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Esma ONAL & Berk YILDIZ

Kurumsal Nakit Bulundurma Politikalarina Etki Eden
Faktorler: Denizcilik isletmeleri Uzerine Finansal Bir Analiz *

Oz

Kurumsal finansin major ¢alisma alanlarindan biri olan nakit yonetiminin
isletmeler i¢in 6nemi, 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda daha da artmis ve
bir isletmenin stiirekliliginin saglanabilmesi igin karhlik faktoriiniin tek
basina yeterli bir 6l¢ii olmadig1 daha net bir sekilde anlasilmistir. Kuskusuz
her sektoriin kendine 6zgii dinamikleri ve 6zellikleri vardir. Ancak yogun
rekabetin yasandigl deniz ticaret piyasasinda, etkin bir nakit yonetim
politikasinin olusturulmasi, ekonomik dalgalanmalara olduk¢a duyarli olan
sektor isletmelerinin stirekliliklerinin saglanmasi agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu sebeple de, bu piyasada herhangi bir isletmenin tek basma
egemen olmasi veya hiikiim siirmesi, pek rastlanan bir durum degildir.
Bununla birlikte, nakdin diger varliklara veya odeme sekillerine gore
istiinligiinii ifade eden "nakit kraldir" deyisinin daha da onem kazandig:
bu giinlerde, deniz ticaret piyasasi 6zelinde bir degerlendirme yapabilmek
ve denizyolu tasimacilik isletmelerinin kurumsal nakit bulundurma
politikalarmi etkileyen faktorleri tespit etmek {izere bu calismanin
yapilmasina karar verilmistir. Finans yazininda bir¢ok calisma yapilmis
olmasina ragmen, deniz ticaret piyasasi isletmeleri {izerine yapilmis calisma
say1s1 oldukga sinirh ve yetersizdir. Bu nedenle, finans yazinina deniz ticaret
piyasasi 6zelinde katki saglamak icin de yapilan bu ¢alismanin amaci, hisse
senetleri New York Menkul Kiymetler Borsasinda (New York Stock
Exchange) islem goren denizyolu tasimacilik isletmelerinin nakit
bulundurma politikalarina etki eden faktorlerin tespit edilmesidir.
Isletmelerin yillik verilerini igeren ve 2008-2019 dénemini kapsayan bir veri
setinin kullanildig1 ¢calismada, s6z konusu dénemde hisse senetleri NYSE’ de
siirekli olarak islem goren 17 denizyolu tasimacilik isletmesinin, nakit
bulundurma politikalarini etkileyebilecegi tahmin edilen cesitli faktorler,
kurulan model yardimiyla panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore NYSE' de islem goren denizyolu tagimacilik
isletmelerinin nakit bulundurma politikalar1 iizerinde karlilik ve sermaye
harcamalar: faktorlerinin pozitif, kaldirag ve likidite faktorlerinin ise negatif
yonlii etkileri vardir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Nakit Bulundurma, Denizyolu Tasimacilik
igletmeleri, Nakit Yonetim Politikalari, Nakit Devir Hizi, Panel Veri.

* Bu aligma Dr. Ogr. Uyesi Berk YILDIZ damigmanhginda Esma ONAL’ in Zonguldak Biilent
Ecevit Universitesi SBE Denizcilik isletmeleri Yonetimi A.B.D. Deniz i@letmeciligi ve Ekonomisi
Tezli YL Programinda devam etmekte olan “Kurumsal Nakit Bulundurma Politikalarina Etki
Eden Faktorler: Denizcilik Firmalar1 Uzerine Bir Finansal Analiz” baglikli yiiksek lisans tez
calismasindan tiretilmistir.

[2661]



Kurumsal Nakit Bulundurma Politikalarina Etki Eden Faktorler: Denizcilik isletmeleri

Uzerine Finansal Bir Analiz

Determinants of Corporate Cash Holding Policies: A
Financial Analysis on Shipping Companies

Abstract

The importance of cash management, which is one of the major research
areas of corporate finance, has increased even more after the 2008 Global
Financial Crisis and it has been understood more clearly that profitability is
not only factor for a sufficient measure to ensure the continuity of a
business. Precisely, every sector has its own dynamics and characteristics.
However, in the maritime trade market where there is fierce competition,
establishing an effective cash management policy is of great importance in
terms of ensuring continuity, by the reason of the sensitivity of companies to
economic fluctuations. For this reason it is not ordinary for just a company
to dominate this market. Currently, when the motto "cash is king", which
expresses the superiority of cash over other assets or payment methods, has
become more important, it has been decided to conduct this study in order
to make an assessment specific to the sector and to determine the affecting
factors of the corporate cash holding policies of maritime transport
companies. Although there are many studies in the literature, the studies on
maritime trade market industry is very limited and insufficient. So, the
purpose of this study is also made to contribute to literature in the maritime
trade market, by determining the factors affecting the cash holding policies
of companies that are listed on the New York Stock Exchange (NYSE). In the
study, an annual data set covering the period of 2008-2019 has been created
and various factors that are predicted to affect the cash holding policies of 17
maritime transport companies listed in NYSE analyzed by panel data
method. The findings showed that, profitability and capital expenditures
have positive effects, contrary to leverage and liquidity.

Keywords: Corporate Cash Holding, Shipping Companies, Cash
Management Policies, Cash Turnover Ratio, Panel Data.

Giris
Kiiresel kalkinmanin Onemli bir parcast olan denizyolu tasimacilik
sektoriiniin ortaya c¢ikisi, ilk kargonun, bilinen en eski deniz ticaret hatti
olan, Mezopotamya ile Bahreyn ve Bati Hindistan'daki Indus Nehri
arasindaki giizergahta yaklagik 5000 yil énce tasmnmastyla baglamigtir. M.O.
10. yiizyila gelindiginde ise deniz ticaretinin ekonomik merkezi Dogu
Akdeniz’de tersanecilikle ugrasan Fenikelilerin Sur sehri olmus, oradan da
Rodos’a uzanmustir. Takip eden zamanlarda, ekonomik faaliyetlerin de
etkisiyle, denizyolu tagimaciligi, dogu Akdeniz’'den batiya dogru;
Yunanistan, Roma ve Venedik tizerinden Anvers, Amsterdam ve Londra’ya
kadar yayilmigtir. Sektore iliskin bu gelismeler; Kolomb, Diaz ve Macellan
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gibi iinlii kasiflerin, diinyadaki ana denizcilik yollarini kegfetmelerine dek
genisleyerek, devam etmistir (Stopford, 2009, s. 7). Denizyolu yiik
tasimaciliginda yeni bir ¢agin baslangici olarak kabul edilen bu kesifler,
sektore olan ilginin hiz kesmeden biiyiimesine de yol agmustir. Bu ilginin
ardinda yatan temel neden; karayolu, demiryolu ve havayolu gibi diger
seceneklere kiyasla denizyolu tasimaciliginin 6lgek ekonomisinden daha ¢ok
faydalanabilme firsati yaratmasidir. Zira tasimaciigin denizyolu ile
yapilmasi, daha ¢ok yiikiin daha hizli bir sekilde nakliyesine imkan
vermekte, bu da ekonomik ve ticari faaliyetlerin biiylimesine katki
saglamaktadir. Ustelik denizyolu tagimacihigl, biitiinlesik ulagtirma
sistemleri ile birlikte organize edildiginde ulasilan fayda katlanarak
artmaktadir.

Bugiin, diinyada tasinan ytiklerin hacim olarak yaklasik %841i, deger olarak
ise yaklasik %70’i denizyolu ile tasinmaktadir (T.C. Ulastirma ve Altyap:
Bakanhigi, [UAB], 2018, s. 451). Bu oranlar teyit eder nitelikteki 2019
verilerine gore de, denizyolu ile tasinmis olan yiik miktar1 yaklasik olarak
11,1 milyar tondur. Ustelik mevcut diinya niifusu ile oranladiginda, kisi
basma yaklasik olarak 1,5 tonu bulan bu agirlik, ayn1 zamanda 14 trilyon
ABD Dolarin: asan etkileyici bir deniz ticaret hacmine ulasildigini da ifade
etmektedir (ICS, 2020). Oyle ki bu veriler denizyolu tagimaciliginin, lojistik
sektorii icinde kiiresel ticaretin en stratejik sektorii haline geldiginin de
onemli bir gostergesidir.

Finans yazininda bugiine kadar isletmelerin nakit bulundurma nedenlerini
acgiklamak ve likidite yonetim politikalarinin olusturulmasinda etkisi olan
faktorleri tespit etmek amaciyla bir¢ok ¢alisma (Opler, Pinkowitz, Stulz ve
Williamson, 1999; Pinkowitz, Stulz ve Williamson, 2006; Gill ve Shah, 2012)
yapimigtir. Ancak denizcilik piyasast ve bu piyasamin en Onemli
bilesenlerinden biri olan denizyolu tasimacilik isletmelerinin kurumsal nakit
bulundurma politikalarin1  belirlemeye yonelik c¢alisma sayisi yok
denilebilecek kadar az oldugundan bu c¢alismanin yapilmasina karar
verilmistir.

Teorik Altyap1 ve Yazin Taramasi

Bu boliimde, nakit yonetiminin denizyolu tasimacilik isletmeleri igin
onemine ve kurumsal nakit bulundurma politikalar: ile iligkilendirilen
sermaye yapisi teorilerine yer verilmistir.

Nakit Yonetimi ve Denizyolu Tasimacilik Isletmeleri icin Onemi

Sabit varliklara yapilan yatirimlarin finansmaninin yan sira, bu varliklarin
etkin bir bigimde c¢alismasi icin de ilave finansmana gereksinim
duyulmaktadir. Oyle ki, hammadde ve malzemelerin satin alinmasmndan,
her tiirlii gider ve ticretin 6denmesine, kullanilan yabanci kaynaklara iliskin
anapara ve faiz 6demelerinin yapilmasindan, vergi ve temettiilerin ve hatta
kiralanan varliklarin karsiliklarina kadar tim O0demelerin
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gerceklestirilmesinde nakit varliklarmn 6nemli bir rolii vardir (Aksoy ve
Yalciner, 2013, s. 279).

Kuskusuz nakde olan bu gereksinim, sektdrel farkliliklardan
etkilenmektedir. Ornegin hizmet sektoriiniin bir bileseni konumundaki
denizyolu tasimacilik igletmelerinin yiiksek stok miktar: ile faaliyetlerini
yliriitme mecburiyetleri, ticaret ve endiistri alaninda faaliyet gosteren
isletmelere kiyasla yok denilebilecek kadar azdir. Ciinkii denizyolu
tasimacilik isletmelerinde, nakit c¢ikisina sebebiyet veren temel kalemler;
sabit varlik yatirimlari ile yakit ve personel giderleridir. Ancak diinya ticaret
hacminde siklikla yasanan ekonomik dalgalanmalar, bu varlik ve giderlerin
finansmani i¢in nakde duyulan gereksinimi daha da artirmakta, bu artis da
finansal riskleri tetiklemektedir. Bundan dolay1 sektor isletmelerinden
yliksek tutarda nakit ¢ikisina zemin hazirlayan finansal kosullar, optimum
diizeyde nakdi isletmede bulundurmay: denizyolu tasimacilik isletmeleri
acisindan da zorunlu kilmaktadir.

Bununla beraber, denizyolu tasimacilik isletmelerinin cirolar1 her ne kadar
yliksek tutarlarda seyretmekteyse de, denizcilik piyasasi rekabetin oldukgca
yogun yasandig1 bir piyasadir. Dolayisiyla, bu piyasada herhangi bir
isletmenin tek basina egemen olmasi veya hiikiim stirmesi de pek rastlanan
bir durum degildir. Ustelik sektoriin ekonomik dalgalanmalara olan
duyarliligi da, oldukga yiiksektir. Bu nedenle, ekonomik faaliyetlerdeki
dalgalanmalar sektor isletmelerinin gelirlerinde 6nemli kayiplara, maliyet
kalemlerinde ise kayda deger artislara yol agabilmektedir. Bunun temel
nedeni, sektdr yatirimcilariin ortada gercekgi bir talep olmamasina ragmen,
sabit varliklara yaptiklari hatali yatirimlardir. Hatali degerlendirmeler
nedeniyle, tersanelerden teslim alinan gemilerin daha hi¢ sefer yapmadan
atil bir sekilde bekletildigi durumlar ortaya ¢ikmaktadir ki, bu bekleyis, hali
hazirda sabit varlik finansmani nedeniyle eriyen nakit mevcutlarinin,
bekleme siirecinde dogan ilave ¢alisma sermayesi gereksinimi ile daha da
azalmasi ile sonug¢lanmaktadir. Bu durum, sektor isletmelerinin mali
sikintrya diismelerine ve hatta iflas riski ile yiizlesmek zorunda kalmalarina
bile yol agmaktadir.

Ote yandan, aniden yiikselen navlun bedellerine iliskin yiikselisi zamaninda
tahmin edemeyen yatirimcilar, filolarmi biiyiitmekte ¢ok ge¢ kaldiklar: icin
ortaya ¢ikan yiiksek kazang firsatlarin1 da kagirabilmektedirler (Stopfor,
2009, s. 4). Bunun i¢in kurumsal bir nakit stratejisinin bulunmasi ve etkin bir
likidite yonetiminin gerceklestirilmesi, her isletme gibi denizyolu tasimacilik
igletmeleri agisindan da hayati bir éneme sahiptir. Ciinkii nakit ve nakit
benzeri varliklar, bir isletmenin cari varliklarmin en 6nemli bilegenlerinden
birisidir ve bir isletmenin bagarisi gelecegiyle ilgili yapacag finansal tahmin
ve planlarla yakindan iligkilidir. Kaldi1 ki, yogun rekabet sartlar: siirekliligin
ve rekabet edebilirligin saglanmasi icin etkin bir nakit yonetiminin varligin
zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla isletmeler gelecekte bekledikleri nakit giris
ve cikiglarini 6nceden tahmin ederek olasi nakit agiklarmi kapatmak igin
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ihtiyag duyabilecekleri nakdi 6nceden temin etmek isterler. Ancak 6zellikle
finansal dalgalanmalarin oldukg¢a sik yasandigr denizcilik piyasasinda,
yoneticilerin optimum nakit diizeyini belirlemeleri de oldukga giictiir.
Diisiik nakit rezervi, karliligin artirilmasi igin bir firsat yaratmakla birlikte,
finansal risklerin de artmasma yol ag¢maktadir. Cok fazla nakit ile
faaliyetlerin siirdiiriilmesi ise, finansal risklerin diigsmesine katki saglamakla
birlikte, isletmelerin getirilerinin diismesine neden olmaktadir. Bu nedenle
nakit yonetimi, isletme yoneticileri i¢in énemli bir gorevdir (Ulusoy, Esmer
ve Dayi, 2019, s. 1893). Bununla beraber, bir isletmenin nakit yonetim
politikasinin  olusturulma siirecini, sermaye yapisina iliskin stratejik
kararlardan bagimsiz olarak diisiinmek ise miimkiin degildir. Dolayisiyla
izleyen basliklar altinda finans yazininda isletmelerin kurumsal nakit
bulundurma politikalar1 ile temel sermaye yapisi teorileri arasindaki
iligkilere deginilmistir.

Dengeleme Teorisi ve Nakit Yonetimi Ile iliskisi

Finans yazininda 6zellikle isletmelerin sermaye yapilarini agiklamak {izere
gelistirilen ancak isletmelerin nakit bulundurma nedenlerini aciklamada da
onemli bir yapitasi olan Dengeleme Teorisinde, nakit rezervini artirmanin
bir isletmeye sagladigi fayda ile geresinim duyulandan fazla nakit
bulundurulmas:1 nedeniyle (atil fon) isletmece katlanilan maliyetin
dengelendigi noktada, piyasa degerinin maksimize edilebilecegi ileri
siiriilmektedir. Baska bir ifadeyle, nakit tutmanin marjinal maliyetini ve
faydasim1 dengeleyen optimal bir nakit tutma diizeyi vardir (Ferreira ve
Vilela, 2004, s. 295-296). Bu teoriye gore yoneticiler hissedarlarm servetini
maksimize etmeyi amaglar ve bunun igin de isletmece yaratilan nakdi
isletmede alitkoymay: tercih ederler. Zira bu strateji nakit bulundurma
maliyetlerini diisiirmektedir. Burada sozii edilen maliyet ise, isletmede
tutulan nakit mevcudu {izerinden elde edilebilecek kazanglar ile isletmenin
ek fonlama maliyeti arasindaki farktir (Dittmar, Smith ve Servaes, 2003, s.
115).

Bununla beraber, bir isletmenin nakit mevcudunu koruma ve artirma
glidiisii ardinda iki temel gerekge yatmaktadir. Bu gerekgelerden biri islem
maliyetlerini diigirme arzusu, digeri ise ihtiyathliktir. Islem maliyetlerini
diistirme giidiisii, dis kaynak kullanim maliyetlerinden tasarruf edilmesini
saglamaktadir. Bilindigi {izere borg ile finansmanin kaldirag etkisi vardir.
Ancak bu teoriye gore isletmeler igin optimal bir sermaye yapist
bulunmaktadir. S6z konusu optimal seviyenin olustugu hedef bor¢ esigi
asildiginda ise igletmenin finansal sikintiya diisme olasiif1 artmaktadir.
Ozellikle ekonomik kosullar nedeniyle kazanglarda ortaya cikabilecek
oynakliklar, yiiksek kaldira¢ derecesine sahip isletmelerin temerriide
diismelerine yol agabilmektedir. Ustelik nakit yetersizliginden kaynaklanan
bu risk, bir isletmeyi tasfiyeye kadar da siiriikleyebilmektedir. Varliklarin
elden c¢ikarilmasma kadar giden bir durum ile karsi karsiya kalmak
istemeyen isletmeler de, nakit rezervlerini artirma egilimi gostermektedirler.
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Ancak ihtiyactan fazla nakit tutmanin da isletmeler acisindan bir bedeli
vardir. Bu bedel, firsat maliyetidir ve bazi isletmeler firsat maliyetini
diisiirerek, atil fon birikimine izin vermemek igin tam ters bir strateji ile
nakit mevcutlarin1 azaltmayi da tercih edebilmektedirler (Bates, Kahle ve
Stulz, (2009); Baumol, (1952); (Miller ve Orr, 1966).

Ote yandan, isletmeler ihtiyati gerekgeler nedeniyle de nakit mevcutlarini
artirmayi tercih edebilmektedirler. Bu tercihin ardinda yatan temel giidii ise,
gelecekte karsilasilabilecek nakit agiklarinin ortaya ¢ikarabilecegi olumsuz
etkilerden korunmaktir. Opler, Pinkowitz, Stulz ve Williamson (1999), nakit
akis dongiisiiniin asir1 oynak oldugu sektorlerde, isletmelerin ozellikle
temerriide diismeme refleksi ile nakit varlhiklarim artirma egilimi
gosterdiklerini ileri siirmektedir. Mikkelson ve Partch’a (2003) gore ise, baz1
isletme yoneticileri muhafazakar bir mali politika benimseyerek, faaliyetleri
yiiksek nakit rezervi ile siirdiirmeyi tercih etmektedirler, ancak bu
tercihlerinin ardinda yatan asil sebep, hissedarlardan ziyade kendi
cikarlarini korumaktir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve Nakit Yonetimi ile Iligkisi

Bu teoriye gore, isletmeler i¢in optimal bir nakit diizeyi bulunmamaktadir.
Myers ve Majluf (1984) bunun sebebi olarak asimetrik bilgiyi
gostermektedir. Asimetrik bilgi, ekonomik bir iligkide taraflardan birinin
digeri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadig1 anlamina gelen durumdur.
Ciinkii finansal piyasalar tam olarak etkin degildir, bu nedenle de hicbir
finansal varligin degeri mevcut tiim bilgileri yansitamamaktadir. Dolayisiyla
piyasadaki tiim bilgi kullanicilari, yeni bilgilere es zamanli olarak
erisememektedir. Bu durum da bilgi kullanicilar1 agisindan yabanci kaynak
kullanim maliyetlerini oldukca yiikseltmektedir. Zira asimetrik bilgi
teorisine gore kaldira¢ orani, yatirim tutart1 ve dagitilmayan karlar
arasindaki farka esit olan dig kaynak ihtiyacina gore sekillenir. Diger bir
deyisle, sadece yatirimlarin gerektirdigi kaynak ihtiyaci igsel kaynaklar
asan isletmeler borglanacaktir. Bu nedenle, asimetrik bilgi kaynaklh
maliyetleri minimize etmek isteyen isletmeler, bir finansman hiyerarsisini
takip ederler (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984).

Finansman Hiyerarsisi Teorisi olarak bilinen bu yaklasima gore; isletmeler
oncelikli olarak igsel kaynaklari, bagka bir ifadeyle dagitilamayan karlar
(otofinansman) kullanirlar. Igsel kaynaklar tiikkenmedigi siirece de, finansal
piyasalardan digsal kaynak kullanmazlar. Bu kaynaklar tiikendiginde ise,
once borg, en son kaynak olarak da hisse senedi ihraci yaparak, 6z sermaye
finansman1 yaparlar. Dolayisiyla, bu teorinin savunucularma gore,
isletmeler daha az borglanarak, faaliyetlerini siirdiirmeyi tercih
etmektedirler.

Serbest Nakit Akis1 Teorisi ve Nakit Yonetimi ile iliskisi

Serbest nakit akisi, bir isletmenin faaliyetleri yoluyla {irettigi nakitten,
igletme tarafindan yapilan harcamalarin diisiilmesi ile bulunan nakit
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tutardir. Diger bir deyisle, serbest nakit akisi, bir isletmenin isletme
giderlerini ve sermaye harcamalarimi 6dedikten sonra kalan nakittir ve
Jensen (1986) tarafindan ileri siiriilen “Serbest Nakit Akist Teorisi” ne gore,
kemiklesmis veya pozisyonunu saglamlastirmis yoneticiler, kazangh yatirim
firsatlarinin  yetersiz oldugu donemlerde, isletmenin nakit mevcudunu
hissedarlarla paylasmay1 tercih etmemektedirler. Jensen (1986) bu
davranisin ardinda yatan temel nedenin; yoneticilerin kontrolleri altindaki
varlik miktarini artirarak, isletmede alinacak yatirim kararlari tizerinde daha
¢ok takdir yetkisine sahip olma niyeti oldugunu ileri stirmektedir. Bu
durum, yoneticileri, isletmeye 6z sermaye saglayan hissedarlar yerine, kendi
pozisyonlarini koruyacak bir takim faaliyetleri yliriitmeye yoneltir. Baska bir
deyisle, yoneticiler ile hissedarlar arasinda bir ¢ikar ¢atismasi ortaminin
olusmasina sebebiyet verir. Zira yoneticiler isletmede olusan nakit fazlasin,
yani nakit varliklar isletmede muhafaza ederek, sermaye piyasalarindan
finansman saglama gereksinimini azaltmakta ve boylelikle de, sermaye
saglayicilarin gozetim ve denetimden kurtulabilmektedirler. Hissedarlarin
temsilcisi olarak gorev yapan yoneticiler ile isletmenin gergek sahipleri olan
hissedarlar arasinda yaganan bu durum da, finans yazininda Temsil Sorunu
Maliyeti (Agency Cost) olarak bilinmektedir.

Nakit Tutma Politikalarina Etki Eden Faktorler

Bilindigi iizere finansal yonetim; isletmelerin sermaye gereksinimlerinin
tahmin edilmesi, sermaye yapilarinin belirlenmesi, yatirim, finansman ve
temettii politikalarinin olusturulmasi ile nakit yonetimine iliskin kararlarin
alinmas1 gibi temel fonksiyonlar1 icermektedir. Dolayisiyla bir isletmede
gereksinim duyulan fonlarin tedariki, kullanilmasi, finansal faaliyetlerin
planlanmasi, organize edilmesi, yOnetilmesi ve denetlenmesi faaliyetleri,
isletmenin rekabet edebilirliginin korunmasi agisindan biiyitk 6nem arz
etmektedir. Bunun nedeni, kiiresellesme ile artan uluslararasi rekabetin
stratejik faaliyetlerin diizenlenmesi ile verimliligin artirllmas1 gerekliligini
giin yiiziine ¢ikarmasidir.

Ote yandan, ticari faaliyetlerin kiiresel boyutta gergeklestigi bu cagda;
igletmeler satin alma, birlesme ve stratejik is ortakliklari kurma gibi
birlikteliklere yonelmektedirler. Zira kiiresel rekabetin yol ac¢tig1 zorluklar,
isletmeler agisindan siireklili§in saglanmasin giin gectikge daha zor bir hale
getirmektedir. Bu rekabet kosullar1 ise isletmeleri, yonetim stratejilerini
giincellemeye veya yeniden yapilandirmaya sevk etmektedir. S6z konusu
giincelleme ve yeniden yapilanmalar ise; eski ve koklii isletmelerin, yeni
isletmeleri satin almasi (dikey) veya yogun rekabet igerisindeki rakip
isletmelerin yaptiklar1 birlesmeler (yatay) seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu birlesmeler ile amaclanan ise pazar payinn genisletilmesi ve gii¢ birligi
yapilmasidir. Kuskusuz tiim bu stratejilerin hayata gecirilmesinde, yeterli
bir nakit rezervi ile iyi igleyen bir nakit yonetim politikasinin varlig1 esastir.
Dolayistyla her igletmenin bir nakit bulundurma politikasi olugturmas: ve
finansal faaliyetlerini olusturdugu bu kurumsal politika dogrultusunda
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yonetmesi kac¢imilmazdir. Ancak kurumsal bir nakit politikasinin
olusturulmas1 siirecinde ¢esitli faktorlerin rol oynadigi da gozden
kagirilmamalidir. Ciinkii bir isletmenin bulunduracag: nakit miktar1 ¢ok
cesitli faktOrlerin etkisi altindadir ve isletme biiyikliigl, isletmenin
organizasyon yapisi, isletme faaliyetlerinin genel yapisi ile muhasebe ve
denetim fonksiyonuna iliskin yapilarin nakit yonetimi {izerinde etkilerinin
olmadigini sdylemek miimkiin degildir (Aksoy ve Yalciner, 2013, s. 282).

Nitekim Opler ve digerleri (1999) isletmelerin kurumsal nakit tutma
politikalarima etki eden faktorlerin belirlemesi {izerine bir ¢alisma yapmis ve
bu c¢alismanin yayimlandig tarihten itibaren de, isletmelerin nakit
bulundurma politikalarini etkileyen degiskenleri tespit etmek gayesiyle,
cesitli sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler iizerine yapilmis ¢alismalarin
niceliginde de goreceli bir artig gozlemlenmigtir. Bununla birlikte, her
isletme agisindan biiyiik bir oneme sahip olan nakit ve nakit benzeri
varliklarin yonetimi, denizyolu tasimacilik isletmeleri i¢in de her zaman
Ozenle ve dikkatle {izerinde yogun zaman harcanilan bir yonetim alani
olmustur. Bunun nedeni yiiksek isletim maliyetleridir. Oyle ki, gemi isletim
maliyetlerinin; %14’ii operasyon, %4’ii periyodik bakim ve %401 ise seferler
sirasinda ortaya c¢itkan maliyetlerden olusmaktadir ve bu maliyetler
denizyolu tagimacilifi ile ugrasan bir isletmenin toplam maliyetlerinin
yaklagik olarak %58ine denk gelmektedir. Ustelik maliyet kalemleri
igerisindeki operasyon ve sefer maliyetleri; personel, yakit, kumanya,
glnliik tamir ve bakim vb. giderlerin bir bilesimidirler ve bu giderlerin de
nakit yonetimi agisindan goreceli bir onemleri vardir. Bunun nedeni finansal
bir kriz ortaminda, 6zellikle yakit tedarik¢ilerine ve gemi personeline maas,
ikramiye vb. adlar altinda yapilan 6demelerin bir énceliginin olmasidir. Zira
yakit tedarikgilerine ve gemi personeline 6deme yapilmamasi, geminin
mahsur kalmasi anlamina gelmektedir (Stopford, 2009, s. 236-237). Bu
kosullar altinda ise bir geminin ticaret yapmasi miimkiin degildir.
Dolayisiyla denizyolu tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
ekonomik dalgalanmalara oldukg¢a duyarl, finansal risklere de ayrm
derecede acik olduklarimi sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle, sektor
igletmeleri i¢in hayati oneme sahip olan nakit rezervlerinin, verimli ve etkin
bir sekilde yonetilmesi zorunlulugu vardir.

Metodoloji

Bu boliimde; ¢alismanin amacina, kapsamina, kurulan hipotezlere, modele
ve yapilacak testlere iligskin bilgilere yer verilmistir.

Calismanin Amaci, Kapsami ve Hipotezler

Bu ¢alismanin amaci, denizcilik piyasas: ve bu piyasanin dnemli bir bileseni
olan ve hisse senetleri New York Menkul Kiymetler Borsasi (New York
Stock Exchange, [NYSE]) de siirekli olarak islem goren 17 denizyolu
tasimacilik isletmesinin kurumsal nakit bulundurma politikalarina etki eden
finansal faktorleri tespit etmektir. Calismada, 2008-2019 dénemini kapsayan
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yilik veriler kullanilmis ve kurulan hipotezler panel regresyon analizi
yontemi ile test edilmistir.

Calismada yer alan degiskenlere iliskin veri seti ise, isletmelerin kamuya
ilan ettikleri yillik mali raporlarindan faydalanilarak hazirlanmis ve kurulan
modelin test edilmesinde, Stata 14 ve E-Views 9 istatistiksel yazilim
programlarindan yararlanilmistir. Hipotezlerde yer alan degiskenlere iliskin
agiklamalar ile kurulan modele iligkin bilgiler ise soyledir:

Karlilik

Isletmelerin nakit varliklarinin temel kaynagi, kar fonksiyonunun da énemli
bir bileseni olan hasilattir. Hasilat, isletmenin olagan faaliyetleri neticesinde
ortaya gikan gelirdir ve satislar, iicretler, faiz, temettii ve isim haklar1 gibi
cesitli adlar tasir (Deloitte, International Accounting Standards-18, [IAS-18]).
Nakit olarak elde edilen gelirlerin yonetimi ise kurumsal finansin en major
calisma alanlarindan biridir. Oyle ki, finans yazininda, igletmelerin nakit
yonetim politikalarin1 belirleyen nedenleri tespit etmek amaciyla birgok
calisma yapilmis ve bu galismalarda ulasilan sonuglar da, gesitli teoriler
yardimiyla agiklanmaya calisilmistir. Bu teorilerden biri, daha once de
bahsedildigi tizere “Finansman Hiyerarsisi Teorisidir”. Bu teoriye gore,
hissedarlar ve yoneticiler, paydas: olduklari isletmenin gelecegi hakkinda
dis yatirimailara kiyasla daha ¢ok bilgiye sahiptirler. Bu tiir bilgiye ise
asimetrik bilgi denilmektedir ve asimetrik bilgi, i¢ ve dis finansman
arasindaki borg veya 6z sermaye ihracina iligskin se¢imi etkilemektedir.

Isletmenin gelecegine dair olumlu beklentileri olan hissedar ve yoneticilerin,
elde edilecek kar1 paylasmak yerine, isletmede alikoymay: yegledikleri
bilinen bir gergektir. Zira hisse senedi ihrac1 yoluyla yapilan finansman, yeni
ortaklar ve paylasim anlamina gelir. Dolayisiyla, ek bir maliyete
katlanilmamasinin da verdigi avantajla, yoneticiler, yeni yatirimlarin
finansmaninda 6ncelikle isletmece yaratilan kaynaklari, baska bir deyisle de,
dagitilmamis Kkarlar1  kullanmay1 tercih ederler. Yani, isletmeler,
dagitilmamis karlardan baslayarak, hisse senedi ihracina kadar siralanan bir
asamay1l veya hiyerarsiyi takip ederler ki, buna finansman hiyerarsisi
denilmektedir. Ancak isletmelerin elde ettikleri kazanglar1 dagitmayarak,
isletmede alikoymalarinin ardinda yatan yegane sebep, bir finansman
hiyerarsisini izlemek degildir. Yoneticiler, rekabet istiinliigli saglamak ve
bu istiinliigii devam ettirmek gibi gerekgeler ile de elde edilen nakdi
isletmede tutmaktadirlar (Opler ve digerleri, 1999; Ferreira ve Vilela, 2004).

Diger yandan, kurumsal finansin temel teorilerinden bir digeri olan
Dengeleme Teorisi ile bu teorinin savunucularina gore, borgla finansmanin
isletmelere sagladig: bir vergi avantaji vardir. Ancak smirsiz bir bor¢glanma
imkani da yoktur ve borglanma artikca, tiistlenilen yiikiimliiliikler de
artmaktadir. Ustelik piyasalarda yasanabilecek bir dalgalanma, isletme
gelirlerinde, baska bir deyisle, nakit rezervlerinde énemli azalislarin ortaya
¢ikmasma da sebebiyet verebilecektir. Bu oynakliklar ise igletmeleri iflas
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riski ile karsi karsiya getirebilmektedir. Bu noktadan hareket eden,
Dengeleme Teorisi savunuculari, finansal sikintiya bagh potansiyel iflas
riskinin dengelenmesi gerektigini ileri siirerler. Dolayisiyla her isletmenin
bir hedef bor¢-6z kaynak orani vardir ve yoneticiler, isletmeleri igin
optimum fayday1 saglayacak dengeyi bulmalidirlar. Bu nedenle, séz konusu
dengeyi saglamak isteyen isletmelerin yoneticileri, hem islem maliyetlerini
diisiirmek hem de ihtiyati gerekgeleri ileri siirerek, elde edilen nakdi
isletmede tutarak, rezervleri artirma alternatifini secerler.

Bugiine kadar yapilmis bir¢ok calismada, isletmelerin kurumsal nakit
bulundurma politikalar: ile karlhilik faktorii arasindaki iliski arastirilmistir
(Nguyen, 2005; Fresard, 2010; Al-Najjar ve Belghitar, 2011; Palazzo, 2012;
Abushammala ve Sulaiman, 2014; Al-Najjar ve Clark, 2017; Demir ve Ersan,
2017; Manoel, Moraes, Santos ve Neves, 2018). Calismalarda ulasilan genel
sonug ise, isletmelerin nakit mevcutlari ile karliliklar arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugunu teyit etmektedir. Ancak nadiren de olsa, baz
calismalarda (Kim, Mauer ve Sherman, 1998; Lee ve Song, 2007) yaygin
sonuglarin tam tersi yoniinde, bulgulara ulasildig1 da goriilmiistiir. Tiim bu
bulgulardan yola ¢ikarak, karlilik faktoriiniin ¢alisma kapsamim olusturan
denizyolu tasimacilik isletmelerinin nakit bulundurma politikalar: iizerinde
bir etkisinin olup olmadigini, eger bu faktoriin bir etkisi varsa, bu etkinin
hangi yonde oldugunu tespit etmek amaciyla kurulan ilk hipotez asagida
gosterilmektedir:

Hi: Karhilik ile denizyolu tasimacilik isletmelerinin kurumsal nakit bulundurma
politikalar: arasinda bir iliski vardir.

Sermaye Harcamalar1

Faaliyetlerin kapsamini genisletmek veya ekonomik fayda saglamak gibi
amaglarla isletmeler tarafindan; tasinmaz varlik, vasita, arag, teknoloji veya
techizat gibi fiziksel varliklar1 satin almak, mevcut varliklarin modelini
yiikseltmek veya bakimlarmi yapmak icin yapilan mali harcamalara,
sermaye harcamalar1 denir. Denizyolu tasimacilik piyasasinda faaliyet
gosteren isletmelerin sermaye harcamalar1 ise genel olarak yeni deniz
araglar1 (gemiler vb.) satin alim1 veya insasi niteligine haiz harcamalardan
meydana gelmektedir. Bu harcamalarin yapilabilmesi icin ise yiiksek
miktarda nakde gereksinim duyulur ve bu nakit de; kredi imkanlar
kapsaminda bor¢ alinmasi, tahvil veya hisse senedi ihra¢ edilmesi gibi
yontemler ile temin edilmektedir. Ancak sektor isletmelerinin faaliyetlerini
yliriitebilmeleri icin deniz araglarini iktisap etmeleri tek basina yeterli
degildir. Ayrica Uluslararasi Denizcilik Orgiitii (International Maritime
Organization, IMO) tarafindan belirlenmis ve uluslararasi denizlerde seyir
glivenligine iliskin gerekli teknik onlemlerin alinmasina iliskin kurallara
uyuldugunun da belgelendirilmesi gerekmektedir. Bu kurallara uyulup
uyulmadigl ise, sorveyor unvani verilen uzmanlarca denetlenmekte ve
gemilerin denizde sefere ¢ikmaya elverisli olup olmadiklar1 yapilan bu
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denetimler sonucunda tespit edilerek, uygunluk bir sertifika ile
belgelendirilmektedir.

Ancak bu sertifikalandirma siireci, bazen gemilerin bir bosaltma limanindan
tersane tesislerine cekilmelerini de gerektirdiginden, gemilerin c¢alisma
giinleri kisalmaktadir. Ustelik atil gecen tiim bu zaman boyunca,
isletmelerin gelir kayiplar1 da hatir1 sayilir tutarlara ulagmaktadir. Bununla
birlikte, sektor igletmeleri hem sertifikalandirma siirecini finanse etmek hem
de bu slirecte denetim uzmanlari1 tarafindan istenilen bakim ve onarim
maliyetlerini karsilamak i¢in ilave nakde gereksinim de duyabilmektedirler.
Sermaye harcamasi kapsaminda degerlendirilen bu nakit ise, genellikle
faaliyetlerden elde edilen kazanglar ile karsilandigindan, sektor isletmeleri
nakit rezervlerini artirmay: tercih etmektedirler. Bagka bir ifadeyle, IMO
tarafindan belirlenen kurallar dogrultusunda, seyir giivenliginin temini
kapsaminda yapilan bakim, onarmm vb. giderler, denizyolu tagimacilik
igletmelerince sermaye harcamas: olarak degerlendirilmekte, isletme
yoneticileri de, sermaye harcamas: tahminlerine paralel olarak nakit
rezervlerini ydnetmektedirler. Halbuki Finansman Hiyerarsisi Teorisi
varsayimlaria gore, sermaye harcamalarinin, isletmelerin nakit rezervlerini
azaltic1 bir etkisi oldugunda, sermaye harcamalar: ile isletmelerin nakit
bulundurma politikalar1 arasinda beklenen iliskinin yonii negatiftir. Ayrica
finans alaninda yapilan ¢alismalarda (Opler ve digerleri, 1999; Bates ve
digerleri, 2009; Uyar ve Kuzey 2014) bu teoriyi destekler nitelikte bulgulara
da erisilmistir. Dengeleme Teorisi varsayimlarina gore ise, nakit varliklar ile
sermaye harcamalar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Ciinkii yiiksek
sermaye harcamalari yapan isletmelerin, dis sermayeyle iligkili islem
maliyetlerini diisiirmek icin daha fazla nakit tutmalar1 gerekecektir (Aras,
Kutlu Furtuna ve Tezcan, 2019, s. 195). Ancak, denizyolu tasimacilik
sektoriine 0zgli i¢ dinamikler, sektor isletmelerinin, sermaye harcamasi
kavramima biraz daha farkli bir kapsamda ele almalari nedeniyle iliski
yoniine dair farkli beklentiler olabilecegini diistindiirmektedir. Bu noktadan
hareketle, sermaye harcamalarinin ¢alisma kapsamini olusturan denizyolu
tasimacilik isletmelerinin nakit bulundurma politikalar1 tizerinde bir
etkisinin olup olmadigini, eger bu harcamalarin bir etkisi varsa, bu etkinin
yoniinii tespit etmek amaciyla bir hipotez kurulmus ve kurulan bu hipoteze
de asagida yer verilmistir:

H:: Sermaye harcamalari ile denizyolu tagimacilik isletmelerinin nakit bulundurma
politikalar: arasinda bir iligki vardur.

Biyiiklik

Isletme biiyiikliigii, nakit ve benzeri varhiklarmn yénetiminde &nemli bir
faktordiir, ancak isletme biiyiikliigi ile kurumsal nakit bulundurma
politikalar1 arasindaki beklenen iligskinin yonii ve anlami belirsizdir (Drobetz
ve Griininger, 2007; Niskanen ve Niskanen, 2007). Bununla beraber, bir
isletmenin biiyiikliigii; satis hacmi, personel sayisi, varlik biiyiikliigii vb.
farkli sekillerle Olgiilebilmektedir. Fakat denizyolu tagimacilik isletmeleri
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agisindan biiyiikligiin en iyi gostergesi kuskusuz yiik tasima kapasitesidir
(Paun ve Topan, 2016, s. 362-363). Ancak yiik tasima kapasitesi ile sabit
varlik biiyiikligii arasinda da dogru bir oranti oldugu asikardir. Ciinkii
sahip olunan deniz araglarmin tasima kapasiteleri ile defter ve piyasa
degerleri genellikle olduk¢a uyumludur. Bu nedenle, denizyolu tasimacilik
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin biiyiikliiklerini Ol¢mek igin
varliklarin kullanilmasi oldukga rasyoneldir.

Finans yazminda, isletme biiyiikliigii ile nakit rezervleri arasinda bir
iliskinin oldugu ongoriilmekte ve bu 6ngoriiyli test eden bircok calisma
bulunmaktadir. Ustelik bu calismalarda elde edilen sonuglar cesitli teoriler
ile de desteklenmektedir. Bu teorilerden biri Dengeleme Teorisidir. Bu
teoriye gore, isletmelerin nakit bulundurma politikalar1 ile biiyiikliikleri
arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Ancak bu teori, isletme biiyiikliigii
arttik¢a, nakit rezervlerinin de arttigini ileri siiren Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ile celismektedir. Ciinkii bu teorinin savunuculari, isletmelerin
yatirimlarin1 Oncelikle olarak biriktirmis olduklari kazanglar, baska bir
deyisle dagitilmayan karlar ile finanse etmeyi, ancak nakit rezervlerinin
yetersiz kaldig1 zamanlarda ek kaynak arayisina gittiklerini, bu nedenle de
igletmelerin takip ettikleri bir finansman hiyerarsisi oldugunu ileri
siirmektedirler. Dolayisiyla, biiyiitk isletmelerin kazanglari, kiigiik
igletmelere kiyasla daha fazla oldugundan, biiyiik isletmeler kiigiik
isletmelere kiyasla daha fazla nakit biriktirme veya tutma egilimi gosterirler.
Bununla birlikte, bugiine kadar yapilmis ¢alismalarda, isletme biiytikligi
ile kurumsal nakit bulundurma davransi arasinda agirlikli olarak negatif
yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir (Kim ve digerleri, 1998; Nguyen,
2005; Guney ve digerleri, 2006; Gill ve Shah, 2012; Nafees, Ahmad ve
Rasheed, 2017; Fukuda, 2018). Ancak tam ters yonde pozitif yonlii iliskinin
tespit edildigi calismalar da bulunmaktadir (Opler ve digerleri, 1999;
Kusnadi ve Wei, 2011; Kariuki, Namusonge ve Orwa, 2015). Goriildiigii
iizere bugiline kadar yapilmis bilimsel ¢alismalarda farkli sonuglara
ulasilmistir. Bu noktadan yola ¢ikarak, denizyolu tasimacilik isletmeleri
agisindan bir degerlendirme yapmak ve sektor isletmelerinin biiyiikliikleri
ile nakit bulundurma politikalar: arasindaki olasi iliskinin varlig1 ve yoniinii
belirlemek amaciyla {i¢ numarali hipotez asagidaki gibi kurulmustur:

Hs: Isletme biiyiikliigii ile denizyolu tasimacilik isletmelerinin nakit bulundurma
politikalar: arasinda bir iligki vardir.

Kaldirag

Kaldirag; bir igletmenin varlik tabanimi genigletmek veya bir yatirimin
potansiyel getirisini artirmak igin c¢esitli finansal araglarin kullanildig:
bor¢lanma veya 6diing para alinmasi seklinde kullanilan bir tiir yatirim

stratejisidir ve bir isletmenin varliklarini finanse etmek icin kullandig1 borg
miktar1 olarak da ifade edilmektedir.
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Dengeleme Teorisine gore, yiiksek kaldira¢ oranina sahip isletmeler yiiksek
finansal riskle karsi karsiyadir. Bu oramin yiiksekligi isletmelerin mali
sikintiya diisme olasiliklarinin artmasina sebebiyet verdiginden, kaldirag
orani yiiksek olan isletmeler daha fazla nakit tutma egilimi gosterirler.
Ciinkii yiiksek borg ile yatirimlarimi finanse eden isletmeler, kaynak
saglayan finansal kurumlarin sik1 gozetim ve denetimi altina girerler. Zira
isletmelere fon saglayan kuruluslar, 6diing verdikleri kaynaklar: geri alip
alamayacaklarimi yakindan takip etmek isterler. Ortaya ¢ikan bu kosullar,
isletme yoneticileri {izerinde bir baski unsuru olur ve bu nedenle de
yoneticiler hissettikleri bu baskiy1 azaltma giidiisiiyle nakit mevcutlarim
artirial bir nakit bulundurma politikas1 izlemeyi tercih ederler. Bagka bir
ifadeyle, aldiklar1 borglar1 geri 6deme kabiliyetine sahip olmay1 amaglayan
isletmeler nakit rezervlerini artirmay: yeglerler (Opler ve digerleri, 1999;
Faulkender, 2002; Ozkan ve Ozkan, 2004; Gill ve Shah, 2012).

Diger yandan, Finansman Hiyerarsisi Teorisi, isletmelerin nakit bulundurma
politikalar: ile kaldira¢ orami arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugunu
ongoriir. Clinkii bu teoriye gore, isletmeler yatirimlarin finansmaninda
oncelikli olarak isletme tarafindan yaratilan kaynaklari, baska bir deyisle
dagitilmamis karlari kullanirlar. Ancak finansal kaldirag¢ derecesi yiiksek
olan isletmelerde, yatirimlarin finansmam agirlikli olarak dis kaynak
kullanimi ile gergeklesir. Dis finansmanin artirilmas: ise hem islem
maliyetlerinin yiikselmesine hem de nakit rezervlerinin azalmasina neden
olacagindan, finansal kaldira¢ oram ile nakit mevcudiyeti arasinda negatif
bir iliski ortaya ¢ikar (Ferreira ve Vilela, 2004; Nguyen, 2005; Saddour, 2006;
Guney, Ozkan ve Ozkan, 2006; Bates ve digerleri, 2009; Al-Najjar, 2015).
Dolayisiyla, ¢alismada kaldiracin nakit varliklar iizerindeki olas1 etkisinin
varligr ve yonii asagida kurulmus olan dort numarali hipotez ile test
edilecektir.

Ha: Finansal kaldira¢ oram ile denizyolu tasimacilik igletmelerinin  nakit
bulundurma politikalari arasinda bir iliski vardir.

Temettii Dagitimi

Isletmelerin finansman yontemlerinden biri olan borglanma yoluyla
finansmanda, isletmelerin bor¢ geri 6demelerinin vergiden diisiiriilebilir
olmasi kaynak kullanim maliyetini azaltici bir katki saglamakta, 6z sermaye
yoluyla finansman ise riski diisiiriicii bir avantaj icermektedir. Bu noktadan
hareket eden, Dengeleme Teorisi savunucularina gore, farkli finansman
kaynaklarini kullanan isletme yoneticileri, hem isletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyetini diisiirebilir hem de isletmenin piyasa degerini
maksimize edebilirler. Bu nedenle, isletmeler icin optimal bir sermaye yapis1
ve bilesimi vardir. Bundan dolay: isletme yoneticileri, bir sermaye bileseni
hedefi belirleyerek, faaliyetlerini bu hedefler dogrultusunda yiiriitiirler.

Opler ve digerlerine (1999) gore, isletmeler temettii 6demelerini azaltarak
veya keserek, ihtiya¢ duyduklarinda daha diisiik maliyetle fon yaratabilirler.
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Dolayistyla bu durum Dengeleme Teorisi varsayimlar ile tutarhidir. Ciinkii
temettii dagitimi, nakit rezervlerinin azalmasina sebebiyet verir. Bu nedenle,
iki faktor arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Bununla birlikte,
Finansman Hiyerarsisi Teorisi, bu teorinin aksine temettii 6demelerini
artiran isletmelerin nakit rezervlerinin de arttigini, ileri siirmektedir. Bunun
sebebi ise muhafazakar bir politika benimseyen isletme yOnetiminin,
temettii Odemeleri Oncesinde, bor¢ kullanimini azaltmalar1 ve nakit
mevcutlarini  artirmalaridir  (Nguyen, 2006, s. 8). Temettii dagitim
oranlarinin isletmelerin nakit rezervlerini etkiledigi yoniindeki calisma
sonuglarindan da yola ¢ikarak, denizyolu tasimacilik isletmelerinin nakit
bulundurma politikalar1 {izerinde temettii dagitim oranlarmin olasi
etkilerini arastirmak ve sektor Ozelinde bir degerlendirme yapabilmek
amaciyla besinci hipotez asagidaki gibi kurulmustur:

Hs: Temettii dagitim oranlari ile denizyolu tagimacilik igletmelerinin kurumsal nakit
bulundurma politikalari arasinda bir iliski vardir.

Likidite

Likidite; bir varligin veya menkul kiymetin, piyasa fiyatin1 etkilemeden
nakde doniistiiriilme kolayligi anlamina gelir. Bagka bir deyisle, likidite, bir
varligin icsel degerini yansitan bir fiyattan piyasada hizli bir sekilde alinip
satilabilecegi dereceyi ifade eder. Dengeleme Teorisine gore, bir isletmenin
varliklarmin 6nemli bir boliimii, likiditesi yiiksek varliklardan olusuyorsa, o
isletmenin nakit rezervlerinin diger isletmelere kiyasla daha diisiik
seviyelerde olmasi muhtemeldir. Ferreira ve Vilela (2004), nakit sikintisi
ceken isletmelerin, nakit disindaki likiditesi yiiksek varliklar1 kolaylikla
nakde doniistiirebileceklerini, dolayisiyla hizli likidasyonunun ihtiyag
aninda hazir fonlama saglayabilecegini dne siirmektedir. Oyle ki, finans
alaninda isletmelerin nakit bulundurma politikalarina etki eden faktorlerin
incelendigi bir¢ok calismada da (Opler ve digerleri, 1999; Ozkan ve Ozkan,
2004; Al-Najjar ve Belghitar, 2011; Uyar ve Kuzey 2014; Shabbir, Hashmi ve
Chaudhary, 2016), likiditesi yiiksek varliklara sahip isletmelerin, daha az
nakit mevcudu ile faaliyetlerini siirdiirmeyi tercih ettikleri tespit edilmistir.
Bu sonuglardan yola gikarak, calisma kapsamindaki denizyolu tasimacilik
isletmelerinin nakit digs1 cari varlik seviyeleri ile kurumsal nakit bulundurma
politikalar1 arasindaki olas1 iliskinin varhig1 (Ozkan ve Ozkan, 2004; Al-
Najjar ve Belghitar, 2011, Uyar ve Kuzey, 2014; Jebran vd. 2019)
calismalarinda kullandiklar1 degisken kullanilarak tahmin edilmeye
calisilmis ve altinci hipotez asagidaki gibi kurulmustur:

He: Likidite ile denizyolu tasimacilik igletmelerinin kurumsal nakit bulundurma
politikalar: arasinda bir iliski vardur.

Modele ve Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Modelin bagimli degiskeni; nakit ve nakit benzeri varliklarin, hasilata
boliinmesi ile hesaplanan nakit devir hizi oranidir ve ‘NDH’ olarak
sembolize edilmektedir. Calismada yer alan diger degiskenler ile
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degiskenlere iliskin aciklama ve semboller ise asagida yer alan Tablo 1'de
gOsterilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin A¢iklamalar

Degiskenler Acgiklama Sembol
Nakit Devir Hiz1 Nakit ve Nakit Benzerleri / Hasilat NDH
Varlik Karlilik Orant Net Kar/ Toplam Varlik AKO
Sermaye Harcamalar: A Maddi Duran Varliklar + Amortismanlar SRH
Biiytiikliik Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi BYK
Finansal Kaldirag¢ Oran1 ~ Toplam Borg / Toplam Varlik KLD
Temettii Dagitim Oran1 ~ Odenen Nakit Temettii / Net Kar TDO
Likidite (Net Calisma Sermayesi — Nakit ve Nakit LKT

Benzerleri) / Toplam Varlik

Kurulan modelde, bagimli degisken olarak belirlenen nakit devir hizi oram
ile nakit oran {tizerindeki olas: etkilerinin varligmin arastirildigr diger
degiskenleri gosteren (1) numarali denklem ise asagidaki gibi
olusturulmustur:

NDH;i: = ¢ + a1(AKO)i+ + a2(SRH)it + a3(BYK)it + a«(KLD)it + as(TDO)it +
as(LKT)it + €it 1)

Denklemde; “NDHi:” hisse senetleri NYSE’' de islem goéren denizyolu
tagimacilik isletmelerinin nakit ve nakit benzerleri / satiglar oranini, “c” sabit
degisken, “an” degiskenlere ait egim katsayilarin, “i”

"
&€

hata terimini, “i” ve
“t” indisleri ise degiskenlerin her yatay kesit (isletme) ile zaman serisine
(donem) iliskin degerleri gostermektedir.

Panel Veri Yontemi Se¢imi

Finansal ekonometri alaninda yapilan ¢aligmalarda, hem yatay kesit hem de
zaman serisi unsurlarini es zamanl olarak analiz etmeye olanak taniyan
yonteme, panel veri yontemi denilmektedir. Bu yonteminin uygulanabilmesi
igin ise baz1 kosullarin gerceklesmesi gereklidir. Ornegin; serilerde yatay
kesit bagimlilig1 (cross-sectional dependence) olmamali, seriler duragan
olmali ve zaman serilerinde; degisen varyans (heteroskedasite), ¢oklu
dogrusal baglant: (multi-collinearity) ve otokorelasyon gibi problemler
bulunmamalidur.

Bununla beraber, panel veri analizi ile yapilan ¢alismalarda; Havuzlanmis
(Pooled) Panel, Sabit Etkiler (Fixed Effects) Modeli ve Tesadiifi Etkiler
(Random Effects) Modeli olmak {izere {i¢ ayr1 yontem kullanilabilmektedir.
Bu yontemlerden biri, Sabit Etkiler Modelidir ve bu yontemin kullanildig:
analizlerde, belirli bir birey, isletme veya iilkeye odaklanildig: i¢cin sonuglar
bu kesitlerin davramglariyla sinirli kalmaktadir. Ancak, Tesadiifi Etkiler
yonteminin kullanildig: ¢alismalarda; birimlerde, zamanda ve hem zamanda
hem de birimlerde meydana gelen degisimler kurulan modellere hata
teriminin bir bileseni olarak eklenen genis bir evrenden secildiginden, model
dist faktorlerin etkilerini gozlemleyebilmek de miimkiin olabilmektedir.
Havuzlanmis (pooled) panel yonteminde ise, ortak sabit tahmin edici, her
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bir kesit birim icin aymi sabiti tahmin ettiginden, a egim katsayisinin, kesit
birimler i¢in ayn1 oldugu varsayilmaktadir.

Baltagi” ye gore (2013) paneller; mikro veya makro panel olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Ornegin yatay kesit uzun, zaman serisi kisa ise bu bir mikro
paneldir. Ancak zaman serisi en az 10-20 dénemi kapsiyorsa bu durumda da
panel, makro panel olarak kabul edilmektedir. Mikro panellerde uzun N
(yatay kesit) ve sabit T (zaman) boyutu gerektigi icin serilerde duraganhk
kosulunun saglanmasinin zorunlulugu gerekli degilken, uzun N ve uzun T
boyutuna sahip makro boyutlu panellerde duraganlik varsayiminin
saglanmas1 elzemdir (Baltagi, 2013, s. 1). Ancak her ne kadar mikro
panellerde duraganlik kosulunun saglanmasi zorunlu degilse de,
degiskenler arasinda sahte iligkilere neden olunmamasi agisindan, serilerin
duragan olmasi kosulunun saglanmasmin gerekliligi aslinda oldukca
onemlidir.

Fakat daha once de belirtildigi {izere, minimum 2 yatay kesit ve maksimum
10-20 arasinda zaman boyutuna sahip panellere mikro panel, minimum 7-20
yatay kesit ve minimum 20-60 dénemi kapsayan panellere ise makro panel
denilmektedir (Baltagi, 2013, s. 14-20). Dolayisiyla, uzun zaman boyutuna
sahip makro paneller ile yapilan analizlerde zaman serilerinde duraganlik
ve yatay kesit bagimliliginin olmamasi gibi varsayimlarin saglanmasi
beklenmekte iken, mikro panel ile yapilan ¢alismalarda bu varsayimlarin
saglanmas1 zaman boyutunun kisali§1 nedeni ile gerekmemektedir (Baltagi,
2013, s.1). Bu galismada ise panel, 17 x 12 (N x T) boyutludur. Ancak bu
boyuta sahip bir panelde, her ne kadar mikro panel 6l¢eginde kisa bir zaman
boyutu olsa da, duraganlik kosulunun saglanmasi, sonuglarin daha anlamh
ve tutarli olmasina Onemli katki yapacagindan, calismadaki analizlerin,
makro panel varsayimlar: gergevesinde yapilmasma karar verilmisgtir.

Coklu Dogrusal Baglant1 (Multi-Collinearity)

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal ya da dogrusala yakin bir iligkinin
olmasina, ¢oklu dogrusal baglant: denir ve ¢oklu dogrusal baglant1 zaman
ve kesit serilerinin kullanildig1 ¢alismalarda tahminlerde hata yapilmasina
sebebiyet veren bir problemdir. Ciinkii ¢oklu dogrusal baglantinin varligi,
ozellikle regresyon analizi yonteminin kullanildigi caligmalarda, hem
katsay1 degerlerinin belirsiz hale gelmesi hem de giiven aralifi ve R2
degerlerinin oldugundan biiyiik ¢ikmasi gibi sorunlara neden olmaktadir.
Bu sebeple, bu yontemin kullanildig1 calismalarda, regresyon islemlerine
baslamadan 6nce, ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigimnin test
edilmesi gerekir (Gujarati, 2004, s. 342). Bunun igin de, aralarinda yiiksek
korelasyon bulunan bagimsiz degiskenlerin tespit edilmesi ve bu
degiskenlerin modelleme siirecinden g¢ikarilmalar1 gerekmektedir. Bu
tespitin yapilmas: igin ise ¢esitli yontemler kullanilabilmektedir. Bu
yontemler icinde en yaygin olarak kullanilani ise, Varyans Artirict Faktor
(Variance Inflation Factor, [VIF]) yontemidir.
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VIF yonteminde, tiim bagimsiz degiskenler, sirayla bir kez bagimli degisken
olarak tayin edilmekte ve bircok model kurulmaktadir. Bir bagimsiz
degiskenin, bagimli degisken olarak atandigi her modelde ise, diger tiim
degiskenler, bagimsiz degisken olarak kalmakta ve tahmin edilen
modellerde [1/(1-R?)] formiilii ile hesaplanan R? degerlerine gore sonuca
varilmaktadir (O’Brien, 2007, s. 673-675). VIF testi sonucunda, hesaplanan
degerlerin 4 veya 4’den biiyiik olmasi, ileride ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu ile karsilasilabilecegi anlamina gelir. Bu nedenle de, VIF degeri 4
veya 4’den biiyiik olan degiskenlerin calisma kapsamindan ¢ikarilarak,
regresyon analizine kalan degiskenler ile devam edilmesi dnerilmektedir. Bu
calismada da, ¢oklu baglanti probleminin ortaya c¢ikmasina sebebiyet
verebilecek degiskenleri tespit etmek icin, VIF testi yapilmasma karar
verilmis ve test sonucunda elde edilen degerler asagidaki Tablo 2’de
gOsterilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait VIF Degerleri

Degiskenler  VIF 1/VIF

AKO 1.11 0.902242
SRH 1.37 0.728661
BYK 1.67 0.597979
KLD 1.39 0.718243
TDO 1.00 0.997769
LKT 1.26 0.792698

Tablo 2’den goriildiigii tizere, VIF degeri, “4” degerinin {izerinde olan bir
degisken bulunmaktadir. Bu nedenle calismadan hicbir degisken
¢ikarilmadan, tiim degiskenler ile analizlere devam edilmesine karar
verilmigtir.

Yatay Kesit Bagimlilig1 (Cross-Section Dependence)

Zaman serilerinin kullanildig1 regresyon modellerinde, degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmamas1 gerekliliginin yam sira, her
bir degiskene ait serinin duragan olmasi zorunlulugu da vardir. Zira
duragan serilerde, zaman igerisinde soklar meydana gelse bile degerler
ortalamaya donebilmektedir (Gujarati, 2004, s. 798). Ancak zaman serilerinin
kullanildig1 calismalarda, duraganlik testi siirecinde, kaginci nesil birim kok
testinin kullanilacagimin belirlenmesi zaruridir. Bunun igin ise ©ncelikle
piyasalarda ortaya cikan soklardan isletmelerin ayni sekilde etkilenip
etkilenmediklerinin dl¢iimiinde kullanilan yatay kesit bagimliliginin
incelenmesi gerekir. Bu nedenle calismanin bu kisminda, Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimhilik testi yapilmis ve ulagilan
sonuglar Tablo 3" de gosterilmistir.
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuclar

Degiskenler istatistik Olasilik Pesaran CD Testi
Sonuglar1
NDH 0.28 0.779 Yok
AKO -0.48 0.632 Yok
SRH 3.89 0.000 Var
BYK 0.68 0.498 Yok
KLD 7.38 0.000 Var
TDO -0.82 0.413 Yok
LKT -0.05 0.961 Yok

Tablo 3’den goriildiigii tizere; KLD ve SRH degiskenlerinin olasilik degerleri
0.05 degerinden diisiiktiir. Bu sonug, bu degiskenlerde yatay Kkesit
bagimhlig1 oldugunu gosterdiginden, bu serilerde duraganhgin ikinci nesil
birim kok testleri; diger serilerde ise birinci nesil birim kok testleri ile
Olgiilmesine karar verilmistir. Yatay kesit bagimliligi olmayan serilerde,
hangi birinci nesil kok testinin uygulanacaginin belirlenmesi igin ise serilerin
homojen olup olmadiklarinin tespit edilmesi gerek oldugundan,
degiskenlerin homojen veya heterojen olup olmadiklar1 homojenite (Delta)
testleri yardimiyla arastirilmis ve ulasilan sonuglara da Tablo 4° de yer
verilmistir.

Tablo 4. Homojenite Testi Sonugclari

Delta Delta Adj.
Degiskenler istatistik Olasilik istatistik Olasilik  Sonuclar
NDH 1.381 0.084 1.619 0.053 Homojen
AKO 2.780 0.005 3.259 0.001 Heterojen
BYK 2.194 0.028 2.572 0.010  Heterojen
TDO 0.285 0.776 0.334 0.738 Homojen
LKT 5.874 0.000 6.888 0.000 Heterojen

Tablo 4’deki homojenite testi sonuglaridan da goriilebilecegi tizere NDH ve
TDO haricinde tiim degiskenler heterojendir. Dolayisiyla izleyen asamada
birim  kok testleri ~homojenite testi sonuglar1  dogrultusunda
gerceklestirilecektir.

Duraganlik Testi

Bilindigi {izere biitiin zaman serilerinde oldugu gibi hem zaman hem de
yatay kesit analizini ayn1 anda yapabilme olanag: saglayan panel veri
analizlerinde, degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi icin
duraganlik kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada yer alan
degiskenlerin bazilarinda ise yatay kesit bagimliligi (Tablo 3)
gozlemlenmistir. Dolayisiyla soz konusu serilerde duraganligin yatay kesit
bagimliligin1 da goz oniinde bulunduran ikinci nesil birim kok testleri ile
yapilmasi gerekmektedir. Bu noktadan hareketle de, yatay kesit bagimlilig:
bulunmayan degiskenlerin birim kok analizleri; Levin, Lin ve Chu (2002) ve
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Im, Pesaran ve Shin (2003) yontemleri kullanilarak test edilmis ve ulasilan
sonuglara ise asagidaki Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5. Birinci Nesil Birim Kok Testi Sonuglar1

Levin Lin Chu (LLC)
Sabit Sabit&Trend
Istatistik Olasihk  Istatistik Olasilik
NDH -3.6511 0.0001 -7.8594 0.0000
dTDO  -4.9785 0.0000 -20.3169 0.0000
Im Pesaran Shin (IPS)
Sabit Sabit&Trend
Istatistik Olasihik  Istatistik Olasilik
AKO -3.7257 0.0001 -2.7973 0.0026
dBYK -2.8509 0.0022 -3.3299 0.0004
LKT -2.4147 0.0079 -3.6304 0.0001

Yukarida da agiklandigi {izere, yatay kesit bagimliligi olan serilerde
duraganligin ikinci nesil birim kok testleri ile analiz edilmesi gerektiginden,
yatay kesit bagimlilig1 tespit edilen serilerde, Pesaran (2003) tarafindan
gelistirilen ikinci nesil birim kok testleri uygulanmis ve duragan olmayan
seriler fark almarak duragan hale getirilmistir. Elde edilen sonugclar ise
asagida yer almakta olan Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Pesaran (2003) ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuglart

Sabit Sabit & Trend
Degiskenler  Z[t-bar] Olasilik Z[t-bar] Olasilik
dKLD -3.938 0.000 -4.033 0.000
dSRH -3.547 0.000 -3.250 0.016

Calismanin bir sonraki asamasinda ise analizlere F-Testi ile devam
edilmistir. Bilindigi {izere panel veri modellerinin tahmininde havuz
(pooled) yontemi, sabit etkiler (fixed effects) ve tesadiifi etkiler (random
effects) olmak {izere {i¢ ayr1 yontem kullanulabilmektedir. Dolayisiyla
analizlere hangi yontem ile devam edilecegini belirleyebilmek igin verilerin
havuzlanip (pooled) havuzlanamayacagini F-testi ile sinamak gerekir.
Ciinkii veriler birimlere gore farklilik gostermiyorsa havuz modeli, eger
farklihk gosteriyor ise de sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 164). Baska bir deyisle, panel veri
modellerinin tahmininde havuz (pooled) veya sabit etkiler regresyon
modellerinden hangisinin gegerli olacag karar1 F Testi ile verilmektedir. Bu
nedenle de, verilerin birimlere gore farkliliklar1 F-testi ile yardimiyla
smanmus ve ulasilan sonuglar da Tablo 7’de gosterilmistir.
Tablo 7. F-Testi Sonu¢lart

Test Ozeti Istatistik Olasilik
F-Grup Sabit Etkiler 5.826987 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 0.425742 0.9195

F-iki Yonlii Sabit Etkiler 3.908293 0.0000
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Tablo 7’de sunulan F-Testi sonuglarindan da goriildiigl iizere, veri setinin
iki boyut icin esanli olarak havuzlanabilecegi hipotezi her iki modelde de
0.05 hata pay1 ile reddedilmistir. Ancak F-Testi sonuglar1 her ne kadar panel
veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled) regresyon modeli yerine
sabit etkiler regresyon modelinin kullanilmas1 gerektigini isaret etmekteyse
de, veri setinde tesadiifi etkilerin s6z konusu olup olmadiginin da test
edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle de, bir sonraki asamada modele iliskin
veri seti bu kez de Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi
ile de stnanmus ve Breusch-Pagan LM testi sonucunda elde edilen bulgulara
ise Tablo 8" de yer verilmistir.

Tablo 8. Breusch & Pagan LM Testi Sonuglar

Test Istatistik ~ Olasilik
Breush-Pagan LM 44.35 0.0000

Tablo 8 den goriildiigii izere, veri setinin havuzlanabilecegi hipotezi, NO
modeli i¢in test edilmis ve verilerin havuzlanabilecegi hipotezi 0.05 hata
pay1 ile reddedilmistir. Dolayisiyla modelde tesadiifi etkilerin varlig:
mevcuttur. Bu nedenle modelin tahmin edilmesinde hangi yontemin
kullanilmas1 gerektigine iliskin kararin Hausman testi sonuglarina gore
verilmesine karar verilmistir.

Bilindigi {izere Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde
kurulmaktadar:

Ho: Tesadiifi etkiler mevcuttur.
Ha: Tesadiifi etkiler yoktur.

Tablo 9. Hausman Testi Sonuglar:

Test Istatistik  Olasilik
Hausman 14.43 0.0252

Hausman testi sonucuna gore, modelin tesadiifi etkiler yontemi ile degil,
sabit etkiler modelinin test edilmesi uygundur. Ciinkii Tablo 9’dan
goriildiigii tizere, modelin olasibk degeri 0.05 degerinden kiigiiktiir.
Dolayisiyla modelde tesadiifi etkiler mevcuttur seklinde kurulan Ho hipotezi
reddedilmis ve modelin tahmin edilmesinde en uygun yontemin sabit
etkiler modeli (fixed effects model) olduguna karar verilmistir.

Otokorelasyon Testi

Hausman testi sunucu dogrultunda, modelin sabit etkiler yontemi ile test
edilmesine karar verildikten sonra, veri setinde otokorelasyon probleminin
olup olmadigimnin test edilmesi asamasina gecilmistir. Bilindigi {izere zaman
serilerinin kullanildig1 analizlerde, eger hata terimleri birbirleri ile iligkili ise
bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilmaktadir
(Brooks, 2008, s. 150). Ustelik panel veri analizlerinde otokorelasyon énemli
bir sorundur. Ciinkii bu durum regresyon analizlerinde hata terimlerinin
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birbirleri ile iligkili oldugunu gosterir. Bu nedenle calismada kullanilan veri
setinde otokorelayon probleminin olup olmadiginin da arastirilmasina karar
verilerek, Bhargava, Franzini ve Narendranathan'nin (1982) Durbin Watson
ile Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen otokorelasyon testleri

yapilmustir.
Tablo 10. Otokorelasyon Testi Sonuglar:
Test Istatistik
Durbin Watson 1.3861153
Baltagi & Wu LBI 1.5780432

Tablo 10’da gorildiigii tizere, Bhargava, Franzini ve Narendranathan’nmin
(1982) Durbin Watson ile Baltagi-Wu (1999) test sonuglar: kritik deger olan
2’den kiigiik oldugu icin modelde otokorelasyon sorunu tespit edilmistir ve
bu sorunun uygun yontemler kullanilarak giderilmesine karar verilmistir.

Degisen Varyanslhilik Testi

Degisen varyanshlik (heteroskedastisite), regresyon modellemelerinde
onemli bir kavramdir ve yatirim diinyasinda, 6zellikle menkul kiymetlerin
ve yatirrm portfoylerinin performansini agiklamak igin kullanilmaktadir.
Ciinkii degisen varyansin varligi, modelleme hatalarinin hepsinin ayni
varyansa sahip oldugunu varsayan istatistiksel anlamlilik testlerini gegersiz
kildigindan, regresyon ve varyans analizlerinde biiyiik bir endise
kaynagidir. Baska bir deyisle, heteroskedastisite, dogrusal regresyon
modelleme varsayimlarinin ihlali oldugundan ekonometrik analizlerin veya
finansal modellerin gegerliliklerini etkilemektedir. Bu nedenle, ¢alismanin
bu asamasinda, modelde degisen varyans probleminin var olup olmadigi
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg yontemi ile test edilmis ve elde edilen
sonuglar ise asagida bulunan Tablo 11’de gosterilmistir.

Tablo 11. Degisen Varyans Testi Sonucu
Test Istatistik  Olasilik
Breusch Pagan/Cook-Weisberg 43.46 0.0000

Tablo 11’de goriildiigii iizere, olasilik varyansin degeri 0.05'den kiigiiktiir.
Bu sonug, modelde degisen varyans probleminin bulunmadig: {izerine
kurulan sifir hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Baska bir
deyisle, kurulan modele iliskin veri setinde bir heteroskedastisite problemi
bulunmaktadir ve bu problemin uygun bir yontem ile bertaraf edilmesi
gerekmektedir.

Bilindigi tizere lineer regresyon modellerinin varsayimlar: saglandiginda bu
modellerin parametreleri yansiz ve dogru sonuglar vermektedir. Ancak
gozlemler arasinda hata terimlerinin varyans: farklilastiginda, degisen
varyans sorunu bag gostermektedir. Nitekim hata terimleri degisen varyansa
sahip ise, her ne kadar en kiigiik kareler tahmincisi yansizligini koruyor olsa
bile, katsayilarin dogrulugu siipheye yol agmaktadir. Ustelik standart
hatalarin tahmincisi de tutarsiz olmaktadir. Bu nedenle yatay kesit
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analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de bu durum sorun olarak
karsimiza ¢ikmakta ve hem sabit hem de tesadiifi etkiler modellerinde
degisen varyans problemi gozlendiginde, tahminde bulunmak yanlis
sonugclara ulasilmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, yapilan testler,
kurulan modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon probleminin
var oldugunu gostermektedir. Bu nedenle eger dogru bir tahmin yapmak
isteniyorsa, her iki problemin de uygun yontemler yardimiyla diizeltilerek,
sorunlarin giderilmesi zaruridir. Bu noktadan hareketle, kurulan modelde,
hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu altinda parametre
tahmini yapilmasina olanak saglayan Beck ve Katz (1995)’in Panel Diizeltilmis
Standart Hatalar yontemi (Beck and Katz's cross-section SUR (PCSE) method) ile
standart hatalarin diizeltilmesi yonteminin uygulanmasina karar verilmis ve
uygulama sonucunda elde edilen degerler Tablo 12 de gosterilmistir.

Tablo 12. Modele iliskin Panel Regresyon Sonucu

Sabit Etkiler Yontemi Wald chi2(6): 372.88 Prob>Chi2=0.000
Analiz Dénemi: 2008-2019 Gozlem Sayisi: 170 Kesit Sayisi: 17

Degiskenler Katsayilar Olasilik Degeri
AKO -0.4516654 *0.000
dSRH 0.0009680 *0.000
dBYK -0.0118892 0.589
dKLD 0.2499018 **0.064
LKT -5.6402090 *0.000
dTDO 0.0006845 0.816
C 0.1444681 0.000
R-kare 0.8048 p=(0.0000)
F-Istatistik 3.09 p=(0.0002)

*%1, ** %10 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Bulgular

Farkl1 sektorlerde farkli mal ve hizmetleri iiretiyor olsalar da, isletmeler; kar
elde etmek, faaliyetlerini verimli ve istikrarh bir bi¢cimde yiiriitmek, etkin bir
likidite yonetimi olusturmak, topluma hizmet etmek, ekonomiye katki
saglamak gibi benzer hedeflere sahiptirler. Ancak, tiim bu hedefler iginde,
etkin bir likidite yonetimi olugturmanin, ayr1 bir 6nemi vardir. Ciinkii nakit
yonetimi, bir isletmenin ihtiya¢ duydugu nakde erisebilmek igin
olusturdugu siireci ifade eder ve basta 2008 kiiresel finans krizi olmak {izere,
gerceklesen tiim finansal krizlerden cikartilan dersler ve deneyimler
gostermistir ki, karlilik bir isletmenin basarili oldugunu karutlayan tek ol¢ii
degildir. Baska bir ifadeyle, isletmelerin faaliyetlerini karli bir sekilde
yliriitiiyor olmalari, isletme siirekliliginin saglanabilmesi agisindan yeterli
degildir. Zira karh isletmeler bile; siirekliligin saglanabilmesi, planlanan
yatirim ve projelerin finanse edilebilmesi ve hatta cari faaliyetlerin
yliriitiilebilmesi i¢in yeterli nakit rezervine sahip olmalidirlar. Bu sebeple,
her isletmenin kurumsal bir nakit bulundurma politikast olusturmasi
elzemdir.
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Bununla beraber, denizyolu tasimacilik sektorii isletmeleri, yiiksek derecede
asimetrik bilgi igeren bir ortamda faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Ustelik
bu isletmelerin hem finansal hem de faaliyet kaldira¢ dereceleri, diger
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelere kiyasla da oldukca yiiksektir.
Ayrica sektor isletmeleri, ekonomik dalgalanmalarin yol actig1 ticari risklere
kars1 da savunmasizdirlar. Bu nedenle, sektor isletmeleri igin etkin bir nakit
yonetim politikasinin varli$i oldukca hayati bir 6neme sahiptir. Ancak
finans yazmninda deniz ticaret piyasast ve bu piyasanin bilesenleri olan;
tasima piyasasi, gemi alim-satim piyasasi, gemi insa piyasasi ve gemi sokiim
piyasasi iizerine yapilan calismalarin sayisi oldukca smirhdir. Dolayisiyla,
deniz ticaret piyasasinin Onemli paydaslarindan biri olan denizyolu
tasimacilik sektorii isletmelerinin nakit yonetim stratejilerinin tespit edilmesi
amaci ile bu calismanin yapilmasi karar verilmis ve bir model kurulmustur.

Tablo 12 incelediginde; bagimli degisken ile bagimli degisken iizerindeki
olas1 etkileri arastirilan bagimsiz degiskenlerden biri olan varlik karlilik
orant (AKO) arasinda istatiksel olarak anlamli (p=0.000) ve negatif yonlii (-
0.4516654) bir iliski oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle, calisma
kapsamindaki denizyolu tasimacilik isletmelerinin karlar1 arttik¢a, nakit
rezervleri azaltmaktadir.

Ancak calismada ulasilan bu sonug, isletmelerin nakit bulundurma
politikalarmi etkileyen unsurlarin arastirildigr bircok calismada elde edilen
sonuglar ile uyumsuzdur. Farkli sektorler 6zelinde yapilmis galismalarda,
karlhilik ile nakit rezervleri arasinda agirlikli olarak pozitif yonlii iligkilerin
oldugu tespit edilmistir (Nguyen, 2005; Fresard, 2010; Al-Najjar ve Belghitar,
2011; Palazzo, 2012; Abushammala ve Sulaiman, 2014; Al-Najjar ve Clark,
2017; Demir ve Ersan, 2017; Manoel, Moraes, Santos ve Neves, 2018). Fakat
denizyolu tasimacilik isletmeleri acisindan sektore 6zgii faktorler sebebiyle
durum biraz farklilasmaktadir. Bu sektérde yapilan yatirimlar, agirlikh
olarak kredi tahsisi ve bor¢lanma yoluyla finanse edilmekte, tistelik 6zellikle
sabit varliklara yapilan yatirimlarin teslim alinmalar1 da zaman almaktadir.
Bu nedenle, varhklarmn gelir getirici faaliyetlere yOnlendirilmesi
gecikmektedir. Ayrica sektor isletmelerinin gelirleri, deniz ticaret
dongiisiinde siklikla yasanan dalgalanmalardan oldukca etkilenmekte,
bundan dolayr sektor isletmelerinin karlarinda ©nemli oynakliklar
yasanmaktadir.

Bununla birlikte, Altman (1968) bir isletmenin siirekliliginin, varliklardan
elde edilen getiriler tizerine insa edildigini ileri siirmektedir. Beaver (1966);
Altman (1968); Dewaelheyns ve Van Hulle (2006) ise ¢alismalarinda, varlik
getirisi veya karliliginin isletmenin temerriide diisme olasilig1 iizerinde bir
etkisi oldugunu, ancak varlik karliik oranini arttirabilen isletmelerin
temerriide diisme olasiliklarinin azaldigini tespit etmiglerdir. Nitekim bu
oran, deniz yolu tasimacilik sektorii isletmeleri acisindan temerriide diisme
riskinin Snemli bir gostergesi olarak da kabul gormektedir (Lozinskaia,
Merikas, Merika ve Penikas, 2017, s. 841). Bilindigi {izere genis olgiide
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yabana kaynak kullanan, bu nedenle agir faiz yiikii altinda bulunan
isletmelerde varlik karlilik orami, varliklarini 6z kaynaklarla finanse eden
isletmelere kiyasla daha diisiik seviyelerde seyretmektedir. Bundan dolay1,
sektor isletmeleri, potansiyel iflas riskinden korunmak amaciyla,
operasyonlarmi yiiksek miktarda nakit mevcudu ile siirdiirmeyi tercih
etmektedirler. Dolayisiyla elde edilen bu sonug, sektor isletmelerinin ani
oynakliklar neticesinde, finansal sikintilarla karsi karsiya gelmek
istemediklerini, bu sebeple ihtiyati gerekceler nedeniyle, yiiksek nakit
rezervi ile faaliyetlerini siirdiirmeyi tercih ettiklerini gostermektedir. Elde
edilen bu sonug, finans yazininda siklikla karsilasilan bir netice olmasa da,
Kim ve digerleri (1998) ile Lee ve Song (2007)'un ¢alismalarinda ulastiklar
sonuglar ile tutarhdir. Kaldi ki, yiiksek yabanci kaynak kullanimi ile
varliklarin finanse edildigi denizyolu tasimacilik isletmelerinde, varlik
karlilik orami ile nakit devir hizi arasinda negatif yonlii ve anlamli bir
iliskinin olmasi olagandir. Ciinkii sektor isletmeleri hem temerriide diisme
riskinden uzaklasma hem de iflas riskten korunma arzusuyla kurumsal
nakit tutma politikalarini bu sekilde olusturmayi tercih etmektedirler. Baska
bir ifadeyle, diinya ticaret dongiisii nedeniyle satislar1 ve kazanglar
degiskenlik arz eden denizyolu tasimacilik isletmeleri, hem temerriide
diisme riskini bertaraf etmek hem de finansal risklere karsi hazirlikli olmak
gldiisii ile nakit rezervlerini artirma egilimi sergilemektedirler.

Calismada ulasilan bir diger bulgu ise, sermaye harcamasi (SRH) degiskenin
denizyolu tasimacilik isletmelerinin kurumsal nakit bulundurma politikalar1
tizerinde pozitif yonlii (0.0009680) ve anlaml (p=0.000) bir etkisi oldugudur.
Bilindigi iizere sermaye harcamas: degiskeni, diger degiskenlerin nakit
varliklar {izerindeki etkisini 6l¢gmede 6nemli bir kontrol aracidir ve bu tiir
harcamalarin igletmelerin kurumsal nakit tutma politikalar1 tizerindeki olasi
etkileri, atilgan veya ihtiyath bir strateji benimsemeleri ile de ilintilidir (Sher,
2014, s. 10). Bununla birlikte, nakit varliklar ile sermaye harcamalar:
arasindaki iliskinin arastirildig1 bir¢ok calismada, birbiri ile uymayan, zit
sonuglarin ortaya cikti§i goriilmektedir. Aslinda sermaye harcamalary;
isletmelerin miilk, tesis, bina, teknoloji veya techizat gibi fiziksel varhklar
satin alma, gelistirme ve bu varliklar1 sorunsuz bir sekilde kullanabilmeyi
siirdiirme amaciyla yaptiklari harcamalardir. Bununla birlikte, bu tiir mali
harcamalar; isletmelerin toplam varliklarinda hem kiymet hem de nicelik
olarak artiglara da yol agmaktadir. Isletmeler ise varliklarda meydana gelen
bu artiglari, teminat olarak kullanmakta, borclanma kapasitelerini artiran bir
etken olarak gormekte ve bundan faydalanmaktadirlar. Isletmelerin sermaye
harcamalarini artirmalart1 da, nakit mevcutlarinin azalmasma yol
a¢gmaktadir. Bunun nedeni, yiiksek sermaye harcamasi yapan isletmelerin
nakit rezervlerinin yapilan sermaye harcamalarma bagh olarak hizla
tiikkenmesidir (Aras ve digerleri, 2019, s. 195). Kald1 ki bu durum, Finansman
Hiyerarsisi Teorisi varsayimlari ile de uyumludur. Ancak bir bagka teori
olan Dengeleme Teorisi varsayimlarina gore, isletmelerin kurumsal nakit
tutma davraruslar ile sermaye harcamalar: arasinda pozitif yonlii bir iligki

[2684]



Esma ONAL & Berk YILDIZ

olmalidir. Ciinkii yiiksek sermaye harcamalarina sahip isletmelerin, dis
sermayeyle iliskili islem maliyetlerini diisitk tutmak icin daha fazla nakit
tutmalar1 beklenir. Calismada elde edilen pozitif yonlii bu sonug, bu alanda
yapilmis bir¢ok calismada (Dittmar ve digerleri, 2003; Guney ve Ozkan,
2006; Anagnostopoulou, 2013; Chen, Dou, Ghon Rhee, Truong ve
Veeraraghavan, 2015) elde edilen sonuglar ile tutarlidir. Bu nedenle, hisse
senetleri NYSE’ de islem goren denizyolu tasimacilik isletmelerinin nakit
bulundurma politikalar: {izerinde Dengeleme Teorisi varsayimlarmin gegerli
oldugunu ileri stirmek de miimkiindiir.

Calisma kapsamindaki denizyolu tasimacilik isletmelerinin, kurumsal nakit
tutma politikalarini etkiledigi tahmin edilen ve isletmelerin nakit tutma
davranislar lizerindeki olas: etkileri test edilen bir diger faktor de finansal
kaldira¢ oranidir (KLD). Ustelik finans alaninda yapilmus calismalarda, bu
faktoriin igletmelerin kurumsal nakit tutma politikalar1 iizerindeki varhgi,
cesitli sektorler Ozelinde de bircok kez arastirilmistir. Tablo 12’den
goriildiigi lizere, kaldirag faktorii ile calisma kapsamindaki denizyolu
tasimacilik isletmelerinin nakit devir hizi oranlar1 arasinda pozitif yonlii
(0.2499018) ve anlaml (p=0.064) bir iliski vardar.

Ancak finansman hiyerarsisi teorisine gore, finansal kaldira¢ ve nakit
arasindaki iliski negatif olmalidir, ¢linkii bu teoriye gore, isletmeler
yatirimlarin finansmaninda oOncelikli olarak isletme tarafindan yaratilan
kaynaklary, baska bir deyisle dagitilmamis karlar1 kullanirlar. Kaldi ki,
finansal kaldirag derecesi yiiksek olan igletmelerde, yatirimlarin finansmani
agirliklh olarak dis kaynak kullanimi ile gergeklesir. Dis finansmanin
artirllmas: ise hem islem maliyetlerinin yiikselmesine hem de nakit
rezervlerinin azalmasina neden olacagindan, finansal kaldirag oran ile nakit
mevcudiyeti arasinda negatif bir iliski ortaya ¢ikar (Ferreira ve Vilela, 2004;
Nguyen, 2005; Saddour, 2006; Guney, Ozkan ve Ozkan, 2006; Bates ve
digerleri, 2009; Al-Najjar, 2015).

Oysaki bu calismada elde edilen sonuglar, Dengeleme Teorisi varsayimlari
ile uyumludur. Ciinkii bu teori, yiiksek kaldira¢ oranmna sahip isletmelerin
yliksek finansal risklerle karsilasma olasiliklarinin da yiiksek oldugunu
varsaymaktadir. Ayrica bu oranin yiiksekligi isletmelerin mali sikintiya
diisme olasiliklarinin artmasina sebebiyet verdiginden, yiiksek kaldirag
oranina sahip isletmeler daha fazla nakit bulundurmayi tercih ederler.
Bunun temel nedeni, isletmeye fon saglayan finans kurumlarinin, kaynak
aktardiklar: isletmeleri daha yakindan izlemeleri, bu isletmeler iizerindeki
gozetim ve denetimlerini sikilagtirmalaridir. Zira isletmelere dis kaynak
saglayan bu kuruluslar, 6diing verdikleri fonlar1 geri alip alamayacaklarini
yakindan takip etmek isterler. Ortaya ¢ikan bu kosullar ise, isletme
yoneticileri {izerinde bir baski unsuru olur ve bu nedenle de yoneticiler
hissettikleri bu baskiy1 azaltma giidiisiiyle nakit mevcutlarini artirict bir
nakit bulundurma politikasi izlemeyi tercih ederler. Baska bir ifadeyle, borg
O0deme kabiliyetlerini artirmak isteyen isletmeler, nakit rezervlerini de
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artirmaktadirlar (Opler ve digerleri, 1999; Faulkender, 2002; Ozkan ve
Ozkan, 2004; Gill ve Shah, 2012).

Ote yandan, calisma kapsamindaki denizyolu tasimacilik isletmelerinin
kurumsal nakit bulundurma politikalar: {izerinde olasi etkisi arastirilan bir
bagka degisken de, likiditedir. Bilindigi tizere likidite; sadece bir varligin
nakde cevrilebilme kolaylig1 degil ayni zamanda varhigin gercek degeri ile
nakde cevrilebilme kabiliyetidir. Ciinkii her varlik, degerinin altinda bir
fiyat ile oldukga kolay bir bigimde nakde cevrilebilir. Ancak 6nemli olan, bir
varligin nakde kolaylikla cevrilebilmesinin yaninda, ¢ok deger kaybina
ugramadan nakde doniistiiriilebiliyor olmasidir. Dolayisiyla, toplam
varliklarmin biiylik bir kismi, likidite orani yiiksek varliklardan olusan
isletmelerin, finansal sikintiya diisme olasiliklari, bagka bir deyisle finansal
riskleri, diger isletmelere kiyasla daha diisiik olmaktadir. Fakat risk ile getiri
arasinda, pozitif yonlii bir iliski oldugu da unutulmamalidir. Bagka bir
ifadeyle, likiditenin artmasi, riski diisiirmektedir, ancak ytiiksek likiditeye
sahip varliklarin isletme i¢in kar iiretmedigi de gbzden kagirilmamalidir.

Dengeleme Teorisine gore, bir isletmenin varliklarinin 6énemli bir boliimdi,
likiditesi yiiksek varliklardan olusuyorsa, o isletmenin nakit rezervlerinin
diger isletmelere kiyasla daha diisiik seviyelerde olmast muhtemeldir. Bagka
bir deyisle, bu teori, likidite ile nakit devir hizi orani arasinda negatif bir
iliski oldugunu One siirmektedir. Likidite faktorii ile NYSE’ de islem goéren
denizyolu tasimacilik isletmelerinin nakit devir hizi oranlar1 arasindaki
iliskinin incelendigi bu ¢alismada, Tablo 12’deki sonuglardan da goriildiigi
tizere iki degisken arasinda negatif yonlii (-5.6402090) ve anlamh (p=0.000)
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Kald1 ki ulasilan bu sonug bugiine kadar
yapilmis calismalarda; (Opler ve digerleri, 1999; Ferreira ve Vilela, 2004;
Ozkan ve Ozkan, 2004; Al-Najjar ve Belghitar, 2011; Gill ve Shah 2012; Ali ve
Yousaf 2013; Uyar ve Kuzey 2014; Chen ve digerleri, 2015; Shabbir ve
digerleri, 2016) elde edilen sonuglar ile tutarlilik gostermekte ve Dengeleme
Teorisi varsayimlarinin gegerliligini de deniz ticaret piyasas: 6zelinde teyit
etmektedir.

Nitekim Tablo 12’deki degerler incelendiginde; calismada test edilen isletme
bliytikliigli ve temettii dagitim orami faktorlerine iliskin panel regresyon
sonuglarinin  istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir.
Dolayisiyla, calisma kapsamini gosteren 2008-2019 doneminde, hisse
senetleri NYSE’'de islem goren denizyolu tasimacilik isletmelerinin
kurumsal nakit bulundurma politikalar {izerinde bu faktorlerin bir etkileri
olmadigini soylemek miimkiindiir.

Sonug ve Degerlendirme

Finansal esnekligin ve istikrarin 6nemli bir bilegseni olan nakit yonetimi,
igletme siirekliligin saglanmasi agisindan da biiyitk 6nem arz etmektedir.
Ciinkii bir isletmenin faaliyetlerini siirdiirerek, hayatta kalabilmesi, etkin bir
kurumsal nakit bulundurma politikasinin varligi ile yakindan ilintilidir.
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2008 kiiresel finans krizi, kriz siireci ve sonuglar itibariyle gostermistir ki,
sahip olduklar: nakdi verimli bir sekilde yonetemeyen isletmelerin, rekabet
edebilirlikleri oldukga zayiflamakta ve bu isletmelerin hayatta kalmalar1 da
gliclesmektedir.

Kurumsal finansin temel ¢alisma alanlarindan biri olan nakit yonetiminin,
denizyolu tasimacilik sektoriinii konu aldig1 bu calismada, ulasilan sonuglar
gostermektedir ki, calisma kapsaminda yer alan sektor isletmelerinin nakit
rezervleri ile karlihik ve likidite faktorleri arasinda negatif yonli bir iligki
vardir. Aslinda likidite faktoriiniin denizyolu tasimacilik isletmelerinin nakit
rezervleri iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip olmasi beklendik bir
durumdur. Thtiya¢ aninda, fazla deger kaybetmeden nakde gevrilebilen,
likiditesi yiiksek varliklara sahip olunmasi, isletme yoneticilerini oldukga
rahatlatmaktir. Ustelik yogun rekabetin yasandigi ve ekonomik
dalgalanmalar nedeniyle oynaklklarin sik¢a yasandigi deniz ticaret
piyasasinda, bu nitelige haiz varliklarin mevcudiyetinin sektor isletmelerine
sagladig: finansal esneklik de goz oniinde bulunduruldugunda, bu sonuca
ulagilmas: siirpriz degildir. Kaldi ki bu sonucun teorik olarak da bir
dayanag1 vardir. Ciinkii elde edilen bu sonug Dengeleme Teorisi varsayimlari
ile uyusmaktadir.

Diger yandan, sektor isletmelerinin nakit bulundurma politikalari ile karlilik
arasindaki iliskinin negatif yonlii olmasi, genel beklentiler ile uyumsuzdur.
Ancak bu durumu deniz ticaret piyasasi ve bu piyasanin bir bileseni olan
denizyolu tasimacilik isletmeleri 6zelinde degerlendirmek daha dogru bir
bakis agis1 saglamaktadir. Ciinkii diinya ticaret dongiisiindeki oynakliklar
nedeniyle satislar1 ve kazanglari degiskenlik arz eden denizyolu tasimacilik
isletmeleri tamamen ihtiyati gerekgeler ile mevcudiyetlerini koruma refleksi
ile bu nakit politikasim uygulamaktadirlar. Bagka bir deyisle, hem
temerriide diisme riskini bertaraf etme hem de finansal risklere karsi
hazirlikli olma giidiisii sektor isletmelerini karlarin azaldigi donemlerde,
nakit rezervlerini artirmaya sevk etmektedir. Nitekim ¢alismalarinda Kiiresel
Finansal Kriz (2007-2009) nedeniyle, bankalarin varliga dayal kredilendirme
imkanlarmi daralttiklarini belirten Albertijn, Bessler ve Drobetz (2011),
nakde ulasimda sikint1 gekmeye baslayan sektor isletmelerinin, bu problemi
asmak adina, faaliyetleri ile yarattiklari nakdi muhafaza etmeyi tercih
ettiklerini ifade ederek, bu sonucu destekler bulgulara yer vermislerdir.

Calismada ulagilan diger bulgulara gore, kaldirag¢ orami ve sermaye
harcamas1 degiskenlerinin denizyolu tasimacilik isletmelerinin nakit
politikalar1 {izerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli etkileri
vardir. Denizyolu tasimacilik piyasasinda faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye harcamasi niteli§indeki harcamalari, genel olarak yeni deniz
araclar1 (gemiler vb.) satin alimi veya insas1 niteligine haiz harcamalardan
meydana gelmektedir. Bu harcamalarin yapilabilmesi igin ise yiiksek
miktarda nakde gereksinim duyulur ve bu nakit de; kredi imkanlar
kapsaminda bor¢ alinmasi, tahvil veya hisse senedi ihrag¢ edilmesi gibi
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yontemler ile temin edilmektedir. Bununla birlikte, sektor isletmeleri i¢gin
nakit bulundurmanin marjinal degeri, biiyiime firsatlarinin konjonktiirle
ilgili hareketine baglidir. Ancak bu bagimlilik sektor isletmelerinde genel
olarak konjonktiiriin tersi yoniinde hareket eder (Ahrends, Drobetz ve
Nomikos, 2018, s. 108). Ciinkii kiiresel ticaretin azaldif1 ve ekonomilerin
kiiciildiigli zamanlarda, navlun fiyatlar1 diismekte, gelirler de azalmaktadir.
Ancak bu gibi zamanlarda likidite yetersizligi nedeniyle finansal sikinti
yasamakta olan sektor isletmeleri, nakit darligini asabilmek amaciyla bilango
kalemleri arasinda yer alan sabit varliklarini, baska bir ifadeyle deniz
araglarini ¢ok diisiik fiyatlara ve bazi zamanlarda da zararina da olsa satmak
mecburiyetinde kalabilmektedirler. Bu gibi kosullarin ortaya ¢ktig
zamanlarda, yliksek nakit rezervine sahip isletmeler, mali sikint1 ¢ekmekte
olan isletmelerden, uygun fiyatlar ile deniz araglarin satin alarak, filolarmi
genisletme ve biiylitme firsati yakalamaktadirlar. Dolayisiyla denizyolu
tasimacilik  isletmeleri, kiiresel ticaretin zayifladit ve ekonomik
durgunlugun bas gosterdigi donemlerde, hem ihtiyati gerekgeler hem de
biiytime firsatlarinin varligi nedeniyle nakit rezervlerini artirma egilimi
gosterirler. Calismada sermaye harcamas: ile nakit bulundurma politikalar:
arasindaki pozitif iliskiyi de bu kapsamda degerlendirmek daha uygundur.
Sektoriin yiiksek finansal risk igeren bir sektor oldugu da dikkate
alindiginda, kaldira¢ orani ile ¢alisma kapsamindaki denizyolu tasimacilik
isletmelerinin nakit bulundurma politikalar1 arasindaki pozitif iliskiyi de
anlamlandirmak kolaylasmaktadir. Ustelik ulasilan bu her iki sonug¢ da,
Dengeleme Teorisi varsayimlari ile tutarlidir.

Sonug olarak, ¢alismada ulasilan bulgular, denizyolu tasimacilik sektorii
isletmelerinin kurumsal nakit bulundurma politikalarinin olusturulmasinda,
Dengeleme Teorisi varsayimlarini baskin bir etkisi oldugunu gostermektedir.
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