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Ekonomi politikas1 belirsizliginin nakit oranlarina etkisi:
BIST 100 endeksindeki firmalarda bir uygulama

The impact of economic policy uncertainty on cash ratios: An
application on BIST 100 index firms
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! Dog. Dr., Atilim Uf‘iV?rSiteSir Isletme Bu ¢alismada ekonomi politikas: belirsizliginin firmalarin nakit oranlar: tizerindeki etkisi ve finansal
Bﬁlijmﬁ', Ankara, Tﬁ'r}qye, kisttlarin bu iliskideki rolii analiz edilmektedir. Calisma 2002-2021 déneminde BIiST100 endeksinde
burcu.dincergok@atilim.edu.tr yer alan firmalarin verileri kullanilarak panel veri analizi ile gerceklestirilmistir. Kullanilan belirsizlik
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Endeksleridir. Calisma sonuglari, kullanilan tiim belirsizlik endeksleri i¢in endeksteki artisin nakit
oranlarim artirdigimi gostermektedir. Elde edilen sonuglar nakit tutma giidiilerinden ihtiyatlilik
gudiisti ile agiklanmaktadir. Calismada ayrica firmalar finansal kisitliliklarma gore gruplara
ayrdmistir. Gruplamalar, Kaplan ve Zingales (1995) endeksine, firmalarm kar payr dagitip
dagitmamalarina ve kar payr dagitim oranlarma gore yapilmustir. Teorik beklentinin aksine, sonuglar
sadece finansal kist1 goreceli olarak daha az olan firmalarda, ekonomi politikas1 belirsizligi ve nakit
oranlar1 arasimdaki pozitif iligkinin istatistiki acidan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Extended Abstract

The impact of economic policy uncertainty on cash ratios: An application on BIST 100 index firms
Literature

The determinants of cash holdings is a highly investigated issue in finance literature (Opler, Pinkowitz, Stulz and Williamson,
1999; Ferreira and Vilela, 2004; Dittmar and Mahrt-Smith, 2007; Harford, Mansi and Maxwell, 2008; Al-Najjar, 2013; Batuman,
Yildiz and Karan, 2022. However, the impact of uncertainty, especially the economic policy uncertainty (EPU), is rarely
investigated. From those studies, while Phan, Nguyen, Nguyen and Hedge (2019) and Duong, Nguyen, Nguyen and Rhee
(2020) found a positive relationship between EPU and cash holdings, Demir and Ersan (2017) found a positive effect in BRIC
countries. The precautionary motive of holding cash explains the results. The only study that detects a negative relationship
belongs to Javadi, Mollagholomali, Nejedmalayeri and Al-Thaqgeb (2021), in which the agency view of holding cash explains the
results. Whether companies have financial constraints can affect the relationship between uncertainty and cash holdings. Using
macroeconomic uncertainty, Baum, Caglayan, Ozkan and Talavera (2006) and EPU as an uncertainty indicator, Duong et al.
2020 and Liu, Li, Liu, and Lee, 2021 showed the importance of financial constraints on the stated relationship.

Research subject

The relationship between uncertainty and cash holdings is generally explained by precautionary motive. A positive relationship
is expected according to the precautionary motive. As for the precautionary motive, firms hold more cash to take action against
unpredictable possibilities ((Baum, Chakraborty, Han ve Liu, 2012). Uncertainty makes it difficult for companies to predict their
future financial positions and cash flows. Firms increase their cash to take precautions against financial distress due to the
uncertainty in cash flows (Liu et al., 2021). In addition, in case of uncertainty, firms worry about whether they will have the cash
they need to avoid missing future investment opportunities, pushing them to hold more cash (Li, 2019). Whether companies have
financial constraints can affect the relationship between uncertainty and cash holdings. It is expected that the effect of uncertainty
on the tendency to hold cash is greater in companies with high financial constraints. Because companies that do not have financial
constraints will not have any difficulties obtaining the funds required for their expenditures or payments from external sources,
they will either not need or need less to act prudently. The subject of this study is to investigate the impact of EPU on Turkish
firms' cash holdings with special consideration of the effects of financial constraints on the stated relationship.

Research purpose and importance

This study aims to analyse the impact of EPU on the cash holdings of Turkish firms (firms quoted to BIST 100- except for the
financial sector firms) by considering the effect of financial constraints on this relationship. The importance of the study comes
from the fact that - to the best of the author’s knowledge - such a study is not been made before with Turkish firms” data. Turkey
is one of the countries with a high EPU, so it's noteworthy to determine whether they behave prudently to protect against
uncertainty and whether the relationship is stronger in more financially constrained ones. The results will provide valuable
insights to firms, investors, policymakers and academicians.

Contribution of the article to the literature
The study's main contribution is the examination of EPU and cash relationship in a country which have not been analysed before.
Design and method

Since the data in the study has both a firm and time dimension, panel data analysis was used. Compared to other methods, the
panel data analysis method was preferred because it considers the differences between units, offers more degrees of freedom, and
exposes researchers to the problem of multicollinearity (Hsiao, 1986:2; Baltagi, 2005:3-5). The Hausman test determines whether
to use fixed or random effects. Firstly, the panel regressions were estimated to see the effects of EPU indicators on the cash
holdings of the firms quoted to BIST 100.

The KZ index of Kaplan and Zingales (1995) groups the firms as more or less financially constrained. If the calculated KZ ratio is
above the median in a given year, the firm is accepted as more financially constrained or vice versa. Two other grouping methods,
dividend dummy and dividend payout ratio, were also used to make a robustness check. In the first one, a firm is accepted as
more financially constrained if it does not pay dividends in a given year or vice versa. In the last method, a firm is accepted as
more financially constrained if the dividend payout ratio is below the median in a given year or vice versa.

Research type
Research article
Research problems

The study's first problem is determining whether Turkish firms behave prudently to protect against EPU. The second problem is
determining whether the relationship is stronger for the firms with more financial constraints.

Data collection method

Since there is no EPU index developed by Baker (2016), The World Uncertainty Index (WUI)and Europe Uncertainty Index
(EUROPE EPU) developed by Ahir, Bloom and Furceri, 2022) and the Turkish Economic Policy Uncertainty (TURKEY EPU) Index
developed by Jirasavetakul and Spilimbergo (2018) are utilized to measure economic policy uncertainty. Firm-level data of BIST
100 firms, except for the financial sector over the 2002-2021 period, are gathered from the Thomson Reuters Eikon database.

Quantitative/qualitative analysis
Quantitative analysis
Research model

CASH;, = SIZE;, + NWC.1.S;, + CAPEX,, + LEV,, + R&D,, + DIV,, + PROFIT;, + M/B;, + UNC.INDEX, + GDPVOL, + ;.

KZ=-1002+——" 40283 *%+ 3,139 x LotalDebl _ 3q 36g, TotalDividends 4 g1g,

Net Tangible Assets Total Equity Net Tangible Assets Net Tangible Assets

Cash
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Research hypotheses

H1. The effect of uncertainty on cash ratios is positive.

H2. The impact of uncertainty on cash holdings is stronger in financially constrained firms than in financially unconstrained ones.
Findings and discussion

The main model results show that all three uncertainty measures positively affect the cash ratios. The results are significant at 1%
for the WUI and EUROPE EPU indices and 10% for the TURKEY EPU indices. WUI index has a coefficient of 0.022, EUROPE
EPU index has a coefficient of 0.024, and TURKEY EPU has a coefficient of 0.01. In economic terms, a one standard deviation
increase in the WUI index, EUROPE EPU, and TURK EPU index increases the cash ratio by 0.7%, 0.9%, and 0.018 %, respectively.
The results are in line with the precautionary motive of cash holding. Firms hold more cash to take precautions against financial
distress due to the uncertainty in cash flows or to avoid missing future investment opportunities. The results support the findings
of Demir and Ersan (2017), Phan et al. (2019) and Duong et al. (2020). H1 is accepted. However, the positive results are statistically
significant for the firms with fewer financial constraints in all of the categorizations made by the KZ index, dividend payment-
nonpayment, or dividend payout ratios. H2 is not accepted. This result is the opposite of the findings in the literature ((Baum et
al. (2006), Duong et al. (2020), Liu et al. (2021)). The only firms that act prudently are the ones which have less financial constraints
in Turkey.

Conclusion, recommendation and limitations

The study's overall results show that uncertainty at the World level, in the European area, and in Turkey itself have a significant
positive effect on the cash holdings of Turkish firms. Firms prefer to hold cash with precautionary motives. In the case of
uncertainty, real investments decrease (Giilen and Ion, 2016), project success chances decrease, and financing costs increase
(Greenwald and Stiglitz, 1990). Companies that act prudently find the solution by increasing their cash ratios. Instead of investing,
companies turn to cash for hedging purposes. The fact that this situation is not sustainable in the long term imposes important
duties on policymakers and regulatory authorities for the healthy and profitable functioning of firms and the economy. As for the
financial constraints, the results are found to be significant only for less financially constrained firms, which is the opposite of the
findings in the literature ((Baum et al. (2006), Duong et al. (2020), Liu et al. (2021)). This suggests that only firms with less financial
constraints can act prudently to cope with uncertainty. This result reveals once again the importance of stability in economic
policies.

The limitation of the study is that it is conducted with the firms quoted to the BIST 100 index. A more comprehensive analysis
can be made by covering all of the firms in BIST and the small and medium-type enterprises.
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Giris

Firmalarin nakit tutma oranm etkileyen faktorler finans literatiiriinde uzunca bir zamandir ele
almmaktadir (Opler, Pinkowitz, Stulz ve Williamson, 1999; Ferreira ve Vilela, 2004; Dittmar ve Mahrt-
Smith, 2007; Harford, Mansi ve Maxwell, 2008; Al-Najjar, 2013; Batuman, Yildiz ve Karan, 2022). Bu
alandaki ¢alismalar genelde firmaya 6zgii faktorlerin nakit tutma oranini ne sekilde etkiledigi tizerine
yogunlasmaktadir. Bu calismalardan Dittmar ve Mahrt-Smith (2007) ve Harford v.d., (2008)nin
calismalar1 kurumsal yonetimin; Giiney, Ozkan ve Ozkan (2007)'m ve Al-Najjar (2013)'mn calismalari
sermaye yapisinin; Almeida, Campello ve Weisbach (2004)'in ve Denis ve Sbilikov (2010)un
calismalar1 finansal kisitlarin, Fernandes ve Goneng (2016) ve Subramaniam, Tang, Yue ve Zhou
(2011)'nun galismalar1 cesitlemenin nakit oranlar: tizerindeki etkisini ortaya koyarken, uluslararasi

literatiirde belirsizligin ve 6zellikle ekonomi politikas1 belirsizliginin nakit tutma tizerindeki etkisini
inceleyen ¢alisma sayist ise oldukga sinirlidir.

Belirsizligin nakit tutma {izerindeki etkisi temel olarak ihtiyatlilik gtidisti ile agiklanmaktadir.
Ifhtiyatlilik giidiisiine gore belirsizlik ve nakit tutma arasinda pozitif iliski beklenmektedir. Ihtiyatlilik
gidiistine gore firmalar tahmin edilemeyen olasiliklara kars: onlem almak icin daha fazla nakit
bulundurmaktadir (Baum, Chakraborty, Han ve Liu, 2012). Belirsizlik firmalarin gelecekteki finansal
durumlarini ve nakit akiglarini tahmin etmelerini zorlastirmaktadir. Firmalar nakit akimlarinda
meydana gelecek belirsizlik sebebiyle olusacak olan finansal sikintiya kars: 6nlem almak amacr ile
ellerindeki nakdi artirirlar (Liu, Li, Liu, ve Lee, 2021). Ayrica belirsizlik durumunda firmalar gelecekteki
yatirim firsatlarini kagirmamalar icin gereken nakde sahip olup olmayacaklar:i konusunda endise
duyarlar ve bu durum onlar1 daha fazla nakit bulundurmaya iter (Li, 2019). Bu sebeple ihtiyatlilik
gudiistine gore belirsizlik ve nakit bulundurma arasinda pozitif yonlii iliski beklenmektedir.

Firmalarin finansal kisitlara sahip olup olmamas1 belirsizlik ve nakit tutma iliskisini
etkileyebilmektedir. Finansal kisit1 fazla olan firmalarda belirsizligin nakit tutma egilimine etkisinin
daha fazla olmas1 beklenmektedir. Ciinkii finansal kisit1 olmayan firmalar yapacaklar: harcamalar ya
da 6demeler igin gereken fonlar1 dis kaynaklardan temin etmede zaten sikinti yasamayacaklar ve
ihtiyath davranmaya da ya gereksinim duymayacak ya da daha az gereksinim duyacaklardir. Almeida
vd. (2004) finansal kisit1 olan firmalarin nakit tutma duyarliliklarinin resesyon dénemlerinde artarken,
finansal kisit1 olmayan firmalarin makroekonomik gelismelerden etkilenmediklerini ifade etmistir. Bu
konuda yapilan ¢alismalar finansal kisitlarin nakit oram tizerinde etkili oldugunu gostermektedir
(Baum, Caglayan, Ozkan ve Talavera, 2006; Duong, Nguyen, Nguyen ve Rhee (2020).; Liu vd. ,2021).

Belirsizlik ve nakit tutma iliskisine yonelik calismalara baktigimizda belirsizligin sektorel diizeydeki
belirsizlik ile (Baum, Schafer ve Talavera, 2007), makroekonomik belirsizlik ile (Baum vd. 2006; Baum,
vd., 2008) firmaya ©6zgii belirsizlik ile (Baum, Caglayan, Stephan ve Talavera, 2008) olctildtgi
goriilmektedir?. Geleneksel belirsizlik 6lgtitlerinin elestirilen tarafi ise gerceklesen belirsizligi dikkate
alip, gerceklesmemis olani kapsam dis1 birakmasi ve bu 6lgiitlerin ekonomi politikasi ile baglantili
belirsizliklerden ziyade genel kapsamli makroekonomik belirsizlikleri 6lgmesidir (Jirasavetakul ve
Spilimbergo, 2018). Piyasa temelli gostergeler ise finans kesimi ve toplumun goriislerinin baglantili
oldugu varsayimiyla hareket etmektedir (Bloom, 2009; Alexopoulos ve Cohen, 2009; Jirasavetakul ve
Spilimbergo 2018). Bunun disinda ekonomi politikas1 belirsizligi (EPB) tim firmalar etkileyen dissal
diger soklar gibi ¢esitleme ile ortadan kaldirilamazken, firmaya 6zgii belirsizlikler daha tahmin
edilebilir, riske karsi daha rahat korumas: saglanabilir ve cesitlendirilebilir durumdadir. Bu sebeple
EPB'nin nakit tizerindeki etkisi firmaya 6zgii belirsizligin etkisinden farkli olabilir (Duong vd., 2020).
EPB'nin makroekonomik belirsizlik endeksinden fark: ise EPB endeksinin gelecekteki parasal ve mali
politikalara iliskin, vergi rejimine iliskin, siyasi liderligi etkileyen secim sonuclarina iliskin belirsizligin
bir 6l¢iitii olmasidir (Duong vd., 2020).

Finans literatiirtinde, EPB ve nakit tutma arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sayis1 oldukea azdur.
Bu calismalardan Phan, Nguyen, , Nguyen ve Hedge (2019) ve Duong vd. (2020) ABD’deki firmalarda,
Demir ve Ersan (2017) BRIC tilkelerinde EPB arttiginda firmalarin daha fazla nakit tutma egiliminde
olduklarmi gosterirken; Javadi, Mollagholomali, Nejedmalayeri ve Al- Thageb (2021) A.B.D disindaki
19 iilkede EPB ve nakit tutma arasinda negatif iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Gelismekte olan ve diisiik gelirli tilkelerde belirsizlik diger tilkelere gore daha fazladir (Ahir, Bloom ve
ve Furceri, 2022). Tiirkiye 6zelinde nakit tutma ile ilgili calismalara bakildiginda konunun daha ¢ok

1 Belirsizligin nakit tutma orani tizerindeki etkisi temsilcilik teorisince de agiklanmaktadir. Temsilcilik teorisinin gegerliliginin test
edilmesi icin farkl1 degiskenlerle yapilan analizlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu calismada temsilcilik teorisi test edilmemektedir.
2 Baum vd. (2007) calismalarinda hisse senedi fiyat volatilitesini firmaya 6zgii belirsizlik olarak tanimlamustir. Firma nakit akis
volatilitesinin risk degiskeni olarak kullanildig: calismalar da mevcuttur. Bkz. Teorik altyap: ve literatiir taramast.
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nakit tutma oranini etkileyen firmaya 6zgti faktorlerin ne oldugu, hedef nakit tutma orani ve nakit
ayarlama hizi ve kiiresel krizin nakit tutma oranina etkisi gibi basliklarda incelendigi goriilmektedir.
Bu ¢alismanin amaci Turkiye'de belirsizlik ve nakit tutma arasindaki iliskiyi incelemek ve finansal
kisitlarin bu iligkiye olan etkisini ortaya koymaktir. Yazarin bilgisi dahilinde, Tiirkiye 6zelinde boyle
bir calisma bulunmamaktadir ve bu ¢alismanin literatiirdeki bu boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.
Ulkelerin finansal gelismislik diizeyleri, hukuki yapilari, yasal ve politik kurumlarinin giicleri ekonomi
politikas1 belirsizliginin nakit tutma oranlar1 tizerindeki etkisini farklilastirabilecektir. Bu sebeple
tilkeler 6zelinde yapilacak calismalar literatiire nemli katkilar saglayacaktir. Belirsizligin firmaya 6zgti
belirsizlik gostergeleri disinda EPB ile olciilmesi de firmalar tarafindan ortadan kaldirilamayacak
etkilerin nakit oranlar1 tizerindeki etkisini direkt olarak yansitacagi icin, calisma sonucunda politika
yapicilara ve diizenleyici otoritelere yapilacak onerilerin énemini artiracaktir. Tiirkiye icin Baker,
Bloom ve Davis (2016) tarafindan gelistirilen bir EPB endeksinin bulunmamasi sebebiyle bu ¢alismada
Ahir vd. (2022) tarafindan gelistirilen diinya belirsizlik endeksi (DBE) ve bu endeksin Tiirkiye'nin de
i¢inde yer aldig1 Avrupa bolgesi icin olusturulmus formu (AVRUPA EPB) kullanilmistir. Bu endeksler
disinda ayrica Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018) tarafindan Ttirkiye igin gelistirilen EPB (TURK EPB)
endeksi kullanilmistir.

Calisma sonuglar: Ahir vd. (2022) tarafindan gelistirilen DBE ve AVRUPA EPB endeksi ve Jirasavetakul
ve Spilimbergo (2018) un gelistirmis olduklar1 TURK EPB endeksi ile nakit tutma oranlar1 arasinda
pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica teorik beklentinin aksine finansal kisitlar1 gérece az olan
firmalarda iliskinin anlamli ve pozitif oldugu ancak finansal kisitlar1 gorece fazla olan firmalarda
iligkinin istatistiki anlamliligin1 kaybettigi ortaya konulmustur.

Teorik altyapi ve literatiir taramasi

Nakit tutma belirleyicilerinin nakit tizerindeki etkisinin {i¢ teori cergevesinde degerlendirildikleri
goriilmektedir. Literatiirde nakit tutma belirleyicilerinin dayandirildig: teoriler sirasiyla, dengeleme
teorisi, finansman hiyerarsisi teorisi ve serbest nakit akimi teorisidir3. Bu teorilerin yaninda firmalar
islem gtidiisti, ihtiyathilik giidiisii ve spekiilasyon giidiileri sebebiyle nakit bulundururlar.

Dengeleme teorisine gore firmalar nakit tutmanin marjinal faydasi, marjinal maliyetine esit olana dek
nakit artirmaya devam ederler. Nakit bulundurmanin finansal sikinti olasiligini azaltmak, finansal
kisitlarla karsilasildiginda yatirimlarin devamin saglamak, disaridan fon temin etme durumundaki
islem maliyetlerinden kurtulmak ve 6deme yapmak icin varliklarin satilip nakit yaratmak durumunda
kalinmasini énlemek gibi faydalar1 bulunmaktadir (Opler vd., 1999; Ferreira ve Vilela, 2004). Nakit
bulundurmanin baslica maliyeti ise likit varliklara yatirim yapmanin sebep oldugu firsat maliyetidir
(Ferreira ve Vilela, 2004). Belirsizlik firmalarin nakit akislarini tahmin etmelerini giiclestirmekte,
finansman maliyetlerini artirmakta (Gao, Grinstein, ve Wang, 2017; Kaviani, Kryzanowski,, Maleki, ve
Savor, 2020; Liu ve Wang, 2022) ve finansman kisitlarini artirmaktadir (Gao vd., 2017; Kaviani vd., 2020).
Bu durumda teoriye gore firmalar finansal sikintiya diismemek adina daha fazla nakit
bulundurmaktadirlar.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore firmalar bilgi asimetrisinin yarattig1 maliyetler ve diger maliyetler
sebebiyle, finansmanda ¢ncelikle i¢ kaynaklari, sonra borcu son olarak da hisse senedi ile finansmarn
tercih ederler (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984). Bu teoride hedef bir nakit oranindan
bahsedilememektedir. Nakit, yatirim firsatlar1 ve dagitilmamus karlar arasinda bir tampon vazifesi
gormektedir (Ferreira ve Vilela, 2004). Teori degerli yatirim firsatlar1 bulunan firmalarin-ki bu
firmalarda bilgi asimetrisi daha fazladir- gelecekte karl firsatlar1 kagirmamak igin nakit biriktirmeye
devam edecegini ileri stirmektedir (Opler vd., 1999). Teoriye gore belirsizlik bilgi asimetrisini artirarak
firmalar1 daha fazla nakit tutmaya itebilir. Bu etkinin biiytime firsatlar1 daha fazla olan firmalarda
olmayanlara gore daha fazla olmasi beklenir.

Literatiirde belirsizlik ve nakit tutma iliskisini konu alan ¢alismalara bakildiginda elde edilen sonuglarin
(iliskinin pozitif oldugu durumlarda) ihtiyathhik giidiisii ile agiklandig: goriilmektedir. Belirsizlik
firmalarin nakit akiglari, yatirrmlarmin getirisi, biiytime firsatlar: ve finansman maliyetlerine iliskin
tahmin yapmalarin giiglestirir. Belirsizlik dis finansman maliyetini artirmakta (Gao vd., 2017; Kaviani
vd., 2020; Liu ve Wang, 2022) ve finansal kisitlar1 artirmaktadir (Gao vd., 2017; Kaviani vd., 2020).
Thtiyatlilik gtidiisii firmalarin bu gibi durumlar sebebiyle finansal sikintiya diismemeleri icin ellerinde
daha fazla nakit bulundurma giidiilerini ifade etmektedir (Demir ve Ersan, 2017). Ayrica belirsizlik bilgi
asimetrisini de artrmaktadr (Baum vd., 2006; Liu ve Wang 2022). Ihtiyathlik giidiisii belirsizlik
durumunda firmalarin gelecekteki yatirim firsatlarini kagirmamalar icin gereken nakde sahip olup

3 Jensen (1986) serbest nakit akimu teorisi ya da temsilcilik teorisi i¢in bkz. Bates vd., 2009 ve Javadi vd., 2021.
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olmayacaklar1 konusunda endise duyduklarmi ve bu durumun onlari ellerinde daha fazla nakit
tutmaya ittigini agiklamaktadir.

Nakit tutma belirleyicilerinin analiz edildigi bazi ¢aligmalarda risk gostergesi olarak nakit akisi
volatilitesi degiskeninin kullanildig1 goriilmektedir. Opler vd. (1999), Giiney vd. (2007), Bates, Kahle,
Stulz (2009) ve Alnajar (2013) riskli nakit akislarinin nakit tutma oranim artirdigini ortaya koyarken,
Ferreira ve Vilela (2004) nakit akig1 riskinin nakit tutma oranim negatif yonde etkiledigini ifade etmistir.

Cesitli calismalarda belirsizligin makroekonomik belirsizlik degiskenleri ile ol¢uldiigi goriilmektedir.
Belirsizligi makroekonomik belirsizlikle 6lgen galismalardan biri Baum vd. (2006)'ne aittir. Baum vd.
(2006) 1970-2000 yillar1 arasinda ABD’deki finansal sektor disindaki firmalar tizerinde
gerceklestirdikleri IV-GMM analizleri sonucunda makroekonomik belirsizligin, yonetimin firmalara
ozgii bilgileri tahmin etmesini zorlastirdigini ve firmalari nakit yonetimi konusunda daha homojen
davranmaya ittigini, bunun tersi olarak da makroekonomik belirsizliklerdeki azalmanin firma
yonetiminin nakit yonetimi konusundaki kararlari firmanin ihtiyaglar1 dogrultusunda vermesini
sagladigini ortaya koymuslardiré. Bir diger calismada, Baum vd. (2007) Almanya’da 1987-200 yillar1
arasinda sektorel belirsizlik ve optimal nakit diizeyi arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Yazarlar
oncelikle sektorel girdi fiyatlarini tahmin etmisler ve her sektor igin genellestirilmis ARCH (GARCH)
model tahminleriyle sektorel belirsizlik endeksi olusturmuslardir. Calismada, optimal likidite diizeyi
ve girdi fiyatlarindaki volatilite arasinda pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Ayrica Baum vd. (2008)
1993-2002 doneminde ABD’deki finans dis1 sektor {izerinde yapmus olduklar: ve sistem GMM analizi
ile yaptiklar1 ¢alismada, firmalarm makroekonomik belirsizlik ve firmaya 6zgii belirsizlige karsin
optimal likidite diizeylerini artirdigini ortaya koymuslardir.

Bu calismada belirsizlik EPB ile 6l¢tilmiistiir. EPB’nin nakit tizerindeki etkisi firmaya 6zgii belirsizligin
etkisinden farkli olabilir. Ctinkii EPB dissal diger soklar gibi cesitleme ile ortadan kaldirilamazken,
firmaya 6zgti belirsizlikler daha tahmin edilebilir, riske karsi korumasi daha rahat saglanabilir ve
cesitlendirilebilir durumdadir. Firmaya ¢zgii belirsizlik olgiitleri gibi makroekonomik belirsizlik
Olgiitleri de gerceklesen belirsizligi dikkate alip, gerceklesmemis olani kapsam disi birakmaktadir
(Jirasavetakul ve Spilimbergo, 2018). EPB endeksinin makroekonomik belirsizlik endeksinden farki
EPB'nin gelecekteki parasal ve mali politikalara iliskin, vergi rejimine iliskin, siyasi liderligi etkileyen
secim sonuglarina iliskin belirsizligin bir 6l¢titti olmasidir (Duong vd., 2020). Politikacilar ve diizenleyici
kuruluslar firmalarin faaliyet gosterdigi cevrede yaptiklar: degisiklikler ile dis riski artirarak firmalarin
nakit akiglari, yatirimlarinin getirisi, biiytime firsatlar1 ve finansman maliyetlerine iliskin tahmin
yapmalarini giiclestirmektedirler.

EPB’'nin nakit oranlar1 tizerine etkisini inceleyen calisma sayus1 ise oldukga azdir. Phan vd. (2019) 1986-
2015 doneminde ABD’de finansal olmayan halka acik firmalarin verileri ile yapmis oldugu regresyon
ve arag degisken (IV) regresyon analizlerinde s6z konusu belirsizligin ihtiyathlik giidiisii ile uyumlu
sekilde firmalarin elindeki nakdi artirdigini ortaya koymuslardir. Calismada hiikiimet harcamalarina
daha fazla bagli olan firmalarda s6z konusu iliskinin daha kuvvetli olmasi ve iliskinin is dongtistiniin
tersi hareket eden sektorlerde anlamli sekilde pozitif bulunmasi sonuclarin is dongiisiinden
kaynaklanmadiginin kanit1 olarak sunulmustur. Ayrica yazarlar s6z kosunu bulgularin, yatirimlarin
ertelenmesi ile iliskisinin zayif oldugunu ifade etmislerdir. ABD’de yapilan diger bir calisma da Duong
vd. (2020)’ye aittir. 1985-2014 donemini kapsayan ve finansal olmayan halka acik firmalarda yapilan
regresyon analizinde EPB endeksindeki %100 oraninda bir artisin izleyen yilda nakit oraninda %3.012
bir artisa sebep oldugu, yatirim firsatlar1 ve diger makroekonomik belirsizlikler kontrol edildiginde de
sonucun degismedigi ortaya konulmustur. Calismada EPB’ye daha duyarl: olan firmalarda (hiikiimet
ile daha ¢ok is yapan) firmalarda etkinin daha kuvvetli oldugu ayrica finansal kisitlarin belirsizligin
nakdi etkilemesinin ekonomik kanali oldugu ortaya konulmustur. Firmalar finansal kisitlar nedeniyle
nakit akimlarindan tasarruf yapmaktadir ve bunu kar paylarin1 ve hisse geri alimlarimi azaltarak
yapmaktadirlar. Ayrica nakit EPB'nin yatirimlar ve inovasyon tizerindeki negatif etkisini
hafifletmektedir. Liu vd. (2021) 2007-2017 yillar1 arasinda Cin’de finansal olmayan firmalarda EPB
endeksi ve nakit oranlar arasindaki iligskide yatirimlarin geri gevrilebilirliginin etkisini arastirdig:
calismada, yatirimlarin geri ¢evrilebilirliginin nakdin ekonomi politikasi belirsizligine olan duyarliligini
negatif yonde etkiledigini ifade etmistir. Ayrica bu etki finansal kisit1 olan firmalarda daha kuvvetlidir.

EPB ve nakit iligkisini uluslararasi diizeyde inceleyen calismalarda da bulunmaktadir. Demir ve Ersan
(2017) Brezilya, Rusya, Endonezya ve Cin’de (BRIC) 2006-2015 yillar1 arasinda yapmis olduklar: panel
veri analizinde {ilkelere 6zgii ve global bazdaki EPB’nin nakit oranlarini artirdiginm ifade etmislerdir.

4 Caligmada makroekonomik belirsizlik aylik olarak yayinlanan Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), Sanayi tiretimi, tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu, S&P 500 getirilerinin kosullu varyanslar: kullanilarak ol¢tilmiistir.
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Sonugclar EPB'nin yillik bazdaki farkl: hesaplanis sekillerine gore bir farklilik gostermemektedir. Javadi,
vd. (2021) ABD disindaki 19 tilkede 1991-2019 yillarinda EPB’nin nakit tutma oranlar1 tizerinde negatif
etkisinin oldugunu panel veri analizi ve iki asamali ara¢ degisken regresyon modeli ile ortaya
koymuslardir. Yazarlar bu iliskiyi EPB'nin temsilcilik problemlerini artirmasiyla, ortaklarin yonetimi
kontrol altina almak icin firmanin elindeki nakdi azaltmasinin sonucu olarak aciklamislardir. Ozellikle
yatirimer haklarinin daha iyi korundugu, kurumsal yonetisimin dahi iyi oldugu tilkelerde, ortaklar
firmalar1 nakdin azaltilmas igin zorlayabilmektedir. Calismada ayrica EPB'nin firma degeri tizerindeki
negatif etkisinin firmalardaki nakdin azaltilmasi ile hafifledigi sonucuna ulagilmstur.

Turkiye'deki ya da Tirkiye'yi de kapsayan calismalara bakildiginda calismalarin genel olarak nakit
tutma oranlarm etkileyen faktorler (Yiicel, 2016; Kutlu Furtuna, 2017; Yigit, 2020; Tekin, Polat ve
Mugaloglu, 2021, Batuman vd., 2022), optimal bir nakit diizeyinin varlig1 ve nakit ayarlama hiz (Yiicel,
2016, Kutlu Furtuna, 2017), kiiresel ekonomik krizin nakit tutma ayarlama hizina etkisi (Tekin vd., 2021,
Batuman vd., 2022) tizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Bu calismalarda nakit akimi degiskenliginin
nakit tutma oramn tizerine etkisini ele alan ¢alismalardan Yiicel (2016) tas ve topraga dayali sanayi ve
metal ana sanayi sektorlerinde anlaml iliski saptarken, Batuman, vd. (2022)'nin sonugclari ise istatistiki
acidan anlamli degildir.

Literatiir 6zetinde de agiklandig tizere bu konuda yapilan tiim galismalar (bir calisma haricinde)
EPB’nin® nakit tutma oranlarini artirdigini ortaya koymus ve galisma sonuglarini da ihtiyatlilik gtidiisii
ile aciklamistir. Ihtiyathhk gudiisti ve onceki calismalar baz almarak bu calismanin ilk hipotezi
olusturulmustur:

H1: EPB endeksi ve nakit oranlar1 arasinda pozitif iliski bulunmaktadir.

Belirsizligin nakit tutma oranlari tizerindeki etkisi firmanin finansal agidan kisith olup olmamasina gore
farkhilasabilmektedir. Almeida vd. (2004) finansal kisit1 olan firmalarin gelecekteki yatirim firsatlarmi
kacirmamak adina daha fazla nakit tutacagini ifade etmistir. Finansal olarak kisiti olmayan, dis
sermayeye kosulsuz erisebilen firmalar icin gelecekteki yatirim firsatin1 kagirmamak adina ihtiyath
davranmaya da bir ihtiya¢ kalmayacaktir. Finansal kisit1 fazla olan firmalarda belirsizligin nakit tutma
egilimine etkisinin daha fazla olmasi beklenmektedir. Ciinkii kisiti olmayan firmalar yapacaklari
harcamalar ya da Odemeler icin gereken fonlar1 dis kaynaklardan temin etmede zaten sikinti
yasamamaktadirlar. Almeida vd. (2004) finansal kisit1 olan firmalarin nakit tutma duyarliliklariin
resesyon donemlerinde artarken, finansal kisiti olmayan firmalarin makroekonomik gelismelerden
etkilenmediklerini ifade etmistir. Yine, Baum vd. (2006) yapmis olduklar: analizde, finansal kisitliliga
sahip firmalarin belirsizlikten anlamli sekilde etkilenirken, kisiti olmayan firmalarda bu etki
goriilmedigini ifade etmistir. Duong vd. (2020) finansal kisitlarin belirsizligin nakdi etkilemesinin
ekonomik kanali oldugu ortaya koyarken, Liu vd. (2021) yatirimlarin geri cevrilebilirliginin nakdin
ekonomi politikas belirsizligine olan duyarliligini negatif yonde etkiledigini ve bu etkinin finansal kisit1
olan firmalarda daha kuvvetli oldugunu ifade etmislerdir. Bu argiimanlar sonucunda ikinci hipotez
olusturulmustur.

H2: Finansal a¢idan kisit1 olan firmalarda EPB endeksinin nakit orani iizerindeki etkisi finansal agidan
kisit1 olmayanlara gore daha kuvvetlidir.

Veri seti ve metodoloji
Kullanilan endeksler

Calismada Ahir vd. (2022) tarafindan gelistirilen diinya belirsizlik endeksi® (DBE) Ekonomik Istihbarat
Birimi (EIB) ceyreklik” dénem {ilke raporlarinda (143 tilkede), “belirsizlik” ve belirsizlik varyanti
kelimelerin rapordaki toplam kelime sayisina oranlanarak ve tilkelerin ABD dolar1 cinsinden gayrisafi
yurtici hasilalarina gore agirhiklandirilarak elde edilmistir. Bu endeks de Baker (2016) endeksindeki gibi
EPB’yi olgmeyi hedeflemektedir. Endeks tilkelerdeki belirsizliklerin yayilma etkilerini de dikkate
almaktadir. EIB raporlari, ekonomik, finansal ve politik gelismelere iliskin raporlardir. Raporlarin
hazirlanmasinda standart bir siire¢ izlenmektedir ve raporlarin standart bir yapist bulunmaktadir.
Endeks, 11 Eylil saldirisy, II. Kérfez savasi, Lehman Brother iflasi, Euro borg krizi, Brexit i¢in Birlesik
Krallik referandumu, 2016 A.B.D. secimleri, Amerika-Cin ticaret gerilimi ve kovid-19 pandemisinde
artis gostermistir. Endeks 2012'den beri artmaktadir ve 2020 yilinda tarihi zirvesine ulasmuistir.
Endeksin Baker (2016) tarafindan gelistirilen EPB endeksinden farki kaynak, frekans ve tilke

5 Makroekonomik belirsizligi kapsamina alan calismalarda da etkinin pozitif oldugu ortaya konulmustur.

¢ Ahir vd. (2022)'nin gelistirdikleri endeksin orijinal ismi World Uncertainty Index’tir (WUI).

72008’ den itibaren raporlar aylik yaymlanmaktadir. Ancak endeks ceyrek dénemlerin en son ayma iliskin raporlar baz alinarak
hazirlanmaya devem etmistir. 2020 4. Ceyrekten sonra da her ceyrek dénemdeki aylik raporlarin ortalamasi kullanilmistir (Ahir
vd., 2022, s. 8).
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kapsamidir. Ahir vd. (2022) gelistirmis olduklar1 endeksi kullanarak yapmis olduklari analizde,
endeksin hisse senedi piyasasi volatilitesi, kur volatilitesi, ekonomik, politik ve finansal risklerle anlaml
pozitif korelasyona sahip oldugunu, DBE’deki artisin gayrisafi yurtigi hasiladaki diististi tahmin ettigini
ve etkinin dustik kurumsal kaliteye sahip tilkelerde daha biiyitk ve daha kalic1 oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayrica yazarlar finansal olarak kisitl olan sektdrlerde endeksin ¢ikti ve etkinlik
tizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu ifade etmislerdir. Bu calismada ¢eyreklik donemler halinde
olan verilerin yillik ortalamalar: kullanilmisgtur.
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Sekil 1: Diinya Belirsizlik Endeksi
Not: Bu grafik Ahir vd. (2022) DBE (WUI) indeks verileri baz alarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Ahir vd. (2022)'nin tilkelerin gelir gruplarina gore (gelismis, gelismekte ve diisiik gelirli) ve bolgelerine
gore (Afrika, Asya ve Pasifik, Avrupa, Ortadogu ve Orta Asya, Bat1 Yarim Kiire) olusturulmus EPB
endeksleri de bulunmaktadir. Burada da endeks olusturulurken, iilke bazinda elde edilen belirsizlik
endeksleri tilkelerin gayrisafi yurtici hasilalarina gore agirliklandirilarak s6z konusu gelir grubu ya da
bolgeye 6zgii endeks olusturulmustur.® Asagida grafigi verilen Avrupa bolgesi belirsizlik endeksinin
genel olarak DBE ile paralel bir seyir izledigi goriilmektedir. 2002-2021 araliginda endeks 2020 pandemi
doneminde tepe noktasina ulasmistir®.

Avrupa EPB Endeksi
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Sekil 2: Avrupa EPB Endeksi

Not: Bu grafik Ahir vd. (2022) DBE indeksinin bolgeler bazinda hesaplanmis olan versiyonunun verileri ile yazar tarafindan
olusturulmustur.

Bu calismada ayrica Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018) tarafindan Tiirkiye icin olusturulan EPB
endeksi de kullanilmistir. Endeks 2002- 20180 yillar1 arasini kapsamaktadir. Endeks olusturulurken
Baker (2016)'m metodolojisine yakin bir metodoloji kullanilmistir. Ancak Baker (2016)’dan farkli olarak
bu endeks yabanci gazetelerdeki haberleri baz alarak olusturulmustur. Dolayisiyla endeks Tiirkiye’deki

8 Ayrica 143 tilke icin bu tilkelerin EUI raporlarindaki “belirsizlik” ve “belirsizlik” varyanti kelimelerin, rapordaki toplam kelime
sayisina oranlanarak elde edildigi tilke endeksleri de bulunmaktadir. Ancak yapilan analizde bu endeks kullanildiginda anlamli
sonuglar elde edilememistir.

9 Calismada ceyreklik donemler halinde verilen verilerin yillik ortalamalar: kullanilmistr.

102018 yilinin ilk 5 ayina iliskin veri bulunmaktadar.
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ekonomi politikas: belirsizligine yabancilarmn bakis agis1 baz alinarak olusturulmustur. Endeksin haber
kaynagi Dow Jones Factiva haber toplayicisindaki Ingilizce dilindeki Tiirkce haberler ve Factiva'nin ana
kaynaklaridir. Bu kaynaklardaki “ekonomi”, “politika” ve “belirsizlik” kelimelerini bulunduran haber
makaleleri “Tiirkiye ve Tiirk kelimelerinin de yer aldigi 10 kelimenin icinde olmak kosuluyla”
sayilmistir ve s6z konusu kaynaklardaki bugtin kelimesinin ihtiva edildigi ekonomi ve politika ile ilgili
tium makalelerle normalize edilmistir.!! Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018) endeksin CDS spread’i ile
korelasyonunun diisiik oldugunu ve gerceklesen makroekonomik belirsizliklerden farkl: olan politika
belirsizligini yansittigin1 ifade etmislerdir. Endeks 2002 genel segimleri, 2003 Tiirk Amerikan
iliskilerindeki gerginlik, 2011 genel se¢imleri, 2013 yilindaki gezi olaylari, 2014 TL'deki deger kayb,
2016 yilindaki basarisiz darbe girisiminde yiikselmistir. Endeks aylik olarak hazirlanmaktadir.
Olgeklendirilmis EPU endeksi bir 1996-2017 déneminde standart sapmaya standardize edilmis, 100
ortalama degerine normalize edilmistir. Bu durum serinin daha homojen hale gelmesini saglamistir.
Asagida aylik olarak hazirlanmis olan endeksin geyreklik ortalamalar: alinarak yazar tarafindan
hazirlanmis grafik sunulmustur.

TURKIYE EPB ENDEKSI

105

104

103

102

101

100

99

98

97

96
T N N d < N N dA < 0N NN A < NN A < NN odHo
o U o o v o T o U U o o o U o o o U o o o T
N O ;& N O KN ® 0 Hh O A 4 N m I I 0O NN
O O O ©O O © © © © © © d o HA d A A oA A oA oA o
S © © O O 06 O OO 6 O 6 00O o0 O o0 o o o O o o
N N 8N 8§ N NN NN~~~ QQQS

Sekil 3: Tiirkiye EPB Endeksi

Not: Bu grafik Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018) tarafindan Tiirkiye icin olusturulan EPB endeksinin aylik degerlerinin ¢eyrek
donemlik ortalamalar alinarak olusturulmustur.

Veri seti, degiskenler, model ve yontem

Bu calisma 2002-2021 déneminde Borsa Istanbul’daki BIST 100 endeksinde yer alan mali kuruluslar
disindaki firma verileri (65 firma) kullanilarak gergeklestirilmistir. Almeida vd. (2004) ve Duong vd.
(2020)'nin ¢aligmalari izlenerek piyasa degeri defter degeri 0’dan kiigiik ve 10’dan biiyiik olan gozlem
yillar1 kapsam dis1 birakilmistir. Birlesme ve devralma gibi 6nemli olaylarin etkilerini ortadan
kaldirabilmek adma Duong vd. (2020)'nin ve Javadi, vd. (2021)'nin ¢alismalar: izlenerek birbirini
izleyen yillarda varlik biiytime ve satis biiytime oranlar1 %100'{in tistiinde olan g6zlem yillar1 kapsam
dist brrakilmistir.  Firmaya 6zgii degisenlere iliskin veriler Thomson Eikon veri tabanindan temin
edilmis olup, oranlar yazar tarafindan hesaplanmustir.

Calismada “Kullanilan Endeksler” boliimiinde anlatilan belirsizlik endeksleri (BEL. END.) disinda
kontrol degiskeni olarak firma biiytiklugii (BUYUK), net isletme sermayesi (N.1.S), karlilik (KAR)
sermaye harcamalar1 (S.HARC) kaldira¢ (KAL), ARGE harcamalar1 (ARGE), kar pay1 kukla degiskeni
(KARP), piyasa degeri- defter degeri orani (PD/DD) ve gayrisafi yurtici hasila volatilitesi (GSYIHVOL)
kullanilmuastir.

11 Ekonomik, ekonomi, belirsiz, belirsizlik kelimeleri, Baker (2016)'daki halleriyle kullanilirken, mali ve parasal konulara ve
bunlarla alakali kuruluslarla baglantili politika kelimeleri kapsama alinmuistir.
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Tablo 1: Degisken Tanimlar:

DEGISKENLER (KISALTMA) TANIM
NAKIT ORANI (NAKIT) Nakit ve nakit benzerleri/ Toplam varliklar
BUYUKLUK (BUYUK) Toplam varliklarin dogal logaritmast
NET ISLETME SERMAYESI (N.1.S) (Nakit harici toplam donen varliklar- Kisa vadeli yabanci
kaynaklar)/ Toplam varliklar
KAR (KAR) Olagan dis1 unsurlar éncesi net kar /Toplam varliklar
SERMAYE HARCAMALARI (S.HARC) Sermaye harcamalari/ Toplam varliklar
KALDIRAC (KAL) Toplam borg/ Toplam varliklar
AR-GE (ARGE) Arastirma gelistirme giderleri/Hasilat
KAR PAYI (KARP) Kar pay1 6demesi yapiliyorsa 1, yapilmiyorsa 0 degerini alan kukla
degisken
PIYASA DEGERI-DEFTER DEG. Ozkaynak piyasa degeri/ Ozkaynak defter degeri
(PD/DD)
GSYIH VOLATILITESI (GSYIHVOL) GSYIH’daki degisimin son 2 yildaki standart sapmast
DBE (DBE) Ahir vd. (2022) tarafindan ¢eyreklik olarak hesaplanmis olan diinya
belirsizlik endeksinin yillik ortalama degerlerinin dogal logaritmas1
AVRUPA EPB Endeksi (AVR. EPB) Ahir vd. (2022) tarafindan ceyreklik olarak hesaplanmis olan Avrupa
bolgesi ozelindeki belirsizlik endeksinin yillik ortalama degerlerinin dogal
logartimasi

TURKIYE EPB Endeksi’? (TURK. EPB) Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018) tarafindan Tiirkiye icin aylik olarak
gelistirilen ekonomi politikas belirsizligi endeksinin yillik ortalamalari.

Calisma modeli asagidaki gibi olusturulmustur:

NAKIT;, = BUYUK;, + N.1.S;, + S.HARC;, + KAL;, + ARGE;, + KARP,, + KAR;, + PD/DD;, +
BEL.END, + GSYIHVOL, + u;,

Teoride biiyiikliik (BUYUK) ve nakit oranlari degiskenleri arasinda beklenen iliski negatiftir. Biiyiik
firmalarda gesitleme daha fazla olacag: igcin bu firmalarin finansal sikintiya girme olasiliklar1 da
azalacaktir. Ayrica, kiigiik firmalarin biiytiklerle kiyaslandiginda dis finansman maliyetleri ve finansal
kisitlar1 da daha fazladir. Bu sebeple firma biytkligi arttikca nakit tutma oranimin azalmasi
beklenmektedir (Giiney vd. 2007). Ancak Al-Najar (2013) buyiik firmalarda yonetimin daha esnek
davranabilmek icin daha fazla nakit tutma egilimde olduklarimi belirtmistir. Net isletme sermayesi
(N.LS) nakdin bir ikamesi olarak diistiniildigii icin net isletme sermayesi ve nakit orani arasinda negatif
iliski beklenmektedir. Sermaye harcamalarinin (S.HARC) fazla olmasi firmalarin teminat olarak
gosterebilecekleri varliklarin da fazla olusu olarak yorumlandiginda, bu firmalarin daha rahat
borglanabilecekleri ve bu sebeple de nakit tutma oranlarmin da daha diisiik olacagi beklenmektedir
(Yigit, 2020). Ayrica, nakit oranlarinin sermaye harcamalarinin bir fonksiyonu olup olmadigini kontrol
altina alabilmek icin bu degisken analize eklenmistir. Kaldirag (KAL) da nakdin bir ikamesi olarak
dusuntildtigti icin genellikle kaldira¢ ve nakit oranlar1 arasinda negatif iliski beklenmektedir.
Dengeleme teorisine gore; onemli diizeylerde AR-GE (ARGE) yatirimlar1 olan firmalar bu yatirimlara
iliskin riskleri yonetebilmek i¢gin, bir diger ifade ile gelecekteki nakit akislarinda yasayacaklar: soklarin
ontine gecebilmek ici daha fazla nakit tutmaktadirlar (Bates vd., 2009)). Firmalarin nakde ihtiyag
duyduklarinda kar paylarin1 (KPAY) azaltabilecekleri diisiintildtigiinde nakit oran1 ve KARP arasinda
beklenen iligki negatiftir. Ancak sinyal etkisini dikkate alarak istikrarli kar pay1 ddemek isteyen firmalar
bu istikrar1 yakalayabilmek adina daha fazla nakit tutabileceklerdir (Harford, 2008). Daha karli olan
firmalarin daha fazla nakit tutabilecegi diistiniildiigiinde KAR ve nakit tutma arasinda beklenen iliski
pozitiftir. Ancak kar nakdin bir ikamesi gibi dustintildiigiinde beklenen iliski negatif olabilecektir
(Batuman vd., 2020). Biiytime firsatlar1 (PD/DD) fazla olan firmalar bu firsatlar1 kacirmamak i¢in daha
fazla nakit tutacaklardir (Ferreira ve Vilela, 2004) Ayrica biiytime firsatlar1 fazla olan firmalarm iflas
maliyetleri de daha fazla olacagindan daha fazla nakit tutmalar1 beklenmektedir (Giiney vd., 2007).
Makroekonomik belirsizlik kontrol altinda tutuldugunda, ekonomi politikast belirsizliginin nakit
tizerinde bir etkisi olup olmadigini analiz etmek icin modele GSYIHVOL degiskeni de eklenmistir?3.

Calismada kullanilan veri seti hem zaman boyutu (2002-2021), hem de firma boyutu olan (64 firma)
panel veridir. Diger yontemlerle kiyaslandiginda panel veri analizi yontemi birimler arasindaki
farkliliklar dikkate almasi, daha fazla serbestlik derecesi sunmasi, ¢ok sayida degiskeni kapsayabilmesi
ve arastirmacilart ¢oklu baglanti problemiyle daha az karsi karsiya birakmas: sebepleriyle tercih
edilmistir (Hsiao, 1986:2, Baltagi, 2005:3-5). Panel veri analizinin sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler

12 Jirasavatekaul ve Spilimbergo (2018) gelistirmis olduklar1 endeksi standardize etkileri i¢in bu endeksin dogal logaritmasi
alinmamustir.

13 Belirsizlik endeksleri (BEL. END) ile ilgili teorik beklentiler Teorik Altyap1 ve Literattir Taramast” boltimiinde aciklandig; icin
burada yer verilmemistir.
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Burcu Dingergok

modeli olmak tizere iki modeli bulunmaktadir. Sabit etkiler modelinde gozlemlenemeyen etkiler ve
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun varlig1 varsayimi bulunurken, tesadiifi etkiler modeline
bu varsayim bulunmamaktadir (Hsiao, 2005, 10). Hangi modelin kullanilacagina ise Hausman (1978)
testi ile karar verilmistir. Sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin parametre tahmincilerinde anlami bir
fark varsa sabit etkiler modelinin, anlamli bir fark yoksa tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi
uygundur (Dougherty, 2007, 420-421).

Firmalarin finansal olarak kisith olup olmadigini gruplamak icin 6ncelikle Kaplan ve Zingales (1995)
tarafindan gelistirilen KZ endeksi hesaplanmistir. S6z konusu endeks asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

Nakit Akist PD Toplam Bor
KZ = —1.002 « : ? +0.283 x — + 3.139 * - 39368«
Net Maddi Duran Varliklar DD Toplam Ozkaynaklar
Toplam Kar Payt Nakit
b= 4 — 1315+ ,
Net Maddi Duran Varliklar Net Maddi Duran Varliklar

KZ degeri arttikga firmanin finansal kisitlilig1 artmaktadir (Denis ve Sibilikov, 2010). Calismada ilgili
yilda KZ degeri medyanin iistiinde olan firmalar finansal kisit1 gorece daha fazla olan, altinda olan
firmalar ise finansal kisit1 gorece daha az olan firmalar olarak gruplanmigtirs,

Finansal kisitlar igin ikinci bir gruplama da firmalarin kar pay1 6deyip 6dememelerine gore yapilmustir.
[lgili yilda kar pay1 6deyemeyen firmalar finansal kisiti olan, kar pay1 odeyenler ise finansal kisitlt
olmayan firmalar olarak gruplanmaistir.

Finansal kisitlar icin son gruplama kér pay1 6deme oranina gore yapilmistir. Bu gruplamada ilgili yilda
kar pay1 6deme oranit medyanin altinda olan firmalar finansal olarak daha ¢ok kisitl;, medyanin tistiinde
olanlar ise daha az kisith olarak gruplanmustir.

Analiz sonuglar1 ve tartisma

Analizde kullanilan degiskenlere iliskin temel istatistikler Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2’deki galismada
kullanilan temel istatistiklere baktigimizda analiz kapsamindaki firmalarin 2002-2021 déneminde
ortalama nakit oranlarmin %14.5 oldugunu, toplam varliklarin dogal logaritmasi ile ¢lctilen ortalama
firma buytklugintin 21.6 oldugunu, isletmelerin ortalama olarak net isletme sermayelerinin
varliklarmin %30’u kadar oldugunu, sermaye harcamalarinin ortalama olarak varliklarmin %6’s1 kadar
oldugunu, finansal borclar baz alinarak olctilen kaldira¢ oranlarinin ortalamada %24 oldugunu, ar-ge
harcamalarmin hasilata oraninin ortalamada %0.3’lerle diisiik seviye oldugunu ve ortalama piyasa
degeri defter degeri oranlarmin 2.5 oldugu goriilmektedir. Ilgili donemde GSYIH volatilitesi ise
ortalama olarak 2.32’dir. 2002-2021 dénemini kapsayan ve dogal logaritmasi hesaplanarak analize dahil
edilen DBE ve AVRUPA EPB endeksleri ortalama olarak sirast ile 2,99 ve 3,11 olarak gerceklesmistir.
DBE (Avrupa EPB endeksi) en yiiksek degeri 3,7 (3,9) ve en kiugiik degeri 2,319 (2,4) olarak
gerceklesmistir. 2002-2018 donemini kapsayan Tiirkiye EPB endeksi ortalamasi ise 100.063’tiir. En
yiiksek ve en diisiik deger sirastyla 101 ve 99'dur.

Tablo 2: Temel Gostergeler

Degisken Ortalama Medyan Standart Sapma Max. Min.
NAKIT 0,148 0,123 0,130 0,747 0,000
BUYUK 21,575 21,664 1,881 27,651 16,591

N.LS 0,307 0,018 0,195 0,695 -1,187

S. HARC 0,055 0,039 0,056 0,597 0,000

KAL 0,241 0,213 0,174 0,742 0,000
ARGE 0,003 0 0,008 0,072 0
KARP 0,514 1 0,500 1 0
KAR 0,072 0,058 0,098 0,592 -0,289
PD/DD 2,491 1,905 1,904 9,908 0,129
GSYIHVOL 2,322 1,723 1,544 7,023 1,142
DBE 2,991 2,940 0,319 3,705 2,319
AVR. EPB 3,133 3,133 0,380 3,924 2,412
TURK. EPB 100,063 99,953 0,513 101,216 99,408

14 Almeida vd. (2004) ve Denis ve Sibilikov (2010) gruplamalarimi KZ indeksinin en yiiksek %33 ve en diistik %33'liik diliminde
yer alan gozlemlere gore yapmustir. Ancak bu ¢alismada medyan iistii ve alt1 seklindeki gruplama anlamli sonug vermistir.

bmij (2023) 11 (3): 1206-1225

1216



Burcu Dingergok

Degiskenler arasindaki korelasyonu gosteren korelasyon matrisi Tablo 3’de verilmistir. Tablo 3’de tim
kullanilan belirsizlik endeksleriyle nakit orani degiskeni arasinda pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir
iliski oldugu goriilmektedir. Makroekonomik belirsizlik gostergesi olarak kullanilan GSYIH volatilitesi
degiskeni ve nakit orani arasindaki korelasyon da anlamli ve pozitiftir. Bunun disinda kontrol
degiskenlerinden biiytiikliik, AR-GE, kar pay1 ve karlilik degiskenleri nakit oranir ile pozitif, net isletme
sermayesi, sermaye harcamalari, kaldira¢ degiskenleri nakit oranlari ile negatif korelasyona sahiptir.
Piyasa degeri/defter degeri ve nakit oran arasindaki korelasyon iliskisi ise istatistiki anlamliliga sahip
degildir. Endeksler arasindaki korelasyona bakildiginda DBE ve AVR. EPB. Endekslerinin oldukca
yiiksek bir korelasyona sahip oldugu (0,92) goriilmektedir. DBE ve TURK. EPB arasindaki korelasyon
0,42 ve AVR. EPB ve TURK EPB arasindaki korelasyon ise 0,35tir.
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Burcu Dingergok

NAKIT | BUYUK N.IS. S. HARC KAL ARGE | KARP | KAR PD-DD | DBE AVR.EPB. | TURK.EPB | GSYIHVOL
NAKIT 1,000
BUYUK 0,216* 1,00
N.IS. -0,217* | -0,554* 1,00
S. HAR. -0,071** | -0,106* -0,089* 1,00
KAL -0,268* | 0,325* -0,424* 0,138* 1,00
ARGE 0,370* -0,031 0,114* 0,098* -0,258* | 1,00
KARP 0,065* 0,248* 0,104* -0,096* -0,142* | 0,007 1,00
KAR 0,182* -0,221* 0,385* 0,009* -0,375* | 0,096* | 0,183* | 1,00
PD-DD -0,000 -0,031 0,043 0,034 0,212* 0,050 0,003 0,275* 1,00
DBE 0,124* 0,271* -0,130* -0,104* 0,195* 0,036 0,080* | -0,061 0,094* | 1,00
AVR. EPB. 0,132* 0,319* -0,137* -0,111* 0,220* 0,036 0,099* | -0,076* | 0,155* | 0,923* 1,00
TURK. EPB | 0,070* -0,008 -0,057 -0,032 0,015 -0,041 | -0,103* | -0,015 0,031 0,4190* | 0,3499* 1,00
GSYIHVOL | 0,150* 0,241* -0,087* -0,116* 0,071* | 0,066* | 0,020 0,001 0,247* | 0,207* 0,1938* -0,079* 1,00

Not: * %1, **%5 anlamlilik diizeyi
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Belirsizlik endekslerine gore panel veri analizi sonuglar: Tablo 4'te gosterilmistir. Tablo 4’te kullanilan
t¢ belirsizlik endeksinin de nakit oranlarina etkisi pozitiftir. Endekslerden DBE ve AVR. EPB
endekslerine iliskin sonuglar %1 diizeyinde TURK. EPB endeksine iliskin sonug ise %10 diizeyinde
istatistiki anlamliliga sahiptir. DBE endeksi katsayis1 0,022, AVR, EPB endeksi katsayis1 0,024 ve TURK.
EPB endeksi katsayisi ise 0.01'dir. Bu katsayilar ekonomik olarak sunu gostermektedir ki; DBE
endeksindeki, AVR. EPB ve TURK EPB. endeksindeki 1 standart sapmalik artis nakit oranin1 sirasiyla
%0,7, %0,9 ve %0,018 olarak artirmaktadir’>. Sonuglar dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorisi ile
uyumludur. Bulunan sonuglar nakit tutma sebeplerinden ihtiyatlilik giidiisii ile agiklanabilmektedir.
Firmalar nakit akimlarinda meydana gelecek belirsizlik sebebiyle olusacak olan finansal sikintiya karsi
onlem almak amaci ile ya da gelecekteki yatirim firsatlarmi kacirmamak i¢in daha fazla nakit
tutmaktadir. Elde edilen sonuglar Demir ve Ersan (2017), Phan vd. (2019) ve Duong vd. (2020) nin
sonugclarini desteklemektedir. H1 hipotezi kabul edilmistir.

Ancak burada dikkat ¢eken bir nokta da kullanilan endekslerden Ahir vd. (2022) tarafindan olusturulan
DBE ve AVR. EPB endeksinin anlamlilik diizeyi ve nakit oranlarma etkisinin TURK. EPB endeksinden
daha yiiksek olmasidir. Analiz kapsamindaki firmalarin BIST 100 endeksindeki yer alan ve ihracat
oranlarmin da yiiksek firmalar oldugu diistintildiigiinde, diinyadaki ve Avrupa’daki belirsizlikten
etkilenmeleri beklenen bir durumdur. Ancak bu endekslerin nakit tizerindeki etkisinin Jirasavetakul,
ve Spilimbergo, (2018) tarafindan olusturulan TURK.EPB belirsizligi endeksinden biiyiik olmast
endekslerin olusturulmasindaki farkliklardan kaynakli oldugunu diisiindiirmektedir. iki endeksin
haber kaynaklari, hesaplanma sekilleri birbirinden farklidir ve TURK. EPB endeksi 2018 yilina kadar
olusturulmus iken, DBE ve AVR. EPB. Endeksleri 2021 yilin1 da kapsamaktadir.

Kontrol degiskenlerinden teorik beklentiyle uyumlu olarak N.I.S, KAL ve S. HARC degiskenlerinin
nakit oranlarina etkisi ti¢ modelde de negatif ve anlamli, ARGE, KARP ve KAR degiskenlerinin nakit
oranlarina etkisi tic modelde de pozitiftir. BUYUK degiskenine iligkin pozitif katsay1 ise Alnajar
(2013)'1n ifade ettigi yonetimin esnek olmak i¢in daha fazla nakit tutma egiliminde olabilecegi goriistiyle
uyumludur. PD/DD degiskenine iliskin katsayilar istatistiki anlamliliga sahip degildir. GSYIH
degiskeni katsayilar1 DBE ve AVR. EPB endekslerinin kullanildi1g1 modellerde anlamli ve pozitiftir.

Tablo 4: Belirsizlik Endekslerine Gore Panel Veri Analizi Sonuglar

DBE AVR.EPB. TURKEPB.
- 0,0132 00111 0,0186
BUYUK (0,000 (0,005)*** (0,000
NS 10,2463 10,2491 10,2637

LS. (0,000)** (0,000)** (0,000)**
10,2858 10,2818 10,3129
SHARC (0,000 (0,000 (0,000
KAL (:0,160) 20,1614 10,1553
(0,000)* (0,000)* (0,000)*
42493 42771 2,626
ARGE (0,000)* (0,000)* (0,000)*
A 0,0183 0,0179 0,0274
KARP (0,013) (0,015) (0,001)*
. 02316 02347 02194
KAR (0,000 (0,000 (0,000
0,0004 -2,98¢-06 20,000
PD/DD (0,777) (0,999) (0,829)
0,0220
0220 0,0242 0,0104
BELEND.  (0,014) 000 0059)
, 0,003 0,0036 0,0050
GSYIHV (0,061)* (0,036)** (0,189)
GOZLEM 885 885 745
Hausman T. 17,36 15,59 20,26
P- Deg, (0,0668) (0,11) 0,027)

Not: Tabloda tig tip belirsizlik endeksine (BEL. END.) iliskin panel veri analizi sonuclar1 yer almaktadir. ilk stitun DBE, ikinci
stitun Avrupa EPB endeksi, tiglincti stitun ise Ttirkiye EPB endeksi kullanilarak elde edilen panel veri analizi sonuglarim

gostermektedir. P degerleri parantezlerde gosterilmistir. * %10, **%5,***%1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

15 DBE ve AVR. EPB belirsizligi icin ilgili yiizdeler bu endekslerin Tablo2’de verilen standart sapmalariyla Tabo2'te ilgili endeksin
katsayilariyla carparak bulunmustur. Ancak TURK. EPB endeksi 1996-2017 déneminde standart sapmaya standardize edilmis,
100 ortalama degerine normalize edildigi i¢in sonugla bu sekilde yorumlanmustir.
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Tablo 5’teki sonuglara bakildiginda finansal kisit1 gérece daha az olan firmalarda (KZ degeri medyan
degerin altinda kalan) firmalarda kullamilan DBE, AVR. EPB ve TURK. EPB belirsizlik endeksinin
sirasiyla %5, %5 ve %10 diizeyinde anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. Endekslerinin katsayilari
strastyla 0,0091, 0,0097 ve 0,014’tiir. Finansal kisit1 gorece daha fazla olan firmalarda ise ilgili endeks
katsayilar1 pozitif olmasina ragmen, istatistiki agidan anlaml1 degildir. H2 hipotezi kabul edilmemistir.
Kontrol degiskenlerinden N.I.S, KAL ve S. HARC degiskenlerinin nakit oranlarina etkisi ii¢ modelde
de negatif ve anlamli, ARGE, KARP, KAR ve GSYIHVOL degiskenlerinin nakit oranlarina etkisi iig
modelde de pozitif ve anlamlidir. Finansal kisit1 gorece olarak daha ¢ok olan firmalarda ise genel olarak
sadece N.I.S, S. HARC., KAR degiskenleri katsayilar1 istatistiki acidan anlamlidir.

Tablo 5: KZ Endeksine Gore Finansal Kisit1 Gruplanan Firmalarin Panel Veri Analizi Sonuglar:

Finansal Kisit1 Daha Cok Olan Finansal Kisit1 Daha Az Olan
DBE AVR. EPB TURK. EPB DBE AVR. EPB. TURK.EPB
BUYOK 20,0027 20,0029 20,0026 20,0037 -0,0065 0,0039
: (0,623) (0,609) (0,646) (0,597) (0,382) (0,485)
NiS 20,1416 20,1420%+ 20,1281 20,3625+ 20,3659+ -0,4080
S (0,000) (0,000) (0,000 (0,000 (0,000) (0,000)
S HARC 20,1661 20,1666 20,1861* 20,3432+ 20,345%* ~0,4080*+
: (0,004) (0,004) (0,003) (0,001) (0,001) (0,000)
KAL -0,0295 -0,0295 -0,0468 20,1558+ 20,1535+ 20,2268+
(0,363) (0,364) (0,198) (0,000) (0,001) (0,000)
ARGE 0,999 1,002 1,3365 2,8076*** 2,8544%** 2,878
(0,286) (0,284) (0,201) (0,000) (0,000) (0,000)
KARP 0,0135 0,0134 0,0206** -0,0547+ -0,0559+ -0,0733++
(0,110) (0,112) (0,022) (0,009) (0,008) (0,001)
KAR 0,1424%* 0,1442%* 0,1251** 0,2857* 0,2908*** 0,2088***
(0,002) (0,002) (0,012) (0,000) (0,000) (0,000)
PD/DD 0,0003 0,0001 0,0004 0,0042 0,0035 0,004
(0,878) (0,939) (0,853) (0,104) (0,168) (0,171)
BELEND 0,0093 0,0078 0,0085 0,0301** 0,0297** 0,0149*
BN (0,416) (0,462) (0,227) (0,023) (0,014) (0,084)
GSYIHV 0,0038* 0,0039* 0,0031 0,0091** 0,0097%** 0,0142%*
(0,067) (0,061) (0,487) (0,001) (0,000) (0,005)
GOZLEM 419 419 351 455 455 390
23,38 22,37 21,27 43,67 12,70
Hausman (0,009) (0,013) (0,019) (0,000) 128,726 (0,241)

Not: Tabloda ii¢ tip belirsizlik endeksine (BEL. END.) iligkin panel veri analizi sonuglar1 yer almaktadur. ilk stitun DBE, ikinci
stitun Avrupa EPB endeksi, tiglincti sutun ise Tiirkiye EPB endeksi kullanilarak elde edilen panel veri analizi sonuglarimi
gostermektedir. P degerleri parantezlerde gosterilmistir. * %10, **%5,***%1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Finansal kisitlar i¢in ikinci bir gruplama da firmalarin kar pay1 6deyip 6dememelerine gore yapilmistir.
lgili yilda kar pay1 odeyemeyen firmalar finansal kisit1 daha gok olan, kar pay1 6deyenler ise finansal
kisitli daha az olan firmalar olarak gruplanmustir. Bu gruplamaya iliskin panel veri analizi sonuglar1
Tablo 6’da gosterilmistir. Finansal kisiti daha az olarak kabul eden yani kar pay1 dagitimi yapan
firmalarin gozlemlerinden olusan grupta DBE endeksi, AVR. EPB endeksi ve TURK. EPB endeksi
katsayilarinin sirastyla %1, %1 ve %5 diizeyinde anlamlh oldugu goriilmektedir. KZ endeksine gore
yapilan gruplamaya gore istatistiki anlamlilik ve katsayilar bu gruplama tiirtinde artmistir. Katsayilar
strastyla 0,0314, 0,029 ve 0,0169 olarak gerceklesmistir. Kontrol degiskenleri icin KZ endeksine gore
yapilan gruplamada finansal kisit1 az olan firmalar igin sdylenilenler burada da gegerlidir. Finansal kisiti
daha ¢ok olan firmalarda ise kullanilan hicbir belirsizlik endeksi anlamli sonu¢ vermemistir. H2
hipotezi kabul edilmemistir. PD/DD ve GSYIHVOL disindaki tiim degiskenlerin katsayilar istatistiki
anlamliliga sahiptir.

16 Hausman testi sonug vermemistir. Ancak fe ve re sonuglari paralel oldugundan burada fe sonucu raporlanmustir.
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Tablo 6. Kar Pay1 Odeme Durumuna Gore Finansal Kisiti Gruplanan Firmalarin Panel Veri Analizi

Burcu Dingergok

Sonuglar1!?
Finansal Kisit1 Daha Cok Olan Finansal Kisit1 Daha Az Olan
DBE AVR.EPB TURK. EPB DBE AVR. EPB TURK.EPB
BUYUK, 0,0283*** 0,0262*** 0,0304*** 0,0002 -0,0017 0,0032
) (0,000) (0,000) (0,000) (0,958) (0,701) (0,457)
NisS -0,1463*** -0,1500*** -0,1292** -0,354**+* -0,357*** -0,4057***
e (0,001) (0,001) (0,006) (0,000) (0,000) (0,000)
S.HARC -0,2833*** -0,2762%** -0,2977%+* -0,247*+* -0,249** -0,2361**
) (0,000) (0,001) (0,001) (0,004) (0,003) (0,006)
KAL -0,1927%** -0,2019*** -0,2139*** -0,1321*** -0,1295*** -0,1384***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ARGE 5,6056*** 5,5727%** 3,9110%** 3,2591%** 3,3024*** 3,095%**
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
KAR 0,1372** 0,1388** 0,1061* 0,357*** 0,3615*** 0,4199***
(0,020) (0,018) (0,083) (0,000) (0,000) (0,000)
PD/DD 0,000 -0,000 0,001 0,001 0,0005 0,0009
(0,901) (0,997) (0,771) (0,527) (0,784) (0,696)
BEL.END 0,015 0,0231 0,008 0,0314*** 0,029%** 0,0169**
) ’ (0,392) (0,164) (0,488) (0,002) (0,001) (0,013)
GSYIHV -0,001 -0,0014 -0,005 0,0056*** 0,0061*** 0,0106**
(0,622) (0,672) (0,500) (0,004) (0,002) (0,011)
GOZLEM 300 300 248 585 585 585
Hausman 13,73 13,27 15,69 13,85 12,91 15,45
(0,13) (0,1506) 0,074 (0,1278) (0,166) (0,079)

Not: Tabloda iic tip belirsizlik endeksine (BEL. END.) iliskin panel veri analizi sonuglar1 yer almaktadir. ilk siitun DBE, ikinci
stitun Avrupa EPB endeksi, tiglincti sutun ise Tiirkiye EPB endeksi kullanilarak elde edilen panel veri analizi sonuglarimi

gostermektedir. P degerleri parantezlerde gosterilmistir. * %10, **%5,***%1 diizeyinde istatistiki anlamlil1ig1 gostermektedir.

Tablo 7’de firmalara iliskin gozlemler kar pay1 ddeme oranina gore finansal olarak daha ¢ok kisith ve
daha az kisith olanlar seklinde gruplanmistir. Bu gruplamada ilgili yilda kar pay1 6deme oram
medyanin altinda olan firmalar finansal olarak daha cok kisitli, medyanin iistiinde olanlar ise daha az
kisitli olarak gruplanmistir. Bu gruplamada finansal kisit1 daha az olan firmalarda DBE ve AVR. EPB
endeksleri %5 diizeyinde anlamli pozitif katsayilara sahiptir. Katsayilar sirasiyla 0,024 ve 0,021"dir.
Ancak TURK EPB endeksi katsayis: pozitif olmasina ragmen istatistiki agidan anlamli degildir. Finansal
kisit1 daha fazla olan firmalarda belirsizlik endekslerinin hicbiri istatistiki yonden anlamli sonug
vermemistir. H2 hipotezi burada da kabul edilmemistir. Kontrol degiskenlerine iliskin olarak Tablo 5
yorumlanirken yapilan aciklamalar burada da gegerlidir. Tek fark PD/DD oraninin finansal kisit1 daha
az olan firmalarda anlamli ve pozitif olmasi ve KARP degiskeninin de finansal kisiti daha fazla olan
firmalarda anlamli ve pozitif olmasidir.

17 KARP degiskeni bagimlilik sebebiyle modelden atilmistur.
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Tablo 7. Kar Pay1 Odeme Oranlarina Gore Finansal Kisitt Gruplanan Firmalarin Panel Veri Analizi

Burcu Dingergok

Sonuglari
Finansal Kisit1 Daha Cok Olan Finansal Kisit1 Daha Az Olan
DBE AVR. EPB TURK.EPB DBE AVR.EPB. TURK.EPB.
BUYUK, 0,0234*** 0,0223*** 0,0231%** 0,0007 -0,0004 0,005
) (0,000) (0,003) (0,000) (0,904) (0,952) (0,414)
NisS -0,1269*** -0,0864** -0,1359*** -0,409*** -0,410%** -0,443***
e (0,001) (0,039) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
S.HARC -0,2845*+* -0,3111%+* -0,2887+*+* -0,267%** -0,2716%** -0,281***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,003) (0,002) (0,002)
KAL -0,1597*** -0,1360*** -0,1986*** -0,153*** -0,149*+* -0,147%**
(0,000) (0,003) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ARGE 5,6147*** 5,0881*** 3,897*** 2,166*** 2,200%** 2,339%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,005) (0,000) (0,003)
" 0,0024* 0,0218 0,0316**
KARP.™ (0,072) (0,121) (0,033)
KAR 0,1431** 0,0899* 0,1323** 0,5063*** 0,507*** 0,556***
(0,006) (0,090) (0,015) (0,000) (0,000) (0,000)
PD/DD -0,0034 -0,0047 -0,002 0,004** 0,004* 0,035
(0,214) (0,105) (0,534) (0,038) (0,065) (0,211)
0,0118 0,0166 0,0123 0,024** 0,021** 0,011
BEL.END. (0,457) (0,294) (0,217) (0,026) (0,042) (0,146)
0,0008
. ¢ 0,0016 -0,001 0,0054** 0,006** 0,009**
GSYIHV (0,765) (0,584) (0,834) (0,017) (0,014) (0,043)
GOZLEM 396 396 326 489 489 419
Hausman 5,54 99,89 56,45 37,79 27,40 17,87
(0,85) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,036)

Not: Tabloda ti¢ tip belirsizlik endeksine (BEL. END.) iligskin panel veri analizi sonuglar1 yer almaktadur. ilk stitun DBE, ikinci
stitun Avrupa EPB endeksi, ticiincii sutun ise Tiirkiye EPB endeksi kullanilarak elde edilen panel veri analizi sonuglarim

gostermektedir. P degerleri parantezlerde gosterilmistir. * %10, **%5,***%1 diizeyinde istatistiki anlamlili1 gostermektedir.

Sonucg

Bu calismadan elde edilen sonuglar calismada kullanilan tiim ekonomi politikas1 belirsizligi
gostergelerinin (DBE, AVRUPA EPB VE TURK EPB) firmalarin nakit oranlarinmi pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Firmalar daha fazla nakit tutarak belirsizlige karsi bir koruma
saglamaktadirlar. Bulunan sonugclar literattirdeki calisma sonugclariyla uyumludur (Demir ve Ersan,
2017; Phan vd., 2019; Duong vd., 2020).

Ekonomi politikas: belirsizligi firmalarin nakit akislarini, yatirnmlarinin getirisini, biiytime firsatlarin
ve finansman maliyetlerini tahmin etmelerini giiclestirmekte ve firmalar finansal sikint1 yasamamak ve
gelecekteki yatirim firsatlarini kacirmamak adina daha fazla nakit tutmaya baslamaktadirlar. Belirsizlik
durumunda reel yatirimlar azalmakta (Giilen ve Ion, 2016), projelerin basar1 sansi diismekte ve
finansman maliyetleri yiikselmektedir (Greenwald ve Stiglitz, 1990). Ihtiyatl davranan firmalar ise
careyi nakit oranlarini artirmakta bulmaktadirlar. Firmalar yatirim yapmak yerine korunma amaciyla
nakde yonelmektedir. Bu durum uzun vadeli olarak stirdiiriilebilir olmamas1 politika yapicilara ve
diizenleyici otoritelere 6nemli gorevler yiiklemektedir. Belirsizlik ortaminin azaltilmasi hem firmalarin
karh sekilde faaliyetlerini stirdiirmeleri hem de {tilke ekonomisinin istikrarli bir sekilde gelisebilmesi
adina 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar bu durumda giivenle yatirim yapabilecek ve firmalar agisindan
da piyasadan saglanan fonlar karhh yatiim alanlarinda degerlendirebileceklerdir. Calismada
makroekonomik belirsizlik gostergelerinden “Gayrisafi yurtici hasila volatilitesi” kontrol degiskeni
olarak analize dahil edilmis ve ekonomi politikas1 belirsizligi istatistiksel olarak anlamli sonug
vermistir. Bu konu ile ilgili olan akademisyenlerin, s6z konusu degiskeni analizlerine dahil etmesi
kurulan modellerin uygunlugunu artiracaktir.

Calismada ayrica firmalar finansal kisitliliklarina goére gruplara ayrilmistir. Gruplama icin KZ endeksi,
firmanin kar pay1 dagitip dagitmadigr ve kar payr dagitim oranlari kullanilmistir. Calisma sonuglar:
finansal kisit1 goreceli olarak daha az olan firmalarda ekonomi politikas: belirsizligi ve nakit oranlar1
arasindaki pozitif iliskinin istatistiki agidan anlamli oldugunu gostermektedir. Finansal kisit1 goreceli
olarak daha fazla olan firmalarda da ise istatistiki acidan anlaml bir iliski bulunamamustir. Literatiirde
finansal agidan kisitli olan firmalarda kisitli olmayanlara gore belirsizlik ve nakit oranlar1 arasindaki
iliskinin daha kuvvetli olmasi beklenirken (Baum vd. (2006), Duong vd. (2020) ve Liu vd. (2021)) bu

18 Finansal kisit1 olmayan firmalarda KARP degiskeni dogrusallik nedeniyle analiz dig1 kalmistir.
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calismada elde edilen sonuglar Tiirkiye’de durumun boyle olmadigini gostermektedir. Sonuglar
Tiirkiye’de sadece finansal kisiti gorece olarak daha az olan firmalarin ihtiyath davranabildigini
gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar ekonomi politikalarindaki istikrarin 6nemini bir kez daha
ortaya koymakla birlikte, finansal agidan daha kisith olan firmalara gereken kolaylastiric1 desteklerin
saglanmasinin 6nemini de vurgulamaktadir.

Calismada bulunan bir diger sonu¢ da Ahir vd. (2022) tarafindan olusturulan DBE ve AVR. EPB
endeksinin nakit oranlarina olan etkisinin istatistiki anlamlilik diizeyinin, Jirasavetakul ve Spilimbergo
(2018) tarafindan olusturulan TURK.EPB belirsizliginin anlamlilik diizeyinden daha yiiksek oldugudur.
Bu durumun endekslerin hesaplama ve donem farkliliklarindan ileri geldigi diistinmektedir. Bundan
sonra yapilacak calismalarda tiim arastirmacilara agik olan ve {iilkemizdeki ekonomi politikasi
belirsizligini 6lgen bir endeksinin gelistirilmesi 6nerilmektedir.
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