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NAKIT DONGUSU TEORISI KAPSAMINDA NAKIT DONGUSU VE LIiKIDITE
ORANLARI iLE KARLILIK ARASINDAKI iLISKiNIN iINCELENMESIi: BORSA

ISTANBUL UZERINDE BiR UYGULAMA

flyas YILMAZ?
Oz
Finansal bilgi kullanicilarinin bilgi ihtiyacinin her zaman artmasi mali tablo analiz tekniklerinin 6nemini giin gegtikce
artirmigtir. Finansal bilgi, amacima gore ¢esitli mali analiz tekniklerinin uygulanmasini gerektirmektedir. Sirketlerin
likidite yapilarinin analizi ise bu gerekliliklerden biri olmaktadir. Sirketlerin likidite yapilarini etkileyen birgok faktor
olmakla birlikte bu yapiy1 incelemek iizere likidite oranlar1 kullanilmaktadir. Ayrica likidite yapilarmin analizinde
kullanilan bir diger yontem nakit dongiisii olup bu dongii 1980 yillarin basinda bir teori olarak gelistirilmistir.
Calismanin amaci, nakit dongiisii teorisi kapsaminda sirket karlilig1 tizerinde nakit dongiisiiniin etkili olup olmadiginin
tespit edilmesidir. Bu amagla Borsa Istanbul ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2009 ile 2023
yillar1 arasindaki verileri hem sirket bazli hem de sektorel olarak incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore arastirma
kapsamindaki sirketlerin tiimiinde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigr ama c¢ogunlugunda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu tespit edilmistir. Esbiitiinlesik sirketlerde nakit dongiistiniin sirket karliligi iizerinde etkisinin oldugu
belirlenmistir. Ayrica sektorel olarak veriler incelendiginde nakit dongiisii ve likidite oranlar ile sirket karlilig
arasinda iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Dongiisti, Likidite Oranlari, Karlilik, Esbiitiinlesme, ARDL
JEL Kodlari: M40, M41, C22

ANALYSING THE RELATIONSHIP BETWEEN CASH CONVERSION CYCLE
AND LIQUIDITY RATIOS AND PROFITABILITY WITHIN THE SCOPE OF
CASH CONVERSION CYCLE THEORY: AN APPLICATION ON STOCK
EXCHANGE ISTANBUL

Abstract

The importance of financial statement analysis techniques has increased day by day as the information needs of
financial information users have always increased. Financial information requires the application of various financial
analysis techniques according to its purpose. Analysing the liquidity structures of companies is one of these
requirements. Although there are many factors affecting the liquidity structure of companies, liquidity ratios are used
to analyse this structure. In addition, another method used in the analysis of liquidity structures is the cash cycle, which
was developed as a theory in the early 1980s. The aim of the study is to determine whether the cash cycle is effective
on corporate profitability within the scope of the cash cycle theory. For this purpose, the data of the companies
operating in the Borsa Istanbul basic metal industry sector between 2009 and 2023 are analysed both on company basis
and sectoral basis. According to the results obtained, it is determined that there is no cointegration relationship in all
of the companies within the scope of the research, but there is a cointegration relationship in the majority of the
companies. It is determined that the cash cycle has an effect on company profitability in cointegrated companies. In
addition, when the sectoral data are analysed, it is concluded that there is a relationship between cash cycle and liquidity
ratios and company profitability.

Keywords: Cash Conversion Cycle, Liquidity Ratios, Profitability, Cointegration, ARDL
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GIRIS

Sirketlerin faaliyet ve performans sonuglari hakkinda muhasebe bilgi sistemleri vasitasiyla iiretilen
veriler iizerinden karar alicilar problemlerin ve muhtemel sonuglarinin belirlenmesi ile firsatlarin tespit
edilmesi gibi konularda siirekli kararlar almaktadirlar. Sirketlerin dis gevresini olusturan ilgili kisiler ile
sirket arasindaki iletisimi gergeklestiren bag yine sirketlerin muhasebe bilgi sistemleri tarafindan
olusturulan finansal tablolar vasitasiyla gerceklestirilmektedir. Bu agiklamalar ¢ergevesinde bir taraftan
sirket icerisinde karar alicilarin saglikli karar alma siireglerinde diger taraftan sirket disinda yer alan ilgili
kisiler ile sirket arasindaki iletigimin finansal tablolar ile gergeklestirilmesi agisindan muhasebe bilgi

sisteminin 6neminin her gegen giin artmasina neden olmaktadir.

Muhasebe bilgi sistemi tarafindan tiretilen veriler ve ¢esitli tablolar icerisinde yer alan bilgilerin hata
ve hileleri icermeye agik olmasi nedeniyle s6z konusu tablolarin giivenilirligi yillarca siiren tartisma konusu
olmustur. Zira Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan bir¢ok finansal krizi, sirketlerin iflas etmesi
tetiklemistir. Iflas eden sirketlerin muhasebe bilgi sistemlerinin 6nceden iflasa yénelik bilgiler igermedigi
goriilmektedir. Bu nedenle sirketler tarafindan hazirlanan ve dis gevresi ile iletisimini saglayan finansal
tablolar igerisinde yer alan bilgilerin dogru ve giivenilir bir sekilde hazirlanmasini saglamak {izere bir¢ok

iilkede cesitli yasal diizenlemeleri beraberinde getirmistir.

Cesitli diizeydeki finansal bilgi kullanicilar1 finansal tablolarda yer alan verilere finansal analiz
tekniklerini uygulayarak bilgi ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Finansal analiz teknikleri kapsamli bir konu
olmakla birlikte bilgi ihtiyacina yonelik c¢esitli analizlerden olugmaktadir. Finansal bilgi kullanicilart
sirketlerin finansal tablolar1 lizerinde uyguladiklar1 analiz teknikleri sonucunda sirketin gegmis ve mevcut

performansini 6lgmekte ve bdylelikle sirketin gelecegi hakkinda bir 6ngdriiye ulasmaktadirlar.

Karlhlik, sirket performansini 6lgmede kullanilan 6nemli bir 6l¢li olmaktadir. Finansal tablolarda yer
alan bilgiler sirket faaliyetlerinin ¢esitli yonlerini bir biitiin olarak sunmaktadir. Dolayisiyla sirketlerinin
performanslarini degerlendirmede sadece karlilik tek bagina yeterli olmamakla birlikte ¢ok yonlil olarak
performansi etkileyen finansal ve finansal olmayan bilgilerin analiz edilmesi gerekmektedir (Basar ve

Azgin, 2016, s.81-782).

Sirket degerini en iist diizeye ¢ikarmak lizere sermaye biit¢elemesi, kisa ve uzun vadeli finansman
sorumlulugu yoneticilere ait olmaktadir. Yoneticiler bu sorumluluk g¢ergevesinde alacaklari kisa vadeli
kararlarin birinci hedefi, sirketin gilinliik faaliyetlerini yerine getirebilmesi, tedarik¢ilere 6deme yapilmasi

ve vadesi gelen bor¢larinin zamaninda hizli bir sekilde 6denmesini saglamaktir. Bu hedef sirketin donen
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varliklarin1 ve nakit rezervlerinin verimli bir sekilde yonetilmesini gerektirmektedir (Jalal ve Khaksari,
2019, 5.635).

Kaynaklarin yonetimi faaliyetleri dogrultusunda yapilan analizler bir biitiin olarak incelendiginde
bilgi kullanicilarinin sirketlerin faaliyet ve nakit dongiisiine yonelik analizler yaptiklarn goriilmektedir.
Faaliyet dongiisii, bir mamuliin iretilmesi igin gerekli olan ilk madde ve malzemelerin satin alinmasi,
isletmeye getirilmesi, mamuliin iiretilip mamul stoklarina alinmasi, mamuliin satilmas1 ve 6zellikle vadeli

satislarda alacaklarin tahsil edilmesi siirecinden olusmaktadir (Ozkan, Duran ve Demirkale, 2021, 5.279).

Nakit dongiisi, sirketlerin kullandiklar1 nakdin sirkete geri doniis siiresini dikkate alarak sirketin mali
yapisi ve piyasa degeri ile bir biiriin olarak sektdre hatta ekonomiye etkisini 6l¢mekte kullanilan bir finansal
analiz teknigidir. Nakit dongiisii, stoklar ve alacaklarin ortalama siiresi toplamindan ticari bor¢ 6deme
siiresinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Elde edilen sonug, sirketten ¢ikan nakdin ne kadar siirede sirkete
geri dondiiglinii gostermektedir. Ayrica nakit dongiisii, yapilan her satista sirketin ne kadar nakde ihtiyag

duydugu bilgisini de vermektedir (Sakarya, 2008, s.228).

Calismanin amaci, nakit dongiisii teorisi kapsaminda nakit dongiisiiniin sirket karliligina etkisinin

tespit edilmesi ve bu kapsamda finansal bilgi kullanicilarina 6neriler sunulmasidir.
LITERATUR

Lyroudi ve McCarty (1993) kiiciik isletmelerin nakit dongiisii lizerinde yapmis olduklar
caligmalarinda nakit dongiisiiniin istatistiksel olarak anlamli olmasa da stok devir hizi, cari oran, bor¢ 6deme

siiresi ile negatif iliskili, nakit oran ve alacak devir hizi ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Lyroudi ve Lazaridis (2000) Yunanistan gida sektoriinde faaliyet gosteren 82 sirketin 1997 yili
verileri lizerinden nakit dongiisii ve likidite analizi yapmiglardir. Elde edilen sonuglara gére nakit dongiisii
ile likidite oranlari, aktif karliligi ve net kar marj1 arasinda anlamli bir pozitif iligki oldugu, nakit dongiisii

ile kaldirag oranlar1 arasinda dogrusal bir iligki olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Yiicel ve Kurt (2002) IMKB’de hisseleri islem goren 167 sirketin 1995-2000 yillar1 arasindaki
finansal verileri lizerinden nakit dongiistiniin karlilik, likidite ve borg yapisi ile iligkisini incelemislerdir.
Caligma sonucunda nakit dongiisiiniin likidite oranlarn ile pozitif, aktif ve dzsermaye karlilig1 ile negatif
iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica yiiksek kaldirag oranlarinin sirket karliligimi olumsuz etkiledigi
belirtilerek nakit dongiisii ile kaldirag oranlari arasinda anlamli olmayan bir iliski oldugu sonucuna da

ulasilmistir.
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Sakarya (2008) nakit yonetiminde nakit dongiisiiniin kullanilmasini analiz etmek iizere IMKB’de
hisseleri islem goren 43 sirketin 2003-2006 yillar1 arasindaki verilerini analiz etmistir. Sakarya KOBI’lerin

nakit yonetimi konusunda yetersiz olduklar1 sonucuna ulagmistir.

Uyar (2009) IMKB’de hisseleri islem géren ticaret ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 166 sirketin
2007 yilina ait verilerini inceleyerek nakit dongisiiniin sirket biiyiikliigi ve karlilik arasindaki iligkiyi
incelemistir. Elde edilen sonuglar ¢ergevesinde nakit dongiisii ile sirket biiyiikligii ve karhlik arasinda

anlamli negatif bir iligski oldugunu tespit etmistir.

Nobanee, Abdullatif ve Alhajjar (2011) 1990-2004 dénemi i¢in Tokyo Borsasi'nda islem goéren 2.123
Japon Sirketinin nakit dongiisii ile sirket karlilig1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Orneklemde yer alan
sirketlerin nakit dongiisii ile karlilik arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica sirketlerin 6nceki donem
performanslarinin mevcut dénem performanslari tizerinde giiclii bir pozitif etkiye sahip olduklar1 sonucuna

ulagmuslardir.

Anser ve Malik (2013) Pakistan Karagi borsasina kote edilen imalat igletmelerinin 2007-2011 yillart
arasindaki verileri tizerinden nakit dongiisiiniin, varlik ve 6zkaynak getirilerini artirma roliinii belirlemeye
calismislardir. Elde edilen sonuglara gore nakit dongiisii ile varlik ve 6zsermaye getirileri arasinda ters bir

iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Cakir (2013) IMKB’de kote edilmis 52 sirketin 2000 ile 2010 yillar1 arasindaki verilerini inceleyerek
sektorel olarak firma karliligina nakit dongiisiiniin etkisini analiz etmistir. Analiz sonuglarina gére IMKB
imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin Gzsermaye-bor¢ orani, aktif devir hizi ve nakit dongii

stiresinin uzamasinin karlilig1 artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Panigrahi (2013) Hindistan’da ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren bes biiyiik sirketin 2001-2010
yillar1 arasindaki verilerini inceleyerek nakit dongiisiiniin girket karlilig1 tizerindeki etkisini aragtirmigtir.
Caligma sonucunda nakit dongiisii ile varlik ve 6zkaynak karlilig1 arasinda 6nemli 6lgiide pozitif bir iligki
oldugunu tespit edilmistir. Ayrica nakit dongiisii hizinin azaltilmadan sirketlerin yliksek karlilik rakamlarina

ulasabilecekleri de belirlenmistir.

Muscettola (2014) Italya’da 4.226 imalat¢1 KOBI iizerinde nakit dongiisii ve sirket karlilig1 iizerine
arastirma yapmistir. Calisma sonucunda nakit dongiisii ile sirket karlihigi arasinda anlamhi bir iligki
bulunamamustir. Ayrica nakit déngii hizinin az olmasia gerek olmadan sirketlerin daha fazla karliliga

ulasabilecekleri sonucuna ulasilmistir.

308




Nakit Dongiisii Teorisi Kapsaminda Nakit Dongiisii ve Likidite Oranlart Ile Karlilik Arasindaki Iliskinin Incelenmesi: Borsa
Istanbul Uzerinde Bir Uygulama

Garanina (2015) likidite oranlarin ve nakit dongisiiniin 720 Rus sirketinin 2001-2012 yillar
arasindaki verileri iizerinden sirket performansina (Net Kér/Toplam Aktifler) etkisini dlgmek iizere
regresyon analizi yapmistir. Caligma sonucunda nakit dongiisii ile sirket performansi arasinda negatif bir
iligki bulunmustur. Ayrica likidite oranlan ile sirket performansi: arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Caligma sonuglarina gére Rus sirketlerinin sirket performansini artirmak i¢in mevcut likidite

oranlarinin artirilmasi gerekliligi 6neri olarak sunulmustur.

Oseifuah ve Gyekye (2016) nakit dongiisii teorisini kullanarak Johannesburg borsasinda hisseleri
islem goren 75 sirket lizerinde isletme sermayesi verimliliginin karlilik {izerindeki etkisini belirlemek iizere
bir ¢aligma yapmuslardir. Calisma sonucunda etkin igletme sermayesi yonetiminin yiiksek karliliga yol
acarken aksi durumun negatif sonuglara neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica sirketlerin karlilik ve
sirket degerini artirmak icin stok ve alacak devir hizin1 azaltarak bor¢ 6deme siirelerini artirmalar1 yoniinde

onerilerde bulunulmustur.

Szpulak (2016) negatif nakit dongiisiine sahip sirketlerin finansal basarisizlik risklerini
degerlendirmek {izere calisma yapmistir. Yapilan calisma sonucunda hissedarlar tarafindan negatif nakit
dongiistine sahip sirketlerin finansal basarisizlik riskini 6lgmek {izere muhasebe temelli degiskenler

gelistirilmis ve sonuglar1 paylasilmistir.

Alzoubi (2019) Amman borsasinda finansal olmayan 141 sirket iizerinde sirketlerin yasam
dongiisiinde yer aldiklar1 asamaya gore nakit tutma kararlari nasil ayarladiklarini belirlemeye ¢alismistir.
Elde edilen sonuglar cergevesinde sirketlerin yasam evresinin baslangic ve biiyiime asamasinda nakit
tutmanin 6nemsiz oldugu; olgunluk ve diisiis asamalarinda ise sirketlerin daha az nakit tuttuklart sonucuna
ulasmugtir. Ayrica sirketlerin nakit tutma kararlarinin sirket biiyiikligii ve kaldirag oranlari ile negatif iligkili;

karlilik ve kar payi ile pozitif iligkili oldugu sonucuna da ulagilmistir.

Jalal ve Khaksari (2019) nakit dongisiinii inceleyerek kapsamli bir sekilde {tilkelerarasi analiz
yapmuislardir. Analiz sonuglaria gore tilkelerin gelismislik diizeyi ile nakit dongiisii arasinda negatif bir
iliski bulmuslardir. Ayrica tlkelere 6zgii ¢esitli faktorlerin sirketlerin nakit dongiilerini etkilediklerini, nakit
dongiisii kisa olan sirketlerin ar-ge’ye daha fazla yatirim yapan ve daha ¢ok satin alma yapan sirketler
oldugu belirlenmistir. Sirketlerin igletme sermayesi yonetimi, degerlemesi ve iilkelerin gelismislik diizeyleri

arasinda yakin bir iliski oldugu sonucunu da ulasilmistir.

Wang (2019) NYSE, Amex ve NASDAQ borsalarinda hisseleri islem goren sirketlerin nakit

dongiisiiniin varlik fiyatlamasi lizerindeki etkilerini analiz etmek amactyla yaptigi calismasinda diisiik nakit
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dongiisiine sahip sirketlerin yiiksek nakit dongiisiine sahip sirketlerden daha yiiksek getiri getirdigi sonucuna
ulagsmistir. Ayrica yliksek nakit dongiisiine sahip sirketlerin daha fazla kisa vadeli yabanci kaynakla finanse

edildigi ve bu nedenle finansal gerilemeye daha fazla duyarli olduklarini tespit etmistir.

Ozkan, Duran ve Demirkale (2021) Bora Istanbul’da hisseleri islem géren cimento sirketlerinin
faaliyet ve nakit dongiisiiniin finansal performanslar1 {izerine etkilerini belirlemek iizere bir caligma
yapmislardir. Calisma sonucunda stoklar ve satiglarin, stok devir hiz1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica 6rneklemde yer alan sirketlerin faaliyet dongiisii ile donen
varliklar ve finansman giderleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu belirlemislerdir.
Elde edilen bir diger sonug ise stok devir hizi ile ortalama bor¢ 6deme siiresi ve finansman giderleri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.
NAKIT DONGUSU TEORISi

Isletmelerde yapilan kisa vadeli finansal planlamanin 6ziinde gelecekteki nakit gereksinimlerinin
tahmin edilmesi ¢alismalar1 yer almaktadir. Finansman yoneticileri gelecek yil beklenen nakit akislarini
onceden tahminleyerek ihtiyag duyulan finansmami planlamaktadirlar. Ihtiya¢ duyulan finansman tahminleri
ise bir nakit biitgesi yardimi ile elde edilmektedir. Nakit girisleri ve ¢ikiglarimi etkileyen faktorlerin ¢ok
olmas1 sebebiyle nakit biitcesinin hazirlanma siireci zaman almaktadir. Isletmenin giinliik ihtiyaglarmi
karsilamak {izere ihtiya¢c duydugu minimum likidite seviyesi c¢alisma sermayesi olarak bilinmekte ve
caligma sermayesi ihtiyacini belirlemek tizere birgok yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerden biri de nakit
dongiisii (nakit doniis siiresi) olup ilk kez 1974 yilinda Gitman tarafindan gelistirilmistir (Gitman, 1974,
s.82). Gitman, gelistirdigi ¢alisma sermayesinin yonetiminde nakit dongiisii ile nakit dongiisiiniin isletme

likiditesi tizerindeki etkilerini tespit ettigi calismasi bir¢ok arastirmacinin ilgi odagi haline gelmistir.

Gitman tarafindan gelistirilen nakit dongiisii kavrami daha sonra Richards ve Laughlin (1980) nakit
dongiisii yaklagimini likidite analizinde kullanarak sirketlerin ¢alisma sermayesi yonetiminin verimliligini
incelemislerdir. Richards ve Laughlin yaptiklari bu ¢aligma ile nakit dongiisiinii bir teoriye doniistiirerek

nakit dongiisii teorisinin ortaya ¢ikmasini saglamislardir.

Richards ve Laughlin (1980) finansal tablo analizinde kullanilan likidite oranlarmnin isletmelerin
likidite pozisyonlarm yanlis yorumlama potansiyeline dikkat gekmislerdir. Oncelikle likidite oranlarindan
cari oran, asit-test vb. oranlarda kullanilan varlik gruplar igerisinde yer alan her bir kalemin devir hizinin
birbirinden farkli olmasi1 ve bu farkliliklarin igletmeden isletmeye degismesi nedeniyle sadece likidite
oranlar1 {lizerinden yapilan analizlerin yanlis yorumlamalara neden olabilmektedir. Ayrica likidite

oranlarinin zaman unsurunu dikkate almamakta olduguna dikkat ¢eken Richards ve Laughlin bir isletmenin
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nakit giris ve ¢ikiglarinin ayn1 zamanda gerceklesmemesi nedeniyle likidite analizinde zaman unsurunun
dikkate alinmasi gerekliligini vurgulamiglardir. Ayrica ¢alisma sermayesi yonetiminde isletmelerin ihtiyag
duyduklan fonlarm uygun miktarda ve zamanda saglanmasina yonelik nakit dongiisiiniin daha aciklayici
bilgiler sagladiginmi savunmuslardir. Nakit dongiisii teorisiyle Richards ve Laughlin isletmelerin ¢alisma
sermayesinin verimli bir gsekilde yonetilecegi ve bu durumun isletme karliligini artirarak isletme degerinin

yiikselecegini, aksi durumda ise isletme degerinin diisecegini 6ne siirmiiglerdir.

Isletmenin ana faaliyet konusuna bagli olarak iiretim faaliyetlerini gerceklestirmek iizere kaynaga
ihtiyag duymaktadir ki bu kaynaklar stok olarak genel bir ifadeyle agiklanmaktadir. Stoklarin alinmasi ile
tretim slirecinden gecirilip mamul haline doniistiiriilmesi ve satist stok devir hizi kavramin
olusturmaktadir. Ayrica iiretilen mamullerin satigi her zaman pesin olarak gergeklestirilememesi vadeli
alacaklarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum ise alacak devir hizi kavraminin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Faaliyet dongiisii bir isletmenin stok ve alacak devir hiz1 toplamindan olusmakla birlikte
stoklarin neden oldugu nakit ¢ikislarinin, mamullerin satilmasi ve alacaklarin tahsil edilmesiyle elde edilen
nakit girigleri arasindaki siireyi gostermektedir. Ayrica isletmeler calisma sermayesinin bir kismini yabanci
kaynakla finanse etmekte olup almis olduklar1 yabanci kaynaklari belirli siirelerde geri 6demektedirler. Bu
durum ise bor¢ O6deme siiresini ortaya ¢ikarmakta olup faaliyet dongiisiinden bor¢ 6deme siiresinin

cikarilmasiyla nakit dongiisiine ulasilmaktadir. Nakit dongiisii asagidaki Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Nakit dongiisii siireci

Alammul
Satizlar
— - Mammle  _ _ _ _ _ L _ _ _ _ _ -’l-lac_ ﬂ-‘i oo =
— Diémiigiim Siiresi Tahzilat Siiresi
%3 5
E4 Faalivet Déngiisii a, 3
i - g B
————— _ Borg —_— e e e e — - Makit — e e = =
Odeme Siiresi Dingiisii
Nakit
Calaz

Kaynak: Richards ve Laughlin, 1980, s.35

Faaliyet siirecinde nakit girislerinin nakit ¢ikislarindan sonra gergeklesmesiyle pozitif nakit dongiisii
olugsmaktadir. Pozitif nakit dongiistine sahip isletmeler, 6zkaynak ve yabanci kaynaklar ile nakit dongiistinii
finanse etmeleri gerekmektedir. Bu durum ise isletmenin finansman maliyetini artirarak karliligim

azaltmakta ve rekabet giiciinii azaltmaktadir. Faaliyet siirecinde nakit giriglerinin nakit ¢ikiglarindan 6nce
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gergeklesmesiyle negatif nakit dongiisii olusmaktadir. Negatif faaliyet dongiisiine sahip igletmelerde fon
fazlasi olugsmakta bu durum isletmenin kir marjini, piyasa degeri ve rekabet giiclinli olumlu bir sekilde
artirmaktadir (Ozkan, Duran ve Demirkale, 2021, s.28). Nakit dongiisiiniin siire olarak kisalmasi bir
isletmenin ¢aligma sermayesi ihtiyacinin ticari borglar ile karsilandigini gostermekte olup bu durum
isletmenin finansman ihtiyacini azaltmasi nedeniyle olumlu kargilanmaktadir. Ayrica bu durum isletmede
iyi bir finansman politikas1 yiiriitiildigi algisin1 olusturmakta ve isletme degerini artirmaktadir. Negatif
nakit dongiisiine sahip isletmeler ise caligma sermayesi gereksinimi yiiksek olmakla birlikte bu ihtiyacin

ticari borglar ile kargilandigini ifade etmektedir (Sakarya, 2008, s.232).
VERI SETi VE YONTEM

Calismanin amaci, nakit dongiisii teorisi kapsaminda sirketlerin likidite yapilarinin analiz edilerek
elde edilen sonuglarin teori gergevesinde degerlendirilmesidir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST)
ana metal sanayi sektoriinde yer alan imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler secilmistir. Ana metal
sanayi sektoriiniin se¢ilmesindeki temel etken hem imalat isletmeleri olmalart hem de dénen varliklarinda
stoklarin 6nemli bir yer kaplamasidir. imalat sektoriinde yer alan sirketlerin gogunun verileri 2009 yilindan
itibaren olmakla birlikte bazilarinin gozlem sayisi az olmasi ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
edilememesi nedeniyle arastirma kapsami diginda birakilmistir. Calisma kapsaminda 16 sirket yer almis

olup sirketlere ait bilgiler asagidaki Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Arastirma kapsaminda yer alan sirketler

BiST Kodu Sirketler ve Faaliyet Konulari
Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
1 BRSAN Her nevi boru ve madeni esya imalati, Ihracat, ithalat, miimessillik, komisyon,
taahhiit ve en genis manasiyla ticari muamelelerle istigal etmek.
5 BURCE o Bu.rg:el.ik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S.
Celik dokiim ve makine imalati.
3 BURVA Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

Vana iiretim imalat, ithalat, satis pazarlama.

Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.

4 CELHA Her nevi metal ve plastikten halat her tiirlii tel, profil, levha ile benzerlerini ve
mamullerini Giretmek, iirettirmek, i¢ ve dis ticaretini yapmak.

Cemas Dokiim Sanayi A.S.

5 CEMAS Cimento, madencilik, otomotiv ve diger sanayi kollar1 i¢in pik sfero aliiminyum
¢elik dokiim olmak {izere her tiirlii dokiim ve isleme faaliyetleri.
6 CEMTS Cemtas Celik Makine Sanayi ve Ticaret A.S.
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Vasifli ¢elik tiretimi.

7 CUSAN o (;uhadz.lf'oglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
Aliiminyum, celik ve diger mamuller.

Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.
8 DMSAS Her tiirlii demir, dokiim, emayeli dokiim kaplar ve diger esyay1 liretecek sanayi
kurmak isletmek ve bunlara katilmak.
Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.

9 DOKTA Sirket, otomotiv ve diger sanayi kollar1 i¢in pik, sfero, aliiminyum, gelik ve
temper dokiim dahil olmak iizere her tiirlii dokiim ve dokiim isleme faaliyetinde
bulunmak ve bunlarin ticareti ile istigal etmek.

Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
10 ERBOS Diiz dikisli siyah, galvanizli ¢elik boru, profil imalat1 ve ¢inko kalsin iiretim ve
satisl.
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S.

1 EREGL Her tip, nitelik ve boyutta demir ve ¢elik hadde tirlinleri, alagimli veya saf demir,
celik ve pik dokimleri, dokiim ve pres iirtinleri ile, bunlarin tiretilmeleri i¢in
gerekli girdilerin ve yan iiriinlerinin iiretimi.

Iskenderun Demir ve Celik A.S.

Rehin etme ve kiraya verme de dahil olmak iizere, Sirketin amag ve konusu ile
12 ISDMR dogrudan dogruya yahut dolayistyla ilgili tasinmazlari, kullanimina iliskin biitiin
haklariyla birlikte saatin almak, kiralamak veya sair yollardan edinmek, ihtiyag
fazlasi taginmazlar1 satmak.
Izmir Demir Celik Sanayi A.S.

13 1ZMDC . o e . .
Demir gelik iiretimi ve ticareti.

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
14 KRDMD  Her gesit ham demir ve ¢elik mamullerinin, kok ve kok yan iiriinlerinin imali ve

satisl.
Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
15 SARKY o : :
Elektrolitik bakir tel, bakir boru ve bakir alasimlari, imalati ve ticaret.
16 TUCLK Tugcelik Aliiminyum ve Metal Mamiilleri San. ve Tic. A.S.

Demir gelik ticareti ve aliiminyum basingli dokiim.

Calisma kapsaminda yer alan sirketlere ait verilere Matriks Veri Terminali iizerinden elde edilmistir.
Sirketlere ait veriler 2009 ikinci ¢eyrek ile 2023 ikinci ceyrek arasini kapsamakta olup BIST ana metal
sanayi sektoriinde belirtilen periyotlar arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilen her sirket

analiz kapsamina alimmuistir. Veri analizinde EViews 12 ve Stata 17 programlar1 kullanilmistir.

Analiz kapsaminda yer alan sirketlerin finansal tablolarinda alinan ve tutar ile hesaplanan mali

oranlar1 asagidaki Tablo 2°de yer almaktadir.
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Tablo 2: Arastirmada kullanilan tutarlar ve oranlar

Aciklamalar Kod
1 Donem Kar ve Zarart DKZ
2  Alacak Devir Hiz1 [360/ (Net Satiglar / Ticari Alacaklar)] ADH
3 Stok Devir Hizi1 [360 / (Satilan Mal Maliyeti / Ortalama Stoklar)] SDH
4  Nakit Déngiisii [(Ala. Dev. Hiz1 + Stok Dev. Hiz1) — Bor¢ Odeme Siiresi] ND
5 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar KVYK
6 Kaldirag Oram [(Kis. Vad. Yab. Kay. + Uzun Vadeli Yab. Kay.) / Toplam Aktif] KO
7 Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) (6{0)
8  Asit-Test Orani [(Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar] AST

Nakit dongiisii teorisine gore sirketlerin finansal tablolar {izerinde uygulanan likidite oranlarinin
zaman unsurunu dikkate almamasi nedeniyle likidite analizinde nakit dongilisiiniin verimli sekilde
yonetilmesi sirket karliligini olumlu etkilemektedir. Teori kapsamin iki model olusturulmus olup sirket
karlilig1 tizerinde nakit dongiisii ve likidite oranlarinin etkisi ayri ayr1 incelenmistir. Arastirma modelleri

Tablo 3 ve 4’te gosterilmistir.

Tablo 3: Model 1 nakit dongiisiine yonelik aragtirma modeli

Bagimsiz Degiskenler Bagimh Degiskenler
Alacak Devir Hiz1
Stok Devir Hizi
Nakit Dongiisii Donem Kar ve Zarari

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Kaldira¢ Oram

Tablo 4: Model 2 likidite oranlarina yonelik aragtirma modeli
Bagimsiz Degiskenler Bagimh Degiskenler
Cari Oran

. Donem Kar ve Zarari
Asit-Test Oram

Arastirma kapsaminda yer alan degiskenlere ait korelasyonlar asagidaki Tablo 5’te gdsterilmistir.

314



Nakit Dongiisii Teorisi Kapsaminda Nakit Dongiisii ve Likidite Oranlart Ile Karlilik Arasindaki Iliskinin Incelenmesi: Borsa
Istanbul Uzerinde Bir Uygulama

Tablo 5: Korelasyon tablosu

DKZ ADH SDH LKVYK  AST CO ND KO
DKz 1
ADH -0,1305 1
SDH 0,0047 0,3658 1
LKVYK  0,3733 -0,2382  -0,2561 1
AST 0,0613 0,1007 -0,1252  -0,1309 1
CO 0,1245 0,0193 0,0362 -0,1790  0,9262 1
ND 0,0793 -0,0874 0,2951 -0,1851 0,2182  0,3887 1
KO -0,1908 0,0219 -0,0027  0,1192 -0,6772 -0,7479  0,3875 1

Caligma kapsaminda yer alan sirketlere ait veriler arastirma modellerine gore sirket bazl
incelenmistir. Sirket bazli analiz de arastirma yontemi olarak Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(ARDL) Sinir Testi kullanilmistir. Zaman serilerinin uzun dénem iligkilerini (esbiitiinlesme) incelemek
amaciyla kullanilabilecek birtakim modeller mevcuttur. Her bir modelin kendine has birtakim kisitlamalari
(varsaymmlari) bulunmaktadir. Ozellikle degiskenlerin aym dereceden duragan oldugu varsayilmaktadir.
ARDL modelinde degiskenlerin duraganlik diizeylerinin onemi yoktur. ARDL modelinde bagimsiz
degiskenlerin sifirinci ya da birinci dereceden duragan olmalarina izin verilmektedir. Bu 6zelligi ile diger
yontemlere gore biiyiik bir avantaj saglamaktadir. Paseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen bir
ARDL sinir testi modeli:

[ [
AY, =B, + Zﬂli AY, +Zﬂ2iAxt—i BN+ B X+, 1)
i=1 i=1
seklinde ifade edilebilir. Uzun donem modeli:

k k
Yt = 90 + Zlet—i +z azxt—i H, (2)

i=1 i=1

olarak ifade edilirken kisa donem modeli ise
k k
AY, =ay + D o AY,  + Y A, +a,EC,, +U, (3)
i=1 i=1

bi¢ciminde tahmin edilmektedir. Burada EC hata diizeltme terimidir.

Calisma kapsaminda veriler sirket bazli incelendikten sonra sektor olarak incelenmesi amaciyla

Havuzlamig Ortalama Grup (Pooled Mean Group -PMG) Modeli kullanilmigtir. Birden ¢ok zaman serisini
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bir arada incelemek i¢in panel veri yontemleri kullanilabilir. Bu baglamda c¢alisma kapsaminda ele alinan
firmalar1 bir biitiin olarak incelemek i¢in ARDL yaklasiminin panel verilere uyarlanmis versiyonu olan

havuzlanmis ortalama grup modeli ele alinmistir. Bir panel ARDL(p,q,...,q) modeli:
Yie :Zﬂini,t—j +Zai}Xi,H + U+ & 4)
i i

seklinde ifade edilebilir (Paseran, Shin ve Smith, 1999). Buradai=1,...,N grup sayisini, t=1,...,T incelenen
zaman periyodunu, Xii kx1 boyutlu agiklayict degisken vektoriinii, aix kx1 boyutlu katsayi vektord, fi
katsayilar1 ve ui ise grup etkilerini ifade etmektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin var olmasi durumunda, hata

diizeltme modeli ise

J

AY, =¢, (Yi,l—l - O'X, ) + Z:Bi;AYi,t—j + ZairAXi,t_j TH &y (®)
i

seklinde yazilabilir. Burada ¢ = —(1—Zﬂij) , 6, = Zaij /(1— Z,BI ) , i; = —Z,B, ve a; = —Zai olarak

tanimlanmistir (Blackburne ve Frank, 2007). Paseran, Shin ve Smith (1999) tarafindan tanimlanan
havuzlanmis ortalama grup (PMG) tahminleyicisi, panel igerisinde yer alan N adet zaman serisinden elde
edilen katsayilar1 havuzlanip ortalamasinin alinmasi seklinde elde edilmektedir. Bu modelde sabit
terimlerin, kisa donem katsayilarinin ve hata varyanslarinin gruplar arasi1 degisimine izin verilirken uzun
donem katsayilarinin ise tiim gruplarda esit oldugu varsayilmaktadir. Maksimum olabilirlik yontemine

dayali olan PMG tahminleyicisi:

L (6,9, 0")= —%Zm (2707 —%Z%{AYi ~4,(0)} H, {AY, ~¢¢,(0)}

olarak yazilabilir (Blackburne ve Frank, 2007). Burada, & (6)=Y,,_,— X6, H,=1;-D,(D/D;)D,olup

It T=T boyutlu birim matris ve D, =(AY, ;,...,AX;,.., AX;, ;) “dir.

" i,t—q+1

Calisma kapsaminda ele alman ve sirket bazli yapilan analizlerde iki farkli ARDL sinir testi modeli

kullanilmistir. Bu modeller esitlik (1) dikkate alinarak:

ADKZ =, + ) B;ADKZ,; + )" B,AADH, ; + > B;ASDH, ; + ) B, AND,; + > BA log(KVYK)

(6)
+Z BiAKO,; + B,DKZ,_, + f,ADH,_, + B;ND,_, + S, log(KVYK )H +B,KO, , +U,
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ADKZ = f3, + ZﬂliADKZt-i + ZﬁZiACOt—i + ZﬂSiAASTt—i +p,DKZ,,
i i i (7)
+5:CO_, + FAST, +U,
ifade edilebilir. Esitlik (6) ile ifade edilen Model I ve esitlik (7) ile ifade edilen ise Model II’ye ait sinir testi

modellerini gostermektedir. Benzer sekilde esitlik (4) ile ifade edilen model dikkate alinarak

it-j

DKZ, =) B,DKZi,_;+> o/ ,ADH,_; + > aySDH,_; + Y asND,_; + Y ayAlog(KVYK)
j i i i i

| ®)
+Za5i KO, j+u +é&

DKZ, = Zﬁij DKZi,, ; + Zal'jcoivt_j + ZaéiASTi’t_j + 4+ & 9)
J i i

havuzlanmig ortalama grup modelleri elde edilebilir. Esitlik (8) ve (9) sirasiyla Model 1 ve Model 1I’ye
karsilik gelmektedir.

BULGULAR

Caligma kapsaminda yer alan sirketlere ait veriler 6nce her bir sirket igin esitlik (6) ve (7) dikkate
almarak sirket bazli incelenmistir. Bu baglamda calismada yer alan sirketler dikkate alinarak elde edilen
tanimlayici istatistikler Tablo 6’da gosterilmistir. Tanimlayici istatistikler incelendiginde 16 sirketin her
birinin kendisine ait verilerinin ortalama olarak stok devir hizinin genel olarak yiiksek oldugu goriilmustiir.
Ayrica Tablo 6°da yer alan sonuclara gore, standart sapma dikkate alindiginda stok devir hiz1 ve nakit

dongiisiiniin genellikle en yiiksek degiskenlige sahip oldugu sdylenebilir.
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Tablo 6: Tanimlayici istatistikler

Sirketler

BORUSAN

BURCE

BURVA

CELHA

CEMAS

CEMTS

CUSAN

DMSAS

DOKTA

ERBOS

EREGL

ISDMR

izZMDC

KRDMD

SARKY

TUCLK

Degiskenler
Ortalama
Standart Sapma

Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma

Ortalama
Standart Sapma

Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma
Ortalama
Standart Sapma

Ortalama
Standart Sapma

DKZ

154.000.000
413.000.000

296.081,5
4.851.278

62.230,57
1.021.955

2.436.304
10.358.799

35.688.403
93.526.545

86.924.235
183.000.000

24.848.751
4.929.299

2.563.729
19.173.925

55.145.063
78.384.615

48.913.963
75446082

2.410.000.000
4.110.000.000

2.550.000.000
2.540.000.00

-58.604.753
2.790.000.000

380.000.000
785.000.000

114.000.000
219.000.000

12.345.484
21.806.821
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ADH

123,0882
77,0660

119,6807
83,0980
206,6626
240,0855
178,5882
104,4283
173,6802
106,9406
139,6766
79,365

201,1115
124,1991

188,0407
102,3089
122,1334
81,9483
169,1926
98,401
96,2830
51,9542

53,8555
27,9689

44,9239
40,292
97,1298
72,6198
112,3509
62,5349

308,6566
181,2910

SDH

236,1063
141,5617

339,4618
239,9127

12,2475
676,9533

143,2682
85,3931

139,0137
74,2815
207,2256
116,6379

248,6021
183,1255

135,7492
72,1803
150,1461
85,6241
217,0093
122,3977
311,7941
168,4196
285,0774
161,7409
111,0514
63,2583

213,8404
115,6427

58,6970
32,1541

118,1374
77,4863

ND

158,8372
112,3540

-93,1541
165,8104
164,9049
481,5972
-97,9781
95,3530
417,3007
750,5591

212,8539
121,7718

-22,5590
127,0576

13,3348
87,4854
-232,3144
263,8891
142,0482
98,4605
85,8073
77,9324

79,1529
130,7405

-178,0262
150,7385
-85,8719
151,7437
10,0663
22,6612

-221,9086
168,7417
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Tablo 6: Tanimlayici istatistikler (Devami)

Sirketler Degiskenler LKVYK KO (6{0) AST
tal 21,1392 282
BORUSAN Ortalama ,139 0,5808 0,9853 0,528
Standart Sapma 1,0474 0,0417 0,0977 0,0951
BURCE Ortalama 17,0839 0,5573 1,1194 0,4737
Standart Sapma 0,7217 0,0879 0,1935 0,1070
BURVA Ortalama 15,6942 0,6695 1,6836 0,5979
Standart Sapma 0,8289 0,0991 0,4298 0,2921
CELHA Ortalama 18,4135 0,7326 1,0584 7117
Standart Sapma 0,9137 0,1210 0,1394 0,1605
CEMAS Ortalama 18,3337 0,3813 0,6259 2,3250
Standart Sapma 0,5547 0,2379 2,2213 2,0631
CEMTS Ortalama 17,8529 0,1974 4,3557 2,5314
Standart Sapma 1,0079 0,0671 2,0001 1,2979
CUSAN Ortalama 19,0711 0,5063 1,6703 1,1379
Standart Sapma 0,9693 0,1285 0,3942 0,3996
DMSAS Ortalama 18,4038 0,5764 1,3840 0,9260
Standart Sapma 0,8794 0,1295 0,2495 0,1943
I 2 7 7954 4
DOKTA Ortalama 0,3876 0,795 0,8845 0,5553
Standart Sapma 0,7560 0,1281 0,3027 0,2780
ERBOS Ortalama 18,3921 0,3643 2,4703 1,5660
Standart Sapma 0,9214 0,0554 0,3794 0,3250
EREGL Ortalama 22,4610 0,3846 2,3202 1,2823
Standart Sapma 0,9071 0,0620 0,3780 0,3156
. Ortalama 22,433 0,2963 ,8022 1,5490
ISDMR
Standart Sapma 0,7041 0,0511 0,7187 0,6495
. Ortalama 20,8365 0,7170 0,8965 0,5006
IZMDC
Standart Sapma 1,1863 0,2180 0,4635 0,3135
Ortalama 21,1053 0,5315 1,3209 0,7070
KRDMD
Standart Sapma 1,2570 0,0928 0,2767 0,1603
SARKY Ortalama 20,5272 0,6663 1,3250 0,9492
Standart Sapma 0,7953 0,0532 0,1263 0,0881
Ortalama 18,5411 0,6424 1,2318 1,0427
TUCLK

Standart Sapma 0,7866 0,0602 0,2407 0,1969
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Tablo 7: Model 1 esbiitiinlesme testi sonuglart

Sirketler Degiskenler
Katsay1
BORUSAN s
(t-Istatistigi)
Katsay1
BURCE T
(t-Istatistigi)
Katsay1
BURVA .
(t-Istatistigi)
Kat
CELHA At
(t-Istatistigi)
Katsay1
CEMAS T
(t-Istatistigi)
Katsay1
CEMTS s
(t-Istatistigi)
Kat
CUSAN st
(t-Istatistigi)
Katsay1
DMSAS T
(t-Istatistigi)
Katsay1
DOKTA s
(t-Istatistigi)
Kat
ERBOS s
(t-Istatistigi)
Katsay1
EREGL .
(t-Istatistigi)
. Katsay1
ISDMR s
(t-Istatistigi)
. Katsay1
iZzMDC L
(t-Istatistigi)
Katsay1
KRDMD T
(t-Istatistigi)
Kat
SARKY casan
(t-Istatistigi)
Kat
TUCLK amsayt

(t-Istatistigi)

Gozlem ADH
Sayilari
-266.954,3
55
-0,4512
12.248,19
55
1,1913
50 421,6876
0,3392
60.068,34
50
1,4222
2.258.107
45
1,8995
17.383.681
50
1,3871
30
-402.656,4
50
-1,0238
-11.915,69
35
-0,0500
50 -362.116,8
-1,0262
3.618.2051
50
1,3388
30
50 7.829.443
3,3081
-359.513,7
50
-0,2455
-1.353.864
50
-2,1006
-225.034,9
30 -1,4820
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SDH

1.110.847
2,6207

-2.214,456
-0,7161
-3.135,790
-2,1374
-120.815,3
-1,8556
-1.439.526
-1,1741

1.130.631
0,7757

183.091,1
0,6820
-294.904,5
-1,0256
-541.663,7
-1,3292

58.445.682
1,6339

-688.927,4
-0,2299
78.781,36
0,1040
2.844.135
1,7916

884.242
2,6053

ND

1.821.120
5,2637

11.686,95
2,7330
8.425,726
2,1904
-20.608,65
-0,7853
-65.321,62
-0,9955
2.825.839
-1,2433
335.182,6
5,4720
125.792,6
1,7097
105.886,8
2,3174
578.782
1,3885
-2.883.590
-0,3220
14.093.954
0,8529
-465.412,1
-0,5409
-2.301.596
-2,2598
-4.772.483
-3,3102

-338.980,6
-1,7464

LKVYK

50.307.088
1,7187

2.094.954
1,9420
4.958.356
2,6834
22.253.619
2,3581
117.000.000
2,2281
214.000.000
1,7080
39.403.452
8,1183
1.293.517
0,0649
59.971.280
4,3645
70.920.203
1,9321
-3.130.000.000
-0,9972
-281.000.000
-0,1170
407.000.000
2,9922
243.000.000
0,7462
-316.000.000
-1,5635

43.705.209
2,9355
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Tablo 7: Model 1 esbiitiinlesme testi sonuglar1 (Devami)

Sinir Testi

Sirketler Degiskenler KO C F OD. 10) W
T T o L
uRce oo IO e o s
SURVA. iy osos 20 O s 25 amm
e ammo om0 2z o
Il S
CEMTS iy aomoaes O s Ge 3w
IO g 0% 238 550
ovors faem e om0 2w s
POKTA (s nzzr asme s gas ao
o, SO @m0 0 25 s
RECL (i azm oms % s per amm
IO s 108 25 3
i fab SO0 SO0 g o6 2 s
KROMD (s 0016 o T s 2y amm
T L
UK (i) 2o aows 2P sy gel 4

Tablo icerisinde yer alan “*” sembolii %5 6nemlilik diizeyini (O.D.), “**” sembolii %10 énemlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Sirketlerden CUSAN ve ISDMR sirketlerinin yeterli gozlem sayisina sahip olmamast sebebiyle ilgili modellerde
sadece ND ve KVYK degiskenleri kullanilmistir.
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Tablo 8: Model 2 esbiitiinlesme testi sonuglart

Sirketler

BORUSAN

BURCE

BURVA

CELHA

CEMAS

CEMTS

CUSAN

DMSAS

DOKTA

ERBOS

EREGL

iSDMR

izZMDC

KRDMD

SARKY

TUCLK

Tablo igerisinde yer alan

ifade etmektedir

Gozlem
Sayisi

50

55

50

50

45

50

30

50

35

50

50

30

55

50

50

30

koo

Degiskenler

Katsay1
(t-Tstatistigi)
Katsay1
(t-Tstatistigi)
Katsay1
(t-istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Tstatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)
Katsay1
(t-Istatistigi)

CO

1.450.000.000
1,5158

1.193.307
0,5668

1.802.876
1,2822

68.091.390
2,6377

3.350.000.000
0,0920

6.090.000.000
0,3243

-2.370.000.000
-0,8033

-5.424.446
-0,2279

4.320.000.000
3,0854

18.548.389
0,3177

4.240.000.000
1,8077

-6.990.000.000
-4,1803

1.611.532
0,0047

-695.000.000
-1,3581

-1.610.000.000
-0,8469

-88.391.235
-0,4429
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AST

-9.110.000.000
-1,0495

9.619.852
2,3236
272.190,6
0,1537
-24.516.350
-1,1432
-3.650.000.000
-0,0917
-4.330.000.000
-0,2697
1.830.000.000
0,7827
35.380.389
0,9452
-5.240.000.000
-3,3306
-1.030.000.000
-1,2492
-1.580.000.000
-0,0629
3.040.000.000
2,5565
283.000.000
0,4982
1.470.000.000
2,3149
-4.120.000.000
-1,4948

141.000.000
0,5269

-8.910.000.000
-1,5325

-6.524.328
-2,0281
-3.626.147
-1,3689
-55.520.836
-2,5095
-2.620.000.000
-0,0962
-1.460.000.000
-0,3556
-4.490.000.000
-0,6389
-21.836.363
11,6192
-35.998.111
-0,6669
1.190.000.000
1,3936
-8.130.000.000
-2,1982
5.500.000.000
4,5948
-2.300.000.000
-1,0793
79.203.312
0,1540
5.920.000.000
1,7984

-43.723.446
-0,8526

sembolii %5 énemlilik diizeyini (O.D.), “**” sembolii %10 énemlilik diizeyini
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Tablo 8: Model 2 esbiitiinlesme testi sonuglar1 (Devami)

Sinir Testi
Sirketler Gozlem Sayisi Degiskenler

F O.D. 1(0) 1(2)
BORUSAN 50 Katsay1 10% 2,788 3,513
(t-Istatistigi) 0,9081 5% 3,368 4,178
Katsay1 . 10% 2,748 3,495
BURCE 55 o 17,2220
(t-Istatistigi) 5% 3,303 4,
Kat 10% 2,788 3,513
BURVA 50 s 1,7021 ’
(t-statistigi) 5% 3,368 4,178
Katsay1 . 10% 2,788 3,513
CELHA 50 R 9,2422
(t-Istatistigi) 5% 3,368 4178
CEMAS 45 Katsay1 0.5040 10% 2,788 3,54
(t-Istatistigi) ' 5% 3,368 4,203
Kat: 10% 2,788 3,513
CEMTS 50 SR 2,0697 °
(t-Istatistigi) 5% 3,368 4178
Katsay1 . 10% 2,915 3,695
CUSAN 30 . 13,0536
(t-statistigi) 5% 3,538 4,428
Katsay1 10% 2,788 3,513
DMSAS 50 .. 3,2232
(t-Istatistigi) 5% 3,368 4178
K 10% 2,84 2
DOKTA 35 Ratsayl 4,8349" 0% 845 3,623
(t-statistigi) 5% 3,478 4,335
Katsay1 - 10% 2,788 3,513
ERBOS 50 . 3,7030
(t-statistigi) 5% 3,368 4,178
Katsay1 . 10% 2,788 3,513
EREGL 50 o 7,2421
(t-Istatistigi) 5% 3,368 4178
. K 10% 2,91
ISDMR 30 . atsayl 3,8240™ 0% 915 3,695
(t-statistigi) 5% 3,538 4,428
. Katsay1 . 10% 2,748 3,495
izMDC 55 e 4,8078
(t-Istatistigi) 5% 3,303 41
Katsay1 . 10% 2,788 3,513
KRDMD 50 o 10,2108
(t-Istatistigi) 5% 3,368 4178
K 10% 2,7 1
SARKY 50 Katsayl 4,1337™ 0% 788 3,013
(t-statistigi) 5% 3,368 4,178
Katsay1 10% 2,915 3,695
TUCLK 30 . 3,0299
(t-statistigi) 5% 3,538 4,428

3333

Tablo igerisinde yer alan sembolii %5 6nemlilik diizeyini (0.D.), “**” sembolii %10 énemlilik diizeyini

ifade etmektedir.
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ARDL modeli ile analiz gerceklestirilmeden once, ilgili degiskenlerin duraganlik seviyelerinin
arastirilmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmada 16 sirket ve 8 degisken ele alindigindan, toplamda 128 adet
duraganlik sinamas1 yapilmasi gerekmektedir. Ilgili duraganlik testleri gerceklestirilmis olup, degiskenlerin

ya l(0) yadaI(1) olduklar gbzlenmistir. Talep edilmesi halinde yazar tarafindan bu degerler temin edilebilir.

Tablo 7’°deki veriler incelendiginde, ele alinan sirketler icerisinden Model 1’e gore 9 sirketin ilgili
degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi mevcutken 6 sirket i¢in bu esbiitiinlesme iligkisinin mevcut
olmadig1 goriilmektedir. Buna gore esbiitlinlesik oldugu tespit edilen denklemlerin uzun dénem denge
iligkisine sahip olduklar1 ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle, regresyon modelindeki uzun donem katsayilari
ilgili degiskenler arasindaki iligskiyi yorumlamak amaciyla kullanilabilir. Tablo 7°de yer alan katsayilar,
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisini ifade etmektedir. Degiskenlerin
isaretleri arasinda bir tutarlilik olmadigindan, sirket bazli olarak yapilacak genel bir yorum
bulunmamaktadir. Her sirketin dinamikleri digerlerinden farklidir. Bu nedenle kisa donem hata diizeltme

modeli ilgili tabloda raporlanmamastir.

Tablo 8’de Model II iizerinden sirket bazli gergeklestirilen ARDL sinir testi ve uzun donem katsay1
tahminleri yer almaktadir. Model I sonuglarina benzer bir sekilde Model II i¢in 10 sirket verilerinde
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmisken, 5 sirkette bu egbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Uzun donem

katsayilar1 arasinda yine bir tutarlilik gozlenememistir.

Tablo 9: Panel veriler i¢in tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Min Max
Sapma

DKz 820 297.000.000 1.380.000.000  -3.910.000.000 18.000.000.000
ADH 820 147,4951 124,7276 0,00000394 1.530,157
SDH 820 236,3702 275,5303 17,7105 2.838,087
ND 820 -40,3292 307,8426 -4293,353 1.502,204
LKVYK 820 19,3076 2,0532 14,3878 24,8014
KO 820 0,5393 0,1994 0,0605 1,0856
CO 820 1,7595 1,2374 0,2096 11,3725
AST 820 1,081 0,9133 0,0692 8,6849

Calismanin diger bir boyutu da ilgili sektordeki sirketleri bir biitiin olarak ele almaktir. Bu bakis
acistyla esitlik (8) ve (9)’da belirtilen panel veri modelleri havuzlanmis ortalama grup tahminleyicisi ile

analiz edilmistir. Panel verilere ait tanimlayic istatistikler asagidaki Tablo 9°da yer almaktadir. Tablo 9
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incelendiginde ortalama olarak stok devir hizinin en yiiksek degere sahip oldugu goriiliirken standart sapma

olarak en yliksek degiskenlige nakit dongiisiiniin sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 10: Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari

Degisken CD Test Istatistigi Olasihk
DKZ 36,72 0,0000
ADH 57,506 0,0000
SDH 56,767 0,0000

ND 1,298 0,1940
LKVYK 62,426 0,0000
KO 7,349 0,0000
(0{0) 2,597 0,0090
AST 3,007 0,0030

Panel verilerde birimler arasi yatay kesit bagimliligi kullanilacak olan model ve tahminleyici
seciminde biiylik 6nem arz etmektedir. Bu baglamda veri setinde yer alan degiskenler baz alinarak Paseran
(2004) tarafindan onerilen yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Burada test edilen Ho hipotezi yatay
kesit bagimliliginin olmadigimi ifade etmektedir. Tablodaki sonuglar incelendiginde ND disindaki tiim

degiskenlerde Ho hipotezinin reddedildigi ve yatay kesit bagimlilig1 probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 11: Panel birim kok testi sonuglari

Degisken P Z L PM
DKZ Test Istatistigi 69.0862 -1.8733 -1.8856 4.2548
Olasihk 0,0004 0,0305 0,0314 0,0000
ADH Test Istatistigi 55.6974 -2.6082 -2.5579 2.6312
Olasihk 0,0109 0,0046 0,0061 0,0043
SDH Test Istatistigi 40.8497 -0.6946 -0.5285 0.8307
Olasihk 0,1948 0,2437 0,2992 0,2031
ND Test Istatistigi 61.1278 -2.5090 -2.6353 3.2897
Olasihk 0,0029 0,0061 0,0050 0,0005
Test Istatistigi 4.2671 962 10.5252 -3.
LKVYK est Istatistigi 6 8.9626 0.525 3.6056
Olasihk 1,0000 1,0000 1,0000 0,9998
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KO Test Istatistigi 45.9884 -1.2542 -1.1337 1.4538
Olasihk 0,0823 0,1049 0,1300 0,0730
co Test Istatistigi 42.5451 -1.4593 -1.4477 1.0362
Olasihk 0,1492 0,0722 0,0756 0,1500
AST Test Istatistigi 55.0396 -1.7750 -1.8294 2.5514
Olasihk 0,0127 0,0379 0,0353 0,0054

Tablo 11°de degiskenlere ait birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda yer alan P, Ki-kare’nin
tersi, Z normal dagiligin tersi, L logit fonksiyonun tersi ve PM ise modifiye edilmis Ki-kare fonksiyonun
tersi tizerinden hesaplanan degerlerdir. Burada kullanilan birim kok testi Stata programinin “xtunitroot”
paketi i¢erinde yer alan fisher tipi panel birim kok testidir. Bu test dickey-fuller birim kok testi baz alinarak
gerceklestirilmistir. Incelenen degiskenlerin her dort kriterde %5 onem diizeyinde duragan olup
olmadiklarina bakilarak karar verilmistir. Buna gore DKZ, ADH, ND ve AST degiskenleri diizeyde
duraganken, diger degiskenler diizeyde duragan degillerdir.

Tablo 12: Kao egbiitiinlesme testi

Test Istatistigi Olasihk
Modifiye Edilmis Dickey—Fuller Testi -11.8050 0,0000
Dickey—Fuller Testi -6,9028 0,0000
Artirllms Dickey—Fuller Testi -7,3684 0,0000
Modifiye Edilmemis Dickey—Fuller Testi -17,5201 0,0000
Diizenlenmemis Dickey—Fuller Testi -7,5750 0,0000

Incelenen degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklar1 panel esbiitiinlesme testlerinin igerinde yer
alan (Kao,1999) testi ile gergeklestirilmigtir. Stata 17°de yer alan “xtcointest” paketi igerisinde yer alan
komutu ile test edilerek sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Kao esbiitiinlesme testi sonucunda
belirlenen ortalama gecikme sayisi 2,24 bulunmustur. Tiim alternatif testler degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligskisi olmadigmi belirten Ho hipotezinin reddedilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Dolayisiyla panel veriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi mevcut olup ilgili uzun déonem katsayilarinin

tahminlenmesi gerekmektedir.
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Tablo 10: Model 1 havuzlanmis ortalama grup model sonuglari

Katsayl Standart Hata A Olasiik
ADH -175.632,2 71192,2 2,47 0,014
SDH -78.918,5 42.399,52 -1,86 0,063
ND 43.357,4 23.858,59 1,82 0,069
LKVYK 52.200.000 7.450.271 7,01 0,000
KO -189.000.000 60.200.000 -3,14 0,002

Hata Diizeltme Modeli

ADH 1.816.614 2.364.799 -3,03 0,002
SDH -1.152.144 901.997,2 -1,28 0,201
ND -600.708,9 411.789,9 -1,46 0,145
LKVYK 706.000.000 381.000.000 1,85 0,064
KO -6.590.000.000 3.920.000.000 -1,68 0,093
Hata Dizeltme -0,2513837 0,08309 -3,03 0,002

Terimi

Tablo 10°da yer alan uzun donem katsayilar1 incelendiginde tiim degiskenlere ait katsayilarin
istatistiksel olarak %10 6nem diizeylerinde anlamli olduklar1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda ADH, SDH
ve KO’nun DKZ’yi negatif yonde etkiledigi bunun yan1 sira ND ve KVYK’ nin DKZ’yi pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Uzun donem denge iliskisinden sapmalari ifade eden hata diizeltme modeli incelendiginde
ise hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buradan yola

¢ikarak denge iligkisinden sapmalarin tekrar dengeye gelecegi sonucuna ulasilabilir.

Tablo 11: Model 2 havuzlanmis ortalama grup model sonuglari

Katsay1 Standart Hata y4 Olasiik
CO 16.200.000 4.998.741 3,25 0,001
AST 11.000.000 5.293.741 2,08 0,037
Hata Diizeltme Modeli
ol 245.000.000 162.000.000 1,51 0,131
AST 10.600.000 101.000.000 0,10 0,917
Hat?rg:;‘rz:i“me -0,3028 0,0745665 -4,06 0,000
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Tablo 11 incelendiginde model 2’ye ait uzun donem katsayilarinin istatistiksel olarak %5 ve %10
onem diizeylerinde anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bu degiskenlere ait katsayilarin DKZ degiskeni
tizerinde pozitif etkilerini oldugu ifade edilebilir. Hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak

anlamli olmasi yine kisa donemli sapmalarin tekrar denge iliskisine gelecegini ifade etmektedir.
DEGERLENDIRME

Nakit dongiisii teorisi ¢ercevesinde sirketlerin nakit dongiisiiniin donem karliligi tizerindeki etkisinin
arastirilmasi amaciyla once her bir sirkete ait veriler ARDL ydntemiyle incelenmigtir. Daha sonra tiim
sirketlere ait veriler birlikte degerlendirilmek amaciyla panel veri modelleri havuzlanmig ortalama grup

tahminleyicisi ile incelenmistir.

Sirket bazli inceleme sonucunda arastirma kapsamindaki tiim sirketler i¢in esbiitiinlesme oldugu
sOylenemez. Genel olarak sirketlerin ¢cogunda esbiitiinlesme iliskinin oldugu tespit edilerek uzun vadede
denge iliskilerinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica esbiitiinlesik sirketlerde nakit dongiisiiniin
dénem kar {izerinde etkisinin oldugu, likidite oranlarindan cari oran ve asit-test oranlarinin donem kér1
iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Cari oran ve asit-test oranlarinin sirketlerin likidite
durumlarinin analizinde yetersiz kaldigi soylenebilir. Ciinkii degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmasina ragmen esbiitiinlesik denklemlerde beklentilere gore degiskenlerin anlamli olmasi1 gerekirken

istatiksel olarak anlamsiz olduklar1 goriilmektedir.

Sektorel degerlendirme amaciyla arastirma kapsaminda belirlenen degiskenlere uygulanan analiz
yontemine gore elde edilen sonuglar sirket bazli sonuglara gore farklilik géstermektedir. Sektorel cergevede
elde edilen analiz sonuglarina gore arastirma modellerinde yer alan tiim degiskenlerin Donem kar1 {izerinde
anlamli bir iligkisinin oldugu belirlenmistir. Ancak sektorel analizde kullanilan panel havuzlanmis ortalama
grup modeli panel igerisindeki tiim katsayilarin ortalamasini almaktadir. Bu yontem dogal olarak sektor
igerisinde yer alan her bir sirketin toplam sektor sonuglarina etkisinin esit olarak ele almaktadir. Halbuki
sektdr igerisinde yer alan her bir sirketin sermaye yapisi, biiyiikleri vs. birbirinden farkli olmasi1 nedeniyle

sektor i¢indeki sirketlerin sektorel sonuglari etkileri birbirinden farkli olmaktadir.

SONUC

Amaglarina gore ¢esitli diizeydeki finansal bilgi kullanicilar finansal tablolar tizerinden elde ettikleri
verilere ¢esitli mali tablo analiz tekniklerini uygulamaktadirlar. Finansal bilgi kullanicilar1 bu analizlerden
elde ettikleri sonuglar cercevesinde sirketlerin ge¢mis ve mevcut durumu hakkindaki performans ve

faaliyetleri sonuglarini yorumlayarak gelecekleri hakkinda bir dngoriiye sahip olmaktadirlar. Bu nedenle

328




Nakit Dongiisii Teorisi Kapsaminda Nakit Dongiisii ve Likidite Oranlart Ile Karlilik Arasindaki Iliskinin Incelenmesi: Borsa
Istanbul Uzerinde Bir Uygulama

finansal tablolar ve mali analiz teknikleri her zaman 6nemli bir konu olmakla birlikte gelecekte de Gnemli

olmaya devam edecektir.

Nakit dongiisii teorisi 6zlinde sirketlerin likidite yapisinin analizinde kullanilan likidite oranlar
yetersiz oldugu savunmaktadir. Oncelikle sirketlerde gesitli nedenlerle nakit ¢ikislar: oldugu ve bu nakitin
belirli bir siire sonra sirkete geri donmesi sirketlerin ¢aligma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde 6nemli
bir faktor olmaktadir. Sirketten ¢ikan nakdin tekrar girkete donmesi nakit dongiisii olarak tanimlanmakta
bu dongiiniin uzunlugu ya da kisalig1 ¢alisma sermayesi tutarini degistirmektedir. Teori savunuculari likidite
oranlarinin sirketin likidite yapisinin analizinde anlamli sonuglar vermeyecegini ileri siirmiiglerdir. Bu
durumun temelinde ise likidite oranlarinin zaman unsurunu dikkate almamasidir. Bu nedenle teori
savunucularina gore sirketlerin likidite yapilarinin analizinde nakit dongiisiiniin dikkate alinmasiyla daha
anlamli sonuglar elde edilecegi ve nakit dongiisiine gore calisma sermayesinin verimli bir sekilde

yonetilmesi sirket karliligin1 olumlu etkileyecegi beklenmektedir.

Calisma kapsaminda her bir sirketin verileri kendi icerisinde degerlendirildiginde uzun dénemde
nakit dongiisii ile karlilik arasinda esbiitiinlesme iliskisi genel olarak tespit edilmistir. Ayrica likidite
oranlarindan cari ve asit-test orani ile karlilik arasinda bir esbiitiinlesme etkisini olmadigi tespit edilmistir.
Elde edilen sonug nakit dongiisii teorisini destekler nitelikte olup uzun donemde sirketlerin karliligi tizerinde
nakit dongiislinlin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica sirketlere ait veriler sektorel olarak
degerlendirildiginde nakit dongiisii ve likidite oranlar1 ile karlilik arasinda bir iliski oldugu sonucuna

ulagilmustir.

Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda nakit dongiisii teorinin sektdrel olarak degerlendirilmesinde
sektor icerisinde yer alan sirketlerin sektor sonuglarina etkisini dikkate alarak cesitli sektorlerde nakit

dongiisiiniin karhlik ile arasindaki iligkinin arastirilmasi dnerilmektedir.
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