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ABSTRACT

In this study, factors that influence working capital of 67 firms, operating in
the pharmaceutical industry in the UK, have been investigated for 2009-2014 period.
In the current study, Panel Data Analysis is used and GMM method is applied to run
the regression analysis. According to the results, investment in fixed assets, sales

growth, leverage, return on assets, cash flow, and firm size influence working capital.
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Oz

Bu ¢alismada, Ingiltere’de tibbi malzeme ve ilac sektoriinde faaliyet gosteren
altmis yedi sirketin, 2009-2014 yilina ait yilsonu mali tablolar1 {izerinde yapilan
calismada, nakit doniis siiresini hangi faktorlerin etkiledigi ol¢iilmiistiir. lgili
calismada, Panel Veri Analizi yontemi kullanilmis ve GMM yo6ntemi uygulanarak
regrasyon analizi yapilmistir. Calisma siirecinde; nakit doniis siiresi ilizerinde etkileri
bulunan sermaye harcamalari, satis biiylikliikleri, kaldira¢ orani, aktif karliligi, nakit

akis1 ve igletme blyukliklerinin nakit doniis siiresini etkiledigi ortaya konmustur.

Anahtar Sozcukler: Net calisma sermayesi, panel veri analizi, karlilik.
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Bolum 1

GIRIS

Isletmelerin faaliyetlerine basladiklar1 andan itibaren; ellerinde bulunan
nakitlerini yonetebilmek igin nakit doniis siiresine ihtiya¢ duyarlar. Yatirmis
olduklar1 sermayenin, nakit doniis siiresini etkilediginden, nakit doniis siiresi
isletmeler i¢in 6nemli bir 6lgiit olarak kullanilabilmektedir (Deloof, 2003; Mathuva,
2014).

Calisma sermayesinin, nakit doniis siiresini etkilemesinden dolay1 karlilik ile
arasinda iliski bulunmaktadir. Bundan dolay:1 karlilik iizerinde etkisi olan faktorler
nakit doniis siiresini iizerinde de etkilidir. Ilgili faktorleri; nakit akis1, aktif karlilik,
isletme bilyiikliikleri, sermaye harcamalari, satis biiyiiklikleri, Gayri Safi Milli
Hasila’daki biiylime, kaldirag oran1 ve enflasyon olarak siralayabiliriz.

Faktorlerin nakit doniis siiresinin tizerindeki etkilerinin farklilik gosterdikleri
saptanmstir. Isletmeler, nakit doniis siiresi sonuglarini gdz 6niinde bulundurarak,
alicilar tizerindeki politikalarini, stok maliyetlerini, satis hacimlerini ve distan
saglanan finansmanlar1 avantajlarina ¢evirebilmektedirler.

Gilinliimiiz diinyasinda artan ekonomik rekabetlerden dolay1 isletmelerde nakit
doniis siiresi yonetimi 6nemli hale gelmistir (Sakarya, 2008). isletme yonetimlerinde
karar mekanizmasi1 olan hissedarlar ve atamis olduklar1 direktdrlerin verecegi
kararlar isletme rekabetlerini etkilemektedir. I¢ ve dis piyasalarda faaliyet gdsteren

isletmeler igin rekabet edebilirligin 6nemli olmasindan dolayr nakit doniis sirelerini



etkileyecek faktorleri ve nakit doniis siirelerini 6nemli Olgiide kontrol altinda
tutmalar gerekmektedir.

Nakit doniis siirelerinin, hatali ve/veya eksik uygulanmasi, isletmelerin
basarisizliklarina sebebiyet vereceginden, isletmelerin uygulayacagi nakit doniis
siiresi politikalarina dikkat etmeleri gerekmektedir. Aksi takdirde, glinlimiizde artan
rekabet kosullart ileriki donemlerde karliliklarinin diismesine ve isletmelerin zarar
ederek basarisiz olmalarina neden olacaktir (Sakarya, 2008).

Nakit doniis siiresinin  etkin kullanilmasi, net c¢alisma sermayesini
etkileyeceginden sirket karlhiligi agisindan Onemlidir. Artan karliliktan dolayi,
isletmelerin rekabet giicii artarak bulunduklari piyasa igerisindeki pazarlara ve bunun
disinda bagka pazarlara da gecebilme imkani1 saglayacaktir. Bu durum da sirketin
bliylimesine yol acacaktir. Ayrica nakit doniis siiresinin, elde bulunan nakdin
hakkinda da isletmelere bilgi verebileceginden atacaklari adimlar1 daha guvenli

atabileceklerdir (Sakarya, 2008).
1.1Cahsmanin Onemi ve Literatiire Katkisi

Nakit doniis siiresinin, isletmeler ve net calisma sermayesi {iizerindeki
etkilerine birgok ¢alismada yer verilmistir. Nakit doniis siiresi ile elde bulunan
nakdin kullanimi1 hakkinda bilgi almak isletmeler icin dnemli bir husustur. Buna ek
olarak nakit doniis siiresinin kisa veya uzun vade olmasi ve karliliklar {izerinde etkili
olmasi da igletmeler i¢in onemli bir dlgiittiir. Bu yiizden ¢esitli sektér ve bolgelerde
nakit doniis siiresi ile ilgili ¢alismalar yapilmistir. Ilgili galismalar su sekilde
Ozetlenebilir:

Sakarya (2008) IMKB’deki KOBI’ler iizerinde, Karadeniz (2012) IMKB
turizm sirketleri ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi sektor bilangolari

lizerinde, Cakir ve Kigclkkaplan (2012) IMKB’de islem goren iiretim firmalar
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tizerinde, Aygiin (2012) Tiirk Imalat sektorii tizerine, Mikail ve Sekeroglu (2013)
IMKB’ de kayith firmalar tzerinde, Aytekin ve Guler (2014) BiST tas ve topraga
dayali sanayi lzerinde, Dogan ve Elitas (2014) Borsa Istanbul’da islem goren gida
sektoru Gzerinde, Akin ve Eser (2014) mermer isletmeleri Uzerinde, Aytirk ve Yanik
(2015) Tiirkiye’deki KOBI’ler iizerinde, Uyar (2009) IMKB’de islem goren sirketler
tizerinde, Oz ve Giingor (2007) imalat sektorii tizerinde, Bilyiiksalvarci ve Abdioglu
(2010) IMKB imalat sanayi sirketleri (izerinde ve Elitas ve Dogan (2013) IMKB
sigorta sirketleri tizerinde galismalar yapmislardir.

Diinya c¢apinda biiyiik bir yere sahip olan tibbi malzeme ve ilag sektorii,
Ingiltere’de de biiyiik bir sektor oldugu igin, bu calisma Ingiltere’de bulunan tibbi
malzeme ve ila¢ sektoriinde faaliyet gosteren sirketler iizerinde yapilmistir. Bu
nedenle calisma Ingiltere’de bulunan sirketlere nakit doniis siiresi ile ilgili fikir
vermesi acisindan yapilmistir. Ayrica literatiirde daha 6nce Ingiltere’de yapilmis
nakit doniis siiresi ile ilgili boyle bir ¢alisma bulunmadigindan Gtiirii ¢calisma bu
alandaki eksikligin giderilmesini saglamistir.

1.2 Arastirmada Kullanilan Yontem

Nakit doniis siiresinin isletmeler Uzerindeki etkilerini ortaya koyabilmek icin,
altmis yedi adet isletmenin, 2009-2014 donemleri arasindaki alt1 yillik, yilsonu mali
tablolar1 Uzerinde, GMM tahmin yontemi ile regresyon, korelasyon ve istatistiki
verileri hesaplanmistir. Analizler sonucunda, faktorlerin nakit doniis suresi

tizerindeki etkileri incelenmistir.



Bolum 2

LITERATUR TARAMASI VE HiPOTEZLER

2.1 Nakit Doniis Siiresi ve Onemi

Nakit doniis siiresi; isleme nakit ile baslayan ve nakitle devam eden siireg
olarak tanimlanir. Nakit doniis siiresi, sirketin faaliyete basladigi andan itibaren
konulan sermayenin, hammaddeye doniismesi ve bu hammadde i¢in 6denen nakdin
satiglara bagli olarak tekrardan tahsil edilmek zere nakde doniismesi arasindaki fark
olarak da tanimlanabilir (Deloof, 2003; Mathuva, 2014).

Nakit doniis siiresinde yapilan alis ve satislarin; nakit olarak yapilmasi
durumunda, nakit doniis siiresi sadece stok tutma siiresine bagli olmaktadir. Nakit
olmadigi ve kredili satis yapildigir durumlarda ise stok tutma siiresi ile birlikte, alacak
tahsil suresini de igine almaktadir. Alinan hammaddenin nakit degil de kredili
olmasiyla birlikte; nakit doniis siiresi, Stok tutma sresini, alacak tahsil suresini ve
borg¢ 6deme siiresini de i¢ine almaktadir (Deloof, 2003; Mathuva, 2014).

Nakit doniis siiresi kullanimi, isletme sermayesi (zerindeki etkinliginin
olciimiiniin {izerinde olmaktadir. Isletmelerin yatirim sermayesi, nakit doniis siiresini
etkiler. Bundan dolayr nakit doniis siiresi isletmeler ig¢in son derece Onemli bir
Olglttur. Bu da nakit donis siiresinin, karliligi artirabilecek bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Nakit doniis siiresi su sekilde hesaplanmaktadir (Deloof, 2003;

Mathuva, 2014).
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Nakit Dontis Stresi:

(Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi)+(Stoklarin ortalama tiiketim siiresi)-(Kisa
vadeli borglarin ortalama 6deme stiresi).

Nakit dontis siiresi ile ilgili olarak literatiir igerisinde yapilan calismalar, asagida

belirtilen sekilde 6zetlenmistir:
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2.2 Literatiir Taramasi

2.2.1 Nakit Doniis Siiresi — Net Calisma Sermayesi: Tiirkiye’deki Calismalar

Oz ve Gingor (2007) yapmus olduklar1 ¢alismalarinda, calisma sermayesi
yonetiminin firmalarin karlilig1 {lizerindeki etkilerini tespit etmeye calismislardir.
Yazarlar, IMKB iizerine kayith olan ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren altmis
sekiz adet firmanin 1992-2005 doénem verilerini kullanarak c¢alisma sermayesi
yonetiminin, firma karlilig1 iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Ilgili ¢alisma
sonucunda; calisma sermayesi yonetiminin firma karliliginin {izerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Sakarya (2008) yapmis oldugu ¢alismada IMKB’de kayith KOBI
niteligindeki isletmeler iizerinde, isletmelerin nakit yonetimlerinin etkinligini
arastirmistir. Yapilan bu ¢alisma esnasinda; 2003-2006 yillar1 arasindaki nakit doniis
siirelerini karsilagtirmali olarak analiz etmistir. Sektor olarak aradaki farklar ve bu
farklarin nedenlerini tespit etmistir. Bu c¢alisma sonucunda KOBI’lerin nakit
yonetimi konusunda basarisiz olduklarini ortaya koymustur.

Uyar (2009) yaptig1 calismada nakit doniis siiresinin, ekonomik krizlere karsi
nasil etkilendigini aragtirmistir. Arastirmaci, ilgili calismada UG ayr1 sektor lizerinde
calisma yapmistir. Calisma sonucunda, (¢ grubunda olumsuz bir sekilde etkilendigini
fakat tas-toprak ve tekstil sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin, nakit doniis
surelerinin ticaret sektdriine oranla daha fazla kriz karsisinda olumsuz bir sekilde
etkilendigini saptamistir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010) IMKB’de kayithi olan, imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gOsteren isletmeler iizerinde; Kriz oncesi ve kriz dénemlerini
kapsayan donemlerde ¢alisma sermayesini etkileyen gereksinimlerini ortaya koymak

amaci ile yapmis olduklar1 ¢alismada, rasyo analizleri kullanmislardir. ilgili ¢alisma
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neticesinde, kaldira¢ orani1 ve duran varlik oraninin, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dahil
olmak iizere caligma sermayesi gereksinimini azalttigin1 gérmiisler ve buna ek olarak
da stok devir hizi ve kriz Oncesi donemlerde calisma sermayesi gereksinimini,
herhangi bir sekilde etkilemedigini ortaya koymuslardir. Kriz dénemlerinde, ¢alisma
sermayesini azalttigini saptamislardir.

Sahin (2011) yaptig1 calismada, calisma sermayesi politikalar1 ile firma
performansi arasindaki iliskileri ortaya koymustur. Ilgili calismada, IMKB’ye kayith
imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin  2005-2010 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanmistir. Yapmis oldugu analizler sonucunda; ¢alisma
sermayesinin, yatirrm ve finansman politikalarinin benimsenmesinin daha faydali
olacagini tespit etmistir.

Coskun ve Kok (2011) yaptiklar1 calismada, calisma sermayesinin karlilik
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma sirasinda 1991-2005 yillarina ait
IMKB’de faaliyet gdsteren yetmis dort adet firmanmn yillik panel verilerini
kullanmuslardir. Yazarlar, ilgili ¢alisma sonucunda nakit doniis siirecinin, karlilik ile
negatif bir iligki i¢erisinde oldugunu saptamislardir.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) yaptiklar1 ¢alismada, IMKB’de islem goren
122 tane dretim firmasi tizerinde 2000-2009 verilerini kullanarak; isletme
sermayesinin, isletme karlilig1 tizerindeki etkilerini ortaya koymay1 amaglamislardir.
Yazarlar, ¢alisma yapilirken rasyo analizlerini kullanmislardir. Calisma sonucunda,
isletme sermayesinin karlilik {izerinde anlamli bir iligkisinin olmadigni tespit
etmislerdir.

Karadeniz (2012) turizm sektoru tzerinde 2002-2010 yillart arasinda nakit
doniis siiresi analizleri yapmistir. Yapilan analiz sonucunda ise yazar otel ve lokanta

sektoriiniin nakit déniis siiresinin negatif yonli oldugunu saptanmistir. IMKB’ye
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kayitl olan turizm sirketlerinde; nakit doniis siiresinin uzunlugunun daha ¢ok stok
yonetimi Uzerinde yogunlasmasi gerektigi ortaya koymustur.

Aygin (2012) imalat sektoriinde faaliyet gosteren 107 adet firma Uzerinde
yapmis oldugu aragtirmada, 2000-2009 yillarina ait analizler yaparak c¢alisma
sermayesinin firma performansi tizerindeki etkilerini ortaya koymayi amaglamistir.
Aragtirmaci, analiz sonuglar1 dogrultusunda literatiir ile olumlu bir uyum gosterdigini
saptamigtir.

Cakir (2013) yaptig1 ¢alismada IMKB’de islem géren ve imalat sektoriine
baglh elli iki adet isletmenin 2000-2010 donemine ait verilerini kullanarak yaptigi
arastirmada; isletmelerin nakit dongiisiiniin karliliklar1 tizerindeki etkilerini ortaya
koymustur. lgili ¢alisma sonucunda, arastirmaci imalat sanayide nakit doniis siiresini
artirarak karliliklarini arttirabilecekleri sonucuna varmastir.

Kok, Coskun ve Ispir (2013) yaptiklar1 calismada, IMKB’ye kayith, farkli
alanlarda faaliyet goOsteren yedi imalat sanayi sektérinin 1990-2009 dénemi
verilerini kullanarak; calisma sermaye diizeyinin Tiirkiye 6lgeginde, uzun dénem
egiliminin belirlenmesini amacglamiglardir. Calisma sonunda, calisma sermayesi
duzeylerinin, belirli bir ortalama etrafinda dondiigiinii ve bundan kaynakli da her
sektor i¢in farkli diizeylerde oldugunu belirlemislerdir. Bununla birlikte caligma
sermayesi politikasinin ve optimal bir ¢alisma sermayesi diizeyinin var oldugunu
saptamiglardir.

Mikail ve Sekeroglu (2013) IMKB’ye kayitli olan ve dokuma sanayide
faaliyet gosteren on alti firma Uzerinde yapmis olduklari arastirmada; g¢alisma
sermayesi finans stratejilerinin, firma karliligi tizerindeki etkilerini hedef almiglardir.
Arastirmacilar; ¢alisma sirasinda ilgili sirketlerin 2003 ve 2012 yillar1 arasindaki

mali tablolarini1 kullanarak analizler yapmislardir. Calisma sonucunda ise caligma
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sermayesi finans stratejileri ile aktif karlilik arasinda olumlu yonde bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Aksoy (2014) yaptigi calismada, BIST’de kayithi olan 145 adet imalat
firmasinin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi verilerini kullanarak igletme sermayesi tutarini
etkileyen, isletme i¢i faktorlerin bulunmasini hedeflemistir. Arastirmact ilgili
caligmada, firmalarin 2003-2012 yillarina ait verilerini kullanarak; isletme sermayesi
ile nakit doniis siiresi, biiyiikliikk ve teknik likidite arasinda pozitif iliski oldugunu,
fakat 6z sermaye getiri orani ile negatif bir iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Aytekin ve Gliler (2014) BIST’e kayitli olan; tas ve topraga dayali sanayi
Uzerinde 2009-2012 yillar1 arasinda ¢alisma yapmuslardir. Ayrica ilgili ¢alismada
yirmi alt1 sirketin verileri kullanmustir. ilgili sirketlerin, nakit déniis siireleri ile
karliliklar1 arasindaki iliskilerinin arastirilmast amaclanmistir.  Arastirmacilar,
calisma sirasinda, dogrusal regresyon modellerini kullanarak; Borsa Istanbul’a
endeksli sirketlerin, stok tutma siresi ve ylksek bor¢ édeme suresi ile yiksek oranda
aktif karlihigina, uzun vadede bor¢ 6deme ile daha yiiksek 6z kaynak karliligina sahip
olma egiliminde olduklarini tespit etmislerdir.

Dogan ve Elitas (2014) vyaptiklari c¢alismada, c¢alisma Sermayesinin
gereksinimlerini belirleyen faktorleri tespit edebilmek amaci ile 2006-2012 yillarina
ait verileri kullanarak on bes firma {izerinde ¢alisma yapmislardir. Calisma yapilirken
regresyon ve korelasyon yontemlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda ise nakit
doniisiim siiresi, nakit akis1 ve varlik karliligi ile ¢alisma sermayesi orani arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Akin ve Eser (2014) yaptiklar1 arastirmada, isletme sermayesi yonetiminin
mermer isletmeleri iizerindeki etKilerini ortaya koymayi amaglamislardir. Ilgili

calismada, otuz mermer isletmesi lizerinde anket ¢alismasi yapmislardir. Analizler ve
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anket sonuclar1 dogrultusunda, isletme biiylidiikkce isletme sermayesine duyulan
ihtiyacin arttigt ve isletmelerin de bunun farkinda oldugu tespit edilmistir.
Isletmelerin genel olarak c¢ogunlugunu olusturan sinifin, orta &lgekli isletme
oldugundan ve ayri bir finans departmani olmamasindan kaynakli olarak, isletme
sermayesi yonetiminin éneminin daha da artmis oldugunu tespit etmislerdir.

Aytiirk ve Yamk (2015), 1123 adet KOBI iizerinde yapmus olduklari
calismada, 2009-2013 tarihlerindeki verileri kullanarak, ¢alisma sermayesiyle karlilik
arasindaki iliskileri analiz etmislerdir. Ilgili ¢alisma sonucunda; arastirmacilar nakit
doniis stiresi ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Sonug olarak, nakit akis1 ve galisma sermayesi nakit doniis siiresini pozitif
yonde (Dogan ve Elitas, 2014; Aksoy, 2014), karlilik ise negatif ydnde
etkilemektedir (Aytiirk ve Yanik, 2015).

2.2.2 Nakit Doniis Siiresi — Net Calisma Sermayesi Avrupa’daki Calismalar

Jose, Lancaster ve Stevens (1996) yaptiklari ¢alismada firmalarin karlilik
tespitleri ve likidite ihtiyaglar1 yonetimi arasindaki iliskileri incelemislerdir. ilgili
caligmada, yazarlar nakit doniis siireleri ile karlilik ve siirekli likidite yonetimi
arasinda parametrik iligkiler oldugunu ortaya koymuslardir. Buna ek olarak firma
bliytikliiklerinin ilgili bilesenler tizerinde gii¢lii etki gdsterdigini saptamislardir.

Wang (2002) yaptig1 calismada, Japonya ve Tayvan’da likidite yonetimi ve
isletme performansi arasindaki iligkileri ortaya koyabilmek i¢in, nakit dongiisiiniin,
getiriler {izerindeki etkilerini ortaya koymaya calismustir. Ilgili ¢aligma sonucunda ise
aragtirmaci, her iki Ulkede de ylksek kurumsal degerleri ile olumlu bir iligki
oldugunu ortaya koymustur.

Chiou, Cheng ve Wu (2006) yaptiklart g¢alismada, isletme sermayesi

yonetiminin belirleyicilerini arastirmayr hedeflemislerdir. Yaptiklar1 ¢alisma
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neticesinde nakit akis ve bor¢ oranlarinin igletme sermayesi yonetimini etkiledigini
saptamislardir.

Bafos-Caballero, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010) yaptiklari
calismada kiiciik ve orta Olcekli isletmeler tlizerinde nakit doniis siliresini analiz
etmislerdir. Analizler sonucunda, isletmelerin nakit doniislerinin vade uzunluklarinm
tespit etmislerdir. Buna ek olarak, yiiksek kaldira¢ oranina sahip olan, duran varlik
yatirimlarinin daha ¢ok oldugu ve daha fazla biiyiime gereksinimi duyan igletmelerin
caligma sermayelerinin agresif politikalara sahip oldugunu saptamislardir.

Ebben ve Johnson (2011) yaptiklar1 ¢alismada, ABD de bulunan 833 adet
kicik ve orta 6lcekli firma tlizerinde nakit doniis siiresinin, likit seviyeleri, yatirim
sermayesi ve performanslar arasindaki iliskilerini ortaya koymayr amaclamislardir.
Calisma sonucunda arastirmacilar nakit doniis siirelerinin verilen ii¢ faktorle iligkisi
oldugunu saptamislardir. Bunlara ek olarak ise, kiigiik 6l¢ekli sirketlerde nakit doniis
siirelerinin yoneticiler i¢in prokratif bir yonetim araci oldugunu vurgulamiglardir.

Bafos-Caballero, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2012) yaptiklari
caligmada, Birlesik Krallik’taki sirketler {izerinde, isletme sermayesi yonetimi ile
kurumsal performans arasindaki iligkileri ortaya koymayr amacglamislardir.
Calismalar sonucunda, bilesenler arasinda ters yonlii giiglii bir etki saptamislardir.

Mathuva (2014) 1993-2008 yillar arasindaki verileri kullanarak otuz ¢ adet
halka acik firma iizerinde analiz yapmis ve firmalarin nakit doniis siirelerinin
belirleyicilerini ortaya ¢ikarmaya Galismistir. Arastirmaci, nakit doniis siirelerinin
aktif karlilik, sermaye harcamalar1 ve biiylime firsatlar1 arasinda anlamli bir iligki
oldugunu ortaya koymustur.

Yazdanfar ve Ohman (2014) isvec’te yaptiklar1 arastirmalar sonucunda nakit

dongusinun, karlilik iizerinde biiyiik olgiide olumlu bir etki gosterdigini ortaya
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koymuslardir. Bunun yaninda; firma 0zellikleri ve firmalarin biytklik, yas ve
endiistri egilimlerinin de karlilik {izerinde Onemli o6lg¢lide etkili oldugunu
saptamiglardir. Bu saptamalar yapilirken arastirmacilar, g¢alisma sermayesinin
gelistirilmesinin 6nemli 6lglide gerekli oldugunu gézlemlemislerdir.

Singhania ve Yagnesh (2014) yaptiklar1 c¢alismada, Hindistan’da bulunan
tiretim sirketlerindeki karlilik ve isletme sermayesi yonetimi stratejileri arasindaki
iliskileri ortaya koymay1 amaglamislardir. Ilgili calisma sirasinda, firma karlihig: icin
nakit doniis siireleri kullanilmis ve sonug olarak nakit doniisiim siiresi ile karlilik
arasinda negatif yonlii bir korelasyon oldugunu gézlemlemislerdir.

Lin, Lin, Lin ve You (2014) yaptiklar1 ¢alismada, Tayvan’da yemek
endiistrilerinde faaliyet gosteren sirketler iizerinde analiz yapilmislardir. Ilgili
arastirmada 1996 sirket verileri ile 2005 sirket verilerini incelemislerdir.
Arastirmacilar, ilgili ¢alisma sonrasinda nakit doniisiim siireci gostergeleri, kisa
vadeli 6deme ve likiditenin nakit doniis silirecine daha 1iyi yansitilacagini
gostermiglerdir.

Mun ve Jang (2015) yaptiklari ¢alismada, ¢alisma sermayesinin mali kosullar
ile belirsiz ekonomik ortamlardan nasil etkilendigini ve karlilik tizerinde nasil bir etki
birakacagini ortaya koymayr amaclamuslardir. Ilgili calisma sonunda; sermaye ve
karlilik arasinda giiclii bir etkilesimin oldugunu gérmiislerdir.

Sonug olarak; nakit dontis slresi, nakit akisi, isletme karliligi ve finansal
kaldirag tarafindan negatif yonde (Shin ve Soenen, 1998; Fazzari ve Petersen, 1993;
Chiou, Cheng ve Wu, 2006; Caballero, Garcia ve Solano, 2010); isletme biiyiikliigii,
satig biiyiikliigii, sermaye harcamalar1 ve yillik enflasyon orami tarafindan pozitif
yonde etkilenmektedir (Kieschnich, Laplante ve Moussawi, 2006; Chiou, Cheng ve

Wu, 2006; Caballero, Garcia ve Solano, 2010).
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Yukarida verilmis olan ilgili ¢alismalardan yola ¢ikarak; nakit doniis siiresini
etkileyen faktorlerin, aktif karliligi, nakit akisi, isletme biyiklikleri, satis
bliytikliigli, sermaye harcamalari, Gayri Safi Milli Hasila’daki biliyiime, enflasyon ve
kaldirag oranlar1 oldugu saptanmistir. Dolayisiyla bu tez ¢alismasinda asagidaki torik

model sekli incelenmek {izere ortaya konmustur:
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NAKIT AKISLAR AKTIF KARLILIGI ISLETME
BUYUKLUKLERI
SERMAYE NAKIT DONUS SATIS
HARCAMALARI SURESI . BUYUKLUKLERI
YILLIK GAYRI SAFI MILLI KALDIRAC ORANI
ENFLASYON HASILA’DAKI
ORANI BUYUME

Sekil 1: Torik Model
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Yukarida ortaya konan modele paralel olarak asagidaki hipotezler gelistirilmistir:
Hipotezler:

Hipotez 1: Aktif karliligi, nakit doniis siiresini negatif yonde etkilemektedir.
Hipotez 2:1sletme biiyiikliigii, nakit doniis siiresini negatif yonde etkilemektedir.
Hipotez 3: Sermaye harcamalari, nakit doniis siiresini pozitif yonde etkilemektedir.
Hipotez 4: Satis biiyiikliikleri, nakit doniis siiresini pozitif yonde etkilemektedir.
Hipotez 5: Kaldirag orani, nakit doniis siiresini negatif yonde etkilemektedir.
Hipotez 6: Yillik enflasyon orani, nakit doniis siiresini pozitif yonde etkilemektedir.
Hipotez 7: Nakit akimi, nakit doniis siiresini negatif yonde etkilemektedir.

Hipotez 8: GDP biiyiime orani, nakit doniis siiresini pozitif yonde etkilemektedir.
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Bolum 3

METODOLOJI

3.1 Veri Toplama

llgili calisma, Ingiltere’de tibbi malzeme ve ilag sektoriinde faaliyet gosteren
sirketler iizerindeki nakit dontis stresini etkileyen faktorleri ortaya koymak amaciyla
hazirlanmistir. ilgili ¢alismada altmis yedi adet firmanin 2009-2014 yillarini bilango
ve kar/zarar hesaplari analiz edilmistir. Analizler sonucunda; firmalarin yirmi sekiz
adetinin verileri kullanilabilir oldugu kanisina varilarak calisma igerisinde yer
verilmistir. Analizler sirasinda 2009- 2014 donemlerindeki veriler kullanilarak
sirketlerin nakit doniis siireleri, yillar bazinda satig biiytlikliikleri, aktif karliligi,
sermaye harcamalari, nakit akislar1 ve kaldira¢ oranlar1 hesaplanmigtir. Hesaplama

sonucunda ise degiskenlerin, nakit doniis siirelerini nasil etkiledigi gézlemlenmistir.
3.2 Degiskenler

Ingiltere’de tibbi malzeme ve ilag sektdriinde faaliyet gosteren firmalar
lizerinde yapilmis olan ¢alismadaki bagimli ve bagimsiz degiskenler asagidaki Tablo
1 {izerinde belirtilmistir. Ilgili calismada kullanilan degiskenlerin bagimli degiskeni,
nakit doniis siiresidir. Bagimsiz degiskenler ise sirasi ile nakit akisi, aktif karliligi,
isletme biiytiklikleri, sermaye harcamalari, satig biyiikliikleri, Gayri Safi Milli

Hasila’daki biiyiime orani, kaldirag oram1 ve yillik enflasyon oranidir.
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Tablo 1:Arastirmada Kullanilan Degigkenler

Degiskenler

Formdller Referanslar

Nakit Doniis Stiresi

Nakit Akis1
Aktif Karlilig
Isletme Biiyiikliikleri
Sermaye Harcamalari

Satis Biiytikliikleri
Kaldirag Orani

Enflasyon

Gayri Safi Mili Hasil’daki Biiyliime Orani

Onal (1996); Deloof (2003);
Enqvist, Graham ve Nikkinen
(2014).

Nasuf ve Orun (1990).

(Alacaklar Tahsil Siiresi + Stoklarin Bekleme
Suresi)-Ticari Bor¢lanma Suresi

Net Kar + Amortismanlar / Toplam Varliklar

Jose, Lancester ve Stevens (1996);
Yukgl ve Atagan (2010).
Orug (2010); Serrasqueiro ve
Nunes (2014).

Mathuva (2014).

Net Kar/ Toplam Varliklar

Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi

Sabit Kiymetler Toplam Varliklar/ Toplam
Varliklar
(Cari Dénem Satislar - Onceki Dénem Satislari)/
Onceki Dénem
Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Oruc (2010); Enqvist, Graham ve
Nikkinen (2014).

Gulhan ve Kaya (2010).
Turhan (2007); Pattitoni, Petracci
ve Spisni (2014).
Yurdakul (2008); Pattitoni,
Petracci ve Spisni (2014).

Yillik Enflasyon Orani

Yillik Gayri Safi Milli Hasila’daki Buyume
Oranlar1




3.3 Veri Analizi

Bu calismada Panel Veri Analizi kullanilmistir. Panel Veri Analizi, zaman
boyutunda bulunan belli dénemlerdeki ekonomik verilerin analizlerinin tahmin
edilebilmesini saglayan yontemdir. ilgili donemlerde yillarin tekrarlanmasi olasidir

(Baldemir ve Keskiner, 2004).

llgili calismada kullanilan sirketlerin verileri, alti yillik olmasindan dolay1
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin etkilerinin, yillar bazindan dolayi, elde edilecek
analiz sonuglarinin yil bazinda degil de sirketler acisindan degerlendirebilmek ve
dogrulugu saptamak agisindan GMM tahmin yontemi kullanilmistir. GMM tahmin
yontemi, 1982 yilinda Hansen (1982) tarafindan resmiyete dokiilmis ve o
zamanlardan itibaren yaygin olarak ekonomi ve finans alanlarinda kullanilmaya
devam edilmistir (Karakaya ve Pergin, 2015).

GMM ydntemi, ekonomik tahminler i¢in kullanilip statii programi igerisinde
gelistirilmis bir sistem versiyonudur. Ilgili versiyon dinamik modelleri, igerisinde
bagimli degiskenine gecikmeli degeriyle hata sapma ve tutarsiz sonuglar vermesi
nedeniyle hata sapma ve tutarsiz sonuglari ortadan kaldirmak amaciyla 2005
tarihinde gelistirmistir (Baltagi, 2008).

GMM yontemi, saglamis oldugu uygulamadaki kolayliklara ve basit
varsayimlara dayandigindan otiirii yaygin olarak kullanilmaktadir. Sistem GMM ise
fark denklenmesi ile diizey denkleminin birlesmesinden olusmustur. GMM’nin
tahmin guclndn, sistem GMM’ye gore daha diisik oldugundan dolayr sistem
GMM’nin kullanilmasi1 daha olumlu sonuglart dogurmaktadir. Sistem GMM ise
2009 yilinda Roodman tarafindan gelistirilen bir modiildiir (Saat¢ioglu ve Karaca,

2015).
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VIF (Varyans Artig Faktori), problemlerde ¢oklu baglantilar oldugu zaman
problemi test etmek amaci ile regresyon modelini desteklemek amaciyla kullanilir.
Vif’in sifir degerine yakin olmamasi ve on degerinin altinda olmasi durumlarinda
kurulan modeller igerisinde uygunluk oldugu anlamina gelmektedir (Elitas ve Dogan,
2013).

Ilgili calisma icerisinde, panel veri analizleri yaninda arastirmada kullanilan
degiskenler arasindaki iliskileri tespit etmek amaciyla korelasyon analizi yapilmustir.
Ayrica tanimlayici istatistiksel veriler kapsaminda, degiskenlerin ortalama, medyan,

standart hata ve standart sapmalar1 da hesaplanmistir.

19



Bolum 4

BULGULAR

4.1. Tamimlayici veriler

lgili ¢aligma yapilirken, degiskenlerin tanimlayici verileri, veriler arasindaki
iligkilerini gosteren korelasyon katsayilar1 ve bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken {lizerindeki etkileri hesaplanmistir. Analiz sonuglarina asagidaki tablolar

lizerinde yer verilmistir:
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Tablo 2: Tanimlayic1 Veriler

Nakit
Dontis
Sdresi

Sermaye
Harcamalan

Buyuklukleri Buyuklukleri

Ortalama -119,4891

Standart 15 75179
Hata

Medyan  118,4962

Standart

2770,15097
Sapma

2753

,02232

,1652

,28931

Gayri Safi
Mili
Hasila’daki Enflasyon
o Oranlan
Buylme
Orani
9333 2,7954
07721
,19302

1,7563 2,6881

2,36405 ,94567




Tablo 2’de bagimhi ve bagimsiz degiskenlerin istatistiksel verileri
gosterilmektedir. Hesaplanan istatistiksel verilerden goriilecegi gibi, nakit doniis
siiresinin ortalamas1 119,4891, standart hatas1 213,72179, medyan degeri 118,4962
ve standart sapmasi ise 2770,15097 olarak hesaplanmistir. Diger taraftan, sermaye
harcamalarinin ortalamasi 0,2753, standart hatas1 0,02232, medyan degeri 0,1652 ve
standart sapmasi ise 0,28931olarak hesaplanmistir. Satis biiylikliiklerinde ortalama
0,2334, standart hata 0,05694, medyan 0,1018 ve standart sapma 0,73804 olarak
analiz sonuglar1 i¢ginde yer almaktadir. Kaldirag oraninin ortalamasi 0,4432, standart
hatas1 0,03226, medyan1 0,3398 ve son olarak ise standart sapmas1 da 0,41819 olarak
hesaplanmistir. Aktif karlilig1 icin ise, ortalama -0,0332, standart hata 0,02038,
medyan 0,0294 ve standart sapma 0,26415’dir. Ayrica, nakit akislarinin ortalamasi -
0,0013, standart hatasi 0,02023, medyan degeri 0,0692 ve standart sapmasi da
0,26220°dir. Isletme biiyiikliiklerinin ortalamas1 11,3811, standart hatas1 0,19051,
medyan degeri 11,1527 ve standart sapmasi da 2,46928 olarak analiz sonuglar
igerisinde yer almaktadir. Diger taraftan, Gayri Safi Milli Hasila’daki blyime
oranmin ortalamasi1 0,9333, standart hatas1 0,19302, medyan1 1,7563 ve standart
sapmast ise 2,36405°dir. Son olarak, yillik enflasyon oraninin ortalamasi 2,7954,
standart hatas1 0,07721, medyan degeri 2,6881 ve standart sapmasi ise 0,94567
olarak hesaplanmustir.

Analiz sonuglar arasinda, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin istatistiksel
verilerinin yaninda, korelasyon analizi sonuglar1 da yer almaktadir. Korelasyon
analizi sonuglari ise Tablo 3’de gosterilerek, ilgili degiskenlerin birbirleri arasindaki

iliskiler Olgiilmiistiir.
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Tablo 3: Korelasyon Analizi Sonuglari

Nakit Sermaye Satis Kaldirag Aktif Nakit Isletme GDP Er?f{llalllslkon
Dontis  Harcamalar1 ~ BlyUklUKleri Orani Karlihigi  Akisi  Buyudklikleri  Buyume y
T Orani
Sdresi Orani
Nakit Doniisiim 1 045 178" -,021 245" 247" 130 120 016
Siiresi
Sermaye Harcamalari 1 -,103 6797 873 ,014 ,078 -,032 -,013
Satis Biiyiikliikleri 1 -,041 016 ,000 -,215" -,028 ,081
Kaldirag Orani 1 -,159" -,145 ,143 -237" -,063
Aktif Karlilig 1 997" 388" ,013 ,037
Nakit Akisi 1 404™ ,014 ,035
Isletme Biiytikliikleri 1 ,090 -,046
Gayri Safi Mili
Hasila’daki Bilylime 1 173"
Orani
Yillik Enflasyon
1
Orani




Tablo 3’deki sonuclara gore, nakit doniis siiresi ile sermaye harcamalari,
kaldirag orani, isletme biiytikliikleri, GDP biyume orani ve yillik enflasyon orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunmamistir. Buna karsin, nakit doniis
stiresi ile yillar bazindaki satis biiyiikliikleri arasinda 0,05 diizeyinde anlamlilik teskil
eden bir iliski mevcuttur. Buna ek olarak, nakit akis ve aktif karlilig1 arasinda 0.01
anlamlilik diizeyinde bir iliski bulunmaktadir.

Diger taraftan, sermaye harcamalar1 ile kaldirag orani arasinda 0.01
diizeyinde bir iligkisinin bulundugu goézlemlenmektedir. Buna ek olarak, sermaye
harcamalarinin diger degiskenler ile arasinda bir iliskinin bulunmadig1 saptanmistir.
Yillar bazindaki satis biiyiikliikleri ile isletme buytklikleri arasinda 0.01 seviyesinde
bir iliski mevcuttur. Ancak, yillar bazindaki satis biyikliklerinin, isletme
buylklikleri disinda baska degiskenlerle iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.

Kaldirag orani ile GDP biiyiime arasinda 0.01 diizeyinde iligki mevcuttur.
Buna ek olarak, kaldira¢ oranmi ile aktif karliligi arasinda 0.05 diizeyinde iliski
bulunurken diger degiskenler ile arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigi
saptanmistir. Nakit akis ile isletme biiytikliikleri degerleri arasinda 0.01 diizeyinde
anlamli bir iliski olmasina ragmen geriye kalan diger degiskenlerle bir iligkisi
olmadigi goriilmistiir. Son olarak, GDP biyiume orani ile enflasyon degiskenlerinin
aralarinda 0.05 diizeyinde anlamli iligki oldugu goriilmiistiir.

Bu calismada, istatistiksel analiz ve korelasyon analizleri yaninda aragtirma
hipotezlerinin test edilmesi icin regresyon analizi yapilmustir. lgili analiz sonuglari

asagidaki Tablo 4 de belirtilerek, gerekli olan agiklamalar tablo sonunda yapilmistir.
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Tablo 4: Regresyon Verileri

Kat Say1 Stﬁlr;(ti:rt Z Degeri P>|z| Beta vIF

Sermaye Harcamalari 2891521  1107.55 2.61 0.009 .009 1.092
Satig Biiytikliikleri -105.7959  47.88304 -2.21 0.027 -.202 1.085
Kaldirag Orani 1493.871  380.5167 3.93 0.000 136 1.234
Aktif Karlilig 9492.11 2100.206 4.52 0.000 322 3.090
Nakit Akis1 -7111.277  1985.607 -3.58 0.000 .018 3.348
Isletme Biiyiikliikleri 466.7862  198.0031 2.36 0.018 -.048 1.435
GDP Biiyiime Orani -15.51777  50.62001 -0.31 0.759 129 1.148
Enflasyon -54.68121  30.53436 -1.79 0.073 .006 1.048
Sabit -6184,626  2460.546 -2.51 0.012




Tablo 4’deki regresyon sonuglarina goére, Sermaye harcamalar1 nakit doniis
stresini pozitif yonde etkilemektedir (B:0.009, z:2.61 ve p>[z[:0.009). Bu sonug
Kieschnich, Laplante ve Moussawi (2006)’un ¢alismalarinda ortaya ¢ikan bulgularla
paraleldir. Ancak, mevcut sonu¢ Fazzari ve Petersen (1933), Bafos-Caballero,
Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010) ve Mathuva (2014)’nin yapmis olduklar
calismada ulastiklar1 bulgular ile benzerlik gostermemektedir. Ikinci olarak ise, satis
baydkliklerinin, nakit doniis siiresini negatif yonde etkiledigi goriilmektedir (jB:-
0.202, z:-2.21 ve p>[|z|:0.009). Mevcut calismadaki bulgular, Bafios-Caballero,
Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010) ve Mathuva (2014)’nin ¢alismasindaki
bulgularla benzerlik gostermesine ragmen Kieschnich, Laplante ve Moussawi
(2006)’nin bulgular1 ile paralel olmadigi tespit edilmistir. Tablo 4’de goriilecegi
Uzere, diger bir bagimsiz degisken olan kaldira¢ orani nakit doniis siiresini pozitif
yonde etkilemektedir (B:.1362, z:3.93 ve p>|z[:0.000).

Tablo 4’deki regresyon sonuglarina gore aktif Karliligi nakit doniis stiresini
pozitif yonde etkilemektedir (3:3.22, z:4.52ve p>|z|:0.000) . Ancak, bu sonu¢ 6nceki
calismalarda (Chiou, Cheng ve Wu, 2006; Mathuva, 2014; Bafios-Caballero, Garcia-
Teruel ve Martinez-Solano 2010) elde edilen bulgular ile ters yonlidir. Baska bir
degisken olan nakit akisi, nakit doniis siiresini negatif yonde etkilemektedir (j3: .018,
2:-3.58 ve p>|z|:0.000). Bu sonug daha onceki ¢alismalar (Bafios-Caballero, Garcia-
Teruel ve Martinez-Solano 2010; Mathuva, 2014) ile benzerlik gostermemektedir.
Regresyon sonucglarina gore ayrica isletme biyUkliklerinin nakit doniis siiresini
pozitif yonli etkilemektedir (B:-.048, z:2.36 ve p>|z|:0.018). Mevcut ¢alismada elde
edilen bu sonug¢ Chiou, Cheng ve Wu, (2006) ve Kieschnich, Laplante ve Moussawi,
(2006)’1n ¢alismalarindaki bulgular ile paraleldir. Diger taraftan, Gayri Safi Milli

Hasila’daki biiyiime orani, nakit dOniis siiresini negatif yonde etkilemektedir (B:
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129, z:-0.31ve p>|z|:0.759). Son degisken olan enflasyon oraninin, nakit doniis
stresini negatif yonli etkiledigi gorilmektedir (B:0.006, z:-1.79 ve p>|z[:0.073).
Tablo 4’te gosterilen verilerin VIF degerlerine gore, bagimsiz degiskenler arasinda
yiiksek iligki bulunmamaktadir.

Yapilan regresyon analizleri yaninda Sargan testine de yer verilmistir. Buna
gore, veriler ve sonuglarinin digsal olduklarini ortaya koyarak, yapilan analizlerin
gegerli oldugu goriilmistiir. AR1 ve AR2’nin anlamsiz oldugu gorulmektedir. Yani

yapilan analizde otokorelasyon varliginin olmadigi saptanmuistir.

Tablo 5: Sargan Test Sonuglar

Sira Z Prob> z
1 -1.1609 0.2457
2 9732 .03305

Tiim bu analizler sonucunda asagidaki Tablo 6’da hangi hipotezlerin kabul

edildigi ve hangi hipotezlerin ret edildigi verilmistir:
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Tablo 6: Hipotez Testi Sonuglari

Hipotezler Kabul Ret
Hipotez 1: Aktif karlilig1, nakit doniis stiresini negatif yonde etkilemektedir. X
Hipotez 2:isletme biiyiikliigii, nakit doniis siiresini negatif yonde etkilemektedir. X
Hipotez 3: Sermaye harcamalari, nakit doniis siiresini pozitif yonde etkilemektedir. X
Hipotez 4: Satis biiytikliikleri, nakit donis siiresini pozitif yonde etkilemektedir. X
Hipotez 5: Kaldirag orani, nakit doniis siiresini negatif yonde etkilemektedir. X
Hipotez 6: Yillik enflasyon orani, nakit doniis siiresini pozitif yonde etkilemektedir. X
Hipotez 7: Nakit akimi, nakit doniis siiresini negatif yonde etkilemektedir. X
Hipotez 8: GDP biiylime orani, nakit doniis siiresini pozitif yonde etkilemektedir. X




Bolum 5

SONUC VE ONERILER

Bu galismada Ingiltere’de, tibbi malzeme ve ilag sektdriinde faaliyet gdsteren
sirketler tizerindeki nakit dosiin siiresini etkileyen faktorleri ortaya koymak amaci ile
hazirlanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda bagimli ve bagimsiz degiskeler Uzerinde
uygulanan analizlere yer verilmistir. Elde edilen sonuglar ve bu sonuglara bagh
olarak yapilan Oneriler agagida verilmistir:

Nakit akisi, nakit doniis sliresini azaltmaktadir. Stoklarin hizli elden ¢ikmast
ile stoklarda yasanacak azalma, satislarin artmasina neden olacaktir. Isletmenin,
yasayacagi stok sikintist gelecek olan siparislere yetisememesine yol agacaktir. Bu
yuzden firmanin eldeki stok miktarini kontrol altinda tutmasi gerekecektir.

Calisma sonucunda satis biiyiikliigliniin, nakit doniis siiresini negatif yonde
etkiledigi saptanmustir. Satis biiyiikliigli ne kadar artarsa, isletmelerin stoklar
azalmaktadir. Stoklarinin hizli satilmasi, ¢alisma sermayesinin diismesine ve nakit
dontis suresinin kisalmasina neden olacaktir. Satislarda yasanacak biiyiimeden dolay1
stoklarda meydana gelecek azalma nedeniyle firma gergeklesecek talepleri yerine
getiremeyebilir (Coskun ve Kok 2011). Bu yiizden eldeki stoklari artirma yoluna
gitmesi gerekecektir. Stoklarda yasanacak artislardan dolayi, stok maliyetleri
yukselecek ve bu maliyetleri finanse edebilmek icgin dis borglanmaya ihtiyag
duyulacaktir (Coskun ve Kok 2011).

Yillik enflasyon orani, nakit doniis siiresini negatif yonli etkilemektedir.

Enflasyon oraninda gergeklesecek bir artis, nakit doniis siiresinin kisalmasina neden
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olacaktir. Bu gibi degisiklerde satis miktarlar1 distriilerek, stok artirimi olacak ve
alicilar tizerindeki siki politikalar azalacaktir (Tugay, Dalgar ve Teksen, 2014).
Saticilara ise ddemeler diizenli ve kisa vadelerde yapilacaktir. Isletmeler enflasyon
oranlarinda yasanacak degisiklikleri stoklar1 Uzerine hemen yansitma imkani
bulamayacagindan zaman igerisinde enflasyon oraninda degisiklikleri, isletme
politikalarina eklemeleri gerekecektir.

Sonuglara gore isletme biiyiikliiklerinde gergeklesecek bir artis, nakit doniis
stresini de uzatacaktir. Nakit doniis siiresi artan bir isletmede, stok maliyetleri ve
bor¢lar1 finanse etme imkanlart artacaktir. Karliliklarini artirma imkanlari, kugik
Olgekli isletmelerde diisiik olacagindan alacaklari {izerinde siki politika izleyerek
borglarmi uzun vadeye yaymalar1 gerekecektir (Karadeniz, Kosan, iskenderoglu ve
Zencir, 2015). Biiyiik 6l¢ekli isletmelerin bu durumdan yararlanma olasiliklar1 daha
yiiksek oldugu igin satiglarini artirarak nakit doniis siirelerini uzun tutmalari
avantajlarina olacaktir (Dursun ve Ayrigay, 2012).

Regresyon sonuglarina gore; kaldirag orani, nakit doniis siiresini pozitif yonde
etkilemektedir. Oran iizerinde yasanacak artis, nakit doniis siiresini uzatacaktir. Bu
da alicilar iizerinde siki politika izlenmedigi, saticilarin diizenli 6dendigi ve stok
maliyetlerinin artmis oldugunu gosterecektir. Stok miktarlarin1 kontrol altinda
tutmalar1 gerekecektir.

Diger taraftan, sermaye harcamalarinda yasanacak biiyltimeler, nakit doniis
stresini uzatacaktir. Bundan dolayi, saticilarin ddemeleri zamaninda yapilmakta,
stoklarda artis meydana gelmekte ve alicilar iizerinde de genis bir politika
bulunmaktadir. Isletmelerin alicilar iizerinde daha sik1 politika izleyerek; nakit déniis
strelerini dengelemeleri ve elde edilecek finansman ile de stok maliyetlerini

karsilamalar1 yararlarina olacaktir (Erkan ve Ozdemir, 2011).
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Bu ¢alismanin tek bir sektorii dikkate almasindan, ileride yapilacak caligmalar
icin énemli bir yardim niteligi tasimaktadir. Ileride yapilacak calismalarda konu
olarak tercih edilen tibbi malzeme ve ilag sektoriin de bir veya iki firma 6rnek olarak
incelenmeli ve bu sayede yapilacak calismalarda sektOr igin avantajlar1 da ortaya

cikarabilmektedir.
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