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AN EXAMINATION OF THE EFFECT OF CASH
CONVERSION CYCLES ON PROFITABILITY IN THE
BUSINESSES AMONG THE SECTOR BASIS USING
PANEL DATA ANALYSIS: A RESEARCH IN ISE

Abstract: This paper examines the effect of cash conversion
cycle (CCC) of the businesses on their profitability in the
sector base. According to this objective, businesses of the
production and trade sectors of ISE have grouped, and their
profitability ratios and CCCs have calculated. The relationship
has analyzed within the sector base between CCC and
profitability using panel regression for the period 1988-2008.
According to the findings, a negative relationship between
CCC and profitability has been determined. The profitability
ratio which CCC mostly affects is the gross profit margin. The
sectors which the decrease in CCC mostly affects to
profitability are hotel-restaurant and furniture sectors. This
effect doubles in hotel-restaurant sector, and decreases in the
furniture sector when compared to the other sectors.
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ISLETMELERDE NAKIT DONUSUM SURESININ
KARLILIGA ETKISININ PANEL VERI ANALIZIYLE
SEKTOREL BOYUTTA INCELENMESI:
IMKB’DE BIR ARASTIRMA

Ozet: Bu calisma, isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin
(NDS) karliliklari iizerine herhangi bir etkisi olup olmadigini
sektorel boyutta arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
IMKB’de iiretim ve ticaret sektorlerindeki isletmeler
gruplandirilmig, NDS’leri ve karlilik oranlart hesaplanmustir.
Panel veri analiziyle 1988-2008 yulart arasinda NDS ile
karhilik arasinda sektérel boyutta bir iliskinin olup olmadigy
incelenmigtir. Arastirma sonucunda, NDS ile karlilik arasinda
ters yonlii bir iliski bulunmustur. NDS’nin en ¢ok etkiledigi
karliik degiskeni briit karliiktwr. NDS’deki kisalmanin
karliliga en c¢ok etki yaptigi sektorler ise otel-lokanta ve
mobilya sektoriidiir. Bu etki otel-lokanta sektoriinde diger
sektorlere gore iki kat daha yiiksek, mobilya sektiriinde ise
diger sektorlere gore daha diisiiktiir.

Nakit  Doniigiim  Siiresi, Karlilik,
Finansal Oran, Panel Regresyon

Anahtar Kelimeler:

I GIRIS

Calisma  sermayesi, isletmenin bir  hesap
doneminde nakde g¢evrilebilir, tiiketilebilir ekonomik
degerlere yani kisaca donen varliklara yaptigi yatirimi

ifade eder [1]. Caligma sermayesinin yOnetimi,
isletmedeki nakdin, alacagin, stoklarn ve borg¢larin
yonetimiyle saglanir. Etkin bir c¢aligma sermayesi

yonetiminin finansal performans {izerine olumlu bir etkisi
vardir.

Isletmelerin likiditesi genel olarak cari oran, asit-
test; (likidite) orani ve nakit orani ile Ol¢iilmektedir.
Ancak bu oranlarin statik oldugu, dinamik bir 6l¢iim
yontemi olarak nakit doniis sliresinin kullanilmasinin daha
uygun olacag tartigilmaktadir [2]. Nakit Doniisiim Siiresi
(NDS), calisma sermayesinin yonetiminde stoklarin,
alacaklarin ve borglarin yonetiminde biitlinlesik bir oran
olmas1 nedeniyle giinimiizde daha c¢ok kabul

gormektedir. Bu konuda yapilan arastirmalarin ¢oklugu
ve elde edilen sonuglar bunu gostermektedir.

Nakit doniisiim siiresini daha iyi anlayabilmek i¢in
pargast bulundugu calisma sermayesi doniisiimiine
bakmak gerekir. Basit isletme faaliyetlerinin ytirtitiildiigii
bir durumda calisma sermayesi donigimi Sekil.1’deki
gibidir.

Belirtilen doniisiim siiresi isletmeden isletmeye
farklilik gosterir. Bazi isletmelerde bu doniisiim bir yildan
uzun bir siirede tamamlanmakla birlikte g¢alisma
sermayesi doniisimii olarak kabul edilir [3]. Calisma
sermayesi doniigiimiinde stoklarin elde edilmesi ve
satilmas1 sonucu alacagin tahsiline kadar gecen siire
literatlirde etkinlik siiresi olarak geg¢mektedir. Nakit
Doniisiim (Cevirme) Siiresi, ¢alisma sermayesi doniigiimii
icerisinde yer almaktadir. Nakit doniisiim siiresi “NDS”
(Cash Conversion Cycle), daha ayrintili incelenmek
istenirse Sekil.2 yardimer olabilir.
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Caligsma sermayesinin etkin olmasi, nakit doniigiim
stiresinin diigiikliigiine baghdir. Bu kapsamda, caligma
sermayesine baglanan kaynaklarin nakde doniisme
stiresinde bir yiikselis olmas1 durumunda, likidite sorunun
bulundugu belirtilmektedir [6,7]. Etkin bir sekilde
yonetilen c¢alisma sermayesinin isletmenin karlili§ina
dolayli olarak da olsa olumlu bir etkisinin olabilecegi
sOylenebilir.

II. LIiTERATUR TARAMASI

Diinyada dogrudan nakde doniis siiresiyle ilgili
veyahut c¢aligma sermayesi-karlilik ve likidite-karlilik

lizerine yapilan ampirik ¢aligmalarin  80°li  yillarin
ortalarindan itibaren yapildigi  goriilmektedir. Bu
dogrultuda  konuyla ilgili c¢aligmalarin  kilometre

taglarindan birisi olarak Belt (1985)’in yapmis oldugu
calisma verilebilir. Anilan yazar ABD isletmelerinin
1953-1983 doneminde NDS incelemis ve perakende ve
toptan ticaret isletmelerinin NDS imalat sektoriindeki
isletmelere gore daha kisa oldugu ve durgunluk
donemlerinde NDS’nin arttig1 sonucuna ulagmustir [8].

Eljelly (2004), likidite ve karlilik arasindaki
iligkiyi ampirik olarak incelemistir. Bunun i¢in cari oran
ve nakit agigi(boslugu) ile 1996-2000 déneminde Suudi
Arabistandaki Menkul Kiymetler Borsasindaki isletmeler
tizerine bir arastirma yapmistir. Eljelly, nakit boslugunu
nakde doniisiim siiresini kullanarak 6l¢miistiir. Regresyon
analizi aracilifiyla cari oran ve NDS oranlar1 kullanilarak
isletmelerin likidite ve karliliklar1 arasinda Onemli ve
negatif yonde bir iligki gorillmiistiir [9].

Shin Hyun-Han ve Soenen Luc’un 1998’te
yaptiklart calismayla; caligma sermayesinin yonetiminin
etkinliginin  isletme  karhilign ~ lizerine  etkisini
aragtirmiglardir. Temel arastirma problemleri ¢alisma
sermayesi yonetiminin etkinligi ile sirket karlilig1 arasinda
bir iliskinin olup olmadigi konusudur. Bunun i¢in kisa bir
nakit doniigim siiresinin sirketin karliligina faydasinin
olup olmadigi aragtirilmistir. Buna yonelik olarak da
ABD’de Compustat veri tabanindan 58.895 isletmenin
1975-1994  yillar1  arasindaki  finansal  verilerini
kullanmislardir. Tlk olarak net ticaret dongiisii, cari oran,
aktif karliligi, faaliyet karliligi, kaldirag orani, satiglarin
bliylime hizi, hisse senedi getirileri arasinda korelasyon
analizi yapilmistir. Cari oranla isletme aktif karlilig
arasinda negatif bir korelasyon tespit edilmistir. Net
ticaret doniisiim siiresinin uzunluguyla igletmenin karlilig1
ve hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iligkinin
oldugu bulunmustur [10].

Jane M.Cote ve Cl.Kamm Latham tarafindan 1999
yilinda “Ticari Oran: Caligma Sermayesi Stratejisinin
Karsilastirmali  Olciimii” adli  calismalarinda  nakit
doniisiim doneminden hareketle olusturduklar1 kullanish
bir oran bulunmaktadir. Bu orana arastirmacilar Ticari
Oran (Merchandising Ratio) adin1 vermislerdir.

Ticari Oran=((Alacak Devir Hz+Stok Devir Hz)-
Ticari Bor¢ Odeme Hiz1) seklinde hesaplanmaktadir.
Etkin bir ¢alisma sermayesi yoOnetiminin, igletmedeki
satin alimlar, satislar, alacak tahsilatlar1 ve 6demeler gibi
faaliyetleri uyumlastiracagini belirtmislerdir. Bu oranin da
bu faaliyetleri iceren birlesik bir oran oldugunu
gostermislerdir. Perakende sektoriindeki 37 isletmede
(1989-1994) bu oramin aktif karliligi ile iligkisine
korelasyon analizi kullanarak incelemislerdir. Ticari oran
ile aktif karlilig1 arasinda pozitif bir korelasyon varken,
ticari oran ile kaldirag orani arasinda ters yonlii bir iligki
oldugu sonucuna varilmistir [4].

Marc Deloof'un ¢aligmasi ise, 1992-1996
doneminde Belcika’daki finansal olmayan (Banka, enerji,
sigorta, kiralama gibi isletmeler disinda) 1009 isletme
iizerinde ¢aligma sermayesi yoOnetimleriyle karliliklar:
arasindaki iliski incelenmeye yoneliktir. Alacaklarin
ortalama tahsil siiresi, stoklar1 ortalama tutma siiresi,
ticari bor¢lart 6deme siiresi gibi oranlar isletmenin stok
politikasinin ve ticari kredinin Slgiimiinde kullanilmistir.
Calisma sermayesi yonetiminde karsilagtirmali bir 6l¢iim
sunan nakit doniisiim siiresi ele alinmigtir. Sonug olarak,
isletme yonetiminin alacaklarin tahsil siiresini ve ortalama

stok tutma siiresini azaltmast halinde karliliginin
artirabilecegi bulunmustur [11].

2006 yilinda Ioannis Lazaridis ve Dmitrios
Tryfonidis tarafindan, Atina Menkul Kiymetler
Borsasindaki isletmeler {izerine ¢alisma sermayesi

yonetimi ve igletme karliligir adli bir ¢caligma yapilmistir.
2001-2004 doneminde Atina Menkul Kiymetler
Borsasindaki 131 isletmenin karliligiyla nakit doniisiim
stireleri arasinda istatistiksel olarak dnemli bir iligkinin
olup olmadigr incelenmistir. Arastirma sonucu briit kar
orani ile nakit doniisiim siiresi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski s6z konusudur. Simdiye kadar yapilan
Shin-Soenen ve  Marc  Deloof ‘un  yaptiklar
arastirmalarda, caligma sermayesi yonetimi ve karlilik
arasinda bulunan negatif yonlii iliski bu calismada da s6z
konusudur. Ticari bor¢lar1 ddeme siiresinin azalmastyla
daha disiik Briit kar oraninin, iliskilendirilebilecegi
gdzlenmistir. Isletme karliligiyla stoklar1 ortalama tutma
stiresi arasinda da negatif bir iliski bulunmustur. Stoklarin
kot yonetimiyle satiglarin birden diismesi birlestiginde
karli faaliyetlerin masraflarinin  iizerinde sermaye
baglaniyor olacaktir. Yoneticilerin isletmelerinde nakit
doniisiim siiresini dogru bir sekilde isleyerek ve her bir
unsurunu optimal diizeyde tutarak kar’a ulasabileceklerini
ifade etmislerdir [12].

Konuyla ilgili  Tiirkiye’deki  c¢aligmalara
bakildiginda 2000°1i yillardan baslayarak giiniimiize kadar
konunun degisik agilardan ele alindigi goriilmektedir.
Asagida bu ¢aligmalardan bahsedilecektir.

Yiicel ve Kurt (2002)’un yapmis olduklar1 “Nakit
doniis siiresi nakit yonetimi ve karlilik” konulu ¢aligma
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lilkemizde bu alanda yapilan ilk ampirik ¢aligmalardandir.
Calisma sermayesinin etkinligini 6l¢gmek igin yapilan
caligmada, hisse senetleri IMKB’de islem goren 167
isletmeye ait 1995-2000 donemine iliskin nakit doniis
stiresi, likidite, bor¢ yapist ve karlilik oranlari iki ayri
donem i¢in sektorel ve Olgcege gore karsilagtirilmistir.
Regresyon ve korelasyon analizi ile finansal oranlar
arasindaki iliskiler incelenmistir. Imalat sektoriindeki
isletmelerin NDS’lerinin hizmet ve diger sektorlere gore
daha yiiksek oldugu, NDS ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karlilig1 arasinda negatif bir iligki var iken net kar ile NDS
arasinda bir iliski gériilmemistir [2].

Akgiin  (2002) 1995-2001 yillar1  arasinda
Tiirkiye’de ¢cimento sektdriindeki isletmelerde Etkinlik ve
nakte ¢evirme siirelerini analiz etmistir. 2000 yilinda nakit
gevirme siiresi etkinlik siiresinin kisalmasi ve ticari borg
devir hizinin artmasiyla birlikte 1999 yilina gore biraz
daha kisalmistir. inceleme déneminin son yili olan 2001
yilinda ortalama nakit ¢evirme siiresinde dnceki yila gore
%33 oraninda bir artig gergekleserek 54 giinden 72 giine
uzamstir [13].

Iseri ve Chambers’in (2003) calismas1 ise,
IMKB’de hisse senetleri dolasimda bulunan gida, i¢ki ve
tiitiin sektoriindeki tiretim isletmeleri ile perakende ticaret
sektoriinde yer alan ve {retim yapmaylp alim satim
faaliyetlerinde bulunan isletmelerin 1999, 2000 ve 2001
yillarindaki nakit doniisiim siirelerinin karsilastirilmasi ve
aradaki  farklarin  nedenlerini  ortaya  koymay1
amaclamaktadir. Bu g¢aligmayla arastirma kapsaminda ele
alinan firmalardan tiretim sektdriinde olanlarin ¢ogunun,
perakende sektoriindekilerin - hepsinin nakit doniisiim
stiresi negatif oldugu goriillmiistiir. Baska bir deyisle
borglar1 6deme siiresi, alacaklarin tahsilat siiresi ve stokta
tutma siiresinden daha uzundur. Bunun nedeni olarak,
ekonomik krizler gosterilmistir. Ekonomik krizlerin
isletmelerde alacak tahsilatim1 giiclestirmekte, stoklarin
elden c¢ikarilmasini  yavaglatmakta ve Odemeleri
zamaninda yerine getirememe sorunu dogurmaktadir.
Iseri ve Chambers’a gére nakde doniisiim siiresi agisindan
bu krizlerden perakende sektordeki isletmelerin, tiretim
sektoriindekilere nazaran daha az etkilendigi sdylenebilir

[6].

Sakarya’nin  ¢alismast da  (2008)  Nakit
yonetiminde nakde doniisiim siiresinin analizi iizerinedir.
Bu amag dogrultusunda IMKB’de 2003-2006 yillar1
arasinda  KOBI’lerin NDS’leri  hesaplanmis  ve
karsilagtirmali olarak analiz edilmis, sektorel olarak
aradaki farklar ve bu farklarin nedenleri ortaya
konulmaya ¢alisgilmistir. Yapilan arastirma sonucunda
IMKB’deki KOBI’lerin finansman sorunlanyla ilgili
olarak nakit yonetiminde yetersiz olduklar1 goriilmiistiir.
Isletmelerin biiyiik ¢ogunlugunun NDS’lerinin pozitif
oldugu cok az isletmenin negatif NDS’ye sahip oldugu
goriilmiistiir. Uretim sektdriinde alt sektdrler itibariyle
NDs’nin farklilik gosterdigi hatta bazi alt sektorlerin
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genel  ortalamaya  gore  dalgalanma  gdsterdigi
belirlenmistir. Nakit ydnetiminin etkinligini saglamak
adina, isletmelerin miimkiin oldugunda diisiik veya
negatif NDS’ye sahip olmalar1 gerektigi ileri stiriilmiigtiir
[14].

Omag‘m (2009) caligmast ise Gida sektoriinde
Nakit Doniisim Siiresinin  analizini kapsamaktadir.
Omag’in (2009) yilindaki ¢aligmasiyla, Tiirkiye ABD’de
gida sektoriindeki 2002-2007 yillar1 arasinda faaliyet
gdsteren KOBI’lerin Nakit déniis siirelerini incelemistir.
Elde edilen sonuglara gore Tirrk gida sektoriindeki
isletmelerin nakit doniis siirelerindeki dalgalanmanin daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Omag’a gore bu yiiksekligin
nedeni; ekonomik kosullarda olumsuzluk, firma i¢i ve
sektorel unsurlar ve etkin bir nakit politikasinin
bulunmamasidir [15].

Uyar (2009) yilindaki calismasinda IMKB’deki
iiretim ve ticaret isletmelerinin 2007 yili i¢in Nakit
doniisiim stirelerini incelemistir. Perakende ve toptanci
sektoriin en diisiik NDS oldugu tespit edilmis ve en
yiksek NDS’nin ise tekstil sektdriinde oldugu
goriilmiistiir. Bu kapsamda sektoriin likidite agisindan
diger sektorlere gore daha dezavantajli oldugu ifade
edilmistir. Ayrica isletme biiyiikligii ve karlilik ile nakit
doniigiim  siiresinin korelasyonun negatif oldugu tespit
edilmigtir [16].

Diinyada ve Tiirkiye’de yapilan nakde doniis siiresi
iizerine yapilan caligmalarda temel diizeyde istatistiksel
analizlerin yapildig1 goriilmektedir. Ozellikle iilkemizde
yapilan c¢aligmalarda arastirmalarin  kisitli  dénemleri
icermesi, sadece belli sektorleri kapsamasi ve ¢ok temel
istatistiksel analizlerinin kullanildig: s6ylenebilir.

II. UYGULAMA
IL.1. Amag

Arastirmanin amaci, isletmelerin nakit doniisiim
stirelerinin karliliklar1 tizerine herhangi bir etkisi olup
olmadigim sektorel boyutta arastirmaktir. Isletmenin
karlilik analizinde kullanilan oranlar temelde soyle
gruplandirilabilir:

*Kar ile sermaye arasindaki iliskiyi gosteren
oranlar,

*Kar ile satiglar arasindaki iliskiyi gosteren oranlar
[17]

*Ayrica kar ile faaliyetlerde kullanilan varliklar
arasindaki iligkiyi gosteren oranlarda bulunmaktadir. Bu
ama¢ dogrultusunda arastirmada karlilik degiskeni su
finansal oranlarla 6l¢lilmiistiir:
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o Briit Kar Or.= Briit Satig Kar1 / Net Satig Tutart

o Net Kar Orani= Net Kar / Net Satig Tutari

o Aktif Kar Orani= Net Kar / Toplam Aktif

e Ozsermaye Kar. Or.= Net Kar/Toplam Ozsermaye

Isletmenin calisma sermayesinin yonetimi 6zellikle
“kriz donemlerinde” dikkatli bir sekilde kararlar almay1
ve uygulamay1 gerektirir. Literatiirde kriz donemlerinde
isletmelerin nakit doniisiim siirelerinin uzadigi gorilmiis
ve buna bagli olarak nakit yOnetiminin etkin
olmamasindan bahsedilmistir. Arastirma bir biitiin olarak
nakit doniisiim siiresinin karlilik {izerine etkisini ortaya
koymay1 ve bu iliskideki sektorel farkliliklarn etkisini de
gostermeyi amaglamaktadir.

II1.2. Yontem

1988-2008 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet
gOsteren imalat ve ticaret sektoriindeki isletmeler
aragtirma kapsaminda yer almaktadir. Arastirma evrenini
bu sektorlerdeki 2008 yili itibariyle 17 ticaret isletmesi,
145 fdiretim isletmesi olusturmaktadir. Bu evrendeki
isletmelerin 1988-2008 yillar1 arasinda www.imkb.gov.tr
internet sayfasindan [18] elde edilen finansal tablolarina
dayanarak finansal oranlar hesaplanmistir. Bu ana
sektordeki isletmeler alt sektorler bazinda
gruplandirilmistir (Tablo.1).

Tablo.1. IMKB’de imalat ve Ticaret Alt Sektor Gruplar

Alt.. IMKB Imalat Alt.. IMKB Ticaret
Sektor e Sektor o
Sektorii Sektorii
No No
1 Tekstil, Dokuma, 9 Toptan Ticaret
Giyim Esyas1 ve
Deri San.
2 Tas ve Topraga 10 Perakende
Dayal: San. Ticaret
3 Mobilya 11 Otel/Lokanta
4 Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yap.

5 Metal Ana Sanayi

6 Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik
San.

7 Kagit, Kagit Uriin.
Basim ve Yay.

8 Gida, I¢ki ve Tiitiin
San.

Toplam Isletme Sayisi: 145 Toplam Isletme Sayisi: 17

Yillar itibariyle yukaridaki 11  sektordeki
isletmelerin NDS, briit karlilik, net karlilik, aktif karlilik
ve Ozermaye karlilik oranlarindan yararlanilarak sektor
ortalamalar1 hesaplanmistir. 1988-2008 doénemleri igin
hesaplanan 250 adet sektdr ortalamasi ele alinmustir.
Ekonometrik bulgularin degerlendirilebilmesi i¢in dengeli

(balanced) panel regresyon analizleri Eviews 6.0 paket
programiyla yapilmstir.

II1.3. Panel Veri Modelleri

Bazi yatay kesit verisi modellerde veriler tek bir
zaman dilimi yerine zamamin ¢esitli dilimlerini
kapsayabilmektedir. Bu veriler zaman serisi 6zelliklerini
saglarlar ve bu iki etkiyi de modelde icerirler. Bu tarz
veriler longitudinal veri olarak bilinmekte ve ¢ok zengin
bir bilgi kaynagi olarak ekonometrik modellerde
kullanilmaktadir. Hem yatay kesit zelliklerini hem de
zaman serisi Ozelliklerini incelemeye imkan veren
modellerde bu veriler kullanilmakta ve boylelikle iki
boyut yerine ii¢ boyutlu olarak —hem yatay kesit, hem de
zaman etkisini ele alarak— analiz yapilabilmektedir.

Panel veri modelleri i¢in en temel gosterim
v, =X Brzpe, (D

olarak yapilabilir. Burada xl.'t ’de K adet aciklayict
degisken bulunmaktadir. Digsallik ya da yatay kesit etkisi
zl_',u icinde yer alir ve burada z; bolge, iilke, cinsiyet,
sektor vs. gibi yatay kesit ya da grup degiskenlerini ifade
etmektedir. Bu degisken ayni zamanda bir sabit terim de
icermektedir. Bunlar zamana gore sabit varsayilmaktadir.

Bu modellerde etkiler hem i (kesit) hem de t
(zaman) indislerine gore degisebilmektedir. Bir diger
ifade ile etkiler zaman ya da yatay kesitlere gore
degisebilmektedir. Bu etkilerin her ikisi de s6z konusu ise
“cift yonlii hata bilesen modeli”, bu etkilerden sadece bir
tanesi s0z konusu ise “tek yonlii hata bilesen modeli” s6z
konusudur.

Panel veri modelleri bu etkilerin rastlantisal ya da
sabit olarak modellenebildigi iki farkli yapida
olusturulabilmektedir. Sabit etki modelinde birimler arasi
farkliliklarin sabit terimler arasindaki farkliliklarla —sabit
olarak- modele dahil edilmektedir [19]. Bu modelde
birimlerden kastedilen genellikle yatay kesit (i) indisi
olmasina ragmen zaman (t) etkisi de bazi galigmalarda
ayn1 sekilde sabit etki modeli ile incelenebilmektedir.
Fakat burada genelde t boyutunun sabit etkisi varsayim
geregi arastirilmaktadir [20]. Boyle bir durumda model
asagidaki gibi ifade edilebilir;

V,EX By, tE, )

Bu modelde y, zaman etkisi de modele ilave

edilmistir ve modeldeki kukla degiskenlere ilave olarak
T-1 kukla degisken daha eklenmistir. Burada kukla
degiskenlerden birinin diglanmasi sebebi de tam c¢oklu
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dogrusal bagintiya sebebiyet vermemektir. En genel
gosterimle sabit etkiler modeli

y, =X p+iu +e 3)

olarak ifade edilebilir. Burada g tahmin edilmesi gerekli
olan bilinmeyen bir parametre olarak ele alinmalidir. y,
ve X  degiskenleri iinci birim i¢in T adet gdzlem
icermekte ve i ise i’lerden olusan bir vektoriin birim

matris ile ¢arpimdir. &; ise (TxI) boyutlu hata terimleri
vektoriidiir. Bu esitlikteki ifadeler daha agik olarak

yl Xl gl
y X €
yr = 2 X{ = 2 E = 2 (4)
M M M
y" nTx1 X” nTx(K-1) n —nTxl

ya da dy; i.inci birim i¢in tamimlanmis kukla degiskeni

gosterdigi  varsayilwsa, D, =[d ,,K.,d ] kukla
degiskenler ve p = (u,,K , )" olmak iizere;
y:X,B-i-D/“LH-g ®)]

olarak da gosterimi yapilabilir. Bu model klasik bir
regresyon modeli olarak rahatlikla EKK metodu ile
tahmin edilebilir.

Sabit etki modeli yatay kesit etkilerinin modele

dahil  edilen degiskenler ile iliskili  oldugunu
varsaymaktadir  [21]. Bu  durumda  regresyon
fonksiyonunda birimler aras1 farkliliklar sabit bir

parametre degil, parametrik degiskenlikler olarak ele
alinmaktadir. Eger yatay kesit etkileri aciklayict
degiskenler ile iligkisiz ise, bu durumda ilgili yatay kesit
birimlerin sabit terimlerinin rastlantisal olarak dagildig:
varsayllmaktadir. Bu o6zellikle yukarida ifade edilen
longitudinal verilerde s6z konusu olmaktadir. Model
kisaca:

V=X B (utu)te, ©)
olarak  ifade  edilebilir.  Burada  sabit terim
gozlemlenemeyen  degiskenligin  ortalamast  olan

E[z‘_',u] ’dir. u_ bileseni ise iinci gbzlemin rastlantisal

heterojenligidir. Bu  bilesen z/x—E[z u] olarak
tanimlanir ve zamana gore sabittir. Bu modelde u, ve &,
icin sifir ortalama ve sabit varyans varsayimi

yapilmaktadir. Bu modelde hata bilesenleri 7, = ¢, +u,

olarak ayristirilabilmektedir. Bu teorik bir gosterim olup
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n, i¢in yine sifir ortalama ve sabit varyans varsayimi

yapilabilmektedir.

Panel veri modellerinde genellikle bu iki tip
modelden birisinin  gegerliligi  varsayilmaktadir ve
verilerin hangi modele uygun olup olmadigi da test
edilmektedir. Boylece parametrelerdeki farkliligin sabit
olup olmadigi, bir diger ifade ile parametrelerin
heterojenligi ortaya konmaktadir ve boylelikle model
tanimlamasinin iyilestirilmesi saglanmaktadir [22]. Bunun
icin Breusch ve Pagan (1980) tarafindan rassal etki
modeli i¢in EKK kalintilarina dayanan bir Lagrange
carpant (LM) testi gelistirilmistir. Bu test ile su hipotezler
test edilmektedir;

H, :Gf =0
: (7
H :0 #0
Burada H, altinda hata bilesenleri 7, ve 7,

arasindaki korelasyonun sifir oldugu ve LM istatistigi 1
serbestlik dereceli ki-kare dagilmaktadir [23].

_ nT le[z; eﬂ}z
2AT-D) X2,

Bir diger test olarak da Hausman (1978)
tanimlama testi verilebilir. Bu testte de rassal etkiler ve
aciklayic1  degiskenlerin  ortogonal (dik vektorler-
istatistiksel olarak sifir korelasyonlu) olup olmadiklar: test
edilmektedir [24]. Bu test sifir hipotezinde kukla
degiskenli modelin Genellestirilmis EKK (GEKK) ve
EKK tahminleri tutarli iken standart modelde EKK
tahminlerinin etkin olmadigi, alternatif hipotezde ise
standart EKK tahmincilerinin tutarli fakat GEKK
tahmincilerinin etkin olmadig1 fikrine dayanmaktadir
[21]. Asagidaki Wald test istatistigi sifir hipotezi altinda
(K-1) serbestlik dereceli Ki-kare dagilimina uymaktadir.

LM

(®)

zi =[p-5] v [b- 5] ©)

Ki-kare istatistiginde yer alan 7 , kukla degiskenli

modelden ve rassal etki modelinden elde edilen egim
katsayilarinin  varyans-kovaryans matrisinden tahmin
edilmektedir.

I11.4. Bulgular ve Degerlendirme

Asagidaki tablo panel veri analizi sonuglarini ve
bu analiz yoluyla olusturulmus panel regresyon
modellerinin sonuglarin1 gostermektedir. Farkli karlilik
tanimlamalar1 olan 4 adet panel regresyon modeli ele
almmustir. Bu modellerin bagimli degiskenleri sirasiyla
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BK, briit karlilik, AK, aktif karlilik, NK, net karlilik, OK,
6zsermaye karlilig1 olarak NDS’nin bu karliliklara etkisini
gosteren 4 farkli model sonucu Tablo.2’de sunulmustur.

Panel regresyon modellerine gore, NDS’nin en iyi
acikladigi karlilik degiskenine yonelik regresyon modeli,
briit karliligin agiklandigi modeldir. 1988-2008 donemi
icerisinde isletmelerin NDS’lerinin kisalmasi briit karlilik
iizerinde bir artiga neden oldugu gorilmistiir. Cari yilin
NDS degeri ve onceki yilin briit karlilik degeri cari yilin
briit karliligindaki degisimlerin %88’sini agiklamaktadir.

NDS’nin etkili oldugu diger karlilik degiskenleri
ise aktif karlilk ve net karliliktir. Ozkaynak karlilig: ile
ilgili kurulan tim modellerde istatistiksel olarak anlaml
katsayilar elde edilememistir. Tabloda gdsterimi yapilan
OK modeli katsayilar1 anlamsiz olmasina ragmen nispi
olarak aciklayicilig1 en kuvvetli olan OK modelidir.

0=0,01 anlamhilik diizeyine gdre yapilan
karsilagtirma sonucglarma gore NDS degiskeninin karlilik
degiskenleri icerisinde Net karlilik degeri iizerindeki
etkisinin en yiiksek oldugu (-0.096043) goriilse de, Briit
Karliliktaki degismeleri daha yiiksek bir oran ile
(R*=0,88) agiklamaktadir. BK modeli sabit etkiler testi bu
modelde %1 ve %5 anlam diizeyinde ¢ift yonlii sabit

gostermektedir. Tablo-2’de sunulan BK modeli katsayilar
cift yonli sabit etki modelinden elde edilmis katsayilardir.
Bunun yaninda Tablo.2’deki model tamimlamalari, F ve y*
(LM) testlerine gore, AK modeli i¢in tek yonlii rassal etki,
NK modeli icin tek yonlii sabit etki ve OK modeli i¢in ¢ift
yonlii sabit etki modelleridir. Rassal etkiye sahip AK
modeli temel alinmadig i¢in bu modele ait rassal etkilerin
aciklayict degiskenlerle iliskisiz oldugunu test eden
Hausman test istatistigine yer verilmemistir.

Bu bulgulara istinaden bu dort model arasindan en
iyi tanimlamaya sahip model olarak BK modeli temel
alinmistir. Bu modeldeki BK(-1) degiskeninin gerekli bir
degisken olduguna dair yapilan F(1,188) degeri 464,7761
ve bunun kuyruk olasilifi sifir, kisitsiz regresyondaki
BK(-1) degiskeninin gereksiz oldugunu ima eden sifir
hipotezini kuvvetli bir sekilde redde gotiirmektedir.
Bunun yaninda kalintilardan elde edilen AR(1)
katsayisina 0,026 ve kuyruk olasilig1 0,7 elde edilmistir.
Katsayinin sifira olduk¢a yakin olmast ve kuyruk
olasiliginin yiiksek olmasi 1. mertebe otokorelasyon
olmadigint gostermektedir. Otoregresif modellerde bu
katsayinin asagi sapmali olmasi sebebiyle ayrica yapilan
Wald (katsay kisit) testi, F(1,207)=0,14629 test istatistigi
ve 0,7025 kuyruk olasilig1 ile otokorelasyon katsayisinin
sifira  esitligini  gostermektedir. Diger otokorelasyon

etkilerin  istatistiksel  olarak  anlamli  oldugunu mertebeleri i¢in de ayni bulgular elde edilmistir (Tablo.3).
Tablo.2. Panel Veri Analizi Sonuclari
Aciklayict Degiskenler Sabit Etki i¢in F Testi Rasivi/l[?telézﬁzgm Tanimlayict Istatistikler

BK NDS BK(-1) Y.Kesit (F) Zaman (F)  Yatay Kesit (i) R’ Dw-d

Modeli -0.043188  0.814172 2,703587  1,780958 0,88 1,909548

p-degeri 0.0000" 0.0000" 0.0040°  0.0275"

AK NDS AK(-1)

Modeli -0.010758  0.719591 0.633838 5,649126 0.502308  2,07353

p-degeri 0.0669"  0.0000" 0.7839 0.0593 *+*

NK NDS NK(-1) NK(-2)

Modeli -0.096043  -0.330987 1 1,594939 5,028752 0.437829  2,106527

p-degeri 0.0051" 0.0017" 0.0000" 0.064™" 0.1697

OK NDS OK(-1) OK(-2)

Modeli -0.042109  -0.095175 -0.066331  1,450877 1,724245 0.190286  2,108081

p-degeri 0.8697 0.2453 0.4180 0.078"™"  0.0388"

" katsay1 0=0,01"¢ gore anlamlidir, *~ katsay1 0=0,05"e gore anlamlidir, " katsay1 0=0,10’a g6re anlamhidir

Tablo.3. Sektorlere Gore NDS’nin Karlihiga Etkisi
K K
Y Kesit Etkileri (elg)i lml\iﬁsi) (E_‘ d?g]zrsi) NDS BK(-1) Dw-d R?

Tekstil 1,313489 0.006777 0.4743 -0.027635" 0.926310" 1,806475 0.842684
Tas Toprak 1,640226 0.007049 0.6038 -0.026650" 0.922282" 1,797860 0.842507
Mobilya 3,444744 0.020021™ 0.0328 -0.029982" 0.917470" 1,829106 0.845610
Metal Esya -0,776531 -0.004262 0.7671 -0.026644" 0.924863" 1,800616 0.842374
Metal Ana -1,976576 -0.009431 0.5382 -0.026639" 0.921183" 1,794686 0.842587
Kimya -1,30411 -0.007472 0.6870 -0.026859" 0.924255" 1,799886 0.842429
Kagit -1,03782 -0.007669 0.7116 -0.026905" 0.925359" 1,80097 0.842410
Gida 0,18917 0.001352 0.9037 -0.026720" 0.925308" 1,800603 0.842321
Toptancilik -4,461334 -0.039376 0.1344 -0.027884" 0.918387" 1,814358 0.843941
Perakende -2,260997 0.012817 0.4255 -0.027382" 0.924423" 1,797298 0.842774
Otel-Lokanta 5,22974 -0.016139™ 0.0470 -0.015983" 0.927765" 1,835486 0.845172

" katsay1 a=0,01"e gore anlamhidir , * katsay1 0=0,05"e gore anlamlidir
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BK modelinden elde edilen sektorlere ait yatay
kesit etkileri Tablo.3’de 2. siitunda yer verilmistir. Bu
stitundaki bulgulara gore 6zellikle mobilya ve otel-lokanta
sektoriinde yiiksek diizeyli etkiler goze carpmaktadir.
Uciincii ve sonraki siitunlar ise kukla degisken yardimiyla
her bir sektore ait farklt modellerden elde edilmis olan
egim katsayilarina etki eden kukla degisken katsayilari,
bu katsayillarin kuyruk olasiliklar1 ve modeldeki
tanimlamay1 arttirict  diger degisken katsayilaridir.
D;*NDS degerleri ilgili sektér i¢cin NDS’nin BK’ya
etkisindeki farklilig: (artis-azalis) gostermektedir

Tablo.3’de yer alan yatay kesit etkilerine gore
mobilya ve otel-lokanta sektdriinde ortalama briit karlilik
diger sektorlere gore daha yiiksektir. Toptancilik
sektoriinde ise negatif olarak yiiksek deger alan yatay
kesit etkisi bu sektordeki karliligin digerlerine gére daha
diisik oldugunu gostermektedir. Panel regresyon
modeline gore briit karliliktaki farkliliklar 6zellikle otel-
lokanta ve mobilya sektoriinde goriilmektedir.

Panel veri modelinden farkli olarak i=1,2,...,11 igin
kukla degiskenli 11 adet farkli modelin sonuglari da yine
panel regresyon bulgularimi belirli bir 6lgiide teyit
etmektedir.

BK=f[D;*NDS, NDS, BK(-1)] (10)
(10) nolu esitlikte ifade edilen modellerde =3 ve =11
icin D;*NDS ve D;;*NDS katsayilari 0=0,05’¢ gore
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu esitlik ayn1 zamanda (5)
nolu esitlikle de 6zdestir. Bu bulgular gostermektedir ki -
yine mobilya ve otel-lokanta sektoriinde NDS’nin
karliliga etkisinin diger sektorlere gore daha farkli oldugu
tespit edilmistir. NDS’deki azalmalar mobilya sektoriinde
briit karlilig1 diger sektorlere gore daha az arttirmakta,
otel-lokanta sektdriinde ise diger sektorlere gore tersine
olarak briit karliligi daha fazla arttirmaktadir. Bu
modellerin her birinde NDS ve BK(-1) katsayilart
istatistiksel olarak anlamlidir ve Tablo.3’den gorildigi
tizere katsayilar farkli sektorlere gore c¢ok fazla
degismemekle birlikte, panel regresyona gore isaret
olarak da tutarlidir.

Bu noktada hem panel regresyon hem de (10)
numarali esitlikte ifade edilen modellerin sonuglarina gore
otel-lokanta sektdriinde NDS’nin briit karlilik tizerindeki
etkisi iki katina ¢ikmaktadir. Burada NDS’nin genel egim
katsayis1 olan -0,015983 Otel-Lokanta sektdrii igin
-0,015983-0,016139=-0,032122 degerine ulagmaktadir.
NDS’deki 1 giinliik azalma otel ve lokanta sektoriindeki
briit karlilig1 yilda ortalama %0,03 arttirmaktadir.

IV. SONUC
Isletmelerin  calisma sermayesini  ydnetmede

gostermis olduklar1 basari, karliliklar tizerine olumlu bir
etki yapmakta iken, buradaki basarisizlik ise isletmeyi
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iflasin esigine kadar getirebilir. Calima sermayesinde
kilit bir rolde olan ve son yillarda hakkinda bir¢ok
aragtirma yapilan konularin baginda nakit doniigiim stiresi
gelmektedir. Nakit doniligiim siiresi, bir biitiin olarak
calisma sermayesinin etkinligini gostermede Onemli bir
oran olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Onceki calismalardan elde edilen bulgularin
basinda, nakit doniigiim siiresinin kisalmasinin karlilik
izerine olumlu bir etki yapmast gelmektedir.
Aragtirmamizda isletmelerin nakit doniisim sirelerini
kisaltabilmelerinin briit karlilik, aktif karlilik ve net
karlilik gibi karlilik gostergelerinde artisa yol agtigi
—ozellikle  briit  karhiliklarmi—  artirdigi  sonucuna
ulagilmistir. Dolayistyla NDS’nin uzamasi da karlilik
iizerine olumsuz bir etki yapmaktadir. Elde edilen sonug
11 sektdr icin 20 yillik veri araligini kapsayan bir panel
regresyon modeli araciligiyla ulasilmistir.

Isletmelerin, stoklarini elde etme siiresine ve bu
stoklarin1 kredili satig1 sonucu olusan alacaklarin tahsili
icin gegen toplam siireden, ortalama ticari bor¢ ddeme
stiresi diislilerek elde edilen -nakit doniisiim siiresinin-
kisalmasinin karliligr arttirdigi goriilmiistir. Bir bagka
ifade ile NDS karlilik degiskenleri ile negatif bir iliski
icindedir. Panel regresyon modeline gére NDS’nin en
yiiksek agiklama gosterdigi karlilik degiskeni, “briit
karlilik” olarak karsimiza c¢ikmustir. Briit karlilik
degiskeni, isletmenin ana faaliyetleri konusundaki
basarisint  gosteren en temel gostergelerin basinda
gelmektedir. Bir bagka deyisle bu oran, igletmenin
stoklarinin, mallarimin ya da hizmet satisindan elde edilen
hasilat ile bu stoklarin, mallarin ya da hizmet maliyetinin
arasindaki farktan hareketle olusturulmus bir orandir.
Nakit doniisiim siiresi de, isletmenin ¢aligma sermayesi
donilisimilyle (ana faaliyet dongilisii ile) ilgilidir.
NDS’nin ve briit karliligin isletmenin ana faaliyet
dongiisiiyle dogrudan iliskili olmasi, en anlamli panel
regresyon modelinin briit karliligin aciklandigi model
olmast birbirini teyit eder niteliktedir.

Arastirmadan elde edilen bir diger 6nemli sonug da
aktif karlilik ve net karlilik oranlarinin da NDS ile negatif
bir iliski icinde oldugudur. Aktif(varlik) karlilik oran1 ile
NDS arasindaki ters yonlil iligki ise, varliklarin verimli
kullanimiyla baglantili olarak agiklanabilir. NDS,
ozellikle isletmede Onemli bir varlik olan stok ve
alacaklar ile ilgilidir. NDS’nin kisalmasi stok ve alacak
yonetiminin etkin ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesinden
kaynaklanabilir. Ayni zamanda kurulan panel regresyon
modelinde 6zsermaye karliligi ile NDS arasinda
istatistiksel olarak da dogrulanabilen bir iligki tespit
edilememistir.

Sektorel bazda, mobilya sektorii ve otel-lokanta
sektoril icin NDS degiskeninin etkisi diger sektorlere gore
nazaran etkisi daha farklidir. Otel-Lokanta sektoriinde
NDS’nin kisalmasi briit karlilig1 diger sektdrlere nazaran
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iki kat daha fazla artirmaktadir. Bunun nedeni olarak;
otel-lokanta gibi hizmet sektoriinde ¢alisma sermayesinin
onemli olmasi, yiiksek stok devir hizlarmin ve nakit
satiglarin  agirliginin  yiiksek kar marjlartyla  birlikte
goriilmesi ifade edilebilir. Mobilya sektoriinde ise,
NDS’nin kisalmast briit karliligi diger sektdrlere gore
daha az arttirmaktadir. Bu sektordeki farklilik, {iretim
sektorii olmas1 ve isletmelerin maliyet yapisinin goreli
olarak farkliliginin yaninda, kar marjlarmin esnek
olmamastyla agiklanabilir.

Sermaye piyasalarinda bilgi kullanicilart igin
isletmenin ¢alisma sermayesi yonetiminin, bir gdstergesi
olarak  kullanilan  finansal  oranlar, isletmelerin
karliliklarm1  6ngérmede ve degisimlerin nedenlerini
belirlemede ©nemli ipuglar1 olabilmektedir. Sermaye
piyasalarinda basta yatirimcilar olmak {izere diger bilgi
kullanicilari, nakit doniisiim siirelerini kisaltan igletmeler
icin karlhiliklarinda artiglarin olacagimi Ongdriilebilirler.
Ayni zamanda isletme yonetimi ve isletme ortaklar1 da
caligma sermayesinin etkin bir sekilde yonetilip
yonetilmedigini ve bunun isletmenin karliligiyla iliskisini
belirlemede, arastirmamizda kullanilan nakit doniisiim
stiresi oranindan yararlanabilirler.
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