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Ozet

Giiniimiiz isletmelerinde artik sadece karlilik degil firma degeri ve degerleme
kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Firma degerleme agisindan sadece karlilik
degil isletmenin faaliyetlerinden sagladigi nakit ve nakit akigt 6nemli hale
gelmektedir. Ciinkii faaliyetlerinden nakit saglayamayan bir isletmenin
karliligini uzun donem devam ettirmesi ve deger yaratmasi zorlagacaktir.
Bu kapsamda faaliyetlerin etkinligi 6nem tagimaktadir. Etkin faaliyet
stirdiirebilmenin temel dayanag ise etkin bir ¢aligma sermayesi yonetiminden
gegmektedir.

Bu kapsamda galiymamizin temel amaci ¢aligma sermayesi yOnetiminin
etkinligini belirleyen temel oranlarin firma degerleme konusunda kargimiza
ctkan igletme faaliyetlerinin siirdiirtilmesi i¢in yoneticilerin kullanimina hazir
nakit miktarini gosteren serbest nakit akimlar1 tizerindeki etkisinin tespit
edilmesidir. Bu kapsamda BIST- Imalat Sanayii / Dokuma Sanayi, Giyim
Esyas1 ve Deri sektoriinde 2011-2022 yillar1 arasinda borsada iglem goren
firmalarin {iger aylik donemler itibariyle mali verileri kullanilarak firmalarin
serbest nakit akimlar ve ¢aligma sermayesinin etkinligini belirleyen oranlar ile
arasindaki iliski yullar itibariyle hesaplanmistir. Sonuglar dinamik panel panel
veri yontemi ile tespit edilmeye caligilmigtir. Aragtirmanin sonucuna gore
alacak devir hiz1 stok devir hiz1 kaldira¢ orami Tobin Q orani ile ile serbest
nakit akimlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.
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GIRIS

Giiniimiizde teknolojinin geligmesi ve globallesme ile rekabetin artmasi
isletmelerde karhiligin 6nemini artirmigtir. Ancak sadece karhilik yeterli
olmamakta deger ve degerleme kavrami da 6nemli hale gelmektedir. Ciinkii
sadece karli bir igletme olmak yeterli degil piyasada etkin olmak deger
yaratmak ve faaliyetlerinde etkinlik saglamak gerekmektedir. Isletmelerde
karlihik ve esas faaliyetlerinden nakit saglayabilmek en 6nemli performans
gostergelerinden  biridir.  Fakat faaliyetlerinden ihtiya¢ duyulan nakdi
yaratamuyorlarsa finansal sikinti zaman igerisinde karsilarina gikabilecektir.
Sadece faaliyetleri ig¢in nakit yaratmanin yami sira igletmeler yatirim
yapabilmek, firsatlardan yararlanabilmek, 6demelerini zamaninda yerine
getirmek beklenmeyen 6demeleri karsilayabilmek igin de nakit ihtiyaci
duymaktadirlar.

Faaliyet performansinin artiginda 6nemli rol oynayan faktor hig kuskusuz
faaliyetlerin etkinligi olmaktadir. Faaliyet etkinligini artiran en temel
unsurdan bir tanesi ise etkin bir galigma sermayesi yonetimi olmaktadir. Tyi
planlanmig  ve uygulanmig bir ¢aligma sermayesi yonetimi bir igletmenin
degerinin olugmasina pozitif olarak katki saglayacaktir. Isletmeler giinliik
faaliyetlerini siirdiiriirken likidite ve karlilik dengesini muhafaza etmelidirler.
(Padachi, 2006: 45). Caligma sermayesi yonetimi kapsaminda alinan kararlar
isletme performansini etkilemekte ve firma degeri maksimizasyonunda
onemli bir rol oynamaktadir. (Aphunami,2008:8)

Nakit akimlart igletmelerde faaliyetlerden , yatirnmlardan ve finansman
islemlerinden  dogabilmektedir. Faaliyetlerden dogan nakit akimlari
isletmenin tiretim satig ve dagitim siirecinden dogan is¢ilik genel tiretim
ve yonetim giderlerinden; Yatirnmlardan dogan nakit akimi  maddi ve
maddi olmayan duran varlik yatirimlari,yeni ve yenileme yatirimlarindan
; Finansman faaliyetlerine iligkin nakit akimlar1 ise yeni borglanma, hisse
senedi ve tahvil ¢ikarma ve nakit 6denen kar paylarindan dogmaktadir.
(Chambers, 2009:169).

Serbest nakit akig1 “faaliyetlerden elde edilen nakitler ile yatirim amagh
nakit arasindaki farktir”. Bu fark igletme faaliyetlerinin devamliligi igin
yoneticilerin ellerindeki hazir nakit miktarini gostermektedir. (Yalin,2011:18)
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SERBEST NAKIT AKIMI

Fanliyet Gelivleri (+)
Amortisman (+)
FEinansman Giderleri (-)
Vergi (-)

Nakit Kar Pays (-)
=Nakit Alas

Serbest Nakit Akisi= Nakit Aksse [Toplam Varliklar

Serbest nakit akimi kavramui ilk defa Jensen (1986) tarafindan “sermaye
maliyeti ile 1skonto edildiginde pozitif net simdiki deger veren biitiin
projelerin finansmani igin gerekli nakit akimini agan kisimdir” geklinde
tanimlanmistir (Jensen,1986:323).

Serbest nakit akigt genellikle borglarin faizlerinin 6denmesinde, borg
geri Odemesinde, temettii Odemelerinde, firmalarin ¢aliyma sermayesi
finansmaninda kullanilan kisa vadeli yatirnmlarin finansmaninda etkili olan
nakit miktaridir (Ehrhardt ve Brigham, 2011:64).Ayrica serbest nakit akig
tutar1 igletmelerin nakit yonetimi, yatirim, bor¢lanma ve kar payr dagitim
kararlar1 gibi alanlarda gosterge niteliginde olup satin alma ve birlesme
kararlarinda, yeni iirlin gelistirme, biiylime, devralma ve devralinma
gibi finansal yonetim kararlarinda karar vermeyi etkileyen hususlardan
biridir(Y1lmaz,2009:186). Firmalar ellerindeki nakitler ile biiyiime imkanlar:
olmadiginda borglanma ile finansman yoluna gideceklerdir. Sermaye
yapisinda bor¢ oraninin artmast ile birlikte serbest nakit akisi azalacak
yoneticilerin yeni yatirim imkani azalacaktir (Jensen, 1986:323-329).

Firmalarda serbest mnakit akigiin pozitif olmasi planli  nakit
yukiimliiliiklerini kargilayabildigini borglarini azaltabilmek ve yeni yatirimlar
igin nakit yaratabilecegini gostermekte iken negatif olmasi igletmenin
varhgini  siirdiirebilir kilmasi i¢in mevcuttaki yatirimlarini  ellerinden
ctkarmas1 gerektigini, bor¢lanma ihtiyact oldugunu, kisa ve uzun vadede
menkul kiymet ihract gergeklestirebilecegini ifade etmektedir. Birden fazla
donemde negatif serbest nakit akig1 isletmelerin piyasa degerini diigiirecegi
igin hisse senedi ve tahvil ihracin1 da engelleyebilir hale getirmektedir (Bagar
ve Azgin,2016:791)

Firma degeri tespitinde firma degerleme yontemlerinden bazilar1 serbest
nakit akimlarina dayanmaktadir. Bu yontemler firmaya serbest nakit akimi ya
da 6zsermayeye serbest nakit akimi olmak tizere iki sekilde hesaplanmaktadir.
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Firmaya serbest nakit akimi yonteminde firmanin degeri bulunurken serbest
nakitakimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmektedir.
Ozsermayeye serbest nakit akimlarinda (FCFE) firma degeri bulunurken,
sadece sermayedarlara gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlari dikkate
alinmaktadir (Ureten, Ercan, 2000: 56).

Firma degerini artirict bir unsur olan ¢aligma sermayesi isletmelerde bir
yildan kisa siireli paraya gevrilebilir varliklarin yonetimini kapsamakta olup
isletmelerinin faaliyetlerinin tam kapasitede ve etkin gekilde yiiriitiilebilmesi,
i hacminin  genigletilmesi, yiikiimliiliikleri karsilayabilme giiciiniin
pekistirilmesi, kredi degerliliginin artirilmasi, olaganiistii durumda sikintidan
kurtarilmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu kapsamda galiyma sermayesi
yonetimi igletmelerde nakit yonetimi, alacak ve stok yonetimi ile kisa vadeli
kaynak yonetimini kapsayan bir konu haline gelmektedir

LITERATUR TARAMA

Literatiirde konu ile ilgili tarama yapildiginda firma degeri
gostergelerinden birisi olarak belirtilen serbest nakit akig1 kullanarak ¢aliyma
sermayesi ile iligkisini tespit eden gok sayida ¢aligma yer almamasi bu konunu
caligilabilirligi ve literatiire katki saglayacagini diigiindiirmiistiir. Serbest
nakit akigt ilk olarak Jensen (1986:323; 1988:28; 1989:66) tarafindan
ortaya atilmig olup “sermaye maliyeti ile 1skonto edildiginde pozitif net
simdiki deger veren biitiin projelerin finansmani igin gerekli nakit akimini
agan kisimdir” geklinde tamimlanmistir (Jensen,1986:323). Daha ¢ok
tirma degerleme yontemlerinde kullanilan Firmaya Serbest Nakit Akig1 ve
Ozsermayeye Serbest Nakit Akigi yontemlerinde hesaplanan bir deger olarak
kalan serbest nakit akigt bu ¢aligmada bagimli degisken olarak alinacaktir.

Asagida literatiirde ¢aligilan galigma sermayesi ve firma degert iligkileri ve
karlilik finansal performans iligkileri ile ilgili galigmalar kisaca 6zetlenmektedir.

Shin ve Soenen’in (1998) yilinda yaptigr calismada ise g¢aliyma
sermayesinin faaliyet oranlari ile (alacak stok ve kredi yonetimi) ile dogrudan
iligkili oldugu ve firma karliligini artirdig: tespit edilmistir.

Declof”un (2003) yilinda yaptigi ¢alismada ¢aliymada ise alacak tahsil
stiresi ve stok devir siiresinin artigtnin karlihigi olumlu etkiledigi ortaya
konmugtur.

McCarthy ve Simons (2005) yapmus oldugu g¢ahymada S&P500
endeksinde yer alan girketlerin 1994-2003 yillar1 arasinda serbest nakit akimi
ile girket hisse senedi degerleri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki
tespit etmiglerdir



Burew Buywran | 271

Rehman’m (2006) yilinda yaptigr ¢aliymada ise galiyma sermayesinin
firma karlihg tizerindeki etkisi incelenmis ve bu kapsamda Islamabad Menkul
Degerler borsasinda iglem goren 94 firma iizerinde yapilan aragtirmanin
sonucunda alacak tahsil siiresi stok doniigiim stiresi ve nakit doniigiim stiresi
rasyolarinin karlilik ile negatif bir iligki igerisinde oldugu ortaya ¢ikmistir.

Lazaridis ve Tryfodinis in (2006) yilinda yaptiklar1 ¢aligmada ise Atina
borsasinda kayitl 131 sirketin 2001-2004 aras1 verileri ile galigma sermayesi
ile karlilik arasindaki iliski incelenmis olup alacaklarin tahsil siiresi, stok tutma
stiresi, borg vadesi, kaldira¢ oranlari, nakde doniigiim siiresinin uzamasinin
karlilig1 negatif yonde etkiledigi tespiti yapilmustir.

Tang ve Jang’in (2007) yilinda yapmig olduklar1 galismada ise ABD’de
faaliyet gosteren turizm ve yazilim igletmelerinin sermaye yapilarini belirleyen
taktorleri incelemis ve bu analizin sonuglarin igerisinde isletmelerin borgluluk
oranlari ile serbest nakit akimlar: arasinda negatif bir iliski bulunmugtur.

Oz ve Giingor’iin (2007) yilinda imalat sektoriinde faaliyet gosteren
68 firma iizerinde yapilan galiymada alacak, stok ve borg devir hizlar ile
firma karlilig1 arasindaki iligki incelenmis ve aralarinda negatit bir iligki
bulunmustur.

Ata ve Giir (2008) yilinda yapilan galigmada ¢aligma sermayesi ile firma
karlilig1 arasindaki iligki aragtirilmig bu kapsamda BIST imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar incelenmistir.  Caligma sonucunda alacaklarin
tahsil stiresi, stok devir siiresi ve borglarin ortalama vadesi ile aktif karlilig
arasinda ters yonlii anlamh bir iliski tespit edilmistir.

Oztiirk ve Demirgiineg’in (2008) yilinda yapmis olduklari caligmada ise
IMKBde faalyet gosteren Metal esya makine ve gere¢ yapim sektoriinde
faaliyet gosteren 111 firmanin 2002 ve 2006 vyillar1 arasinda galigma
sermayesinin belirleyen etkenler incelenmis ve kaldirag orani aktif karlihik ve
biiyiimenin anlamlr olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Karadeniz (2008) yilinda yapmig oldugu ¢alismada konaklama firmalarinin
sermaye yapist belirleyicileri tespit edilmeye ¢aligiimig ve 1990-2006 yillart
arast veriler ile analiz yapilmistir. bu analizde yer alan sonuglarinin icerisinde
kaldirag oranlari ile serbest nakit akimlar arasinda iliskinin olmadig: sonucu
bulunmugtur.

Biiyiikgalvarci ve Abdioglu (2010) yapmug olduklar1 ¢aliymada galigma
sermayesi gereksinimini etkileyen faktorleri incelemis olup BIST Imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde ¢aligmuglardir. Caligma
bulgular1 sonucunda, kaldirag¢ orani degiskeninin, ¢aligma sermayesi
gereksinimini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardur.



272 | Calsma Sermayesi Yonetimi Degiskenlerinin Serbest Nakit Alumlary Uzerindeki Etkisi Tekstil...

Cakar ve Kiigiikaslan’in (2012) yapmig oldugu caligmada igletme sermayesi
unsurlarinin firmanin karlilig1 ve degeri iizerinde etkisi incelenmis olup BIST
Imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin cari oran ve kaldirag oran ile
ROA arasinda negatif, asit test orani, stok devir hizi ve aktif devir hizinin ise
pozitif yonlii etkisinin oldugu tespit etmigtir.

Altan ve Karahan (2016) yapmis olduklar1 ¢aliymada firma degerleme
yontemlerinin hangi sektorlerde daha etkin kullamldigini incelemis olup
serbest nakit akigi yonteminin gida sektoriinde etkin sonug verdigini tespit
etmiglerdir.

Bagar ve Azgin (2016) yapnug oldugu Cahigmada Borsa Istanbul’da
perakende ticaret sektortinde faaliyet gosteren igletmeler {izerinde galigilmug
rasyolar arasi korelasyonlar incelenmigtir.

Sahin ve Bagaran (2018) yapmis olduklari ¢alismada Borsa Istanbul
(BIST) da Ulasim, Depolama ve Tagimacilik Alt Sektoriinde iglem goren
lojistik firmalarinin temsil maliyetleri ile serbest nakit akig1 arasindaki iligki
tespit edilmeye ¢alismuglardir. Aragtirma sonucunda Tobin Q orani ve serbest
nakit akimlar1 arasinda anlaml pozitif, borglanma ve aktif biiytikligii ile
serbest nakit akimlar1 arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki tespit edilmig
risk ile serbest nakit akimi arasinda ise herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Ceylan (2019) ¢aligmasinda serbest nakit akiglarnin pay senetleri
fiyatlarina olan etkisini incelemis olup Borsa Istanbul’da iglem géren gimento
sektoriindeki 14 adet girketin, 2005-2018 donemine iligkin tiger aylik verileri
ile galigmasini gergeklestirmigtir. Aragtirmanin sonucunda pay getirisi ile
Serbest Nakit Akimi arasinda nedensellik tespit edilmigtir.

Ayanoglu ve Rimaz (2020) yapmig oldugu caliymada isletmelerin
sermaye yapisi ile serbest nakit akiglari arasinda bir iliski olup olmadigt
tespit edilmeye caligilmig bu kapsamda BIST 100°deki 2013-2018 dénemine
ait imalat sanayi sektortine yonelik 21 firma aragtirmaya dahil edilmigtir.
Arastirmanin sonucunda serbest nakit akiglar1 ile temettii 6deme orani ve
faiz 6deme orani arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Sapuan vd., (2021) yapmis oldugu ¢alismada serbest nakit akigi ile firma
performansi arasindaki iliski tespit edilmeye galigtimugtir. Caligmada 2005
ile 2015 yillar1 arasinda Malezya’da borsada faaliyet gosteren 350 firma ile
caligmig olup arastirma sonucunda serbest nakit akisi ile firma performansi
arasinda pozitif yonlii anlaml bir iliski tespit etmiglerdir.

Nur ve Korkmaz (2022) yapmus olduklar1 galiymada, serbest nakit
akaglar ile temsil maliyeti arasindaki iligkinin tespit edilmeye caligilmugtir.
Bu kapsamda 2011-2020 arasinda BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde
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faaliyet gosteren firmalar arastirmaya dahil edilmis ve sonucunda Serbest
nakit akiglar1 ve temsil maliyetleri arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Aragtirmamizin temel amaci igletmelerin ¢aligma sermayesinin belirleyici
oranlarin temel kaynak saglayicilar1 olan hissedarlara ve uzun vadeli borg
verenlere olan nakit akimlari olarak tanimlanan serbest nakit akimlar
tizerindeki etkilerinin test edilmesidir. Bu kapsamda BIST: Imalat Sanayii /
Dokuma Sanayi, Giyim Egyast Ve Deri sektoriinde 2011-2022 yillari arasinda
sektorde yer alan borsada iglem goren 26 firmanin iiger aylik donemler
itibariyle 12 yillik mali verileri kullanilarak hesaplanmigtir. Mali veri eksikligi
nedeni ile 10 firma modele dahil edilememis kalan 16 firmanin verileri
kullanilarak hesaplanmugtir. Aralarindakai iligki yatay kesit bagimlilig1 sebebi
ile dinamik panel veri yontemi ile tespit edilmek istenmistir. Denklemimiz
agagidaki gibi belirlenmistir.

SNA = B0i+ B1SNAit— 1+ B2ADHit+ B3CO Bit+ BAKALDit+ B5SDHit
+ B6iSDHit+ B7TTOBINQit + =it

Denklemde;

SNA: Serbest Nakit Alumiars KALD: Kaldwag Oraniy(%)
ADH: Alacak Devir Hiza SDH: Stok Devir Hiza

CO: Cari Oran TO: TobinQ

ISDH: Isletme Sermayesi Devir Hizo (%)

Literatiire bagh kalarak, aragtirmamizda kullandigimiz degiskenler ve
modeller agagida Tablo 1°de belirtilmistir.
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Tablol: Degiskenler ve Sembolleri

Degiskenler Sembol Tanim Literatiir
BAGIMLI DEGISKEN
Serbest Nakit Akimi  SNA (Fanl.Gel. + Amort. Gid. - Mendez ve
Finans Gid. — Veryi — Nakit -~ Willey,(1995), Ang
Kar Pays) /| Top. Aktifler vd.,(2000)
BAGIMSIZ DEGISKENLER
Alacak Devir Hizi ADH Satss Gelirleri/Ortalama Shin ve Soenen’in
Ticari Alacaklor (1998) Cakur ve
Kiigiikaslan’in (2012)
Stok Devir Hiz1 SDH Satislavin Maliyeti/ Cakar ve Kiigiikaslan’in
Ortalama Stoklar (2012)
Kaldirag Oram KALD  Toplam Bor¢lar / Toplam Vijayakumaran,
Varliklar 2017:567 Cakur ve
Kigiikaslan’in (2012)
Sahin ve Bagaran
(2018)
Cari Oran CcO Dinen Varhklar /Kisa Vadeli  Sahin ve Bagaran
Borglar (2018) Nur ve
Korkmaz (2022)
Isletme Sermayesi ~ ISDH Satislar/Net Isletme Sermayesi Basar ve Azgin (2016)
Devir Hiz1
Tobin Q TQ (Piyasa Degeri + Toplam Bagar ve Azgin (2016)
Borg) /Toplam Aktifler Nur ve Korkmaz
(2022)
METODOLOJI

Caliyma sermayesi degiskenlerinin Serbest Nakit akimina etkisinin
tespit edilmesi i¢in dinamik panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Bu
tercihin temel nedeni model de yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesidir.

Yatay kesit bagimliligin tespiti i¢in Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
LMadj testi kullanilmig olup bu test T boyutunun N boyutundan biiyiik
oldugu durumlarda kullaniimaktadir. Testin modeli agagidaki gibidir

(Giiris,2018:93):

cD LM _adj =

N5 O P

i=1 j=i+1

N-1 N

(T K15, — firy

Vi

y

~N(0,1)
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Caligmada ikinci olarak verilerin homojen dagilip dagilmadigy tespit
edilmigtir. Homojenitenin tespiti i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) yilinda
gelistirdigi delta (A) testi kullanilmugti.  Modelin egim katsayilarinin
homojenite durumunu 6l¢gmek igin kullanilan Delta testinin modeli agagidaki
gibidir.

XM Xi
§= Z(ﬁ Bure) ~—— (B — Buwre)

Dinamik panel veri analizinde iki tahminleyici kullanilmigtir. Bunlarin ilki
Fark GMM tahmincileri ve ikincisi ise Sistem GMM tahminleyicisidir. Bu
tahminleyiciler ile ikinci nesil genisletilmis farkla uzun vadeli iliski katsayisi
tahmini yapilabilmektedir.

Calismada GMM tahmin edicilerinin kullanilmasinin temel nedenleri,
modelin agiklayicr degiskenleri arasinda modelin yatay kesit bagimhligr ve
modellerdeki bagimli degigkenlerin birinci dereceden gecikmeli degeridir
(Coskun ve Kok, 2014). Ayrica GMM teknigi igsellik problemleri, degisen
varyans ve otokorelasyon gibi durumlarda daha giiglii tahminlere olanak
saglamaktadir. Boylece bagimli degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz
degisken olarak modele eklenir ve olas igsellik sorunu ortadan kaldirilabilir
(Roodman, 2006:14).

GMM’de kullandigimiz ilk tahmin edici Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen fark GMM teknigidir. Bu tahmincide degiskenlerin
birinci dereceden farklart alinir ve bagimli degiskenin 6nceki donem degerleri
arag degisken olarak kullanilabilir.

Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen GMM sisteminde fark
denklemi ve seviye denklemleri birlestirilmigtir. GMM - Sistem tahmincisi,
hem birinci fark denklemlerinde y’nin gecikmeli seviyelerinin aragsal
degiskeni olarak hem de seviye denklemlerinde y’nin gecikmeli farklarinin
aragsal degigkeni olarak kullamilmasina izin verir. Sistem GMM yonteminde
modele daha fazla aragsal degisken dahil edilmekte, bu da modelin etkinligini
artirmaktadir (Topal ve Hayaloglu, 2017: 199). GMM yonteminin tahmin
sonuglarinin gegerli olup olmadig: Sargan testi ile analiz edilebilmektedir
(Gujarati, 2003:713). Test sonuglariin anlamsiz olmasi yani arag
degiskenlerinin digsal ve iligkisiz olmas1 beklenmektedir. Bir diger gegerlilik
testi ise sonuglarda otokorelasyon sorunu olup olmadigini test eden AR1
ve AR2 otokorelasyon testleridir. Bu test sonuglarina gore AR1 test sonucu
istatistiksel olarak anlamli olsa bile AR2 test sonucunun istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmasi beklenmektedir (Arellano, 2003: 121).
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BULGULAR VE SONUC

Cahgmada ilk olarak tamimlayici istatistikler verilecek daha sonra
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olup olmadig tespit edilecektir.

Korelasyon tespitinden sonra modelde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadig:

ve verilerin homojen dagilip dagilmadig: tespit edilecektir. Ardindan seride

otokorelasyon ve degigen varyans sorunu olup olmadig1 incelenecek ve en
sonunda Fark GMM ve Sistem GMM tahminleyicileri ile iki model tahmin
edilecektir. Modelin gegerliliginin test edilebilmesi igin igsellik kontrolii
amact ile Sargan testi ve modelin otokorelasyon tespiti i¢in Arellano-Bond

(AR) testi yapilacak ve sonuglar tabloda belirtilecektir.

Modelde kullanilan degiskenlerin tamimlayici istatistikleri agagidaki

tabloda belirtilmistir:

Toblo 2 :Tanvmilayic Istatistikler

Degiskenler Gozlem  Ortalama Standart Min Max
Sayis1 Sapma
SNA 768 .059 137 -2.271 .583
ADH 768 20.662 322.514 22 7318.35
CO 768 2.236 3.855 .02 40.12
KALD 768 50.577 25.657 .66 298.55
SDH 767 3.81 5911 27 74.66
ISDH 768 2.767 37.226 -847.95 258.99
TobinQ 768 1.199 .998 14 10.31

Degiskenler arasinda iliski olup olmadigini gormek amaciyla degiskenler

arasindaki korelasyon matrisi Tablo3’te verilmigtir:

Tablo3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler @
(1) ADH 1.000
(2) CO -0.014
(3) KALD 0.060
(4) SDH 0.069
(5) ISDH 0.006

(6) TobinQ -0.006

@

1.000
-0.426
-0.057
-0.013

0.502

3

1.000
0.162

-0.037
-0.124

) ©)
1.000

-0.005  1.000

0.123  -0.009

(©6)

1.000
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Guyjarati ve Porter’ (2009) ‘a gore 0.80 kritik degerinden daha biiyiik
korelasyon katsayisina rastlanmadigindan modeldeki degigkenler ile devam
edilecektir.

Degiskenlerin korelasyon katsayilarinin tespitinden sonra modelin egim
katsayilarinin homojenite durumunu 6lgmek igin Pesaran Yamagata (2008)
Homojenite Testi uygulanmistir. Homojenlik test sonuglarina gore Tablo
4’te modeldeki parametrelerin heterojen oldugu gortilmektedir. Bu durum,
her bagimsiz degigkende yasanan degisimin bagimli degisken iizerindeki
etkisinin farkli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4 : Model Bazindn Pesavan Yamagata (2008) Homojenlik Testi Sonuglar:

Delta Adj. Olasilik Sonug
Model 24.994 0.000*** Modeldeki Parametreler
Heterojendir

Yatay Kesit Bagimlilik tespiti i¢in “Pesaran’s test of cross sectional
independence” testi yapilmig olup Tablo 5 ‘de yatay kesit bagimlilik testlerinin
sonuglarina yer verilmigtir.

Tablo5: Yatay Kesit Bagunliyj: Testi Sonuglar:

PESARAN YATAY KESIT BAGIMLILIGI TESTI

Deger Olasilik

Model 16.764 0.000***

Yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda modelde yatay kesit bagimlilig
tespit edilmistir. Bu kapsamda yatay kesit bagimliligini dikkate almayan Fark
GMM ve Sistem GMM tahminleyicisi ile modeldeki degiskenler arasindaki
iligki tahmin edilmig olup tahnmin sonuglar1 Tablo 6 ‘da verilmigtir.
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Toblo6: Calisma Sermayesi FirmayaSerbest Nakit Akvmi Avasmdaki Ilishi

Bagimli Degisken SNA
Fark GMM Sistem GMM
Coef prob coef prob
SNA(t-1) .23410.000*** 0.25 0.000***
ADH 0.001|0.052* -0.001 0.081*
CO .001|0.574 0.018 0.821
KALD -.002 | 0.000*** -.002 0.000***
SDH .001|0.061* 0.0014 0.057*
ISDH 0.0013{0.88 0.0028 0.685
TobinQ -.06710.000*** -0.062 0.000***
_cons .24310.000*** 239 0.000***
Grup Sayist 16 16
.LZ Gozlem Sayisi 734 734
S Wald x 2 592.45 707
oY ProbChi2 0.000 0.000
(9]
a Arl
3 Ar2 0,09 0.06
g Sargan Testi 24.93 0.3856
g’ Prob 10.83 12.29
0.8645 0.8884

*%1diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilyy gostermelktedir.

Cahigmada, her iki modelde de galiygma sermayesi unsurlarindan birisi
olan alacaklarin etkin yonetilip yonetilmediginin de en 6nemli gostergesi
olan alacak devir hiz1 ile firmaya serbest nakit akimi arasinda %10 giivenirlik
diizeyinde anlamli pozitif iligki tespit edilmigtir.

Faaliyet oranlarindan bir digeri Stok devir hiz1 ile firmaya serbest nakit
akimi arasinda her iki modelde de %10 giivenirlik diizeyinde anlaml pozitif
iligki tespit edilmistir.

Firmalarda borg¢lulugun gostergesi olan kaldirag orani ile firmaya serbest

nakit akimi arasinda her iki modelde de %1 giivenirlik diizeyinde negatif
yonlii anlamli bir iligki tespit edilmigtir.
Tobin Q ve serbest nakit akimi arasinda her iki tahminleyiciye gore %1

giivenirlik diizeyinde negatif yonlii anlamli iligki ¢itkmaktadir.

Firmalarin likidite oranlarindan cari oran ve net igletme sermayesi devir
hizi ile serbest nakit akimi arasinda her iki modelde de anlamli bir iligki tespit
edilememistir.
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Sonuglar literatiir ile uyumlu oldugu tespit edilmistir (Sapuan vd.,
(2021), Sahin ve Bagaran (2018),Nur ve Korkmaz(2022) vd. )

SONUC

Caligmamizin temel amaci galiyma sermayesi yonetiminin etkinligini
belirleyen temel oranlarin firma degerleme konusunda karsimiza ¢ikan
isletme faaliyetlerinin siirdiirtilmesi igin yoneticilerin kullanimina hazir
nakit miktarin1 gosteren serbest nakit akimlari {izerindeki etkisinin tespit
edilmesidir. Bu kapsamda BIST: Imalat Sanayii / Dokuma Sanayi, Giyim
Esyast ve Deri sektortinde 2011-2022 yillar1 arasinda borsada islem goren
16 firmanin iiger aylik mali verileri kullanilarak firmalarin serbest nakit
akimlar1 ve ¢aligma sermayesinin etkinligini belirleyen oranlar hesaplanmugtir.
Sonuglar dinamik panel veri yontemi ile tespit edilmeye galigilmugtir.

Firmalarin faaliyet oranlarindan en 6nemlileri olan alacak ve stok devir
hizlari ile serbest nakit akimlar1 arasindaki iligkilere bakildiginda alacak devir
hiz1 ve stok devir hiz1 ile pozitif yonlii anlaml iliskiler tespit edilmistir.
Sektoriin tiretim sektorii olmasindan otiirti Alacak devir hizi ve Stok Devir
hizlar arttikga firmanin nakit akiglar1 olumlu yonde etkilenecek nakit diizeyi
artacakir.

Borglanma oranini gosteren en temel oranlardan biri olan kaldirag oran
ile firmaya sebest nakit akimlari arasinda kuvvetli bir negatif iligki s6z
konusu olup temel nedeni borglanmanin artmast ile serbest nakit akiminin
diigmesidir. Ciinkii borg alan bir igletme bor¢larinin 6denmest igin elindeki
nakdi kullanacak boylelikle serbest nakit akimi azalacaktir. Ayrica uzun vadeli
bor¢lanma galiyma sermayesi gereksinimini artiracak igletme bu ihtiyacim
yine elindeki kazangtan saglamaya ¢alisacaktir.

Firma performans degerlerinden Tobin Q ile serbest nakit akimi arasinda
negatif yonlii anlamli bir iliski tespit edilmigtir. Temel nedeni serbest nakit
akigina yiiksek igletmeler kart diigiik yatirimlara yonelebilmesi bu sebeple de
firma performansini negatif yonlii etkilemesi oldugu diisiiniilmektedir.

Likidite oranlarinin en temel temsilcisi olan cari oran ile serbest nakit
akimlar arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Cari oran donen varligin
kisa vadeli borg 6deyebilme giicii olup bu gliciin az olmasi nakit ihtiyacina ve
ihtiyacin kargilanmasi igin de borglanmaya gok olmasi ise nakit fazlaligina ve
nakdin yatirimlara kullanilmamasina neden olacaktir. Serbest nakit akimlari
ile dogrudan bir iligki olmamasi bu sebeple oldugu diistiniilmektedir.

Caligma firmalarda serbest nakit akigi ile galiyma sermayesi degiskenleri
arasindaki iligkiyi tespit etmek amagl yapilmig olup ¢aligmanin en temel kisiti
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caliyma sermayesi degiskenlerinin ¢ok fazla olugu ve serbest nakit akigini
etkileyen daha bir¢ok faktoriin olmasidir. Bu ¢aligma literatiirde tespit edilen
diger oranlar ile genigletilebilir. Caligmanin diger bir kisiti sektorel olmasi
olup diger sektorler devreye katilarak aralarindaki benzerlik ve farkliliklar
tespit edilebilir. Bu sekilde literatiire katkis1 gelistirilebilir.
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