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OZGUN ARASTIRMA

Nakit Doniisiim Siiresinin Finansal Performansa Etkisi: Borsa istanbul’daki

Sirketler Uzerine Bir Calisma
Hatice ESELIOGLU 1, Elif AKBEN SELCUK 2

Ozet
Nakit doniisiim siliresinin firmalarin finansal performansina olumlu ya da olumsuz etkileri

mevcuttur. Nakit doniis sliresi uzun olan firmalarin satislarindan kaynakl alacaklarini tahsil
etme siiresi uzun oldugu icin yiiksek satis hacmi olmasinin yaninda uzun vadede yapilan
tahsilatlar sonucu yiiksek yatirim maliyetine katlanip firma karhliginin azalmasina sebep
olabilirler. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da yer alan firmalarin 2018-2019-2020-2021 ve 2022
yillar1 verilerini kullanarak panel data analizi yontemi ile nakit doniis siiresinin finansal
performansa etkisinin belirlenmesi hedeflenmistir. Yapilan analizler sonucunda nakit donts
siiresinin aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig1 ile arasinda anlamsiz bir iligki oldugu, net kar
marj1 ile anlamli ancak negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Analiz edilen firmalarin
nakit doniis stliresi arttikca stoklarinin devrinde ve bununla birlikte de satislar1 sonucunda

alacaklarini tahsil etmek konusunda sorunlar yasar ve nakit cikmazina girebilirler.

Anahtar kelimeler:nakit doniis, finansal performans, borsa istanbul
Jel Kodu: C01, C23, K12

The Effect Of Cash Conversion Time On Financial Performance: A Study On Companies in
Borsa Istanbul

Abstract

Cash conversion cycle has positive or negative effects on the financial performance of companies. Since companies
with long cash conversion cycles have a long time to collect their receivables from their sales, they may incur high
investment costs as a result of long-term collections in addition to having a high sales volume, causing the
company's profitability to decrease. In this study, it is aimed to determine the effect of cash conversion cycle on
financial performance with the panel data analysis method, using the data of the companies listed in Borsa Istanbul
for the years 2018-2019-2020-2021 and 2022. As a result of the analysis, it was concluded that there is an
insignificant relationship between cash conversion cycle and return on assets and return on equity, and a
significant but negative relationship with net profit margin. As the cash conversion cycle of the analyzed companies
increases, they may experience problems in the turnover of their stocks and, accordingly, in collecting their
receivables as a result of their sales, and they may encounter a cash impasse.
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1. GIRIS

Glinimiz isletmeleri iilkelerinde ve iilkeler
capinda yogun rekabet kosullar1 altinda
faaliyet gostermekteler. Faaliyetleri sirasinda
kendilerine rekabette avantaj saglayacak firma
girdi ve ciktilann da kisithdir. Firmalar bir
yanda faaliyetlerini slirdiiriirken diger tarafta
da finans yoneticileri avantaj saglayacak girdi
ve c¢iktilar1 etkin bir sekilde yonetmeye
calisirlar. Isletmeye girecek para ve degerlerin,
firmadan ¢ikis olacak para ve degerlerin
tahmini ile baslayip, operasyonel olarak nakit
girislerini hizlandirmak ya da nakit ¢ikisini
ellerinde

sekilde

sureti ile

nakdi

yavaslatmak
bulundurduklari en verimli
degerlenmek nakit yonetimidir diyebiliriz.
Firmalar glinliik faaliyetlerini yonetmek amaci
ile nakit yonetimi yapmak zorundadirlar.
Gunliik faaliyetlerinin icinde yatirim yapmak ,
sabit kiymet almak da olabilir, is¢i ticretlerinin
o0demek ya da uretim yapiyorsa hammadde
alimi da olabilir tim bu faaliyetletri
aksatmadan siirdiirebilmesi i¢in nakit varliga
sahip olmasi gereklidir (Aksoy, 1990).
Ulkemizde nakit yonetimi gelismis iilkelerin
aksine daha ¢ok finansal yoneticinin bilgi ve
tecriibesi ile etkin olarak yapilmaktadir.
Firmay1 zor durumda birakmadan gilinliik
islemleri ytiriitebilecek minimum nakit diizeyi
ile gerekecek maksimum nakit diizeyinin
Bu tahminleme

belirlenmesi  gereklidir.
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yapilirken daha ¢ok teknik kullanmak yerine
gecmis donem verileri ya da kisinin firmada ve
sektordeki tecrubesi ile ilerlenmektedir.
Teknik kullanilmamasinin baslica nedeni ise
ekonomik ortamin ¢ok degisken olmasi
diyebiliriz ardindan teknik i¢cin kullanilacak
bilgilerin zamaninda ve dogru bir sekilde
temin edilmesi de 6nemlidir (Okka, 2018).
Nakit doniis stresi, firmalarin hammadde
alimi ile baglattig1 tretim strecini aldig
hammadde borcunu 6deyerek yaptigi liretim
sonucu satisin tahsilati arasonda gegen zamani
anlatur. Nakit donts suresinin
degerlendirilmesi firmalarin nakit yonetimini
O0lemek icin Onemlidir. Finansmanin temel
ilkelerinden birisi nakidi en kisa siirede tahsil
edip 6demeyi mimkiin olan en ge¢ siirede
yapmaktir bu dongii de nakit yonetimini dogru
yoneterek etkin bir nakit doniis siiresi saglar
(Sahin & Vergili, 2019).

Firmalar  nakit y6netimi  uygulamalan
yaparken atil kalacak nakdi gerektigi zamana
kadar finansal enstrimanlar kullanilarak
degerlendirilmesini ister. Bu durumda 6nemli
olan likit kalip borglarda artis veya gecikme
zararl yansitiimadan miimkiin olan en uzun
siirede 6demek oOncelikli istekleridir. Nakit
dontis siiresi genel olarak ticari alacaklarin
tahsiline kadar gecen siire ve stokta gecen
stirenin toplami ile firmanin ticari bor¢larinin

diistilmesi ile hesaplanir fakat tim sektorler



icin bu hesaplama genel gecer diyemeyiz,
sektore gore degisiklik gosterebilir. Nakit
doniis stresinin genellikle kisa olmasi istenir.
Nakit doniis siiresi tedarikcilere o6deme
vadesinin degismedigi durumlarda alacaklarin,
stoklar ile bor¢larin 6deme siirelerine bagh
olarak stok devir hiz1 ve alacak tahsil siiresinin
uzamas! ile artar. Nakit doniis siiresinin
artmasi firmalarin daha fazla finansal kaynaga
ihtiya¢ duymasi anlamina gelmektedir. Nakit
doniisim  siliresinin  uzamasi  satislarda
meydana gelen artisin devaminda karliligl
pozitif  etkileyecegini  gorebiliriz  ancak
karhihigik nakit doniis siiresinden olumsuz
etkilenecegi durumlar da olabilir. Bu durum
da firmalarin misterilere tanidig1 vade getirisi
biiylik olup stoklara yapilan yatirimin daha az
olmasindan meydana gelir.

Nakit doénilis siiresinin  azalmasi likidite
ihtiyacinin da azalmasi anlamina gelir. Bu
durumda firmanin ihtiyact olan isletme
sermayesi finansmam i¢in ticari borg
kullanildigim1 anlayabiliriz. Firmanin isletme
sermayesi icin gerekli finansman ihtiyac
kalmamis olmasi firmanin nakit performansi
ve piyasaya karsi ticari itibar1 agisindan
rahatlama olarak degerlendirilebilir. Bir 6rnek
vermek gerekirse; biiylik market zincirlerin
nakit doniis siiresine bakarsak negatif olarak
gorecegiz c¢lnki stok tiketim siirelerinin
distikligi ve nakit satislarinin agirlikli olmasi

buna sebep olmaktadir (Akgiig, 1998).

Firmalar nakit doniis sliresini yonetemezlerse,
likidite pozisyonunu da yonetemezler. Cari
yukiimliliiklerini karsilayamadiklar1 ve kisa
vadeli bor¢larin1 6deyemedikleri durumunda
dis finansman bulmalar1 gerekebilir. Her
firmanin dis finansmana ulasma glici bir
degildir, kiiciik firmalar bu konuda daha da
zorlanabilir. Firmalar dis finansmana ulassalar
bile borg¢lanma maliyeti pahali olabilir ve
firmalar nakit c¢ikmazina diisebilir (Uyar,
2009).

Hazirlamis oldugumuz c¢alismamizda Borsa
istanbul’da farkli sektorlerde islem goren 414
adet firmanin 2018-2019-2020-2021 ve 2022
yillarina ait nakit donilisiim stiresinin finansal
performansa etkisi panel veri analiz
yontemiyle incelenmistir. Nakit doniisiim
stresiyle aktif karlihik, net kar marj, 0z
sermaye karligili, likidite orani, kaldira¢ orani,
firma biytikligi, calisan sayisi, net isletme

sermeyesi, satislardaki biliylime orani1 ve

finansal kaldirag orani analiz edilmistir.

Calismada  oncelikle literatiir = taramasi
yapilmis ve oOnceki c¢alismalar ortaya
konulmustur, ardindan analizlere yer

verilmistir. Calismamiz1 diger calismalardan
ayiran en biuyik o6zellik sektér ayrimi
yapilmadan bes yillik genis bir yelpazede

analiz yapilmis olmasidir.

2. LITERATUR OZETi

Uluslararast  ve  ulusal arastirmalarda

firmalarin nakit doéniis siiresi analinizinin



finansal performansa etkisi ile iligi bircok
calisma s0z konusudur. Bu c¢alisma literatiir
incelemesi g6z oOnlinde  bulundurulark
firmalarin finansal performanslarinin temel
gostergeleri olan net kar marji, 6zsermaye
karliligy ve aktif karlihlk bagimi degisken
olarak tercih edilmisken, likidite oran,
kaldirag orani, firma buyiikliigi, ¢calisan sayisy,
net isletme sermayesi, finansal kaldira¢ ve
satislarin buyime orani da kontrol degiskeni
olarak tercih edilmistir. Literatlir tarama
ozetleri asagidaki gibidir;

2002 yilinda Yung Jang Wnag korelasyon
analizi ile 1985 ile 1996 yillar1 arasinda
Japonya’da 1555 firma ve Tayvan'da 379
firmanin nakit dontis stireleri ve karhliklari
arasindaki iliski incelenmis. Nakit doniis
suiresiyle karlilik arasinda negatif korelasyon
tesbit edilmis fakat sektor farkliliklarinin da bu
iliskide
ulasilmistir (Wang, 2002).

duyarlilk arz ettigi sonucuna
2002 yilinda Tilay Yiicel ve Giilizar Kurt
karsilastirmali regresyon ve korelasyon analizi
kullanarak 1995 ile 2000 yillar1 arasinda Borsa
istanbul’da islem géren 167 adet firma icin
karlilik, likidite ile

nakit doniis slresi,

bor¢larinin yapisin1 analiz ederek, firma
biiytikliklerini ve firmalarin sektorlerini goz
oniinde bulundurarak incelemis ve nakit
doniis siiresi ile likidite arasinda pozitif bir
iliski bulmusglar. Aktif karlhilik, 6z sermaye

karlilig1 ve nakit doniis stiresi arasinda negatif
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iliski bulmuslar. Bunlarla birlikte kaldirag
oraninin yiiksek oldugu firmalarda likidite ve
karliik durumlarinin olumsuz etkilendigi
sonucuna ulagmislar (Yuzel & Kurt, 2002).

2004 y1linda Abuzar Eljelly likitide oran analizi
ile Suudi Arabistan firmalarinin karlhilik ve
likidite gostergesi olan cari oran ile nakit
donlsim stresi arasindaki iligkiyi incelemis
ve aralarinda istatistiksel olarak anlamli fakat
negatif bir iliski bulmustur (Eljelly, 2004).

2005 yilinda Loannis Lazaridis ve Dimitrios
Tryfonidis  karsilastirmali  regresyon ve
korelasyon analizi ile Atina borsasinda faaliyet
gosteren 131 adet firmanin 2001 ve 2004
yillar1 arasinda karhliklar1 ve nakit doniis
sireleri  arasindaki iliskiyi incelemisler.
Firmalarin nakit donts siirelerini kisaltarak
karhliklarini arttirabileceklerini tesbit etmis ve
nakit doniis siiresinin briit satis kar ile
karhliklar: arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir
(Lazaridis & Tryfonidis, 2006).

iliski oldugu sonucuna ulasmislardir
2006 yilinda Kesseven Padachi karsilagtirmali
regresyon ve korelasyon analizi yontemi ile
Moritanya’da faaliyet gosteren 58 firma icin
nakit doniisim siiresi ve karlilik arasindaki
iliskiyi analiz etmis ve sonuc¢ olarak stokta
kalma siiresi ile nakit doniisiim siiresinin firma
karhhigin pozitif olarak etkiledigi,
alacaklarinin tahsil siiresini ve borg¢larinin

tahsil stliresiyle karlhiliklar1 arasinda negatif



yonde iliski oldugunu tesbit etmis (Padachi,
2006).

2007 yilinda Pedro Juan Garcia Teruel ve
Pedro Martinez Solana korelasyon analizi ile
1996 ve 2002 yillarinda Ispanya’da faaliyette
bulunan 8872 adet firmanin nakit doniis
sureleriyle karlilik arasindaki iliskiyi analiz
firmalarin  nakit

etmisler ve dontisim

stirelerini kisaltarak karhliklarini
artirabilecegini bulmuslar (Teruel & Solano,
2007).

2007 yilinda Abdul Raheman ile Mohamed
Nasr regresyon ve analizi
kullanarak 1999 yih ile 2004 yillar1 arasi

olan 94

korelasyon
Pakistan Borsasi’'nda faaliyette
firmanin nakit dontis stresi ile karliliklari
arasindaki iligkiyi analiz etmisler, firmalarin
nakit doniisim strelerinin artmasi sonucu
tesbit

karliliklarinin

(Rehaman & Nasr, 2007).

azaldigini etmisler
2008 yilinda Kartal Demirgiines ve Famil
Samiloglu coklu regresyon analizi ile BIST'de
faaliyet gosteren firmalarin 1998 ve 2007
yllar1 nakit déntis stiresiyle karhiliklar
arasindaki iliskiyi incelemis, analiz sonucu
olarak alacak tahsilat siiresiyle stokta kalma
suirelerinin olumsuz

artmasiya karliligin

etkiledigi sonucuna ulasmiglar. Satislarin
artmasinin da karliligir olumlu yonde etkiledigi
tespit etmisler (Demirgiines & Samilogluy,

2008).

2009 yilinda Ali Uyar ¢oklu regresyon yontemi

ile Borsa Istanbul'da faaliyet godsteren

firmalarin nakit doéniis stresiyle sirket
biiytikliikleri ve karlilik arasinda bulunan
iliskiyi analiz etmis. Analiz sonucunda nakit
donts siiresiyle, sirket buiyukligiu ve karhilik
arasinda iliskisel olarak negatif yonde ancak
anlamli oldugu sonucuna ulasmislar (Uyar,
2009).

2010 yilinda Nor Edi Azhar Binti Mohamad ve
Noriza Binti Mohd Saad regresyon ve
korelesyon analizi yontemi ile 2003 ile 2007
yilar1 arasi Malezya Borsasi'nda islem goren
172 adet firmanin c¢alisma sermayesinin
yonetimleriyle finansal performanslarinin
arasindaki iliskiyi analiz ederek c¢alisma
sermayeleriyle finansal performanslari
arasinda istatistiki olarak negatif yonde ancak
anlamli bir iliskinin oldugunu bulmuslar
(Mohamad & Saad, 2010).

2010 yiinda Huynh Phuong Dong ve Jyh-tay
Su korelasyon analizi yontemi ile 2006 ve
2008 yillar1 arasinda Vietnam Borsasi’'nda
islem goren firmalar icin nakit dontsi
sureleriyle karlilik arasinda bulunan iliskiyi
analiz etmisler, analiz sonucuna goére nakit
donits sturesiyle karliliklar arasinda istatistiki
olarak negatif yonde ancak anlamh iliski
oldugu sonucuna ulasmiglar (Dong & Su,
2010).

2010 yilinda Amarjit Gill, Nahum Biger ve Neil

Mathur korelasyon analizi ile 2005 ile 2007



yillar1 arasi icin New York Borsasi’'nda islem
goren, imalat sektoriinde yer alan 88 firma i¢in
nakit doniisiim stresiyle firmalarin karliliklar:

arasinda bulunan iliskiyi analiz etmisler,

sonucunda da nakit doniisiim siiresiyle

firmalarin karliliklar1 arasinda istatistiksel

olarak pozitif yonde ancak anlaml iligki
oldugunu tespit etmisler (Gill, Biger, & Mathur,
2010).

2011 yilinda Ender Coskun ve Diindar Kok
tahmin yontemi ( Generalized Method of
Moment) ile BIST’de 1991 ve 2005 yillarinda
strekli faaliyetlerini siirdiiren 74 adet liretim
firmasinin nakit doniis siireleriyle karhiliklari
arasindaki nasil  bir iliski  oldugunu
incelemisler. Sonucunda da nakit doniisim
alacak tahsil stok

siiresiyle, stiresiyle,

donlisim  siiresiyle firmalarin  karhiliklar
arasinda negatif bir iliski oldugunu, borg¢
O0deme siiresiyle firma karhliklari arasinda da
pozitif

(Coskun & Kok, 2011).

iliskinin oldugunu tesbit etmisler

2011 yilinda Muhammed Alipur regresyon
analizi ile 2001 ve 2006 donemide Tahran
Borsasi’'nda islemleri goriilen 1063 firmanin
nakit dontis siireleriyle firmalarin karhiliklar
arasindaki iliskiyi incelemis. Yapilan inceleme
sonucunda firmalarin nakit doniis stresiyle
karhliklar1 arasinda istatistiksel ydnden
anlamli ancak negatif bir iliski oldugunu tesbit

etmis (Alipour, 2011).
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2011 yiinda Ramazan Akbulut regresyon
analizi ile 2000 ve 2008 yillarim1 kapsayan
Borsa Istanbul’'un imalat sektoriine gore
yaptigl analizlerde firmalarin nakit donts
stireleri ile karhliklar1 arasindaki iliskiyi analiz
ederek nakit doniisiim stresi ile karhlik
arasinda negatif yonlu bir iligki tesbit etmistir
(Akbulut, 2011).

2012 yilinda Niaz Ahmed Bhutto,Ghulam
Abbas, Mujeeb-ur-Rehman ve Syed Mir M.
Shah rastgele 6rneklem yontemi kullanarak
2006 ve 2010 yillar arasinda Pakistan’da
kimya sektorii, otomobil sektdérii ve insaat
sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren 32 adet
firmanin nakit doniisiim siireleriyle firmalarin
finansal performanslarinin arasindaki iliskiyi
firmalarin  nakit

inceleyerek donlisiim

stireleriyle firmalarin finansal

performanslarinin arasinda negatif yonli iliski
oldugunu bulmuslar (Bhutto, Abbas,

Rehman, & Shah, 2011).

ur-

2012 yilinda Mehmet Aygiin regresyon ve
korelasyon analizi yontemi ile 2000 ile 2009
yillar: icin imalat sektoriinde yer alan Borsa
istanbul’da islemleri gérillen 107 adet
firmanin nakit doniis siireleriyle firmalarin
finansal = performansi  arasindaki iliski
incelenmis ve firmalarin nakit doniisim
sureleriyle firmalarin finansal performanslari
arasinda ters yonlii ancak negatif iligkinin

oldugunu tesbit etmistir (Aygiin, 2012).



2013 yilinda Hafize Meder Cakir tarafindan
panel veri analizi ile 2000 ve 2010 donemleri
kapsaminda imalat sektoriinde faaliyetlerini
sirdiren ve Borsa Istanbul’da islemleri
gorilen 52 adet firmanin nakit donis
sureleriyle firmalarin karliliklar1 arasindaki
iliski analiz edilmis ve imalat sektdriinde
firmalarin nakit doniis strelerinin arttik¢a
karliliklarinin da arttigini, kimya sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin ve tas alt
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin da
nakit donilisim siireleri ile firmalarin
karliliklarinin arasinda ters yonli bir iletisim
oldugunu bulmustur (Cakir, 2013).

2014 yilinda Sinan Aytekin ve Seving Giiler
coklu dogrusal regresyon analizi ile 2009 ve
2012 wyillann arasinda BIST Tas ve Topraga
Dayali Sanayi (XTAST) endeksinde faaliyet
gosteren 26 firmanin nakit dontlisim siireleri
ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi analiz etmisler
ve stokta kalma stiresi diisiik, bor¢ dédeme
siiresi uzun olan sirketlerin karliliginin yiiksek
oldugu sonucuna ulagsmislar (Aytekin & Giiler,
2014).

2014 yilinda David Mutua Mathuva panel veri
yontemi ile 1993 ile 2008

analizi

donemlerinde Kenya-Nayrobi Borsasi’nda
islem goren 33 firmanin nakit doniis stiresi
tizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi ile
ilgili yaptig1 c¢alismada firmaya ozgi ve

ekonomiye 6zgl faktorlerin nakit doniis stiresi

uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir
(Mathuva, 2014).
2014 yilinda Marco Muscettola ampirik analiz
ile Italya’daki 4.226 adet Kiiciik ve Orta Boy
firma i¢in (KOBI) nakit doniisiim siirelerinin
karlilik iizerine etkisi analiz etmis ve karhlikla
nakit doniis siiresi arasinda anlaml bir iligki
olmadig1 sonucuna varmistir (Muscettola,
2014).
2015 yilinda Tatiana Garanina ile Olga Petrova
oran analizi yontemi ile 2001 ve 2012 yillan
arasinda Rusya’daki 720 firmanin likidite
orani ile nakit doniis siiresinin aktif karlilik
lizerindeki etkisi belirlenmek icin c¢alisma
yapmislar ve nakit doniis stresi ile aktif
karhlik arasinda negatif yonde bir iliski
oldugunu tesbit etmisler (Garanina & Petrova,
2015).
2016 yiinda Famil Samiloglu ve Ali Ihsan
Akgiin korelasyon analizi yaparak 2003 ve
2012 yillar1 BIST’de hisse senetleri islem géren
120 imalat firmasinin ¢alisma sermayesi ile
karlilik arasindaki iliskinin belirlenmesi igin
arastirma yapmislar ve sonucunda ticari
alacak stiresi ile aktif karlilik arasinda anlamh
ama negatif yonde bir iliski oldugunu
bulmuslar (Samiloglu & Akgiin, 2016).

2016 yilinda Emre Esat Topaloglu ve
Tugba Nur ¢oklu dogrusal regresyon
yontemini kullanarak 2010 ve 2014 yillan

arasinda Borsa Istanbul’da devamli olarak

faaliyet gosteren 18 adet firmanin nakit



dontisim stirelerinin finansal performansa
olan etkisini arastirmislar sonu¢ olarak nakit
doniisiim siiresi ile aktif karlihk arasinda
pozitif iliski tesbit etmisler, 6z sermaye
karlilig: ile de nakit donilisiim siiresi arasinda
bir iligki tesbit edememisler (Topaloglu & Nur,
2016).

2017 yilinda Hassan Subhi AL-ABASS
korelasyon ve regresyon analizi yaparak 2012
ve 2016 yillarinda Pakistan-Karag¢i Borsasi’nda
islem goren 30 firmanin nakit donis
sureleriyle aktif karlilig1 arasindaki iliski analiz
edilmis ancak sonuc¢ olarak firmalarin nakit
doniis siireleriyle aktif karliiklar1 ve firma
buiytikligi arasinda anlamh iligkiler tespit
edilememis (Al-Abass, 2017).

2018 yilinda Tuba Derya Baskan ve ilkut Elif
Kandil Goker panel veri analizi yontemi ile
2009 ve 2015 yillarinda Tirkiye’de halka agik
11 adet ¢imento firmasinin nakit doniis stiresi
ile sermaye arasindaki

yapisl iliskinin

belirlenmesi i¢cin ¢alisma yapmiglar ve
sonucunda da nakit doniis siiresiyle firmalarin
sermaye yapilar1 arasinda pozitif iliski oldugu
sonucuna ulasmislar (Baskan & Kandil Goker,
2018).

2018 yilinda Linh Thi Phuong Nguyen ve
Sunderasan Mohanlingam

2013 donemleri

ampirik analiz
yaparak 2009 ve icin
Tayland’daki 34 tarim ve gida firmasinin nakit
dontisim stresi ile karlilig1 arasindaki iliskinin

belirlenmesi amaciyla ¢alismalar yapmislar ve
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sonucunda nakit doniis siiresi ile karlilhik
arasinda ters yonde bir iliski tesbit etmisler
(Nguyen & Mohanlingam, 2018).

2018 yilinda Chuke Nwude , Elias 1. Agbo ve
Christian Ibe Lamberts ¢oklu regresyon ve
korelasyon analizi ile 2000 ve 2011 yillan
arasinda Nijerya’da halka

acik  sigorta

firmalarinin  nakit doénlisim  siireleriyle
firmalarin aktif karhliklar1 arasinda bulunan
iliski incelenmis nakit donilis siliresinin aktif
karhlik tizerinde negatif yonde bir etkisinin
oldugu sonucuna varilmis (Nwude, Agbo, &
Ibe-Lamberts, 2018).
2019 yilinda Manar Moffadi Al-Mohareb
ampirik analizler ile 2016 ve 2018 yillan
Urdiin-Amman Borsas’'nda kayith imalat
sektoriindeki firmalarin karliliklarini etkileyen
finansal faktorleri belirlemek i¢in g¢alismalar
yapmislar ve sonucunda nakit donis siiresi ile
aktif karliik arasinda anlamh bir iliski
oldugunu bulmuslar (Al-Mohareb, 2019).

2019 yilinda Eylip Ensari Sahin ile Gizem
Vergili panel veri analizi ile 2009 yili birinci
ceyrek ile 2017 donemlerinde Diinya’daki 50
biiytik lojistik firmasinin analiz ederek nakit
donis siiresi ile karlilik arasinda negatif yonde
anlamli bir iliski oldugunu tesbit etmislerdir
(Sahin & Vergili, 2019).

2019 yilinda Ilker Yilmaz ve Goksel Acar
ampirik analiz yontemi ile 2013 ve 2016
yillarinda Umman-Muscat Borsasi’nda islem

gore 66 firmanin nakit doniis siiresinin karlilik



tizerindeki etkisini incelemisler ve nakit doniis
siiresinin aktif karlihik {izerinde etkisinin
olmadig1 sonucuna varmislar (Yilmaz & Acar,
2019).

2020 yilinda Yakup Soylemez ¢oklu dogrusal
regresyon analizi ile 2010 ve 2019 yillan
arasinda Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi
alaninda faaliyet gosteren firmalarin nakit
dontlis siireleri ile bu streleri etkileyen
unsurlarin ve karhliklar1 arasindaki iliskiyi
analiz etmis. Analiz sonucunda kisa vadeli
borglarini 6deme siresi ile nakit donlsim
suresi ve karlilik arasinda pozitif va anlamli bir
iliski bulmus (Soylemez, 2020).

2020 yilinda Mustafa Canakcioglu ve Oguz
Ersan panel regresyon analizi ile 2003 ve 2018
yillar1 arasin1 kapsayan Borsa Istanbul’da
islem goren 16 c¢imento firmasinin isletme
sermayesi yonetiminin sirket performansi
tizerindeki etkisini arastirmiglar , arastirma
sonucunda nakit doniisiim siiresinin incelenen
donemdeki firmalarin karliliginda anlaml bir
etkisi olmadigin1 bulmuslar (Canakc¢ioglu &
Ersan, 2020).

2020 yilinda Ilknur Eskin ile Batuhan Giivemli
coklu regresyon ve korelasyon analizi ile 2012
ve 2016 dénemlerinde Borsa Istanbul’da islem
goren 33 firmanin

isletme  sermayesi

bilesenlerinin karhlhik {izerindeki etkisini
analiz etmisler, nakit doniisiim siiresi ile aktif
karlilig1 ve faaliyet kdrhliklar1 arasinda anlaml

iliski bulunmadigin1 ancak aktif karhliklariyla

sirketlerin yaslar1 arasinda, likidite oraniyla
nakit donlisim siireleri arasinda, firmalarin
faaliyet karlariyla finansal kaldira¢ oranlari
arasinda, firmalarin ¢alisan sayilariyla sirket
biuiytikliikleri arasinda pozitif yonde iliski
oldugunu tesbit etmisler (Eskin & Giivemli,
2020).

2020 yilinda Eda Dizgil panel veri analizi
yontemi ile Borsa Istanbul’da bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2009
ve 2017 yillarina ait bilanco ve gelir
tablolarinin verilerini inceleyerek c¢alisma
sermayesine etki eden foktorleri analiz etmis.
Analiz sonucunda da firmalarin c¢alisma
sermayesi orani ile firmanin buyiikliginiin,
nakit donis siiresinin, kisa vadeli borg¢larinin
devir siiresinin, alacak devir siiresinin
aralarinda anlaml bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmistir (Dizgil, 2020).

2021 yilinda Ersin Yenisu ve Sedat Yenice
panel regresyon analizi yaparak 2010 ve 2017
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
108 adet imalat sanayine ait nakit akis
donglisiinii belirleyen unsurlar incelemigler.
Analiz sonucunda isletmeler biiyiidiikce nakit
akis  donglistiniin  siiresinin

bulmuslar (Yenisu & Yenice, 2022).

kisaldigini

2021 yilinda Ayse Govez ve Bahadir Uysal
panel veri analizi kullanarak 1997 ve 2016
yllarina ait Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Sektor Bilanc¢olarindan yer alan 11

adet sektoriin nakit doniisiim siiresinin karllik



tizerine etkisini incelemisler. Yaptiklari analiz
sonucu olarak nakit doniis siiresinin brit kar
lizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamh
etkisi oldugunu bulmuslar (Govez & Uysal,
2021).

2021 yihinda Mehmet Apan, Mehmet Islamoglu
ve Orhan Bozkurt ampirik analizler kullanarak
Borsa Istanbul’'da islem géren 2004 ve 2018
yillar i¢in12 firmanin nakit donts siiresi ile
aktif karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemisler,
yaptiklar1 analizler sonucunda aktif karlilik ve
nakit doniis siiresi arasinda anlanl bir iliski
olmadigini tesbit etmisler (Apan, Islamoglu, &
Bozkurt, 2021).
2021 yilinda

Isil Erem Ceylan ampirik

analizlerle Borsa Istanbul KOBI Sanayi
Endeksinde islem goren 28 adet firma icin
2010 ve 2019 yillarina ait nakit doniisiim
siuiresi ile karlilik arasindaki iliskiyi incelemis.
Analizler sonucunda karlilik, nakit donis
stiresi, bor¢ 6deme siiresi arasinda istatistiksel
olarak anlamli ancak negatif bir iliski oldugunu
tesbit etmis (Ceylan, 2021).

2022 yilinda editorii N. Tiilin Irge olan Nobel
Akademi  Yayincilik'tan ¢kan  Yonetsel
Kavramlara Giincel Bakis isimli kitapta yer
alan Aysegiil Ertugrul Ayranci’ya ait ¢calismada
faktor analizi ve regresyon analizi ile Istanbul
Sanayi Odasina ait ilk 500 ve ikinci 500 aile
firmalan icin 262 firmaya, aile isletmelerinin
devam ettirebilmeleri

varligini icin

uyguladiklar1 rekabet stratejilerinin finansal
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performanst nasil etkiledigini arastirmis.
Arastirma sonucuna gore maliyet liderligi
stratejilerinin finansal performans1 pozitif
yonli etkiledigini bulmustur (Ayranci, 2022).

2022 yilinda H. Yusuf Giingor panel veri analizi
yontemi ile calismasi sermeyesi oranlarinin
firmalarin finansal performansina nasil etki
ettigini analiz etmis ve analiz sonucunda
firmalarin net calisma sermayesi orani ile
firma performansi arasinda olumlu ve giigli
bir etki oldugunu tesbit etmis (Gilingor, 2022).

2023 yilinda Hasan Kargin ve Selcuk Alp panel
veri analizi kullanarak Borsa Istanbul’da islem
goren firmalarin isletme sermayelerini ne
kadar verimli firma

yOnettigi ve

performanslari lizerindeki etkisiniz
incelemisler. Analiz sonucunda nakit doniis
stiresinin ve firma biyutkliginin firma
varliklarinin getirisi tizerinde olumsuz etkilere
sahip oldugunu bulmuglar (Kargin & Alp,

2023).

3.  VERISETI VE VERI YONETIMI
3.1 Veri Seti

Nakit donilisiim siiresinin finansal performansa
etkisini belirlemeye yonelik gerekli veriler
Finnet veri saglayicisindan ve Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP)

2018-2019-2020-2021 ve 2022

‘tan temin

edilmistir.
yillarina ait sektoér ve firma ayrimi olmadan
Borsa Istanbul’da islem géren tiim firmalar
icin temin edilen bu veriler incelenerek

finansal kuruluslarin mali yapilar1 ve



gayrimenkul yatirnm ortaklhklarinin = mali
yapilar1 Uretim ya da hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin mali yapilarindan
farkli oldugu g6z onlinde bulundurularak
orneklem dis1 birakilmistir. Nihai olarak 414
firma icin ¢alisma ve analizler yapilmistur.

3.2 Arastirma Modeli ve Arastirma
Degiskenleri
Calismamizda nakit donilisim siiresinin
finansal performansa etkisini belirlemek igin
anlamli degiskenler kullanilmistir. Panel data
analizinin tercih edilme sebebi ise veri setinde
yer alan firmalarin analiz yapilan yillarda ayni
olmasidir. Nakit doniisiim sliresinin
degiskenlere etkisi korelasyon ve ¢oklu
regresyon analizi yoluyla tespit
edilmistir.Calismamizda yer alan bagimh ve
bagimsiz degiskenlerimizin agiklamalarina
asagida yer verilmistir.

Aktif Karhilik (AK): Vergiden sonra kalan
karin (net kar) firmanin bilancosundaki aktif
varliklarinin toplamina  boéliinmesiyle
hesaplanir. Firma varliklarinin ne derece aktif
kullanildig1r hakkinda bilgi verir. Sermaye
yapisinda donemler arasinda fark olan
firmalar ile sermaye yapis1 farkli olan
firmalarin Kkarsilastirilmasi durumunda net
karin bilangodaki aktif varlik toplamina
boliinmesi yerine faiz ve vergi Oncesindeki
karin firmanin aktif toplamina oranlanmasi

daha anlaml , daha tutarhh olacagini savunan

gorusler de literatirde mevcuttur (Apan,
islamoglu, & Bozkurt, 2021).

Net Kar Marj1 (NKM): Belirli bir donemdeki
tlim isletme ve isletme dis1 giderler yani net
kar dusiildiikten sonra yiizde olarak sirketin
ne kadar kazancinin kaldigini hesaplayan bir
orandir. Bir firmanin gelirlerinden ne kadar
kar ettigini anlayabilmemize yardimci olur.
Net karin net satislar1 oram ile satislarin
arttikca karin da artacagim diisiinmek
yaniltabilir ¢linkii uzun vadeli ve firmaya uzun
sure hizmet edecek harcamalar olabilir bunun
da net kar kii¢iiltme egilimi olabilir.

Oz Sermaye Karlihgi (OSK): Net Kkarin
ortalama 0z sermayeye boliinmesi ile elde
edilir. Firmanin ne kadar kar ettigi ve karini ne
kadar arttirabiligini gosterir, enflasyonun
lzerinde olmast ve her yil da yikselis
gostermesi firmanin her gecen dénemde daha
az sermaye ile daha ¢ok kar edebildigini
gosterir.

Nakit Doniis Siiresi (NDS): Firmalarin satin
aldigi hammadelere yaptifi 6demeler ile
misteriden yaptig1 tahsilatlarin arasinda
gecen suredir. Nakit dontis stiresinin firmanin
temin ettigi stoklar1 ortalama tiikettigi siire ile
alacaklarinin

satislarindan ~ kaynaklanan

ortalama tahsilat sliresinin toplamindan

firmanin kisa vadeli ticari bor¢larinda yer alan
tutari ¢ikartarak tesbit edebiliriz.

Firma aldigi hammaddeyi kullanarak
mamul haline

dontistiiriip satis yapar,



hammaddenin stoga girisi ile satis tarihine
kadar gecen zamana “stoklarin ortalama
tiikketim stiresi” denir. Hammaddeden yapilan
mamilinin tarihinden

uretim satis

hammadde tedarikcisine yapilan 0deme
arasinda gecen zamana “alacaklarin ortalama
denilebilir. Hammaddenin

tahsilat stiresi”

allmi ile hammadde borcunun &6denmesi
arasindaki stire toplam siiredir, bu hesaplanan
toplam siire stok donemi ile alacak dénemi
toplamlarina da esittir. Firmanin nakdinin
baglandigi  sire  firmanin  hammadde
tedarikgisi olan firmaya yapmis oldugu 6deme
stiresinden diisiilerek hesap edilir. Bu hesap ile
hammadde

firmanin O0demeleriyle

miusterilerden alacaklarinin tahsil edildigi
stireler arasindaki gecen zamana nakit doniis
siredi denir (Apan, Islamoglu, & Bozkurt,
2021).

Likidite Oram (LO): Diger adi1 Asit Test
Oranidir.  Doénen  varliklardan  stoklan
cikardiktan sonra sonucu firmanin kisa vadeli
yabanci kaynaklarina bolerek buluruz. Likidite
orani sonucundu firmanin kisa vadeli yabanci
varliklarinin tamami nakit ya da nakite
cevirme olasiig1 yiiksek olan varliklan ile
odeyebilecegimizi anlariz.

Sonu¢ 1 cikar ise 1TL'lik kisa vadeli yabanci
varligina karsin firmanin stoklarn disinda
1TL'lik donen varliginin oldugunu anlamamiz

mumKkindiir.
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Kaldirag Orami (KALO): Firmalarin
varliklarinin ne kadarini yabanci kaynak ile
finanse ettigini gosterir. Diger adi bor¢lanma
oranidir. Yabanci kaynaklar / aktif toplami
formili ile bulabiliriz. Bu oranin yiiksek
¢ikmasi firmanin finansal riskinin
yuksekolmasi anlamina gelir ancak iilkelerin
gelisim diizeyine gore de degisebilir. Gelismis
tilkelerde birin altinda olmas1 beklenirken
gelisme seviyesi diisik tilkelerde bu oranin
0,60 dolaylarda olmasi normal karsilanir.
Firmalar 6z kaynak karliligin1 arttirmak igin
kaldirac¢ etkisi ile kaynalarinda borglara yer
verirler (Apan, islamoglu, & Bozkurt, 2021).
Firma Biiyiikliigii (FB): Firma degeridir,
firma hisse senedi sayisi ile bir hissenin
degerini carparak buluruz. Kii¢iik firmalarin
daha fazla biliyiime istegi nedeni ile kiiciik
firma senetleri biiyiik firmalara gore daha fazla
getiri saglayabilmektedir.

Calisan Sayis1 (CS): Firmada calismakta olan
kisi sayisidir.

Net isletme Sermayesi (NETCS): Firmanin
kisa vadeli varliklarindan diger adi ile dénen
varlikalrindan kisa vadeli borg¢larini ¢ikartarak
buluruz, firmanin kisa vadeli finansal
saglamligini 6lcmemizi saglar. Negatif olmasi
durumunda kisa vadeli yabanci kaynaklarin
donen varliklardan fazla oldugunu anlariz.
Satislardaki Biiyiime Orani (SBO): Firmanin
net satiglarinin 6nceki yila ya da déneme gore
ne kadar hacimde da

biylidigi ya



kiculdigini  olcer. Satislarin  bliylimesi
karhlligin artmasi anlamina gelmez. Diger
finansal oranlar ile birlikte analiz edilmesi
dogru bir yoruma gotirtr.

3.3 Yontem

Calismamizda nakit doniis siiresinin finansal
performansa etkisini belirlemek amaci ile
Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin 2018-
2019-2020-2021 ve 2022 wyillarindaki verisi
panel veri analizi yontemi ile SPSS ve STATA
programlarinda analiz edilmistir. Panel veri
belli bir sayida (N) yap1 ve her yapiya karsilik
gelen belli bir sayidaki (T) gozlemlerden
olusur. Panel veri analizinde zaman boyutunda
yatay Kkesitte veriler ile baska panel verileri
kullanilarak olusturulan modellerin iliskisinin
tahminidir (Apan, Islamoglu, & Bozkurt, 2021).
Panel veri modelinin de regresyon modeli
nedenle

oldugunu soyleyebiliriz. Bu

reegresyon modelleri icin gecerli
varsayimlarin hepsi de panel veri modeli i¢in
de gecerlidir. Modellerde bagimli degisken
lizerinde etkileri arastirilan bir ya da daha
fazla bagimsiz degiskenler yani aciklayic
olarak da belirtecegimiz degiskenlerimiz yer
alir (Taysi, 2022).

Panel veri modelleri, paremetrelerin birimlere
ve zamanina gore deger almasina bagh olarak
sinifladirilir sabit etkiler (fixed effect) ve
tesadiifii etkiler (random effect) ile varsayim
yapilmaktadir. Yapilan analizlerde yer alan
verilerin olmasi

sonucunun  homojen

(birimden ve zamandan etkilenmedigi)
durumunda klasik modellerin, verilerin
gozlem sonucunun homojen  olmamasi

durumlarda ise (zaman etkileri ve birim
etkilerinin bulundugu) sabit (fixed effect) veya
tesadiifii (random effect) etkiler yonemlerinin
kullanilmasi uygundur (Sahin A., 2020).

Sabit etkiler (fixed effect) tahminleri ile
tesadiifi etkiler (random effect) tahminleri
arasinda hangisinin kullanilacagini se¢gmek i¢in
Hausman test kullanilmistir. Calismada yer
alan degiskenlerimiz arasinda korelasyon var
ise sabit etkiler (fixed effect) modeline,
degiskelerimiz arasinda korelasyon yok ise
modeline

tesadiifi (random effect)

yonlendirilmistir (DEMIRKALE, 2021).

4, ANALIZLER
2018-2019-2020-2021-2022  yillarina  ait

Borsa Istanbul’'da islem goren cesitli
sektorlerde yer alan 414 adet firma icin
yapilan analizde degiskenler arasindaki iliski
SPSS programinda korelasyon tablosu ile
incelenmistir.

Tablo-2" de yer alan tanimlayic1 istatistik
korelasyon tablosuna gore degiskenlerimiz
arasinda anlamli ve pozitif ya da negatif bir
iliski vardr.

Aktif Karlilik (AK); Net kar marji (NKM-
r=0,506) , Oz sermaye karhiligi (OSK-r=0,612)
iliskisi analizine baktigimizda orta diizeyli bir

pozitif iliski varken Kaldira¢ oran1 (KALO-r=-



0,367) ile olan iliskisinde negatif yonde orta
diizeyli bir iliski s6z konusudur.

Net Kar Marji (NKM); Oz sermaye karhlig
(OSK-r=0,309) ile iliskisine baktigimizda
pozitif yonde orta diizeyli bir iligki gézlenirken
Kaldira¢ orant (KALO-r=-0,312) ile olan
iliskisine bakildiginda negatif yonde orta
diizeyde bir iliski s6z konusudur.

Oz Sermaye Karlihg (0SK); Firma biiytikligii
(FB-r =0,126) arasinda zayif dilizeyde ve

pozitif bir iliski s6z konusudur.
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2018-2019-2020-2021-2022  yillarina  ait

Borsa Istanbul’da islem goren cesitli
sektorlerde yer alan 414 adet firma igin
yapilan analizde degiskenler arasindaki iligki
SPSS programinda tanimlayic1  istatistik
calismasi ile incelenmistir.

Firmalardan bazilarini degerlendirirsek
hammadde alimi ile baslayan tiretim siirecinde
alinan hammaddeler icin yapilan tedarikgi
odemeleri tarihi ile satisin yapilip miisteriden
tahsilatin gerceklestigi siireyi analiz etmis

oluyoruz (GULER, 2014).

Firmalar finansal olarak saghklarin1 ve
karhliklarini etkiledigi icin isletme sermayesi
seviyesi ile nakit donis siiresinin dengesini
saglamaya calisirlar. Isletme sermayesi igin
asirl yatirnm yapilmas: firmanin karhihiginm
olumsuz yonde etkileyebilir. Uzun bir nakit
donis siiresi dongiist, firmalarin biiytikligi ve
varlik getirisinin diisiik olmasi ile ilintilidir
(Kargin & Alp, 2023).

Firmalarin nakit doniis siiresi uzadikca
isletmenin likitide durumu kotiye gider.
Orneklem olarak sectigimiz IHLAS firmasi icin
bu siire 2019 yilinda en yiiksek seviyeye
ulasmistir.

Firmalarin nakit doéniis stiresi kisaldikca
likitide durumu iyilesir. Orneklem olarak
sectigimiz INTEM firmasi i¢in isletmenin fona
ihtiyacinin olmadigr ve alacaklarinin tahsil
sliresinin borg¢larint 6deme siliresinden daha

kisa oldugunu anlayabiliriz.

Hangi
Dinem Sirket
Verisi  Adi NDS

2018/12 IHLAS 420,97

2019/12 IHLAS 684,20

2020/12 IHLAS 559,95

2021412 IHLAS 284,04

2022/12 IHLAS 327.16

2018/12 INTEM (10.29)

2019/12 INTEM (13.05)

2020/12 INTEM (535.40)

2021/12 INTEM (273,28)

2022/12 INTEM 94,19



Tablo - 2 Tammlayiax Istatistik Tablosu

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation.
AK 2070 -174.12 136.48 97395 16.01184
NKM 2070 -475.14 674.83 13.8138 53.30339
OSK 2070 227795 279.39 19.4273 33.77647
NDS 2070 -535.40 684 .20 655470 88.07142
Lo 2070 00 98.62 21449 6.08749
KALO 2070 00 145.04 52.0441 2723881
FB 2070 00 2809 19.7828 428831
cs 2070 o 123970 279412 10324.243
NETCS 2070 -463.46 179.49 3261 16.66523
SBO 2070 9228 168.17 48.0606 4917329
Valid N (listwise) 2070
Tablo — 3 Hausman Testi
Aktif Karlihk
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference | Std. err.

NDS -.002845 -.0054947 | .0026497

LO .0071239 -.0320969 | .0392208

KALO | -.2682533 -.2995048 | .0312515 .

FB 9478214 1.366598 -.4187762 | .0179985

cs -.0000668 | -.0000983 | .0000315

NETCS | -.0112402 -.0177135 | .0064733

SBO 0114142 | -.0139051 | .0024909

b = Consistent under HO and Ha; obtained from xfreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.
Test of HO: Difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-BY[(V_b-V_BY'(-1)}(b-B)= 494.05

Prob = chi2 = 0.0000

(V.b-V_B is not positive definite)

Net Kar Marji1

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference | Std. err.

NDS -.0532484 | -.0570071 0037588

LO -.1552103 | -.2009107 0457004 | .

KALO | -.8082553 | -.8494348 0411795 | .0056914

FB 2.889032 | 3.440501 -.5514691 | .1101162

cs -.0001443 [ -.000186 .0000416

NETCS | .1072543 .0988538 .0084005

SBO -.0552528 | -.0584421 .0031893

b = Consistent under HO and Ha; obtained from xfreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under HO: obtained from Xtreg.
Test of HO: Difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-BY[(V._b-V_BY\(-1)](b-B)=-36.16

Oz Sermaye Karligt

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V._b-V B))
re Difference | Std. err.

NDS .0018067 -.0031198 | .0049265

L.O -.0142471 -.0851193 | .0708723

KALO | -.1489616 -.2066402 | .0576786 .

FB .6651464 1.470931 | -.8057841 .0587195

cs .0001116 .0000503 | .0000613

NETCS | .0103434 -.002167 0125104

SBO .0325268 .027643 .0048838

b = Consistent under HO and Ha; obtained from xfreg.

B = Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xfreg.
Test of HO: Difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)[(V_b-V_BY*(-1)](b-B)= 175.26
Prob > chi2 = 0.0000
(V..b-V B is not positive definite)

HO hipotezi red edilemediginden sabit etkiler
tahmincisinin tutarsiz oldugu ve tesadifi
etkiler tahmincisinin etkin olduguna karar
verilir ve model Random effect (RE) lizerine
kurulur.

Stata ile yapilan Hausman testine gore rastgele
etkiler modeline (Random effect) yonelmemiz

gerektigini anliyoruz

Tablo - 4 Rassal Etkiler (Random Effect) Tablosu

AKktif Karlihk
Coefficient | Std. err. z P>z 95% conf. interval]

NDS -.0054947 0035865 -1.53 0.126 | -.0125241 | 0015348
LO -.0320969 0556386 -0.58 0.564 | -.1411465 | 0769527
KALO | -.2995048 0136804 -21.89 | 0.000 | -.3263179 | -2726917
B 1.366598 083162 1643 0.000 | 1.203603 | 1.529592
Cs -.0000983 0000314 -3.13 0.002 | -.0001599 | -.0000367
NETCS | -.0177135 0186969 -0.95 0.343 | -.0543588 | 0189317
SBO -.0139051 0064449 -2.16 0.031 | -.0265369 | -.0012733
cons -.321641 1.494163 -0.22 0.830 | -3.250147 | 2.606865

Net Kar Marjy

Coefficient Std. err. z P>z 95% conf. interval]
NDS -.0570071 .0125304 | -4.55 0.000 | -.0815663 -.032448
LO -.2009107 .194387 -1.03 0.301 | -5819022 .1800808
KALO | -.8494348 0477959 | -17.77 | 0.000 | -.943113 -.75657566
FB 3.440501 .2905469 | 11.84 | 0.000 | 2.871039 4.009962
Cs -.000186 .0001098 | -1.69 0.090 | -.0004013 .0000293
NETCS | 0988538 0653222 | 1.51 0.130 | -.0291753 .226883
SBO -.0584421 .0225169 | -2.6 0.009 | -.1025744 -.0143098
_cons | -2.626524 5.220224 | -0.50 0.615 | -12.85798 7.604928

Oz Sermaye Karhihgt

Coefficient | Std.err. |z P>z 95% contf. interval]
NDS -.0031198 | .0084994 | -0.37 | 0.714 | -.0197784 0135389
LO -.0851193 | 1318538 | -0.65 | 0.519 | -.3435481 | .1733094

KALO | -.2066402 | .0324202 | -6.37 | 0.000 | -.2701827 -.1430977
FB 1470931 | .1970796 | 7.46 | 0.000 | 1.084661 1.8572

CSs .0000503 | .0000745 | 0.68 [ 0.500 | -.0000957 0001963
NETCS | -.002167 | .0443084 | -0.05 | 0.961 | -.0890099 0846759
SBO 027643 .0152733 | 1.81 | 0.070 | -.0022922 0575782
_cons | .0023817 | 3.540909 | 0.00 | 0.999 | -6.937672 6.942436

Calismada yer verdigimiz Random effects
(rassal etkiler) tablolarinin sonuglarina gore
AK ile NDS, LO, NETCS, SBO arasinda anlamsiz
KALO, FB ve CS arasinda da anlamh iligki

oldugu sonucu elde edilmistir.



NKM ile NDS, KALO, FB arasinda anlamli ancak
LO, CS, NETCS, SBO arasinda anlamsiz bir iliski
oldugu sonucu mevcuttur.

OSK ile KALO, FB arasinda anlamli ancak diger
degiskenler arasinda anlamsiz bir iligkinin

oldugu sonucuna varilmistir

5.  SONUC VE DEGERLENDiRME

Bu calismada Borsa Istanbul’'da yer alan
firmalarin 2018-2019-2020-2021 ve 2022
yillar1 verilerini kullanarak Panel Data Analizi
yontemi ile nakit donilis siiresinin finansal

performansa etkisinin belirlenmesi

hedeflenmistir.

Sonuglarimiza gore nakit doniis sliresinin aktif
karlilik ve 0z sermaye karlilig ile arasinda
anlamsiz bir iliski oldugu, net kar marji ile

anlamli ancak negatif bir iliski oldugu

sonucuna varilmistir. Analiz edilen firmalarin

nakit doniis stresi arttikca stoklarinin

devrinde ve bununla birlikte de satislar

sonucunda alacaklarini tahsil etmek

konusunda sorunlar yasayip nakit ¢ikmazina

girebilirler. Firmalarin bu cikmaza

girmemeleri icin nakit donglisiinii denegede

tutarak tahsilatlarini ne kadar erken

yapabildigini ve 6demelerini de ne kadar geg

yapabildigini analiz ederek dengeyi
saglamalari gerekir.
Calismamizda NDS ile aktif karliligin

arasindaki iliski istatistiki olarak negatif yonlii

ve anlaml  degildir. NDSnin  artmasi

50

durumunda firma stok devrinde ve
alacaklarini tahsil etme konusunda sorun
yasayabilir. Bunlara dayanarak firmada

NDS’nin artmast firmanin aktif karhiliginin

azalmasina sebebiyet verecektir

islamoglu, & Bozkurt, 2021).

(Apan,

Panel rassal etkiler modeli kullanilarak yapilan
regresyon analizinde firmalarin nakit dontis

stiresindeki artisin 6z sermaye karliligi ile aktif
karhlik tizerinde anlamsiz ve negatif bir iliskisi
oldugu, kaldira¢ orani ve firma buyukligu
arasinda anlamli bir iliskiye sahip oldugu
sonucuna ulasabiliriz.

Calisma sonuglari

incelenen donemler ve firmalardan
kaynaklanmis olabilir (Apan, Islamoglu, &
Bozkurt, 2021).

Calisma sermayesinin etkin kullanilmas ile
nakit dongiisiiniin disiirilmesi ile karliligin
arttigin1  gorebiliriz. Calisma sonuglarimiza
gore genel olarak nakit donilislim siiresinin
firmalar i¢cin ne kadar o6nemli oldugunu
gostermis oluyor. Firmalarin etkin bir verimle
calismaya devam edip varliklarini
stirdiirebilmeleri icin nakit donilis stlresinin
yonetimini etkin bir seklide yapmalar1 énem
arz etmektedir (Yanik, 2015).

[sletme firma

sermayesinin  yonetimi

biiytikliigiine bakmaksizin tim sektorler ve

tim firmalar icin ¢ok o©Onemlidir. Nakit
dongiisiini yonetmek varliklar ve
yuktimliilikleri yonetmek demektir. Nakit

akisini dogru yoneten firmalar kisa vadeli



bor¢glarin1  6demekte  zorluk ¢ekmezler.
Firmalarin nakit akislarin1 dogru yonetmeleri
daha az borglanmasina fayda saglar ve nakit
dongiisiinii dogru kuran firmalar ek fonlara
ihtiya¢ duymazlar (Niaz Ahmed Bhutto, 2015).
Ozellikle iiretim yapan firmalar i¢in girdilerin
stoklara alinmasi ve tUretime dahil edilmesi
sonucu urinlerin nakit ya da vadeli satisi
faaliyetlerin déngiisiinli olusturur, firmalarin
nakitlerinin dongiisi ise bor¢ 6deme stireleri
ve tahsil etme siirelerini gosteren nakit
dongiisiintin akisidir. Bu dongiiler goz ontlinde
bulundurularak yapilan oran analizleri sonucu
firmalarin dongiilerden finansal giderlerin ve
duran varliklarin etkilendigi , bor¢larinin
o0deme stresi ile alacaklarinin ortalama tahsil
sirelerinin ~ firmanin  finansal  giderleri
lizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu
gorilir (Demirkale, 2021).

Nakit dontls siliresinin ¢alisma sermayesi
finansmaninda faydali olabilmesi i¢in negatif
yonde deger almasi ya da kisa vadeli olmasi
gerekir. Bunun olmasi i¢in firmalarin stok
tutma siiresinin kisaltilmas1 , alacaklarinin
tahsil siiresinin kisaltilmasi ve kisa vadeli borg
O0deme siiresinin uzamasi gerekir. Bu siirelerin
dikkate alindigt ve dogru yonetildigi
durumlarda firmalar bulunduklar piyasalarda
daha rekabet¢i olacaklar ve daha da basaril

olacaklardir (Karakozak, 2016).
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