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OZ: Bu calisma, 2015-2024 doneminde Borsa Istanbul’da islem géren 177 isletme igin nakit doniis
stiresinin (NDS) karlilik tizerindeki etkisini sektor farkliliklart ger¢evesinde incelemeyi amaglamaktadir.
Bu kapsamda alt1 kérhilik gostergesini (net kar marji, faaliyet kar marji, faiz ve vergi 6ncesi kar marji,
faiz vergi ve amortisman Oncesi kar marji, briit kdr marji1, vergi oncesi kar marj1) igeren panel veri
modelleri tahmin edilmistir. Analize dahil edilen sirketler toplam 6 ana sektor ile 19 alt sektorii
kapsamaktadir. Bulgular, NDS — karlilik iligkisinin sektorler agisindan farklilastigini géstermektedir.
Oteller ve lokantalar sektdriinde NDS, tiim karlilik gostergelerine anlamli bigimde negatif etki ederken,
madencilik ve tag ocakgiligi ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinde NDS, karlilik gostergelerinden
bir kismina pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etki etmektedir. Teknoloji sektoriinde ise NDS’nin
yalnizca vergi dncesi kar marjina negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Imalat, insaat ve bayindirlik
sektorlerinde ise iliski istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Sonuglar, isletme sermayesi
yonetiminde tek boyutlu karlilik dengesinin yeterli olmadigini, sektore 6zgii talep, stok ve finansman
kosullarin1 dikkate alan stratejilerin gerekliligini ortaya koymaktadir. Arastirma, literatiirde tek sektor
odakli ¢aligmalara kiyasla daha genis bir sektorel perspektif sunarak Tiirkiye baglaminda NDS-karlilik
iligkisine ampirik katki saglamaktadir.
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ABSTRACT: This study investigates the effect of the cash conversion cycle (CCC) on firm profitability
for 177 companies listed on Borsa Istanbul over the 2015-2024 period, explicitly accounting for sectoral
heterogeneity. Six profitability measures: net profit margin, operating profit margin, earnings before
interest and taxes (EBIT) margin, earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization
(EBITDA) margin, gross profit margin, and pre-tax profit margin are modeled using panel-data
techniques. The sample spans six main sectors and nineteen sub-sectors. The results show that the CCC—
profitability relationship differs markedly across sectors. In the hotels and restaurants sector, the CCC
exerts a statistically significant negative effect on all profitability indicators. By contrast, in the mining
and quarrying and the wholesale and retail trade sectors, the CCC has a positive and significant impact
on several profitability metrics. Within the technology sector, the CCC negatively affects only the pre-
tax profit margin. For manufacturing, for construction, and public works, no statistically significant
relationship is detected. These findings suggest that a one-dimensional focus on profitability is
inadequate for working-capital management; Strategies must instead incorporate sector-specific
demand, inventory, and financing conditions. By providing a broader sectoral perspective than single-
sector studies, this research offers novel empirical evidence on the CCC—profitability nexus in the
Turkish context.
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review

The review of literature on cash management reveals that studies have been conducted on the impact of
working capital components (such as current ratio, cash ratio, inventory turnover, and receivables
turnover) on profitability, the calculation of cash conversion cycles for various sectors or companies,
and the examination of the effects of the cash conversion cycle on profitability.

Cash management, as a fundamental component of financial management, has been extensively studied
in academic literature. Key studies focus on the cash conversion cycle (CCC) as an integral metric that
combines inventory turnover, accounts receivable collection, and accounts payable deferral.
Foundational research by Shin (1998) underscores the adverse effects of prolonged CCC on profitability.
Similarly, Nobanee et al. (2011) argue that efficient cash management significantly improves return on
assets and equity, particularly in industries with shorter operational cycles. However, variations across
sectors necessitate a contextual analysis. In this context, it is considered that this study will fill the gap
identified in the literature.

Methodology

This study employs a panel data analysis methodology to investigate the sectoral effects of CCC on
profitability metrics among companies listed on Borsa Istanbul (BIST) from 2015 to 2024. The dataset
includes 177 companies across 6 major industries and 19 sub-industries. Profitability indicators used as
dependent variables include net profit margin, operating margin, EBIT margin, EBITDA margin, gross
margin, and pre-tax margin. CCC is calculated by subtracting average payables days from the sum of
average inventory days and average receivables collection days.

First, the stationarity of variables is tested using second-generation panel unit root tests. Subsequently,
the Hausman test determines the suitability of fixed or random effects models. Regression analyses
address multicollinearity and autocorrelation issues using Driscoll-Kraay standard errors.

Findings and discussion

The evidence indicates that the cash conversion cycle (CCC) does not uniformly influence profitability
across industries. Hotels and Restaurants display the clearest pattern: a longer CCC tends to be
associated with lower values in every profitability metric considered. Service-oriented firms in this
group often rely on rapid customer turnover, so any lengthening of the collection period may tighten
day-to-day liquidity and, in turn, narrow profit margins.

The picture differs for Mining and Quarrying and Wholesale and Retail Trade. In both sectors, a longer
CCC appears to coincide with modest increases in some profitability ratios. Capital-intensive extractive
firms might be able to carry larger inventories without an immediate squeeze on margins, while trading
companies can sometimes offset slower cash inflows by drawing more heavily on supplier credit.

Technology offers a mixed result: the CCC seems to exert a negative influence only on the pre-tax profit
margin, while other measures remain unaffected. For Manufacturing, Construction, and Public Works,
no statistically significant relationship was detected between the CCC and the profitability measures. In
these cases, factors such as R&D spending, project-based revenue timing, or scale efficiencies may
overshadow any impact that working-capital timing could have.

Taken as a whole, the empirical evidence challenges the presumption of a uniform liquidity—profitability
trade-off, indicating instead that the effect of the cash conversion cycle on firm performance is
contingent upon sector-specific operational dynamics, inventory structures, and financing practices.
Managers may wish to align working-capital policies with the specific demand patterns, inventory
characteristics, and financing norms of their own industry, rather than following blanket prescriptions.
By examining several sectors side by side, the study adds a broader empirical perspective to Turkish
capital-market research on CCC—profitability dynamics and suggests that future work could benefit from
even more detailed, sector-sensitive frameworks.
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Results and recommendations

The empirical analysis indicates that the cash conversion cycle (CCC) does not exert a homogeneous
influence on profitability across sectors listed on Borsa Istanbul for the 2015-2024 period. In the Hotels
and Restaurants industry, lengthening the CCC is associated with statistically significant declines in all
six profitability metrics examined, suggesting that any delay in cash collection may strain liquidity and
compress margins in service-intensive settings. By contrast, Mining and Quarrying, together with
Wholesale and Retail Trade, exhibit a positive and statistically significant association between an
extended CCC and several profitability ratios. These sectors might be benefiting from inventory
appreciation, favourable supplier-credit terms, or scale economies that offset the cost of holding working
capital. In the Technology sector, the CCC shows a negative and significant link only with the pre-tax
profit margin, while its connection to other profitability measures remains indistinct. Manufacturing and
Construction, and Public Works display no statistically meaningful relationship between the CCC and
profitability, implying that factors such as project-based revenue timing, R&D expenditure, or broader
scale efficiencies may overshadow working-capital timing in these activities. Overall, the results
indicate that the link between liquidity and profitability varies from one industry to another; it is
determined largely by each sector’s unique production processes, inventory patterns, and financing
practices.

Taken together, the findings imply that working-capital strategy cannot rely on a one-size-fits-all
liquidity—profitability trade-off. Financial managers should calibrate CCC targets to the operating
realities of their sectors, simultaneously optimizing inventory, receivables, and payables instead of
adjusting any single component in isolation. Regulators likewise stand to gain from adopting sector-
specific liquidity benchmarks rather than uniform thresholds, thereby improving resource allocation
efficiency and supporting financial stability.

Findings for the Hotels and Restaurants sector support earlier evidence—Garcia-Teruel and Martinez-
Solano (2007), Nobanee et al. (2011), and Enqvist et al. (2014)—showing that longer cash conversion
cycles generally reduce profitability. However, in capital-intensive and inventory-rich sectors such as
Mining & Quarrying and Wholesale & Retail Trade—longer NDS is linked to higher profit margins,
indicating that extended working-capital financing can strengthen returns when long production cycles
or effective stock management offset the liquidity cost. Consequently, the profitability impact of NDS
is highly sensitive to sector-specific conditions.

Because the present study uses annual observations and aggregates inventory, receivables, and payables
into a single CCC measure, further work could analyse these components separately and employ higher
frequency data to capture seasonal fluctuations. Expanding the framework to international samples and
incorporating factors such as firm size, R&D intensity, or foreign-exchange exposure would help test
the generalisability of the sector-contingent CCC—profitability relationship documented here.
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Giris

Isletmenin siirdiiriilebilir biiyiimesi, nakit akislarim1 dogru ongdrebilme, optimum nakit diizeyini
belirleyebilme ve donen varliklar: etkin kullanabilme kabiliyetine baghdir (Sayilgan, 2017: 193). Nakit
ve benzeri varliklarin etkin yonetimi, igletmelere likidite saglamakla birlikte ayn1 zamanda yatirim
firsatlar1 degerlendirilerek karlilig1 artirmaya da yardimci olmaktadir. Son yillarda, isletmelerin menkul
kiymet yatirimlarini artirarak karlhiliklarmi iyilestirdigi gozlemlenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2021:
328). Smith (1980), caligma sermayesi yonetiminin, isletme karlilig1 ve likiditesi iizerindeki etkisini
vurgulamaktadir. Yiiksek diizeyde galisma sermayesinin likiditeyi artirmasina karsin, fonlarin efektif
kullanilmamast durumunda karlhilig1 diisiirebilecegi ifade edilmektedir. Stoklarin fazla tutulmasi ya da
miisteri alacaklarinin uzun vadeye yayilmasi karlilik tizerinde olumsuz bir etkiye neden olabilecektir.
Bu nedenle isletmenin kisa vadeli borglarimi karsilama kabiliyeti, nakit yonetiminin etkinligi ile
dogrudan iliskilidir.

Nakit doniis siiresi (NDS), stoklarin satiga, alacaklarin tahsile ve borglarin 6demeye doniisiim hizini
biitiinciil bigimde Olgen temel gostergedir. NDS; stok doniis siiresi ile alacak tahsil siiresinin
toplamindan, bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. (Ceylan ve Korkmaz, 2021: 328).
Dolayisiyla isletmenin satis hacmi ve donen varliklara ayirdigi yatirim tutari, NDS tarafindan dogrudan
bicimlenmektedir (Giirsoy, 2014: 347). Bu 06lgiit, “mal veya hizmet alimindan satig hasilatinin nakde
doniigmesine” uzanan isletme dongiisiinii bor¢ 6deme boyutuyla genisleterek karar vericilere daha
kapsamli bir perspektif sunmaktadir (Jose vd., 1996: 34). Baska bir ifadeyle nakit doniis siiresi, bir
isletmenin faaliyetlerini finanse etmek i¢in ne kadar siire nakit bagladigini gosteren 6nemli bir finansal
performans gostergesidir.
Sekil 1: Nakit doniisiim dongiisii ve bilesenleri

------------- Isletme Dongiisti + = = = = = — — — — = — — — —
Kredili Satis
Stok Déniis Siiresi Alacak Tahsil Siiresi
Borg¢
Odeme | ======== Nakit Doniis Siiresi = = = = = = =
Siiresi
Mal Yapilan Gelen
Alis Odeme Odeme

Kaynak: (Jose vd., 1996: 34)

Geleneksel gorlise gore, uzun bir nakit doniis siiresinin isletmenin ¢aligma sermayesi gereksinimini
artirarak karlilig1 erozyona ugrattig1 yoniindedir (Shin, 1998: 38). Bununla birlikte, nakit doniis siiresinin
uzun olmasi, isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyacini artirirken, kisa siirede nakit doniisii saglamak
isletmenin likiditesini artirmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2021: 179). Donen varliklarin yiiksek
likiditeye sahip olmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢larini karsilama kapasitesini artirirken, ayni zamanda
finansal riski azaltmaktadir. Yiiksek likidite, isletmenin beklenmedik finansal dalgalanmalara kars1 daha
direngli olmasimm saglamaktadir. Ayrica, yeterli likit varlik bulundurmak, finansman maliyetlerini
diisiirerek karliligm desteklemektedir. Ote yandan, yetersiz nakit bulundurmak, isletmenin demelerini
zamaninda yapabilmesini zorlastirabilmektedir. Bu sebeple nakit yonetimi, nakit c¢ikislarinin
geciktirilmesi veya azaltilmasi ile nakit girislerinin hizlandirilmasi veya artirilmasma odaklanmalidir
(Sayilgan, 2017: 209). Buna karsilik optimum nakit seviyesinin altinda kalan isletmeler, kisa vadeli
yiikiimliiliklerini yerine getirmekte zorlanarak finansman maliyetleriyle kars1 karsiya kalabilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2021: 330-331).
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Nakit yonetiminde karsilasilan temel risklerden biri, likit varliklarin yeterliligi ve bu varliklarin hizl bir
sekilde nakde cevrilebilme kapasitesidir. Likidite, hem varliklarin nakde ¢evrilmesi i¢in gereken siireyi
hem de bu déniisiim sirasinda ortaya ¢ikan belirsizlikleri kapsamaktadir. isletmenin dénen varliklari,
ozellikle nakit ve menkul kiymetler, kisa siirede nakde ¢evrilebildigi i¢in yiiksek likiditeye sahiptir.
Buna karsin, sabit varliklar genellikle daha diisiik likiditeye sahip olup, bu durum isletmenin finansal
esnekligini kisitlayabilmektedir. Bu nedenle, isletmelerin nakit yonetimindeki basarisi, temel olarak
likidite ve karlilik arasinda kurulan dengeye bagli olmaktadir.

Bu kapsamda calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan sektdrlerde nakit ydnetimi
cercevesinde, nakit doniis siiresinin karlilik lizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu ¢ercevede arastirma
problemi iki boyutta tamimlanmaktadr. Ilk olarak, nakit déniis siiresi ile karlilik iligkisi tiim sektorlerde
benzer mi, yoksa sektdrel dinamikler farkliliga neden oluyor mu? ikinci olarak birden fazla karlilik
gostergesi (net kar marj1, faaliyet kar marji, FVOK marj1 vb.) iizerinden bakildiginda nakit doniis
siiresinin etkisi tutarl kaltyor mu? Mevcut literatiirde Borsa Istanbul’daki farkli sektorleri eszamanli
olarak inceleyen, ¢oklu karlilik dlgiitlii caligmalar sinirlidir. Bu bosluk, arastirmanin 6zgiin katki alanini
olusturmaktadir. Dolayistyla bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da islem goren sirketler icin 2015-2024 panel
verilerini kullanarak nakit doniis siiresinin karlilik iizerindeki etkisini sektorel ayrimda incelemeyi
amaclamaktadir.

Literatiir taramasi

Nakit yonetimi alanindaki uluslararasi literatiir, nakit doniis siiresinin (NDS) karlilik iizerindeki
belirleyici roliinii uzun siiredir tartigmaktadir. Erken donem c¢aligmalari, Amerika Birlesik Devletleri,
Japonya, Tayvan ve Belcika gibi farkli piyasalarda yiiriitiilen ampirik analizlerle NDS’nin aktif karlilik
ya da 0zsermaye karliligi {izerinde genellikle negatif yonlii bir etkisi oldugunu gostermistir (Jose vd.,
1996; Wang, 2002). Daha sonraki arastirmalar, Yunanistan, Pakistan ve Ispanya &rnekleri iizerinden
bulgulart dogrulamis; ancak sektor oOzelliklerinin bu iliskinin siddetini degistirebilecegini ortaya
koymustur (Raheman ve Nasr, 2007; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Garcia-Teruel ve Martinez-Solano,
2007). Dolayisiyla nakit doniis siiresi, isletme sermayesinin etkinligini evrensel 6lgekte yansitan, ancak
sektor ve lilke kosullarina baglh olarak degiskenlik gosterebilen temel bir performans gostergesi olarak
kabul edilebilmektedir.

Tiirkiye’deki sirketleri ele alan literatiir, cogunlukla tek sektor veya sinirl karlilik gostergeleri tizerinden
gerceklestirilmistir. Meder Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) IMKB imalat isletmeleri iizerinde yiiriitiilen
calismalarinda stok devir hizi ile alacak devir hizinin aktif ve 6zsermaye karlilig1 {izerindeki etkilerini
inceleyerek NDS’yi dolayli bicimde ele almiglardir. Kaya, Tung ve Topguoglu (2018) ise ¢imento
sirketleri i¢in stok tutma siiresi ve alacak tahsil siiresinin aktif karlilia etkisini analiz etmistir. Toraman
ve Sonmez (2021), imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler icin cari oran, nakit oran ve stok devir
stiresinin aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi lizerindeki etkilerini incelemistir. Fakat bu caligmalar
isletme sermayesi unsurlarii ayr1 ayri ele alarak degerlendirmis, nakit doniis siiresini dikkate
almamiglardir. Topaloglu ve Nur (2016) tarafindan kurumsal yonetim endeksindeki firmalar iizerinde
yapilan ¢aligmada, NDS’nin aktif karliliga pozitif etkisi ortaya koyulmustur. Erem Ceylan (2021) ise
BIST KOBI Sanayi Endeksi iizerine odaklanan ¢alismasinda NDS’nin aktif karlilig1 azalttigini tespit
etmistir. Bununla birlikte, mevcut ¢aligmalarin biiyiik boliimii tek sektorle sinirli kalmakta, kérlilik igin
¢ogunlukla aktif ve/veya 6zermaye karliliklarini dikkate aldigi goriillmektedir.

Nakit doniis siiresinin hesaplanmas1 iizerine gercgeklestirilen caligmalarin da literatiirde siklikla
kullanildig1 goriilmektedir. Sakarya (2008), IMKB islem goren KOBI isletmeleri i¢in nakit doniis
stirelerini hesaplayarak sektorel bir karsilagtirma yapmistir. Benzer sekilde Omag (2009) Tiirkiye’de ve
ABD’deki gida sektoriinde yer alan KOBI’ler igin nakit doniis siirelerini incelemistir. Karadeniz (2012)
turizm sektoriindeki ii¢ sirket i¢in nakit doniis siirelerinin negatif ¢iktigini belirtmistir. Karadeniz ve
Beyazgiil (2016), Tiirkiye’deki halka agik turizm sirketleri ile Avrupa’daki halka agik turizm sirketleri
arasinda nakit doniis siiresi baglaminda, 2011 yilinda istatistiksel agidan anlamli farkliliklarin oldugunu
tespit etmislerdir. Akyiiz vd. (2019), basim ve yayin sanayi grubunda yer alan firmalarin daha disiik,
kagit tretimi sanayi grubundaki firmalarin ise daha yiiksek nakit doniis siireleri ile faaliyet
stirdiirdiiklerini belirtmislerdir. Karadeniz ve Aydin (2023) Amerika Birlesik Devletleri, Asya-Pasifik
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ve Avrupa iilkelerindeki menkul kiymet borsalarinda islem goren 64 havayolu yolcu tagimaciligi
sirketinin nakit doniis siirelerini karsilastirmali olarak incelemislerdir. Ekin ve Yilmaz (2024), bes adet
savunma sanayi sirketi i¢in nakit doniis siirelerini hesaplayarak sirketlerin performanslarin
degerlendirmislerdir. Beyazgiil vd. (2018) ise farkli iilkeleri ele alarak Tiirkiye, Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren sirketler i¢in nakit doniis siiresi i¢in karsilastirma yapmustir.
Fakat bu calismalar da sirketlerin veya sektorlerin nakit doniis siireleri lizerine odaklanmig ve nakit
doniis stirelerinin karlilik tizerine etkileri incelenmemistir. Bu ¢alismada ise sirketlerin nakit doniis
stirelerinin hesaplamasinin yaninda sektorel bazda karliliga olan etkisi de incelenmistir.

Nakit doniis siiresi ile karlilik arasindaki iliski de literatiirde oldukga arastirilan bir konu olmustur. Bu

kapsamda incelenen caligmalara ait 6zet bilgiler agsagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1: Nakit doniis siiresi ile kdrhilik arasindaki iligkiyi arastiran caligmalar

Arastirmacilar Veri Incelenen sektor/sirket Karhlik i¢in secilen Sonu¢
yili degisken
Jose vd. (1996) 1974— Amerika’daki Aktif karhilik Negatif anlaml etki
1993 54.360 sirket Ozsermaye karlilig
Wang (2002) 1985— Japonya ve Tayvan’daki Aktif karlhilik Negatif anlamli etki
1996 21.274 sirket Ozsermaye karlilig1
Deloof (2003) 1992 Belgika’daki 5.045 sirket Briit Faaliyet Kar Etki anlamsiz
1996
Lazaridis ve Tryfonidis  2001— Yunanistan’daki 524 sirket Briit Faaliyet Kar1 Negatif anlamli etki
(2006) 2004
Raheman ve Nasr 1999 Pakistan’daki 564 sirket Net Isletme Kar Negatif anlaml etki
(2007) 2004
Garcia-Teruel ve 1996— Ispanya’daki 38.464 sirket Aktif karlhilik Negatif anlamli etki
Martinez-Solano (2007) 2002
Nobanee vd. (2011) 1990- Tokyo Borsasi’nda islem goren Yatirim karliligi Negatif anlaml etki
2004 34.771 sirket
Meder Cakir (2013) 2000- Imalat FVOK/devamli sermaye  Pozitif anlaml: etki
2010 (52 sirket)
Engqvist vd. (2014) 1990-  Finlandiya Nasdaqg OMX Helsinki Aktif karlhilik Negatif anlaml etki
2008 (1136 sirket) Briit Faaliyet Kar1
Aytekin ve Giiler 2009- Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi Aktif karlhilik Nakit doniis siiresi
(2014) 2012 (26 sirket) Ozkaynak karlilig bilesenleri i¢in
Faiz ve vergi 6ncesi kar anlamli etkiler
Topaloglu ve Nur 2010- Kurumsal Yonetim Endeksinde Aktif karlhilik Aktif karlilik ile
(20106) 2014 (18 sirket) Ozsermaye karlilig: pozitif etki,
ozsermaye karliligi
ile etki anlamsiz
Cergel ve Sokmen 2010- BIST imalat Aktif karlhilik Pozitif anlamli etki
(2019) 2017 (Metal esya, makine ve gereg
yapim, 32 sirket)
Sahin ve Vergili (2019)  2009- Lojistik (50 sirket) Aktif karlhilik Negatif anlaml etki
2017
Séylemez (2020) 2010- BIST Teknoloji Endeksi Aktif karlhilik Pozitif anlamli etki
2019 (19 sirket)
Eskin ve Gilivemli 2012- BISTS50 Aktif karhilik Likidite orani ile
(2020) 2016 (Mali kurulug olmayan 33 sirket) Faaliyet kari pozitif anlamlr etki
Likidite orani
Erem Ceylan (2021) 2010- BIST KOBI Sanayi Endeksi (28 Aktif karlhilik Negatif anlaml1 etki
2019 sirket)
Apan vd. (2021) 2004- BIST Ticaret Endeksi Aktif karlilik Etki anlamsiz
2018 (12 Sirket)
Tekin ve Gor (2012) 2010- BIST Net Kar1 en yiiksek 30 Aktif karlilik Aktif karlilik ile
2019 Sirket Oz sermaye karlilig negatif etki
Eselioglu ve Akben 2018- BIST Aktif karlilik NKM ile anlamlt
Selcuk (2024) 2022 (Sektor ayrimi olmaksizin 414 Oz sermaye karliligt negatif etki,
sirket) Net kar marji AK ve OK ile etki
anlamsiz
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Yukaridaki tabloda incelenen ¢aligmalar nakit doniis siiresini bagimsiz degisken olarak ele almis ve
performans gostergesi olarak karlilik oranlarindan faydalanmigslardir. Fakat Aytekin ve Giiler (2014)
caligmalarinda nakit doniis siiresini hesaplama da kullanilan alacak tahsil siiresi, stok doniis stiresi ve
bor¢ 6deme siiresini ayri ayri ele alarak karliliga olan etkisini incelemislerdir. Bu kapsamda sirketlerin
diisiik stok tutma siiresi ve yiiksek bor¢ 6deme siiresinin yiiksek aktif karliliga, yiiksek bor¢ 6deme
stiresinin ise daha yiiksek 6zkaynak karliliga sahip olmasina neden oldugunu ifade etmislerdir. Meder
Cakar (2013), calismasinda elde ettigi bulgulara gdre nakit doniis siiresinin kéarliliga olan etkisinin ise
oldukga asgari (0,000716) diizeyde kaldig1 goriillmektedir.

Literatiirde nakit yonetimi icin farkli sektorlerdeki sirketler iizerine gerceklestiren calismalar da
bulunmaktadir. Bu kapsamda c¢aligmalar; imalat sektoriini (Kiigiikkaplan, 2013), turizm sektorii
(Karadeniz, 2012; Karadeniz ve Beyazgiil, 2016), kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketleri
(Topaloglu ve Nur, 2016), gida sektorii (Glimiis vd., 2016), yiyecek ve icecek sirketleri (Beyazgiil vd.,
2018), ¢imento sektorii (Derya Bagkan vd., 2018), kagit ve kagit iiriinleri sektorii (Akyiiz vd., 2019),
spor isletmesi (Ulusoy vd., 2019), ticaret sektorii (Apan vd., 2021), havayolu yolcu tagimaciligi sirketleri
(Karadeniz ve Aydin, 2023) ve savunma sanayi sirketlerini (Ekin ve Yilmaz, 2024) analizde
kullanmustir. Incelenen calismalar tek bir sektdr iizerinde calismalarmi gerceklestirmislerdir. Bu
calismada ise bir¢ok sektor birlikte dikkate alinmistir.

Bu noktada literatiirde ii¢ temel bosluk goze carpmaktadir. ilk olarak, Tiirkiye’de sektdrler arasi nakit
doniis siiresi ile karlilik iliskisini es zamanli olarak inceleyen kapsamli bir analiz bulunmamaktadir.
Ikinci olarak, farkli karlilik gostergelerinin ayni ¢alisma iginde kullanimi son derece smirhdir. Ugiincii
eksiklik, NDS bilesenlerinin (alacak, stok ve bor¢ dongiileri) tek modelde biitiinlesik bicimde ele
alinmamasidir. Bu calisma, s6z konusu eksiklikleri gidermeyi amaglamaktadir. Oncelikle farkli
sektorleri kapsayan genis bir panel veri seti kullanilarak NDS’nin karlilik tizerindeki etkisi sektor-bazli
ortaya koyulmustur. Caligma, net kar marji, faaliyet kar marji, FAVOK marji, FVOK marji, briit kar
marj1 ve vergi oncesi kar marj1 olmak tizere alti farkli karlilik gostergesiyle degisken cesitliligi
saglamaktadir. Ayrica alacak tahsil, stok devir ve bor¢ 6deme siireleri ayn1 modelde bir araya getirilerek
bilesenlerin birlesik ve gorece etkileri istatistiksel olarak sinanmustir.

Bu ¢ergevede arastirma, NDS’nin farkli sektorlerde gesitli kar marjlari iizerindeki etkisini agikliga
kavusturmayi, NDS bilesenlerinin karliliga katki diizeylerini biitiinciil bi¢imde ortaya koymay1
hedeflemektedir. Elde edilecek sonuglarin, isletmelerin nakit yonetimi stratejileri ile politika yapicilarin
sektorel diizeyde finansal istikrar ve verimlilik odakli diizenlemelerine rehberlik etmesi beklenmektedir.

Calisma sermayesi yatirimlari, isletmenin finansal yonetiminde 6nemli bir karar alanini olugturmaktadir.
Giirsoy (2014) tarafindan ifade edildigi lizere, bu yatirimlarin boyutu, temel olarak satis hacmi ve nakit
gostergesi olarak kullanilan kar marjlar1 dikkate alinmis ve bu sayede dolayli olarak satis hacmi de analiz
kapsamina dahil edilmistir.

Veri seti ve metodoloji

Bu c¢alismada, Borsa istanbul’da (BIST) yer alan sirketler kapsaminda sektdrel bazda bir analiz
gergeklestirilmistir. Calisma kapsaminda, kullanilan degiskenlere iliskin veri erisilebilirligi dikkate
almarak, 2015-2024 yillar1 arasindaki 10 yillik zaman dilimi temel alinmustir. Veri seti degiskenlere ait
yillik veri setinden olugmaktadir. Veri seti 177 sirketten olusmaktadir. Bunlar, toplam 6 ana sektor ve
bu sektorlere bagh 19 alt sektorde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Veri seti, DataStream kullanilarak elde
edilmis ve nakit donis siireleri hesaplanarak analiz ig¢in hazirlanmistir. Analiz, bu donemde faaliyet
gosteren ve ilgili degiskenler agisindan verisine erisilebilen sirketler iizerinde gerceklestirilmistir.
Literatiirde BIST {izerine gerceklestirilen calismalarda da zaman aralig1 benzer sekilde ele alindig1 veya
daha kisa zaman araliklarini kapsadig goriilmektedir (Aytekin ve Giiler, 2014; Topaloglu ve Nur, 2016;
Sahin ve Vergili, 2019; Cergel ve Sokmen, 2019; Eskin ve Giivemli, 2020; Soylemez, 2020; Erem
Ceylan, 2021). Yabanci sirketleri esas alan ¢aligmalar da zaman aralif1 olarak benzer niteliktedir
(Deloof, 2003; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Raheman ve Nasr, 2007; Garcia-Teruel ve Martinez-
Solano, 2007).
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Sahin ve Vergili (2019) ¢alismalarinda ¢eyreklik verileri kullanirken, ¢alismalarin biiyiik gogunlugunun
yillik veri setini kullanildig1 goriilmektedir. Meder Cakir (2013), Enqvist vd. (2014), Sahin ve Vergili
(2019), Cergel ve Sokmen (2019), Apan vd. (2021), Erem Ceylan (2021), Eselioglu ve Akben Selcuk
(2024) ise calismalarinda panel veri analizi kullanmiglardir. Bu kapsamda ¢alismada kullanilan veri seti
ve analiz yontemi literatiirdeki calismalarla benzerlik gostermektedir.

Nakit doniis siiresi, tiretim ve ticaret odakli isletmeler i¢in tasarlanmis bir likidite gostergesidir; bu
nedenle finansal kuruluslar (holding-yatirim sirketleri) ve gayrimenkul yatirim ortakliklar i¢in ¢ogu
durumda dogrudan hesaplanamamaktadir. Bu tiir kurumlarda stok, ticari alacak ve ticari bor¢ kavramlari
klasik anlamiyla ya hi¢ yoktur ya da faaliyet modelinin ¢ok kiiciik bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu
kapsamda analiz i¢in segilen sektorlerin mal veya hizmet iretiminde stok devir hizi, tahsilat vadeleri ve
tedarikci 6deme vadelerinin isletme sermayesini belirleyici Olgekte etkiledigi, dolayisiyla nakit doniis
siiresinin  performansin1  analiz etmek i¢cin uygun ve anlamh oldugu sektorler oldugu
degerlendirilmektedir.

Sirketler i¢in se¢imin yapilmasinda, kullanilan degiskenlere ait verilerin tam bir sekilde erisilebilir
olmasi temel alinmigtir. Boylece, verilerin gilivenilirligi ve tutarlilign saglanmis, sektorel analizlerin
temelleri giiclendirilmistir. Sirket sayisi 1 olan sektorler, temsil yeterliliginin diisiikk olmast nedeniyle
sektorel bazdaki analiz i¢in kapsam dis1 birakilmistir. Elde edilen sektor ve alt sektor verileri, ¢aligmada
yer alan sirketlerin sektorel dagilimini temsil etmekte ve sektorel bazda farkliliklarin analiz edilmesine
olanak tamdig1 degerlendirilmektedir. Ozellikle son yillarda borsada islem gdérmeye baslayan sirket
sayist giderek artmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (2024)’na gore 2024 yili Aralik ay1 itibariyle
BIST deki sirket sayis1 570°tir. 2015 yil1 Aralik ayinda ise bu sayinin 378 oldugu belirtilmistir. Nitekim
calisma kapsaminda BIST te islem goren sirketlerin ¢ogunluguna yer verilmistir. Bu nedenle secilen
sirketlerin BIST igin temsil yeteneginin yiiksek oldugu degerlendirilmektedir. Asagida sunulan Tablo
2’de, ana sektorel dagilimi ve bu sektorlere iligkin alt sektorleri gostermektedir.

Tablo 2: BIST sektorler
BIST ana sektor Sirket sayis1 | BIST alt sektor

Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler

Tas ve Topraga Dayali

Ana Metal Sanayi

Kagit ve Kagit Uriinleri Basim

Imalat 140 Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri

Orman Uriinleri ve Mobilya

Gida, Icecek ve Tiitiin

Diger Imalat Sanayii

insaat ve Baymdirlik 7 Insaat ve Bayimndirlik Isleri
Metal Cevheri Madenciligi
Madencilik ve Tas Ocakgilig 3 Komiir ve Linyit Madenciligi
Ham Petrol ve Dogal Gaz Cikartilmasi
Konakl
Oteller ve Lokantalar 4 f)na L L ; -
Yiyecek ve Icecek Hizmetleri
Savunma
Teknoloji 12
exnolon Bilisim
. Toptan Ticaret
Toptan ve Perakende Ticaret 11 o | lean

Perakende Ticaret

Kaynak: (Kamuyu aydinlatma platformu)

Nakit doniis siiresinin karlilik iizerine etkilerinin arastirildigi bu c¢aligmada ele aliman karlilik
degiskenleri ve agiklamalarina agagidaki tabloda yer verilmistir. Bu kapsamda nakit doniis siiresinin her
bir karlilik degiskeni (bagimli degisken) iizerindeki etkisi tek tek aragtirilmistir. Nobanee (2011) ve
literatiirde incelenen ¢aligmalarin biiylik cogunlugu nakit doniis siiresinin uzamasinin karliligi negatif
etkiledigini ortaya koymuslardir (Jose vd., 1996; Wang, 2002; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Garcia-
Teruel ve Martinez-Solano, 2007; Enqvist vd., 2014; Sahin ve Vergili, 2019; Erem Ceylan, 2021). Bu,
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nakit doniis siiresinin katsayisinin sektorler igin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi1 gerektigi
ifade etmektedir. Bu nedenle c¢alismada, nakit doniis siiresinin kisalmasinin sektor performansini
tyilestirdigi hipotezi arastirilmaktadir. Analizde kullanilan karlilik gostergeleri i¢in se¢ilen kar marjlari
ve nakit doniis siiresinin hesaplanmasina iligkin agiklamalara agagida yer verilmistir.

Tablo 3: Degiskenler ve aciklamalari

Degisken ad1 Aciklama
Net Kar Marji1 (Net Profit Margin) Net kérin toplam satislara orani. Sirketin her bir birim gelirden ne kadar net kér

elde ettigini gostermektedir.

Faaliyet Kar Marj1 (Operating Margin) Faaliyet karmnmn toplam satislara orani. Sirketin faaliyetlerinden elde ettigi
karhilig 6lgmektedir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji (EBIT Faiz ve vergi 6ncesi karin (Earnings Before Interest and Taxes) toplam satislara

Margin) orani. Operasyonel verimliligi gostermektedir.

Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar Faiz, vergi, amortisman Oncesi kérin toplam satiglara orani. Sirketin

Marj1 (EBITDA Margin) operasyonlarindan elde ettigi nakit akigini temsil etmektedir.

Briit Kar Marj1 (Gross Margin) Briit karin toplam satislara orani. Satiglardan elde edilen gelirin, dogrudan
maliyetler diisiildiikten sonra kalan kismini ifade etmektedir.

Vergi Oncesi Kar Marj1 (Pretax Vergi oOncesi karin toplam satiglara orani. Sirketin vergiler Oncesinde

Margin) satislarindan ne kadar kér elde ettigini gostermektedir.

Nakit doniis siiresi (Cash Conversion Nakit doniis siiresi; sirketin nakit ile malzeme/hizmet tedarik edip bunlari satisa

Cycle) doniigtiirmesi ve ardindan nakit tahsil etmesi i¢in gegen toplam siiredir.

Bagimsiz degisken olarak ele alinan nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi ile stok doniig siiresinin
toplamindan bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Bu kapsamda nakit doniis siiresinin
hesaplanmasinda kullanilan unsurlara ait formiiller asagida gosterildigi gibidir.

Nakit Déniis Siiresi = Stok Doéniis Stiresi + Alacak Tahsil Siiresi — Bor¢ Odeme Siiresi (1)
Stok Déniig Siiresi = 365/ [Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok] 2)
Alacak Tahsil Siiresi = 365 / [Net Satislar / Ticari Alacaklar] (3)
Bor¢ Odeme Siiresi = 365/ [Satislarin Maliyeti / Toplam Borg] 4)

Yukarida 2., 3. ve 4. formiillerde yer alan 365, yildaki giin sayisini ifade etmektedir. Buna gore bir
yildaki giin sayisinin sirastyla stok devir hiz1 (Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok), alacak devir hiz1 (Net
Satiglar / Ticari Alacaklar) ve bor¢ devir hizina (Satiglarin Maliyeti / Toplam Borg) bdliinmesiyle ilgili
siireler hesaplanmaktadir. Caligma kapsaminda olusturulan veri setinin hem yatay kesit hem de bir
zaman serisi olusturmasi nedeniyle panel veri analizi gerceklestirilmistir (Tatoglu Yerdelen, 2018).
Panel veri analizi i¢in uygulanan adimlara analiz ve bulgular bolimiinde yer verilmistir. Aragtirma
konusunu olusturan model ise asagidaki gibidir.

Karlilik i, = ai + B1 Nakit Doniis Siiresi + 2 Di*Nakit Déniis Stiresiy + ui (3)
Burada, “a”, sabit terim; “B”, agiklayici degisken katsayisi; “u” ise rassal hata terim; “i”, birim ve “t”,
zamani ifade etmektedir. Bagimli degisken olan karlilik degiskeni i¢in Tablo 3’de gosterilen alt1 adet
kar marj1 esas alinmig ve alti adet model kurulmustur. Olusturulan her bir model alt1 ana sektor igin
tekrarlanmistir. Alt sektorler arasinda bir karsilagtirma yapilamamistir. Bu durum analiz kapsaminda ele
alman baz alt sektdrlerde tek sirketin olmasiyla aciklanmaktadir. Ornegin en ¢ok sirketin bulundugu
imalat ana sektoriinde yer alan alt sektorlerden, diger imalat sanayiinde 1 sirket, orman firlinleri ve
mobilyada 2 sirket bulunmaktadir. Diger alt sektorler i¢inde benzer durumlar s6z konusu olabilmektedir.
Bu nedenle analiz kapsami ana sektorler dikkate alinarak olusturulmustur.

Sektorler igin nakit doniis siirelerinin karlilik {izerine etkisinin tespit edilmesi amaciyla modele
interaksiyon (etkilesim) terimi eklenmistir. Interaksiyon terimi, panel veri analizinde birimlerin
(sektorler gibi) arasindaki farklilarin etkilerini modellemek i¢in kullanilmaktadir. Bu kapsamda her bir
sektore kukla (dummy) degisken (D;;) atanmig daha sonra tiim kukla degiskenler nakit doniis siiresi ile
carpilarak interaksiyon terimi elde edilmistir. Bu, sektor farkinin nakit doniis sitiresi {izerindeki etkisinin
karlilikla nasil bir iliski i¢inde oldugunu ortaya koymaktadir. 5> katsayisi, interaksiyon teriminin karllik
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iizerindeki etkisini 6lgmektedir. Literatiirde belirli durumlarin etkilerini interaksiyon terimi kullanarak
modele dahil eden c¢alismalar bulunmaktadir (Zhang ve Zhang, 2025; Asteriou ve Kadzutu, 2025).

Analiz ve bulgular

Bu calismada kullanilan degiskenlerin temel istatistikleri Tablo 4’te sunulmustur. Degiskenler i¢in
gbzlem sayisi, ortalama, standart sapma, en kiiciik ve en biiyiik degerler hesaplanmistir. Ayrica analiz
kapsamindaki her bir sektor icin de tanmimlayicr istatistiklere yer verilmistir. Kar marj1 degiskenleri,
klasik yiizde (% x) formati yerine ondalik (x/100) formatinda rapor edilmistir. Dolayisiyla tabloda yer
alan “0,032” degeri, % 3,2’liik bir kar marjin1 temsil etmektedir.

Tablo 4: Tanimlayic istatistikler

Sektor Degiskenler Ortalama  Std.Sapma Min Maks N
Tiim Sirketler Net Kar Marji 0,032 0,817 -30,856 4,887 1770
Faaliyet Kar Marj1 0,097 0,247 -3,498 3,384 1770
FVOK Marjt 0,086 0,193 -3,380 1,189 1770
FAVOK Marjt 0,128 0,183 -3,205 1,274 1770
Briit Kar Marji 0,222 0,157 -1,186 0,975 1770
Vergi Oncesi Kar Marji 0,035 1,051 -41,222 4,046 1770
Nakit Doniis Siiresi 109,315 124,868 -788,185 1383,562 1770
Madencilik ve Tas Ocakeiligi ~ Net Kar Marji 0,218 0,255 -0,295 0,751 30
Faaliyet Kar Marj1 0,356 0,176 -0,004 0,566 30
FVOK Marjt 0,352 0,164 0,004 0,565 30
FAVOK Marjt 0,449 0,146 0,146 0,661 30
Briit Kar Marjt 0,559 0,087 0,386 0,676 30
Vergi Oncesi Kar Marji 0,496 0,358 -0,154 1,004 30
Nakit Doniis Siiresi 108,886 31,494 51,500 175,576 30
Oteller ve Lokantalar Net Kar Marji -0,078 1,001 -3,526 3,620 40
Faaliyet Kar Marj1 -0,117 0,629 -3,295 0,505 40
FVOK Marjt -0,094 0,601 -3,295 0,729 40
FAVOK Mariji 0,065 0,591 -3,205 1,086 40
Briit Kar Marji 0,295 0,215 -0,267 0,907 40
Vergi Oncesi Kar Marji -0,106 1,031 -3,379 4,032 40
Nakit Doniis Siiresi 77,896 201,030 -71,376  1152,045 40
Teknoloji Net Kar Marji 0,070 0,115 -0,291 0,461 120
Faaliyet Kar Marji 0,097 0,126 -0,313 0,520 120
FVOK Marji 0,084 0,101 -0,223 0,491 120
FAVOK Marji 0,112 0,126 -0,181 0,579 120
Briit Kar Marji 0,224 0,277 -0,114 0,975 120
Vergi Oncesi Kar Marji 0,076 0,116 -0,273 0,448 120
Nakit Doniis Siiresi 87,938 138,199 -788,185 395,931 120
Toptan ve Perakende Ticaret ~ Net Kar Marji 0,023 0,050 -0,096 0,212 110
Faaliyet Kar Marji 0,035 0,060 -0,099 0,257 110
FVOK Marjt 0,036 0,055 -0,074 0,262 110
FAVOK Marjt 0,059 0,068 -0,050 0,322 110
Briit Kar Marji 0,185 0,154 0,021 0,623 110
Vergi Oncesi Kar Marji 0,030 0,060 -0,119 0,254 110
Nakit Doniis Siiresi 7,291 99,565 -595,048 351,832 110
Imalat Net Kar Marji 0,021 0,871 -30,856 2,533 1400
Faaliyet Kar Marji 0,093 0,188 -3,498 2,557 1400
FVOK Mariji 0,088 0,165 -3,380 1,082 1400
FAVOK Marji 0,128 0,153 -2,739 1,274 1400
Briit Kar Marji 0,217 0,126 -1,186 0,815 1400
Vergi Oncesi Kar Mariji 0,019 1,142 -41,222 2,765 1400
Nakit Doniis Siiresi 119,578 120,766 -127,994  1383,562 1400
Insaat ve Baymdirhik Net Kar Marji 0,175 1,022 -3,451 4,887 70
Faaliyet Kar Marji 0,268 0,701 -0,892 3,384 70
FVOK Mariji 0,127 0,336 -0,877 1,189 70
FAVOK Marji 0,169 0,297 -0,388 1,206 70
Briit Kar Marji 0,195 0,233 -0,380 0,658 70
Vergi Oncesi Kar Marji 0,172 1,040 -4,021 4,046 70
Nakit Doniis Stiresi 119,169 109,456 -14,659 453,527 70

256



Nakit yonetiminin karliik iizerindeki etkisi: BIST sektor endeksleri iizerine bir arastirma

Tim degiskenler 1770 gozleme sahiptir. Fakat sektorel analiz kapsaminda gdzlem sayilar
degismektedir. Ornegin, 140 sirketin bulundugu imalat sektérii i¢in gdzlem sayis1 1400 iken, 12 sirketin
bulundugu teknoloji sektorii 120 gozlem ile analize dahil edilmistir. Tiim sirketler i¢in net kar marji
degiskeni, ortalama degeri 0,032 olarak hesaplanmistir. Degiskenin standart sapmasi 0,817 olup, en
kiigiik degeri -30,856 ve en biiyiik degeri 4,887°dir. Faaliyet kar marj1 degiskeni i¢in ortalama deger
0,097, standart sapma 0,247 olarak bulunmus, minimum ve maksimum degerler sirasiyla -3,498 ve
3,384°dir. Diger degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ise Tablo 4’de detaylandirilmistir. Bu temel
istatistikler, degiskenlerin dagilim1 hakkinda bilgi vermektedir. Ozellikle standart sapma ve minimum-
maksimum degerler, degiskenlerin veri setindeki yayilimi ve asir1 u¢ degerler hakkinda gosterge
olmaktadir.

Panel veri analizi uygulanmadan 6ne tiim degiskenlerin duraganlik diizeyleri test edilmistir. Bu
kapsamda hangi kusak panel birim kok testlerinin kullanilmasi gerektigini tespit etmek amaciyla
Pesaran (2004) CD Test gergeklestirilmistir. Tablo 5’te yer alan test sonuglarina gore tiim degiskenlerin
ikinci kusak panel birim kok testleri ile duraganliklarinin test edilmesi gerektigi belirlenmistir (p<0.05).
Ikinci kusak panel birim kék testlerinden Harris-Tzavalis (1999) (HT), Breitung (2000), Hadri (2000),
Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS) testleri gergeklestirilmistir. Her
bir test igin test istatistiklerine ait olasilik degeri 0.05’ten kiiciik tespit edilmistir. Bu nedenle tiim
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugu, baska bir ifadeyle, birim kok igermedigi tespit
edilmistir. Bu kapsamda, degiskenlerin panel veri regresyon modellerinde kullanimi, duraganlik
varsayimini ihlal etmeyecektir.

Tablo 5: Perasan CD test ve panel birim kok testleri sonuglari

Degisken CD Test LLC HT Breitung Hadri IPS

Net Kar Marji 12,43* -17,787*  -40,489*  -12,896* 7,326%* -12,441%*
Faaliyet Kar Marji 28,22%* -18,744*  -30,515* -9,895* 6,152%* -9,110*
Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji 29,36* -19.477*%  -31,162*  -10,129* 8,283* -10,592*
Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar Marj1 27,34* -19,474%  -34,258* -9,901* 8,878* 10,151%
Briit Kar Marji 25,68* -17,909*  -18,736* -8,480* 15,086*  -10,159*
Vergi Oncesi Kar Marji 13,12* -13,352*%  22,672* -10,837* 9,696* -10,693*
Nakit Doniis Stiresi 42,46* -20,776*  -14,596* -6,684* 22,666* -8,270*

Not: *0,01; **0,05; ***0,1°de anlam diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok testleri ile degiskenlerin duragan oldugu saptandiktan sonra uygun regresyon modelinin
belirlenmesi ve varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda sabit etkiler ile rassal etkiler
modelleri arasinda se¢im yapabilmek igin Hausman (1974) testi gergeklestirilmistir. Ayrica regresyon
tahmin sonuglarinin dogrulugu i¢in Greene (2000) Wald Testi, Levene (1960), Brown ve Forsythe
(1974) ve Pesaran (2004) Testi yapilmistir. {lgili testlere ait sonuglar Tablo 6’da gsterilmektedir.

Tablo 6: Uygun analizin se¢iminde kullanilan testler

Testler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Hausman Testi 1,63 2,54 7,71 9,64 28,12% 1,78
(Heteroskedastisite) W0=5,172* W0=6,086* WO0=5,717* W0=5,700* W0=5,132%
Degisen Varyans W50=1,617* W50=4,663* W50=3,570* W50=3,477* 6,55 W50=1,313*
W100=1,686* W100=5,440* W100=4,047* W100=4,074* W100=1,352*
Otokorelasyon 1,2381002 1,4481286 1,4870253 1,632072 1,1728949 1,1331787
2,0388683 1,7411705 1,7211361 1,866518 1,4739972 1,9699635
Birimler Arasi 26793,032* 25359,564* 24985,056* 25166,089*  27989.266*  26954,892*

Not 1: *0,01; **0,05; ***0,1°de anlam diizeyini ifade etmektedir.

Not 2: Hausman Testi sonuglarina gore Model 5 i¢in Sabit Etkiler diger modeller i¢in rassal etkiler segilmistir.

Not 3: Sabit etkiler modelinde degisen varyans Wald Testi ile tesadiifi etkiler modellerinde ise Leneve, Brown ve Forsythe
Testi ile analiz edilmistir.

Not 4: Otokorelasyon i¢in Bhargava, Franzi ve Narendranathan’m Durbin-Watson ve Baltgi-Wu’un Yerel En Iyi Degismez
Testi uygulanmistir, Sonuglar sirasiyla Durbin-Watson ile Baltagi-Wu i¢in kritik degerleri ifade etmektedir.
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Tablo 6’da kar marjlarinin bagimli degisken oldugu her bir modele ait sonuclari gosterildigi Hausman
(1978) testi, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasinda bir se¢im yapilmasini saglamaktadir. Model
5 disindaki modellerin tamaminda, test istatistiklerine ait olasilik degerleri 0.05’in {izerindedir. Bu
sonuglar rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Model 5 i¢in ise sabit etkiler
modelinin uygun oldugu anlasilmistir.

Wald testi sonuglarina gore tiim modellerde (Model 1,2,3,4,6) degisen varyans problemi bulunmaktadir
(p<0.01). Bu durum, analizde standart hatalarin diizeltilmesi gerektigini isaret etmektedir.
Otokorelasyon i¢in gerceklestirilen Durbin-Watson Baltagi-Wu test sonuglarina gore tiim modellerde
otokorelasyon oldugu tespit edilmistir. Son olarak birimler arasi korelasyon testi sonuglarina gore tiim
modellerde birimler arasinda anlamli bir korelasyon bulunmaktadir (p<0.01). Bu, panel veri analizinde
dikkate alinmas1 gereken bir durumdur. Bu nedenle ilgili sorunlar1 dikkate alan Driscoll-Kraay (1998)
direncli tahmincisinden yararlanilmistir. Panel veri modeline ait regresyon tahmin sonuglar1 asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Tablo 7: Panel veri modeli regresyon tahmin sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
y - - = = & -
Bagimh degiskenler -g ‘E E‘J ’-gj < = ‘g = :’f
B s T c = s 5 g =
Sektorler 2 & = :g = s E E E
Madencilik ve Tas Ocakgiligt 0,0015*** 0,0016 0,0018***  0,0023* 0,00011 0,0038**
Oteller ve Lokantalar -0,0023*** -0,0027* -0,0027* -0,0026* -0,00024*** -0,0024**
Teknoloji -0,0001 -0,00005 -0,00003 -0,00004 -0,00017*  -0,0001
Toptan ve Perakende Ticaret 0,0001*** 0,00005 0,00005 -0,000008  -0,00018 0,0001**
Imalat -0,0005 -0,00008 -0,00009 -0,00006 0,00003 -0,0007
Insaat ve Bayimdirlik -0,0001 0,0000 0,0002 0,0001 -0,00009 0,0000
Tim Sirketler 0,00007*** 0,0000 0,0002 0,00013 0,0001 0,0001**
Sabit Terim 0,0852*** 0,1068* 0,0960* 0,1337* 0,22048* 0,0958%**
R? | 0,0145 0,1279 0,2004 0,2028 0,0113 0,0138
Prob > chi2 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0014 0,0000

Not 1: *0,01, **0,05, ***0,1°de anlam diizeyini ifade etmektedir.
Not 2: Tiim sirketler i¢in nakit doniis siiresi degiskeni, sektorler igin ise her bir sektor i¢in olusturulan interaksiyon terimleri
bagimsiz degigken olarak dikkate alinmigtir.

Alt1 ayr1 panel veri modeli, nakit doniisiim siiresinin (NDS) farkli karlilik gostergeleri iizerindeki etkisini
sektor ve tiim sirketler bazinda incelemistir. Modellerin tiimii istatistiksel olarak %1 (Prob>chi2) anlam
diizeyinde anlamhdir. (p < 0,01), bu da NDS’nin karhlik degisimlerini agiklamada istatistiksel olarak
anlaml1 bir biitiin olusturdugunu gostermektedir. Bununla birlikte, modellerin agiklama giicii (R?) diisiik
kalmigtir. Bu bulgu, NDS’nin karlilik tizerindeki etkisinin tek basma sinirli kaldigi, buna karsilik
sektorler arasindaki farkliliklar ortaya ¢ikarmada kayda deger bir islev gordiigiinii ifade edilebilir.

Net kar marjin1 agiklayan Model 1°de, tiim sirketler i¢in tanimlanan genel NDS katsayisi pozitif ve
anlamlidir; dolayisiyla isletme sermayesinin daha uzun siire finansman saglamasi, ortalamada karlilig
artirmaktadir. Fakat bu etki ¢ok kiiciik diizeyde gergeklesmektedir. Bu bulgu Meder Cakir (2013)’1n
calismasinda ulastig1 bulgu ile etki ve iligki yonii bakimindan benzerlik tasimaktadir. Bununla birlikte
bu etkinin yonii sektdrlere gore belirgin bi¢imde farklilasmaktadir. Madencilik ve tas ocakeiligr ile
toptan ve perakende ticaret sektorlerinde NDS’nin kéarliligr artirdigi, Oteller ve Lokantalar sektoriinde
ise azalttig1 saptanmistir. Teknoloji, Imalat ve Insaat-Bayindirlik sektdrlerinde katsayilar istatistiksel
olarak anlamli degildir; bu durum, bu sektorlerde karlilik dinamiklerinin NDS disindaki faktorlerce
belirlendigini distindiirmektedir.



Nakit yonetiminin karliik iizerindeki etkisi: BIST sektor endeksleri iizerine bir arastirma

Faaliyet kar marjini ele alan Model 2’de, tiim sirketler i¢in NDS degiskeni istatistiksel olarak anlamli
degildir, yalnizca oteller ve lokantalar sektorii i¢in etki negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Benzer sekilde faiz ve vergi oncesi kar marjinin bagimli degisken oldugu Model 3’te oteller ve
lokantalar sektorii i¢in etki negatif ve anlamli etkiye ulagilmistir. Ayrica madencilik ve tas ocakgilig
icin pozitif ve anlaml bir etki tespit edilmistir. Diger sektorler istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
bulgular, faaliyet karlilig1 dikkate alindiginda NDS’nin etkisinin 6zellikle sermaye-yogun ve
mevsimselligi yliksek sektorlerde belirginlestigini ortaya koymaktadir.

Model 4 (FVAOK marj1) sonuglari, madencilik ve tas ocak¢ilig sektdrii icin pozitif etkili, oteller ve
lokantalarda negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkiyi ortaya koyarken, diger tiim sektorlerde
katsayilarin anlamsiz kalmasiyla dnceki iki modele (1 ve 3) paralel bir bulgu sunmaktadir. Vergi Oncesi
Kar marj1 (Model 5) agisindan bakildiginda, oteller ve lokantalar sektorii i¢in negatif etki ile teknoloji
sektorl icin de negatif etkisi anlamlidir. Briit kar marjin1t modelleyen Model 6, madencilik ve tag
ocakeiligi sektoriinde pozitif etki, oteller ve lokantalar sektoriinde negatif etki, toptan ve perakende
sektoriinde ise pozitif etkiye neden oldugu saptanmigtir. Teknoloji, imalat, insaat ve bayimndirlik
sektorlerindeki etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica 177 sirketin tiimii i¢in bakildiginda
NDS’nin briit kar marjina pozitif etkisi ortaya koyulmustur.

Tiim bulgular genel olarak degerlendirildiginde, NDS’nin karlilig1 her sektorde farkli yonde ve farkli
siddette etkiledigini ortaya koymaktadir. Sermaye-yogun, iiretim siireci uzun ve stok barindiran
sektorlerde NDS’yi uzatmak c¢ogu karhilik gostergesini olumlu etkilerken (6rnegin Maden ve Tas
Ocakeilig1), hizmet yogun ve yiiksek miisteri devir hizina sahip sektorlerde (Oteller-Lokantalar) kisa
NDS’nin kérhlik i¢in kritik oldugu anlasilmaktadir. Toptan ve perakende ticaret sektori, yiiksek isletme
dongiisiine karsin stok yonetimindeki verimliligin pozitif karlilik yansimasi sergiledigi sinirli ama tutarh
bulgu sunmaktadir. Teknoloji, imalat, insaat ve bayindirlik sektorlerinde NDS’nin etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz kalmasi, bu alanlarda karliligin esas olarak dlgek, Ar-Ge yatirimlart ve proje temelli
gelir akislar1 gibi faktorler tarafindan belirlendigi seklinde agiklanabilir.

Sonug olarak, isletme sermayesi yonetimi stratejileri belirlenirken sektdrel dinamikler goz ardi
edilmemeli; 6zellikle nakit doniisiim siiresinin uzatilmasi ya da kisaltilmasi kararlar sektore 6zgii talep,
stok ve finansman yapilariyla birlikte degerlendirilmelidir. Bu farklilagma, politika yapicilarin ve finans
yoneticilerinin sektdr-bazli likidite yoOnetimi hedefleri koymasini, arastirmacilarin ise karlilik
modellerinde sektdr etkilesim terimlerini dahil ederek daha isabetli ¢ikarimlar yapmasini zorunlu
kilmaktadir.

Bu calismanin bulgulari, literatiirde nakit doniis siiresi ve karlilik arasindaki iligkiye dair yapilan 6nceki
arastirmalarla hem benzerlikler hem de farkliliklar gdstermektedir. Literatiirde siklikla vurgulanan, nakit
doniis siiresinin uzamasinin karlilik tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu yoniindeki genel kani, bu
calismada da cesitli sektorler igin dogrulanmustir (6rnegin, oteller ve lokantalar, teknoloji). Ozellikle
Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), Nobanee vd. (2011), Enqvist vd. (2014) gibi ¢aligmalarin
bulgulartyla uyumlu olarak, bu sektorlerde nakit doniis siiresinin uzamasinin karliligi olumsuz etkiledigi
tespit edilmistir.

Meder Cakir (2013), Cergel ve S6kmen (2019), S6ylemez (2020) ¢alismalarindaki nakit doniis siiresinin
karlilik tizerindeki pozitif etkilerine deginmislerdir. Fakat literatiirdeki bu ¢alismalarin farkli karlilik
degiskenlerini dikkate almasi acgisindan degerlendirildiginde benzerlik ve farkliliklarin karlilik
genelinde bir degerlendirme i¢in gecerli oldugu sdylenebilecektir. Nitekim tiim sirketler icin NDS’nin,
net kar marj1 ve briit kdr marjina pozitif etkisi saptanmistir. Benzer sonuglara (belirli kar marjlarinda)
madencilik ve tag ocakgilig1 sektorii ile toptan ve perakende ticaret sektoriinde de ulasilmistir. Sonug
olarak, bu ¢alisma, nakit doniis sliresinin sektdrel bazda farkli karlilik gostergelerine etkisini ayrintili
bir sekilde ele alarak literatiire katki sagladigi degerlendirilmektedir.
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Sonu¢

Bu calisma, 2015-2024 déneminde Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 177 isletmenin yillik verilerini
kullanarak nakit doniis siiresinin (NDS) alt1 farkl1 karlilik gostergesi tizerindeki etkisini sektdr ayrimiyla
incelemis ve literatiirdeki ii¢ temel boslugu; eszamanlhi sektor karsilastirmasi, g¢oklu karhilik
degiskenlerinin kullanim1 ve NDS bilesenlerinin tek modelde biitlinlestirilmesini hedeflemistir. Bu
kapsamda panel veri modelleri tahmin edilmis, sektorlere gore etkilesimin farklilastigi tespit edilmistir.
Bulgular, tiim modellerin istatistiksel olarak anlamli olmasina karsin, agiklama giiciiniin sinirlt kaldigin
gostermektedir; bu durum NDS’nin tek basina karlilig1 kismen aydinlattigini, ancak sektdrel farkliliklar
belirginlestirmede kritik bir rol iistlendigini ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglarina gére NDS nin karlilik iizerindeki yon ve biiyiikliigii sektor bazinda farklilasmaktadir.
Sermaye-yogun ve iiretim siireci uzun sektorlerde (madencilik ve tas ocake¢iligl) NDS’nin ¢ogu karhlik
gostergesinde (Net kar, FAVOK, FVOK, briit kar marjlar) pozitif ve anlamli bir etki yaratirken, hizmet
yogun ve miisteri devri yiiksek sektorlerde (oteller ve lokantalar) tiim karlilik degiskenlerine negatif etki
saptanmistir. Toptan ve Perakende Ticaret’te pozitif, fakat sinirli bir etki gdzlenmis (net ve briit kar
marjinda); Teknoloji sektorii i¢in yalnizca vergi oncesi kar marji ile negatif etki, imalat sektorii ile ingaat
ve bayindirlik sektorlerinde ise NDS katsayilari istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Bu bulgular, isletme sermayesi stratejilerinin sektore 6zgii talep, stok ve finansman yapilarii dikkate
almasi gerektigini ortaya koymaktadir. Finans yoneticileri, NDS’yi kisaltma ya da uzatma kararlarin
sektorel sermaye dongiisiiniin dogasi, stok/arz zinciri yapist ve miisteri tahsilat vadeleriyle birlikte
degerlendirmelidir.

Elde edilen bulgular, literatiirde sik¢a vurgulanan “nakit doniis stiresi (NDS) uzadikga karlilik diistiigii”
kanisim1 yalmzca hizmet yogun sektorler igin dogrulamaktadir. Oteller ve lokantalar sektoriinde
NDS’nin uzamasi, alt1 karlilik gdstergesinin tamaminda karlilig1 istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonde etkilemektedir. Bu sonu¢ Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), Nobanee vd. (2011) ve
Engvist vd. (2014) gibi ¢caligmalarda elde edilen bulgularla uyumludur. Buna karsilik, madencilik ve tag
ocakeiligi ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinde NDS’nin uzamasi karlilig1 pozitif ve anlaml
bi¢cimde artirmistir. Bu sonuglar Meder Cakar (2013) calismasiyla uyumludur. Sermaye-yogun, iiretim
dongiisii uzun madencilik sektdriinde bu durum, isletme sermayesinin daha uzun siire finansman
saglamasinin marjlar1 destekleyebildigine isaret ederken; toptan ve perakende ticaret sektoriinde etkin
stok ve tahsilat yonetiminin, uzun NDS’nin maliyetini telafi edecek diizeyde kar yaratabilecegini
belirtebilir. Imalat sektorii, insaat ve bayindirlik sektdrlerinde ise NDS katsayilar1 anlamli ¢ikmamus,
dolayisiyla karlilik bu alanlarda dlgek ekonomileri, Ar-Ge harcamalar1 veya proje bazli gelir akislar
gibi faktorlerce belirlendiginin bir gdstergesi olabilecektir. Bu farklilasma, NDS—karlilik iligkisinin
sektor dinamiklerine duyarli oldugunu ve politika ile finans stratejilerinin sektore 6zgii tasarlanmasi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Calisma, Tirkiye sermaye piyasalarinda karsilastirmali sektor analiziyle NDS-karlilik iligkisinin
dinamiklerini genis bir 6rneklem {izerinde ortaya koyarak literatiire ampirik kanitlar sunmustur. Bununla
birlikte, analiz sadece BIST sirketleri ve yillik gdzlemlerle sinirlidir; NDS bilesenlerinin (stok, alacak,
borg devir siireleri) isletme i¢i politikalar ve makro kosullarla etkilesimi ayrintili kontrol degiskenleri
olmaksizin incelenmistir. Gelecek arastirmalar, ¢eyreklik veya aylik frekansta veri kullanarak dongiisel
dalgalanmalar1 yakalayabilir, AR-GE yogunlugu ve kur riskleri gibi ek faktorleri dahil ederek modelin
aciklama giiclinii artirabilir. Ayrica uluslararasi karsilastirmalar, farkli kurumsal ve finansal altyapilarda
NDS’nin karliliga etkisini sinayarak bulgularin genellenebilirligi test edebilmesine olanak
taniyabilecektir.
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Etik kurul onay:

Bu arastirma, etik kurul izni gerektirmeyen ¢aligmalar arasinda yer almaktadir.
Cikar ¢atismasi beyani

Bu ¢aligsmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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