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1. GIRIS

COVID-19, kiiresel ekonomide ve finansal piyasalarda kapsami ve
siiresi bilinmeyen benzersiz kargasaya neden olmaktadir. Ulkelerde salgmin
yayillmasimi onlemek amaciyla ev izolasyonu, sosyal mesafe, seyahat ve
ulagim kisitlamalar1 gibi karantina politikalar1 uygulanmistir. Bu politikalar;
satin alma giiciinii, niifus haraketliligi ve biitiin ekonomik faaliyetleri
azaltmistir (Barker vd. 2020). COVID-19 salgininin hem makro diizeyde
hem de firma diizeyinde etkileri kaginilmazdir. Makro diizeyde etkileri,
finansal piyasalar (Phan ve Narayan), artan issizlik (Fu ve Shen), risk ve
likidite (Just ve Echaust, 2020); firma diizeyinde ise firma performansini
olumsuz olarak etkilemistir (Choi, 2020). Salgin boyunca firmalar, arzdaki
aksamalar, talepteki azalmalardan hammadde kitligina kadar verimliligi ve
karlilig1 etkileyecek kayiplar yasamistir (Hagerty ve Williams, 2020). Bu
durumu destekleyici olarak Subat 2020’de yapilan ankete gore; ¢evrimdisi
faaliyet gosteren firmalarin %68,39 ve ¢evrimigi firmalarin ise %72,87’sinin
nakit akislarimi ii¢ aydan fazla tutabilecekleri sonucu elde edilmigtir
(International Business School, 2020). Ozellikle 2020’nin ilk geyreginde
hizmet, sosyal temas ve niifus hareketliligi ile karakterize edilen firmalar
faaliyet gosteremediginden dolayr nakit ve gelir seviyelerinde diisiis
yasanmigtir. Bu durum firmalarda, nakit a¢ig1 sorunu ile karst karsiya
birakmustir.
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Aslinda nakit, likidite yonetiminin anahtaridir (Mun ve Jang, 2015: 3).
Duchin vd. (2010), firmalarin iyi kosullarda biriktirdikleri nakitleri diinya
ekonomisinin kotii oldugu donemlerde kullanildigini saptamislardir. Aslinda
bu durum, firmalara ekonomik kosullar karsisinda finansal 6zgiirliige sahip
olma imkanm sagladiklar1 ve teorik olarak da ihtiyati giidii olarak ifade
edilmektedir. Finansal kriz sonrasinda Amerikan firmalarinin rekor diizeyde
nakit tuttuklarimi ve firmalarin gelecege yatirim yapmak yerine nakit
biriktirdikleri belirtilmistir (Nocera, 2011). Yine aym sekilde ‘‘firmalarin
800 milyar dolarlik rekor nakit paraya sahip olduklarini ama yine de ise
almayacaklar” baglikta ifade edilmistir (Melloy, 2011).

Giliniimiizde yasanan COVID-19 salgininda firmalar gegmis de oldugu
gibi belirsizlik ortaminda bir takim onlemler almistir. Bu salgin siirecinde,
karantina politikalariin uygulanmasi neticesinde firmalar zorunlu olarak
operasyonel faaliyetlerini durdurmus ve bu durum gelir seviyelerinde 6nemli
bir sekilde diisiise neden olmustur. Firmalarin gelir seviyelerinde azalma
olurken sabit harcamalar artmigtir. Bu nedenle, yoneticiler sabit maliyet ve
giderleri karsilayabilmek i¢in firmanin nakit seviyesini korumasi
gerekmektedir. Bu alinacak karar sonucunda, firmanin dis finansman ihtiyaci
ortaya ciktiginda nakitten karsilanmis olacaktir (Opler vd., 1999: 5).
Firmalar, nakit varliklarin1 arttirarak ve nakit girislerinden tasarruf
saglayarak yeniden finansman risklerini azaltabilir, nakit rezervleri ve
yetersiz yatirim sorunlarinin hafifletilmesinde etkili olacaktir (Harford vd.,
2014: 978).

2.2. Serefiye ve Serefiye Deger Diisiikliigii

Serefiye kavraminin tanimlanmasi ve degerlemesi muhasebe
literatiiriinde en ¢ok tartigmaya neden olan konulardandir biridir bu nedenle
yillar igerisinde tanimi degismistir. Kavramsal olarak serefiye; gelecekte
ticari faaliyetlerden daha fazla kar getirmesini etkileyecek ekonomik deger
ya da firmanin beklenen karliliginin ortalama yatirim getirisi orani olarak
tanimlanabilecegi gibi varliklarin normal karliligini asan aktiflestirilmis
deger olarak da ifade edilmektedir (Godfrey ve Koh, 2001: 40). Fu ve Shen
(2020) serefiyeyi, “birlesme ya da devralmalarindan kaynakl ortaya ¢ikan
benzersiz bir muhasebe degeri” olarak tanimlamislardir. Genel olarak
serefiye; firmaya iyi bir itibar, kalifiye is giicii, sektor i¢inde iyi iligkiler,
diger firmalarin serefiye karsiliginda daha fazla 6deme yapabilecegi maddi
olmayan deger olarak da ifade edilmektedir (Barker ve Wearing, 2001). Bu
yoniiyle, serefiye diger varliklardan farkli olarak maddi degildir ve
Olgiilemez. Bununla birlikte serefiye, firmadan ayrilamaz bundan dolay1
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Nakit, bir firmanin can damaridir. Firmalarin 6nemli bir varlik olarak
kalemi olarak nakit tutmalari, literatiirde ilgi géren konulardan biri olmustur.
Ozellikle piyasalarin durgun oldugu donemlerde firma faaliyetlerinde aktif
rol oynamaktadir. Ornegin, 2007°nin sonunda baslayan kredi krizi, diinya
capinda bir¢ok firma calisma ve yonetim sekli {izerinde etki yaratmistir. Bu
kriz silirecinde, elinde nakit bulunduran firmalar daha maliyetli ve kisitlayici
kredi ihtiyacina gerek duymamislardir (Subramaniam vd., 2011: 759). Opler
vd. (1997), yaptiklart arastirmalarinda firmalarin, finansal kisitlamalarin
oldugu donemlerde nakit girisi riskinin nakit tutma ilizerinde pozitif etkisi
oldugu saptanmigtir. Benzer sckilde, Bates vd. (2009), firmalarin nakit
varliklar1 makroekonomik durgunlugun oldugu doénemlerde ortaya cikacak
zarar1 azaltacak etkisi oldugundan dolay1 finansal kriz siirecinde nakit
tutmanin 6nemini vurgulamis; Lian vd. (2011), kriz sirasinda Cin’de faaliyet
gosteren firmalarin nakit varliklarinda artis oldugu; Boleau ve Moyen
(2010), firmalarm ihtiyatlilik glidiisii dogrultusunda risk arttiginda nakit
varliklarinin da arttirdigi; Song ve Lee (2012), firmalarin nakit bulundurma
politikalarinda degisiklik yapmasinin nedeni olarak makroekonomik
durgunlugun uzun vadeli etkisi oldugunu ifade etmislerdir. Buna gore, nakit
firmalar i¢in likidite sikintis1 yasandigt donemde tampon gorevi
tistlenmektedir.

Nakit, firmalarin isleyisinde aktif rol oynamaktadir. COVID-19
salgininin oldugu bu donemde, kisitlamalar bazi sektdrlerde arz talep
dengesizligi, nakit girisinin olmamasi, ani nakit a¢ig1 nedeniyle firmalar zor
giinler yasamiglardir. Firma diizeyinde nakit girisinin yani gelirinin
olmamas1 firmay:1 iflasa gotiren faktdrlerden biridir. Firmalarmin
alacaklarini tahsil edememesi siipheli alacaklarini artmasina neden olacaktir
(Qin vd., 2020: 2250). Firmalarda siirekli olarak ve kontrol edilmeyen ticari
alacaklarmin artmasi1 firmanin ticari itibarim1 da olumsuz olarak
etkileyecektir. Firma yoneticileri, bu zor dénemde faaliyetlerin aksamasini
engellemek icin nakit tutmayr arttirmasi gerekmektedir. Firmalar,
kapanmalarin ve nakit girislerin azalmasi ihtimalini g6z Oniinde
bulundurarak nakit varliklarin seviyelerini kontrol etmeli ve giinliik islem
maliyetlerini diislirmesi gerekmektedir.

COVID-19 salgmin ortaya ¢ikardigi belirsizlik, firmalarm nakit
akislarimi 6nemli Slgiide etkilemektedir. Alinan 6nlemler sonrasinda birgok
firmanin ticari faaliyetlerini ve kisa vadeli tahsilatlarini etkilemistir. (Huo ve
Qui, 2020: 3). Vito ve Gomez (2020), 26 iilkede borsada islem gore
firmalarin salgin siirecinde likiditesini nasil etkiledigini aragtirmislardir. Elde
edilen sonuglara gore, arastirmaya katilan firmalarin yaklasik onda birinin
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alt1 ay i¢inde likidite kayb1 yasayacagini, en kotii senaryoda bir firmanin
nakit varliklarimi yaklasik iki yil iginde tiikketecegi saptanmistir. Bununla
birlikte COVID 19’un finansal piyasalar ve kurumlar {izerinde incelemis,
kiiresel ekonomiye zarar verdigi, olumsuz etkisinin siirekli olduguna ve uzun
vadeli kurumsal finansman maliyetlerini etkilemesi beklenmesi sonucu elde
edilmistir.

Serefiye, maddi duran varlik hesaplarinda yer almamis olsa bile
varliklarin toplamindan olusmaktadir. Ornegin; “Gzel beceri ve bilgi”,
“yiiksek yonetim yetenegi”, “sosyal ve is baglantilart”, “iyi isim ve itibar”,
“egitimli personel”, “ticari isimler”, “devamli miisteriler” bu kategorideki
varliklardir. Kisacast serefiye, bu wvarliklarin degerlerinin toplamidir
(Ghnther, 1969: 247). Ancak diger varliklardan farkli olarak serefiye maddi
degildir ve olgillemez. Ozellikle firma birlesmelerinden kaynaklanan
serefiye, satin alan firma tarafindan 6denen fiyat ile satin aliman varliklarm
gergege uygun degeri arasindaki farktir. Yoneticilerin birlesmeden kaynakli
sinerji beklentilerini yansitir ve “eklenen” bir deger oldugu igin daha fazla
O6deme yapilmasina neden olur (Li vd., 2011: 746). Serefiye deger diisiikligi
ise serefiyenin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir (Seetharaman vd., 2005: 338). Serefiye deger diisiikliigii,
serefiye bilgilerini iyilestirmek, serefiyenin gercek degerin yansitmak igin
finansal tablo kullanicilarina bilgi saglayan muhasebe politikasidir (Wahyuni
ve Avianti, 2018: 240). Serefiye, bir firma i¢in 6nemli oldugu kadar
gelecekte ekonomik fayda saglayacagi kesin bilinmemektedir. Ozellikle
ekonomik belirsizligin yasandigi donemlerde serefiyenin deger kaybina
ugramasi muhtemeldir. Muhasebe Standartlar1 Kodlamasi (ASC) 350’ye
gore “genel olarak ekonomik bozulmalarda” serefiye deger disiikliigiiniin
test edilmesi gerektigini ifade etmislerdir. Bu duruma uygun olarak COVID-
19 salgini, diinyanin neredeyse her alanmi etkiledi ve bu durumdan
serefiyesi olan firmalar da etkilenmistir.

COVID-19 salgini, firmalarda sistematik riskin artmasina neden
olmaktadir. Ozellikle kredi veren kurum ya da kuruluslar, salgin kapsaminda
firmalara kredi riskini 6lgmede daha temkinli davranacaklardir. Bu nedenle,
serefiye ya da serefiye deger diislikliigii firmanin finansman kapasitesini
kisitlayacak ve salgin doneminde firmanin nakit tutma diizeyinin artmasina
engel olacaktir. COVID-19 siirecinde Qin vd. (2020) yaptiklar1 arastirmada,
salgin silirecinde O6nemli derecede etkilenen sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin nakit tutmalarinda artis oldugunu saptamiglardir. Diger sektordeki
faaliyet gosteren firmalara kiyasla salgindan etkilenen firmalarm, olasi
risklere karsi1 daha fazla nakit bulundurduklar1 elde edilmistir. Ayn1 zamanda
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serefiye ve serefiye deger diisiikligiiniin salgin doneminde nakit tutma
tizerinde olumsuz etkisi oldugunu sonucuna ulagilmigtir. Bu durumun ise
serefiye ve serefiye deger diisiikliigiine sahip olan firmalarin yiiksek riske
sahip olduklarmi ve kredi veren kurum ya da kuruluslardan finansman
kisitlamasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.

COVID-19 salgini ile ilgili olarak literatiirde ekonomik etkisini iligkin
arastirma kisithdir. Ozellikle salgin dénemi ile ilgili olarak firmalarin nakit
tutma ile ilgili yapilmis arastirmalar sinirhdir. Bu arastirmada, COVID-19
salgininin nakit varliklar iizerinde etkisini incelenerek literatiire katki
saglayacaktir. Bu arastirma, farkli sektdrlerde faaliyet gosteren BIST 100°de
yer alan firmalarin COVID-19 siirecinde nakit tutma seviyeleri {izerindeki
etkisine odaklanmaktadir. COVID-19 ile nakit tutma diizeyi arasindaki
diizenleyici etkiyi saptamak amaciyla firmalarin serefiye ve serefiye deger
disiikliigii olup olmadigna kukla degiskeni kullanarak siniflandirdik.
Aragtirmada, salgin doneminde yiiksek diizeyde etkilenen firmalar
aragtirmaya dabhil ettik bu nedenle mali kuruluslari arastirma kapsami disinda
tutulmustur. Arastirmada, 2017 Q1-2021 QI yillar1 arasinda BIST’te yer
alan 80 firmanin verileri kullanilmig ve aragtirma sonucunda firmalarin nakit
tutma seviyeleri ile bilyiime arasinda pozitif iliski oldugu; serefiye, serefiye
deger disiikligi, aktif karlilik, kaldirag orami ile negatif iligki oldugu
saptanmugtir. Buna gore, COVID-19 salgminmn BiST 100’de yer alan
firmalarin nakit tutma seviyeleri iizerinde olumsuz etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Aragtirmada, giris boliimiinii takiben kavramsal cerceve kapsaminda
nakit, serefiye ve serefiye dislikliigii hakkinda bilgi verilecek, ikinci
boliimde literatiir taramasi yapilacak {igiincii boliimde ise model, veri seti
tanitildiktan sonra elde edilen bulgulara yer verilecektir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Nakit ve Nakit Tutmanin COVID-19’a Etkisi

Firmalar; bilgi asimetrisi, vekalet sorunlari, islem maliyetleri ve finansal
kriz gibi piyasa kosullarindan dolay1 bilangolarinda énemli miktarda nakit
bulundururlar (Iskandar Datta ve Yonghong, 2012: 899). Nakit, firmanin can
damaridir. Bu nedenle firmalar, maliyeti yiiksek olan yabanci kaynaklardan
kagmak ve 6demeleri kargilamak amaciyla nakit tutarlar. Firmalarin nakit
tutma giidiileri dort giidii ile acgiklanmaktadir; islem giidiisii, telafi edici
bakiye giidiisii, ihtiyati ve spekiilatif giidiidiir. (Habib ve Hasan, 2017: 3).
Firmalar ihtiyati olarak, beklenmeyen bir durumla karsilastiklarinda; islem
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olarak ise gerekli ddemeleri gerceklestirmek icin nakit tutarlar. Spekiilatif
olarak ise firmalar, potansiyel olarak kar yaratan bir finansal durumla
karsilastiklarinda yatinm yapmak icin nakit tutmaya tesvik edilmektedir
(Kalcheva ve Lins, 2007: 1089). Telafi edici bakiye giidiisii ise, ¢ek takasi ve
nakit yoOnetimi gibi hizmetlerin maliyetlerini dengelemek amaciyla
firmalarin banka hesaplarinda minimum diizeyde nakit bulundurmasidir
(Besley ve Birgham, 2010: 24).

Nakit hedefi ya da nakit tutma seviyesinin nasil belirlenecegi konusunda
cesitli teoriler gelistirilmigtir. Literatiirde drnekler {izerinde ¢esitli tartigmalar
yapilarak iki teori kullanmistir. Bunlar; Miller-Modigliani (1985) vergi takas
modeli ve Myers ve Majluf (1984) hiyerarsi modeli olarak
adlandirilmaktadir. Arastirmalarda popiiler olarak kullanilan takas teorisi;
firmanin optimal bir sermaye yapisina sahip olmasi icin vergi kalkani ve
iflas maliyetini dikkate almasi olarak tanimlanmaktadir. Bu teoride, nakit
tutma firmalarin maliyet ve faydalarint yoneterek aktif olarak
yonetilebilmektedir. Hiyerarsi teorisinde ise, yoneticiyi en ucuz finansman
kaynag1t se¢cmeye yonlendirmektedir. Ayni zamanda, temettii 6demesi,
O6dememe, faiz 6demesi ve finansman agig1 olarak ifade edilmektedir (Islam,
2012: 172).

Firmalar, nakit tutmanin maliyet ve faydalarini karsilastirdig1 bir takas
teorisi gelistirmek amaciyla nakit bulundurmak icin farkli diizenlemeler
yapabilmektedir. Bu durumda, firmalarin optimal seviyede nakit varlik
bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu optimal seviye, hedef oran olarak ifade
edilmektedir. Takas teorisine alternatif olarak 6zsermaye asir1 yiikseldiginde,
yeni Ozsermaye yaratmak ya da yeni yatirimlar i¢in fon kaynagi olarak dis
fonlar yerine nakit varliklarin1 kullanarak islem maliyetlerini azaltmak gibi
firmanin diger hedefleri ikincil olmasidir. Bu dinamik goriis ve takas teorisi
birbirini tamamlamaktadir. Aslinda bu kombinasyon, firmalarin hedef
oranlarindan optimal olarak sapabileceklerini, gergek ve hedef nakit
seviyeleri arasindaki herhangi bir boslugu kapatmak i¢in iki goriigiin goreceli
olarak 6nemine bagli oldugunu ifade etmektedir. Eger ki yoneticiler igin
takas teorisi onemliyse, uyum hizi da yiiksek olmasi gerekmektedir (Jiang ve
Lie, 2016: 192).

Firmalarin nakit tutma kararlari, sadece teorik yoniiyle degil aym
zamanda makroekonomik degiskenler de etkilemektedir. Eger ekonomik
kosullar iyiyse firmalar yiiksek firsat maliyetleri nedeniyle fazla nakit tutmak
istemezken tam tersi bir durumda ekonomik belirsizligin oldugu piyasa da
ise daha fazla nakit bulundurarak potansiyel risklere karsi onlem alirlar.
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firmanin tamamin1 ya da O6nemli bir kismimi satin almadan serefiye
devredilemez. Bununla ilgili olarak serefiye ancak bir firma bagka firma ile
birlestiginde ya da 6nemli pay satin aldiginda muhasebelestirilebilir, ¢ilinkii
serefiye ayr1 bir kalem olarak satin alinamaz ya da satilamayacagi ifade
edilmektedir (Seetharaman vd., 2005: 338).

Serefiye ile ilgili olarak temel 6zellikler géz oniine alindiginda; miisteri
sadakatinin olusturulmasina ve firmaya sektorlerdeki rakiplerine gdre ticari
faaliyetlerde avantaj saglamaktadir. Ancak Harford vd. (2012),
arastirmalarinda firma yoneticilerinin kendi menfaatlerini diisiindiikleri i¢in
birlesme ya da devralmalarin gergeklestigini ve serefiyenin firmaya deger
artist saglamadigimi saptamiglardir. Firmalar da bilgi asimetrisi nedeniyle
yoneticiler ile hissedarlar arasinda vekalet sorununun oldugu ve ydnetimin
ise daha ¢ok kisa vadede kazanglara yoneldigi bulunmustur. Bu durum,
firmanin riskinin artmasina ve hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi sorununa
neden olmaktadir.

Serefiye bir diger yoniiyle, firmalar i¢in 6nemli bir varlik kalemidir
ancak gelecekte ekonomik fayda saglayacagi siiphelidir. Bu nedenle serefiye
ile ilgili olarak amortisman ayrilmasi yerine yillik olarak degerlendirilip ya
da ekonomik kosullarin olumsuz olarak egilim gosterdigi donemlerde deger
kaybi1 olasiligia karsilik firmanin serefiye deger diisiikliigli hesaplanmasi
gerekmektedir (Johnson ve Garner, 2021). Serefiye deger diisiikligii ise,
serefiyenin defter degeri ile ger¢ege uygun degeri arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir (Seetharaman vd., 2005: 338). KPMG (2014), serefiye
deger disiikliigii ile ilgili olarak ‘‘finansal tablolarin hazirlanmasinda kritik
yargt ve tahmin belirsizliginin kilit alani” olarak ifade etmistir. Aslinda
serefiye deger diisiikliigli tahmini piyasa degeri lizerinden hesaplandigindan
dolay1 yoneticiler takdir yetkisini kullanabilmektedir. Vekalet teorisine gore;
tazminat, itibar ve bor¢ sdzlesmesi ihlaline karsilik, yoneticilere bu gibi
durumlarda  serefiye deger  distkligini  erteleme ya da
muhasebelestirmekten kaginma firsati saglamaktadir (Li vd., 2011: 747).
Firma ydneticisi, firmay1 iyi gosterme ya da degerleme modellerinde
gelecekteki nakit akislarmin fazla hesaplanmasindan dolayr var olan bir
serefiye deger diisiikliiglinii fark edememekte ya da goz ardi etmektedir
(Banker vd., 2017: 45).

Serefiye, firmanin bir seviyeye kadar potansiyel riskin yansitmaktadir.
Ayni zamanda serefiye deger diisiikliigii ise dikkatli yapilmayan birlesme ya
da satin almalar, makroekonomik kosullardaki olumsuzluklar firmanin kotii
performansin dogrudan yansimast olmakla birlikte alacaklilar1 ortaya
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cikacak risklere karsi sinyal vermektedir. Ozellikle makroekonomik
kosullarda devam eden olumsuzluklar nakit akisini azaltarak firmalarda
sistematik riske yol agmaktadir. Bu durum COVID-19 salgin siirecinde
Ozellikle bazi sektorde faaliyet gosteren firmalar da finansal krizlere neden
olmustur (Qin vd., 2020: 2250). COVID-19 salgminin, farkli kritik
yansimalari oldugu kagimilmazdir. Salgin siirecinde kapatmalar, operasyonel
ve tedarik zincirinde aksamalar varliklarin fiyatlarinda benzersiz
dalgalanmalara neden olmustur. Salginin muhasebe yoniiyle etkilerinden biri
de finansal tablolarda serefiye deger diisiikliiglidiir (Hawn, 2020).

(ASC) 350’ye gore, yonetim serefiyeyi yillik olarak ve tetikleyici bir
durum ortaya ciktiginda deger disilikliigii acisindan degerlendirmesi
gerekmektedir. ASC 350’ye gore serefiye deger diistikliigiiniin
hesaplanmasini gerekli kilan durumlar (ASC 350-20, 2019);

o Genel olarak ekonominin kotiiye gitmesi,

o Bir firmanin faaliyet gosterdigi sektérde kotiiye gitme, artan rekabet
ortami ya da piyasaya bagh katlarda ya da élgiilerde diisiis gibi
sektor ya da piyasa degerlendirmeleri,

o Negatif ya da azalan nakit akiglart ya da ilgili onceki donemlerin fiili
ve ongoriilen sonuclariyla karsilastirildiginda fiili ya da planlanan
gelir ya da kazang diisiis gibi genel performans,

e Hisse fiyatlarinda siirekli diisiis.

Yukaridaki maddeler dogrultusunda firmalar olay ya da kosullar
degerlendirdikten sonra, gercege uygun degerin defter degerinden diisiik
olma olasiligini raporlayabilir. Bu degerlemeden sonra firma serefiye deger
disiikliigiinii testini uygulamasi gerekmektedir. Bununla birlikte salgin tiim
firmalan esit sekilde etkilemedi. Ornegin AutoNation en biiyiik perakende
otomobil firmasi tarafindan 2020’nin ilk ¢eyreginde yaptiklar1 agiklamada
“COVID-19 salgini ¢evreleyen belirsizlik ve 31 Mart 2020 itibariyle piyasa
degerimizdeki diisiis nedeniyle, raporlama birimlerimizin gercege uygun
degerlerinin defter degerlerinden diigiik oldugunu gosteren potansiyel olarak
tetikleyici bir olayin meydana geldigi sonucuna vardik. Bu nedenle, 31 Mart
2020 itibariyle raporlama birimlerimizin her biri icin nicel serefiye deger
diigtikliigii testi gergeklestirdik” yaptiklar test sonucunda firma 3183
milyon dolarlik serefiye deger diisiikliigli hesaplamistir (Hawn, 2020).

Duff ve Phelp arastirma firmasi tarafindan ABD’de faaliyet gosteren
8.900 halka a¢ik firmanin Aralik 2019’dan 2020°ye kadar serefiye deger
diistikligii olup olmadigimi aragtirmislardir. Buna gore, toplam serefiye
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deger diisiikligii 2018’de 78,9 milyar dolardan 2019’da 17 milyar dolara
diismiigtiir. Ayn1 zamanda arastirma Orneklemini olusturan 8900 firmanin
yaklasik tigte ikisinde serefiye oldugunu ve 2019’da bu firmalarin %12’sinde
serefiye deger disiikliigli raporlanmigtir. Bu sonucun 2008 yilinda yasanan
finansal krizden sonra ikinci en yiiksek deger diisiikligii seviyesi oldugu da
ifade edilmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

COVID-19 salgminin ortaya ¢ikmasi ile birlikte literatiirde ekonomik
etkilerini inceleyen farkli aragtirmalar yapilmis ve hale yapilmaktadir.
Salginin ekonomik etkilerini arastiran iilkeler, sektorler ve firmalar bazinda
birgok arastirma yapilmis ve aragtirma metodolojisindeki farkliliklar ya da
degiskenlerden dolay1 olumlu ya da olumsuz sonuglar tespit edilmistir.

Qin vd. (2020), arastirmalarinda Cin’de borsaya kote olmus firmalarin
2014 Q1 ve 2020 Q1 donemlerinin finansal tablo bilgilerini kullanarak
COVID-19’un firma diizeyinde nakit varliklar tizerinde etkisini tespit
etmislerdir. Buna gore, salginin ciddi etki yaratan sektdrlerde nakit tutma
iizerinde 6nemli bir olumlu etkisi oldugu saptanmaistir.

Taviya ve Keefe (2020), COVID-19 salgin1 déneminde nakit varliklarin
kurumsal yatirimlar tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Elde ettikleri
bulgulara gore; salgin siirecinde sermaye harcamalarinin azaldig1 ancak nakit
birikimi olan firmalarin salgin déneminde yatirim iizerindeki etkisinin daha
az oldugu tespit edilmistir. Bu durumda, COVID-19’un kurumsal yatirim
faaliyetleri iizerinde olumsuz etkisi oldugu ancak birikmis nakit birikiminin
bu etkiyi azalttig1 elde edilmistir.

Vito ve Gomez (2020), COVID-19’un 26 iilkede borsaya kote olmus
firmalarin likiditesini nasil etkilediklerini arastirmislardir. Arastirmalarinda,
satiglarda sirasiyla %50 ve %75’lik distislere karsilik gelen iki simiile
edilmis tehlike senaryosuna gore ii¢ likidite oran kullanilarak stres testi
yapilmistir. Buna gore, en olumsuz senaryo karsisinda firmalarin nakitlerini
yaklasik olarak iki y1l i¢inde tiiketecekleri tespit edilmistir.

Demmou vd. (2021), aragtirmalarinda salgin sonrasinda firmalarin ne
Olciide likidite krizine girebilecegi ve likidite krizinin etkisini azaltmak i¢in
almacak onlemlerin etkisini degerlendirmislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
herhangi bir politika miidahalesi olmadan, oOnlemlerin uygulanmaya
bagladiktan 10 ay sonra firmalarin %38’inin nakit agig1 ile karsi karsiya
kalacag1 saptanmustir.
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Honda ve Uesugi (2021), calismalarinda Japonya’daki halka agik
firmalara iligkin ti¢ aylik wverileri kullanarak, COVID-19 krizi ortaya
ciktiktan sonra nakit varliklarini nasil yonettiklerini analiz etmislerdir. Bu
sonuglara gore; salgin siirecinde firmalarin kurumsal nakit yonetimi
stratejileri iizerinde onemli bir etkisi oldugu ve bu durumun ihtiyati giidii
teorisi ile tutarli oldugu elde edilmistir.

Johnson ve Garner (2021), arastirmalarinda ilk olarak Mart 2020 -
Aralik 2020 donemleri arasinda serefiye deger diisiikliigii bildiren 36 kamu
firmasimin denetgi raporlarmi incelemislerdir. Ikincisi, dipnotlar1 ve salgin
nedeniyle uygulanan kisitlamalar ya da sokaga ¢ikma yasaklarinin serefiye
deger diistikliigii lizerinde etkisini incelemislerdir. Serefiye deger diistikliigii
bildiren firmalarin %92’si {iriin ya da hizmetlere yonelik taleplerdeki diisiis
yasanmasindan dolay1 olumsuz olarak etkilenmiglerdir.

Zheng (2021), COVID-19 salgminin kurumsal yatirim ve finansman
politikalar1 iizerindeki etkisini aragtirmistir. Buna gore; salgin baslamadan
once bol nakit rezervi olan firmalarin diger firmalara gore daha iyi
performans gdsterdigini, firmalarin nakit bulundurmalarinin piyasa
iizerindeki olumsuz etkiyi azaltacagini, piyasa kosullarinda uzun vadeli
ekonomik bozulmalarda optimal nakit seviyesini tahmin etmenin zor oldugu
saptanmistir. Ayni zamanda elde edilen sonuglar, kurumsal nakit tutmanin
ihtiyati giidii teorisini desteklemektedir.

COVID-19’un nakit wvarliklar iizerindeki etkisine iligkin literatiir
sinirhdir. Bu c¢alismada, COVID-19’un nakit varliklar {izerindeki etkisini
inceleyerek literatlire katkida bulunulacaktir. Ayni zamanda firmalarin nakit
bulundurma arasindaki diizenleyici etkiyi saptamak amaciyla firmanin
serefiye ve serefiye deger diisiikliigii olup olmadigimmi da degisken olarak
kullanilmistir. Bu dogrultuda, onceki arastirmalarda elde edilen bulgular
asagida Gzet olarak yer almaktadir.

4. ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu arastirmanin amaci, farkli sektdrlerde faaliyet gdsteren BIST 100°de
yer alan firmalarin COVID-19 siirecinde nakit tutma seviyeleri iizerindeki
etkisini analiz etmek ikincisi ise salginin firmalarin nakit tutma seviyeleri
tizerindeki etkisini arastirarak, serefiyenin ve serefiye deger diisiikliigiiniin
nakit tutma {iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu amac¢ dogrultusunda,
BIST 100°de islem géren 80 firmanin 2017-2021 yillari arasindaki ilk ¢eyrek
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donemini kapsayan verilerinden faydalanilmistir. BIST 100 endeksinde 100
firma olmasma ragmen, salgin doneminde yiiksek diizeyde etkilenen
firmalarin verileri kullanilmigtir. Salgin déneminde mali kuruluslar, diger
sektorlere gore olumsuz olarak etkilenmediginden dolayr arastirmada 80
firma verileri kullanilarak analiz yapilmustir.

Aragtirmada esas olarak, firmalar i¢in yliksek kredi kisitlamasina neden
olan gerefiye ve serefiye deger diislikliigiiniin nakit varliklar {izerindeki etkisi
incelenmektedir. Eger firmanin serefiye degeri yiiksek ise daha fazla riske
sahip olduklarindan kredi veren kurum ya da kuruluslar fon kisitlamasi
getirecektir. Serefiye deger diisiikligi ise finansal tablo bilgi kullanicilarina
genellikle firmanin ko6t yonetildigi ile ilgili sinyal vermektedir (Harford vd.,
2012:). Bu nedenle salgin doneminde, firmalarin fon ihtiyaci halinde banka
serefiye deger diisiikliigline sahip firmanin daha ¢ok entegre bilgisini
isteyecektir. Dolayisiyla serefiye ya da serefiye deger diisiikliigline sahip
firmalarin finansman ihtiyacin1 kisitlayacak ve COVID-19 doéneminde
firmanin nakit tutma seviyesini azaltacaktir.

Arastirmada zaman serisi “7” (2017 Q1 -2021 Q1) ve yatay kesit “N”
(80 firma) boyutu olmasindan dolay1 ekonometrik yontem olarak panel veri
analizi ile tahmin yapilmistir. Panel veri, birden fazla bagimsiz degiskenin
bir bagimli degisken tizerindeki etkisini analiz etmek icin kullanilmaktadir.
Panel veriler kullanilarak olusturulan modelleri tahmin etmek i¢in kullanilan
yontem “panel veri analizi” olarak ifade edilmektedir (Tatoglu, 2016: 4).
Aslinda panel veri analizi, panel veri ile tahmin yapilmasini saglayan
regresyon modelidir. Panel veri regresyon modeli, “yatay kesitte elde edilen
gozlemlerin belirlenmis bir donem araliginda birlestirilmesi” olarak
tanimlanmaktadir (Balgati, 2001: 10). Bu model ile hem yatay kesit hem de
zaman serilerinde gozlemlenemeyen etkileri bir arada tahmin edilme imkani
sunmaktadir (Tatoglu, 2013: 24).

Panel veri, ¢ok sayida gozlem yapma ve detayli analiz yapma, gesitli
verileri ele alma, birim ve zaman boyutunu birlikte analiz yapma imkani
saglamaktadir (Baltagi, 2001: 12). Arastirmada, panel verinin sagladigi bu
avantajlardan dolay1 panel veri regresyon modeli kullanilmistir.

4.2. Arastirmamin Kapsam ve Veriler

Arastirmada, 2017-2021 yillar1 arasinda BIST 100’de islem goren 80
firmanin finansal tablo verilerinden yararlanilmigtir. Firmalarn, finansal
tablo bilgileri Finnet/Stockeys Pro veri tabanindan elde edilmistir. Verilerin
analizinde Eviews 10 programindan yararlanilmigtir. COVID-19’un
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firmalarin nakit tutma seviyeleri iizerindeki etkisini tespit etmek i¢in ampirik

model asagidaki gibidir:

Cashholdingsl't = BO + :Bl GWit + BZ GVVIM”/L + ‘83 GROWTHlt + ﬂ4 ROAit
Modelde kullanilan S, sabit degeri, B;, B2, B3, B4, Bs Ve Betahmin

edilen degiskenlerin katsayilari, ¢; hata terimi, i firma, t zamam
gostermektedir.

Tablo 12.1. Degisken Tanimlari

Degisken Adi Degisken Tiirii Tanim

Nakit Tutma: Nakit sermaye/Cari
Faaliyet Geliri.

Serefiye kukla degisken: Firmanin
serefiyesi varsa 1; yoksa 0.

Serefiye deger disiikligi kukla
GWIM;, Kukla Degisken degisken: Firmanin serefiye deger
diistikliigii varsa 1; yoksa 0.

Faaliyet gelirinin biliylime orani: (Cari
GROWTH;; Bagimsiz Degisken | Faaliyet Geliri-Onceki Donem Faaliyet
Geliri)/Onceki Dénem Faaliyet Geliri.
Kaldirag Orani: Toplam Bor¢/Toplam

Cashholdings;; | Bagimli Degisken

GW;; Kukla Degisken

LEV; Kontrol Degiskeni

Aktif

ROA,, Kontrol Degiskeni Aktif Karlilik: Net Donem Kari/Aktif
Toplami1

PERIOD,, Kukla Degisken Donem kukla degisken: Salgin dénemi

ise 1; salgin Oncesi ise 0.

Tablo 12.1°de arastirmanin tiim degiskenleri ve agiklamalar1 yer
almaktadir. Burada bagimli degisken nakit tutma, firmanin nakit tutma
seviyesini temsil etmektedir. PERIOD, salgin donemini gosteren kukla
degiskenidir; arastirmada salginin firmalarmm nakit tutma seviyeleri
tizerindeki etkisini yansitan PERIOD degigkeninin katsayisidir. Eger S,
katsayist pozitif ise salgimin nakit tutma seviyesi iizerinde olumlu etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. LEV kaldira¢ orani, firmalar borg¢larindaki
anapara ve faiz 6demelerinde 6dememe riskine karsilik daha fazla nakit
bulundururlar; GROWTH faaliyet gelirinde biiyiime orani ise yliksek
biiyiime 6zelliklerine sahip firmalar, yeni projelere yatirim yapmak igin daha
fazla nakit tutmayi tercih ederler (Gao vd., 2013: 630). ROA, aktif karlilig1
bir kontrol degiskenidir. Firmalar, nakit tutmak i¢in karl1 projeleri kagirabilir
bu durum daha diisiik karliliga neden olmaktadir (Clarkson vd., 2020). Bu
nedenle ROA kontrol degiskeni olarak arastirmaya dahil edilmigtir. GW,
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serefiye olup olmadigini ve GWIM ise serefiye deger diisiikliigi olup
olmadigini gosteren kukla degiskenlerdir.

4.3. Bulgular
4.3.1. Birim Kok Analizi

Ekonometrik analizlerde, ilk olarak kurulacak modelde degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in serilerin birim kok testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Birim kok testi yapilarak serilerin duragan olup
olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Birim koklerde duraganlik,
serilerin varyansi ve ortalamasinda simetrik olarak degisiklik olmamas1 ve
serinin biitiin gozlem degerlerinin kovaryanslar1 sabit degere esit olmasi
olarak ifade edilmektedir (Goktas vd., 2019: 159). Birim kok icermeyen
seriler duragan serilerdir (Sarikovanlik vd., 2019: 185). Duragan olmayan
seriler ise ampirik modelde parametre ve istatistiki degerleri yanlis ve
tutarsiz sonuglar hesaplanmaktadir (Goktas vd., 2019: 159).

Panel veri teknigi ile yapilan tahminlerde yaygin olarak kullanilan
Levin, Lin ve Chu (2002) ile Im, Peseran ve Shin (2003) birim kok
testleridir. Bu arastirmada ise Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testi
kullanilmigtir. Bu arastirmada birim kok testi i¢cin kurulan hipotezler
asagidaki gibidir;

Hy: Seride birim kok vardir, duragan degildir.

H;: Seride birim kok yoktur, duragandir.

Bu amagla yapilan panel birim kdk testinden elde edilen sonuglar
asagidaki Tablo 12.2°de gosterilmektedir.

Tablo 12.2. Panel Birim Kok Test Sonuglar:

YONTEM | CASH HOLDINGS GROWTH LEV ROA
Istatistik | P Degeri | Istatistik | P Degeri | Istatistik | P Degeri | Istatistik | P Degeri

Levin, Lin
ve Chu t -1869 0.0000* | -32.584 | 0.000* | -52.793 0.000* -8.8048 | 0.000*
Istatistigi
PP-Fisher

. 270.771 | 0.0000* | 228.362 | 0.001* | 279.027 0.000* 167.917 | 0.243*
Chi-square

*, %1 diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 12.2°den elde edilen bulgulara gore, arastirma degiskenlerine gore
hem Levin, Lin ve Chu t testi hem de PP Fisher Chi-square testi sonuglar
birim koke sahip olmadiklart ve degiskenlerin hepsinin diizeyde duragan
oldugu saptanmistir. Buna gore, panel veri analizinde sahte regresyon ile
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karsilagsma riskinin olmadiginmi gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore,
H, hipotezi red edilmis alternatif hipotez kabul edilmistir.

4.3.2. Panel Regresyon Analizi

Arastirmanin bu agamasinda, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski olup olmadigin1 ve varsa iliskinin yoni
saptanmaya c¢alisgilmistir. Arastirmada tahmin edilecek modelde, hata
terimlerinin birbirini izleyen degerlerin bagimsiz oldugu belirlenmistir.
Ayrica modelde varyans ya da otokorelasyondan birinin olmas1 durumunda
tahmin edilmis, genellestirilmis en kiiciik kareler yonteminin (EGLS)
kullanilmasi dogru sonuglarin elde edilmesini saglayacaktir. Bu dogrultuda
rassal etkiler esas alinarak olusturulan modelde, Panel EGLS yontemi ile
tahmin yapilmistir.

Aragtirmada, bagimli degisken nakit tutmaya etki eden faktorleri iceren
panel regresyon analiz sonuglar1 Tablo12.3’de gosterilmistir.

Tablo 12.3 Panel Regresyon Istatistik Sonuclar

Bagimh Degisken: Cash Holdings
Yontem: Panel EGLS
Gozlem Sayisi: 400

Degiskenler Katsay1 St;;;ctl:rt t-istatistigi P Degeri

GROWTH -394.9952 147.8514 -2.671569 0.0079***
GW 4297.472 4886.687 0.879424 0.3797
GWIM -2588.292 7954.941 -0.325369 0.7451
LEV -402.6916 2056.572 -0.195807 0.8449
PERIOD -5116.988 4607.173 -1.110657 0.2674
ROA 118.2312 229.7902 0.514518 0.6072
C 7896.972 3795.878 2.080407 0.0381

Not: Panel veri regresyonu rassal etkiler (zaman boyutunda) yontemi ile tahmin
edilmistir. *, ** ve *** sirasiyla p<%1, p<%S5 ve p<%10 seviyelerinde anlamlihg ifade
etmektedir.

Tablo 12.3’de bagimli degisken olarak kullanilan nakit tutma ile
bagimsiz degiskenler faaliyet gelirinde biiylime, serefiye, serefiye deger
disiikliigii, kaldirag orani, salgin donemi ve aktif karlilik oraninin 2017 Q1-
2021 QI yillarina ait rassal etkiler panel regresyon sonuglar1 gdsterilmistir.
Tablo 12.3’e gore faaliyet gelirinin biiyiime katsayisi negatiftir ve istatistiki
olarak anlamhidir. Buna gore, firmalarin nakit tutma seviyesi ile faaliyet
geliri arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Serefiye katsayisi pozitif
degerli ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna
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ulagilmigtir. Serefiye deger diisiikliigii katsayis1 negatif degerli ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Kaldirag orani katsayis1 negatif
degerli ve istatistiki olarak anlamli degildir. Buna gore kaldira¢ oraninda
%1’lik artis oldugunda nakit varliklar %40 azalacaktir. Ayrica salgin donemi
katsayis1 negatif degerli ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Aktif karlilik katsayisi ise pozitif degerlidir. Aktif
karlilik da %]1°lik artis oldugunda firmalarin nakit tutma seviyesi %11
artmaktadir.

5. SONUC

Literatiirde nakit tutma seviyesi her zaman ilgi ¢eken bir arastirma
konusu olmustur. Firmalar i¢in nakit, firmanmn islerinin igleyisinde her
zaman 6nemli bir rol iistlenmistir. Ozellikle ekonomik belirsizligin oldugu
donemlerde nakit ve nakit varliklar firmalar i¢cin daha da Onemli hale
gelmektedir. COVID-19 salgininin yasadigt bu donemde oldugu gibi
firmalar bazi donemlerde nakit agigi sorunu ile kargi karsiya kalmugtir.
Ozellikle salgin déneminde bazi sektorlerin diger sektorlere gore daha fazla
etkilendigi ve nakit akiglarinda azalma ya da kesintiye ugradigi goriilmiistiir.
Firma yoneticileri, salgin doneminde firmay1 ayakta tutabilmesi ve giderleri
kargilayabilmesi igin nakit tutma seviyesi arttirmasi gerekmektedir.

Arastirmada, COVID-19 salgin1 6ncesi ve sonrasinda BIST 100°de yer
alan firmalarin nakit tutma seviyesi {izerindeki etkisini analiz etmek
amaglanmaktadir. Salginin firmalarin nakit tutma seviyeleri {izerindeki
etkisini aragtirarak, serefiyenin ve serefiye deger diisiikliigiiniin nakit tutma
iizerindeki diizenleyici etkisini arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda, BIST
100°de islem goéren 80 firmanmn 2017-2021 yillar1 arasindaki ilk ceyrek
donemini kapsayan verilerden faydalanilmistir. BIST 100 endeksinde 100
firma olmasma ragmen, salgin doneminde yiiksek diizeyde etkilenen
firmalarin verileri kullanilmigtir. Salgin déneminde mali kuruluslar, diger
sektorlere gore olumsuz olarak etkilenmediginden dolayr arastirmada 80
firma verileri kullanilarak analiz yapilmustir.

Arastirmada, COVID-19 salginin BIST 100’de yer alan 80 firmanin
nakit tutma seviyeleri olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir. Salgin dénemi
regresyon katsay1 degeri (-5116.988) negatif ve istatistiki olarak da anlamli
bir iligki olmadigi saptanmistir. Buna gore, salginin ortaya c¢ikmasi ile
birlikte firmalar nakit tutma seviyelerinde azalis olmustur. Bu sonug Qin vd.
(2020), Cin’de faaliyet gosteren firmalar i¢in yapilan arastirma ile farklilik
gostermektedir. Bu farkliligin nedeni olarak, salgin doneminde Cin
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borsasinda islem goren firmalarin pazardaki arz ve talep dengesinin 6nemli
olgiide etkilenmesinden ve degigsmesinden kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Serefiye ve serefiye deger diisiikliiglinlin nakit tutma seviyesini
etkiledigine dair istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamistir.
Bununla birlikte serefiye regresyon katsay1 degeri pozitif (4297.472) iken
serefiye deger diislikliigli katsayisi negatif (-2588.292) degere sahiptir. Buna
gore salgin doneminde serefiye deger diisiikliigiiniin nakit tutma iizerinde
olumsuz bir rol oynadigi; serefiyenin ise olumlu yonde etkisi oldugu tespit
edilmistir. Qin vd. (2020) arastirmalarinda, serefiye ve serefiye deger
diistikligiiniin nakit tutma seviyesi lizerinde olumlu etkiyi zayiflattigim
saptamiglardir. Sonuclar karsilastirildiginda serefiye degeri farklilik
gosterirken; serefiye deger diisiikliigii ile benzerlik arz etmektedir.

Analiz bulgularina gore faaliyet gelirlerinde biiyiime nakit tutma
seviyesini negatif ve anlaml etkiledigi goriilmektedir. Kaldirag orani ve
aktif karlilik oraninin nakit tutma seviyesini etkiledigine dair istatistiksel
olarak anlamli bir sonug¢ bulunamamastir.

Bu sonuca gore, BIST 100°de yer alan firmalarin COVID-19 salgini
doneminde nakit tutma seviyesini serefiye ve serefiye deger diistikliigiiniin
etkisi olmadig1 saptanmistir. Sadece salgin doneminde, faaliyet gelirlerinde
artisin nakit tutmay1 arttirdigi tespit edilmistir. Salgin hala siddetli sekilde
devam etmekte ve bu durumda firmalarim nakit tutma seviyelerinde
degisiklige gitmesi gerekmektedir. Firma ydneticileri, nakit aciginin ortaya
cikmasimi ve ani risklere karsilik nakit seviyesini arttirmasi gerekmektedir.
Aragtirmada, kisith sayida degiskenin dahil edilmis ve ekonometrik yontem
olarak sadece panel regresyon analizi kullamilmistir. Gelecekte yapilacak
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