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NAKIT DONGUSUNUN FiRMA KARLILIGINA ETKiSiNiN SEKTOREL ANALiZzi

Hafize MEDER CAKIR®

OZET

Isletme sermayesi yénetimi finans yéneticisinin énemli gérev alanlarindan birisidir ve
zamaninin 6nemli bir kismini almaktadir. Ozellikle kisa ve orta vadeli finansal planlama asamasinda
firmanin isletme sermayesi yapisi, icinde bulundugu sektériin é6zellikleri de dikkate alinarak analiz
edilmelidir. Bu ¢alismada panel veri analizi kullanilarak, isletme sermayesi analizi iginde
degerlendirilen isletmenin nakit déngiisii ve bu déngliiniin isletmenin karhiligina etkisinin olup
olmadi§i, varsa yénii ve derecesi arastirilmistir. Calismada, IMKB’de islem géren ve imalat
sektoriinde faaliyet gésteren 52 isletmenin 2000-2010 dénemine ait veri seti kullanilmistir. Analiz
sonucunda, imalat sanayi genelinde beklenenin aksine isletmelerin nakit déniisiim siiresini (NDS)
artirarak karhliklarini artirabilecekleri ortaya ¢ikmistir. Kimya ve tas alt sektérlerinde ise karlilik ile
NDS arasinda ters yonlii bir iliski bulunmustur.

Anahtar kelimeler: Nakit donisiim suresi, ¢alisma sermayesi, firma karliligi
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ABSTRACT

The working capital management is one of the important tasks of financial manager.
Especially in the short and medium term financial planning process the working capital structure of
the firm must be well analyzed taking into account the peculiarities of the industry in which the firm
operates. In this study, using panel data analysis, the effect of the entity's cash cycle on the
profitability of the entity. In the study, 52 enterprises operating in the manufacturing sector and
traded on the ISE are considered using 2000-2010 data set. It is found that contrary to expectations,
higher CCC is associated with higher profitability in the manufacturing sector. On the other hand, in
two sub-sectors (chemical and non-metallic mineral products), negative correlation was found
between profitability and CCC.

Keywords: cash conversion cycle, working capital, the profitability of firm
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1.GiRiS

isletmelerin temel amaci firma degerini en Ust diizeye ¢ikarmaktir. Bu amagla faaliyetlerin
yaratilebilmesi icin optimum diizeyde varlik kombinasyonu ve bu varliklarin finansmani icin de uygun
kaynak yapisinin olusturulmasi gerekmektedir. Bazi sektorlerde toplam varliklar icinde duran
varliklarin payi daha fazla oldugu halde, 6zellikle ticari isletmelerde ve bazi hizmet isletmelerinde
duran varliklar yok denecek kadar azdir. Hatta biliyllk oranda makina ve ekipman ihtiyaci olan
isletmeler ihtiya¢ duyduklari makine ve ekipmani satinalma yerine, kiralama yoluna giderek varlik
yapisi icinde duran varliklarinin payini disirebilmektedirler. Toplam varliklar icindeki payi ne olursa
olsun, isletme sermayesini olusturan bilesenlerin gesitlilik arzetmesi, birbiriyle iligkili olmasi ve glinlik
faaliyetlere bagli olmasi, isletme sermayesi yonetiminin 6nemini artirmaktadir. Bu nedenle, finans
yoOneticisi zamaninin blytk bir kismini isletme sermayesi yonetimine ve onun finansmanina
ayirmaktadir. Hissedarlar acisindan bakildiginda ise isletmelerin hisse senetlerinin degerini artirmak
icin isle tme sermayesini verimli ve etkin olarak yénetmesi gerekmektedir (Qazi vd., 2011:11005).
isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen ve buna bagh olarak y&netimini belirleyen bircok faktér
bulunmaktadir. Bunlardan bazilari firmanin iginde bulundugu sektér, firmanin buyaklGgl, kapasitesi,
Uretim siresi, tedarik ve satis sartlari, satici kredileri vb. gibi isletmeye 6zgl faktorler iken, teknolojik
gelismeler, tesvik, vergi uygulamalari, finansal piyasalarin gelismislik dizeyi, fiyat seviyesindeki
degisiklikler gibi faktorler de cevresel faktorler olarak siralanabilir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 69-107).

isletme sermayesi ydnetimi kapsaminda nakdin, alacaklarin, stoklarin ve kisa vadeli borglarin
yonetilmesi esastir. Nakit yonetiminde atil kalan fonun ihtiya¢ duyuldugu zamana kadar kisa vadeli
finansal araglarda degerlendirilmesi, alacaklarin kisa siirede nakde gevrilmesi, stoklarin en kisa siirede
satilmasi ve borcun da maliyetinde artis yaratmadan olabildigince ge¢ 6denmesi temel esastir. Nakit
girisini hizlandirmak igin satiglarin pesin yapilmasi ve/veya vadeli satislarda vadenin kisa tutularak
alacagin tahsil siiresinin kisaltilmasi gerekir. Nakit cikisi gerektiren faaliyetlerde ise, 6demenin pesin
yapllmasindan ziyade vadeli olmasi ve vadenin de olabildigince uzun tutulmasi istenir. GUnlimuziin
rekabet kosullarinda pesin satis yapmak neredeyse hicbir sektorde miumkin degildir. Bu nedenle,
satislarin blytk bir kismi vadeli satislardan olusmaktadir. Bu da nakit-stok (hammadde-yarimamul-
mamul) -alacak-nakit dongisi olarak gerceklesmektedir. Nakit dontsim siiresi (NDS) olarak ifade
edilen bu durum, isletme sermayesi icin kullanilan fonlarin nakde geri dénis siiresi olarak da ifade
edilebilir (Omag, 2009: 47). NDS (g bilesenden olusmaktadir: “alacak tahsil siliresi”, “stok tiketim
slresi” ve “kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi”. Alacak tahsil sliresi bir firmanin tedarik zincirinin alt
halkasini (downstream) yonetme kabiliyetini Olcer, stok tliketim siresi lretim ve stok yonetiminin
etkinligini temsil eder; kisa vadeli bor¢ 6deme siresi ise tedarik zincirinin st halkasinin (upstream)

yonetiminin etkinligini gostermektedir (Luo vd., 2009:4).
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Nakit donis suresi, hammadde ve/veya mal icin yapilan 6deme ile mal ya da mamulin
satisina bagh olarak elde edilen paranin tahsil siiresi arasindaki fark olarak da ifade edilebilir. Bu fark,
alim ve satimlarin nakit oldugu durumda sadece stok tutma slresine baglidir. Alim ve satimlarin
vadeli olmasi durumda ise, nakit donis stliresinin icine alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresi dahil
olmakta ve nakit donls silresi alacak tahsil siiresi ile stok tutma siresi toplamindan bor¢ 6deme
suresi ¢ikarilarak hesaplanmaktadir. Sifir stok politikasi ve nakit alim satim politikasi olan bir
isletmede nakit donlsim siliresinden bahsedilemez. Nakit doénlsim siiresi firmalarin isletme
sermayesinin etkinliginin 6lcim{ icin kullaniimaktadir.

Nakit donlstim siresi bazi isletmelerde yiksek iken, bazi isletmelerde nispeten daha dusk,
bazi isletmelerde ise negatif olabilmektedir. Alacak tahsilat politikalari, stok bulundurma seviyeleri ve
bor¢ 6deme kosullari cografi yapilya, sanayi koluna, Uretici ve piyasa kosullarina gore farkhhk
gosterdiginden tiim sektorleri kapsayan tek bir optimum NDS’den s6z edilemez. NDS'nin kisa olmasi,
firmanin isletme sermayesi unsurlari arasinda daha az nakit bulundurmasini ve ertelenen 6demelere
bagh olarak daha fazla likiditeye sahip olmasini , dahasi net nakit akislarinin buglinkii degerinin
ylkselmesini ve boylece firmanin degerinin artmasini saglar (Farris vd; 2005:114).

Nakit donis sliresinin uzamasi ise, donen varliklara daha fazla yatirim yapilmasini gerektirir.
Ayrica uygun bir NDS bir sirketin yikimliliklerini zamaninda 6deyebilmesini sagladigindan sirketin
serefiyesini de artiracaktir. Stok tutma siiresi ne kadar kisa olursa firmalarin stoklarini finanse etmek
icin ihtiya¢ duyacagi kaynak ve finansman giderleri de o kadar diisiik olacaktir. Ayni zamanda stok
maliyeti de diisecektir (Sakarya, 2008: 227-248). Alacak tahsil stiresinin kisalmasi ise likidite sikintisini
ortadan kaldiracaktir. Ote yandan nakit doénis siresinin gereginden fazla kisalmasi ile firmanin
mevcut finansal yikamluliklerini karsilamasi mimkin olmayacak ve firma mali sikinti ile karsi karsiya
kalacaktir. Bu nedenle, likidite ile stoklara ve diger varliklara baglanan sermaye arasinda denge
olmahdir. Clink, atil fonlarin ¢cok fazla olmasi hissedar degerini diisirmektedir (Ruyken vd., 2011:16).
Stok donis stresi cok kisa ise, firma stoklarinin tiikenmesi ve talebin yerine getirilememesi riski ile
karsilasir. Alacak tahsilat siiresi ¢cok kisa ise, firma daha uzun vadeli alim yapmak isteyen misterilerini
kaybedebilir. Bor¢ 6deme siiresinin artmasi durumunda da firma erken 6demelerden saglanan
indirimden faydalanamaz (Ruyken vd, 2011:16). Bu nedenle, NDS’nin kisalmasi ya da negatif olmasi
her zaman finansal basari olarak degerlendirilemez. Firmanin miisteri kaybina neden olmayacak ve
degersiz alacaklarini minimum diizeyde tutmayi saglayacak bir alacak politikasi olusturmasi ve buna
bagh olarak alacak tahsil slresini kisaltmasi gerekir. Yine musteri kaybini 6énleyecek, ayni zamanda
stok maliyetini de gereginden fazla artirmayacak stok politikasi olusturarak stok déntisiim siiresinin

kisaltilmasi gerekir. Diger yandan, satici kredilerinin maliyetini artirmayacak ve isletmenin
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kredibilitesini dislirmeyecek, gerektiginde alim iskontolarindan faydalanmayi saglayacak diizeyde bir
kisa vadeli bor¢ 6deme siresi olmalidir.

Doénen varhklarin yaninda, cari borglarin (kisa vadeli borg) yonetimini de kapsayan isletme
sermayesi yonetiminde finansman stratejilerin de dikkate alinmasi gerekir. isletme sermayesi
finansmaninda kisa vadeli borg¢ kullanim diizeyi arttik¢a finansman maliyeti diserken, risk ve karlilhk
artmakta; kisa vadeli bor¢ kullanim diizeyi azaldik¢a finansman maliyetleri artarken, risk ve karhlik
azalmaktadir. Bu cercevede, isletme sermayesi finansmaninda kisa vadeli bor¢ kullanim diizeyi
isletmelerin finansman stratejilerine baglidir ve maliyet-risk-kar Uc¢geninde finansman politikasi
kararini etkileyen bircok unsur bulunmaktadir. Mevcut ekonomik ortam, gelecek ile ilgili bekleyisler
ve isletmelerin sahip oldugu imkanlar politikalarin belirlenmesi lizerinde etkili olmaktadirlar. Nakit
donis sliresi de isletme sermayesi politikasinin saldirganhgini 6lcmek icin bir dlcl olarak kullantlir.
Nakit donis sliresinin uzun olmasi ihtiyath isletme sermayesi politikasina karsilik gelirken, daha kisa
nakit donls slresinin saldirgan isletme sermayesi politikasina karsilik geldigi soéylenebilir (Lions,
2010:21).

2. LITERATUR

isletme sermayesi yonetiminin firmanin karlihg tizerinde etkisinin arastirildigi bircok ¢alisma
yapilmistir. Bu kapsamda yapilan calismalar arasinda; Fess (1966), Van Horne (1969), Grass (1972),
Merville ve Tavis (1973), Fourcans ve Hindelang (1974), Peel ve Wilson (1996), Shin ve Soenen (1998),
Deloof (2003), Yoriik vd (2005), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Oz ve Giingér (2007), Teruel ve Solano,
(2007), Kieschnick vd (2008), Demirgiines ve Samiloglu (2008), Oztiirk ve Demirgiines (2008), Ata vd
(2008), Christopher ve Kamalavalli (2009), Sen vd (2009), Meder Cakir ve Kigiikkaplan (2012)'in
yaptiklari galismalar gosterilebilir.

Bu calismalarin biyik bir kisminda isletme sermayesi yonetiminin etkinligini 6lgmek igin cari
oran, likidite orani, hatta net isletme sermayesi orani gibi likidite oranlari kullanilmistir. Ancak,
etkinlik olgimiinde likidite oranlarinin kullanilmasinin yetersiz oldugunu diisiinen Gitman 1974
yilinda yaptigl calismada, isletme sermayesi yonetiminin karlilik Gzerine etkisini 6lgmek icin ilk kez
nakit dontsim sdresini kullanmistir (Silva; 2011:4). Bu tarihten sonra NDS’nin kullanildigl birgok
calisma yapilmistir.

Uretim ve hizmet isletmelerinin nakit déniisiim sirelerinin yapisi ile ilgili olarak Farris vd.
(2005) tarafindan yapilan galismada Compustat’da islem goren ve %55’i Uretim, %45’i hizmet
isletmesi olan toplam 5.884 adet firmanin 1986-2001 vyillari arasindaki nakit donislin streleri analiz
edilmistir. Hizmet sektoriine ait NDS degiskenlerinin her biri Gretim sektori ve diger tim firmalara
gore daha duslik ¢ikmistir. NDS'nin etkileyen stok degiskeni tim firmalar igin 72,4 gln, Uretim

isletmeleriicin 97,6 iken, hizmet isletmeleri icin 35,7 glin olarak hesaplanmistir (Farris vd, 2005:115).
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Luo vd. (2009)'nin yaptigl calismada 1980 ile 2006 dénemine ait ve Compustat’da islem goren
imalat, toptan ve perakende sektoriine ait firmalarin verileri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
varlik karliligi (ROA) alinmis ve NDS, satislar, buyuaklik, aktif devir hizi ve kar marjinin ROAUzerindeki
etkisi 6lctlmastir (Luo vd., 2009:8). Bu calismada ilk olarak basaril bir isletme sermayesi yonetiminin
hissedarlar agisindan firmanin degerini artirdigi ortaya ¢ikmistir.

isletme sermayesi yénetimi politikalari ile firmanin karlilig arasindaki geleneksel iliskiyi 6lcen
bir diger calisma Nazir ve Afra tarafindan 2009 yilinda yapilmistir. Bu ¢alismada Karachi Borsasi (KSE)
endeksindeki 204 Pakistan firmasinin 1998-2005 dénemine ait verileri ile olusturulan veriseti
kullanilarak, firmalarin karliigi ile ihtiyatli/saldirgan isletme sermayesi finansman politikalari
arasindaki iliski ele alinmis ve panel veri analizi yontemi kullanilarak iliski test edilmistir. Calisma
sonucunda yoneticilerin isletme sermayesi yatirimi ve isletme sermayesi finansman politikalarini
geleneksel bir yaklasimla siridirmeleri halinde firma degerini artirabilecekleri ortaya c¢ikmistir.
Calismada ayrica, firmalarin karliligi ile isletme sermayesine yatirim ve finansman politikalarinin
saldirganlik derecesi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Diger bir ifadeyle, yatirimcilarin kisa
vadeli yukUmlilikleri yerine getirmek icin saldirgan bir yaklasim benimseyen firmalarin hisselerine
agirlik verdikleri tespit edilmistir (Nazir ve Afza, 2009: 19-27).

Hindistan kagit sektoriinde yapilan bir calismada ise, isletme sermayesi yonetimi ile faiz ve
vergi dncesi kar (FVOK) arasindaki iliski arastiriimistir. 10 yillik déneme ait verilerin kullanildigi bu
calisma sonucunda NDS ile FVOK arasinda negatif yonli ilsiki bulunmiustur (Ramachandran ve
Janakiraman, 2009:73).

isvicre Stockholm OMX borsasinda kayith 37 firmanin érnek alindigi bir calismada isletme
sermayesi politikalari ile karlilk (brit faaliyet kari alinmistir) arasinda ve karlilik ile nakit donus
slresinin bilesenleri arasindaki iliski arastirilmistir. Bunun icin alti adet hipotez olusturulmustur.
Calisma sonucunda isletme sermayesi politikalari ile karlilik arasinda bir iliski bulunmamistir. Yani,
isletme sermayesi politikasini degistirerek karhligr artirmak miamkiin degildir. Ancak, karlilik ile stokta
tutma siiresi ve bor¢ 6deme siresi arasinda dogru yonld, alacak tahsil siresi ile ise ters yonli iliski
bulunmustur (Lions, 2010:50).

Malezya borsasinda Mohama ve Saad tarafindan yapilan bir ¢alisma ise, 2003-2007
donemlerini kapsamaktadir. Bu ¢alismada, 172 isletmenin NDS, cari oran, donen varlik/toplam varlik,
KVB/toplam varlik oranlarinin isletme sermayesine etkisi ile, Tobin g, ROA ve Duran varlik karlihg
(ROIC) oranlarinin isletme performansina etkisi 6l¢tilmstiir. Nakit, alacak, stok gibi isletme sermayesi
degiskenleri ile isletmenin performansi arasinda negatif iliski bulunmustur. %1 anlamhlik diizeyinde,

NDS ile Tobin g, ROA, ROIC arasinda negatif iliski bulunmustur. Yani, NDS’nde azalisin Tobin g, ROA ve
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ROIC'de artisa neden olacagi, boylece karli firmalarinin daha kisa NDS sahip olmasi gerektigi ortaya
¢tkmistir (Mohama and Saad, 2010:140-143).

Raheman vd. (2010) Pakistan Karaci Menkul Kiymetler Borsasina (KSE) kayith 204 imalat
firmasi Uzerine 1998-2007 yillari icin yaptiklari calismalarinda nakit déngisu, net ticari bor¢ 6deme
slresinin ve stok devir siresinin firma performansi tizerinde etkili olduklarini géstermislerdir. Ayrica,
ihtiyath politika benimseyen sirketlerin tahsilat ve 6deme politikalari Uzerinde yogunlasarak
performanslarini artirmalari gerektigini ileri sirmektedirler (Sahin, 2011:126).

Autukaite ve Molay (2011) tarafindan Paris borsasinda finans sektorlii disindaki Diana
veritabanina ait 701 firmanin 2003-2009 dénemine ait verileri analiz edilmistir. Bu calismada, nakit
yonetiminin ve isletme sermayesi yonetiminin firmanin degerini etkileyip etkilemedigi panel veri
analizi ile test edilmistir. Calisma sonucunda Fransiz sirketlerinin yatirimcilarinin nakde daha fazla
onem verdigi, firma degerine ise daha az 6nem verdikleri yoniinde sonuglar elde edilmistir (Autukaite
and Molay, 2011:21).Qazi vd. (2011) tarafindan yapilan calismada Kara¢ci Menkul Kiymetler
Borsasi’'ndaki petrol ve dogalgaz ile otomotiv sektériinde faaliyette bulunan toplam 20 firmanin
2004-2009 dénemine ait verileri kullanilmistir. isletme sermayesi bagimsiz degisken, karhlik (vergi
sonrasi kar) ise bagimli degisken olarak alinmistir. Calisma sonucunda, sadece net isletme sermayesi
pozitif ve anlamli iken, alacak tahsil siiresi ve stok tiiketim siresi pozitif fakat 6nemsiz, diger tim
bagimsiz degiskenler ise negatif ve anlamsiz bulunmustur (Qazi vd, 2011:11010).

Shahid ve Khan (2011) Pakistan’daki dort sektorde (mihendislik, kimya, seker ve eneriji) yer
alan ve sektoriin ilk ylzde 20’sine giren toplam 28 isletmenin 2000-2008 dénemine ait verilerini
kullanarak yaptiklari ¢galismada mikro ve makro etkenler kullanmislardir. Karlilik ve isletme sermayesi
yonetimine etkisi nedeniyle nakit akis orani mikro etken olarak alinmis, makro etkenler olarak da
firmanin biyUkligi ve 6lcegi, isglicii issizlik orani ve reel GSYiH biyime oranlari alinmistir.
Calismada, “koétu ekonomik kosullar altinda calisma sermayesi gereksinimi ve likidite ihtiyaci artar”,
“gecerli makroekonomik kosullar altinda tim sektorler igin ¢alisma sermayesinin etkin olarak
yonetilmesi mimkin degildir” ve “calisma sermayesi ve likidite ihtiyacinin belirleyicileri tim Gretim
sektorleri icin aynidir” olmak (izere Ug¢ hipotez olusturulmustur. Calisma sonucunda, mihendislik
firmalari borglarini daha erken Oderken alacaklarini daha yavas tahsil ettikleri, kimya sektori
firmalarinin NDS agisindan daha verimli ve etkin bir isletme sermayesi yonetimine sahip olduklari
bulunmustur. Dort sektérde de isletme sermayesi ve likidite seviyelerini belirleyecek tek tip faktor
gorinmemektedir. Kot ekonomik kosullarin firmalarin isletme sermayesi politikalari UGzerinde
etkisinin olduguna dair bazi bulgular elde edilmistir. Elde edilen sonuglar firmanin biylmesinin
isletme sermayesi oranini ve kaldirag likidite seviyelerini etkiledigini gostermektedir; ancak bu

bulgular kesin degildir. Genel olarak, calisma, tim sektérler icin tek tip i¢/dis, makro/mikro
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belirleyicileri konusunda sinirli kanita sahiptir. Bu ¢alismada ilk iki hipotez kabul edilirken Uglnci
hipotez reddedilmistir (Shahid ve Khan; 2011:2945-2948).

istatistik Kurumu (INE)’'den elde edilen veriler kullanilmistir (Silva; 2011:15). Bu ¢alismada,
Portekiz’'deki Gretim firmalarinin isletme sermayesi yonetimi ve karliliklari arasindaki iliskiyi 6lgmek
amaglanmistir. 1996-2006 dénemini kapsayan calismada karhlik ile isletme sermayesi arasinda
negatif yonli dogrusal bir iliski bulunmustur. Ayrica, karlilik ile nakit donisim sliresi arasinda
dogrusal olmayan bir iliski bulunmustur. Bu nedenle, ¢calismada isletmelerin karhhklarini artirabilmek
icin, daha kisa nakit dontisim siiresine sahip olmalari gerektigi 6nerilmektedir (Silva; 2011:41).

Pakistan’in Karaci Menkul Kiymetler Borsasi'na kote 280 firmanin (Ozsermayesi negatif olan
firmalar ile finans sektérindeki firmalar disinda) 1996-2008 dénemine ait verilerini kullanilarak Shah
(2011) tarafindan yapilan galismada Pakistan firmalarinin borglarinin vadesi ile varliklarinin vade
yapisini uyumlastirip uyumlastiramadiklarini arastirmistir (Shah; 2011:12939). Ancak, 2001 6ncesine
ait verilerle Altman'in Zscore (IVZ) ve ¢alisma dongisi gibi bazi degiskenlerin hesaplanamamasindan
dolayi, ilgili dénem 1996- 2008 ve 2001- 2008 olmak (izere iki dénem olarak ele alinmistir (Shah;
2011:12944). Calismada statik ve dinamik panel veri modelleri kullanilmistir. Statik panel veri
modellerinde, Hausman testi sonuglari sabit etkiler modeli tutarli tahminler verdigini géstermektedir.
Statik panel veri modelinin sonugclari biylyen firmalar, blyik firmalar, temettli 6deyen firmalar ve
nakit girisleri daha fazla olan firmalarin diger firmalara goére daha fazla nakde sahip oldugunu
gostermektedir. Borcun vadesi daha uzun olan ve hizli nakit donisim doénglisiine sahip olan
firmalarin daha az nakde sahip oldugu sonucuna ulasiimistir (Shah; 2011:12949).

Tirkiye’de de NDS ile ilgili yapilan ¢alismalar bulunmaktadir. Onal (1996) tarafindan yapilan
calismada nakit yonetimin isletmeler icin 6nemi vurgulanmistir. Calisma sonucunda isletmelerin nakit
fazlasini finansal aracglarda degerlendirerek faiz getirisi elde etmeyi amaclayan bir faaliyete donustigu
belirtilmistir

Yiicel ve Kurt tarafindan 2002 yilinda yapilan ¢alismada 1995-2000 dénemi arasinda IMKB’de
islem goren 167 firmanin nakit donts sdreleri hesaplanmis ve NDS’nin likidite, karlilik ve kaldirag
oranlari ile iliskisi test edilmistir. Calismanin sonucunda NDS ile cari oran arasinda pozitif, NDS ile aktif
karliigi ve 6zsermaye karhhg arasinda negatif iliski bulunmustur. NDS ile net kar marji arasinda ise
iliski bulunamamistir.

Akglin (2002) yaptigi calismada ¢imento sektoriinin 1995-2001 dénemine ait NDS’ni analiz
etmistir. Analiz sonucu etkilik siiresi yani nakit ile baslayan bir faaliyet dongisiiniin tekrar nakit ile

sonlanmasini kapsayan sirenin uzunluguna stok devir hizi, alacak devir hizindan daha fazla etkide
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bulundugu tespit edilmisitr. Etkinlik stresi degismezken, nakit cevirme siresinin kisaltilmasi igin ise
ticari bor¢ 6deme siresinin uzatilmasi gerekmektedir .

iseri ve Chambers (2003) iIMKB’de hisse senetleri dolasimda bulunan gida, icki ve titiin
sektorindeki Uretim isletmeleri ile perakende ticaret sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin
1999, 2000 ve 2001 yillarindaki nakit dénitsim sdrelerini karsilastirmiglar ve Uretim ektorindeki
firmalarin g¢ogunda, perakende sektorindeki firmalarinsa tamaminda NDS'nin negatif oldugu
bulunmustur.

Sakarya tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada iIMKB’de islem géren KOBI’lerin 2003-2006
dénemine ait nakit déniisiim siiresi analiz edilmis ve KOBI’lerin nakit yénetimi konusunda yetersiz
olduklari sonucuna varilmistir. Nakit déniisim siresinin uzun olmasinin, nakit temini icin gegerli
slirede ve isletme sermayesinde artisa neden oldugu belirtiimektedir.

Omag 2009 yilinda yaptigl ¢alismada ABD ve Tirkiye'deki gida sektoriinde faliyet gosteren
firmalarin 2002-2007 donemine ait yapilmis olan ¢alismalarin verilerini kullanmis ve Tirk firmalarinin
NDS’nin daha dalgali bir seyir izledigini tespit etmistir.

Coskun ve Kok (2011) tarafindan yapilan calismada, 1991-2005 yillari arasinda kesintisiz
olarak IMKB’de islem géren 74 adet liretim firmasina ait veriler Sistem-GMM (Generalized Method of
Moment) tahmin yéntemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu calismada NDS, alacak tahsil siiresi ve stok
donlisim suresi ile karhlik arasinda negatif iliski tespit edilmis, bor¢ 6deme siresi ile karlilik iliskisinin

ise pozitif yonli oldugu sonucuna ulasiimistir.

3.UYGULAMA

3.1 Veri Seti
1986 yilinda kurulan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB) acilisindan itibaren 1990 vyilina
kadar kote olmus ve imalat sanayinde faaliyet gostermekte olan firmalar calisma kapsamina
ahnmistir. Calismada 1990 yilindan itibaren faaliyetleri streklilik arzeden ve vyillar itibariyle veri
setinde eksiklik olmayan toplam 52 firmanin verileri kullanilmistir. Calismaya dahil edilen firmalarin

sektorlere gére dagihmi Tablo-1'de yer almaktadir:

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Firmalarin Sektorlere Gore Dagilim

imalat Sanayi Alt Sektorleri incelenen Firma Sayisi
Dokuma, Giyim Esyasi1 ve Deri 5
Gida, Icki ve Tiitiin 4
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 2
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 15
Metal Ana Sanayi 4
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi 6
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 14
Orman Uriinleri ve Mobilya 2
Toplam 52
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3.2 Modelde Kullanilan Degiskenler ve Modelin Kurulmasi

Calismada, isletme sermayesinin unsurlari kapsaminda firmalarin nakit dontisiim sirelerinin
karhliklarini  etkileyip  etkilemedigi, etkiliyorsa yoni  ve  derecesinin ne oldugu
arastirilmaktadir.Firmalarin kisa vadeli borglari disindaki siireklilik arzeden kaynaklarinin etkinligini
olgmek icin bagimli degisken olarak devamli sermaye karliligi (ROCE) kullaniimistir.

Bagimsiz degiskenler olarak nakit donlisim siiresi, nakit dénisiim siresinin hesaplanmasini
saglayan alacak tahsil siresi, stok donisiim siliresi ve kisa vadeli bor¢ 6deme siresi kullaniimistir.
Aciklayici degiskenler olarak da aktif devir hizi ve bor¢ / 6z sermaye orani kullaniimistir. Bu
unsurlardan hangilerinin firmanin karlihgini etkiledigi arastirilmaktir. Diger taraftan, ¢calismada kontrol
degiskenleri olarak satislardaki ve aktifteki bliylimeyi birlikte ele aldigi distntlen aktif devir hizi ve
sermaye yapisini gosteren toplam borg/6zsermaye oranlari da kullaniimistir. Modelde kullanilan
bagimh ve bagimsiz degiskenler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Analizde Kullamlan Degiskenler

gigil;lgén Devamli sermayenin kazanma giicii | ROCE | FVOK/Devamli Sermaye
Aktif Devir Hizi ADH Net Satiglar / Aktif Toplanu
Kaldirag KLD Toplam Borg/ Ozsermaye

Bagimsiz Nakit Doniisiim Siiresi NDS ATS+SDS-KBS

Degigkenler | Alacak Tahsil Siiresi ATS 365/(Net Satiglar/T.Alacaklar)
Stok Devir Siiresi SDS 365/(SMM/(Stok+Canl1 Varliklar))
Kisa Vadeki Bor¢ Odeme Siiresi KBS 365/(SMM/KVB)

3.3 Modelin Kurulmasi ve Tahmin Siireci

Calismada isletme sermayesi unsurlarindan nakit donlisim siresinin, aktif devir hizinin ve
bor¢ 6zsermaye yapisinin firmalarin karhihg Gzerindeki etkisini 6lgmek icin asagidaki modeller
gelistirilmistir. Birinci modelde NDS kullanilirken, ikinci moldelde NDS yerine, NDS’nin olusmasini
saglayan ATS, SDS ve KBS verileri kullaniimistir.

Model-1: ROCE= q;+ ;ADH + B,KLD + B3NDS + €;

Model-2: ROCE= a; + B,ADH + B,KLD + BsATS + B,SDS - BsKBS + &

3.4 Bulgular

Yukaridaki modeller dnce 1990-2010 donemi igin uygulanmistir. Ancak, modeller rastsal
olarak analize tabi tutuldugunda anlamli bir sonug elde edilememistir. Calismada ele alinan 21 yillik
slire icinde bircok krizin yasanmis olmasi g6z éniinde bulundurulmus ve bu nedenle siire kisaltilarak
modeller ayni firmalarin (52 firma) 2000-2010 dénemi verileri icin tekrar uygulanmistir.

Olusturulan iki model 6nce imalat sanayinin timiini kapsayan ve analize tabi tutulan 52

firma verilerine uygulanmis, daha sonra sektorel farkhliklarin olup olmadigini gérmek icin iki alt
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sektoérde modeller tekrar uygulanmistir. Alt sektorlerin se¢ciminde ise, firma sayisi gozetilmis ve en
fazla firmanin yer aldigi kimya sanayi ile tasa ve topraga dayali sanayi kollari segilmistir.

Analiz siurecinin ilk adiminda, her bir degisken icin birim kdok testleri yapilarak serilerin
duragan olup olmadiklari tespit edilmeye calisiimistir. Modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler, panel regresyon analizlerinde Levin, Lin & Chu Test (Baltagi, 2005: 240) birim kok
sinamasina tabi tutularak degiskenlerin duragan olup olmadiklari arastiriimistir.

Panel birim kok testleri sonuclari incelendiginde (Tablo-3), genel olarak testlerin serilerde
birim kok olmadigina dair sonuglar verdigi gorilmektedir. Seriler i¢cin hesaplanan p degerleri 0.05
kritik degerinden kiguk olduklari igin serilerin birim kok icerdigini ifade eden H, hipotezleri
reddedilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi (Duraganlik Analizi)

Levin, Lin & Chu t* Istatistigi
imalat Sanayi- Genel Kimya Tas
Gozlem Sayisi 11 11 11
Yatay Kesit 52 15 14
Degiskenler Istatistik | P-Degeri Istatistik P-Degeri | Istatistik | P-Degeri
ROCE -26,8031 0,000 -15,2160 0,000 -14, 1746 0,000
ADH -24,2702 0,000 -24,9668 0,000 -6,1449 0,000
KLD -1,1e+02 0,000 -32,8946 0,000 -1,3e+02 0,000
NDS -10,4345 0,000 -5,8216 0,000 -6,4275 0,000
ATS -26,8462 0,000 -29,4031 0,000 -1,3517 0,000
SDS -9,2210 0,000 -5,0553 0,000 -5,2257 0,000
KBS -16,6105 0,000 -5,6471 0,000 -12,3026 0,000

*Hg: Seride genel birim kok vardir, H;: Seride genel birim kok yoktur.

Calismada, her grup icin sabit veya rastsal etkili modellerden hangisinin gecerli olacagi ise,
Hausman testi ile belirlenmistir (Baltagi, 2005: 66). Sabit veya rastsal etkili model secimi igin yapilan
Hausman testi sonuglari Tablo-4’de sunulmustur. Test sonucuna gore tiim modeller rastsal etkili
model ile tahmin edilmistir.

Tablo 4: Hausman Testi

imalat Sanayi- Genel Kimya Tas
Hausman o Hausman - . | Hausman o
Testi* P-Degeri Testi* P-Degeri Testi* P-Degeri
Model -1 2,23 0,000 7,23 0,000 0,54 0,000
Model -2 6,47 0,000 11,81 0,000 10,40 0,000

*H,: Rastsal etkiler mevcuttur, H;: Rastsal etkiler yoktur

Model-1’in Sonuglari ve Degerlendirmesi

imalat sanayinin geneli icin Model-1 calistirildiginda, F testi ve p degeri tahmin edilen
modelin istatistiki acidan anlaml oldugu goérilmektedir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken olarak kabul edilen ROCE’yi agiklama orani %23’tlir. Modelde kullanilan aktif devir

hizi, borg/6zsermaye orani ve nakit dontstiim strelerinin hepsi ROCE'yi pozitif ydonde etkilemektedir.
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ROCE ile aktif devir hizi arasinda %5, borg/6zsermaye arasinda ve NDS arasinda ise %1 glivenilirlik
diizeyinde pozitif anlamli iliski bulunmaktadir. Etki diizeylerine bakildiginda NDS’nin etkisinin oldukga
diistuk (0,000716) seviyede kaldigi gorilmektedir (Tablo-5).

Birinci model kimya sanayi icin tekrar uygulandiginda istatistiksel olarakanlamlh g¢ikmustir.
Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin ROCE’yi aciklama orani %33’dir. Modelde kullanilan aktif
devir hizi, borg/6zsermaye orani ROCE’yi pozitif yonde, nakit donlsiim siresi ise negatif yonde
etkilemektedir. ROCE ile tiim degiskenler arasinda %1 givenilirlik dizeyinde anlamh iliski
bulunmaktadir. Etki diizeylerine bakildiginda NDS’'nin etkisinin imalat sanayi genelinde oldugu gibi
distk seviyede kaldigi gérilmektedir (Tablo-5).

imalat sanayinin bir diger alt sektérii olan tasa ve topraga dayal sanayide yer alan toplam 14
firma icin Model-1 sonuglari incelendiginde, F testi ve p degeri tahmin edilen modelin istatistiksel
olarak anlamlidir. Model-1'de kullanilan bagimsiz degiskenlerin ROCE’yi agiklama orani %38’dir.
Modelde kullanilan aktif devir hizi, bor¢ 6zsermaye orani ROCE'yi pozitif yonde, nakit dontsim siresi
negatif yonde etkilemektedir. ROCE ile tiim degiskenler arasinda %1 glivenilirlik diizeyinde anlamli
iliski bulunmaktadir. NDS’nin etkisinin bu sektorde de oldukca distk seviyede kaldigi soylenebilir
(Tablo-5).

Model-2’nin Sonuglari ve Degerlendirmesi

ikinci modelde de Model-1'de oldugu gibi bagimsiz degisken olarak ROCE kullanilmistir.
Ancak, burada bagimsiz degisken NDS’nin yerine nakit donlisiim siliresinin hesaplanmasini saglayan
ADS, SDS ve KBS kullaniimistir. Bu modelin genel imalat sanayindeki 52 firma verilerine gore
calistirlmasi sonucunda modelin istatistiksel olarak anlamh oldugu gorilmektedir. Modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin ROCE’yi agiklama orani %23’tlir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerden aktif devir hizi, bor¢/6zsermaye orani, alacak tahsil stiresi ve stok devir siiresi ROCEyi
pozitif yonde etkilerken, kisa vadeli bor¢ 6deme siresi negatif yonde etkilemektedir. ROCE ile borg/
O0zsermaye orani arasinda %1, diger degiskenler arasinda ise %5 givenirlilik diizeyinde anlamli iliski
bulunmaktadir. Etki dizeylerine bakildiginda birinci model ile benzer sonuglar ortaya c¢ikmistir.
NDS'yi olusturan SDS ve KBS'nin etkisinin oldukg¢a dislk seviyelerde kaldigi gériilmektedir. Kisa vadeli
bor¢ 6deme siiresi ile ROCE arasinda beklenenin aksine ters yonla iliski ¢ikmistir (Tablo-6).

Model-2 kimya sanayisine uygulandiginda, s6z konusu panel regresyon denklemi, F testi ve p
degeri tahmin edilen modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin kimya sanayideROCE’yi aciklama orani %39’dir. Modelde kullanilan
aktif devir hizi, borg/6zsermaye orani ve kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi ROCE’yi pozitif yonde

etkilerken, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi negatif yonde etkilemektedir. ROCE ile borg
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O0zsermaye orani arasinda %1, diger degiskenler arasinda ise %5 glvenirlilik dizeyinde anlamli iligki
bulunmaktadir. Ayrica NDS'yi olusturan ATS ve KBS’nin etkisinin oldukca disiik seviyelerde kaldigi
gorilmektedir (Tablo-6).

Ayni modelin tasa ve topraga dayall sanayideki firma verilerine uyarlanmasi durumunda
Model-2 istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin ROCE’yi
aciklama orani %39’dir. Modelde kullanilan aktif devir hizi, bor¢/6zsermaye orani, kisa vadeli borg
o0deme stiresi ROCE’yi pozitif yonde etkilerken, alacak tahsil siiresi ve stok devir sliresi negatif yonde
etkilemektdir. ROCE ile bor¢/6zsermaye orani arasinda %1, diger degiskenler arasinda ise %5
glvenirlilik diizeyinde anlamli iliski bulunmaktadir. NDS’yi olugturan SDS ve KBS’nin etkisinin oldukga
dislk seviyelerde kaldigl gortilmektedir. SDS ile ROCE arasinda beklendigi gibi ters yonli, KBS ile de
parelel iliski ¢cikmistir (Tablo-6).
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Tablo 5: Model-1 Tahmin Sonuglar:

H. M. CAKIR / Journal of Yasar University 2013 30(8) 4948-4965

Model-1: ROCE= ¢+ B;ADH + B,KLD + B;NDS + g;

Bagimh Degisken: ROCE
Yillar: 2000-2010
Y1l Sayisi: 11

imalat Sanayi- Genel

Kimya Sanayi

Tasa ve Topraga Dayah Sanayi

Bagimsiz
Degisken Firma Say1s1:52 / Toplam Gozlem Say1s1:572 Firma Sayis1:15 / Toplam G6zlem Say1s1:165 Firma Sayis1:14 / Toplam Gozlem Sayis1:154
Etkinlik | Std Hata | t-istatistigi P Etkinlik | Std Hata | t-istatistigi P Etkinlik Std Hata | t-istatistigi P
ADH 0,096502 | 0,042364 2,28 0,023+ | 0,088138 | 0,015845 5,56 0,000~ | 0,106878 | 0,031377 3,41 0,001*
KLD 0,022411 | 0,001871 11,98 0,000* 0,05250 | 0,008269 6,35 0,000 | 0,004266 | 0,000516 8,27 0,000~
NDS 0,000716 | 0,000263 2,72 0,007~ | -0,000489 | 0,000208 -2,35 0,019 | -0,000452 | 0,000117 -3,88 0,000~
Wald Test Wald Test Wald Test
R* 0,2301 Chi® 164,72 R?:  0,3297 Chi* 98,77 R®: 03764 Chi® 118,43
P (F-Istatistigi) 0,000 P (F-Istatistigi) 0,000 P(F-Istatistigi) 0,000
* %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
Tablo 6: Model-2 Tahmin Sonuglar:
Model-2: ROCE= g; + ;ADH + B,KLD + B;ATS + B,SDS - fsKBS + g;
Bagimh Degisken: ROCE
Yillar: 2000-2010
Y1l Sayisi: 11
Imalat Sanayi- Genel Kimya Sanayi Tasa ve Topraga Dayali Sanayi

Firma Sayisi:14 / Toplam Gozlem Sayisi:154

Bagimsiz | Firma Sayis1:52 / Toplam Gozlem Say1s1:572 Firma Sayisi:15 / Toplam Gozlem Sayisi: 165
Degisken | cintik | stdHata | . & P Etkinlik | StdHata | . © P Etkinlik | StdHata | . © | P
Istatistigi Istatistigi istatistigi
ADH 0,113837 | 0,046349 2,46 0,014*= 0,102632 | 0,016963 6,05 0,000* 0,103866 | 0,031390 3,31 0,001+
KLD 0,022367 | 0,001875 11,93 0,000~ 0,049562 | 0,008291 5,98 0,000* 0,004391 | 0,000535 8,20 0,000+
ATS 0,000736 | 0,000513 1,44 0,151 -0,000025 | 0,000363 -0,07 0,0945*+ | -0,000236 | 0,000286 -0,83 0,408
SDS 0,001276 | 0,000600 2,12 0,034** 0,000164 | 0,000373 0,44 0,659 -0,000737 | 0,000261 -2,82 0,005**
KBS -0,000672 | 0,000266 -2,53 0,012+ 0,000529 | 0,000202 2,62 0,009** 0,000413 | 0,000125 3,30 0,001+
Wald Test Wald Test Wald Test
R%  0,2328 Chi? 165,78 R?:  0,3990 Chi? 106,44 R?  0,3931 Chi? 115,95
P (F-Istatistigi) 0,000 P (F-Istatistigi) 0,000 P(F-Istatistigi) 0,000

* %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME
imalat sanayinde karlihgin (ROCE) artmasi isletmelerin aktif devir hizinin, borg/6z sermaye

oraninin ve nakit dénisiim siiresinin artirilmasina baghdir. Varliklarin devir hizini artirarak karliligi
artirmak beklenen bir sonugtur. Diger yandan, borglanma dizeyini artirarak kaldirag etkisinden
yararlanmak ve karlligi artirmak da mimkindir. Ancak, karlihk diizeyini artirabilmek icin nakit
donistm siiresinin disurilmesi beklenirken calismada bu beklentinin tersi yonde sonuglar ortaya
¢tkmistir. NDS ile karlilik arasinda beklenenin aksine pozitif yonde iliski ¢ikmasina iliskin olarak imalat
sanayindeki isletmelerin NDS’lerini optimum diizeyin altina gektikleri, bunun da karhligi olumsuz
etkiledigi soylenebilir. Bu nedenle, sektoriin NDS’sinin artirilmasinin gerektigi savunulabilir. NDS’yi
belirleyen degiskenler ikinci modelde incelendiginde, ATS ve SDS’nin artiriimasi, KBS'nin ise
azaltilmasi gerektigini soylemek mimkindir. Firmalar agisindan bir degerlendirme yapildiginda
alacak tahsil stiresini cok fazla kisalttiklari icin misteri kaybina ugradiklari, dolayisiyla satis gelirlerinin
istenen seviyenin altinda kaldigi, SDS’nin kisalmasi nedeniyle siparis maliyetlerinin arttigl, ayrica borg
odeme sirelerinin de ¢ok uzamasi nedeniyle finansman maliyetinin arttigi ve isletme kredibilitesinin
diistiigi soylenebilir. imalat sanayi iginde birbirinden farkli yapilara sahip alt sektorler olmasi
nedeniyle, imalat sanayi geneli icin ¢ikan sonug tiim alt sektorler icin gecerli olmayabilir. Bunun test
edilmesi igin imalat sanayinin iki alt sektorii kimya ve tas alt sektorleri incelenmis ve karliligin artmasi
icin NDS’nin kisaltiimasi gerektigi sonucuna varilmistir. Bu durum da beklenen bir sonugtur. Sadece

kimya alt sektériinde beklenenin aksine stok devir stresinin artirilmasi gerekmektedir.
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