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Nakit akis dongiisii son yillarda isletmeler agisindan daha da 6nem kazanmistir. Isletmeler bor¢larini
zamanminda oOdeyebilmek ve faaliyetlerini kesintisiz olarak siirdiirebilmek i¢in mutlaka likiditelerini
korumalidirlar. Nakit yénetimi rekabetin iyice arttigi giiniimiizde finansal fonlarin en iyi sekilde yéonetilmesi
icin kritik bir 6neme sahiptir. Geleneksel olarak isletmeler nakit akig siiresini azaltmak icin alacaklarini en
kisa siirede temin etmeli, borglarmmi firmamin imajini zedelemeyecek sekilde ételemeli ve stok tutma
siirelerini mutlaka azaltmaldirlar. Bu dogrultuda ¢alismada nakit akis dongiisiinii belirleyen isletme
diizeyindeki unsurlar analiz edilmistir. Calismada Borsa Istanbul (BIST) da faaliyet gésteren 108 imalat
sanayi sirketinin yillik finansal verileri kullanilmigtir. Donem olarak ise nispeten istikrarl diyebilecegimiz
2010-2017 arasi analiz edilmistir. Diger taraftan veriler hem kesit hem de zaman etkisi tasidigy icin yontem
olarak dinamik bir tahminleme modeli olan Sistem GMM panel regresyon modeli kullaniimistir. Yapilan
korelasyon ve Sistem GMM analizleriyle nakit akis dongiistinii onceki donem nakit akis siiresinin ve aktif
devir hmizimin etkiledigi sonucuna vardmistir. Calismada veriler sektorlere ayristirilmig ve “tekstil”
sektoriinde nakit akis dongiisiiniin en uzun, “metal” sektoriinde ise en kisa oldugu bulgulanmistir. Sonug
olarak, bu calismaya gére isletmeler biiyiidiikce nakit akis déongiisii siiresi kisalmaktadir. Bu nedenle,
ozellikle kiigiik isletmeler finansal performanslarint arttirmak icin alacak tahsil siirelerini azaltmaya,
ortalama stok diizeylerini diigiirmeye ve bor¢larint daha uzun vadeye yaymaya énem vermelidirler.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akis Dongiisii, Imalat Sanayi, Sistem GMM
Jel Kodlari: C33, L25, M21

Determinants of Cash Conversion Cycle: The Case of Turkey
Manufacturing Industry

Abstract

The cash conversion cycle has become more important in recent years. Firms must always maintain their
liquidity in order to be able to pay their debts on time and to continue their activities without interruption.
Cash management is critical importance for management of financial funds in today's competitive
environment. Traditionally, firms should obtain their receivables as soon as possible, and should long their
debts in such a way that they do not damage the image of the company, should reduce their stock hold
period. In this study, business level factors that determine the cash conversion cycle are analyzed. The
annual financial data of 108 manufacturing companies operating in Borsa Istanbul (BIST) are used. The
period between 2010-2017 for relatively stable is analyzed. On the other hand, since the data has both
cross-section and time effects, System GMM panel regression model, which is a dynamic estimation model,
was used as a method. As a result of the correlation and System GMM analysis, it was concluded that the
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cash conversion cycle in the previous period and the active turnover rate affected the cash conversion cycle.
In the study, the data were divided into sectors and it was found that the cash conversion cycle was the
longest in the “textile” industry and the shortest in the “metal” industry. As a result, as businesses grow,
the cash conversion cycle time shortens. For this reason, especially small enterprises should pay attention
to reducing their credit collection periods, decreasing their average inventory levels and spreading their
debts for a longer term in order to increase their financial performance.

Keywords: Cash Conversion Cycle, Manufacturing, System GMM
Jel Codes: C33, L25, M21

1. Giris

Nakit yonetimi isletme sermayesi yonetiminin en &nemli unsurlarindandir. Isletmeler
faaliyetlerini etkin olarak siirdiirebilmek i¢in nakit akis dongiistinii dikkakle izlemelidirler. Finans
literatiiriinde nakit akis dongiisiine ilk olarak Richard ve Laughlin (1980) tarafindan deginilmistir.
S6z konusu ¢alismada nakit akis dongiisiiniin nasil hesaplanacagi belirlenmis ve bu yeni kavramin
isletmenin likidite yonetiminde etkili oldugu savunulmustur.

Richard ve Laughlin (1980)’in bu ¢calismasindan sonra, isletmelerin geleneksel amaci olan karlilik
izerinde nakit akis dongiisiiniin etkili oldugu ampirik aragtirmalarla saptanmustir (Yiicel ve Kurt,
2002; Uyar, 2009; Nobanee, Abdullatif ve AlHajjar, 2011; Attari ve Raza, 2012; Anser ve Malik
2013; Karadagli 2013; Takon 2013; Jamal, Waseem ve Khan 2014; John 2014; Valahzaghard ve
Ghalhari, 2014; Yasir, Majid ve Yousaf, 2014; Yazdanfar ve Ohman, 2014; Garanina ve Petrova
2015; Mun ve Jang 2015; Upadhyay, Sen ve Smith 2015; Kaur ve Singh 2016; Oseifuah ve
Gyekye, 2016; Zakari ve Saudi, 2016; Ali, Rahman ve Obaid, 2017; Chang, 2018; Cristea ve
Cristea, 2018; Linh ve Mohanlingam, 2018; Rizky ve Mayasari, 2018 ve Samosir, 2018). Nakit
akis dongiisii ile karlilik arasindaki iliskiyi dogrulayan tiim bu ¢alismalar nakit akig dongiisiiniin
onemli bir likidite yonetimi araci oldugunu kanitlamigtir. Tiim bu nedenlerden dolay1 nakit akis
dongiisiiniin belirleyicilerini saptamak 6nem kazanmaktadir. Bununla birlikte literatiirde nakit
akis dongiisiiniin sektorel anlamda Uyar (2009) incelemistir. Uyar (2009) ¢calismasinda nakit akis
dongiisiiniin tekstil sektoriinde en yiiksek (164,89 giin), perakende sektoriinde en diisiik (34,58
giin) oldugunu bulgulamigtir. Bu ¢alisma ise nakit akis dongiisiiniin belirleyicilerini agiklamay1
ve sektorlerde farklilasma olup olmadigini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Nakit akig dongiisii (NAD) isletme yonetiminin etkinligini ve isletmenin gercek anlamda dig
kaynak ihtiyacimi belirlemekte siklikla kullanilir (Wang, 2019). Nakit akig dongiisii akademik
caligmalarda genellikle isletme sermayesi yoOnetimi ve tedarik zinciri etkinligi agilarindan
arastirilmaktadir (Talonpoika, Monto, Pirtilla ve Karri, 2013). Ruyken (2011) ¢alismasinda etkin
ve verimli bir tedarik zinciri yonetiminin firmanin nakit dongiisiinii hizlandirdigini ve sermayenin
serbest birkakildigini bulgulamisttir.

Literatiirde nakit akis dongiisiiniin unsurlarini inceleyen ¢ok az sayida ¢aligma vardir. Mathuva
(2014) Kenya’daki finansal kurumlar disindaki firmalar iizerine yaptig1 caligmada genel olarak
isletmelerin hedef bir NAD belirlediklerini bulgulamistir. Ayrica, s6z konusu ¢aligmayla aktif
karlilig1, sermaye yatirimlar1 harcamalar1 ve bilylime firsatlar1 ile NAD arasinda negatif yonlii;
enflasyonla NAD arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan
Kores ve Manikas (2014)’a gore nakit akis dongiisii ile firma performans: iligkili degildir.
Bununla birlikte yapilan caligmalarda isletmelerin optimum nakit akis dongiistinii saglayip
saglamadiklar1 da oOlcililmiistiir. Nitekim, Konuk ve Zeren (2014) Tiirkiye’de faaliyet gosteren
gida-igecek firmalar1 {izerinde yaptiklari aragtirmada s6z konusu igletmelerde dengeli bir isletme
sermayesi politikasinin olmadigini ortaya koymuslardir. Diger yandan, bu ¢alismanin analiz
konusu olan Tiirkiye istikrarsizlarin belirgin oldugu gelismekte olan bir tilkedir. Nihayetinde elde
edilen bulgular bu durum dikkate alinarak degerlendirilmelidir.
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Bununla birlikte, nakit akis dongiisii sirketin likiditesini dinamik olarak o6lgmekte ve ayni
zamanda sirketin performansi hakkinda da bilgi saglamaktadir (Bolek, Kacprzyk ve Wolski,
2012). Nakit akig dongiisii genellikle finansal yoneticilerin isletme sermayesi ydnetimiyle
iligkilidir. Bhutto (2011)’e gore agresif ya da muhafazakar isletme sermayesi yonetimi ile nakit
akis dogiisii arasinda yakin bir iliski vardir. Diger taraftan, nakit akis dongiisii kii¢lik isletmelerde
de dikkatle izlenmesi gereken bir siirectir. ABD’deki kiiciik isletmeler {izerine yaptiklari
aragtirmada Ebben ve Johnson (2011) firma sahiplerinin nakit yonetiminde daha duyarh
olmalarinin gerekliligini vurgulamislardir. Bir diger ¢alisma olan Yiicel ve Kurt (2002)’a gore
nakit akis dongiisii imalat isletmelerinde hizmet isletmelerinden daha uzundur. Buna ek olarak,
kiiglik firmalarda nakit akis dongiislinii inceleyen Lyroudi ve McCarty (1993)’e gore ise nakit
akis dongiisii yine sektorel anlamda farklilik gostermektedir.

Nakit akig dongiisii literatiirde farkli agilardan da incelenmistir. Fakat bu c¢alismanin da esas
konusu olan nakit akis dongiisiiniin belirleyicilerine sinirl sayida ¢alisma deginmistir (Lyroudi
ve McCarty, 1993, Mathuva, 2014). Nitekim, calismanin farkliligi ekonometrik analizde nakit
akis dongiisiinii bagimsiz degil bagimli degisken olarak alinmasidir. Ayrica, sektorler arasi
farkliliklar1 inceleyen ¢alisma bu ydniiyle literatiire katkida bulunabilir. Calismanin 6nemi ise
nakit akig dongiisii lizerinde karlilik ve isletmelerle ilgili olan daha bir¢ok kantitatif gostergenin
etkinliginin saptanmis olmasidir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. i1k boliim giris kismina, ikinci boliim nakit akis dongiisiiniin
teorik aciklamasina, {iglincii boliim kullanilan veri seti ve kapsama, dérdiincii boliim analiz ve
bulgularin degerlendirilmesine ve son olarak besinci boliim de ¢alismanin bulgularinin
Ozetlendigi sonug kismina ayrilmistir.

2. Nakit Akis Dongiisii

Finans literatiiriinde etkin isletme sermayesi yonetiminin dnemi tartisilmazdir. Isletme sermayesi
yOnetiminin amaci, igletme sermayesi bilesenlerinin her birinin optimum dengesini saglamaktir
(Filback ve Kruger, 2005). Enqvist, Graham ve Nikkinen (2014) ¢alismalarinda aktif igletme
sermayesi yonetiminin énemli oldugunu ve dolayisiyla firmalarin finansal planlamasina dahil
edilmesi gerektigi sonucuna ulasmiglardir. Benzer sekilde Sen ve Orug (2009)’a goére finans
literatiiriinde isletme sermayesi yonetiminin énemi hakkinda ortak bir goriis vardir. Bir isletme
icin igletme sermayesi yonetiminin neden énemli oldugu ile ilgili agiklamalar genellikle igletme
sermayesi yonetiminde verimlilik ile firma karlilig1 arasindaki iliskiye odaklanir. Yukarida da
deginildigi gibi isletme sermayesi iist bir kavramdir ve alt birimlere ayrilir. Deloof (2003) isletme
sermayesi yonetiminin popiiler bir 6l¢iisii nakit akis dongiisii oldugunu ve bunun da hammadde
alimlar1 i¢in yapilan harcama ile mamullerin satiglar1 arasindaki siire oldugunu agiklamistir.
Deloof (2003)’a gore bu siire uzadikea, igletme sermayesine yapilan yatirnm da artar. Kisacasi
nakit akis dongiisii stratejik bir unsur olan isletme sermayesi yonetiminde énemli bir yere sahiptir.
Nitekim likidite yonetimi, ¢cogu kez finansal yonetimde ihmal edilen bir husus olsa da, bir finansal
yoOneticinin zamaninin ve dikkatinin biiyilik bir boliimiinii kaplar (Wang 2002).

Nakit akig dongiisii, bir firmanin satis diizeyini arttirmak icin kaynaklara (6rnegin stoklara)
yatinmini artirdiginda, s6z konusu firmanin nakitten mahrum kaldig1 siireyi gosteren bir likidite
risk Olgiisiidiir (Mathuva, 2014). Nakit akis dongiisii tahakkuk eden muhasebe bilgilerine
dayanmaktadir ve dolayli olarak bir firmanin degerlemesi ile ilgilidir. Yani, uzun bir nakit akis
dongiisii karsisinda kisa bir nakit akis dongiisii, genellikle tedarik¢iye vadesine yakin bir zamanda
O0deme yaparken firmanin hizli bir sekilde nakit aldigini1 gosterir (Gentry, Vaidyanathan ve Lee,
1990). Yine Gentry, Vaidyanathan ve Lee (1990)’ye gore likidite analizinde geleneksel ve statik
bir analiz araci olan cari oran kullanilmaktadir. Nakit akis dongiisilyse daha dinamik bir
yontemdir ve uzun bir siiredir kullanilmaktadir. Isletme yonetiminde iggiidiisel degil rasyonel
kararlarin alinmasi agisindan nakit akig dongiisii yaklasimi onemlidir. Richard ve Laughlin
(1980), calisma sermayesi yonetimine yapilan nakit doniisiimii yaklagiminin, likidite konusunda
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sezgisel degerlendirmenin potansiyel tehlikesini gosterdiginin ifade etmislerdir. Nakit akig
dongiisiiniin isleyisi Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. Nakit Akis Dongiisti

Uriin
Satis1

Stok Tutma Alacak Tahsil

Siiresi Siiresi

Faaliyet Dongiisii

Borglarin . Nakit Akis —
Ortalama Vadesi Dongiisii

Nakit
Cikist

Kaynak: Richards ve Laughlin (1980)

ewipeurjeg yeudey
Wy 3eN

Sekil 1’deki dongiiniin bir diger gosterimi soyledir:

Nakit Akis Dongiisii (NAD)= Alacak Tabhsil Siiresi (ATS) + Stok Tutma Siiresi (STS) — Borglarin
Ortalama Vadesi (BOV)

Literatiirdeki yaygin kanaate gore nakit akis dongiisii siiresi ne kadar kisalirsa firmanin likidite ve
karlilik diizeyi o kadar iyilesmektedir. Bu dogrultuda nakit akig dongiisii belirleyen finansal
etkenlerin saptanmasi 6nem kazanmaktadir. Lyroudi ve McCarty (1993), ¢aligmalarinda nakit
akig dongiisii belirleyicilerinin gerek firma biiyiikliigli acisindan gerek sektorel anlamda
farkliliklar tasidigini bulgulamislardir. Bu caligmada da yukaridaki caligmalarda belirtilen
degiskenlerin, belirlenen diger finansal degiskenlerin ve siniflandirmalarin (firma biiytkliigi ve
sektorler agisidan) nakit akis dongiisii lizerindeki etkileri arastirilacaktir.

3. Veri Seti ve Kapsam

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayi sirketlerinin mali tablolarindan elde edilen
veriler kullanilmigtir. Bu kapsamda toplam 157 sirketin verilerine ulasilmistir. Daha sonra, 157
sirket arasindan eksik veri olmayan 108 sirket analize dahil edilmistir. Calismada s6z konusu
sirketlerin bilango ve gelir tablolariin yil sonu degerleri esas alinmistir. Segilen donem araligi
veri erisebilirligi ve uygunluk nedeniyle 2010-2017 olarak belirlenmistir. Kirilgan bir ekonomiye
sahip olan Tiirkiye ekonomisinde s6z konusu yillar nispeten istikrarlidir. Nitekim bu dénem
araliginin segilme sebebi metodolojik bir sorun olan yapisal kirilma ihtimalini azaltmaktir.
Analizlerde kullanilan 11 temel degisken; Alacak Devir Hizi (ADH), Stok Devir Hiz1 (SDH),
Bor¢ Devir Hiz1 (BDH), Net Isletme Sermayesi (NIS), Briit Satislar, Toplam Aktifler, Faiz ve
Vergi Oncesi Kar (FVOK), Ner Kar (Zarar), Ozsermaye ve Net Satislar’dir. Calismada panel veri
analizi i¢in toplam 9504 adet gdzlem bulunmaktadir.

Analizlerde kullanilan veri seti tanimlamalar1 ve hesaplamalar1 s6yledir:
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Nakit Akis Dongiisti (NAD)

Ozsermaye Karlilig1 (OK) = M
Ozsermaye

Aktif Karliligr (OK)= L@
Toplam Aktifler

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Devir Hizi1 (FVOKDH) = Net ?atlslar
FVOK

Net Satiglar

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 (NISDH)= : -
Net Isletme Sermayesi

C i Net Satis]
Ozermaye Devir Hizi(ODH)= ﬂ

Ozsermaye

Net Satiglar

Aktif Devir Hizit (ADH)= ——————
Toplam Aktfiler

Caligmada kullanilan veriler “Finnet” veri tabanindan temin edilmistir. Analizlerde Excel, SPSS
ve Stata paket programlarindan yararlanilmistir. Daha sonraki boliimde de goriilecegi iizere
caligmada 108 sirket sektorel olarak ayristirilmis ve sektorlerdeki degisim ya da farkliliklar da
gbzlemlenmeye ¢aligilmugtir.

4. Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan veri seti hem zaman hem de kesit etkisi igerdigi i¢in panel veri analizi tercih
edilmistir. Panel veri analizi daha fazla sayida dérneklem icermesi nedeniyle standart zaman serisi
analizlerinden daha giivenilir sonuglar vermektedir. Bu boliimde dncelikle degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii ve giiciinii agiklayan korelasyon analizi yapilacaktir. Daha sonra verilere Sistem
GMM panel regresyon analizi uygulanacaktir. S6z konusu analiz yontemi bagimli degiskenin
gecikmeli degerini bagimsiz degiskenlerden biri olarak kabul eden dinamik bir model oldugu igin
tercih edilmistir.

Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Korelasyon Analizi

NAD OK AK FVOKDH NISDH ODH ADH
NAD Pearson Korelasyon 1 0,037 -0,086* 0,012 -0,044 -0,081%* -0,403%*
[Olasihik] [0,278] [0,011] [0,724] [0,197] [0,018] [0,000]
N 864 864 864 864 864 864 864
OK Pearson Korelasyon - 1 0,145%* 0,006 0,022 -0,981** 0,020
[Olasilik] [0,000] [0,854] [0,511] [0,000] [0,557]
N 864 864 864 864 864 864
AK Pearson Korelasyon - - 1 0,009 0,080* -0,066 0,192
[Olasilik] [0,785] [0,018] [0,052] [0,000]
N 864 864 864 864 864
FVOKADH Pearson Korelasyon - - - 1 0,006 -0,005 -0,028
[Olasihik] [0,867] [0,892] [0,417]
N 864 864 864 864
NISDH Pearson Korelasyon - - - - 1 -0,008 0,097**
[Olasilik] [0,808] [0,004]
N 864 864 864
ODH Pearson Korelasyon - - - - - 1 0,070*
[Olasihik] [0,039]
N 864 864
ADH Pearson Korelasyon - - - - - - 1
[Olasihik]
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N 864
** * sirastyla % 1 ve % 5 dnem seviyesinde anlamli.

Tablo 1’e gore nakit akis dongiisii ile aktif devir hiz1 arasinda negatif yonlii ve giiclii bir iliski
vardir. Yine nakit akis dongiisii ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye devir hiz1 arasinda negatif yonlii
istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Fakat aktif karlilig1 ve 6zsermaye devir hiz1 ile nakit
akis dongiisii arasindaki negatif yonlii iliski ¢ok zayiftir. Bununla birlikte aktif devir hiz ile nakit
akis dongiisii arasindaki illiski nispeten daha kuvvetlidir.

Korelasyon analizinden sonra dinamik bir tahminleme modeli olan Sistem GMM panel regresyon
analizi yapilacaktir. Tahmin edilen modellerin dogrusal denklemleri soyledir:

Model 1:NAD,=c,+ NAD(-1),+ OK,+ AK,+ FVOKDH, + NISDH,+ ODH,+ ADH,, + e,
Model 2:NAD, = NAD(-1),+ OK,,+ AK,,+ FVOKDH, + NISDH,+ ODH,,+ ADH,,+ ¢,
Model 3:NAD, =c,+ OK,,+ AK,+ FVOKDH,,+ NISDH,,+ ODH,+ ADH, +e,

Model 4:NAD,,=c,,+ NAD(-1), + FVOKDH,,+ NISDH,,+ ODH,,+ ADH,,+ e,

Model 5:NAD, =c,+ NAD(-1),+ OK,,+ AK,,+ e,

Burada bes ayr1 modelin tahmin edilme sebebi elde edilen bulgularin saglamligini arttirmaktir.
Goriilecegi tizere her bir modelin tahmin sonuglar1 hemen hemen ayni yonii isaret etmektedir.
Analiz sonuglarinin tutarliligi agisindan bes modelli yaklasim onemlidir. Nitekim bu sayede
karsilagtirmalar yapilabilecek ve bulgular daha nesnel olarak degerlendirilebilecektir. Dahas1 bu
bes model araciligiyla model kurma hatasinin dniine bir 6l¢iide gegilebilir ve diger ekonometrik
diagnostic (tanisal) testlere iliskin sonuglarin kabul edilebilirligi kuvvetlendirilebilir.

Yukaridaki korelasyon analizi sonuglarina gore aktif devir hiz1 giiglii bir sekilde, aktif karlilig1 ve
Ozsermaye devir hiz1 zayif bir sekilde nakit akis dongiisii tizerinde etkilidir. Asagidaki panel
regresyon analizi bulgularinin da bu sonucu desteklemesi beklenmektedir.

Yukaridaki esitliklerden olusan modellerin Sistem GMM panel regresyon analizi tahmin
sonuglart Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Sistem GMM Panel Regresyon Sonuglart

Bas Bagimh

ag}mSlZ Degisken: NAD

Degiskenler y 5611 Model 2 Model 3 (GLS) Model 4 Model 5
79.83765% %% - 204.4302%%%  62.53187%** 4246478

Sabit (C)  [4.31] [18.02] [3.35] [1.28]
0.9530642F%%  0.9541579%%* - 0.9936633%*%  1.008994%#*

NADC1)  [27.24] [26.39] [29.35] [45.21]
8.01417 3.759608 -16.71058*% - 20.5020247%%*

OK [0.224] [0.68] [-2.01] [-3.73]
“134.4392%%%  _103.4494%*% 1538008 - 2104.4542%%%

AK [-4.55] [-3.53] [0.43] [-4.26]
-0.0027541 0.0011269 -0.0134986%%*  -0.0084973 -

FVOKDH [-0.28] [0.12] [-3.40] [-0.97]
-0.0059374 20.0069257  -0.0181913 20.0044662 -

NISDH  [-0,34] [0.701] [0.37] [-0.25]
0.852034 0.4464844 S1.646089%%  0.0740147%%% -

ODH [1.33] [0.409] [-2.03] [5.14]
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-77.26287%** -55.62621%**  -85.00744***  -68.72695%** -

ADH [-4.55] [-3.57] [-8.90] [-3.87]

Wald xx 2 1745.48 (0,000) 1685.75(0,000) 108.94(0.000)  1592.08(0.000) 2295.90(0.000)
(Prob) 36.085 (0,090)  30.003(0.268) - 41.85(0.025) 34.78159(0.1165)
Sargan xx2> -2.5413(0,011) -2.3806(0.017) - -2.6095(0.009) -2.4968(0.013)
(Prob) -2.2916(0.022)  -2.2061(0.027) - -1.9929(0.046) -2.0845(0.037)
AR(1) 756 756 864 756 756

AR(2)

Gozlem

wEE Rk * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 6nem seviyesinde anlamli. Kdseli parantez igindeki degerler z
istatistikleri, ayraglar i¢erisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 2’de farkli bagimsiz degigsken setlerinden olusan bes ayri model tahmin edilmistir. S6z
konusu modellerdeki bagimli degisken ise nakit akis dongiisii (NAD)’diir. Diger taraftan klasik
panel regresyon modeli (GLS) olan Model 3’te gdzlem sayisi 864; Sistem GMM panel regresyon
modelleri olan Model 1, Model 2, Model 4 ve Model 5’te gozlem sayist 756’dir. Tanisal test
sonuglaria goére modellerin agiklama giiciiniin kabul edilebilir seviyede oldugu sdylenebilir.
Bulgular nakit akis dongiisiiniin bir gecikmeli degerinin bagimli degiskeni agiklamada biiyiik
oneme sahip oldugunu gostermektedir. Nitekim NAD(-1) degiskeni biitiin modellerde istatistiksel
acidan anlamlidir. Sonug olarak isletmelerin nakit akis dongiisii siireleri biiyiik dlgiide bir 6nceki
donem nakit akis dongiisii siirelerine baglhdir.

Yukaridaki bes model arasindan agiklama giicii en yiiksek olan esitlik Model 1’dir. S6z konusu
modele gore nakit akis dongiisiiniin en dnemli belirleyicisi yine bir 6nceki donem nakit akig
dongiisii siiresidir. Diger taraftan Model 1’e gore aktif karliligi ve aktif devir hizi nakit akig
dongiisiinii negatif yonlii ve istatistiksel agidan anlamli olarak etkilemektedir. Tablo 2’den elde
edilen bulgulara gore nakit akis dongiisii lizerinde aktif yonetiminin ya da aktif biiyiikliigiiniin
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle isletme biiyiikliigii nakit yonetiminde kritiktir.

Tablo 3’te ise nakit akis dongiisiinii belirleyen siireler sektorel olarak ayristirilmistir.

Tablo 3. Sektorlere Gére Nakit Akis Dongiisti

SEKTOR (N)  NAD ATS STO BOV TOPLAM
AKTIFLER (TL)

Metal (9) 87,8 61,91 84,3 58,3 2.514.643.454
Kimya (15) 106,8 106,4 70,2 69,8 2.361.864.229
Makine (24) 108,3 99,3 92,6 83,6 1.835.082.510
Gida (18) 119,3 87,9 106 74,4 1.968.261.262
Kagt (10) 126,8 120.8 72,0 66 291.028.752
Cimento (20) 132 97,6 92,7 58,2 880.935.537
Ormanalik 2) 1444 86 139,3 80,9 262.222.578
Tekstil (9) 169,1 82,5 159,6 73,1 295.194.596
ORTALAMA  106,2 92,8 102 70,5 1.301.154.115

Tablo 3’te analizlere dahil edilen 108 firma sektorel ayrigtirmaya tabi tutulmustur. S6z konusu
isletmelerin 9’u metal sektoriine, 15’1 kimya sektoriine, 24’ii makine sektoriine, 18’1 gida
sektoriine, 10’u kagit sektdriine, 20’si ¢gimento sektdriine, 2’si ormancilik sektoriine ve 9’u tekstil
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sektoriine aittir. Yukaridaki panel veri analizinde incelenen bir isletme ise bu sektor
siniflandirmasina dahil degildir.

En diisiikten en yliksege dogru sektorlerdeki nakit akis siireleri; metal (87,8), kimya (106,8),
makine (108,3), gida (119,3), kagit (126,9), ¢imento (132), ormancilik (144,4) ve tekstil
(169,1)’dir. Buna gore nakit akis dongiisii siiresi metal sektoriinde en azdir. Tekstil sektoriinde
ise en fazladir. Diger taraftan “tekstil” sektoriinde nakit akis dongiisii siiresinin nispeten yiiksek
olmasinin nedeni s6z konusu sektdrde stok tutma oraninin diger sektorlere gore yiiksek
olmasindan kaynaklanmig olabilir. En diisiik nakit akis dongiisii siiresinin séz konusu oldugu
“metal” sektoriinde ise alacak tahsil siiresinin nispeten diisiik oldugu gdze carpmaktadir.

Ortalama degerler dikkate alindiginda ise nakit akis dongiisii siiresi acisindan sadece “metal”
sektoriiniin ortalamanin altinda oldugu goriilmektedir. Diger yedi sektdrde ise nakit akis stireleri
ortalamanin iizerindedir. Sektorel ayrigtirma toplam aktif biiyiikliigii agisindan degerlendirilir ise
genel olarak ortalama toplam aktifler arttikga nakit akis dongiisii siiresinin azaldig1 soylenebilir.
Nitekim siralamada ilk dort grupta toplam aktifler ortalama toplam aktif biiyiikliigiiniin
iizerindedir. Son dort grupta ise toplam aktiflerin ortalama toplam aktif biiyiikliigiiniin altinda
oldugu goriilmektedir.

Analizde kullanilan verilerin Sistem GMM panel regresyon yaklagimiyla sektorel olarak
incelenmesi Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Sistem GMM Sektorel Panel Regresyon Sonuglar

Bagimsiz Bagimh Degisken: NAD
Degiskenler Metal Kimya Makine Gida Kagit Cimento Ormanciik Tekstil
4383671 174.8042%** 31.91679 0.2253676 21.30382
Sabit (C) - [68.38181] [4.215157] [43.8153] - [19.14994] - [424.45]
0.7230217 0.6614302*** 0.8537359%** 0.7681126*** 0.7427686*** 0.8584635%** -3.442427 0.5501348**
NAD(-1) [0.4500899] [0.0965711] [0.0295885] [0.1062284] [0.2276596] [0.0303994] [4.12447] [0.2401878]
-300,8123**  -10.00747 -3.808321 56.73013 -475.7902 18.25898 -394.988
OK [149.7234] [81.79744] [16.59359] [81.13938] [444.6796] [159.2667] ) [520.3272]
742.4884 -243.0818 -173.2237*** -78.30715 -498.8037 -43.93387 878.2944
AK [482.7234] [291.2922] [32.64678] [70.52639] [684.4123] [230.2995] ) [763.7055]
0.1393594 -0.1317936***  -0.0083234 -0.1325601***  -0.167654 0.2143403 -0.8497186 0.051515
FVOKDH [0.1620365] [0.0473211] [0.091726] [0.0097026] [0.1845353] [0.1395846] [1.018756] [0.7458917]
-1.155484 -0.0453258***  -0.0145875 0.30729 -5.251889 0.0763065 -20.21382
NISDH [1.470349] [0.0150971] [0.0575305] [0.3399199] [5.179249] [0.0472045] ) [18.30598]
6.423747* -13.97067*** -6.288344 12.77698 -45.91309 -60.84174%** 5.132514
ODH [3.421954] [4.299085] [5.927496] [14.99859] [42.96711] [21.33693] ) [43.93468]
-72.09736 127.5838%** 108.6687*** -41.16973*** 422.8087 76.19208*** 124.3135
ADH [90.3864] [40.93211] [12.00199] [12.49467] [540.3119] [22.92854] ) [818.9494]
Wald xx?
(Prob) 535.77 (0.00)  461.34 (0.00) 17790.75 (0.00)  25050.71 (0.00)  260.60 (0.00) 158304 (0.00) 0.71 (0.6995)  21.63 (0.00)
Sargan xx 2 0.785 (1.00)  4.74 (1.00) 15.81 (0.94) 8.33 (1.00) 2.27 (1.00) 17.99 (0.88) - 0.26 (1.00)
(Prob) -1.22(0.22) -0.15 (0.88) -2.41 (0.02) -0.48 (0.63) -1.11 (0.27) - -0.88 (0.38)
AR(1) 0.655(0.51)  -0.81(0.42) -1.62 (0.11) -1.02 (0.31) -1.07 (0.31) -1.02 (0.31) - -1.77 (0.08)
AR(2) 63 105 168 126 70 140 14 63
Gozlem

woHE Rk ¥ sirastyla % 1, % S ve % 10 6nem seviyesinde anlamli. Kdseli parantez i¢indeki degerler standart hatalar, ayraglar icerisindekiler olasilik degerleridir.
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Sekiz sektorii bagimsiz olarak ele alan Tablo 4 yukarida tahmin edilen ve kabul edilebilirligi en
yiiksek model olan Model 1’deki degiskenleri igermektedir. Diger bir ifadeyle bu sekiz
denklemde bagimli degisken olarak nakit akis dongiisii (NAD), bagimsiz degiskenler olarak nakit
akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli degeri (NAD(-1)), 6zsermaye karliligi (OK), aktif karlilig1
(AK), faiz ve vergi dncesi kar devir hiz1 (FVOKDH), net isletme sermayesi devir hiz1 (NISDH),
Ozsermaye devir hizi (ODH) ve aktif devir hizi (ADH) kullanilmistir.

Tablo 4’teki modellerin her biri farkli gozlem sayisina sahiptir. Bu dogrultuda o6zellikle
ormancilik sektdriine ait 14 adet panel veri (2 firma) olmasi bu tahminin giivenilir olmadigini
gostermektedir. Diger sektorlerde ise genel olarak veri sayisinin yeterli oldugu ileri siiriilebilir.
S6z konusu 7 sektdre ait tahmin modellerinin ekonometrik testler agisindan zayif oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle Tablo 4’ten genel egilimlerin ¢ikarilmasi yaklagimi tutarlidir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore; “metal” sektoriinde nakit akis dongiisiinii belirleyen unsurlar
O0zsermaye karliligi ve 6zsermaye devir hizidir. “Kimya” sektdriinde nakit akis dongiisiiniin
belirleyenleri ise nakit akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli degeri, faiz ve vergi oncesi kar devir
hiz, net isletme sermayesi devir hizi, 6zsermaye devir hizi ve aktif devir hizidir. Yine “makine”
sektoriinde nakit akis dongiisiiniin belirleyicileri nakit akis dongiisiiniin bir déonem gecikmeli
degeri, aktif karliligi ve aktif devir hizidir. “Gida” sektoriinde nakit akis dongiisiiniin
belirleyicileri ise nakit akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli degeri, faiz ve vergi dncesi kar devir
hiz1 ve aktif devir hizidir. Diger taraftan “kagit” sektoriinde nakit akis dongiisiiniin belirleyicisi
nakit akis dongiistiniin gecikmeli degeridir. Bir diger sektdr olan “Cimento” sektdriinde ise nakit
akis dongiisiiniin belirleyicileri bir donem gecikmeli nakit akis dongiisii, 6zsermaye devir hizi ve
aktif devir hizidir. Yukarida da deginildigi iizere “ormancilik” sektoriine ait gdzlem sayisi
simirlidir. Bu nedenle s6z konusu sektore iligkin saglikli yorumlar yapmak miimkiin degildir. Son
olarak “tekstil” sektdriinde ise nakit akis dongiisiiniin belirleyicisi sadece bir donem gecikmeli
nakit akig dongiisiidiir. Genel olarak degerlendirildiginde ise yukarida sektor analizine gore nakit
akis dongiisiiniin belirleyicilerinin biri nakit akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli degeri digeri
de aktif devir hizidir.

5. Sonug¢

Finansal yonetim igerisinde igletme sermayesi yonetimi ve isletme sermayesi yonetimi iginde de
nakit yonetimi ¢ok dnemli bir yere sahiptir. Nakit akis stiresi stirekli bir dongii igerisinde devam
eden isletme faaliyetleri acisindan kritik dneme sahiptir. Isletmenin parasal yiikiimliiliiklerini
zamaninda karsilayabilmesi ve faaliyetlerini kesintisiz devam ettirilebilmesi i¢in nakit
yonetiminde etkinlik saglanmasi zorunludur. Literatiirde nakit akis dongiisiiniin isletme karlilig
(performansi) iizerinde etkili oldugu goriisii yaygindir. Bu ¢aligma da nakit akig dongiisiiniin
firma diizeyinde temel belirleyicisi ya da belirleyicileri nelerdir sorusuna yanit aramaktadir.

Bunun i¢in ¢aligmada ilk olarak nakit akis dongiisii ve diger finansal oranlar arasindaki korelasyon
tablosu olusturulmustiur. Daha sonra dinamik bir tahminleme modeli olan Sistem GMM panel
regresyon teknigiyle farkli bagimsiz degiskenlerden olusan bes model tahmin edilmistir. Hemen
ardindan sektdrel ayristima yapilmistir. Bu kisimda dnce ortalama degerler ortaya konulmus ve
sonrasinda her bir sektor i¢in en uygun tahmin modeli {lizerine kurulu Sistem GMM panel
regresyon analizi yapilmistir.

Korelasyon analizi sonuglarina bakildiginda nakit akis dongiisii ile sirasiyla aktif devir hizi, aktif
karlilig1 ve 6zsermaye devir hizi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel agidan anlamli iligki tespit
edilmistir. Sistem GMM panel regresyon analizi sonuglarina gore ise Model 1’in en uygun tahmin
modeli oldugu goriilmiis ve bu modelde de nakit akis dongiisiinii bir donem gecikmeli nakit akig
dongiisi, aktif karliligi ve aktif devir hizinin etkiledigi sonucuna varilmistir. Elde edilen sonuglar
literatiir agisindan yeni bulgulardir. Nitekim ilgili literatiirde nakit akis dongiisii konusu daha
ziyade nakit akis dongiisiiniin karlilik ya da kurumsal performans iizerine etkileri baglaminda
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incelenmistir (Yiicel ve Kurt, 2002; Anser ve Malik 2013; Jamal, Waseem ve Khan, 2014; Mun
ve Jang, 2015; Cristea ve Cristea, 2018; Samosir, 2018). Bununla birlikte alternatif Sistem GMM
panel regresyon modellerinin her birinde 6zellikle nakit akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli
degerinin istatistiksel agidan anlamli olmas1 dikkat ¢ekicidir.

Sektorel olarak degerlendirildiginde nakit akig siiresinin Uyar (2009)’in bulgulariyla ayni
dogrultuda oldugu ve “metal” sektoriinde en az, “tekstil” sektoriinde en yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Tekstil sektoriindeki bu uzun nakit akis siiresinin nedeni 6zellikle s6z konusu
sektordeki stok tutma siiresinin nispeten uzun olmasidir. Deginilen analizden ayrica genel olarak
isletme biiyiikliigii arttikga nakit akig siiresinin de azaldig1 sonucuna varilabilir. Diger taraftan
nakit akis dongiisii bilesenlerinin agiklanmasindan sonra sektorel Sistem GMM panel regresyon
analizi yapilmistir. S6z konusu analize gore genel olarak nakit akig dongiisiinii bir donem
gecikmeli nakit akis dongiisii ve aktif devir hizinin 6nemli derecede etkiledigi bulgulanmisgtir.
Gozlem kisitinin s6z konusu oldugu yukaridaki analizlerde diger degiskenlerin etkisi ise
sektorden sektore degismektedir.

Diger taraftan bu ¢alismadan daha sonra yapilacak olan ampirik ¢aligmalarda 6zellikle aktif
yonetimi konusunun finansal performans tizerindeki etikilerinin aragtirilmasi 6nerilmektedir.

Nihayetinde yukarida yapilan analizlere gore imalat sanayi isletmelerinde nakit akis dongiisii
stiresi 6zellikle firmalarin bir 6nceki donem nakit akis dongiisii siirelerine baglidir. Diger taraftan
aktif biylikligii veya aktif yonetimi yine nakit akig dongiisii siiresi {izerinde 6nemli derecede
etkilidir. Buna gore isletmelerde &zellikle duran varliklarin nasil kullanildigi ya da duran
varliklara ne 6l¢lide yatirim yapildigi sorularina odaklanilmalidir. Dahasi bu ¢alismada yapilan
analizlere gore igletmeler biiylidiikce daha iyi bir nakit yonetimi gergeklestirmektedirler. Bu da
isletme biiyiikliigii arttikca daha istikrarh bir karlilik saglanmasinin nedenlerinden biri olabilir.
Kisacasi, ozellikle kiiciik isletmeler finansal performanslarini arttirmak igin nakit yonetimi
(alacak yonetimi, stok yonetimi ve bor¢ yonetimi) konusunda daha hassas ve daha bilingli
olmalidirlar.
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