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0z Calisma teknoloji firmalarinin nakit doniisiim siireleri ve bu siireleri etkileyen
unsurlart ile karlilik arasindaki iligkiyi analiz ederek firmalara isletme sermayesi yonetimi
Anahtar Kelimeler: konusunda faydali bilgiler saglamay: amaglamaktadir. Arastirmada veri seti olarak BIST

(Borsa Istanbul) Teknoloji Endeksi (XUTEK) kapsaminda 2010-2019 wyillart arasinda
faaliyet gosteren firmalarn yillik finansal tablolarimdan elde edilen oranlar kullamilmigstir.
Aktif Karlihig Firmalarin nakit dontigiim stireleri ile karliliklar: arasindaki iliskinin analiz edilebilmesi icin
coklu dogrusal regresyon modeli kullaminmustir. Calismada alacak tahsil siiresi, stok
tiiketilme stiresi ve kaldirag orani ile aktif kirlihg1 arasinda anlaml ve negatif bir iliski
olduguna dair bulgular elde edilirken; net satislar, kisa vadeli bor¢ ddeme siiresi ve nakit
dontistim stiresi ile karlilik arasinda pozitif ve anlaml bir iliski olduguna dair bulgular elde
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EXTENDED ABSTRACT

ANALYSIS OF THE EFFECT OF CASH CONVERSION CYCLE ON FIRM
PROFITABILITY IN THE TECHNOLOGY SECTOR: AN APPLICATION ON
BiST

1. LITERATURE

1.1. RESEARCH SUBJECT

Many studies in the literature examine the relationship between cash conversion time and profitability.
The main reason for this is that it is vital to determine to what extent cash management, which is
considered as one of the most important elements of working capital management, affects profitability
of companies. In this context, the cash conversion cycle in the literature is examined from various
perspectives. Some of the studies focus directly on the relationship between cash conversion cycle and
profitability. Another part focuses on its components with cash conversion cycle. In this context, Ege et
al. (2016) have obtained evidence that companies within the scope of BIST 50 are successful in cash
management. On the other hand, Beyazgiil and Karadeniz (2017) have reached the findings that the
cash conversion cycle decreases as the firm size increases. The studies in the literature focus more on
the relationship between cash conversion cycle and profitability. In this context, Aytekin and Giiler
(2014); Topaloglu and Nur (2016); Zakari and Saidu (2016) found a positive relationship between cash
conversion time and profitability. In this context, Aytekin and Giiler (2014); Topaloglu and Nur (2016);
Zakari and Saidu (2016) found a positive relationship between cash conversion cycle and profitability.
On the other hand, Vergili (2019); Garanina and Petrova (2015); Chang (2018) found a negative

relationship between cash conversion time and profitability.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

After evaluating the literature in general, the purpose of the study should be revealed. This research
aims to provide useful information for companies by revealing the cash conversion factors that affect

profitability in the technology sector.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

The research is the first study in the literature analyzing the relationship between the cash conversion
cycle and profitability in BIST Technology Index (XUTEK). The contribution of the study to the literature

can be considered in this context.
2. DESIGN AND METHOD

2.1. RESEARCH TYPE
This research uses an empirical method to analyze the relationship between the cash conversion cycle
and profitability. The empirical method used in the study is a multiple linear regression model. In this

context, various financial ratios were obtained by using the financial table data of the companies
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included in the BIST Technology Index between 2010-2019. In the research, the receivable collection
period, inventory holding period, short term debt payment period, and cash conversion cycle were used
as cash conversion factors. In this study, control variables were determined as leverage and size; asset

profitability was used as a dependent variable.

2.2. RESEARCH PROBLEMS
This research tries to reveal how the increase or decrease in cash conversion cycles of technology

companies will affect asset profitability. The main problem of this study can be defined in this way.

2.3. DATA COLLECTION METHOD
All of the data used in the study was calculated within the scope of the study. To calculate the financial
ratios, the financial statements of the companies analyzed within the scope of the research were used.
The financial statements of the companies were obtained from the website of the Turkish Public

Disclosure Platform (kap.gov.tr).

2.4. QUANTITATIVE/ QUALITATIVE ANALYSIS
In the analysis made within the scope of the research, a multiple linear regression model that describes
a dependent variable with one or more independent variables is used. The multivariate regression
model is seen as an appropriate model by the researchers to show which independent variable explains

the dependent variable at a higher rate and to make predictions (Sarikovanlik et al., 2019: 49).

2.5. RESEARCH MODEL
In the application made within the scope of the research, a regression model was established to analyze

the relationship between cash return time and profitability. This model is shown in Formula 1.
AK= o + B1(LNsuy) + P2(KAL) + B3(LNats) + P4(LNsts) + Ps(LNkvses) + Bs(LNNDs) + & 1)

2.6. RESEARCH HYPOTHESES
The basic hypothesis of the model established within the scope of the research is that the decrease of
ATS and STS will increase the active profitability; on the other hand, the increase in KVBOS and NDS
variables will increase the asset profitability. Whether the hypothesis was accepted or not was revealed

in the findings and discussion section and analyzed and compared with other studies.
3. FINDINGS AND DISCUSSION

3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS
In the study, evidence has been obtained that there is a negative and significant relationship between
the natural logarithm of receivables collection time (LNats) and profitability in technology companies.
In this case, it can be said that the company will increase its asset profitability if it decreases the
receivable collection time. Since firms' tight collection policies may cause a decrease in their sales, it is
recommended to provide flexibility in the collection policy and shorten the maturity periods as much
as possible. On the other hand, a negative and significant relationship was found between the LNsts

variable, which indicates the time of stock consumption in the technology sector and profitability. In
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other words, decreasing the stock consumption period of the company will positively affect

profitability.

There is a significant and positive relationship between LNkvsos and asset profitability. In other words,
the increase in the company's short-term debt payment period increases its profitability. Firms will be
able to increase their profitability by increasing the maturity of their short-term debt or by structuring

them at affordable costs.

The last variable analyzed within the scope of the research is the LNnps variable that expresses the cash
conversion time. In the application carried out within the scope of the research, there is a significant and
positive relationship between cash conversion time and profitability in the technology sector. In this

case, the increase in the cash conversion period of the firms will cause an increase in the return on assets.

3.2. HYPOTHESIS TEST RESULTS
The basic hypothesis of the model established within the scope of the research is that the decrease of
ATS and STS will increase the active profitability; on the other hand, the increase in KVBOS and NDS
variables will increase the asset profitability. When the findings of the research are examined, it can be

seen that the evidence confirms the hypotheses.

3.3. DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE
When the literature examining the relationship between cash conversion time and profitability is
examined, studies that find a positive relationship between cash conversion cycle and profitability
(Aytekin & Giiler, 2014; Topaloglu & Nur, 2016; Zakari & Saidu, 2016); on the other hand, some studies
find negative relationships between cash conversion cycle and profitability (Garanina and Petrova,
2015; Chang, 2018; Sahin and Vergili, 2019). In the empirical analysis made within the scope of this
study, there is evidence that there exists a positive relationship between cash conversion cycle and

profitability.
4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

4.1. RESULTS of the ARTICLE

Firms should be able to manage their working capital elements effectively so that they can continue
their life cycle in whatever sector they operate. In particular, the short-term borrowing rate is the highest
rate of long-term debt in developing countries such as Turkey, which increases the importance of
working capital elements. In this context, the relationship between the cash conversion cycles and
profitability of companies traded in the BIST Technology Index (XUTEK) between 2010-2019 was
analyzed using multiple linear regression models. In the analysis conducted during the study, traded
technology companies in the stock market in Turkey had positive and significant relationship between

profitability and cash conversion cycle.
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4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

It is considered that the profitability of the company may increase as it is evaluated that it is possible to
increase the cash conversion cycles of the companies by increasing their sales. In this context, companies

should focus on activities that will increase their cash conversion activities.

4.3. LIMITATIONS of the ARTICLE

This study was carried out using financial data of technology companies that traded on the exchange in
Turkey. The study can be re-expanded for various sectors. It should also be noted that the financial data

of companies not listed on the stock exchange will differentiate the results of their analysis.
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1. GIRIS

Fon arz ve talebinin karsihikli olarak bulustugu platformlar olarak
tanimlanabilecek finansal piyasalar ozellikle son yillarda onemli bir degisim
gecirmektedir. Bu stirecte finansal piyasalar risk ve getiri kadar etkileyen énemli bir
unsur da teknolojidir. Teknolojinin gelismesi piyasada bilgi akisini hizlandirmasinin
yani sira yeni finansal ara¢ ve aracilarin olusturulmas: noktasinda da 6n plana
citkmaktadir. Bu amaca uygun olarak olusturulan Fintech platformlari oldukga 6nemli

finansal kurumlar olarak goriilmektedir.

Teknoloji alaninda meydana gelen degisimler sadece finans alanini degil diger
teorik ve pratik alanlar1 da etkilemektedir. Bununla birlikte genel olarak teknoloji
pazari, bilgi ve iletisim teknolojileri olarak iki ana grupta incelenebilir. Bilgi
teknolojileri, donanim, yazilim ve hizmet pazari olarak {ic ayr1 pazarda faaliyet
gosterirken; iletisim teknolojileri ise donanim ve elektronik haberlesme olarak iki
farkli pazarda faaliyet gostermektedir (Deloitte Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii
Raporu, 2019). Ancak teknoloji alanindaki yatirimlar bilgi ve iletisim teknolojileri ile
smirl kalmamaktadir. Teknoloji yatirimlar yillar itibariyla genisleyerek ve biiytiyerek
stirmektedir. Teknoloji yatirimlar: blokzincir gibi aracisizlastirma teknolojilerinden,
sesli asistanlar gibi yapay zeka teknolojilerine evrilmis ve yakin zamanda arttirilmis
dijital gergeklikten, otonom araclar gibi nesnelerin interneti faaliyetlerine evrilecek

sekilde gelismektedir.

Turkiye’de teknoloji sektoriiniin genel profilini degerlendirmek i¢in Grafik 1’de
gosterilen pazar biiytikliigii verilerine de bakmak gerekmektedir. Grafik 1'de verilen
rakamlar incelendiginde Tiirkiye’de teknoloji pazarmin gittikge biiytimekte oldugu
gortlebilmektedir. Tuirkiye’de teknoloji pazarinin biiytikliigii 2014 yilinda 69,2 milyar
TL seviyesinde iken sadece dort yil igerisinde 2018 yilinda iki katina ¢ikmustir (131,7
milyar TL). Bu veriler degerlendirilirken Tiirk ekonomisinin s6z konusu donemde
icinde bulundugu dalgali seyrin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu durum iki
sekilde analiz edilebilir. Ilki bu dénemde teknoloji yatirimlarinin artmus olabilecegidir.
Ancak daha reel bir degerlendirme yapmak icin bu dénemde doviz kuru ve biiytime

rakamlarmin da analize dahil edilmesi gerekmektedir. Bu degiskenlerde meydana
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gelen degisiklikler ele alindiginda teknoloji yatirimlarinin sabit kaldigindan da

bahsedilebilecektir. Bu durum Tiirkiye ekonomisi icin olumsuz olarak

degerlendirilebilir.
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W Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektérii Pazar Biiyiikliigii (milyar TL)

Grafik 1. Teknoloji Sektorii Pazar Buytiklug (Milyar TL)

Kaynak: Deloitte Bilgi ve ﬂetisim Teknolojileri Sektorii Raporu, 2019

Turkiye bilgi ve iletisim teknolojileri ihracati rakamlar1 ise Grafik 2'de
gosterilmektedir. Grafik 2 incelendiginde ihracat rakamlarimin 2014-2017 yillar
arasinda arttig1, 2018 yilinda ise azaldig1 goriilmektedir. 2018 yilindaki bu ihracat
azalmasina kurlarda meydana gelen olagantistii hareketlenmenin neden olabildigi
degerlendirilmektedir. Grafik 2’den elde edilebilecek bir diger ¢nemli bilgi ise
Tiirkiye'nin teknoloji ihracatinin 6énemli bir kismmin yazilim alaninda oldugudur.
Turkiye'nin iletisim teknolojileri alaninda ise donanim ihracatinda yogunlastig:
gortlmektedir. Tiirkiye nin teknoloji alanindaki en duistik ihracat alaninin ise hizmet
sektortinde oldugu goriilmektedir. Teknoloji ihracat: icin verilmesi gereken bir diger
onemli bilgi ise ihracatin %82'sinin Avrupa tilkelerine gerceklestirildigidir. Tiim
veriler birlikte degerlendirildiginde Ttirkiyenin teknoloji pazarinda belirli bir yere
sahip oldugu ve pazarin gittikce biiytdiigti degerlendirilebilir. Buna uygun olarak
BIST teknoloji endeksinde yer alan firmalarin sayilari da yillar itibariyla artis
gostermektedir. Ornegin 2019 yilinda endekse ii¢ yeni firma dahil olarak toplam firma
sayist 19'a ulasmustir. Bu durum teknoloji endeksinde yer alan firmalarin cesitli

acilardan finansal analize konu edilmesini de zorunlu kilmaktadir.
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Grafik 2. Tiirkiye Bilgi ve iletisim Teknolojileri [hracat1 (Milyon $)
Kaynak: Deloitte Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii Raporu, 2019
Tum firmalar gibi teknoloji firmalar1 icin de en 6nemli finansal unsurlardan biri
isletme sermayesi kavramudir. Isletme sermayesi, firmanin {retim siirecinden
baslayarak gelir elde edene kadar gegen stire boyunca tiretim faktorlerine baglanan
fonlar seklinde tanimlanabilmektedir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 1). Bu fonlar icerisinde
ozellikli olarak yonetilmesi gerekenler ise nakit ve nakit benzerleri, alacak ve stok
kalemleri olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte isletme sermayesi yonetimi kisa

vadeli borclanma unsurlariyla birlikte degerlendirilmelidir.

Isletme sermayesi unsurlari igerisinde firmalar icin anahtar bir role sahip olan
nakit ve nakit benzerlerinin yonetimi finansal karar alicilar icin ayr1 bir 5neme sahiptir.
Firmada hammadde alimindan sabit varlik yatirimlarina kadar biittin finansal stirecler
nakitle yerine getirilmektedir. Bu nedenle nakit yonetiminin ve dolayisiyla nakit
dongtistintin firmalar icin hayati onemde oldugu vurgulanmalidir. Firmalarda etkin
bir calisma sermayesi yonetimi hem firma degeri hem de firmalarin karlilig: tizerinde

oldukga etkilidir (Sakarya, 2008: 227).

Bu sebeple calisma kapsaminda yapilan uygulamada firmanin nakit dontis
stiresinin ve nakit dontis stirelerine etki eden faktorlerin aktif karlihigina etkisi analiz
edilmektedir. Bu amagla 2010-2019 yillar1 arasinda BIST Teknoloji Endeksi

(XUTEK)'nde yer alan firmalarin mali tablolarindan elde edilen oranlar kullanilmistir.
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Arastirmanin amaci teknoloji sektoriinde karlhiliga etki eden nakit dontisum
unsurlarinin ortaya konularak firmalar igin faydali bilgiler saglanmasidir. Arastirma
yontemi olarak coklu dogrusal regresyon yontemi kullanilmigtir. Arastirma BIST
Teknoloji Endeksi (XUTEK)'nde nakit donitis stiresi ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz
eden literatiirdeki ilk calismadir. Calismada sirasiyla literatiir taramasi yapilarak
onceki calismalar ortaya konulmus, ardindan uygulama gerceklestirilerek bulgular

tartisilmis ve sonug boliimiine yer verilmistir.
2. LITERATUR

Nakit dontistim stiresi ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz eden literatiirde cok
sayida calisma bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda son yillarda nakit déntisiim
stiresinin karliliga olan etkisine iliskin yapilan calismalar 6zetlenerek literatiirtin yonii

hakkinda bilgi verilmeye ¢alisilmstir.

Aytekin ve Giiler (2014) yapmis olduklar1 calismada BIST Tas ve Topraga
Dayali Sanayi Endeksi (XTAST)'nde 2009-2012 yillar1 arasinda islem goren 26
isletmenin nakit dontisim stireleri ve bilesenleri ile karlhiliklar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan analizde ¢coklu dogrusal regresyon modeli kullanilmis ve stok
tutma siiresinde (STS) meydana gelen azalmanin ve bor¢ 6deme siiresinde (BOS)
olusabilecek artisin karhlik tizerinde pozitif etkiye sahip olduguna iliskin kanitlar elde
edilmistir. Topaloglu ve Nur (2016) BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan 18
firmanin 2010-2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak karlilik ve nakit dontisim
stiresi arasindaki iliskiyi analiz etmis ve pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Sahin ve
Vergili (2019) ise kiiresel 6lgekteki 50 biiytik lojistik firmasinin nakit dontistim stiresi
ile karhlklar1 arasindaki iliskiyi panel veri yontemi kullanarak analiz etmisler ve
degiskenler arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulmuslardir. Benzer bir ¢calisma BIST
50 endeksinde 2012-2016 yillar1 arasinda islem goren 33 isletmeyi esas alarak Eskin ve
Guvemli (2020) tarafindan gerceklestirilmis ve nakit dontisim stiresi ile karlilik

arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Garanina ve Petrova (2015) Rusya’da 2001-2012 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren cesitli sektorlerden 720 firmanin finansal verilerini kullanarak yaptiklar:

calismada nakit dontistim stiresi ile karlilik arasinda negatif bir iliski bulmuslardir.
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Benzer bir ¢calismada Zakari ve Saidu (2016) Nijerya menkul kiymetler borsasinda
islem goren bilgi teknoloji firmalarinin 2010-2014 yillarina ait verilerini kullanarak
yapmus olduklar1 calismada nakit dontistim stiresi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski
tespit etmislerdir. Brezilya’daki bir sirket tizerinde dogrudan vaka calismasi yapilarak
gerceklestirilen bir arastirmada Zeidan ve Shapir (2017) etkili bir nakit dontisim
stiresinin daha ytiksek bir firma degeri ve karlilig1 ile sonuclandigina iliskin kanitlar
elde etmislerdir. Chang (2018) 46 {iilkeden 31612 firmanin finansal verilerini
kullanarak nakit dontistim stiresi ile karhilik arasmdaki iliskiyi analiz etmistir.
Calismada nakit dontistim stiresi ile karlilik arasinda negatif bir iliski olduguna, ancak
bu etkinin diistik nakit doniistim stiresi durumunda tersine dondiigiine dair bulgular

elde edilmistir.

Literattirde yapilan calismalarin bir kismi ise karhilik ile nakit dontistim stiresi
arasinda bir iliski kurmayip, dogrudan nakit dontisiim stiresi ve bilesenlerine
odaklanmiglardir. Bu kapsamda BIST 50 endeksinde yer alan firmalarla ilgili olarak
yapilan bir calisma Ege vd. (2016) tarafindan gerceklestirilmistir. S6z konusu
arastirmada endekste yer alan 27 firmanin nakit déntistim stireleri analiz edilmis ve
firmalarin nakit yonetiminde biiytik oranda basarili olduklarma dair kanitlar elde
edilmistir. Bir diger calismada Beyazgiil ve Karadeniz (2017), Tiirk imalat sektoriinde
1999-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren kiiciik, orta ve biiytik 6lgekli isletmelerin
nakit doniisim siirelerini analiz etmislerdir. Calismada olcek kiiciildiikce nakit

dontstim siiresinin arttigina dair bulgular elde edilmistir.
3. UYGULAMA

Arastirma kapsaminda yapilan uygulamada teknoloji alaminda faaliyet
gosteren firmalarin nakit dontistim stirelerinin ve nakit dontistim stirelerine etki eden
isletme sermayesi unsurlarmin firma karliligina olan etkisinin analiz edilmesi
amaclanmaktadir. S6z konusu amaca ulasabilmek icin arastirma kapsaminda yapilan
uygulamanmin kisitlar1 2010-2019 yillar1 arasinda BIST Teknoloji Endeksi (XUTEK)
icerisinde yer alan firmalar olarak belirlenmistir. Arastirmanin literattire Ttirkiye'de
faaliyet gosteren teknoloji firmalarmmin nakit dontisim stirelerinin karliliklar:

tizerindeki etkisinin belirlenmesi bakimindan katki sunacagi distintilmektedir.
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Arastirma kapsaminda yapilan analizin Tiirkiye'de teknoloji firmalar1 icin yapilan

literattirdeki ilk calisma oldugunun belirtilmesinde fayda bulunmaktadir.
3.1. Arastirmanin Veri Seti

Calismanin veri setini 2010-2019 yillar1 arasinda BIST Teknoloji Endeksi'nde
islem goren firmalarm yillik mali tablolarindan elde edilerek hesaplanan finansal
oranlar1 olusturmaktadir. Arastirmanin veri setini olusturan firmalarin mali tablolar1
Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)nun web adresinden (kap.gov.tr) elde
edilmistir. Calisma kapsaminda analize dahil edilen firmalar Tablo 1'de
gosterilmektedir. Bununla birlikte ¢alismanin veri setini olusturan firmalarin sayisi
yillar itibariyla farklilik gostermektedir. Calismanin yontem kisminda da aciklandig:
tizere arastirma metodolojisi olarak ¢oklu dogrusal regresyon yonteminin secilmesi
firma sayisindaki farkliliklarin ortaya cikarabilecegi olumsuz etkileri ortadan
kaldirdig1r gibi veri setinin uygulandigi donemde endekste islem goren biitiin

tirmalarin da analize dahil edilmesini saglamistur.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalar

Sira Firma Ad1 Firma
No Kodu
1 ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. ALCTL
2 ARD GRUP BILISIM TEKNOLOJILERI A.S. ARDYZ
3 ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S. ARENA
4 ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. ARMDA
5 ASELSAN ELEKTRONIK TICARET VE SANAYI A S. ASELS
6 DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A S. DGATE
7 DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S. DESPC
8 ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S. ESCOM
9 FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S. FONET
10 | INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SAN. VE TIC. A.S. INDES
11 | KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI TICARET A.S. KFEIN
12 | KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S. KAREL
13 | KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A S. KRONT
14 | LINK BIL. SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SAN. VE TIC. A.S. LINK
15 | LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO
16 | NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. NETAS
17 | PAPILON SAVUNMA-GUVENLIK SISTEMLERI BILISIM MUHENDISLIK PAPIL
HIiZMETLERI iITH.VE IHR.SAN.VE TIC.A S.
18 | PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SAN. VE TIC. A S. PKART
19 | SMARTIKS YAZILIM A.S. SMART
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Calismada bagimli degisken olarak aktif karlihiginin (AK) kullanildig1 bir model
olusturulmustur. Bir firmanin yapmis oldugu yatirnmin karhihigmi ifade eden AK
firmalarin finansal performanslarmin olgtilmesinde olduk¢a ©nemli bir orandir.
Ayrica AK degiskeni bu ozelligi dolayisiyla literattirde siklikla kullanilmaktadir
(Aytekin ve Giiler, 2014; Zakari ve Saidu, 2016; Chang, 2018; Sahin ve Vergili, 2019;
Yilmaz ve Acar, 2019; Eskin ve Glivemli, 2020).

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Formiil
Ba.glmh Aktif Karlhihig: AK Net Kar/Toplam Varliklar
Degiskenler
Biiytiklik LN3puy Satislarin Logaritmast
Kaldirag KAL Toplam Bor¢/Toplam Varlik
Alacaklarin Tahsil Siiresi | LNt LN(365/ (Satislar/Ortalama Alacaklar))
Stok Tutma Stiresi LNsrs LN(365/ (Satislarin Maliyeti/Ortalama
Bagimsiz Stoklar))
Degiskenler | Kisa Vadeli Bor¢ Odeme | LNkvgos LN(365/ (Satislarin Maliyeti/Ortalama
Stiresi Kisa Vadeli Ticari Borglar))
Nakit Dontistim Stiresi LNnbs LN(Stok Tutma Stiresi+Alacaklarin
Tahsil Siiresi - Kisa Vadeli Bor¢ Odeme
Stiresi)

Arastirma kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler ise nakit dontisiim
suresi (NDS), biiytikliik (BUY), kaldirag oram (KAL), alacak tahsil stiresi (ATS), stok
tutma siiresi (STS) ve kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi (KVBOS) olarak belirlenmistir.
NDS, bir firmanin hammadde almak suretiyle baslatmis oldugu faaliyet dongtistinde,
hammadde ve diger ilk madde ve malzemeler i¢in ddeme yaptig1 giinden alacaklarim
tahsil ettigi giine kadar olan stireyi ifade etmektedir (Besley ve Brigham, 2000: 533).
Buytiklik degiskeni ise firmanin net satislarini ifade etmektedir. Calismada kullanilan
bir baska bagimsiz degisken firmanin bor¢lanma diizeyini ifade eden kaldirag
oranidir. Firmanin alacaklarini tahsil ettigi stireyi ifade eden ATS, stoklarin tiiketilme
stiresini gosteren STS ve kisa vadeli bor¢larin firma tarafindan kag giinde 6dendigini
gosteren KVBOS degiskenleri ise firmanin faaliyet etkinligini gosteren baglica
oranlardir. Arastirma kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler literattirde siklikla
kullanilmakta olup (Aytekin ve Giiler, 2014; Zakari ve Saidu, 2016; Chang, 2018; Sahin
ve Vergili, 2019; Yilmaz ve Acar, 2019; Eskin ve Giivemli, 2020) formiilleri ve
kisaltmalar1 Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo 2'den de goriilecegi tizere AK ve KAL
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degiskenleri disindaki degiskenlerin normallestirilmesi ve analize dahil edilebilmesi

icin dogal logaritmas1 alinmustir.
3.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsaminda yapilan analizde bir bagimli degiskeni, bir veya birden
fazla bagimsiz degisken ile agiklayan c¢oklu dogrusal regresyon modeli
kullanilmaktadir. Arastirmacilar tarafindan hangi bagimsiz degiskenin bagimh
degiskeni daha yiiksek oranda acikladigimi gostermek ve gelecege yonelik
tahminlerde bulunmak igin ¢cok degiskenli regresyon modeli uygun bir model olarak

goriulmektedir (Sartkovanlik vd., 2019: 49).

Calismada panel veri modelinin tercih edilmemesinin ise iki temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan biri arastirmada kullanilan veri setinde yer alan sirketlerin
yillar itibariyla sabit olmamasidir. Dolayisiyla arastirma kapsaminda analizi yapilan
firmalar yillar itibariyla kesintisiz veriye sahip degildir. Ornegin 2010 yilinda endekste
13 firma bulunurken; 2019 yihi itibariyla 19 firma bulunmaktadir. Bu nedenle
arastirmada panel veri analizinin kullanilmas: firma sayisini azaltacaktir. Panel veri
analizinin kullanilmamasinin diger nedeni ise 6rneklem sayisinin regresyon analizi
yapmaya daha uygun olmasidir. Sekaran (2003)’a gore regresyon analizinden optimal
sonuglarin alinabilmesi icin ¢rneklem sayisinin en az 30 en ¢ok 500 olmasi
gerekmektedir. Panel veri analizinde ise minimum 6rneklem sayisinin ¢oklu dogrusal
regresyon modeline gore daha ytiksek olmasi gerekmektedir. Baldwin (1989)’e gore
panel veri analizinde en az 200 gozleme gerek duyulmaktadir. Arastirmanin veri seti

ise 134 6rneklemden olustugu icin panel veriye uygun gortinmemektedir.

Arastirma kapsaminda yapilan uygulamada nakit dontis siiresi ile karlilik
arasindaki iliskinin analiz edilebilmesi igin regresyon modeli kurulmustur. Bu model

Formiil 1'de gosterilmektedir.

AK= Po + P1(LNpuy) + P2(KAL) + P3(LNars) + Pa(LNsrs) + Ps(LNkvsos) +
Bs(LNNDs) + €i 1)
Formiil 1 kapsaminda kurulan model nakit dontistim degiskenlerinin aktif

karlilig1 tizerindeki etkisini analiz etmek icin kullanilmistir. Arastirma kapsaminda

kurulan modelin temel hipotezi ATS ve STS'nin azalmasinin aktif karliligini artiracagy;
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KVBOS ve NDS degiskenlerinin artmasinin ise aktif karliligini arttiracag yoniindedir.
Hipotezin kabul edilip edilmedigi bulgular ve tartisma kisminda ortaya konulmus ve

analiz edilerek diger calismalarla karsilastirilarak tartisilmistir.
3.3. Bulgular ve Tartisma

Calisma kapsaminda yapilan analizin sonuclar1 bu béliumde ortaya konulmus
ve tartisilmistir. Arastirmanin bulgularia ge¢cmeden 6nce veri setinin diizenlenmesi
ile ilgili baz1 6nemli bilgilerin verilmesi gerekmektedir. Hoaglin ve Iglewicz (1987),
yapilan ekonometrik analizlerde saglikli sonuglarin aliabilmesi icin ug degerlerin veri
setinden cikartilmasi gerektigine dair bulgular elde etmislerdir. Bu nedenle yapilan
calismada verilerin normallestirilmesi icin 6ncelikle giin cinsinden ifade edilen ATS,
STS, KVBOS ve NDS degiskenlerinin dogal logaritmalari alinmistir. Tkinci olarak
bagimli ve bagimsiz degiskenler icerisindeki u¢ degerler arastirma kapsamindan
cikartilmistir. Bu asamadan sonra ¢coklu dogrusal regresyon analizine gecilmeden 6nce
degiskenlere ait tamimlayici istatistiklere yer verilmesi faydali bilgiler saglamaktadir.
Bu dogrultuda Tablo 3’te degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Bununla birlikte sektor hakkinda daha detayli incelemelerin yapilabilmesi amaciyla
ATS, STS, KVBOS ve NDS degiskenleri tamimlayici istatistikler kismina 6zgii olarak

giin cinsinden verilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degisken | Gozlem | Ortalama | Minimum | Maksimum | Standart | Carpiklik | Basiklik
Sayis1 Sapma
AK 134 0.0723 -0.0741 0.5327 0.0763 2.0582 | 12.3840
KAL 134 0.5050 0.0589 0.8593 0.2311 -0.3119 1.8146
LNguy 134 8.4540 6.4413 10.1143 0.7828 -0.4886 2.7244
ATS 134 122.3559 35.1553 376.6967 65.8937 1.4097 4.9045
STS 134 49.9187 1.6327 230.8572 48.8565 1.6977 4.8597
KVBOS 134 71.2385 3.8191 365.1113 46.5613 24876 | 14.9672
NDS 134 101.0361 | -204.6177 385.9982 83.0779 0.3718 4.1870

Tablo 3'te gosterilen tamimlayici istatistikler incelendiginde teknoloji
sektoriindeki firmalarm aktif karliliginin yaklasik olarak %7,2 oldugu gortilmektedir.
Aktif karliiginin ortalama degerlerine ait degerler ise Grafik 3'de gosterilmektedir.
Grafik 3 incelendiginde aktif karliliginin belli sinirlar igerisinde yillar itibariyla dalgali
bir seyir gosterdigi gortilmektedir. Bu durum Tablo 3’teki standart sapma degerleri de

incelendiginde teyit edilebilmektedir. Standart sapma degerleri degiskenlerin yillik
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=

volatilitesi hakkinda kabaca bir bilgi verebilmektedir. Buna gore aktif karhiligindaki

volatilite yillik %7,6 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 3. Teknoloji Sektorii Ortalama Aktif Karlilik Grafigi (2010-2019)

Arastirma kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenlere ait tanimlayic
istatistikler de Tablo 3 kapsaminda goriilebilmektedir. Buna gore 2010-2019 yillar
arasinda teknoloji sektortinde yabanci kaynak kullanimi ortalama olarak %50
civarinda gerceklesmistir. Tablo 3 incelendiginde sektorde ortalama olarak alacaklar:
tahsil etme stiresi 122 giin olarak gerceklesirken; ortalama stok tiiketim stiresi 49 giin
ve ortalama kisa vadeli bor¢ 6deme stiresi ise 71 giin olarak gerceklesmistir. Teknoloji
sektoriine ait bir diger 6nemli oran olan nakit dontisiim stiresi ise 101 giin olarak
gerceklesmistir. S6z konusu stirelere bakildiginda Ttirkiye’de teknoloji sektoriinde
2010-2019 yillar1 arasinda faaliyet dongtistintin ortalama olarak 2,5 ayda tamamlandig:
gortilmektedir. Sektore ait ortalama devir stirelerine iliskin bilgiler Grafik 4’te de
gorsel olarak sunulmaktadir. Grafik 4 incelendiginde sektorde yillar itibariyla kisa
vadeli bor¢ ddeme siiresinin gorece sabit kaldigi, stok tiiketilme siiresinin azalma
gosterdigi, alacaklarin tahsil stiresi ile nakit dontisim siiresinin ise artis gosterdigi
gortilmektedir. Nakit dontisim stiresinin artmasi diger kosullar sabitken net
satislardaki artistan kaynaklanabilir. Net satislardaki artis stok tiiketilme stiresini
kisaltirken; firmanin alacaklarini tahsil etme siiresini de arttirmistir. Bu durumda

tirmanin satislarimin biytik kisminin kredili olarak gerceklestigi soylenebilir.
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Grafik 4. Teknoloji Sektorii Ortalama Faaliyet Dongtisti Stireleri (2010-2019)

Sektore ait tanimlayici istatistikler analiz edildikten sonra degiskenler arasi
iliskiyi gosteren korelasyon matrisinin sunulmasinda fayda bulunmaktadir. Buna gore
arastirmada kullanmilan degiskenlere iliskin korelasyon matrisi Tablo 4'te
gosterilmistir. Korelasyon matrisi genel olarak degerlendirildiginde degiskenlerle

kurulan modelde otokorelasyon sorunu olmayabilecegi goriilmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

AK KAL LNguy LNats LNsts LNxvBos LNnmbs
AK 1
KAL -0.472° 1
LNsuy -0.301" 0.772° 1
LNats 0.051 -0.079 -0.243" 1
LNsrs -0.174"" 0.129 0.267" -0.031 1
LNkveos -0.008 0.268" 0.081 0.691" 0.101 1
LNnps 0.199™ -0.384" -0.356" 0.576" 0.467" 0.323" 1

Istatistiki agidan * %1, ** %5 ve *** %10 diizeyinde anlamhig1 ifade etmektedir.

Coklu dogrusal regresyon analizinin ilk asamasinda degiskenlere ait birim kok
testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bunun temel sebebi duragan olmayan zaman
serilerinde degiskenler arasinda sahte iliskilerin ¢ikabilme olasiliginin yiiksek
olmasidir (Gujarati ve Porter, 1999). Calismada kullanilan degiskenlere ait duraganlik
sinamast Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) ve Philips-
Perron (PP) (Philips ve Perron, 1988) testleri kullanilarak gerceklestirilmistir.
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Tablo 5. Duraganlik Smamasi Tablosu

ADF Test PP Test
Degisken t-istatistik Olasilik Degeri t-istatistik Olasilik Degeri
(p) (p)
AK -10.66499 0.0000 -10.86762 0.0000
KAL -11.22769 0.0000 -11.23128 0.0000
LNguy -10.07159 0.0000 -10.04732 0.0000
LNarts -12.23977 0.0000 -12.22176 0.0000
LNsts -12.63886 0.0000 -12.63594 0.0000
LNkvBos -12.26666 0.0000 -12.83558 0.0000
LNnps -14.31752 0.0000 -14.31752 0.0000

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin birim kok test sonuglar1 Tablo 5’te
gosterilmektedir. Serilerin duragan kabul edilebilmesi igin birim kok testlerinin
olasilik degerlerinin p<0.05 kosulunu saglamasi gerekmektedir. Tablo 5
incelendiginde degiskenlerin tamaminin diizey degerlerinde duragan olduklar:

sonucuna ulasilmaktadir.

Degiskenlere ait serilerde duraganlik varsayimi saglandiktan sonra coklu
dogrusal regresyon modeli olusturularak analiz yapilabilecektir. Coklu dogrusal
regresyon modelinin oncelikle gecerliliginin saglanmasi i¢in bes temel varsayimi
gerceklestirmesi gerekmektedir. Bu varsayimlar; normallik, ¢oklu dogrusal baginti
sorununun olmamasi, sabit varyans varsayimi, otokorelasyon probleminin olmamasi

ve modelin hata terimlerinin ortalamasinin sifira yakin olmasidir (Gtiris vd., 2013: 165;

Sarikovanlik vd., 2019: 49).

Coklu dogrusal regresyon modeline dayali analizin yapilabilmesi igin
normallik varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. Bu varsayimmn sinanmasi icin
olusturulan modele Jarque-Bera (J-B) testi yapilmistir. Modele ait normallik
varsayiminin saglanabilmesi icin J-B testi olabilirlik istatistiginin (p) 0.05'ten btiytik
olmasi gerekmektedir (Chen ve Kuan, 2003: 7). Modele iliskin normallik test sonuglar1
Sekil 1’de gosterilmistir. Sekil 1 incelendiginde modele ait Jarque-Bera istatistiginin
olasilik degerinin 0.05’ten biiytik oldugu (0.63) gortilmektedir. Dolayisiyla model

normallik varsayimin saglamaktadir.
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Sekil 1. Normallik Test Sonuglar:

Series: Residuals

Sample1 134

Observations 129

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

2.17e-17
0.000562
0.104666

-0.099983

0.043585
0.042872
2.594597

0.922905
0.6303670

Modelin gecerlilik varsayimlarindan bir digeri ise modele ait degiskenlerde

¢oklu dogrusal baginti sorununun olmamasidir. Coklu dogrusal baginti sorununun

test edilebilmesi icin Tablo 6’daki “Centered VIF” degerlerine bakmak gerekmektedir
(Turkmen ve Soylemez, 2019: 24).

Tablo 6. Coklu Dogrusal Bagint1 Test Sonuglar1

Degisken Coefficent Variance Uncentered VIF Centered VIF
KAL 0.000988 19.90805 3.232189
LNguy 1.51E-05 373.6747 2.999748
LNaTs 0.000131 190.1101 3.503016
LNsrs 3.56E-05 31.49522 2.325073
LNkvBos 3.38E-05 40.49412 2.442938
LNnps 5.66E-05 77.53058 3.819428
C 0.005994 387.9333 NA

Tablo 6 incelendiginde bagimsiz degiskenlere ait biitin “Centered VIF”

degerlerinin 1 ile 5 arasinda oldugu gortilmektedir. Bu durumda modelin ¢oklu

dogrusal bagmnti varsayimini sagladig1 da soylenmelidir. Coklu dogrusal regresyon

analizi i¢in bir diger 6nemli varsayim ise modelde otokorelasyon olup olmamasidir.

Otokorelasyon sorununun test edilebilmesi amaciyla modele Breusch-Godfrey Serial

Correlation LM testi uygulanmustir (Yan ve Su, 2009: 196). Yapilan test sonucunda

modelde otokorelasyon sorunu olmadigr anlasilmistir.

Otokorelasyon sorunu

olmadigimin gorsel olarak gosterilebilmesi igin Sekil-2’de Q istatistik degerleri

verilmistir.
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
v Lo 1 -0.005 -0.005 0.0037 0.951
N K N N 2 0.078 0.078 0.8139 0.666
N N N 3 0.074 0.075 1.5495 0.671
N N 4 -0.025 -0.030 1.6315 0.803
1 1 5 -0.123 -0.137 3.7068 0.592
1 1 I 6 -0.138 -0.147 6.3205 0.388
- - 7 -0.157 -0.145 9.7338 0.204
C o I 8 -0.041 -0.008 9.9634 0.268
N Lo 9 -0.033 0.007 10.118 0.341
) ) 10 0.014 0.023 10.145 0.428

Sekil 2. Modele iliskin Q-istatistik Degerleri

Coklu dogrusal regresyon modelinin bir diger nemli varsayimi ise modelde
degisen varyans sorununun olamamasidir. Modelde degisen varyans sorununun olup
olmadig1 Breusch-Pagan-Godfrey testi ile stnanmistir. Degisen varyans sorununun
olmamasi igin ki-kare test istatistiginin olasilik degerinin 0.05'ten biiyiik olmasi

gerekmektedir.

Tablo 7. Degisen Varyans Test Sonucu

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 4.175609 Prob. F(6,122) 0.0007
Obs*R-squared 21.97784 Prob. Chi-Square(6) 0.0012
Scaled explained SS 15.67279 Prob. Chi-Square(6) 0.0156

Modele iliskin degisen varyans test sonucu Tablo 7'de gosterilmektedir. Tablo
7 incelendiginde ki-kare olasilik degerinin 0.05"in altinda oldugu ve modelde degisen
varyans sorununun bulundugu gorilmektedir. Degisen varyans sorununun
diizeltilebilmesi icin modele Huber-White-Hinkley’in heteroskedasite tutarl
kovaryans matrisi (Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity-consistent
standard errors & covariance method) uygulanmistir. S6z konusu matris
heteroskedasite ortadan kalkmamakla beraber heteroskedasitenin modelde yaptig
varyanslarin biiytk veya kiigtik tahmin edilmesinden kaynaklanan tahribat1 ortadan
kaldirmaktadir (Hayes ve Cai, 2007: 712). Modele iliskin degerlendirmelere gegmeden
once son olarak modelin hata terimlerinin ortalamasma bakmak gerekmektedir. Bu
varsayimin saglanabilmesi icin modele iliskin hata terimleri istatistik degerinin sifira

yakin olmasi gerekmektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 72). Modelde bu deger sifira
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oldukca yakin olarak bulunmustur (2.17e77). Bu durumda ¢oklu regresyon analizine

iliskin Tablo 8'de verilen degerlerin yorumlanmasina gegilebilir.

Tablo 8. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Tablosu

Bagimli Degisken: AK
.. Standart e i .
Degisken Katsay1 Hata t-istatistik Olasilik
KAL -0.155717 0.031600 -4.927691 0.0000
LN3uy 0.009333 0.003746 2.491608 0.0141
LNaTts -0.030349 0.013004 -2.333759 0.0212
LNsrts -0.019637 0.006197 -3.168668 0.0019
LNxkvBos 0.017394 0.007445 2.336388 0.0211
LNnps 0.017154 0.007994 2.145835 0.0339
C 0.027537 0.077550 0.355080 0.7231
R2=0.333519 Durbin-Watson ist.= 2.034702
Adj.R?>=0.300741 Prob(F-statistic)= 0.000000

Arastirma kapsaminda yapilan uygulamanin analiz sonuglar1 incelendiginde
kurulan modelin gecerli olmas: i¢in Oncelikle F-istatistik degerinin 0.05'ten kiigtik
olmasi gerekmektedir. Tablo 8 deki F-istatistik degeri incelendiginde modelin anlaml
oldugu goriilmektedir. Modelin bir diger 6nemli unsuru ise modelin aciklayicilik
guctidir. Tablo 8 incelendiginde modelin aciklayicilik giictintin (R?) 0,33 oldugu
gortilmektedir. Modelin agiklayicilik gticti bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni
aciklama gtictinti ifade etmektedir. Modelin bagimsiz degiskenleri tizerindeki
tartismaya ge¢cmeden Once sabit katsaymmin anlamligmmmn da yorumlanmas:
gerekmektedir. Tablo 8'de goruldiigu gibi sabit katsayinin anlamlilik degerinin 0.72
oldugu goriilmektedir. Bununla beraber calismada kullanilan programin cift tarafl t-
istatistik tablosu kullandigmin belirtilmesi gerekmektedir. Tek tarafli t-istatistik
tablosunda deger -0.59 ¢ikmaktadir. Bu deger modelin sabit katsayisinin t-istatistik
degeri 0.35'ten kiiciik oldugu i¢cin modelin anlamli oldugu séylenmelidir (Ruxton ve
Neuhauser, 2010: 117). Tiim bu degerlendirmelerden sonra degiskenlerin analizine

gecilebilecektir.

Nakit dontisim stiresi ile karlilik arasindaki iliski analiz edilmeden ©nce
modele kontrol degiskeni olarak dahil edilen firmanin borclanma seviyesini gosteren
KAL ve firmanin net satislarinin dogal logaritmasini gosteren LNpuy degiskenleri ile

karlilik arasindaki iliskinin analiz edilmesi gerekmektedir. Literattir genel olarak

TEKNOLOJi SEKTORUNDE NAKIT DONUSUM SURESININ FIRMA KARLILIGL... 2495



bmnij (2020) 8 (2):2476-2502

incelendiginde yapilan calismalarda Tiirkiye'de faaliyet gosteren firmalar icin kisa
vadeli bor¢lanma orani arttiginda karliligin azaldig1 yontinde kanitlar elde edilmistir
(Dursun ve Ayricay, 2012; Karadeniz vd., 2016; Kaya vd., 2018). Yapilan calismada
Tablo 8deki veriler analiz edildiginde literatiire benzer sekilde firmanin bor¢lanma
diizeyi ile aktif karlilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu durum
daha acik bir sekilde firmanin borclanma diizeyi arttiginda aktif karlhiliginin azalacag:
yoniinde kanitlar elde edildigi seklinde ifade edilebilir. Bir baska kontrol degiskeni
olan isletmenin net satislar ile aktif karlilig1 arasinda da anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmustur. Bu durum sektdrde firmalarin satiglarini arttirmalari1 durumunda
karlilik diizeylerinin artacagir yontinde yorumlanabilir. Net satislar ve karhhik
arasindaki pozitif ve anlamli olarak bulunan iliski de literattirle uyumlu
goziikmektedir (Aytekin ve Giiler, 2014; Zakari ve Saidu, 2016; Eskin ve Giivemli,
2020). Kontrol degiskeni, deneysel calismalarda bagimli degiskene etkisi merak
edilmeyen ama deneyin gegerliligini onaylamaya yarayan degiskendir. Bu nedenle
KAL ve LNguy degiskenleri bagimli degisken olan aktif karlihgina karsi beklenen

iliskiyi gostererek calismanin gegerliligini tekrar ortaya koymaktadir.

Calisma kapsaminda yapilan uygulamanin asil amact nakit dontisim stiresi
ve unsurlari ile aktif karhiligr arasindaki iliskinin analiz edilerek firmalara faaliyetleri
icin faydali bilgiler saglanmasidir. Bu dogrultuda arastirmada alacaklarmn tahsil
siiresinin dogal logaritmas:1 (LNats), stok tiiketilme siiresinin dogal logaritmasi
(LNsts), kisa vadeli bor¢ 6deme siiresinin dogal logaritmas: (LNkvsos) ve nakit
dontstim stresinin dogal logaritmast (LNnps) bagimsiz degisken olarak
kullanilmastir. Tablo 8 incelendiginde LNsrs degiskeni %1 diizeyinde, LNats, LNkvB©s

ve LNnps degiskenleri ise %5 diizeyinde istatistiki olarak anlaml ¢tkmaktadir.

Calismada teknoloji firmalarinda alacaklarin tahsil stiresinin dogal
logaritmas1 (LNars) ile karhilik arasinda negatif ve anlamh bir iliski olduguna dair
kanitlar elde edilmistir. Bu durumda firmanin alacak tahsil siiresini azaltmasi
durumunda aktif karliligin arttiracagi soylenebilir. Teknoloji sektoriinde alacak tahsil
politikasinin etkinligi ile karhilik arasinda dogrudan bir iliski oldugu gortilmektedir.
Ancak bu iligkinin etki degerinin %3 seviyesinde oldugu unutulmamalidir. Firmalarin

siki tahsilat politikalar1 satislarinda bir azalmaya da neden olabilecegi icin tahsilat
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politikasinda esnekligin saglanmast ve miimkiin oldugunca vade siirelerinin

kisaltilmasi onerilmektedir.

Isletme sermayesinin kasa ve alacaklardan sonra bir diger énemli unsuru ise
stoklardir. Stoklarin seviyesi isletmeden isletmeye degismekle beraber ortalama
buytikligt dikkate alindiginda, 6zellikle rekabetin siddetli ve teknolojinin siklikla
degistigi sektorlerde yonetimi son derece 5nemli olmaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2005:
291). Teknoloji sektorii icin de bu durumun gegerli oldugu ortadadir. Ozellikle
donanim triinlerinin bir yildan kisa stirede yeni versiyonunun ¢ikmas: stoklarin
tiiketilme stiresinin kisalmasimin ¢nemini ortaya koymaktadir. Calisma bu durumu
destekleyecek kanitlar elde etmistir. Teknoloji sektoriinde stok tiiketilme stiresini ifade
eden LNsts degiskeni ile karlilik arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bir
baska ifade ile firmanin stok tiiketilme stiresinin diistirtilmesi karlilig1 olumlu yénde

etkileyecektir.

Calisma kapsaminda yapilan uygulamada karlilik ile iliskisi analiz edilen bir
diger degisken ise kisa vadeli bor¢lar1 6deme siiresini gosteren LNkvsos degiskenidir.
Turkiye gibi sermaye piyasalar1 gelismekte olan tilkelerde firmalarmn uzun vadeli
kaynak bulmasi oldukca zordur. Bu nedenle firmalarin bilancolarinin énemli bir kismu
kisa vadeli borglardan olusmaktadir. Calisma kapsaminda incelenen dénemde
teknoloji sektoriinde ortalama toplam borcun varliklara orani 0,47 seviyesinde iken
kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani 0,40 seviyesinde bulunmaktadir.
Dolayisiyla kisa vadeli bor¢lanma oraninin yiiksekligi teknoloji firmalar1 icin de
gecerli gortinmektedir. Bu nedenle kisa vadeli borglarin ddenme stiresinin miimkiin
oldugunca uzatilmasi firma karlilig: tizerinde olumlu bir etki yaratabilecektir. Calisma
kapsaminda elde edilen bulgularda bu gortisi desteklemektedir. Tablo 8
incelendiginde LNkvpos ile aktif karliligi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
gortilmektedir. Bir baska ifade ile firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme stiresinin artmasi
aktif karliligini arttirmaktadir. Firmalar kisa vadeli bor¢larinin vadesini arttirarak veya

uygun maliyetlerle yapilandirarak karliliklarini arttirabileceklerdir.

Arastirma kapsaminda analiz edilen son degisken ise nakit dontistim stiresini

ifade eden LNnps degiskenidir. Nakit doniisim stiresinin kisalmasi, firmalarmn
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alacaklara ve stoklara bagladig: stirenin kisaldigini, toplam varliklarmnin azaldigini ve
devir hizlarinin ytikseldigini gosterirken (Ercan ve Ban, 2005: 278-279); nakit dontistim
stiresinin uzamas! satislarda meydana gelen artistan dolayr firma karliliginin
artabilecegini gostermektedir (Ege vd., 2016: 180). Bunun tersi durumda mimkiindiir.
Bunun sebebi, firmanin calisma sermayesine yaptig1 yatirimlarin maliyetinin, kredili
alacaklarinin getirisinden biiyiik olmasidir (DeLoof, 2003: 8). Arastirma kapsaminda
yapilan uygulamada teknoloji sektoriinde nakit dontisim stiresi ile karlilik arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Bu durumda firmalarin nakit dontisim

stiresinde meydana gelen artis aktif karliliginda bir artisa neden olacaktur.

Nakit dontisim stiresi ile karlilik arasmdaki iligskiyi inceleyen literatiir
incelendiginde, nakit dontisim stiresi ile karlilik arasinda pozitif iliski bulan
calismalar (Aytekin ve Giiler, 2014; Topaloglu ve Nur, 2016; Zakari ve Saidu, 2016)
oldugu gibi; negatif iliski bulan calismalarda (Garanina ve Petrova, 2015; Chang, 2018;
Sahin ve Vergili, 2019) mevcuttur. Bu calisma kapsaminda yapilan ampirik
uygulamada ise nakit dontistim stiresi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski olduguna

dair kanitlar elde edilmistir.
4. SONUC

Kiiresel ve yerel 6lcekte degerlendirildiginde teknolojik gelismeler giin gegtikce
yasamin biitiin alanlarinda etkisini daha yaygin olarak gostermektedir. Son yillarda
finans alaninda yasanan degisimlerin de temel kaynaginin teknoloji oldugu agiktir. Bu
nedenle bireyler, firmalar ve {ilkeler teknoloji yatirimlarini gittikce artan bir oranda
genisletmektedirler. Dolayisiyla teknoloji alaninda faaliyet gosteren firma sayis1 da
giin gectikce artmaktadir. Bu durumun bir gostergesi olarak BIST Teknoloji Endeksi
(XUTEK) esas alindiginda 2019 yilinda 2018 yilia kiyasla tic firma daha endekse dahil
edilmistir. Arastirma kapsaminda yapilan uygulamada da gittikce artan onemleri
nedeniyle teknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalarin finansal gostergelerinden bir

kismi1 analiz edilmistir.

Hangi alanda faaliyet gosterirse gostersinler firmalarin yasam dongtilerini
devam ettirebilmeleri icin isletme sermayesi unsurlarin etkin bir sekilde yonetmeleri

gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi sermaye piyasalar1 gelismekte olan iilkelerde
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kisa vadeli bor¢lanma oraninin uzun vadeli bor¢lanma oranindan ytiksek olmasi
isletme sermayesi unsurlarinin ve Ozellikle nakit yonetiminin onemini ortaya
koymaktadir. Bu cercevede arastirma kapsaminda BIST Teknoloji Endeksi
(XUTEK)'nde 2010-2019 yillar1 arasinda islem goren firmalarin nakit dontistim stireleri
ve unsurlar ile karhliklar1 arasindaki iliski coklu dogrusal regresyon modeli

kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma kapsaminda yapilan analizde Tiirkiye’de borsada islem goren teknoloji
sirketlerinde nakit dontistim stiresi ile karlilik arasinda pozitif ve anlamh bir iliski
tespit edilmistir. Firmalarin nakit dontisim stirelerini arttirmalarinin, satislarim
arttirmalar1 ile miimkiin olabilecegi degerlendirildigi icin firma karhiligimnin

artabilecegi diistintilmektedir.

]}
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