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OZGUN ARASTIRMA

Faaliyet Dongiisii ve Nakit Akis Dongiisiiniin Tiirkiye’deki Cimento
Endiistrisinin Finansal Performansi Uzerindeki Etkileri

Turgut 0ZKAN?, Naime irem DURANZ?, Ozge DEMIRKALE3
Ozet

Bu cahsma, Tiirkiye'de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul (BIST)’da pay senetleri islem géren cimento sirketinin
firmalarinin, faaliyet ve nakit déngiisiintin firma ve sektér bazinda etkilerini belirleyerek, bu etkilerin hem firma hem sektér
baglaminda finansal performansi nasil sekillendirdigini élgmeyi amaglamaktadir. Calismada on doért ¢imento sirketinin
firma ve sektér bazinda faaliyet ve nakit déngiileri hesaplanmis ve her iki déngiiniin belirlenen performans kalemleri
lizerine etkileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz, 1997-2018 yillarinin liger aylik periyodlarini
kapsamaktadir. Analizden elde edilen sonuglara gore isletme dongiisiinii duran varliklar ve finansal giderler
etkilemektedir. Buna ek olarak, ilgili donemde, ortalama stok ve ortalama 6deme siireleri finansal giderler lizerinde
anlamh bir etkiye sahiptir.

Anahtar kelimeler: Faaliyet Dongiisti, Nakit Akis Déngiisti, (imento Endiistrisi, Finansal Performans
Jel Kodu: G, M, C23

Effects of The Operating Cycle and Cash Conversion Cycle on Financial Performance of The
Turkey’s Cement Industry

Abstract

This study aims to determine the effects of operating and cash conversion cycle of cement companies operating in Turkey
and trading shares in Borsa Istanbul (Bist) on the basis of firms and sectors and to measure how these effects shape financial
performance in the context of both firms and sectors. In the study, operating and cash conversion cycle of fourteen cement
companies on the basis of firm and sector were calculated and the effects of both cycles on the identified performance items
were examined by panel data analysis. The analysis include the quarterly periods of 1997-2018. According to the results
obtained from the analysis, fixed assets and financial expenses affect the operating cycle. In addition, in the corresponding
period, average stock and average pay times have a meaningful impact on financial expenses.

Keywords: Operating Cycle, Cash Conversion Cycle, Cement Industry, Financial Performance.
Jel Codes: G, M, C23

kullanilabilecek bu siire ya da stireg, firmanin

1.  GIRI
3 likidite yapisini, fon yaratma giiciini, kaynak

Firmalar acgisindan her bir birim irin i¢in
harcanan toplam faaliyet siliresi son derece
biiylik 6nem tasimaktadir. Bu siirenin uzunlugu

gereksinimini, kisaca finansal performansini ya
da birim tdretim icin harcadig1 kaynagi
dogrudan etkilemektedir.

veya kisaliginin firmanin sahip oldugu
kaynaklarin  verimli  kullanimi ile ilgili
olmasinin yanm sira nakit giris ve cikislarinin
zamanlamasini, firmanin nakit yaratma
kabiliyetini de belirlemesi acisindan firma
degerliligi  Uzerindeki etkisi  yiiksektir.
Yonetimin operasyonel basarisini 6l¢gmede

Faaliyet Dongiisii (FALD); girdi temini ve
girdinin firma stoklarina alinmasi, girdinin
tiretim siirecinden gecirilerek satisa hazir hale
getirilmesi, vadeli temin edilen girdi bedelinin
tedarikcilere 6denmesi, {rinin misteriye
satilarak teslim edilmesi ve stoklardan
¢ikarilmasi, iiriin bedelinin satis politikasina

ATIF ONERISi (APA): Ozkan, T., Duran, N.I, Demirkale, 0. (2021). Faaliyet Dongiisii ve Nakit Akis Déngiisiiniin
Tiirkiye’deki Cimento Endiistrisinin Finansal Performansi Uzerindeki Etkileri. izmir Iktisat Dergisi, 36(1), 27-41.
D0i:10.24988/ije.202136103

1Prof. Dr., Dogus Universitesi, Rektor, EMAIL: tozkan@dogus.edu.tr ORCID:0000-0002-5017-0257

“Dr. Or. Uyesi, Beykent Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Sermaye Piyasasi Boliimii
EMAIL: iremkosan@beykent.edu.tr ORCID: 0000-0002-8953-2171

3Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Aydin Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Bélimii
EMAIL: ozgedemirkale@aydin.edu.tr ORCID: 0000-0002-4227-3934

27



T. OZKAN- N.I. DURAN - O.DEMIRKALE

uygun olarak miisteriden tahsili asamalarindan
olusmaktadir. Bir iriiniin ya da firmanin
faaliyet dongiisii firmanin Uretim bigimine,
triiniin 6zelliklerine, tirtine olan talebe, satis ve
girdi bedelinin 6deme kosullarina, sektorel
yaplya ve piyasa kosullarindaki degismeye
bagl olarak farklilasmaktadir.

Faaliyet donglisii stlresi firmanin faaliyet
konusunu olusturan bir lrtniin firmaya hem
kaydi (muhasebesel) hem de fiziksel (stok)
olarak girisinden, kaydi ve fiziksel olarak
cikisina kadar olan siireci ve bu siirece iliskin
tim nakit hareketlerini ifade etmektedir.
Dolayisi ile firmanin tUretim konusuna bagh
olarak, faaliyet dongiisiiniin icerisinde tedarik,
stok, liretim, satis, tahsilat ve bor¢ 6deme
politikalar1 yer almaktadir. Bu siire ne kadar
kisa olursa, firmanin likidite yapisi o kadar
gliclii olmaktadir. Boylece firma likidite sorunu
olasiligin1 azaltarak, baska bir tanimlama ile
finansman maliyetlerini minimize ederek, daha
yuksek karlilik diizeylerine ve rekabet giicline
ulasma olanag1 yaratabilmektedir. Siirenin
uzamasl ise belirtilen politikalarin etkin
kullanilamadigl, firmanin siireglerinin iyi
yonetilemedigi, kaynaklarinin optimize
edilemedigi ve disiik verimlilikle calisildig
anlamina gelmektedir.

Bir firmanin faaliyet dongiisiinli etkileyen en
onemli unsur faaliyetlerine iliskin verimlilik
diizeyidir. Verimlilik, faaliyet déngusu stresi
konusunda firmay:1 rakiplerinden ayiran, 6n
plana c¢ikaran ve sireyi kisaltarak avantaj
yaratan bir faktordiir. Verimlilik ayrica malin
stokta kalma ve tiretim siiresini kisaltarak hem
stok ve liretim maliyetlerinin diismesini hem de
faaliyet dongiisiiniin kisalmasini saglar.

Faaliyet donglisi zaman iginde degisime
ugrayabilmektedir. Bu nedenle faaliyet
dongiistiniin bir yonetimin basari dl¢iitii olarak
kullanilmast  dinamik bir bakis agisini
gerektirmektedir. Baska bir deyisle degisen
kosullara gore firmanin faaliyet dongiisii her
seferinde yeniden hesaplanmali, faaliyet
dongiisii 6lciiti giincel tutulmali ve gegmisteki
trend giincel verilerle analiz edilmelidir. Elde
edilen sonuclar sektor ortalamasi ile ve rakip
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firmalarla karsilastirilmali, ulasilan bulgulara
gore siireci iyilestirecek revizyonlar yapilmali,
firmanin gelecekteki performansinin tahmini
saglanmaldir.

Faaliyet dongiisiiniin fon akisi agisindan iki
onemli belirleyicisi bulunmaktadir:

1) Girdi
nakit ¢ikisi,
2) Satis bedelinin tahsilatiyla olusan nakit
girisi.
Ticari borglarin tedarikgilere 6denmesinden,
satis bedelinin miisterilerden tahsiline kadar
olan aradaki siire Nakit Dongilisti: NAKD olarak
adlandirilmaktadir. ~ Faaliyet = ddngilisiinde
onemli olan husus, nakit giris ve c¢ikislarinin
onceligi ya da nakit dongiisii pozisyonudur. Bu
nakit akis pozisyonu firmanin nakit yapisi ve
glcu uzerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.
Nakit akis dnceligi firmanin faaliyet gosterdigi
sektore, triiniin 6zelliklerine, liretim ve satis
olanaklarina gore farklilik gostermektedir. Bazi
firmalarda nakit ¢ikisi, bazi firmalarda ise nakit
girisi once gerceklesebilmektedir. Bu iki nakit
akis pozisyonuna ya da hangi nakit akisinin
once gerceklestigine gore Nakit Dongilisii'niin
iki farkl cesidi bulunmaktadir:

bedelinin 6denmesiyle olusan

e Pozitif Nakit Dongisii: Tipik o6zelligi
faaliyet siireci icerisinde nakit ¢ikisinin nakit
girisinden Once gerceklesmesidir. Bu tir
firmalarda nakit donglisii siiresinin firma
kaynaklar1  (yabanc1  kaynaklar  veya
0zkaynak) ile finansman1 gerekliligi ortaya
¢ikmaktadir. Boyle bir siireg firma i¢in ek fon
(kaynak) gerektirmektedir. Pozitif nakit
donglstine sahip bir firmanin finansman
maliyetleri artmakta, kar marji1 daralmakta
ve rekabet olanaklar: kisitlanmaktadir.

e Negatif Nakit Dongiisii: Firmanin nakit
cikislarinin  nakit girislerinden sonra
gerceklesmesidir Boyle bir faaliyet siirecine
sahip olan firmalar her faaliyet siirecinde
negatif nakit donglisii siiresi kadar
kullanabilecegi ve tlzerinden bir getiri
saglayabilecegi fazla fon elde etmektedirler.
Bu fonun yarattign getiri ise firmanin kar
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marjini, rekabet giiciinli ve piyasa degerini
artirici bir katki yapmaktadir.

Firmalarin pozitif nakit donglisiiniin minimize
edilmesi ve negatif nakit dongiisiiniin firma
lehine daha da iyilestirilmesi finansal etkileri
acisindan bilyik 6nem tasimaktadir. Buna
yonelik iyilestirme stratejilerinin
sureklilestirilmesi firmalarin sektorel
etkinligini, biiylime potansiyelini ve firma
degerliligini artirict ¢abalarinin rekabetci
sonuclarini kolaylastirmaktadir.

Pozitif ve negatif faaliyet siireci sekilleri
irdelendiginde nakit dongilislinii iyilestirmek,
daha rekabetgi hale getirmek icin izlenebilecek
¢ temel stratejinin oldugu gorulmektedir:

e Stoklarin Ortalama Tiiketilme Siiresi
(SOTS)'nin Kisaltilmasi,

e Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi
(AOTS)’nin Kisaltilmasi,
e Bor¢larin Ortalama Odeme Siiresi

(BOOS)’nin Kisaltilmas.

Goruldiagi gibi; Faaliyet Donglisii ve Nakit
Donglisi  firmalarin  karliligt  ve finansal
performansi tizerinde son derece biiyiik bir etki
yaratabilecek bir siirectir. Bu finansal etkinin
belirlenmesi hem firmanin performansinin

Olciilmesi hem de gelecek potansiyelinin
saptanmasi1  acisindan  degerli  bilgiler
icermektedir.

Bu calismanin amaci; Faaliyet Dongiisii ve Nakit
Donglist 'niin firma ve sektor bazinda etkilerini
belirlemek, bu etkilerin finansal performansi
nasil sekillendirdigini irdelemektir. Tirkiye
Cimento Sektori Ozelinde yapilan analizde,
cimento  sektoriinde  faaliyet  gosteren
firmalarin ve sektoriin Faaliyet Donglsii ve
Nakit Dongtisti hesaplanmis, her iki dongiiniin
ve finansal tablolarin belirlenen performans
kalemlerinin karsilikli etkileri ekonometrik
testlerle belirlenmistir.

Literatiirde faaliyet ve nakit dongiilerini baz
alan calismalar bulunmakla birlikte,
calismamiz; déngiilerin firmalarin bilango ve
gelir tablolar tizerindeki iki yonlii etkilerini de
analiz etmesi acisindan katki saglayacak
niteliktedir. Calisma; giris, literatiir taramasi,
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kullanilan model ve yontem, veriler, analiz ve
bulgular ile sonu¢ kismindan olusmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Konuya iliskin yapilan ¢alismalarin genellikle
kisa donemli analizler igerdigi anlasilmaktadir.
NAKD siireleri ile arastirmacilarin sectigi
finansal tablo kalemleri ve firma performansini
simgeledigi diisiiniilen parametreler arasindaki
iliskilerin yo6nii ve boyutunun irdelendigi
arastirmalarin, NAKD bazinda ve sektorel
karsilastirmalarda yogunlastigi gériilmektedir.

Farris, Hutchison ve Hasty (2005), imalat ve
hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren 5884
firmanin 1987-2001 doénemi finansal tablo
verilerini  kullanarak yaptiklar1  ampirik
calismada, iki sektoriin NAKD  siireleri
arasindaki farkliligi incelemisler. Calismada
hizmet sektoriniin imalat sektorine gore daha

disik NAKD siiresine sahip oldugunu
saptamislardir.
Ramachandran ve Janakiraman (2009),

Hindistan’da kagit sanayinde faaliyet gosteren
firmalarin 1997-1998 ve 2005-2006 donemini,
performans, fayda ve etkinlik endeksleri
kapsaminda incelenmislerdir. Bunun igin,
ozellikle NAKD basta olmak iizere c¢esitli
rasyolarin FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar,
EBIT: Earnings Before Interest and Taxes) ve
calisma  sermayesi  lzerindeki etkileri
ekonometrik bir analize tabi tutulmus ve kagit
firmalarinin  ¢alisma  sermayelerini  iyi
yonettikleri sonucuna ulasilmistur.

Mohama ve Saad (2010), Malezya borsasinda
yaptiklar1 ¢alismada 2003-2007 doéneminde
172 firmanmin NAKD, cari oran, donen
varlik/toplam varlik, Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar oranlarinin
isletme sermayesine, Tobin q, Aktif Getisi (ROA:
Return on Assets) ve Duran varlhik karhhg
(ROIC: Return on Invested Capital) oranlarinin
isletme performansina etkisini irdelemislerdir.
Nakit, alacak, stok gibi isletme sermayesi
degiskenleri ile isletmenin performansi
arasinda negatif iliski bulmuslardir.

Ebben ve Johnson (2011), c¢alismalarinda
ABD’de faaliyet gosteren 879 adet imalat ve
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833 adet KOBI (Kiigiik ve Orta Boy isletmeler,
SME: Small and Medium Sized Enterprises)
kapsamindaki perakende firmasinin NAKD'niin
likidite, yatirilan sermaye ve performanslari
arasindaki iligkileri incelemisler ve aralarinda
gucli bir korelasyonun varligini
saptamislardir.

Nobanee, Abdullatif ve AlHajjar (2011), Tokyo
Borsasi’'nda islem gormekte olan farkh
sektorlerden 2.123 firmanin 1990-2004
donemi finansal tablolarindan hesaplanan
NAKD stirelerini, calisma sermayesi ve karhlk
arasindaki iliski GMM (Generalized Method of
Moment) yontemini  kullanarak analiz
etmislerdir. Tiiketim mallar1 ve hizmet sektori
disinda diger tiim sektorlerde NAKD siiresi ile
karhlik arasinda gii¢lii bir negatif iliskinin
oldugu sonucuna varmislardir. Mathuva
(2014), Kenya’da finansal olmayan kurumlari
kapsayan benzer bir ¢alismada ayni sonuca
ulagmistir.

Attari ve Raza (2012), Pakistan borsasinda
islem goren ¢imento, kimya ve gida sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2006-2010 yillari
arasindaki finansal tablolarindan NAKD ile
firma buytikligi ve karlilig1 arasindaki iligkiyi
arastirmislar, otomobil sektoriiniin NAKD
suresinin digerlerine gore daha uzun oldugu ve
NAKD siiresi ile isletme biiytikligi ve karlhilik
arasinda negatif bir iliskinin bulundugu
sonucuna varmislardir. Teruel ve Solano
(2007), Ispanya’daki KOBI'ler iizerine
yaptiklar1 ampirik calismada benzer bir sonuca
ulasmislardir.

Tusek, Percevic, Hladika (2014), Croatia’da
2009-2012 donemi hotel endiistrisinde NAKD
ile karlihik arasindaki iligkiyi irdelemislerdir.
NAKD ile VOK (Vergi Oncesi Kar, EBT Earnings
Before Taxes), ROA ve ROE (Kaynak Getirisi,
Return on Capital) arasinda istatistiksel olarak
anlamli dogrusal bir iliskinin olmadigim
saptamislardir.

Yazdanfar ve Ohman (2014), Isve¢’de metal,
restaurant, perakende, toptan alanlarda
faaliyet gésteren KOBI'lerin 2008-2011 dénemi
finansal tablolarindan yararlanilarak
hazirlanan NAKD’lerinin karhiliklar: tizerindeki
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etkileri panel veri analizine tabi tutmuslar ve
NAKD’niin karhilik tizerinde etkili oldugu
sonucuna varmislardir. Ayrica ¢alismalarinda
firma yasi, hacmi, tretim alam gibi
faktorlerinde karlilik tizerinde etkili oldugunu
ileri stirmiislerdir.

Talonpoika et al. (2014), Helsinki Stock
Excahange’de islem goren ve on farkl sektorde
faaliyet gosteren 121 firmanin 2010-2012
donemi NAKD siireleri ile pesin 6deme
stiresinin eklendigi modified NAKD siirelerinin
calisma sermayesi (Working Capital) tlizerine
etkilerini analiz etmislerdir. NAKD’niin, 6nemli
Olcide avans ile calisan firmalarin c¢alisma
sermayelerinin gercek verimliligini o6l¢gmede
etkili bir ara¢ oldugunu ileri siirmiislerdir.

Gill, Biger ve Obradovich (2015),
calismalarinda New York borsasinda islem
goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren
189 firmanin, 2009-2013 dénemi icin, yonetim
kurullarinda bagimsiz yonetici bulunmasi ile
NAKD siiresi arasinda bir iliskinin olup
olmadigini irdelemisler ve bu tir firmalarin
Stoklarin Ortalama Tiiketilme Siiresi (SOTS) ile
NAKD  siirelerinin daha kisa oldugunu
saptamislardir.

Dorisz ve Andrea (2015), Macaristan’da yliksek
0zkaynaga, hasilata ve liriin cesitlendirmesine
sahip giinlik {rin treten firmalarla ilgili
yapilan ve finansal tablolara dayali ampirik
calismalarinda, kiiresel krizin  finansal
pozisyonlarinda ve rekabet gii¢lerinde yarattig1
degisimi irdelemisler ve NAKD’deki azalmanin
isletme sermayesi etkinligini iyilestirdigini
kanitlamislardir.

Lyngstadaas ve Berg (2016), Norveg¢'de 2010-
2013 donemi SME firmalarinin ¢alisma
sermayesi yonetimlerinin karhliklarina
etkilerini analiz etmislerdir. NAKD, ROIC, ROA
gibi bagimsiz degiskenler kullanilarak, panel
veri analizinden yararlanilmistir. Bulgular
NAKD siiresi ile karlilik arasinda negatif bir
iliski oldugunu gostermistir.

Turkiye'ye iliskin yapilan ¢alismalar, genelde,
kisa donemli olup, NAKD siirelerinin sektorel
bazda hesaplanmasina ve karsilastirilmasina



I[zmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y1l:2021, Cilt:36, Say::1, ss. 27-41

dayanmaktadir. NAKD'niin ve parametrelerinin
finansal performansa etkilerinin arastirildigi
calismalarin son derece smirh oldugu
gorilmektedir.

Korkmaz ve digerleri (2008), BIST’de islem
goren 15 adet ¢imento firmasinin 2003-2007
donemi yillik finansal tablolarini kullanarak 8
adet finansal rasyo hesaplamis ve panel veri
analizi yontemi ile bu rasyolarin firmalarin
aktiflerine ve EBIT’e etkilerini analiz
etmislerdir. Calismada, Isletme Sermayesi
Devir Hiz1 (Net Working Capital Turn Over) ve
Faiz Karsilama Orani (Interest Solvency Rate)
disindaki diger rasyolarin etkisi istatistiki
olarak anlaml bulunmustur.

Sakarya (2008), BiST’de islem goren KOBI
tanimindaki 43 firmanin 2003-2006 yillarn
finansal  tablolarindan nakit  yonetim
etkinliklerini  arastirmis, son doénemde
NAKD’niin 6nemli 6l¢iide arttigin1 bulmus ve
artisin ~ sebebini  nakit  gereksiniminin
ylikselmesi olarak belirtmistir. Oysa, tersine,
NAKD suresinin uzamasinin nakit
gereksiniminin  artmasina  yol  ag¢gmasi
beklenmelidir.

Karadeniz (2012), turizm isletmelerinin 2002-
2010 donemi NAKD siirelerini incelemis,
sektoriin negatif NAKD’e sahip oldugunu
saptamis ve NAKD’e etki eden en oOnemli
parametrenin AAI (Average Age of Inventory)
oldugu sonucuna varmistir.

Cakir (2013), BiST’de islem géren imalat
sektoriindeki 52 firmanin 2000-2010 donemi
NAKD'niin  isletme  karliligina  etkisini
arastirdiglr calismasinda, diger sektorlerin
aksine imalat sanayinde NAKD siiresi ile karhilik
arasinda pozitif bir iliski saptamis olup, bu
sonucun literatlire uygun oldugunu séylemek
miimkin degildir.

Ege, Topaloglu ve Karakozak (2016), BIST-50
endeksinde islem goren 27 firmanin 2005-
2013 donemindeki finansal tablolarindan
NAKD siirelerini hesaplamiglar ve arastirma
kapsamindaki firmalarin negatif NAKD’e sahip
olduklarini ileri stirmiislerdir.
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3. MODEL, VERI VE YONTEM

Herhangi bir firma ic¢in faaliyet ve nakit

dongiilerini, gerekli saghkli verilerin elde
edildigi herhangi bir zaman Kkesiti icin
hesaplamak  mimkindir. Dolayis1 ile

hesaplanan dongiiler belirli bir tarih kesiti
itibari ile firmanin pozisyonunu ya da nakit akis
durumunu vermektedir. Bir firmanin nakit akis
pozisyonunu saptamak icin énce FALD yapisi
belirlenmeli, daha sonra NAKD
hesaplanmalidir. FALD ve NAKD’iinii olusturan
parametreler ve bu parametrelerin firmanin
finansal performansi Uzerindeki karsilikh
etkilesimi ya da ¢alismanin modeli Sekil: 1'de
verilmis, Tablo: 1'de her bir parametrenin
acilimi gosterilmisgtir.

‘ FON GIRIg ‘

‘ STOK H HASILAT H TALC ‘ ‘ HASILAT ‘

-
I }

Varliklar
FALD Dénen Var.
FINANSAL
—b PERFORMANS
[ waeo | e
L | now
I

‘ FON CIKISI ‘
Sekil 1: Faaliyet Dongilisii ve Nakit Dongiisiiniin
Finansal Performans Uzerindeki EtKisi.

Tablo 1: Model’de Yer Alan Parametreler

Sto | Stoklar KV | Kisa Vadeli
k YK | Yikidmlilikler
HS Hasilat (Net Satislar) SM | Satiglarin Maliyeti
LT AL
TA Ticari Alacaklar VA Varliklar
LC RL
N Stoklarin Ortalama | DV | Dénen Varliklar
TS Tiiketilme Siiresi AR
AO | Alacaklarin Ortalama | FSF | Finans Sektori
TS Tahsil Siiresi B Faaliyetlerinden Borglar
FAL | Faaliyet Dongiisii FIN | Finansman Giderleri
D G
NA Nakit Dongiisti ND | Net Donem Kar Zarari
KD KZ
BO Borglarin Ortalama | DB: | Donemin Baslangici
0S | Odeme Siiresi
DS: | Dénemin Sonu
Arastirma 1997-2018 yillarinin  ¢eyrek

donemleri olmak tlizere 22 yil ve 88 donemi
kapsamaktadir. Analiz dénemi i¢ginde bilanco ve
gelir tablosu sitireklilik gosteren 14 cimento
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sirketinin  bilango ve  gelir tablolan
www.kap.gov.tr sitesinden alinarak,
kullanilmistir. Cimento sirketleri: ~Adana

Cimento A.S. Afyon Cimento A.S. Akcansa
Cimento A.S. Baticim A.S., Bolu Cimento A.S,
Bursa Cimento A.S. Cimbeton A.S. Cimentas
AS. Cimsa Cimento A.S. Goltas A.S. Konya
Cimento A.. Aslan Cimento A.S., Mardin
Cimento A.S. ve Unye Cimento A.S.'dir.

Sekil: 1'e gore FALD ve NAKD'niin t¢ temel
bileseni bulunmaktadir:

e Girdi alimindan irinin miisteriye
satisina kadar olan siire: SOTS,

e Uriiniin miisteriye satisindan tahsiline
kadar olan stire: AOTS,

e Girdinin tedarikgilerden satin
alinmasindan girdi bedelinin 6denmesi
ya da nakit ¢ikisinin yapilmasi arasinda
kalan siire: BOOS.

Belirtilen ayirima ve tanimlamalara gore FALD
ve NAKD’li asagidaki sekilde ifade edilmistir:

FALD = SOTS + AOTS

NAKD = FALD - BOOS

FALD = BOOS + NAKD

NAKD = (SOTS + AOTS) - BOOS

FALD ve NAKD esitliklerinin ii¢ temel
parametresi olan SOTS, AOTS ve BOOS siireleri
gilin olarak asagidaki denklemler kullanilarak
hesaplanmistir:

SOTS = Ort.Stok(365) AOTS = OTt.TALC(365)
HSLT HSLT
= o _ OTtKVYK(365) __ DB+DS
BOOS = —smAL ORTALAMA =

Arastirma li¢ adimda gergeklestirilmistir:

ilk Adim: Her sirketin bilanco ve gelir tablosu
ile ilgili verileri toplandi: Bilango: 1. Toplam
Varliklar (Aktifler), 2. Doénen Varliklar,
3.Stoklar, 4.(Kisa Vadeli) Ticari Alacaklar,
5.Kisa Vadeli Borglar, 6.Kisa Vadeli Finansal
Borglar, 7.Net Donem Kar1 Zarar1. Gelir Tablosu:
1.Net Satislar(Hasilat), 2.Satilan Malin Maliyeti
(Satislarin Maliyeti), 3.Finansman Giderleri

ikinci Adim: Her sirket icin 1) SOTS, 2) AOTS,
3) BOOS, 4) FALD, 5) NAKD hesaplandu.
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Uciincii Adim: 1) SOTS - NAKD, 2) AOTS -
NAKD, 3) BOOS - NAKD, 4) NAKD -Varliklar, 5)
NAKD -Do6nen Varliklar, 6) NAKD -Finansal
Bor¢lar, 7) NAKD -Finansman Giderleri, 8)
NAKD -Net Gelir arasindaki karsilikh
korelasyonlar1 6lgmek icin e-views de panel
data analizi yapildi.

Calisma icin denklemleri olusturan
degiskenlerle tim modeller tahmin edilmis,
anlamli modeller yorumlanmistir. Calismada,
panel veri analizine baslamadan 6nce, serilere
seriler arasinda yatay kesit bagimhligin
arastirmak amaci ile Pesaran (2004)'ln
gelistirdigi CD testi ve sonrasinda duraganlik
analizi yapilmistir. Test istatistigi;

ad (Z?r:_ll ?r=i+1pl'j')

N(N-1)

CD=

seklinde hesaplanmaktadir.

Peseran (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi
diizeltilmis test istatistigi ise;

. 2T N—-1xN {T_k}'na?j_#?‘!'j
LMaq; = Jm(ziﬂ R

seklindedir. Bu testte sifir hipotezi yatay kesit
bagimsizligini ifade etmektedir. Esitlikteki k
degeri aciklayici degisken sayisini gosterirken,

(T —k)p;; biiyiikliginiin ortalamasi pur;; ve
standart hatas1 ur;; ile tanimlanmaktadir. Bu

testte sifir hipotezi yatay kesit bagimsizligini
ifade etmektedir. (Giris ve digerleri, 2018,
s.90). Serilerde, yatay kesit bagimlilig
incelendikten sonra bagimhlik var ise bunu
dikkate alan ikinci kusak panel birim kok
testlerinden Pesaran Panel Birim kok testi
yapimistir. Basit CADF regresyonu
AV = a; +p Vi1 +do¥ey + d 1A + gy

seklinde tanimlanabilmektedir. Burada ?t, tim

N gozlemlerinin zaman t’ ye gore ortalamasidir.
Test icin sifir hipotezi:

Hy:p* = 0, bitin /kesit birim igin

olarak olusturulurken, alternatif hipotezler,
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Hy:p* <0, i=1,2...N, biciminde tanimlanir.

Modelde otokorelasyon var ise CADF( kesitsel
baglilik durumunda genisletilmis Dickey
Fuller) modeli asagidaki gibi
genisletilebilmektedir.

AV = a; +p;Vieoy +do¥ey + Efzo djs1 A + Tho1 e Aoy + &5
1
CIPS = _XL, CADF,

Bu formiille hesaplanan degerler, ¢esitli T ve N
degerlerine gore hesaplanan tablo degerleri ile
karsilastirilarak seride birim kok varligina
karar verilir (Giiris vd., 2018, s.309).

3.1 Panel Veri Modelleri

Genel olarak panel veri modeli asagidaki
sekilde gosterilmektedir.

‘Yit = rgﬂit—l_ﬁlit}{it + Ui 1:1,2,3N t:1,2,3,..T

Burada Y bagimh degisken, X bagimsiz
degisken, f,;; sabit parametre, f;;; egim

parametresi, u;; ise hata terimidir. Sabit etkili
panel veri modeli: ¥;; = Bo; + XX_, BuXi +uy

i=1,2,3.N t=1,2,3,.T seklinde gosterilir. Sabit
etkiler modelinde egim parametresi sabit, sabit
parametre ise icinde birim etkisi
barindirdigindan birimden birime
degismektedir. Sabit etkiler modelinde pi sabit
ve hata terimleri sifir ortalamali ve sabit
varyansl kabul edilir. Rassal etkiler modelinde,
birim etkiler ile agiklayici degisken arasinda
iliski olmadig1 kabul edilir ve birim etkiler hata
teriminin bir bileseni olarak ele alinir. Rassal
etkili panel veri modeli:
Yie = Bo + B1X1ie + BaXaie + -+ BrXpir + Vit

seklinde ifade edilir. Rassal etki modelinde
birim etki tesadif oldugundan hata terimi
icinde yer alir. Bu sebepten dolay1 rassal etkiler
modeli hata bilesenleri modeli olarak bilinir
(Giiris ve Imre, 2018, s.38). Calismada model
tahminleri yapildiktan sonra, hangi modelin
etkin oldugunu belirlemek amaci ile Hausman
testi yapilmistir.
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3.1.1 Hausman Testi

Hausman testi rassal etkili model ve sabit etkili
model seciminde siklikla kullanilan bir testtir.
Aciklayia degiskenler ile birim etki arasinda
korelasyon var ise sabit etkiler modeli, yok ise
rassal etkiler modeli daha etkindir. Testin
hipotezleri:

Hy:E(w;:/X;;) =0, Rassal etkiler modeli
gecerlidir.

Hl . E(H’I't {"Xﬂ-) * 0, Sabit etkiler modeli
gecerlidir seklindedir. Hausman istatistigi

= ~ L P PR, -1, "
fH = (ﬁFE _ﬁRE) [V(ﬁFE) - V(ﬁRE)] (}GFE - ﬁRE)
seklinde hesaplanir. hipotezinin kabul
edilmesinde hem sabit etkiler modeli hem

rassal etkiler modeli tahmincileri tutarh
olacaktir (Giiris vd., 2018, s.72).

3.1.2 Panel Veri Modellerinde Varsayim
Testleri, Sabit Varyans Varsayimi

Degistirilmis Wald  Testi: Sabit etkiler
modelinde kullanilan Wald istatistigi her bir
birimin varyansinin panel ortalamasina esit
oldugu bos hipotez: Hy:0f = 6? (i=1,2...N

olmak 1lizere) Degisen
nz_ 3 2
seklindedirve W = Zf"’zl% esitligi ile test

varyans yoktur

edilmektedir. istatistik degerinin elde edilmesi
icin panel veri birimi varyans degeri
hesaplanmaktadir. Hesaplanan varyans degeri
diizeltme isleminden sonra:
V, =T, (T, — DX, (e2 —62)?  esitligi ile
tanimlanarak test siirecine katilmaktadir. Birim
sayis1 serbestlik derecesinde Ki-Kare dagilimi
ile test sonlandirilmaktadir.

Levene-Brown ve Forsythe Testi: Tesadiifi
etkiler modelinde hata terimlerini es varyans
varsayiminl test etmek icin Levene(1960),

Brown ve Forsythe(1974) testleri
kullanilmaktadir. Bu testte farki mutlak
sapmalar kullanilmaktadir. Gozlem
birimlerinin grup ortalamalarindan, birim

medyanindan ya da kirpilmis ortalamadan
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farklarinin mutlak degerlerine F testi

uygulanmasidir.
Wy = [Zi n (Z; —2)* /2. 3(Z; —?)2f2f(nf — 1)]

seklinde hesaplanmaktadir. Orneklemden elde
edilecek istatistik degeri: Z;; = ‘XI-J,- — X, Z,=

1 on; 1 : . .
n_i-E;;lZU’ Z= 4 =1 Z;Ll Zj; ile elde edilen

biiytikliiklerle hesaplanmaktadir (Gtiris vd.,
2018, 5.75-77).

Otokorelasyon Testi:

Baltagi Wu (1999) hem sabit etkili hem de
tesadiifi etkili panel veri modelleri igin
kullanilabilen LBI ( Yerel En lyi Degismez Testi)
test istatistigini gelistirmislerdir. Testin
hipotezleri: H,: p = 0, otokorelasyon yoktur.

Alternatif hipotez ise Hi:|p| <1,

otokorelasyon vardir seklindedir. Literatiirde
kritik degerler verilmemesine ragmen deger
2’den kiiciik ise otokorelasyonun varligindan
soz edilmektedir (Gtiris vd., 2018, s.83).

Yatay Kesit Bagimhihginin Testi

Sabit ve rassal etkili modellerde yatay kesit
bagimliliginin testi: Pesaran CD testi, standart
normal dagilima sahiptir ve asagidaki esitlikle
hesaplanmaktadir. Sifir hipotezi yatay kesit
bagimliligi yoktur, seklindedir (Gtris vd., 2018,
s.88).

[ 1

T N-1 N
- Jm 2, 2, p

i=1 j=i+1
4. ANALIZ VE BULGULAR
Calismada ilk olarak 14 ¢imento sirketi icin
olusturulan panel veri modellerinde
kullanilacak serilerde birim kokiin varlig
arastirllmistir.  Panel birim kok analizine
gecmeden Once yatay kesit bagimlilik sitnamasi

yapimistir. Yatay kesit bagimhliginin testi
Pesaran (2004) CD testiyle
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incelenebilmektedir.
asagidaki gibidir:

Bu test i¢in hipotezler

HO: Birimler arasinda korelasyon yoktur.
H1: Birimler arasinda korelasyon vardir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Degiskenler CD Test P degeri
SOTS 73.495 0.000
AOTS 71.426 0.000
BOOS 44.421 0.000
VARL 64.674 0.000
DVAR 64.918 0.000
NAKD 11.923 0.000
SMAL 68.246 0.000
FING 39.690 0.000
FSFB 17.323 0.000
NDKZ 36.592 0.000
FALD 76.919 0.000
KVYK 61.522 0.000
STOK 64.813 0.000
HASILAT 66.514 0.000
TALACAK 65.760 0.000

Tablo 2’den goruldugi tizere tim degiskenler
icin de p value degeri 0.05 ten kiigiiktiir. Ho
reddedilebilir. Bu nedenle panel birim kok
analizi yapilirken yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden
Pesaran (2004) testinin kullanilmasi daha
uygundur. 14 ¢imento sirketi i¢in olusturulan
panel veri modelinde kullanilan degiskenlere
ait birim kok analiz sonuglar1 Tablo 3’'de yer
almaktadir.

Test sonuglarina gore DVAR, VARL, FALD, AOTS
serileri diizeyde duragan, STOK, HASILAT,
TALACAK, BOOS, NAKD, SMAL, FSFB, NDKZ,
KVYK, SOTS, FING serileri farki alinarak
duragan hale gelmektedir. Calismada serilerin
duragan hali kullanilmigtir. Tahmin edilen
model, aai degiskeninin bagimli, satislarin ve
stoklarin bagimsiz degisken oldugu modeldir.
Calismada hangi tahmincinin kullanilmasi
gerektigine karar vermek i¢in Hausman
Testi'nden yararlanilmistir. Sonuglara Tablo:
4’de yer verilmistir.
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Tablo 3: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

) DUZEY iLK ILK
_ DUZEY SABIT FARKLAR FARKLAR
SERI SABIT P TREND p SABIT p TREND p Duraganhk
STOK -2.079 | 0.110 | -2.078 | 0.887 -2.989 0.00 -3.144 0.00 1(1)
HASILAT -2.292 | 0.018 | -2.274 | 0.633 -2.88 0.000 -3.137 0.000 1(1)
TALACAK -1.829 | 0.420 -1.67 0.999 -3.011 0.0000 -3.298 0.0000 1(1)
DVAR -2.595 | 0.000 | -2.626 | 0.000 -4.232 0.000 -4.546 0.000 1(0)
VARL -2.327 | 0.000 | -2.407 | 0.000 -3.337 0.000 -5.079 0.000 1(0)
BOOS -0.511 | 1.000 | -0.973 | 1.000 -2.805 0.000 -3.003 0.000 1(1)
AOTS -2.013 0.000 | -2.348 | 0.000 -3.540 0.000 -3.601 0.000 1(0)
NAKD -2.298 | 0.017 | -2.665 | 0.080 -5.183 0.000 -4.038 0.000 1(1)
SMAL -1.481 | 0.891 | -1.548 | 1.000 -2.813 0.000 -2.876 0.001 1(1)
FSFB -1.819 | 0437 | -2.839 | 0.015 -5.845 0.000 -3.755 0.000 1(1)
NDKZ -1.242 | 0987 | -1.435 | 1.000 -2.886 0.000 -3.023 0.001 1(1)
FALD -2.270 | 0.022 | -2.590 | 0.143 -3.565 0.000 -3.609 0.000 1(0)
KVYK -2.029 | 0.153 | -2.256 | 0.662 -3.885 0.000 -4.143 0.000 1(1)
SOTS -1.877 | 0.345 | -2.505 | 0.246 -3.299 0.000 -3.343 0.000 1(1)
FING -1.864 | 0.364 | -2.805 | 0.021 -5.837 0.000 -3.746 0.000 1(1)
Tablo 4: Model 1 Icin Hausman Testi

B B Difference sqrt , .. « »

stok | -051515 |-.0462389 | -.0052761 .001%471 Tablo: 5'de yer alan sonuglara gore “prob

degerinin 0.05 ten kiiciik olmasi nedeni ile sifir

satis |-.9089716 | -.908285 | -.0006865 | .0003438 hipotezi reddedilmektedir. Varyansin birimlere

Chi(2) 7.58 Prob>chi2 0.0226 gore deglstlgllgorulmektedlr. Sabit etkili panel

veri modellerinde otokorelasyonun sinanmasi

Hausman Testi'nin hipotezleri agagidaki icin ise Baltagi WU LBI Testi kullanilmus,

gibidir: sonuglarina Tablo: 6’da yer verilmistir.

Ho: Tesadiifi etkili model gecerlidir.
Ha: Sabit etkili model gecerlidir.
Test sonucuna gore 0.0226 degeri 0.05 ten

kiiciik oldugu icin sifir hipotezi
reddedilmektedir. Buna gore sabit etkili
modelin  varsayimlarinin  gegerli oldugu,
parametreler arasindaki farkin sistematik
oldugu ve aciklayici degiskenler ile birimler
arasinda  korelasyon  oldugu sonucuna
varllmaktadir. Sabit Etkili Model’in

katsayillarini yorumlamadan o6nce varsayim
sinamalar1 yapilmistir. Sabit Etkili Model'in
degisen varyans sinamasi i¢in Degistirilmis
Wald Testi kullanilmis ve asagidaki hipotezler
olusturulmustur:

Ho: Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
Ha: Degisen varyans varsayimi gecerlidir.

Tablo 5: Wald Testi Sonuglar

chi2 (14) = 1613.24
Prob>chi2 = 0.0000
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Testlerin hipotezleri asagidadir:

Ho: Otokorelasyon yoktur.
Ha: Otokorelasyon vardir.

Tablo 6: Otokorelasyon Testi Sonuglari
Durbin Watson 1.7879414
Baltagi 1.8104037

Kritik degerler 2’den kiiciikse otokorelasyonun
varligindan so6z edilmekte olup, model icin
otokorelasyon probleminin bulundugu
anlasilmaktadir. Sabit etkili panel veri
modellerinde yatay kesit bagliliginin sinanmasi
icin ise Pesaran CD testi kullanilmistir. Testin
hipotezleri Tablo 7’de verilmistir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Ha: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 7: Pesaran CD Testi Sonuglari

Test Test Olasiik Sonug¢
istatistigi | Degeri
Pesaran | 33.080 0.000 Yatay kesit
CD bagimhilig vardir.
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Modelin degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimlilik problemi icermesi nedeni
ile sapmali standart hatalarin yerine direngli
standart hatalara sahip model ile tahmin
yapilmistir. Sonuglar Tablo: 8’de gosterilmistir.
Tiim katsayilar %10 diizeyine gore istatistiksel
olarak anlamhdir.

Tablo 8: Robust Standart Hatalar ile Tahmin
Sonucu

aai Katsay1 s.h. t p
(dependent
variable)
stok -.051515 | .0348952 | -1.48 | 0.100
satis - .0138645 | - 0.000
9089716 65.56
C .0532932 | .0112609 | 4.73 | 0.000

Modele ait katsayilar dikkate alindiginda;

o Hasilat sabit iken, Stok’daki %1
oranindaki artis SOTS degerini bir o6nceki
ceyrege gore %0.05 azaltirken,

) Stok sabit iken, Hasilat'daki %1
oranindaki artis SOTS degerini bir o6nceki
ceyrege gore %0.09 azalttigl anlasilmaktadir.

Cimento sirketlerinin sabit etkileri (bagimsiz
degiskenler sifir degerini aldiginda gerceklesen
ortalama SOTS degeri) Tablo: 8'de yer
almaktadir. Degiskenler logaritmik alindigi i¢in
Haloversen-Palmquist metodu kullanilmis,
katsayr yorumlar1 kukla tuzagina diismemek
icin alinan baz ¢imento sirketi “Adana”ya gore
yapilmistir.

Haloversen - Palmquist metoduna goére nisbi

etki g= e B-1 olarak tanimlanirken, yiizde
etkisi, PH=100. g =100.(e p -1) olarak
tanimlanmaktadir. (8 bilinmeyip, tahmin

edilmesi gerektiginden f, B =In(1+ g)’'nin
tahmini olarak ele alinmaktadir (Giris ve
Caglayan; 2011: 376).

Tablo: 8'de yer alan degerler, 6rnegin; Afyon
Cimento sirketi icin sdyle yorumlanmalidir:
“Afyon'nun D2 katsayir degeri, 100.(e * -1) =
100.(e"%*-1) =200'dir. Bu degerlerin anlami;
modeldeki diger bagimsiz degiskenler sabit
iken, Afyon Cimento sirketinin Adana'ya gore
SOTS oranim1 %200 oraninda artirmakta

Bu sonu¢ her iki durumda da degiskenler oldugudur.”

arasinda reverse corelationln  varligin

gostermektedir.

Tablo 9: Adana Bazinda Sabit Etki Sonuclar

Sirket Katsay1 Degeri Adana’ya Gore Degisim (%)

Afyon D2:100.(ef-1) =100.(e%945-1)=200 200
Akcansa D3:100.(e-0052-1) = 100.(e%-052-1)=194 194
Baticim D4:100.(e0009-1) = 100.(e-0099-1)=194 199
Bolu D5:100.(e9-036-1) = 100.(e-0036-1)=194 199
Bursa D6:100.(0039-1) = 100.(e%-0039-1)=194 200
Cimbeton | D7:100.(e-%011-1) =100.(e%011-1)=194 198
Cimentas D8: 100.(e 0977 -1) = 100.(e0-077-1)=194 192
Cimsa D9:100.(e%029-1) = 100.(e%029-1)=194 199
Goltas D10:100.(e-0071 -1) = 100.(e%071-1)=194 199
Konya D10: 100.(e 9071 -1) = 100.(e-0071-1)=194 199
Lafarge D12:100.(e%922-1) = 100.(e%022-1)=194 200
Mardin D13:100.(e%011-1) = 100.(e%011-1)=194 201
Unye D14:100.(e%015-1) = 100.(e%015-1)=194 202

Ikinci olarak tahmin edilen model ise AOTS
degiskeninin bagimli oldugu, TALC ve HASILAT
bagimsiz degisken oldugu modeldir. Calismada
hangi tahmincinin kullanilmasi gerektigine
karar  vermek igcin  Hausman  Testi
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kullanilmistir. Hausman Testi'nin hipotezleri
asagidaki gibidir:

Ho: Tesadiifi etkili model gecerlidir.
Ha: Sabit etkili model gecerlidir.
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Tablo 10: Model 2 icin Hausman Testi

Bagimh B B Difference sqrt
degisken:

acp

TALC -.5729263 |-.57293 3.77e-06 .0005053
HASILAT .5637184 |.5637441 |-.0000256 |.0015573
Chi(2) 0.00 Prob>chi2 0.99

Tablo: 10’da yer alan test sonuglarina gére 0.99
degeri 0.05 ten biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi
reddedilememektedir. Buna gore Rassal Etkili
Model'in  varsayimlarinin  gecerli oldugu
anlasilmaktadir. Rassal  Etkili Model'in
katsayillarini yorumlamadan o6nce varsayim
sinamalar1 yapilmistir. Rassal Etkili Model i¢in
degisen varyans sinamasinda Degistirilmis
Wald Testi kullanilmistir. Testin hipotezleri
asagidadir:

Ho: Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
Ha: Degisen varyans varsayimi gecerlidir.

Tablo 11: Tesadiifi Etkili Model i¢in Degisen
Varyans Testi Sonucu

Literatiirde kritik degerler verilmemesine
ragmen deger 2’den kii¢iikse otokorelasyonun
varli§indan s6z edilir. Tablo: 12’ye gore bu
model icin otokorelasyon problemi mevcuttur.
Yatay kesit bagimlilig: testi i¢cin Pesaran’in CD
testi yapilmistir. Tablo: 13’ten goriildiigii tizere
olasilik degerinin (0.000), 0.05 degerinden
kiigiik olmast nedeni ile sifir hipotezi
reddedilmektedir. Sonuca gore yatay Kkesit
bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 13: Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

Test Test Olasihik Sonug
istatistigi | degeri
Paseran | 51.090 0.000 | Yatay kesit
CD bagimliligi vardir.
Modelin otokorelasyon ve yatay Kkesit

bagimlilik problemi icermesi nedeni ile sapmali
standart hatalarin yerine direngli standart
hatalara sahip model ile tahmin yapilmistir.

Tablo 14: Robust Standart Hatalar ile Tahmin
Sonucu

Varsayimlar Test Olasihik Sonug Bagimh Degisken: acp

istatistigi Degeri Wald Chi(2)=15494 prob=0.0000
Degisen W0=1.715 0.053 Sabit katsayl s.h. t p
varyans W50=0.408 0.968 varyans TALC .0837 .0349 4.49 0.00
olmama W10=0.999 0.451 varsayimi Hasilat -1.038 .0187 -124.15 0.000
varsayimi gecerlidir. C .0467 .0112 4.18 0.000
Tablo 11'de yer verilen sonuglara gore test Modele ait sabit katsayr yorumlar1 asagida

istatistiklerine ait prob degerlerinin 0.05 ten
biiytik olmast nedeni ile sifir hipotezi
reddedilememektedir. Sabit varyans varsayimi
gecerlidir. Rassal etkili panel veri modellerinde
otokorelasyonun smanmasi icin asagida
hipotezleri gosterilen Baltagi WU ve Durbin
Watson testi kullanilmistir.

Ho: Otokorealsyon yoktur.

Ha: Otokorealsyon vardir.

Tablo 12: Tesadifi Etkili Model Igin
Otokorelasyon Testi Sonuclar
Test Test Olasilik Sonug
Istatistigi | degeri

Durbin 1.685 1.685~2 | 2 testin sonucuna

Watson gore de 1.

Baltagi 1.696 1.696~2 | dereceden

Wu-LBI otokorelasyon

vardir.
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verilmistir.

. Tim katsayilar %10, %5 ve %l
anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak
anlamhdir.

. Wald Testi sonuclarina gore model genel
olarak anlamhdir. Diger bir ifade ile modelin
genel olarak gecerli oldugu ve tiim katsayilara
gore degerlendirme yapilabilecegi sdylenebilir.

. Satislar sabitken, ticari alacaklardaki
%1lik artis Aots degiskenini  %0.08
artirmaktadir.
. Ticari alacaklar sabitken satislardaki
%1lik artis AOTS degiskenini %1.038
azaltmaktadir.

Uclincii olarak tahmin edilen model FALD
degiskeninin bagimh oldugu DVAR, FING ve
NDKZ'nin bagimsiz degisken oldugu modeldir.
Calismada hangi tahmincinin kullanilmasi
gerektigine karar vermek icin Hausman Testi



kullanilmistir.

gibidir:
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Testin hipotezleri

Ho: Tesadiifi etkili model gegerlidir.

Ha: Sabit etkili model gecerlidir.
Tablo 15: Model 3 I¢cin Hausman Testi

asagidaki

Bagimh B B Difference | sqrt

degisken:

oc

DVAR 0.0830 | .068992 .0139167 .0056372

FING 2.537 2.504349 | .0026521 0.00000

NDKZ -0.213 | - .000122 0.0000
.2129422

chi2(3)=5.95
Prob>chi2 = 0.1142

Tablo: 15’de yer alan test sonucuna gore; 0.99
degeri 0.05 ten biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi
reddedilememekte olup, rassal etkili modelin
varsayimlarinin gecerli oldugu anlasilmaktadir.
Buna gore parametreler arasindaki farkin
sistematik olmadigr ve birim etkileri ile
aciklayici degiskenler arasinda korelasyon
bulunmadigl sonucuna ulasilmaktadir. Rassal
etkili modelin katsayilari yorumlanmadan 6nce
varsayim sinamalar1 yapilmis ve modelin
degisen varyans sinamasi i¢in Degistirilmis
Wald Testi kullanilmistir. Wald testi igin
hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
Ha: Degisen varyans varsayimi gecerlidir.

Tablo 16: Tesadiifi Etkili Model i¢in Degisen
Varyans Testi Sonucu

Varsayimlar | Test Olasilik Sonug
istatistigi Degeri
Degisen W0=2.710 Sabit
varyans 0.00088251 | varyans
olmama W50=2.234 varsayimi
varsayimi 0.00691035 | gegerlidir.
W10=2.483
0.00239836

Tablo:16 sonuglarina gore test istatistiklerine
ait prob degerlerinin 0.05 ten kiiciik olmasi
nedeni ile sifir hipotezi reddedilmektedir.
Modelde degisen varyans s0z konusudur.
Rassal etkili panel veri modellerinde
otokorelasyonun sinanmasi i¢in Baltagi WU ve
Durbin Watson testi kullanilmistir. Testlerin
hipotezleri asagidadir:

Ho: Otokorelasyon yoktur.

38

Ha: Otokorelasyon vardir.

Tablo 17: Tesadiifi etkili model igin
otokorelasyon testi sonuglari
Test Test Sonuc¢

Istatistigi
Durbin 2.0660438 | 2 testin sonucuna gore de
Watson 1. dereceden
Baltagi Wu- | 2.0860688 | otokorelasyon yoktur.
LBI
Literatirde kritik degerler verilmemesine
ragmen, Tablo: 17’deki degerlerin 2’ye yakin
olmast modelde otokorelasyon problemi
olmadigin1  gostermektedir. Yatay Kkesit

bagimliligi testi icin Pesaran 1n CD testi
yapilmistir. Tablo: 17'deki sonuca gore yatay
kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 18: Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Test Test Olasilik Sonug¢
istatistigi | degeri
Paseran 71.834 0.000 Yatay kesit
CD bagimlilig1 vardir.

Modelin degisen varyans ve yatay Kkesit
bagimlilik problemi icermesi nedeni ile sapmali
standart hatalarin yerine direncli standart
hatalara sahip model ile tahmin yapilmistir.

Tablo 19: Robust Panel Veri Modeli

Bagiml Degisken: oc
Wald Chi(2)=8.79 prob=0.032
katsay1 sh t p

DVAR .068992 .0309715 2.23 0.026
FING 2.504349 1.728645 1.45 0.147
NDKZ -.2129422 .1691099 -1.26 0.208*

c 4.179534 5776809 .7.24 0.000

Tablo: 19°da NDKZ degerinin istatistiksel

olarak anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle degisken
modelden atilarak model tekrar tahmin
edilmistir.

Tablo 20: Robust Standart Hatalar ile Tahmin

Sonucu
Bagimli Degisken: oc
Wald Chi(2)= 6.59 prob=0.0371

katsay1 s.h. t p
DVAR 0668814 0310333 | 216 | 0.031
FING 2.068085 1265795 | 1.63 | 0.102
c 4.215535 5783206 | 7.29 | 0.000
Tablo: 20’deki Modele ait sabit katsay:

yorumlari asagida verilmistir:
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. Tim katsayilar %10, %5 ve %1
anlamhilik diizeyine gore istatistiksel olarak
anlamlidir.

. Modelin genel olarak gecerli oldugu ve
tim  katsayillara  gore  degerlendirme
yapilabilecegi soylenebilir.

o FING sabitken, DVAR’daki %1’lik artis
FALD degiskenini %0.066 arttirmaktadir.

. DVAR sabitken FING'deki %1’lik artis
FALD degiskenini %2.068 arttirmaktadir.

BOOS degiskeninin bagiml, KVYK ve SMAL'1n
bagimsiz degisken oldugu dérdiinci tahmin
edilen modelde katsayilar anlamsiz ¢ikmistir.
Besinci tahmin edilen model FING degiskeninin
bagimh oldugu SOTS ve BOOSnin bagimsiz
degisken oldugu model olup, NDKZ'in SOTS,
AOTS ve BOOS ile iliskisine bakildiginda, AOTS
anlamli  ¢ikmamistir. Hangi tahmincinin
kullanilmas1 gerektigine karar vermek igin
Hausman Testi’'nden yararlanilmistir. Hausman
Testi'nin hipotezleri asagidaki gibidir:

reddedilmektedir. Modelde degisen varyans
soz konusudur.

Tablo 22: Tesadiifi Etkili Model I¢in Degisen
Varyans Testi Sonucu

Varsayimlar Test Olasihik Sonug¢
istatistigi | Degeri
Degisen Wo0=3.529 Sabit
varyans 0.00001915 | varyans
olmama W50= varsayimi
varsayimi 1.822 0.03538043 | gecerlidir.
W10=
1.827 0.0346593
Rassal etkili panel veri modellerinde

otokorelasyonun sinanmasi i¢in ise Baltagi WU
ve Durbin Watson testi kullanilmistir. Tablo:
22’den anlasildigr gibi; Durbin Watson
istatistigine gore modelde 1. dereceden
otokorelasyon mevcuttur. Testlerin hipotezleri
asagidadir:

Ho: Otokorelasyon yoktur.

Ha: Otokorelasyon vardir.

e Tl . Tablo 23: Tesadiifi Etkili Model igin
Ho: Tesadiifi etkili model gecerlidir. . ¢
Otokorelasyon Testi Sonuglari
Ha: Sabit etkili model gecerlidir. Test Test Sonug
. . Istatistigi

Tablo 21: Model 5 1¢1n Hausman Testi Durbin 1.0855201 | Durbin Watson

g:g;r?{gn_ b B Difference | Sqrt Watson istatistigine gore 1.

ﬁni,f ' Baltagi Wu- | 1.9966955 | dereceden otokorelasyon

SOTS .0088951 | .0089241 | -.000029 .0018276 LBI mevcuttur.

BOOS -0056331 | -.0056579 | .0000248 | .0001743

chi2(3)= 0.02
Prob>chi2 = 0.98

Tablo: 21’'de belirtilen verilere gore; rassal
etkili modelin varsayimlarinin gecerli oldugu
anlasilmaktadir.  Parametreler  arasindaki
farkin sistematik olmadig1 ve birim etkileri ile
aciklayici degiskenler arasinda korelasyon
bulunmadigl sonucuna ulasilmaktadir. Rassal
etkili modelin katsayilar1 yorumlamadan 6nce
varsayim sinamalar1 yapilmis, Degistirilmis
Wald Testi kullanmilmistir. Testin hipotezleri
asagidadir:

Ho: Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
Ha: Degisen varyans varsayimi gecerlidir.

Tablo: 21'de belirtilen veriler dikkate
alindiginda; degisen varyans testi sonug¢larina
gore, test istatistiklerine ait prob degerlerinin
0.05’ten kii¢iik olmasi nedeni ile sifir hipotezi

39

Yatay kesit bagimlilig testi icin Pesaran in CD
testi yapilmistir. Tablo: 23 verilerine gore,
yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 24: Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Test Test Olasilik | Sonug
Istatistigi | degeri
Paseran | 21.919 0.000 Yatay kesit
CD bagimlilig vardir.

Modelin degisen varyans ve yatay Kkesit
bagimlilik problemi icermesi nedeni ile sapmali
standart hatalarin yerine direngli standart
hatalara sahip model ile tahmin yapilmistir.
Modele ait sabit katsay1r yorumlar1 asagidadir
(Tablo 25):

. Tiim katsayilar %10 anlamhlik diizeyine
gore istatistiksel olarak anlamhidir.

. Wald Testi sonuglarina bakildiginda
model genel olarak anlamli olup, modelin genel
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olarak gecerli oldugu ve tiim katsayilara gore
degerlendirme yapilabilecegi sdylenebilir.

. SOTS sabitken, BOOS’'deki %1’lik artis
FING degiskenini %0.005 azaltmaktadir.

. BOOS sabitken SOTS’deki i %1’lik artis
FING degiskenini %0.0089 arttirmaktadir.

Tablo 25: Robust Standart Hatalar ile Tahmin
Sonucu

Bagimli Degisken: fnex
Wald Chi(2)= 8.41 prob= 0.0149
katsay1 sh t p
SOTS .0089241 .0042905 2.08 0.038
BOOS | -.0056579 | .0032195 | -1.76 | 0.079
C -0012652 | .0007683 | -1.65 0.100
5.  SONUC

Bu calisma Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve pay
senetleri BIST’de islem goren on dért ¢imento
sirketinin 1997-2018 yillarinin tger ayhk
donemlerini ve finansal verilerini
kapsamaktadir. Bu amacgla oncelikle ¢imento
sirketlerinin 1997-2018 doénemleri arasinda
bilanco ve gelir tablolar1 kullanilarak faaliyet ve
nakit dongiileri hesaplanmistir. Daha sonra her
iki dongiiniin belirlenen performans kalemleri
lizerine etkileri panel veri analizi yontemiyle
incelenmistir.

Cikan sonuclara gore, stoklar ve satislarin,
stoklarin ortalama tiiketilme stiresi iizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Her iki degisken ile stoklarin
ortalama tiiketilme stiresi arasindaki iligki ters
yonliidiir.  Birim etkileri incelendiginde ise
Cimentas sirketinin Adana Cimento sirketine
gore stoklarin ortalama tiiketilme siiresi
tizerindeki etkisinin en diisik ylizdeye sahip
oldugu belirlenirken, yine Adana Cimento
sirketine gore en yiiksek yiizdenin Unye
Cimento’ya ait oldugu gorillmektedir. Buna ek
olarak, ilgili donemde, ortalama tahsil siiresi ile
ticari alacaklar ve satislar arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski tespit edilmistir. Analiz
sonuglarina gore, ortalama tahsil siiresi ile
ticari alacaklarin ayni yonli iliskiye sahip
oldugu belirlenirken, satislarin negatif iliski
ozelligi gosterdigi anlasilmistir.

Yapilan tahminler sonucunda, isletme dongusu
ile donen varliklar ve finansman giderleri
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degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunmustur. Donen varhklar
ve finansman giderleri degiskenlerinin her
ikisinin de isletme dongiisii izerindeki etkisi
pozitif yonliidiir. Bunun yani sira, stoklarin
ortalama tiiketilme siiresi ve borg¢larin
ortalama 6deme siiresi ile finansman giderleri
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski
bulunmustur. Borg¢larin ortalama 6deme siiresi
ile finansman giderleri arasindaki iliskinin ters
yonlii oldugu belirlenirken, stoklarin ortalama
tiketilme siiresi ile finansman giderleri
arasindaki iliskinin ayni yonli oldugu tespit
edilmistir.

Faaliyet ve nakit dongilsiiniin finansal
performans tlzerinde etkilerini inceleyen
calismanin diger bir sonucu da, ilgili donemde,
varliklar, finansal yukimlilikler
degiskenlerinin yapilan tiim tahminlerde
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasidir. Net
donem kar1 degiskeni ise, bir modelde anlamh
sonu¢ vermesine ragmen, ilgili modelde
varsayimlarit saglamamasi nedeni ile yapilan
robust tahmini sonucunda istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmus ve bu nedenle modelden
cikarilmistir. Elde edilen tim bu bulgular
sonucunda, ilgili degiskenlerle yapilan
tahminlerin sonuglarina ve yorumlamalarina
calismada yer verilmemistir.

Ozellikle fiziki iiretim yapan bir isletmede
girdilerin stoklara alinmasi ve tiretim evresi de
dahil olmak tizere nihai tirtinlerin gerek nakdi
gerekse vadeli olarak satildig1 tiim siireg
faaliyet dongiisiinii olusturmaktadir. Nakit
dongiisii ise tahsilat ile borg¢larin 6deme
surelerini kapsayan nakit akislarini
tanimlamaktadir. Faaliyet ve nakit dongiileri
baz alinarak yapilan c¢alismamizda; isletme
dongiisiinii  duran varliklarin ve finansal
giderlerin etkiledigi, alacaklarin ortalama tahsil
siresinin ve bor¢larin ortalama o6deme
suresinin finansal giderler lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu gorilmustiir.



I[zmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y1l:2021, Cilt:36, Say::1, ss. 27-41

KAYNAKCA

Attari, M.A,, Raza, K. (2012). The Optimal
Relationship of Cash Conversion Cycle with
Firm Size and Profitability, International
Journal of Academic Research in Business and
Social Sciences, Vol. 2, No: 4.

Cakir, H.M. (2013). Nakit Dongistintiin Firma
Karhhgina Etkisinin Sektorel Analizi, Journal of
Yasar University, Vol. 30, No:8, 4948-4965.

Dorisz, T. Andrea, R. (2015). Financial
Competitiveness Analysis in the Hungarian
Dairy Industry, Competitiveness Review, Vol.
25, Issue: 4.

Ebben ]J., Johnson, A.C. (2011). Cash
Conversion Cycle Management in Small Firms:
Relationships with Liquidity, Invested Capital
and Firm Performance, Journal of Small
Business and Enterpreneurship, Vol. 24, No: 3.

Farris, M.T., Hutchison P.D., Hasty, RW. (2005).
Using Cash-to-Cash to Benchmark Service
Industry Performance, Journal of Applied
Business Research, Vol. 21, No:2.

Gill, A, Biger, N., Obradovich, ]J. (2014). The
Impact of Independent Directors on the Cash
Conversion Cycle of American Manufacturing
Firms, International Journal of Economics and
Finance, Vol. 7, No: 1.

Karadeniz, E. (2012). Turizm Sektoriiniin
Nakit Déiisiim Siiresinin Analizi: IMKB Turizm
Sirketleri ve TCMB Sektor Bilangolar: Uzerinde
Bir Arastirma, Cag University Journal of Social
Sciences, Vol. 9, No: 1.

Korkmaz, T. Uygurtiirk, H. Gokbulut, R..,
Giigercin, G. (2008). Marmara Universitesi,
[IBF Dergisi, Cilt: XXV, Say: 2.

Lyngstadaas, H., Berg, T (2016). Working
Capital management: Evidence from Norway,

International Journal of Managerial Finance,
Vol. 12, Issue: 3.

Mathuva, D.M. (2014). An Empirical Analysis of
the Determinants of the Cash Conversion Cycle

41

in Kenyan Listed Non-Financial Firms, Journal
of Accounting in Emerging Economies, Vol. 4,
Issue: 2.

Mohama N. A. B, & Saad, N.B.M. (2010).
Working Capital Management: The Effect of
Market Valuation and Profitability in Malaysia,
International Journal of Business and
Management, Vol. 5, No. 11.

Nobanee, H., Abdullatif, M., AIHAjjar, M. (2011).
Cash  Conversion Cycle and Firm's
Performance of Japanese Firms, Asian Review
of Accounting, Vol. 19, Issue: 2.

Ramachandran:, A, Janakiraman, M (2009).
Managing Global Transitions: International
Research Journal, Vol. 7, Issue:1.

Sakarya, S. (2008). Nakit Yonetiminde Nakit
Dontis  Siiresi  Analizinin  Kullanilmasi:
IMKB’deki KOBI'ler Uzerinde Ampirik Bir
Calisma, Siilleyman Demirel Universitesi,
Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi dergisi, Vol.
113, No: 2.

Talonpoika, A.M., Monto, S., Pirttila, M., Karri, T.
(2014). Modifying the Cash Conversion Cycle:
Revealing Concealed Advance Payments,
International Journal of Productivity and
Performance Management, Vol. 63, Issue: 3.

Teruel, P.J.G., Solano, P.M. (2007). Effects of
Working Capital Management on SME
Profitability, International Journal of
Managerial Finance, Vol. 3, Issue: 2.

Tusek, B., Percevic, H, Hladika, M. (2014)
Interdependence Between Cash Gap and
Profitability in the Hotel Industry in Croatia,
Acta Turistica, Faculty o Economics and
Business, University of Zagrep, Vol. 26, No: 1.

Yazdanfar, D., Ohman, P. (2014). The Impact of
Cash Conversion Cycle ob Firm Profitability,
International Journal of Managerial Finance,
Vol. 10, Issue: 4.

www.kap.gov.tr



