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IMKB IMALAT SANAYI KOBI'LERININ
KARLILIK VE NAKIT DONUSUM
SURELERI UZERINE AMPIRIK BIR
CALISMA

Serpil Biilbiil*

Giris

Kiiresellesme hareketleriyle birlikte, iiretim ve tiikketim faaliyetlerinde
zaman ve mekan faktorii ortadan kalkmus, ulusal sinirlar kiiresel pazar yararina
kaldirilarak mali islemlerin hacmi ve hizi1 artmistir. Finansal kiiresellesme siire-
ciyle sermaye ve para piyasalarinda yasanan ani ve kokli degisimler, bu degi-
sime hazir olan ya da olmayan tiim diinya toplumlarini etkilemistir. Bu degisim
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri dis diinyadaki ekonomik ve fi-
nansal olaylara karst daha duyarli hale getirmis ve bu iilkelerin ¢ogunda farkli
zamanlarda c¢esitli finansal krizler meydana gelmistir.

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal krizde biiyiik 6lcekli isletmelerin
konjonktiir dalgalanmalarina uyum saglayamadig1 ve yeterince esnek olmadigi
goriilmiis, yasanan ekonomik kriz neticesinde biiyiik 6l¢ekli sanayi kuruluslar
tretimlerini kismak, isttihdami diisiirmek ve krizden “kiigiilerek kurtulmak” zo-
runda kalirken, kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin, sahip olduklar1 esneklik saye-
sinde bu krizi daha az maliyetle atlattiklar1 gortilmiistiir. Finansal krizleri daha
az kayiplarla atlatabilmeleri, teknolojik gelismelere ve talepteki degismelere
hizla uyum saglayabilmeleri, kii¢iik ve orta dlgekli isletmelere (KOBI) giinii-
miizde daha fazla dnem verilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir. Gelismis bat1 top-
lumlarinda endiistrinin yeniden yapilanmasinda stratejik dneme sahip olan bu
kuruluslar, Tiirkiye’de de sayilari, ekonomik ve sosyal sisteme katkilar1 ile
onemli bir konumdadir. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK)’nun' ve Sanayi ve
Ticaret Bakanhgl’nm2 yayinlamis oldugu verilere gore, lilkemizde 2 milyona
yakin KOBI bulunmakta ve bu isletmelerin sayis1 hizmet sektorii de dahil olmak
iizere, tiim isletmelerin sayisinin % 99,8’ini olusturmaktadir. Ayn1 sekilde top-
lam istihdamin % 76,7’si de KOBI tiirii isletmeler tarafindan yaratilmaktadur.
KOBI yatirimlarinin, toplam yatirimlar igindeki pay1 % 38'e ulasmakta ve ge-
lismis AB iilkelerinde KOBI'ler iilkelerinin ekonomilerine yiizde 50'nin iizerin-
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de katma deger saglarken, teknolojiden etkin bicimde yararlanamayan ve agir-
likli olarak geleneksel yontemlerle iiretim yapan Tiirk KOBI'leri ise istihdam-
daki biiylik paylarina ragmen ekonomiye yalnizca % 26,5 oraninda katma deger
yaratabilmektedirler. KOBI'lerin toplam ihracat igindeki paylari, yillar itibariyla
degisiklik gostermekle beraber, ortalama % 10 oraninda gerceklesmekte ve bu
kesimin toplam banka kredileri i¢indeki pay1 da %5’in altinda seyretmektedir.

Kiiresellesme ve buna paralel olarak seyreden finansal krizler, tiim is-
letmeler gibi KOBI tiirii isletmelerin de yerel ve ulusal pazarlarda rekabet gii-
clinli artirma zorunlulugunu ve dolayisiyla saglikli mali biinyeye sahip olmasin
gerektirmektedir. Bu nedenle sirketlerin hem karlilik durumunun hem de nakit
yonetimi ve likidite kontroliiniin onemi giderek daha ¢ok artmaktadir. Isletme-
nin gelecekteki ihtiyaglarini karsilayacak ve karliligini olumlu yonde etkileye-
cek yeterli likiditenin korunmasi etkin bir nakit yonetimi ile saglanabilir. Basa-
r1s1z bir nakit yonetimi, igletmeleri kargilanmasi ¢ok zor finansman giderleri ile
kars1 karsiya birakabilecegi gibi faaliyetlerini tamamen durdurmak zorunlulu-
guna da neden olabilir.?

Bu c¢aligmada 2008 doneminde Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet
gosteren ve IMKB’ye kayitlh KOBI’lerde nakit yonetiminin etkinligini 6lgmek
amaciyla Nakit Doniisiim Siiresinden (NDS) yararlanilmig ve bu siirenin sirket
karliligr ile iligkisi incelenmistir. Calismada 6zellikle imalat sanayinin segilme
nedeni; Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin %95 inden fazlasimin KOBI
tiirii isletmeler olmasi ve bu yiiksek oranin IMKB ye kayith sirketler icin de ge-
cerli olmasidir. Tiirkiye’nin en biiyikk 500 igletmesinden yalnizca %25’
IMKB’de islem gérmekte, IMKB’de islem goren isletmelerin yarisindan fazlasi
da aslinda KOBI tanimia uymaktadir.”

Calismada 6ncelikle IMKB’de islem goren ve imalat sanayinde faaliyet
gosteren KOBI niteligindeki 49 isletmenin bilangolarindan ve gelir tablolarin-
dan yararlanilarak nakit doniigiim stireleri ve karlilik oranlar1 hesaplanmus, elde
edilen degerler hem genel olarak hem de alt sektorler itibariyle degerlendiril-
mistir. Caligmada kullanilan verilerin dagilimi, normal dagilima uygun olmadig:
icin parametrik olmayan testler kullamilnustir. Imalat sanayi alt sektorleri ara-
sinda nakit donilisiim siiresi ve karlilik agisindan anlamli farkliliklarin olup ol-
madig1 Kruskal-Wallis (K-W) Testi ile incelenmis ve hangi alt sektoriin ya da
sektorlerin diger alt sektorlerden farklilik gosterdiginin tespiti i¢in Bonferroni
Diizeltmeli Mann-Whitney U Testinden yararlanilmigtir. Calismanin sonunda da
sozkonusu isletmelerin nakit doniisiim siiresi ve karlilik oranlar1 arasindaki ilis-
ki Spearman Sira Korelasyon Katsayisi ile arastirilmustir.

1. LITERATUR

Isletme sermayesinin etkinligi, isletme sermayesine yatirilan fonlarin
nakde geri doniis zamanini ifade eden “nakit doniisiim siiresinin” miimkiin ol-
dugunca kisa olmasina baglidir. Nakit doniisiim siiresi, isletme sermayesi yone-
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timi i¢inde isletmenin karlilik ve likiditesine dogrudan etki etmektedir. Yapilan
literatiir incelemesinde isletme sermayesi yonetiminde daha ¢ok likidite ve borg
yapistyla ilgili calismalar oldugu, ancak 6zellikle son yillarda nakit doniisiim sii-
resine iligskin ¢aligmalarin da 6nem kazandigr goriilmiistiir. Bu c¢alismalardan
bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Jose, Lancaster ve Stevens® (1996), likidite yonetiminin &lgtimiinde
nakit doniisiim siiresini kullanarak 2718 sirketin 1974-1993 yillaria ait nakit
doniisiim siireleri ve karliliklar1 arasindaki iliski yapisini incelemislerdir. Calig-
malarinda korelasyon analizini, parametrik olmayan veri analizini ve ¢oklu reg-
resyon analizini kullanmislar ve nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda nega-
tif yonde iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Shin ve Soenen® (1998), ¢alismalarinda 1975-1994 déneminde Ameri-
kan sirketlerinin nakit doniisiim siireleri ve isletme karliliklar1 arasindaki iliski
yapisini incelemigler ve arastirmalari sonucunda nakit doniis siiresi ile karlilik
arasinda gii¢lii negatif iliski bulmuslardir. Calismalarinda isletme sermayesi yo-
netiminin Ol¢iimiinde net ticari doniis siiresi kavramini ortaya koyarak kullan-
muslardir.

Lyroudi ve Lazaridis’ (2000), Yunanistan’da gida sektoriindeki islet-
melerin likidite gostergesi olarak nakit doniis siiresini kullanmislar ve nakit do-
niig siiresi ile cari oran, likidite oran1 ve karlilik oranlar1 arasinda pozitif iligki
bulmuslardir.

Deloof® (2003) ¢alismasinda, 1992-1996 yillarinda 1009 adet Belgika
sirketinin briit isletme kar1 ile sirket borglarinin, alacaklarinin ve stoklarinin geri
O0deme siireleri arasindaki iliskiyi arastirmis ve bu degiskenler arasinda anlaml
negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis’ (2006), isletme karlilig1 ve isletme sermayesi
yonetimi arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢caligmalarinda, Atina Menkul Kiymet-
ler Borsasi’na kayitli 131 sirketi 6rneklem olarak kullanmiglardir. Arastirma so-
nuclarma gore briit igletme kari ile dlciilen sirket karliligi ve nakit doniigiim sii-
resi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu belirlemisler, nakit
doniistim stiresinin iyi yonetimi ile saglanacak olan alacaklar, bor¢lar ve stokla-
rin 6deme siiresinin en uygun diizeyde tutulmasinin, sirketinin karlarin arttira-
cagmi vurgulamislardir.

Bands-Caballero, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano'® (2009) ¢alisma-
larinda, 2001-2005 déneminde Ispanya’da faaliyet gosteren 4076 kiigiik ve orta
Olgekli isletmenin nakit doniisiim siirelerinin belirleyicilerini analiz etmigsler,
daha eski sirketlerin ve daha biiylik nakit akisina sahip sirketlerin nakit donii-
stim siirelerinin daha uzun oldugunu belirlemislerdir. Aksine olarak, biiylime
olanag1 daha fazla olan sirketler ile daha yiiksek kaldirac¢ etkisine, sabit varlik
yatirimina, aktif karliligina sahip olan sirketlerin daha kisa nakit doniistim siire-
sine sahip olduklarini ve daha uyumlu bir igletme sermayesi politikas1 yiiriittiik-
lerini vurgulamiglardir.
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Tiirkiye’de de nakit doniigiim siiresiyle ilgili yapilmis teorik ve/veya
uygulamali bazi calismalar bulunmaktadir. Bu g¢aligmalardan birkac1 asagida
Ozetlenmistir.

Yiicel ve Kurt'' (2002), nakit déniis siiresinin karlilik, likidite ve borg
yapist ile iliskisini donemlere, sektorlere ve girket dlgegine gore karsilastirmali
olarak inceledikleri caligmalarinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren 167 is-
letmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki verilerini kullanmiglardir. Arastirma so-
nucunda nakit doniis siiresinin likidite oranlar1 ile pozitif, aktif karliligi ve
ozsermaye karlilig1 ile negatif iliskisi bulundugu, kaldira¢ orani ile ise arasinda
herhangi bir iliskinin bulunmadig1 belirlenmistir.

Oz ve Giingt’)r12 (2007) ¢alismalarinda, IMKB’de islem goren imalat
sektoriine ait 68 sirketin 1992—2005 donemine ait verilerinden hareketle, sirket-
lerin alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresi ile iz-
lenen ¢aligma sermaye yonetiminin sirket karliligina etkisini incelemeye calis-
miglardir. Panel veri analizinden elde edilen bulgular sonucunda, ¢alisma ser-
mayesi yonetimini temsil eden alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi
ve net ticaret siiresinin sirket karliligiyla negatif iliskili oldugu, satislardaki bii-
ylime ve mali duran varliklarin karliliga pozitif ve anlaml etkisinin oldugu gé-
rilmiistiir.

Samiloglu ve Daemirgijnes13 (2008) calismalarinda, sirket karlilig: tize-
rinde isletme sermayesi yonetiminin etkisini incelemisler, 1998-2007 dénemin-
de IMKB’ye kayitl ve imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit donii-
siim siireleri ile karliliklar1 ve bilesenleri arasindaki iliskinin istatistiksel anlam-
liligini goklu regresyon modeli ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
borg¢larin ve stoklarin geri 6deme siiresi ile kaldirag orani sirket karliligini nega-
tif yonde etkilerken, satislardaki biiylime pozitif yonde etkilemektedir.

Uyar'* (2009), IMKB iiretim ve ticaret sirketlerinin nakit doniisiim sii-
relerinin karlilik ve sirket biliyiikligi ile iliskisini 2007 yil1 verilerini kullanarak
ANOVA ve Pearson korelasyon analizi yardimiyla incelemistir. Calismada, na-
kit doniigiim siiresi ile sirket biiyiikliigi ve karlilik arasinda negatif yonde an-
laml1 bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ozetlenen bu calismalar disinda, nakit doniisiim siiresini daha cok kav-
ramsal olarak agiklamay1 ve sektorel karsilagtirmalar yapmay1 hedefleyen farkl
calismalar da bulunmaktadir. Onal (1996), Akgiin'® (2002), iseri ve
Chambers'” (2003), Omag'® (2009) tarafindan yapilan calismalar, bu tiir calis-
malara 6rnek olarak verilebilir.
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2. VERI SETi VE ARASTIRMA YONTEMI

Dokuz alt sektérden olusan (daha sonra tekrar agiklanacagi iizere ¢a-
ligmada iki alt sektor birlestirilerek analiz sekiz alt sektore iliskin olarak yapil-
mugtir) imalat sanayinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri IMKB de islem gé-
ren KOBI niteligindeki isletmelerin karliliklarmim, nakit déniisiim siirelerinin ve
aralarindaki iliskinin incelendigi bu ¢aligmanin kapsamini, 2008 yili verilerine
gore belirlenmis 49 isletme olusturmaktadir (Tablo 1). Ulkemizde iizerinde an-
lasilmis bir KOBI tanimi bulunmamaktadir ve ¢alisan sayisi esas alinarak cesitli
kuruluslarca farkli KOBI tammlar1 yapilmistir.” Bu ¢alismada Hazine Miiste-
sarlig1, Halkbank gibi bir¢ok kurulus tarafindan kabul edilen tanimlama ve Ba-
kanlar Kurulu’nca 19.10.2005 tarihinde kararlastirilan 9617 Sayili yonetmelik
cercevesinde, yillik 250 kisiden az kisi istihdam eden isletmeler KOBI olarak
secilmigtir. Tablodan goriilebilecegi gibi imalat sanayindeki toplam 168 islet-
menin 49 adedi KOBI niteligi tasiyan isletmelerdir. Bu isletmeler imalat sana-
yindeki tiim isletmelerin %29.17 sini olusturmakta, alt sektorler itibariyle bakil-
diginda toplam 49 KOBI niteligindeki isletmenin % 20.41’inin Gida, i¢ki ve
Tiitiin sektoriinde, % 18.37’sinin Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri sektoriinde, %
12.24’iiniin Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriinde, %16.33 iiniin
Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektoriinde, %14.29’unun Tas ve
Topraga Dayali Sanayi’nde, % 6.12’sinin Metal Ana Sanayinde, % 8.16’sinin
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektdriinde ve % 4.08’inin ise Diger ima-
lat Sanayinde faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Orman Uriinleri ve Mobilya
sektoriinde KOBI niteligi tasiyan isletme bulunmamaktadir ve bu nedenle aras-
tirmada bu sektdr Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin alt sektérleri birlikte
aliarak analize dahil edilmistir.

~Tablo 1. imalat Sanayi’nde Faaliyet Gosteren ve IMKB’ye Kayith
KOBT’lerin Alt Sektorlere Gore Dagilimi (2008 Yil1)

. . KOBI Nite-
Sira Imalat Sanayi KOBI Niteli- | liginde Ol- | Toplam
No Alt Sektorleri ﬁie[;dse;(imgir_ Hfayan Sirket Sayi-
(Gruplar)* y Sirket Sayi- | s1
s1
1 Gida, I¢ki veTiitin 10 14 9
@
Dokuma, Giyim Egyast
2 ve Deri (2) ? 22 31
Orman Uriinleri ve
3| Mobilya*** (3) 0 2 2
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Kagit ve Kagit Uriinle-

4 ri, Basim ve Yaymn 6 9 15
3
Kimya, Petrol Kauguk

5 ve Plastik  Uriinler 8 17 25
C))
Tas ve Topraga Dayal1

6 ) prag Y 7 19 26
Sanayi (5)

- Metal Ana  Sanayi 3 10 13
(6)
Metal Esya, Makine ve

8 Gereg Yapim 4 25 29
)
Diger Imalat Sanayi

9 2 1 3
®)

TOPLAM 49 119 168
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Kaynak: IMKB, Y1illik Rapor, 2008, http://www.imkb.gov.tr

* Parantez i¢inde yer alan sayilar, o alt sektore verilen grup numarasini
gostermektedir.

** Calisan sayis1 250 kisinin altinda olan isletmeler, KOBI olarak segil-
mistir.

*#% Orman Uriinleri ve Mobilya ile Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Yayin alt sektorleri birlikte alinarak analize dahil edilmistir.

Isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerinde sikintiya girmeden ve faa-
liyetlerinin etkinligini diisiirmeden karliliklarint miimkiin oldugunca artiracak
bicimde bulunduracaklar1 nakit tutarini ayarlayabilmeleri i¢in nakit doniisiim
stirelerini bilmeleri gerekir. Nakit doniistim stiresi, kisa vadeli bor¢lar ve donen
varliklar iizerinde odaklanarak, isletme likiditesinin 6nemine isaret eder™ ve et-
kinlik siiresinden, kisa vadeli borglarin 6deme siiresinin ¢ikarilmasiyla elde edi-
lir. Bu ¢alismada sirketlerin nakit doniisiim siiresini hesaplamak amaciyla 6nce
her sirketin 2008 yilina iligkin bilangolarindan ve gelir tablolarindan yararlani-
larak alacak devir hizi, stok devir hizi ve kisa vadeli bor¢ devir hizi hesaplan-
mustir. Daha sonra yillik giin sayisi (360) hesaplanan degerlere boliinerek sira-
styla alacaklarin ortalama tahsilat siiresi (AOTS), ortalama stok tutma siiresi
(SOTS) ve kisa vadeli ticari bor¢larin ortalama ddenme siiresi (KVBOOS) el-
de edilmistir. Son olarak da alacaklarin ortalama tahsilat siiresi ve ortalama stok
tutma siiresi toplanarak bu toplamdan kisa vadeli ticari borglarin ortalama 6de-
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me siiresi ¢ikarilmis ve isletmelerin nakit dontisiim stireleri belirlenmistir. Nakit
doniistim siiresinin hesaplanmasinda kullanilan formiiller agagida verilmigtir®!

Nakit Déniisiim Siiresi (NDS) = AOTS + SOTS — KVBOOS (1)

AOTS = Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi
(Yillik giin say1s1-360-/Alacak Devir Hizi)
SOTS = Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi

(Yillik giin say1s1-360-/Stok Devir Hizi)

KVBOOS = Kisa Vadeli Borclarin Ortalama Odeme Siiresi

(Yillik giin say1s1-360-/Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hiz1)

Alacak Devir Hizi = Net Satiglar / Ticari Alacaklar 2)
Stok Devir Hizz = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar  (3)

Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi = Satilan Malin Maliyeti / Kisa Vadeli
Borglar 4)

Calismada isletmelerin nakit doniistim stireleri ile karliliklar1 arasinda-
ki iligkiyi inceleyebilmek i¢in ti¢ karlilik oranindan yararlanilmigtir. Bu oranlar;
bir sirketin yapmis oldugu yatirimin karliligini, diger bir deyisle varliklarin ne
Olciide verimli kullanmildigin1 gosteren “aktif karlilik orani(net varlik getirisi)-
ROA-"”, sirket sahip veya sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir birimine
diisen kar oranini gosteren “ozsermaye karlilik orani(net 6zsermaye getirisi)-
ROE-" ve sirketin net kérinin net satislar icerisindeki payimni gosteren “net kar
marji”dir.

Net Varlik Getirisi = Net Kéar / Toplam Aktifler
(%)
Net Ozsermaye Getirisi = Net Kar / Toplam Ozkaynaklar
(6)
Net Kar Marji = Net Kar / Net Satiglar
(7

Bu oranlar arastirmalarda ve 6zellikle de nakit doniisiim siiresi ile kar-
lilik arasindaki iligki yapisimi inceleyen ¢alismalarda sikc¢a kullanilan oranlar-
dir”?. Buraya kadar s6zii edilen tiim hesaplamalardan elde edilen sonuglar Tablo
2 de gosterilmistir.
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Tablo 2. KOBI’lerin Karhlik Oranlar1 ve Nakit Doniisiim Siireleri

(2008)
KARLILIK ORANLARI
NAKIT
Sira | Net Net DONUSUM
No SIRKETLER Varhk Ozkaynak .| SURESI
Getirisi | NetKar | N
Getirisi Mariji
(ROA) (ROE) (NKM)
Gida, icki ve Tiitiin
@
1 Altinyag -0,02 -0,06 -0,02 -64,10
2 Ersu -0,01 -0,01 -0,01 180,86
3 Konfurt Gida -0,04 -0,15 -0,06 395,96
4 Kristal Kola -0,06 -0,07 -0,09 280,97
5 Merko Gida -0,12 -4,78 -0,13 1,37
6 Mert Gida -0,25 -1,40 -0,25 82,14
7 Penguen Gida -0,13 -0,35 -0,19 159,64
8 Selguk Gida -0,29 -0,63 -0,44 236,24
9 T.Tuborg -0,53 -1,36 -0,64 124,81
10 Vanet -0,06 -0,07 -0,09 179,26
Sektor Ortalamast -0,15 -0,89 -0.19 157.71
Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri
(2)
1 Bisas Tekstil 0,04 0,27 0,08 93,77
2 Ceylan Giyim -1,06 -8,63 -0,53 52,02
3 Derimod 0,01 0,02 0 78,57
4 | BsemSporGi- | 45|64 15 30,32
yim
s | GimsanGediz | 5| o1 095 | 582
Iplik
6 Liiks Kadife -0,07 -0,11 -0,13 199,76
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7 Metemtekstil -0,32 -0,72 -1,21 167,43

g | pommer 023|023 047 | 244,40

o | pommezPamuke | 31 | 033 058 | 256,90
Sektor Ortalamasi -0,24 -1,28 -0.59 125.44
Orman Ur. ve Mob.,

Kagit ve Kagit Ur.,

Basim ve Yaym (3)

1 Alkim Kagit 0,07 0,09 0,1 222,40

2| puranbogan | g9 | 091 006 | 2098

3 Isiklar Ambalaj | -0,02 -0,10 -0,16 29,20

4 Kaplamin -0,03 -0,04 -0,03 46,63

5 Kartonsan 0,08 0,10 0,11 141,86

6 | poraMadenciloog o2 018 | -041
Sektor Ortalamasi 0,02 -0,12 0.02 76.78
Kimya, Petrol Kaucuk

ve Plastik Uriinler (4)

1 Alkim Kimya 0,14 0,17 0,16 153,21

2 CBS Boya -0,73 0,34 -0,81 -395,34*
3 CBS Printas -0,11 -0,29 -0,68 -122,74
4 Eczaci Ilag 0,04 0,04 0,09 55,55

5 Ege Giibre 0,02 0,04 0,02 2,48

6 Hektas 0,11 0,14 0,17 132,78
7 Turcas Petrol 0,09 0,09 0,79 3,08

8 Pimag -0,05 -0,13 -0,07 240,50
Sektor Ortalamast -0,06 0,05 -0.04 66.41%*
Tas ve Topraga Dayah

Sanayi (5)

1 Afyon Cimento | 0,06 0,07 0,09 90,59
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2 Aslan Cimento 0,02 0,04 0,03 105,11
3 Bolu Cimento 0,18 0,19 0,23 136,96
4 Cimbeton -0,11 -0,18 -0,06 23,99
5 Haznedar -0,02 -0,09 -0,02 226,93
6 Konya Cimento | 0,09 0,11 0,19 105,47
7 Unye Cimento 0,22 0,26 0,34 88,17
Sektor Ortalamasi 0,06 0,06 0.11 111.03
Metal Ana Sanayi

()

1 Burgelik -0,02 -0,05 -0,01 200,77
2 Burgelik Vana -0,12 -0,21 -0,17 370,54
3 Dogusan Boru -0,09 -0,11 -0,97 302,97
Sektor Ortalamast -0,08 -0,12 -0.38 291.43
Metal Esya, Makine ve

Gere¢ Yapim

@)

1 Bosch Fren -0,21 -1,33 -0,09 5,43

2 Emek Elektrik 0,03 -0,25 0,03 -126,75%
3 Eminis Ambalaj | -0,19 -0,73 -0,27 45,55
4 Gersan Elektrik | 0,10 0,15 0,06 78,07
Sektor Ortalamast -0,07 -0,54 -0.07 43.02%*
Diger imalat Sanayi

®

1 Adel Kalem 0,23 0,28 0,18 256,35
2 Serve Kirtasiye -0,11 -0,15 -0,14 238,94
Sektor Ortalamast 0,06 0,06 0.02 247.64
GENEL TOPLAM -0.08 -0.46 -0.16 125.69

*Uc degerler, sektdr ortalamasmin temsil kabiliyetini bozacagi icin
gbzard1 edilmistir.

** Ug degerler cikarildiktan sonra hesaplanan diizeltilmis ortalama de-
gerlerdir.
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Calismada imalat sanayi alt sektorleri arasinda nakit doniisiim siire-
si ve kérlilik agisindan anlamli farkliliklarin olup olmadigi Kruskal-Wallis (K-
W) Testi ile incelenmis ve hangi alt sektoriin ya da sektdrlerin diger alt sektor-
lerden farklilik gosterdiginin tespiti i¢in de ikili karsilagtirma yapilmasini sagla-
yan Bonferroni Diizeltmeli Mann-Whitney U Testinden yararlanilmigtir. Son
olarak Spearman Sira Korelasyon Katsayisi kullanilarak nakit doniigiim stiresi
ve karlilik arasindaki iliski yapisi incelenmistir. Calismada parametrik olmayan
istatistiksel tekniklerin kullanilma nedeni, nakit doniisiim siiresi ve karlilik oran-
larinin dagiliminin normal dagilima uygun olmamasidir.

Kruskal-Wallis (K-W) Testi, parametrik tek yonlii varyans analizinin
parametrik olmayan alternatifidir. K-W Testini uygulamak icin, verilerin en
azindan aralikli bir 6l¢ekle saptanmig olmasi ve siirekli herhangi bir dagilimdan
ya da dagilimlardan rasgele ¢ekilmis 6rnekler olmasi gerekir™. K-W Testi, veri-
lerin normal veya normale yakin dagilmasin gerektirmez.

K-W Testinde Hy ve H, hipotezleri asagidaki sekilde ifade edilebi-

. 24
lir.

Hy: Orneklerin secildigi k sayida anakiitlenin dagilim fonksiyonlari
aynidir.

Hyty=1==1

H: Orneklerin segildigi k sayida anakiitlenin hepsi ayni med-
yana sahip degildir, en az birinin medyan farklidir.

(H 177 parametrelerinin en az biri farklidir)

K-W Testinde, her bir grup i¢in siralama puanlar1 hesaplanir ve her
grup i¢in bulunan sirali ortalamalar karsilastirilir™. Bu siralama puanlari top-
lamlarindan yararlanilarak asagida tanimlanan H test istatistigi hesaplanir.

__u s B
n(n+1)=I=1 n; LS
3
n;:
R-J‘ -ZEZ‘J RU’
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Burada R j5J- Ornek i¢in sira sayilar toplamini gostermektedir.

Gruplarda ayn1 degere sahip degerler varsa H test istatistigi es degerler
i¢in asagida gosterilen Diizeltme Terimine (DT) gore diizeltilir.

DT =1— =T
N® =N
©)

pans._ H

olz — DT

Burada T; veriler i¢inde tekrarlanan ¢ift gézlem sayisidir. Hpyy test is-
tatistiginin dnemliligi Ki kare dagilimina gore belirlenir. Hpyz tin gézlenme ola-
silig1, serbestlik derecesi v = k-1 olan Ki kare dagiliminin kritik degerleri ile
karsilastirilarak belirlenir®®.

o D a2 )
Hppz = Xax-1)

Hy hipotezi reddedildiginde hangi grubun ya da gruplarin diger grup-
lardan farkli oldugunun arastirilmasi gerekir ve bu amacla ¢oklu karsilagtirma
testlerinden (Post- Hoc testler) yararlanilir. Bu ¢alismada gruplarin ikiser ikiser
kargilagtirilmasini saglayan Bonferroni Diizeltmeli Mann-Whitney U Testi kul-
lanilmistir. Coklu karsilagtirmada, dogru bir hipotezin red edilmesi anlamina ge-

len I. Tip Hata riskinin azaltilmas1 amaciyla, belirlenen anlamlilik diizeyi (£),
yapilacak karsilastirma sayisia (k) boliniir?’. Gruplarin ikiser ikiser karsilasti-
rilmast sonucunda bulunan p degeri, o/k ile bulunan olasilik degeri ile karsilasti-
rilarak iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigina
karar verilir.

Calismada nakit doniisiim siiresi ve karlilik oranlar1 arasindaki iliski,
degiskenlerin normal dagilima uygun dagilmamasindan dolayi, Pearson Kore-
lasyon Katsayisinin parametrik olmayan alternatifi, Spearman Sira Korelasyon
Katsayisi ile 6l¢iilmiigtiir. Degiskenlerin siralart arasindaki iliskiyi 6l¢mek ama-

ctyla kullanilan Spearman Sira Korelasyon Katsayisi (77;);
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el o
R & ==
nin*—1)

(10)

biciminde tanimlanir. 77 istatistigi, -1 ile +1 aralifinda degerler alir. -
1< 7. <Z 0 olmasi ters yonlii iliskiyi, 0<< 7. = 1 olmas1 ayn1 yonlii iliskiyi ve
7. =0 olmasi da iliski olmadigim gosterir®®.

3. ARASTIRMA BULGULARI

Imalat sanayinde faaliyet gosteren ve IMKB’ye kayith KOBI’lerin
2008 yilina ait nakit doniisiim siireleri sirketler bazinda incelendiginde, Tablo 2
den de goriilecegi lizere, toplam 49 sirketin sadece 5 tanesinin (% 10.20) negatif
nakit doniisiim siiresine sahip oldugu goriilmektedir. Bu sirketler iginde en yiik-
sek negatif nakit doniistim siiresi degeri — 395.341 ile CBS Boya ‘ya aittir. Bu
sirketi — 126.748 ile Emek Elektrik, — 122.737 ile CBS Printas, — 64.0982 ile
Altinyag ve — 0.4065 ile Koza Madencilik izlemektedir. Sektdrde yer alan diger
sirketlerin hepsi pozitif nakit doniisiim siiresine (% 89.80) sahiptir. Bu sirketler
icinde en yiiksek pozitif nakit doniisiim siiresi de sirasiyla Konfrut Gida,
Burgelik Vana ve Dogusan Boru’ya aittir. Sirketler bazinda karlilik oranlar1 in-
celendiginde, 49 sirketin 31 adedinin (% 63.27) negatif, 18 adedinin de (%
36.73) pozitif ROA, ROE degerlerine ve net kar marjina sahip oldugu goriil-
mektedir.

Tablo 2 alt sektorler itibariyle incelendiginde, negatif nakit doniisim
stiresine sahip bes sirketin ait olduklari alt sektor itibariyle dnemli bir benzerlik
arzetmedigi goriilmektedir. Buna karsilik Gida, Icki ve Tiitiin sektérii ile Metal
Ana Sanayi sirketlerin tamaminin, Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin de biiyiik ¢ogunlugunun (% 78) negatif karlilik
oranlarina sahip oldugu dikkat ¢ekici bir noktadir. Ayrica nakit doniisiim siirele-
ri agisindan Gida, Icki ve Tiitiin Sektoriiniin, Metal Ana Sanayinin ve Diger
Imalat Sanayinin; genel ortalamanin iistiinde, Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve
Yayin sektériiniin, Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektériiniin, Tas ve
Topraga Dayali Sanayinin ve Metal Egya, Makine ve Gereg Yapim sektoriiniin
ise genel ortalamanin altinda yer aldig1 goriilmektedir. Dokuma, Giyim Esyas1
ve Deri sektoriiniin ise hemen hemen genel ortalama degeri ile ayni degere sa-
hip oldugu belirlenmistir.

Calismanin amacina yonelik istatistiksel analizin yapilabilmesi i¢in 6n-
celikle veri setinin normal dagilima uygun dagilip dagilmadigr arastirilmistir.
Bu amagla dagilimim tanimsal istatistikleri, grafiksel gosterimleri incelenmis ve
ayrica Kolmogorov-Smirnov (K-S / Lilliefors) normallik testi yapilmistir. Elde
edilen sonuglar asagida Tablo 3 de 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Tamimsal Istatistikler ve K-S Testi Sonuglar1

<. K-S (Lilliefors)
Degis- Ortalama | pfeq- . Standart
N _ Min Mak S R Olasi-
kenler| (5:9) yan apma | jstatistik | S.d
k(P)
NDS 49 109.906 105.11 -395.341 | 395.956 136.977 0.129 49 0.041
ROA 49 -0.083 -0.045 -1.062 0.226 0.226 0.193 49 0.000
ROE 49 -0.464 -0.086 -8.627 0.341 1.432 0.327 49 0.000
NKM 49 | -0.163 -0.063 -1.505 0.788 0.412 0.210 49 0.000

Gozlem sayist 29 ve daha biiyilik oldugunda kullanilan K-S testi sonu-
cunda, Tablo 3’de goriilebilecegi gibi tiim degiskenler i¢in P degerleri %5 an-
lamlilik diizeyinden kiigiik oldugu i¢in verilerin dagiliminin normal dagilima
uymadig1 sOylenebilir. Bu nedenle ¢aligmada parametrik olmayan yontemlerin

kullanilmasina karar verilmistir.

Sirketlerin nakit doniisiim siirelerinin ve karlilik oranlarinin alt sektor-
ler itibariyle farklilik gosterip gostermedigine iliskin yapilan K-W Testi sonug-

lar1 asagida Tablo 4 de verilmistir.

Tablo 4. Kruskal-Wallis (K-W) Test Istatistikleri

Degiskenler X2 Degeri od " ((I)’l)as1-
NDS 16.586 7 0020
ROA 15.019 7 0.036
ROE 14.962 7 0.036
NKM 17.469 7 0015
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Buna gore, tiim degiskenler itibariyle alt sektorlerin birbirlerinden is-
tatistiksel olarak anlaml farkliliklara sahip oldugu sdylenebilir (P < 0.05). Bu
farkliliklari hangi grup ya da gruplardan kaynaklandiginin belirlenebilmesi igin

Bonferroni Diizeltmeli Mann-Whitney U Testi uygulanmustir.
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o’ nmn yapilacak karsilastirma sayisina boliinmesine Bonferroni dii-
zeltmesi denir. Caligmada 8 gruptan olusan veri setinde olasi karsilastirma sayisi
“28” dir ve burada sadece 1. grubun diger yedi gruptan farkli olup olmadig1
arastirildiginda, Bonferroni Diizeltmeli Mann-Whitney U testinde dikkate alina-
cak anlamlilik diizeyi ovk = 0.10/7 = 0.014’tiir (& = 0.10 olarak tespit edilmis-
tir). Buna gore ikinci gruptan devam etmek {izere izleyen gruplarin diger grup-
larla farkliliginin aragtirilmasinda kullanilacak anlamlilik diizeyleri sirasiyla;
0.016, 0.020, 0.025, 0.033, 0.050 ve 0.064 tiir. Sadece aralarinda anlaml1 farkli-
liklar oldugu tespit edilen gruplara yer verilerek ikiserli olarak yapilan Mann-
Whitney U test sonuglart asagida Tablo 5 de gosterilmistir.

Tablo 5. Bonferroni Diizeltmeli Mann-Whitney Testi Sonuglari

Karsilagtirmalar Olasihik (P)
Karsilastirma (NDS)
s 0.025
5% 0.030
5 0.023
= 0.034
=3 0.064
Karsilagtirma (ROA)
3 0.002
55 0.001
Karsilastirma (ROE)
2 0.006
3 0.011
Karsilastirma (NKM)
3 0.002
33 0.018
55 0.005

Test sonuglarina gore nakit doniisiim siireleri arasinda anlaml farkli-
lik olan gruplar; 4-6 (P = 0.025), 5-6 (0.030 < 0.033), 5-7 (0.023 < 0.033), 6-7
(0.034 < 0.050) ve 7-8 (0.064 < 0.050) dir. ROA degerleri arasinda anlamli
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farklilik olan gruplar, 1-5 (0.002 < 0.014) ve 2-5 (0.001 < 0.016), ROE degerle-
ri arasinda anlaml farklilik olan gruplar; 1-4 (0.006 < 0.014) ve 1-5 (0.011 <
0.014) dir. Net Kar Marji agisindan anlamli farklilik gosteren gruplar ise; 1-5
(0.002 <0.014), 2-3 (0.018 < 0.016) ve 2-5 (0.005 < 0.016) dir.

Nakit doniisiim siiresi (NDS) ve karlilik oranlar1 arasindaki iligkiyi in-
celemek amacyla;

Hy = NDS ve Aktif Karhiik Orani1 (ROA) Arasmda iliski Yoktur
Hy = NDS ve Ozsermaye Yeterlilik Oram (ROE) Arasmda iliski Yoktur
Hy = NDS ve Net Kar Marji Arasinda [liski Yoktur

sifir hipotezleri olusturulmus ve her bir hipotez Spearman Sira Korelas-
yon Katsayisi(7;)hesaplanarak test edilmistir. Yukarida siralanan hipotezler igin

T, degerleri sirastyla; — 0.10, 0.024 ve — 0.060 olarak bulunmustur. Bu durumda
nakit doniisiim siiresi ile ROA ve net kar marj1 arasinda giigsiiz ters yonli (—
0.10 ve — 0.060) ve ROE ile giigsiiz pozitif yonde (0.024) korelasyon oldugu
goriilmektedir. Yukarida ifade edilen hipotezler disinda, ROA ve ROE, ROA ve
net kar marji, ROE ve net kar marjma iliskin olusturulabilecek sifir hipotezleri
de test edilmistir. Buna gore ROA ve ROE arasinda (0.821), ROA ve net kar
marj1 arasinda (0.920) ve ROE ve net kar marj1 arasinda (0.754) %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif yonde giiclii iliski bulunmaktadir.

Sonug¢

Isletmelerin i¢ ve dis pazarlarda kars: karsiya bulundugu agir rekabet
kosullarinin yanisira, 6zellikle son donemlerde yasanan ekonomik kriz ortamin-
da nakit yonetimi ve likidite kontroliiniin 6nemi daha ¢ok artmaktadir. Ekono-
minin durgunluk dénemlerinde igletmeler uzun vadeli yatirimlarini azaltma veya
erteleme yolu ile yasamlarini siirdiirebilirler, fakat isletme sermayesi yonetimine
yeterince dnem vermemeleri halinde faaliyetlerini tamamen durdurmak zorunda
kalabilirler.

Isletme sermayesi yonetiminde, isletme faaliyetlerinin uygun risk ve
karlihik diizeyinde araliksiz devam edebilmesi igin, genel olarak nakdin miim-
kiin oldugu kadar kisa siirede tahsil edilmesi ve miimkiin oldugu kadar da geg
6deme yapilmasi ilkesi benimsenir. Nakit yonetimi genel olarak nakit doniis sii-
resine dayandirilir. Sirket, satiglarinda daha esnek bir kredi politikas: uygulaya-
rak satiglarin arttirabilir. Bu durumda nakit doniis siiresi uzamakla beraber kar-
Iilikta artig saglanabilir. Ancak geleneksel goriise gore uzun nakit siiresinin sir-
ket karliligin1 azaltacagi, etkin isletme sermayesi yonetiminin kisa ya da negatif
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degerli nakit doniisiim stiresine bagli oldugu savunulmaktadir. Bunun i¢in de
alacaklarin tahsilat siiresinin ve stok tutma siiresinin kisaltilmasi, ticari borglarin
O0deme stiresinin uzatilmasi gerekmektedir.

Imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve IMKB’ye kayith KOBI’lerin
2008 yilina ait nakit doniisiim stireleri sirketler bazinda incelendiginde, toplam
49 sirketin sadece 5 tanesinin (% 10.20) negatif nakit doniistim siiresine sahip
oldugu, diger 44 sirketin (% 89.80) nakit doniigiim siiresinin ise pozitif oldugu
goriilmektedir. Nakit doniisiim siiresinin negatif ¢ikmasi, genel anlamda sirketin
bor¢larini 6deme siiresini uzun tutmayi basardigi anlamina gelir. Diger bir de-
yisle, borglar1 6deme siiresinin, alacaklarin tahsilat siiresinden ve stokta tutma
stiresinden daha uzun oldugunu gosterir ve istenilen bir durumdur. Calismada
negatif degere sahip sirket sayisinin ¢ok az olmasi, KOBI’lerin finansman so-
runlart ile ilgili olarak nakit yonetimi konusunda yetersiz olduklarinin bir gos-
tergesi olarak diistiniilebilir. Nakit doniistim siiresinin pozitif bir deger almasi, o
sirketin bor¢lanma ihtiyacinda oldugunun gostergesidir. Nakit doniisiim stiresi
uzadikga, sirketin faaliyetlerinden nakit saglamasina kadar gegecek siire uzaya-
cak ve gerekli olan isletme sermayesi ihtiyac1 da artacaktir. Nakit doniistim sii-
resi degerlerinin yiiksek olmasi, verilerin ekonomik kriz donemine (2008) ait
olmas1 nedeniyle gercekte beklenen bir durumdur.

NDS ve karlilik oranlari alt sektorler itibariyle incelendiginde, negatif
nakit doniigiim siiresine sahip bes sirketin ait olduklar1 sektor itibariyle dnemli
bir benzerlik gostermedigi goriilmiistiir. Buna karsilik Gida, I¢ki ve Tiitiin sek-
torii ile Metal Ana Sanayi sirketlerinin tamaminin, Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin de biiyiik gogunlugunun (% 78) ne-
gatif karlilik oranlarma sahip oldugu dikkat ¢ekici bir noktadir. Ayrica nakit
déniisiim siireleri agisindan Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektériiniin, Metal Ana Sanayi-
nin ve Diger Imalat Sanayinin; genel ortalamanin iistiinde, Kagit ve Kagit Uriin-
leri Basim ve Yayn sektoriiniin, Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sek-
toriiniin, Tag ve Topraga Dayali Sanayinin ve Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim sektoriiniin ise genel ortalamanin altinda yer aldigi goriilmektedir. Do-
kuma, Giyim Esgyas1 ve Deri sektoriiniin ise hemen hemen genel ortalama degeri
ile ayn1 degere sahip oldugu belirlenmistir.

NDS ve karlilik oranlarmin, alt sektorler itibariyle birbirlerinden ista-
tistiksel olarak anlamli farkliliklara sahip oldugu tespit edilmis ve bu farklilikla-
rin hangi gruplar arasinda bulundugu arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
nakit doniistim siireleri acisindan, Metal Ana Sanayi Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinleri sektoriinden, Tas ve Topraga Dayali Sanayi ve Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinden farklilik gdstermektedir. Benzer sekilde
Tas ve Topraga Dayali Sanayinin Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapim sektoriinden farklilik gosterdigi goriilmektedir. ROA agisindan,
Tas ve Topraga Dayali Sanayi, Gida, Icki ve Tiitiin sektorii ile Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri sektériinden farkhilik gosteritken, ROE ag¢isindan Gida, Icki ve
Tiitiin sektoriinde faaliyet gdsteren KOBI niteligindeki sirketler Kimya, Petrol
Kauguk ve Plastik Uriinleri ve Tas ve Topraga Dayali Sanayi sirketlerinden
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farklilik gostermektedir. Net kar marji agisindan ise; Dokuma, Giyim Egyasi ve
Deri sektorii Orman Ur. ve Mob., Kagit ve Kagit Ur., Basim ve Yayin sekto-
riinden ve Tas ve Topraga Dayali Sanayinden farklilik gdstermektedir.

Nakit doniisiim siiresi ve karlhilik arasindaki iligski yapisin1 incelemek
icin yapilan analiz sonucunda ise, nakit doniislim siiresi ile aktif karlilig1 (ROA)
ve net kar marj1 arasinda negatif giigsiiz, 6zsermaye karliligi (ROE) ve nakit
doniistim siiresi arasinda pozitif yonde gii¢siiz bir iliski oldugu goriilmiistiir.
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Abstract

Cash Conversion Cycle And Profitability Of Listed Manufacturing
Industry SMEs In The Ise :
An Empirical Investigation
The aim of this study is to examine the effect of working capital
management on firm profitability. In accordance with this aim is used to cash
conversion cycle analysis and the cash conversion cyles of Turkish SMEs in the
manufacturing sector listed on the Istanbul Stock Exchange (ISE) are analysed
for the year 2008. The research findings indicate that there is weak correlation
between profitability, measured through Return on Assets (ROA), Return on
Equity (ROE) and net profit margin, and the cash conversion cycle. Also,
whether or not there is a significant difference between profitability rates and
cash conversion cycle of eight sub-sector analyzed using nonparametric tests.

Keywords : Spearman’s rank correlation coefficient, K-W Test,
Bonferroni Adjusted Mann-Whitney U Test, cash conversion cycle,
profitability, SMEs



