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Bu calisma ile isletmelerdeki yoneticilerin ve sahiplerinin likit varliklart
uygun ve etkin kullanabilmesinin, bu konuda yeterli bilgi ve egitime sahip
olabilmesinin énemi ortaya konmaya g¢alisilarak likit varliklarin dogru yone-
tilebilmesi ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin énemi vurgulanmaya cali-
silmistir. Bunun i¢in de Kamu Aydinlatma Platformundaki (KAP) bilgilerden
yararlanarak 14 tane halka arz olan ¢imento sektdriiniin 2009-2013 yillarindaki
finansal tablolar1 kullanilarak isletmelerin likitide oranlari ile sermaye yapist
arasindaki iliskiyi incelenmistir. Bu degiskenler arasindaki iliski, Granger Ne-
densellik testi ile arastirilmistir.
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ON IN TURKISH CEMENT INDUSTRY

ABSTRACT

The aim of this study is to highlight the proper and effective usage of liquid
assets by business managers and owner, and the importance of having enough
knowledge and education in order to emphasize the importance of the relation
between proper management of liquid assets and capital structure. To do so,
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by using the financial statements of 14 public access cement sector companies
from 2009-2013, the relation between their liquidity ratios and capital struc-
tures were examined. The relation between these variable is investigated by
applying the Granger Causation Test.

Keywords: Capital Structure, Liquidity, Granger Causality
JEL Classification: M5

1. GIRIiS

Isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini karsilamak, biiyiime firsatla-
rindan yararlanmak ve olaganiistii durumlar1 6nleyebilmek i¢in ellerinde
yeterli nakit bulundurmalar1 gerekmektedir. Ayrica bu likit varliklarini
elinde gereginden fazla tutmamali, uygun sekilde sermayeye ve borgla-
ra dagitmalidir. Optimal sermaye yapisina ulasmak isteyen isletmelerin
varlik kullanim1 ve kaynak temininde izledikleri politikalar ayirt edici
bir ozelliktir. Firmalarin sermaye yapisi kararlar1 finans literatiiriiniin
en tartismali konularindan biridir. Sermaye yapis1 kararlarinin sektor-
den sektore, iilkeden iilkeye, zamana ve firmalarin 6zelliklerine gore
degisiklik gosteriyor olmasi da bu konu ile ilgili tartismalari artirmak-
tadir. Isletmelerin varlik alabilmesi icin ne kadar likit kullanacagi, ne
kadarinin borglarla ne kadarinin da 6z kaynaklardan saglanacagi gibi
faktorlerin belirlenmesi isletmelerin devamliligi agisindan son derece
onemlidir. Uzun vadeli borglar ve 6z kaynaklar ise isletmelerin sermaye
yapisini olusturacagindan isletmelerin likit yonetimi ile sermaye yapisi
dogru sekilde kullanilmalidir. Baska bir ifade ile uzun vadede devam-
lilik, karlilik iizerine olumsuz bir etki yaratilmamasi, kaynaklarin atil
kalmamas1 gibi birgok faktoriin gerceklesebilmesi, igletmelerin likit
varliklarinin etkin kullanilmas1 ve bu varliklarin uygun yerlere uygun
zamanda transfer edilebilmesi agisindan ¢ok 6nemlidir.

Buradan hareket edilerek bu ¢alismanin amacini su sekilde ortaya
koyabiliriz. Isletme yoneticilerinin nakit yonetimi konusunda egitim
almalar1 neticesinde ellerindeki likit varliklar1 dogru sekilde ve zaman-
da kullanabilmesi ile isletmelerin uzun vadeli borglar1 ve 6z kaynagi,
yani sermaye yapisini arasindaki iligskinin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir.
Bu ¢er¢evede, Kamu Aydinlatma Platformu veri tabanindan elde edilen
Borsa Istanbul’da islem géren ¢imento sektdrii firmalarmin 2009-2013
yillar1 bilango verilerinden yola ¢ikilarak, isletmelerin likidite oranlari
ile sermaye yapis1 arasindaki nedensellik iligkisinin var olup olmadig:
aragtirmamaktadir. Ampirik bulgularm likit varliklarin igletme sermaye
yapilar1 i¢in 6nemini ortaya koymasi beklenmektedir.
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2. NAKIT YONETIMIi EGIiTiMi NETIiCESINDE LIiKiDITE
ILE SERMAYE YAPISININ KARSILIKLI ETKIiSi

Sermaye yapis1 yaklagik yarim yilizyildir finansal yonetim alaninda
onemli bir tartisma konusu olmustur. Isletmeler finansman ihtiyaclarini
karsilamak i¢in bor¢lanmakta ya da 6z sermaye kaynaklarindan yarar-
lanmaktadir (Sayilgan 2006, 137). Literatiirde kisa ve uzun vadeli ya-
banci kaynaklar, 6z kaynaklar baska bir ifade ile firma bilangosundaki
pasif kalemlerin tiimii finansal yap1 olarak adlandirilmaktadir. Sermaye
yapist, bir firmanin finansmaninda kullandig1 uzun vadeli yabanci kay-
naklarla 6z kaynaklarin olusturdugu yapidir. Firmalar sermaye yapilari
icerisindeki yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin oranlarini belirlerken,
“sermaye maliyetinin en diisiikk diizeyde gerceklesmesini saglayarak,
isletmenin piyasa degerini en yiiksege ¢ikarilmasini” hedeflemektedir-
ler (Tiirko 1994, 489). Bu asamada ise varliklarmn likiditesi 6nem ka-
zanmaktadir. Bu da isletme sahiplerinin kisiligi ile isletme kisiliginin
ayr1 tutulmasi gerekliligini, isletmelerin ¢ikarlarinin 6n plana alinmasi
gerektiginin fark edilmesi ve likidite yonetimin kurumsallastirmasi ile
saglanabilecektir.

Kavramsal agidan nakit yonetimi; isletmenin nakit giriglerini hizlan-
dirmak, nakit ¢ikislarini yavaglatmak ve nakit mevcudunu en iyi sekil-
de degerlendirmek olarak tanimlanabilir (Ozdemir 1997, 198). Nakit
yonetimi 6zellikle finans isletmelerinde isletme yonetimi ile es olarak
dahi goriilebilmektedir. Bu asamada da isletmelerin faaliyetlerinin et-
kinliginin azaltilmamasi, karliligin artmasi igin nakit yonetimi egitimi
almalar1 son derece 6nem kazanmaktadir.

Nakit miktarinin gerekenden fazla olmasi ya da gerekenden az ol-
masi da gesitli faktorlerle ilgilidir. Firmanin nakit bulundurmasinin bir
takim amaglar1 bulunmaktadir. Bu amagclar soyle 6zetlenebilir:

=  Muamele i¢in nakit bulundurma, firmanin giinliik faaliyetleri
sirasinda hammadde ve malzeme alimu, is¢ilik 6demeleri, vergi, temet-
tii vb. gibi 6demelerde kullanilan nakitlerdir (Aksoy ve digerleri 2005,
188). Yani igletmelerin giinliik faaliyetleri sirasinda faaliyetlerini ger-
ceklestirirken hammadde alimy, is¢ilik Gicretleri, vergi, temettii vb. gibi
O0demelerde kullanilan nakittir (Weston ve digerleri 1987, 366).

»  [htiyat amaciyla nakit bulundurma beklenmeyen olaylara bag-
lidir. Firmanin nakit girislerinin tam olarak bilinmemesi ve tahsilatlarin
zamaninda yapilamamasi gibi durumlarda nakit ihtiyacini karsilamak
i¢in bulundurulacak paralardir.

= Spekiilasyon i¢in nakit bulundurma beklenmeyen fiyat artigla-
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rindan yararlanarak, kazang elde etmek amaciyla nakit bulundurmaktir.
Faiz oranlarinin yilikselecegi, menkul kiymetlerin fiyatlariin diisecegi
beklenildiginde bu degismelerden yararlanabilmek i¢in nakit bulundu-
rulmaktadir (Aksoy ve digerleri 2005, 188). Faiz oranlarinin yiiksel-
mesi, menkul kiymetlerin fiyatlarinin diismesi gibi sebeplerden dolay1
nakit bulundurulabilir (Van Horne 1989, 209).

Isletmelerde alian kararlar firmalarin finansal durumunu etkilemek-
tedir. Zira alinan yanlis kararlar, yapilan yanlis yatinnmlar isletmeleri
finansal anlamda sikintiya diistirebilir hatta isletmeleri iflas siirecine ka-
dar gotiirebilmektedir. Dolayisi ile sirket yoneticileri sermaye yapisini
olabilecek en iyi sekilde yonetmelidirler. Literatiirde optimal sermaye
yapisindan bahsedilse bile bugiin kullanilan somut bir yontem bulun-
mamaktadir (Eriotis 2007, 321). Bu asamada da likit varliklar sermaye
unsurlari arasinda kilit bir role sahip bulunmaktadir. Isletmelerin dogru
yonetilmesi, isletme biiylikliigiiniin artmasi yine likiditenin dogru kul-
lanilmastyla iliskilidir (Aksoy ve digerleri 2005, 187). Isletmelerdeki
likiditenin dogru kullanilmasi, nakit akislarimin dogru zamanlanmasi
da firma degerini maksimize edecektir. Firma degerini maksimize etme
sirket sahiplerinin servetini artirmak anlamina gelmektedir. Bu cer-
cevede sirket sahiplerinin bu nakdi iyi yonetmeleri, sermaye yapisina
dogru bir sekilde yonlendirmeleri gerekmektedir. Isletmeler igin dogru
yonlendirilmesinin dneminin ¢ok oldugu bu likit varliklar ise yatirim
stratejilerini, igletme sermayesi yonetimini ve nihayet sermaye yapisini
etkileyecektir (Moyer ve digerleri 1995, 4-11).

3. LITERATUR INCELEMESI

1950’11 yillardan beri sermaye yapist isletmelerin finansal yonetim
alanlarinda 6nemli bir tartisma konusu olmustur. Literatiirde sermaye
yapisi, yatirimeilarin uzun vadeli borglarini ve 6z kaynak grubunu tem-
sil etmektedir. Ulusal ve uluslararasi literatiirde igletmelerin sermaye
yapisi, sermaye yapisini etkileyen etmenler, bunlarin birbirleriyle ilis-
kileri ¢esitli sektdrler baz alinarak incelenmistir. Ayn1 zamanda islet-
melerin sermaye yapisti ile isletmelerin karliligs, likiditesi, firma biiyiik-
liigl, borglanma oranlar1 gibi etmenler ve bunlarn iligkisi incelenmis,
olumlu ve olumsuz sonuglar ortaya ¢ikmstir.

Literatiirdeki 6nemli caligsmalara deginirsek, isletmelerin sermaye
yapist ile ilgili ilk énemli katkinin Modigliani ve Miller (1958)’dan
geldigini soyleyebiliriz. Firmalarin optimal sermaye yapisina ulasilip
ulagilmayacagini ortaya koymaya ¢alisan Modigliani ve Miller olum-
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ortaya ¢ikarmistir. Daha sonrasinda bu tespitlerinden dolay1 bir takim
elestirilere maruz kalmalarina ragmen bu konu literatiirde 6nemli bir
yer edinmis ve farkli unsurlari géz Oniine alan ¢esitli yaklagimlar ve
modeller gelistirilmistir. Modigliani ve Miller elestirilerden vergilen-
dirme boyutunu incelemisler ve sirketlerin optimal sermaye yapisina
ulagabilmeleri i¢in fazla yabanci kaynak kullanmalar1 gerektigini sa-
vunmuslardir (Eriotis 2007, 322). Toy ve digerleri (1974) Amerika,
Japonya, Hollanda, Norveg¢ ve Fransa’da 1972—-1974 doéneminde 816
isletmenin borg oranlari ile biiyiime, karlilik ve risk faktorlerinin ne
yonde etkiledigini belirlemek amaciyla yaptiklar1 arastirma sonucunda
beklenenin tersine tiim {ilkelerde borg orani ile karlilik arasinda pozitif
bir iliski elde etmislerdir. Diger taraftan kurumsallik kavraminin yay-
ginlagsmasi ile Strock ve Travlos (1992), kurumsal bir likidite politikasi
ile isletmelerin sahiplik yapisini inceleyerek, aslinda sermaye yapisini
Olcen bir calisma da yapmistir. Bu ¢alismada yazarlar, sermaye yapisi
ile likidite arasinda negatif bir iliski oldugunu ve hissedarlarin davra-
nislarini engelleyen bazi denetim mekanizmalarinin oldugunu ortaya
cikarmiglardir. Bu mekanizmalar (firmanin pazardaki {iriin yapisi ve
kurumsal denetim mekanizmalari) ile tam bir negatif iligki ortaya ¢ik-
mamig, engelleyici unsurlar ortaya ¢ikmistir. Yine genel gecer kabul
gbérmiis sermaye yapisi etmenleri olmadigini, sartlara gére degisen bir
yap1 oldugunu savunan bir ¢alisma Rajan ve Zingales (1995)’dan gel-
mistir. Bu ¢alismada sermaye yapisi belirleyicilerinin farkli endiistriler-
de farkli belirleyicileri olabilecegini bunlar arasindaki iligkilerin dogru
kurulmasi gerekliligini tespit etmislerdir. Williamson (1988), Shleifer
ve Vishny (1992), Maksimovic and Phillips (2001), and Schlingemann
et al. (2002)’da likitideki optimal artis ile bor¢lanma arasinda olumlu
bir iligki tespit etmislerdir. Fakat bunun i¢in etkin bir denetim meka-
nizmasinin da olmasi gerekliligini saptamiglardir. Sermaye yapilarini
etkileyen unsurlarin biitiin olarak incelendigi ¢alismalardan sonra daha
da ayrintiya girilerek tek tek unsurlar bazinda incelenmesine Sibilkov
(2009)’un likiditenin sermaye yapisi iizerindeki etkisini 6rnek gostere-
biliriz. Bu ¢alisma da siipheli olmayan alacak ile likidite arasinda olum-
lu bir iliski tespit edilirken, slipheli alacak ile likidite arasinda negatif
bir iligki tespit edilmistir. Buna gore de Myers ve Rajan (1998) caligma-
larin1 destekleyen bir sonug bularak, sermaye yapisi ile likid varliklar
arasinda bir iliski bulmuslardir. Aksi takdir de isletmelerin ekonomik
yapis1 bozulmaya gidebilecektir.

Bu olumlu sonuglarin ortaya ¢iktig1 likiditenin bor¢glanmaya etki-
si ile ilgili caligmalar disinda literatiirde yer alan bir takim olumsuz
sonuglarda bulunmaktadir. Berger, Ofek, and Yermack (1997) isletme-
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nin sikintilarint azaltmak ve calisanlart korumak igin isletmelerin daha
az borgla ¢aligmalarina devam ettirmeleri gerektigini savunmuslardir.
Isletmelerin borglanma diizeyi fazla ve isletme sikintida ise beklenen
maliyetler de daha fazla olabilecek ve varlik likidite ile bor¢lanma ara-
sindaki iligki zayif olacaktir. Yine Myers ve Rajan (1998) ve Morellec
(2001) sermaye yapisi ve onu etkileyen varlik likidite, bor¢lanma ve
sermaye yapisi arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir. Bununla birlikte
yoneticilerin davraniglarinin 6nemli oldugunu, yoneticilerin firmanin
varlig1 izerinde takdir hakkinin olmamasi gerektigini tespit etmislerdir.
Dolayist ile likit varliklar dogru yere kullanmali, yoneticiler kendilerini
zenginlik hirsina kaptirirlar ise likidite ile sermaye yapisi arasinda ne-
gatif bir iliskinin var olacagini belirlemislerdir. Eriotis (2007) yapmis
oldugu Atina Menkul Kiymetler borsasinda kayitl firmalara uyguladi-
g1 firma karakteristiklerinin sermaye yapisini nasil etkiledigi ile ilgili
yapmis oldugu ¢aligmada likidite orani ile faiz karsilama orani arasinda
negatif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Ata ve Ag (2010) yilinda fir-
ma karakteristiklerinin sermaye yapisi iizerine etkilerinin incelenme-
sinde likidite ile sermaye yapisinin negatif bir iliski icinde olduklar1
belirlenmistir. Arastirma kapsamina, IMKB’de kayitli olan Metal Ana
Sanayi ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketler ile yapilan ¢aligma neticesinde firma karakteristigini
temsil eden degiskenlerden olan firma biiyiikligii disinda likidite orant,
faiz karsilama orani ve bilylime orani degiskenlerinin sermaye yapisi
iizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Buraya kadar
literatiirde bizim ¢alismamiza 1s1k tutabilecek galigmalara yer verilmis
ve bu ¢alisma ile likidite ve sermaye yapisinin iliskisi ortaya konularak
Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde likit varliklarin bor¢lanmay1 ve 6z kay-
naklar1 nasil etkiledigi belirlenmeye ¢alisilarak literatiire katki saglan-
maya caligilmistir.

4. TURK CIMENTO SEKTORUNDE LiKiDITE VE SERMA-
YE YAPISINA YONELIK INCELEME

Bu calismada panel veri analizi kullanilarak isletmelerin likidite
oranlarinin sermaye yapisi ile iligkisi incelenmistir. Bunun iginde ¢i-
mento sektoriinde halka arz yoluyla faaliyet gosteren 14 sirketin 2009-
2013 donemine iligkin finansal verileri incelenerek panel veri seti olusg-
turulmustur. Uygulama kapsamina alinan sirketler asagidaki gibidir;

= Adana Cimento

=  Afyon Cimento
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= Akcansa Cimento
=  Bati Cim

=  Bati Soke Cimento
=  Bursa Cim

= Aslan Cimento

= (Cimentas

= Mardin Cim

=  Unye Cim

= Goltas Cimento

=  (Cimsa

= Konya Cim

=  Bolu Cim

4.1. Kullanilan Degiskenler

Yukarida yer alan ve halka arz yoluyla faaliyet gosteren sirketlerin
2009-2013d6énemlerine iliskin mali tablolarindaki verilerden yararlana-
rak likidite oranlar1 ve sermaye yapisi ile ilgili degiskenler kullanilmis-
tir. Bu degiskenler agagidaki Tablo 1 de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Oranlar Degiskenler Kisaltma
Cari Oran= Donen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanci
CARI
Kaynaklar
Likitide Asit-Test Orani= Donen Varliklar- Stoklar) / Kisa ASIT
Oranlar Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Nakit Orani= Hazir Degerler + Menkul Kiymetler /
Kisa Vadeli Borglar NAKIT
Sermaye Yapis1 | Oz Kaynak / Pasif Toplami OZ/PASIF
Oranlari Toplam Borglar / Oz Kaynak TB/OZ

Yukaridaki tabloda degiskenler likidite ve sermaye yapisi olarak ele
almmuistir. Bunlar i¢in litaratiir de kullanilan oranlarin hepsi géz 6niine
almarak tam sonuca ulagilmaya galigilmistir.

4.2. Granger Nedensellik Testi

Uygulamal1 ekonometrik ¢alismalarda nedenselligin yoniini belir-
lemek amaciyla kullanilan farkl testler bulunmaktadir (Granger, Sims,
Haugh vb.). Bu ¢alismada varlik likiditesi ile sermaye yapisi arasindaki
iligkinin yonii ile ilgili Granger (1969) nedensellik testi kullanilacaktir.
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Literatiire bakildiginda Granger Nedensellik testi regresyon denkle-
mindeki bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin anlamliliklarmin
test edilmesi esasina dayanmaktadir. Yani Granger nedensellik testi iki
degisken arasindaki neden-sonug iligkisinin yOniiniin ampirik olarak
test edilebilmesi anlamina gelmektedir. Likidite ve sermaye yapist ilis-
kisi ile ilgili Granger nedensellik calismasi ulasabildigimiz kaynaklarda
rastlanmamakla beraber, benzeri ampirik ¢aligmalarda Granger neden-
sellik testi uygulanabilirligindeki kolaylik sebebiyle en ¢ok tercih edi-
len bir yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nedensellik ile ilgili ¢a-
ligmalara baktigimizda, temel amacin iki degisken arasindaki iligkinin
yoniiniin tespit edilmesi oldugu goriilmektedir.

Bu calisma Granger nedensellik testini, isletmelerin likidite oranla-
11 ile sermaye yapisinin nedenselliginin yoniinii tespit etmek amaciyla
uygulamaktadir. Bu yontemin uygulanmasi ¢alismanin 6zgiin yanlarin-
dan birisini olugturmaktadir. Yukarida da deginildigi gibi, Granger ne-
densellik testi regresyon denklemindeki bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin anlamliliklarinin test edilmesi esasina dayanmaktadir (Er-
ding 2008, 220). Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir.
“Y’nin Ongoriisii, X’in gegmis degerleri kullanildiginda X’in ge¢cmis
degerleri kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y nin Gran-
ger nedenidir”’. Bu tanimlamanin dogrulugu test edildikten sonra iligki
X—Y seklinde gosterilir (Granger 1988, 554).

4.3. Ampirik Bulgular

Granger nedensellik testi, herhangi iki degisken arasinda bir neden-
sellik olup olmadigi, eger nedensellik var ise bu nedenselligin yoniiniin
ne oldugunun belirlenmesi i¢in kullanilan bir nedensellik sinamasidir
(Telatar ve Terzi 2009, 127). Bu anlamda bu ¢aligmada da iki degisken
arasindaki iligkinin yoniiniin incelenmesi amaglandigindan, bu yontem
uygun goriilmiistiir. Ama Oncelikle duraganligima bakmak amaciyla
birim-kok testi yapilmistir ve Granger-nedensellik testi uygulanmistir.

Degiskenlerin duraganlik diizeylerini tespit etmek i¢in birim kok si-
namas1 yapilmistir. Yapilan birim kok testleri sonucunda tiim testlere
gore biitlin degiskenler gerek sabitli gerekse de sabitli ve trendli du-
rumlardaki diizeyde duragan ¢ikmistir. Bununla ilgili tabloda asagida
gosterilmistir.
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Tablo 2. Degiskenler icin Birim Kok Testi

£ Asit-Test TOPBORC/
Birim Kok & Cari Oran si-les Nakit Oram OZK/PAS ..
X S Oram 0ZK
Testi 2
© ist. | Olas | ist. | Olas | ist. | Olas | ist. | Olas | ist. | Olas.
N Sabitli -12.751 0.00 |-1049 | 0.00 | -11.80 | 0.00 |-5.845| 0.00 |-5.845| 0.00
Levin, Lin
Sabitli
& Chu PRIYE 1 3482 ] 000 | -2548| 0.00 |-1980] 0.00 |-1270| 0.00 |-1270 | 0.00
Trendli
Sabitli -4202 | 0.00 |[-4.100 | 0.00 | -4.650 | 0.00 |-0.840 | 0.20 |-0.840 | 0.20

Im, Pesaran

and Shin | Sa0ilive ) 4000000 | 5802 | 000 | 2221] 001 [-tam | ot [-Lime | o

Trendli
ADF - Sabitl 5446 | 0.00 | 55.05| 0.00 | 5671 0.00 | 3669 | 0.12 | 3669 | 0.12
Fisher Chi- Sabitli ve
square | o 5419 | 0.00 | 5790 | 0.00 | 45.68 | 0.01 | 3667| 0.12 | 3667| 0.2
| sait 75.17] 000 | 7541 | 000 | 75.03 | 000 | 5739 | 000 | 57.39 | 0.00
PP - Fisher
Chi- Sabitl
square Tferll d:ive 8475 | 0.00 | 7541 0.00 | 78.38 | 0.00 | 49.96 | 0.00 | 49.96 | 0.00

* Katsay1 0,10 anlamhlik diizeyinde anlamsizdir

Cikan bu sonuglara gore de biitiin degiskenlerin duragan oldugu an-
lasilmistir. Nedenselligin yonii degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii
belirlemekte olup Granger nedensellik testinde {i¢ farkli durum bulun-
maktadir. Bunlar;

1) Tek yonlii nedensellik: Y=f(x) bigimdeki tek denklemli bir mo-
delde Y bagimli degisken, X ise bagimsiz degiskendir. Burada X’ten
Y’ye dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir (X=7Y). Bagimsiz
degisken, neden konumunda olup bagimli degisken iizerinde bir sonug
etkisi yaratmaktadir. Bu tek yonli bir sonu¢ olusturmaktadir. Bu tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin varligim1 gostermekte olup bu iligki
(Y=X) olarak da belirlenebilmektedir.

ii) Cift yonlii nedensellik: Degiskenler arasinda karsilikli bir etki
olabilir (X<Y). Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime Ile Issizlik Oranlari
Arasindaki Nedensellik Iliskisi

ii1) Bu iki degiskenin birbirini etkilememesi yani birbirinden bagim-
siz olmasidir. Kisaca degiskenler arasinda bir iliski bulunmadigi soyle-
nebilir.

Granger nedensellik testinde kullanilan regresyon denklemleri asa-
gidaki gibi yazilabilir:
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AXy = <o+ X%y Bid X + Xis 1 ViA Y + & (1)
AY, = @o+X)_, §AY, j + ZI_ 00X j + v, (2)

Yukaridaki denklemlerde;
Bi, vi, §j ve j katsayilari,

m, n, p ve q optimal gecikme uzunluklarini,

€ ve v hata terimlerini,

X ve Y nedensellik iligkileri arastirilan zaman serilerini ve

fark alma operatoriinii gostermektedir (Telatar ve digerleri 2009,

127).

1 numarali denklemde istatiksel olarak anlamali ise Y= X’e dog-
ru Granger nednesellik oldugu; istatiksel olarak anlamli ise X=Y’e
dogru Granger nedensellik oldugu; her ikisi birlikte istatiksel olarak
anlamli ise iki yonlii Granger nednesellik oldugu, hi¢ birisi istatiksel
olarak anlamli degil ise ilgili degiskenler arasinda Granger nedensellik

olmadig1 soylenir.

Ganger nedensellik sinamasina iliskin bulgularimiz Tablo 3°de ve-

rilmektedir.

Tablo 3. Degiskenler icin Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Gecikme | Gozlem | F-ist. | Olas.
CARI — OZ/P 2 42 7.64%| 0.001
CARI — TB/OZ 2 42 0.57] 0.568
ASIT — OZ/P 2 42 7.44%| 0.001
ASIT — TB/OZ 2 42 1.10| 0.340
NAKIT — OZ/P 2 42 4.64%*| 0.015
NAKIT — TB/OZ 2 42 091| 0410

Gecikme | Gézlem | F-Ist. | Olas.
OZ/P — CARI 2 42 0.60| 0.553
TB/OZ — CARI 2 42 0.46| 0.634
OZ/P — ASIT 2 42 0.45| 0.638
TB/OZ — ASIT 2 42 0.19] 0.822
OZ/P — NAKIT 2 42 025 0.776
TB/OZ — NAKIT 2 42 0.35| 0.705

* 0,01 anlamlilik diizeyinde Granger nedeni
** 0,05 anlamlilik diizeyinde Granger nedeni
*#% 0,10 anlamlilik diizeyinde Granger nedeni
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Granger nedensellik analizine gore;

Cari Oran (Dénen Varlik/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)’dan Oz
Kaynak/Pasif Toplama dogru;

Asit-Test Oran (Donen Varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar)’dan

Oz Kaynak/Pasif Toplama dogru ve

Nakit Oran(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli
Borglar)’dan Oz Kaynak/Pasif Toplama dogru tek yénlii bir nedensellik
s6z konusudur.

Bu caligmada ulagilan en 6nemli sonug; hazir degerler ile menkul
kiymetlerin isletmelerin sermaye yapisini etkileyen 6nemli bir faktor
olarak kargimiza ¢ikmasidir. Bu hesap gruplarindan yararlanilarak orta-
ya ¢ikan oranlarin etkin ve verimli kullanmasi igletme borglarini azalt-
makta ve 6z kaynak kalemlerini artirmaktadir. Dolayisi ile burada gorii-
len bu iki kalemin dogru yonetilmesinin 6nemi karsimiza ¢ikmaktadir.
Diger taraftan likidite oraninda hazir degerler ve menkul kiymetlere
ilave olarak ticari ve ticari olmayan alacaklar da ilave edilince igletme-
nin sermaye yapisini etkiledigi ulasilan 6nemli sonuglardandir.

Granger nedensellik testine gore ulasilan bir nemli sonug da hazir
degerler, menkul kiymetler, ticari ve ticari olmayan alacaklar ve stok-
larin etkin ve dogru kullanilmasinin da sermaye yapisini etkilemesidir.
Buradan da isletmelerin varliklarinin likidite derecesi arttikca sermaye
yapisini daha fazla artirdig1 sonucuna ulagsmaktayiz.

Biitiin bu sonuglardan ulasilan noktaya bakarsak, isletmenin donen
varliklar grubunun etkin kullanilmasi, igletmeye ait varliklarin atil du-
rumda kalmamasi ve nakit varliklarinin gereginden fazla ya da az olma-
masi gibi faktorler isletmelerin varliklarinin devamliligi i¢in 6nemli bir
durumdur. Bu ¢aligmanin ¢ikis noktasindan hareketle nakit yonetimin-
de s6z sahibi olanlar kasadaki ve bankadaki nakitlerini, menkul kiymet-
lerini, alacaklarmi ve stoklarini dogru ve etkin bir sekilde kullanirlarsa
isletmenin 6z kaynag: artabilmekte, bor¢lar1 azalabilmektedir.

Diger taraftan sermaye yapisini 6lgen iki degisken bulunmaktadir.
[Iki isletmenin pasif toplammnin yiizde kaginin 6z kaynaklardan olus-
tugunu gosterir. Bu oran igletmedeki kaynaklarin borglara ve 6z kay-
naklara dagilimi agisindan onemlidir. Digeri ise toplam borclarm 6z
sermayeye oranidir. Bu oran da 6z sermaye ile isletmenin borglari ara-
sindaki iliskiyi gostermektedir. Bu iki degiskene baktigimizda bu oran-
larin yiiksek ya da diigiikk olmasinin isletmenin likiditesini etkilemedigi
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calismanin 6nemli sonuglarindandir. Bu da bize likiditenin artmasinin
ya da azalmasinin igletmenin borglar1 ya da 6z kaynag: tarafindan etki-
lenmedigini gostermektedir.

5. SONUC

Globallesen diinyaya ayak uydurmak ve rekabet edebilmek i¢in is-
letmeler kurumsallagsmali, teknolojik gelismelere ayak uydurmali, ye-
niliklere acik olmali, isletme kisiligi ile sahiplerin kisilikleri ayirt edil-
meli ve finansal yapisini saglam tutmalidir. Bu da mevcut ve potansiyel
yatirimcilara, bor¢ verenlere ve kredi veren diger taraflara isletmeler
dogru, giivenilir, seffaf sekilde bilgilerini sunarak olabilmektedir. Bu
sayede de yatirimcilar, bor¢ verenler, devlet ve igletme karsilikli ola-
rak dogru kaynak saglama kararlar1 alabilecek ve devamliligimi daha
rahat saglayabilecektir. Bunun disinda yoneticilerin nakit yonetimi ko-
nusunda gerekli donanima sahip olmalar1 bu konuda sirket dnceligi 6n
plana alinmalidir. Ayn1 zamanda 6z kaynaga dayali finansal araglarin
ve bor¢lanma araglarmin satin alinmasi, satilmasi veya elde tutulmasi
kararlari ile kredi ve benzerlerinin saglanmasi ya da 6denmesi kararlari
da dogru bir sekilde verebilecek egitime sahip olmalar1 gerekmektedir.
Bunun i¢in de mevcut ve potansiyel borg¢ verenler ile kredi veren diger
taraflar, kredi ve benzerlerinin saglanmasi ya da 6denmesi kararlarini
bekledikleri anapara ve faiz getirilerine bagli olarak temin edilecek-
ler, isletmenin ekonomik kaynaklar1 ve igletme yonetimi ile yonetim
kurulunun isletmenin kaynaklarini kullanmadaki sorumluluklar1 gibi
faktorleri etkin ve verimli bir sekilde yerine getirmelidir. Zira bu fak-
torler varliklarin likiditesi ile paralel bir yap1 izlemektedir. Sonugta da
likit varliklar ne kadar etkin ve verimli kullanilirsa isletmenin borg kay-
naklar1 ve 6z sermayesi de o kadar etkin kullanilacaktir. Bunu ortaya
koymak i¢inde ¢imento sektoriinde Granger nedensellik testi yapilmis
ve ¢ikan sonuca gore de sermaye yapisi degiskeninden toplam borglarin
0z kaynaklara orani ile likidite degiskenleri arasinda higbir iligki tespit
edilmemektedir. Isletmenin bor¢lanma yoluyla sagladig1 yabanci kay-
nak ile isletme sahip veya ortaklarinin tahsis ettigi sermaye arasindaki
iligkileri ile igletmedeki varlik likiditesi ile bir iligki olmamasi seklinde
de yorumlayabiliriz. Isletmelerde kullanilacak likit varliklarin sadece
0z kaynaklar ya da borg¢lara kullanilmamasi neticesinde, baska varlik-
lara (hisse senedi, tahvil, demirbag gibi) da yatirim olabilmesi seklinde
yorumlayabiliriz. Diger taraftan isletmelerdeki likidite degiskenlerinin
sermaye yapisini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Burada kullanilan li-
kidite degiskenlerinin 6z kaynaklarin pasif toplamina oranini cari oran,



Isletmelerde Yéneticilerin Sahip Olmasi Gereken Nitelikler Cercevesinde Likitide
Kullanmimi ile Sermaye Yapisi iligkisi: Tiirk Cimento Sanayinde Uygulama

asit-test oran1 ve nakit oranlarinin tek tarafli etkiledigi ortaya ¢ikmistir.
Bu degiskenler agisindan sermaye yapisina baktigimizda varliklarin
likit dereceleri arttikca sermaye yapisini etkileme orani da artmakta-
dir. En 6nemli sonuglardan biri hazir degerler ve menkul kiymetlerin
isletmelerin sermaye yapisini etkileyen en 6nemli faktor olarak kargi-
miza ¢ikmasidir. Isletmelerdeki hazir degerler ile menkul kiymetlerin
ne kadarinin isletme borcuna yonlendirildigi ne kadarinin isletmede
kaldig1 sermaye yapisint olumlu ya da olumsuz bir sekilde etkilemek-
tedir. Nakit yonetimindekiler kasadaki ve bankadaki nakitlerini, men-
kul kiymetlerini dogru ve etkin bir sekilde kullanirlarsa isletmenin 6z
kaynag1 artabilmektedir. Dolayisiyla isletmeler borcunu da azaltabil-
mektedirler. Bu sekilde de isletmelerin sermaye yapisi degismektedir.
Diger taraftan ulasilan bir sonugta donen varliklardan stoklarin oranini
diistince ¢ikan sonucun kisa vadeli yabanci kaynaklar oraninin sermaye
yapisini etkilemesidir. Diger degisle isletmelerde likiditenin sermaye
yapisint etkileyen bir bagska énemli sonug isletmenin stoklar diginda-
ki ellerinde bulundurdugu bir y1l i¢inde kullanmasi gereken varliklarin
etkin kullanilmasi da sermaye yapisint anlamli diizeyi yiiksek oranda
etkilemektedir. Yine nakit yoneticilerinin donanimli olmasi neticesinde
likiditenin diizgiin kullanilmasi, isletmelerin nakit paralariyla beraber
alacaklarinin, sahip oldugu menkul kiymetlerinin ve stoklarinin etkin
kullanilmasi da sermaye yapisini artiran bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir.
Likiditenin diizgiin kullanilmasi, isletmelerin bir yil iginde kullanmas1
gereken nakit degerleriyle beraber alacaklarinin, sahip oldugu menkul
kiymetlerinin ve stoklarmin etkin kullanilmasi da sermaye yapisini ar-
tiran bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Nakit yoneticilerinin donanimli
olmasi neticesinde likidite degiskenlerinin sermaye yapisini olumlu bir
sekilde etkiledigi sonucuna ulagmaktayiz.

Sonugta isletmeler i¢in 6nemli olan bor¢ kalemlerinin azalmasi ve
0z kaynaginin artmasi seklinde diisiiniirsek bunun da uygun bir likidite
ile saglanacagi géz Oniine alinirsa bunun da nakit yonetimi egitimi ile
yoneticilerin gerekli niteliklere sahip olmasinin 6nemini artiran bir so-
nug olarak bir kere daha karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii isletmeler i¢in
likidite degiskenleri borglarin ve sermayenin etkin dagilimini sagla-
maktadir. Dolayist ile isletme de nakit yonetimi egitimi bunun likidite-
ye, borg¢lara ve 6z kaynaklara etkisi bu nedensellik iliskisi ¢ercevesinde
de 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle de isletme sahip ya da sahipleri
nakit yonetiminin dnemini fark etmeliler, ellerindeki kaynaklar1 dog-
ru kullanmalilar ve uygun sekilde likit varliklara dagitmalilardir. Bu
calisma ile sermaye yapisini etkileyen unsurlardan likidite unsurlarina
daha ayrintili bakilmis ve literatiire nakit yonetiminin egitiminin 6ne-
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mi cercevesinde likit varliklar ile sermaye yapisinin etkinligi arasinda
dogrudan bir iliski olup olmadig1 incelenerek katki saglanmigtir. Bun-
dan sonra yapilacak calismalarda da sermaye yapisini etkileyen diger
bilesenler ve bu konuda isletme yonetimine verilecek egitimin 6nemi
iizerinde durulmalidir.
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