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Abstract

In the financial planning process of companies during an operating period the sector concerned
is important. Companies want their capital and debts ratio to get assets and direct their capital to the
right investment preferences while fulfilling their activities. One of the most important factors in order
for these processes to be realized is the receipt of receivables arising from the sale of stocks in advance
or futures and the provision of cash inflows to companies. In this study, it was tried to determine the
effect of the operation rates of the companies on the capital structure. At this stage, attempts have been
made to measure how receivables, stocks and cash management are affected by the capital structure of
companies. For this reason, how the cement industry’s receivables, stocks and cash management,
which are registered in the BIST in Turkey, will change the capital structure has been analyzed by
Panel Data models. A positive relationship between the cash conversion cycle period and the capital
structure has been identified.
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Oz

Firmalarin bir faaliyet donemindeki finansal planlama siirecinde, bulundugu sektér 6nem arz
etmektedir. Firmalar faaliyetlerini yerine getirirken sermayeleri ve borglari oranin da varlik elde etmek
ve sermayelerini dogru yatirim tercihlerine yonlendirmeyi istemektedirler. Bu siireglerin olabilmesi
icin en Onemli etmenlerden birisi stoklarin pesin veya vadeli satilmasina bagli olarak ortaya ¢ikan
alacaklarin tahsil edilebilmesi ve firmalara nakit girislerinin saglanmasidir. Diger taraftan firmalarin
borg/6z kaynak yapisi da faaliyet siireci, yatirim karari verme, igletme varliklarini artirma, risk alma
gibi bircok faktérde 6nemlidir. Bu calismada firmalarin faaliyet oranlarinin isleyisinin sermaye
yapisina etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Bu asama da alacaklarin, stoklarin ve nakdin dogru
yonetilmesinin firmalarin sermaye yapisim nasil etkiledigi dlgiilmeye calistlmustir. Bunun igin de
Tiirkiye’deki BIST’e kayitli olan ¢imento sektoriiniin alacaklarmin, stoklarinin ve nakdin

yonetilmesinin sermaye yapisini nasil degistirecegi hususu Panel Veri modelleriyle analiz edilmistir.
Nakit doniisiim siiresi ile sermaye yapisi arasinda olumlu bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler : Nakit Dontisiim Siiresi, Sermaye Yapisi, Panel Veri Analizi.
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1. Giris

Sermaye en genel anlamiyla firmalarin mal ve hizmet tiretmek igin sahip olmasi
gereken nakit, alacak, stok ve sabit varliklarindan olusan bilangonun aktifinde yer alan
varliklardan meydana gelir. Firmalar bu varliklari elde edebilmek i¢in 6z sermaye ya da uzun
veya kisa vadeli borglanma yolunu se¢mekte bu da firmalarin sermaye yapisini
olusturmaktadir. Firmalarin sermaye yapisi, ihtiyag duyduklari nakdin saglanmasi, bu
nakdin dogru zamanda, dogru yerde ve etkin kullanilmasi ¢er¢evesinde onem arz etmektedir
(Dursun, 2012: 200). Bununla birlikte ¢caligma sermayesi kapsaminda degerlendirilebilecek
varliklar, sermaye yapisinin disardan saglanan kaynak unsurlarinin geri ddenmesinde
yegane kaynak olma vasfina sahiptir. Sermaye yapisi gii¢lii olan firmalar olasi krizlerden
daha rahat bir sekilde zarar gérmeden ¢ikabilmekte, teknolojik gelisimleri daha hizli takip
edebilmekte, yeni yatirimlara daha rahat girisimde bulunabilmekte ve dolayisiyla iilke
kalkmmmasina daha etkin bir gekilde yarar saglayabilmektedir.

Nakit doniisiim siiresini Richards ve Laughlin (1980) likidite yonetim ve firma
performansimi belirlemede kullanilan etkin bir arag olarak tanimlamistir. Nakit doniisiim
stiresi firmalarin isletme sermayesi i¢in kullanilan fonlarmn tekrar nakde doniis siiresi olarak
tanimlanmaktadir (Omag, 2009: 47). Firmalarin finansal yapisinda énem arz eden stok,
alacak ve bor¢ unsurlari nakit doniisiim siiresini ifade eden {i¢ bilesendir. Bu bilesenlerin
etkin kullanilmasi isletmelerde nakdin iyi kullanildigini gostermektedir (Luo & Lee &
Hwang, 2009: 4). Nakdin iyi kullanilmast ise firmalarin finansal yonetimlerinin dogru ve
diiriist bir sekilde planlanmasi ile miimkiin olabilmektedir. Firmalarm nakit doniisiimii
alacak, stok ve bor¢ yonetimi faktorleri ile lgiilmekte ve Gitman ilk defa 1974 de nakit
doniisiimiiniin 6nemine deginerek, nakit doniisiimiinii asagidaki gibi hesaplamaktadir.

Nakit Doniisiim Siiresi= (Alacaklarin Ortalama Devir Hiz1 + Stoklarin Ortalama Devir Hizi)
- Kisa Vadeli Bor¢larin Odenme Siiresi

Alacak devir hiz1 firmalarin tahsilat kisminin nasil yonetildigini 6lgerken, stok devir
hiz1 firmalarin stoklarini ne kadar siirede elden ¢ikarttiklarini 6lgecektir. Diger taraftan borg
O6denme siiresi ise firmalarmn borglarini ortalama ne kadar siirede 6dedigini ve bu konu da
zorlanip zorlanmadiklarin1 gdstermektedir. Yine alacak devir hizi oraninin diisiik olmasi
firmalarin rekabet giiciiniin az oldugunu, alacaklarini firmanin almakta zorlandigini,
belirlenen tahsilat politikasinin diizgiin islemedigini ve dogru misterilerle ticari iligkilerde
bulunulmadigini géstermektedir (Dursun, 2012: 199). Diger taraftan stoklar ne kadar cabuk
elden cikarsa stok maliyetleri azalacak ve alacaklarin tahsilinin hizlanmasi da firma
likiditesini ~ artiracak  ve firmalarn  planladigi  faaliyetlerinin  gergeklesmesini
kolaylagtiracaktir. Yine hem alacak hem de stok yonetimi iyi yapilan firmalarin da borg
yonetimi diizgiin ve sorunsuz bir sekilde isleyebilmektedir. Firmalar nakit doniistim siiresini
hesaplarken unutulmamasi gereken 6nemli bir durum ise firmanin i¢in de bulundugu
sektoriin yapisidir. Sektorlere gore firmalarin stok bulundurma seviyeleri, alacak tahsilat
politikalar1 ve bor¢ 6deme tablolar1 degigmektedir. Bu bilgiler ¢ercevesinde alacak, stok ve
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bor¢ devir hizlarinin tanimlamalar1 ve hesaplanma yontemleri asagidaki gibidir: (Okka,
2015: 113-114).

Alacak Devir Hizi (ADH): Firmalarin alacaklarmm paraya déniisiim ¢abuklugunu,
alacaklarin yilda kag defa tahsil edildigini, kisaca firmalarin likidite durumlarini gésteren bir
orandir.

Stok Devir Hizi (SDH): Firma stoklarmin ne kadar hizli bir sekilde satisa
donistiigiinii  gostermektedir. Bu oran yiikseldikge stoklarmm ne kadar ¢abuk nakde
doniistiigii ve nakdin tekrar stoga doniistiigii goriilmektedir. Alacak devir hizi ile stok devir
hizinm sifir olmasi firmalarin hig alacakla ya da stokla ¢alismadigmi gostermektedir.

Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Siiresi: Kisa vadeli finansman kaynaklar ticari krediler,
banka kredileri, finansman bonolar1 gibi kaynaklar olabilmektedir. Bu oran firmalardaki
satilan mallarin maliyetinin kisa vadeli borglara orani seklinde hesaplanmaktadir. Bu
sonucun yillik giin sayisina orani ortalama borg¢ ddeme siiresini verecektir (Wilson, 1996:
62-63).

Nakit Déniig Siiresi: Firmalarin bir faaliyet donemi siiresince alacaklarmn ortalama
tahsilat siiresi ile stoklarin ortalama tiiketim siirelerinin toplamindan firmanin kisa vadeli
bor¢ 6deme siirelerinin diisiiriilmesi seklinde hesaplanmaktadir (Keown, 2001: 93).

Bor¢/Oz sermaye Oram: Firma borglarnin yiizde kagmmn 6z sermaye ile
karsilanacagini gosteren bu oranin 1,00°den kiiciik olmasi arzu edilir.

Nakit doniisiimii ve karliligin sermaye yapisini, giiclii bir sermaye yapisinin da
firmalarin faaliyet sonuglarini etkilemekte oldugu diisiiniiliirse firmalar i¢in hem sermaye
yapist hem de nakit doniisiimii ¢ok nem arz etmektedir. Firmalarda nakit doniisiim siiresi
isletme sermayesinin nasil kullanidigi ya da etkin kullanilip kullanilmadiginin 6l¢limii i¢in
de kullanilmaktadir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda firmalarm sermaye yapisinin nakit
doniisiimiine etkilerine bakilmak amaciyla konuya iligskin literatiirde yer alan goriisler
degerlendirilmekte ve daha sonra konuya iliskin olarak panel regresyon analizi
yapilmaktadir.

2. Literatiir

Literatiir incelenmesi yapildiginda kavramsal cercevede belirtilen alacak devir hizi,
stok devir hizi, nakit doniis siiresi ile firma karlilig1, yatirim getirisi, satig biiylime orani,
nakit akigi, kurumsal ortaklik yapisi arasindaki iligkilere deginilen ¢esitli ¢alismalar
yapildig1 tespit edilmistir. Firmalarin yeni yatirimlara girmesi, gerekli nakitlerin saglanmasi,
karliliklarinda siirekliligin saglanmasi gibi bir¢ok faktoérde kaynaklarmin ne kadarmin borg
ne kadarmin 6zsermayeden olustugu ¢ok 6nemli bir husustur. Bu ¢alismada literatiirde firma
performanslarinin, firmalarin sermaye yapilarin1 degistirdigi gdz oniine alinarak nakit
doniisiim stireci ile firma performansi, karlilik ve sermaye yapilari arasmdaki iligkiyi
arastiran ¢alismalara deginilmisgtir.
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Literatiirde firmalarin sermaye yapisini bor¢ agirlikli ya da dzsermaye agirlikh
olusturmasinin finansal performans {izerinde bir etkisi olup olmayacagi, firma degerini
etkileyip etkilemeyecegi sorunsali ilk kez Modigliani ve Miller (1958) tarafindan elde
almmustir. ilerleyen zamanda yazarlar yapitiklar1 baska bir calismada (1963) firmalarin
bor¢lanmasinin maliyetinin firma degerinde 6nemli bir diisiikliige yol agmadigini 6ne
stirmiislerdir. Sonrasinda yapilan ¢aligmalar, firmalarm sermaye yapisinin hangi faktorleri
etkiledigi ve firmalardaki hangi durumlarin bu yapiyr degistirdigi iizerine olmustur. Firma
biiyiikligii ile finansal yapi iligkisine bakarak inceleme yapan Gupta (1969), kiigiik
isletmelerde finansal riskin yiiksek olmasindan dolayi, stok ve nakit devir hizlar1 diisiik olan
firmalarin mali sikinti yasadiklarini ortaya koymustur. Yine bu firmalarin bor¢ ve 6z
sermaye yapisi incelendiginde kisa vadeli borglarin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Firmalarin alacaklarini ve 6demelerini hesaplama Ongoériisii ve kontrolii iizerine Stone
(1976) bir model gelistirmistir. Belirli bir noktada kredili satislardan dogan nakit akislarinin
zamana goére dagilimmin ve kontrol prosediirlerinin teknik agidan yetersiz olmasmnin
firmalar i¢in sorun doguracagi diigiinlilmektedir. Bu anlamda yazinda faiz oranlari,
mevsimsel dalgalanma gibi unsurlar dikkate almarak hem Odeme hem de tahsilat
performansiin degerlendirilmesi yapilmig ve firmalarin kredi politikasina yardimci
olabilmek igin model olusturulmustur. Firma iflaslarini inceleyen Largay (1980) W.T.Grant
firmasmin iflasini incelediginde karliliginin ve cirosunun y1l i¢inde gittikce azaldigini ama
bu iflasin en 6nemli nedenlerinden birinin de firmalarin olaganiistii durumlar igin ayrilan bir
nakdin olmamasindan kaynaklandigimi belirtmektedir. Likit varliklardaki azalmanm fon
saglamak adma dis pazarlara yonelme gerekliligi dogurdugunu belirtmistir. Dolayisiyla
yazar, i¢ nakit yaratmada zorlanan firmanin dis finansman ihtiyac1 artacagindan,
bor¢/sermaye oraninin da artacagini, bunun da firma performansini olumsuz etkileyecegini
belirtmigtir. Bunu destekleyen bir ¢alismayr da Eiotis ve Neokosmides (2002) yaparak,
borg/6z sermaye oraninin yiiksek olmasi durumununfirma karliligmi disiirdiigiini tespit
etmistir.

Firmalarin sermaye yapisindaki bor¢ dagilimini etkiledigi diisiiniilen hususlardan biri
de nakit doniisiim oranlaridir. Bu ¢er¢evede yapilan 6nemli ¢alismalardan birinde Deloff
(2003), 1992-1996 yillar1 arasinda 1009 Belgika firmasi orneklemi ile yapilan analiz
sonucunda daha iyi bir firma performansi i¢in alacaklarin tahsilat siiresinin kisa olmasi
gerektigini gerektigini belirtmistir. Firmalarin karlilik diizeyinin artabilmesi i¢in daha uzun
stire bekledikleri tespit edilmistir. Yine firma performansi konusunda Padachi (2006)
firmalarm stoklara ¢ok fazla yatirim yapmasinin firma performansini diisiirecegini tespit
etmistir. Yunan firmalarinda regresyon analizi yapan Lazaridis ve Tryfondis (2006) briit
faaliyet kar1 ile nakit doniislim siiresi arasinda yiiksek bir iligki tespit etmigtir. Firmalarin
nakit doniistim siiresinin firmalarin ekonomik yapilarmi ortaya koydugunu gosteren bir
calismadr.

Nakit doniigiim siiresi ile firma yatirim getirileri arasinda Hutchison vd. (2007),
onemli bir iliski tespit ederken, firma performansi ile nakit doniisiim siiresi arasinda ters
yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Yine Rahemn ve Nasr (2007) Pakistanda 94 firma iizerinde
yapmis ve nakit doniisiim siiresi ile firma performansi tizerinde negatif ve anlaml bir iliski
tespit edilmistir. Bist’de 1997-2008 yillar1 arasinda Samiloglu ve Demirgiines (2008)’in
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alacak devir hizi, stok devir hizi ve bor¢ édeme siiresi ile firma performans: arasindaki
iligkiyi tespit etmek amaciyla yaptig1 incelemede ele alman rasyolar ile firma performansi
arasinda negatif (ters yonlii) bir iligki tespit edilmistir Bununla birlikte yazarlar firmalarin
yaptig1 satigin biiyiikligii ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir.
Yine Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Atina Borsa’sinda yer alan 131 firmanm 2001-2004
dénemine ait verilerini inceleyerek yaptigi calismada, nakit devir hizi, alacak devir hizi ve
stok devir hiz1 ile karlilik arasindaki iliskiye bakmistir. Firma karlilig1 ile nakit, alacak ve
stok devir hiz1 arasinda ters yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Karadeniz ve iskenderoglu
(2011), hisse senetleri BIST’de islem goren turizm isletmelerinin 2002-2009 yillart
arasindaki ¢eyrek donemlik verileri {izerinde biitiinlesik regresyon yontemiyle yaptiklari
analizde, alacak devir hizi1 ve stok devir hizi ile karlilik arasinda negatif bir iliski
saptamislardir. Yazarlar, tespit edilen negatif iliskinin 6rneklem olarak turizm sektorii
isletmelerinin alinmasindan kaynaklandigini belirtmislerdir. Ciinkii Tirkiye de turizm
sektoriiniin isleyisine bakildiginda genelde hersey dahil sisteminin mevcut oldugu ve sezon
oncesi tur firmalar1 aracilig1 ile pesin satig yapildigi, bunun da en dnemli sonucunun stok
maliyetini azaltarak ticari alacak diizeyinde azalis olusturacagmiifade etmislerdir. . Bir
baska ¢alismay1 Akbulut (2011) yapmis ve firmalarin bor¢ 6deme siiresinin uzatilmasinin
alacak tahsil ve stok devir siirelerinin uzatilmasi anlamina gelmedigini firma performansinin
bundan olumlu etkilenebilecegini belirtmektedir. Uyar (2009), firma sermaye yonetiminin
likidite ve karhilikla pozitif bir iliskisinin oldugunu tespit ederken, nakit doniis siiresi ile
firma performansi arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Nakit doniisiim siiresinin firma
performanst iizerindeki etkilerini inceleyen bir calismayr da Muscettola (2014) italyan
imalat firmalarmin 2007-2010 yillarindaki verilerini regresyon analizi ile test ederek yapmis
ve nakit doniisiim siiresinin firma performansi tizerinde dogrudan etkisi oldugunu tespit
etmistir. Benzer bir sorunsal firma nakit doniigiim siiresi ile likitideyi etkin ydnetmenin
onemine deginen Granina (2015) tarafindan elde alinmis; nakit déniisiim siiresi ve likidite
yonetiminde saglanan etkinligin firma getirileri {izerindeki etkisi arastirilmistir. Yazinda
2001-2012 yillar1 arasinda 720 tane Rus sirketi verileri kullanilarak Stata 12.0 ile bir
regresyon analizi yapilmistir. Orneklemdeki sirketler telekomiinikasyon, ulagim, elektrik
enerji endiistrisi, ticaret, metalurji, makine miihendisligi, kimya ve petrokimya, petrol ve gaz
sektorlerini temsil etmektedir. Yazar, ¢alismada kullanilan firmalarda nakit doniisiim siiresi
ile firma performansi arasinda ters yonlii bir iliski tespit ederken, mevcut likidite orani ile
firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmistir.

3. Arastirmanin Kapsami ve Amaci

Firmalarin varliklara sahip olabilmek i¢in kaynaga ihtiya¢c duydugu diisiiniildiigiinde
nakit doniisiim siiresi ile sermaye yapist arasindaki dongiliniin dogru yapilmasi ¢ok
onemlidir. Calisma da firmalarin nakit doniisiim siiresi ile sahip olduklar1 kaynaklarin
iligkisine bakilmasi hedeflenmektedir. Firmalarin isletme sermayesi ve yatirimlarinin
finansman ihtiyacini dig kaynaklar ve i¢ kaynaklar ile karsilayacag: diisiiniildiigiinde bunun
ne kadarinin i¢ kaynaklarla ne kadarinin dis kaynaklar ile karsilandig1 énem arz etmektedir.
Genelde tercih edilen firmalarin varliklarmin borg ile edinilmesinin ¢ok fazla olmamasi ve
borg ile sermaye arasinda bir denge olmasidir. Diger taraftan firmalar varliklarini etkin
yonetebilmeli ve dogru girisimlerde bulunmalidir. Bunun i¢in de nakit doniisiim siiresi onem
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arz etmektedir. Bu da alacak tahsil siiresi, stok tiiketim siiresi ve kisa vadeli bor¢ ddeme
siiresinin etkin olmasi ile miimkiindiir.

Bu bilgiler dahilinde aragtrmanin sektor bazli yapilmasi durumunda spesifik bir
bilgiye ulasilmasi miimkiin olacagindan ¢imento sektoriine karar verilmistir. Ulkemiz
¢imento sektoriinde ki tiretimine 1911 yilinda baglamis ama 1970’lere kadar talebin ¢ok olup
iretimin yetersiz olmasindan kaynakli ithalata devam etmistir. Zaman zaman krizlerden
dolay1 sektor de biiylime gerilese de genel olarak bakildiginda ¢imento sektoriinde Tiirkiye
diinyada varligimi gostermektedir. 2016 yil1 verilerine bakildiginda ¢imento sektorii 52 adet
entegre tesis, 18 adet 6gilitme-paketleme tesisi olmak iizere toplam 70 ¢imento fabrikasi
bulunmakta, ¢imento iiretiminin yaridan fazlasinin 8 firma tarafindan gergeklesmektedir
(Cevik, 2016: 20). Arastirma da nakit doniigiim siiresi ile bor¢/6z sermaye oraninin iligkisi
tespit edilmeye c¢alisgilmis bunun igin de halka agik ¢imento fabrikalarmin verileri
kullanilmistir. Buna gére 2009-2015 verilerine gore halka agik olan 11 adet Tiirkiye Cimento
sektorii nakit doniis siiresi ile firmalarin sermaye yapisi incelenmistir.

Caligmanin amact, firmalarin sermaye yapisini gosteren “SermayeYapist” ile “Nakit
Doniis Siiresi”’nin iligkisine bakmayi hedefleyerek, firmalarin borglarindaki azalis ile 6z
kaynagmdaki artis arasindaki iliskide firmalarin alacaklarinin ortalama tahsil siiresi,
stoklarm ortalama tiiketim siiresi ve kisa vadeli bor¢larin ortalama ddeme siiresini kapsayan
etkilerine bakilmistir. Bu sayede firmalarin nakit doniis siiresinin, borglarin azalmasinda ve
sermaye artisinda yeri ve 6nemi tespit edilmeye ¢alisilacaktir.

4. Arastirmanin Degiskenleri ve Hipotezleri

Calismanin kullanilacak degiskenler, tanimlamalar1 ve alindigi kaynak asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo: 1
Calismanin Degiskenlerini Olusturan Oranlar
Degiskenler ‘ Tanim ‘ Kaynak
AOTS Alacaklarin OrtalamaTahsil Siiresi = L KAP
Alacak Devir Hizi
SOTS Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi = L KAP
Stok Devir Hizi
. - N 365
KVBOS Kisa Vadeli Borglarin Odenme Siiresi = TosaVadell Borg Devir Fim. KAP
Nakit Déniig Siiresi = (Alacaklarm OrtalamaTahsil Siiresi + Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi) - Kisa Vadeli Borglarin
NDS A L KAP
Odenme Siiresi

Firmalarin nakit doniis siiresini olusturan bilesenler ile bor¢ 6zkaynak yapist ile
iligkisine bakilarak ¢alismanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur.

Hipotez 0 (Ho): Nakit doniis siiresinin sermaye yapisina etkisi bulunmaktadir.

Hipotez 1 (Hi): Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin, stoklarin ortalama tiiketim
stiresinin ve kisa vadeli borglarin 6denme siiresinin sermaye yapisina yapisina etkisi
bulunmaktadir.
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5. Arastirmanin Analizi

Caligma da sermaye yapist ile ilgili ¢alismalar panel veri seti iizerine yogunlasildigi
goriildiigiinden ¢alismanin amprik boyutu panel veri seti {izerine kurgulanmaktadir.

Caligmanin modelleri nakit doniisiim siiresi degiskenlerine gore ayr1 ayr1 test edilecek
sekilde ve kontrol degiskeni baz alinarak kurgulanmistir. Panel veri analizinin genel
gosterimi asagidaki gibidir.

Panel verilerin en basit tanimu;
Yie= ot Bait Xait t+ ...+ Biit Xkit + uit

Buradaki a ise sabit kesisim katsayisi, i modelde yer alan grup sayisi (i=1,2,3.....n)
ve t her bir gruba ait zamami (t=2013, 2014...) gostermektedir. Burada, Yi bagimh
degiskenin i. birim i¢in t zamanindaki gézlem degerini; Xit: bagimsiz degiskenin i. birim igin
t zamanindaki gdzlem degerini ve bu gercevede X'it bagimsiz degiskenler vektdriinii ve wit
kalintilarn 1. birim i¢in t zamanindaki degerini gosterir.

Bu bilgilerden sonra galismamizin modeli hipotezlerimize gore olusturulmustur.
Y=o+ B 1NDSict B 2 FIRMir+ui 1)
Y=o+ B 1AOTSit+ B 2SOTS ir+ B sKVBOS i+ B 4 FIRM it + uit @)

Caligmanin degiskenleri sabitli ve trendli durumlarma gore birim kok testleri Levin,
Lin ve Chu (LLC); Im, Pesaran ve Shin W-stat (IPS) ve ADF birim kok etkullanilarak
duraganliklar test edilmis ve sonuglar agsagidaki Tablo 2 de gosterilmistir.

Tablo: 2
Birim Kok Testi
LLC IPS ADF PP
ind.Inter Ind.Inter. ind.Inter Ind.Inter. ind.Inter Ind.Inter. ind.Inter Ind.Inter.
trend trend trend trend

BIOZK -19.922 -3.19546 -2.70810 0.8252 42.793 9.6871 34.661 15.815
(0.0000) (0.0007) (0.0034) (42.793) (0.0050) (0.9889) (0.0420) (0.8249)

AOTS -3.43436 -10.3416 -0.09557 -0.59138 27.4817 33.3208 45.4333 59.7612
(0.0003) (0.0000) (0.4619) (0.2771) (0.1935) (0.0575) (0.0023) (0.0000)

SOTs -5.2747 -28.7275 -0.66165 0.61780 29.1304 36.2586 59.1502 54.8780
(0.0000) (0.0000) (0.2541) (0.7316) (0.0852) (0.0143) (0.0000) (0.0000)

KVOTS -12.0493 -5.00791 -2.1329 -0.5630 46.2479 18.7878 32.0145 27.4099
(0.0000) (0.0000) (0.0165) (0.7133) (0.0018) (0.6584) (0.0771) (0.1961)

NDS -3.07954 -7.68821 -2.13403 0.44991 54.4007 21.2055 27.3855 34.1574

(0.0010) (0.0000) (0.0164) (0.6736) (0.0001) (0.5081) (0.1970) (0.0473)

Calismanin degiskenlerinin sabitli ve trendli durumlarina goére birim kok testleri
yapilmis ve boylelikle duraganliklari tespit edilmistir. Buna gore;

Sermaye yapist degiskeni; Sabitli durumda biitiin testlere gore duragan, trendli

durumda LLC testine gore duragan iken, diger testlere gore duragan degildir. AOTS ve
SOTS Degiskeni; Sabitli durumda LLC ve PP testlerine gore duragan iken diger testlerde
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duragan degildir. Trendli durumda ise LLC, ADF ve PP testlerine gére duragan iken IPS
testine gore duragan degildir. KVOTS Degiskeni; Sabitli durumda LLC, IPC ve PP testlerine
gore duragan iken diger testlerde duragan degildir. Trendli durumda ise LLC testine gore
duragan iken IPS, ADF ve PP testlerine gore duragan degildir. NDS Degiskeni; Sabitli
durumda, LLC, IPC VE ADF testlerine gére duragan iken PP testine gore duragan degildir.
Trendli durumlarda ise PP VE LLC testlerine gére duragan iken diger testlere gore duragan
degildir.

Sabit ve trendli durumlar i¢in yapilan testlerden en az iki tanesinde duragan ¢ikmasi
degiskenlerin duragan oldugunu kabul etmemizi gerektirmektedir. Buna gore degiskenlerin
hepsi sabit durumlar i¢in duragan kabul edilmistir. Trendli durumlar i¢in yapilan testlerden
AOTS, STOS ve NDS ye gore duragan kabul edilmistir. Sermaye yapist ve KVOTS
degiskenlerine gore duragan kabul edilmemektedir. Bunun i¢in de serilerin 1.farklar:
almarak duragan olmasi saglanacaktir. Bu sekilde bakildiginda serilerin 1. farklarmin
alinarak degiskenlerin  duraganliklar1 saglanmustir.  Degiskenlerin ~ duraganliklar
saglandiktan ¢aligmanin sonraki asamasimda panel veri seti i¢in hangi testlerin yapilacagma
karar verilmesi gerekmektedir. . Panel veri seti iizerine yapilan regresyon analizlerinde
kullanilan en temel modeller sabit etkiler, rassal etkiler ve panel en kii¢iik karelerdir. Bu
yontemlerden modelde hangisinin yapilacaginin belirlenebilmesi i¢in se¢im yapmak hem
zaman boyutu hem de 6érneklem biiyiikliigii az olmasindan kaynakli zordur. Bunun igin;
Hausman testleri, F ve Wald testleri ve Breusch-Pagan LM testleri yapilmistir. Bu testlere
gore modellerde hangisinin kullanilacagi nem kazanmaktadir. Bu testlere gore hangi
modelin kullanilacag: agsagidaki gibi tespit edilmektedir (Isik vd. 2015: 115);

o F ve Wald Testi ile LM testi kabul ise En Kiigiik Kareler Testi (EKK)
e F ve Wald testi red LM kabul ise Sabit Etkiler
e F kabul LM red ise Rassal Etkiler

e F ve Wald Testi ile LM testi red ise Hausman Testinin sonuglarina baglidir.

Yapilan testlerden sonra her iki modele gére ¢ikan sonuglar Tablo 3 de gosterilmistir.
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Tablo: 3
Model Sonuglari
Sabit Etkiler (FE) Rassal Etkiler (RE) En Kiiciik Kareler (OLS)
1.Model Katsayi | Prob Katsay \ Prob Katsay Prob
NDO -0.002595 | 0.0000 -0.002595 \ 0.0614 -0.001865 0.0000
R? 0.588936 0.473374 0.272308
3.499391

Hausman T. prob 01614
Period F 4.159442 0.0003
Period Chi-square 37.694608 0.0000

12.84423 14.74467
Breusch-Pagan (0.0003) 0.0001

Rassal Etkiler (RE) En Kiiciik Kareler (OLS) Sabit Etkiler (FE)
1.Model Katsay1 Prob Katsay Prob Katsay1 Prob

AOTS -0.001333 0.1629 -0.000294 0.769 -0.000294 | 0.7329
SOTS -0.001018 0.3418 -0.001221 0.2416 -0.001221 | 0.2525
KVBOS 0.002688 0.0000 0.002856 0.0000 0.002856 | 0.0000
LNFIiRM 0.002956 0.7228 0.003636 0,6592 0.003636 | 0.6665
R? 0.516824 0.448615 0.448615
HausmanT. 7.343075 prob 0.1188
Period F 1.581099 0.1804
Period Chi-square 8.715542 0.1210

3.362690 3.406073
Breusch-Pagan 0.0667 0.0650

Calismada ¢ikan sonuglara gére Model 1 igin F testi ve LM testi red ¢iktigindan
Hausmen testi yapilarak, c¢ikan sonuca gore Rassal etkiler modeli yapilmasina karar
verilmistir. Model 2 i¢in F testi kabul (%10 iistii kabul) LM red (%10 alt1) ¢iktigindan Rassal
etkiler modeli tercih edilecektir. Sonugta her iki model igin de Rassal etkiler modeli
yapilmasina karar verilmis ve buna gore ¢ikan sonuglar Tablo 4 ve Tablo 5 de gosterilmistir.

Tablo: 4
Model 1 Sonuglari
Model 1: BagimliDegiken: BORC/OZKAYNAK
Degiskenler Katsayl Prob.
DNDS -0.002665 0.0000
LNFIRM 0.002499 0.7668
C -0.025720 0.8777

Analiz sonuglari dogrultusunda ilk modelde nakit doniisim siiresi ile sermaye yapisi
arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir. Yani firmalarin borcunun az ve 6z kaynagmin
¢ok olmasi i¢in nakit déniigim siirelerinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Bunun yaninda
kontrol degiskeni olarak modele sunulan firma biiyiikligi ile sermaye yapisi arasinda
anlaml1 bir iligki tespit edilmemistir.

Tablo:

5

Model 2 Sonuglari

Model 2: Bagimh degisken : BORC/OZKAYNAK
Degiskenl, Katsayr Prob.
AOTS -0.000338 0.7064
DKVTS 0.002699 0.0000
SOTS -0.001914 0.1054
LNFIRM 0.011346 0.3132
C -0.078455 0.7345
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Model 2 de ise ¢imento sektoriindeki firmalarda AOTS, SOTS, KVOTS degiskenleri
ve kontrol degigkeni olan firma biiyiikliigii ile sermaye yapisina bakildiginda sadece kisa
vadeli bor¢ ddeme siiresinin firmalarin sermaye yapisini degistirdigi goriilmektedir. Tek
bagina firmalarm AOTS ve SOTS’nin firmalarin sermaye yapisini degistirmedigi
goriilmektedir. Bu asamada firmalarin alacaklarmin nakde doniisme hizinin ve stoklarmn
tiketilme hizinin firmalarm borcunu degistirmedigi ve 0z sermayeyi etkilemedigi
diistiniilmektedir. Ama diger taraftan nakit doniigiim siiresi (AOTS+SOTS-KVOTS) ile
sermaye yapisini birlikte degerlendirdigimiz de sermaye yapisi ile iliski tespit edilmistir.
Yani firmanin nakit saglama siiresi ile firmalarin sermaye yapisi arasinda anlaml pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Firmalarin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicii satiglar ile iliskisini
ortaya cikartacak ve firmalarin ticari borglarini 6deme siirelerini Slgmekte yardimci
olacaktir. Bu oran ise firmalarin toplam nakit doniis siiresini belirlemede 6nemli bir oran
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica ¢alisma da KVOTS ile sermaye yapisi arasinda da tek
basina bir iliski tespit edilmistir. Bu da gostermektedir ki firmalarin ne kadarinin borg ne
kadarinin 6z sermaye ile olustugu 6nemli olmakla beraber kisa vadeli bor¢larin ne kadar
stirede Odendigi de firmalarn hem nakit déniigiim siirelerini etkilemekte hem de
borg/6zsermaye yapisini degistirmektedir. Zira firmalarin bor¢ o&deyebilme siireleri
kredibilitelerini artirmakta, piyasada tutunulabilirliligini saglamakta ve finansman giderini
azaltmakta oldugunu diisiiniirsek nakit doniigiimleri ile olumlu bir iliski kurabiliriz. Ayni
zamanda ¢ikan sonuglara gore firmalarin biiyiikliiklerinin sermaye yapisi degistirmedigi ve
iliskisi olmadig tespit edilmistir.

6. Sonug¢

Calisma da firmalarm nakit déniisiim siiresi ile sermaye yapisi arasindaki iliski tespit
edilmeye c¢alisilmig ve firmalar igin bor¢ oranlarini belirlemede nakit akislarmin 6nemi
belirlenmistir. Nakit doniisiim siireleri bilesenleri olarak belirlenen alacaklarmn ortalama
tahsil siiresi, stoklarin ortalama tiikketim siiresi ve kisa vadeli borglarin ortalama 6denme
stiresi tek tek sermaye yapisi orani ile analiz edilmistir. Tek tek bilesenler bazinda
bakildiginda kisa vadeli bor¢larin ortalama 6denme siiresi ile iligki tespit edilirken diger
bilesenler ile iligki tespit edilmemistir. Diger taraftan ise nakit doniigiim siiresi ile sermaye
yapisi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu nokta da nakit doniisiim siiresi
bilesenleri birlikte degerlendirildiginde sermaye yapist etkilemektedir. Yani firmalari i¢in
stoklarin tiiketilmesi ya da alacaklarin tahsili tek basina firma borcunu azaltmamaktadir. Bu
bilesenler birlikte degerlendirildiginde firmalarin sermaye yapisint degistirmektedir. Diger
taraftan kisa vadeli borglarin 6denme siiresi sermaye yapisini degistirmektedir. Bu asamada
sermaye yapisinda nakit doniisiim oranmin etkisine bakilirken sektoriin ozellikleri de goz
ard1 edilmemeli, sektdrde ne kadar stok barindirmak gerektigi, alacaklarin genelde uzun mu
yoksa kisa vadeli mi oldugu, borglarin Odenebilme durumu gibi birgok faktor
distintilmelidir.

Bu sonuglar dogrultusunda firmalarin faaliyetlerinden sagladigi kazanglar1 nakde
doniistiirebilmesi bor¢luluk oranimi azaltip sermayelerini artirmasi ve dolayisi ile sermaye
yapilarmin da daha saglam olmasi beklentisini dogurmaktadir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye’de
halka agik ¢imento firmalarmin sermaye yapisinda nakit doniisiim siiresinin etkili oldugunu
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gostermektedir. Nakit doniisiim siiresini olusturan bilesenlerden de kisa vadeli borglarin
o0denme siiresinin sermaye yapist lizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.
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