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Amag— Zincir marketlerin nakit doniis siiresinin diger bir¢ok sektodre oranla ¢cok daha hizli oldugu
bilinmektedir. Bu ¢alismanin amaci, gida sektoriinde 6nemli bir yere sahip olan zincir marketlerin
cirolarmin agirlikli olarak nakit sekilde gergeklestirilmesinin karlhliklar: iizerinde bir etkiye sahip
olup olmadigmi aragtirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, Borsa istanbul’da iglem goren zincir
marketlerin nakit doniis siirelerinin (CCC) karhiliklari {izerindeki etkisi incelenmistir.

Yontem — Calismada, 2015-2023 yillar1 arasinda 9 yillik doneme ait veriler {izerinden panel veri
analizi gerceklestirilmistir. Analizde, bagimlh degisken olarak aktif karlilik (ROA) orani, bagimsiz
degisken olarak nakit doniis siiresi kullanilmstir.

Bulgular - Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, zincir marketlerin nakit doniis siiresi ile
aktif karliliklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde iligski tespit edilmistir. Elde
edilen bulgular literatiirle ve beklentiyle uyumludur.

Tartisma - Zincir marketlerle ilgili benzer bir ¢alismanin bulunmamasi dolayisiyla ¢alismanin
literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Gelecekte yapilacak calismalarda, drneklemdeki
zincir market sayisinin artirilmasi saglanarak yapilan analizlerin giivenilirlik ve gegerliliklerinin
artmasi saglanirken, aktif karlihig1 disinda nakit doniis siirelerinin 6zkaynak karlihigi, net kar marjt
ve faaliyet karlihigma etkisinin analiz edilmesi gibi daha cesitli arastirmalar gerceklestirilebilir.
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Purpose - Cash conversion cycle (CCC) in grocery chains are typically shorter than in many other
industries. The purpose of this study is to investigate whether the turnover of chain markets, which
has an important place in the food sector, is mainly realized in cash and whether this has an effect
on their profitability. For this purpose, the effect of cash conversion cycles of chain markets traded
on Borsa Istanbul on their profitability was examined.

Design/methodology/approach — In the study, panel data analysis was performed on data for the
9-year period between 2015 and 2023. In the analysis, return on assets (ROA) rate was used as the
dependent variable and cash conversion cycle was used as the independent variable.

Results — According to the findings obtained as a result of the analysis, a statistically significant
and negative relationship was determined between the CCC and active profitability of chain
markets. The findings are consistent with the literature and expectations.

Discussion —  Since there is no similar study on chain markets, it is thought that the study will
contribute to the literature. In future studies, the reliability and validity of the analyses can be
increased by increasing the number of chain markets in the sample, and more diverse studies can
be conducted such as analyzing the effects of cash conversion cycle on return on equity, net profit
margin and operating margin profitability, in addition to active profitability.

ETiK ONAY: Bu ¢alismada ikincil veriler kullanilmis olup etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
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1. Giris

Isletmelerin sahip olduklari kaynaklarmi etkin ve verimli bir sekilde kullanmalar1 yapilacak olan
planlamalarin basarisinu biiyiik ol¢iide etkilemektedir. Sirketler yogun rekabet kosullarinda miicadele edip
ayakta kalabilmek i¢in amaclarina uygun en yiiksek getiriyi saglayacak araclar1 segmek zorundadirlar. Atil
veya yetersiz kaynak bulundurulmasi, elde edilmesi hedeflenen bagarimin ya kisitlanmasmna ya da
sonlandirilmasina yol acacaktir (Akytiiz vd., 2019: 446). Giintimiizde de isletme sahiplerinin ve yoneticilerinin
en 6nemli gorevlerinden biri, firmalarin nakit akislarini1 tahmin ederek degerlendirmede bulunmak, uzun ve
kisa vadeli nakit giris ve ¢ikislarim iyi belirleyerek nakit ihtiyaglarini ve fazlaliklarin1 zamaninda ¢dzmek ve
once finansman sonrasinda da yatirim stratejileri olusturmaktir. Bunlara ek olarak miisterinin goziindeki
itibar1 korumak ve giivenini kaybetmemek, olasi iflas risklerini O6nlemek icin alacaklilara &demeleri
zamaninda planlamaya yardimci olmaktadir (Anser ve Malik, 2013: 82).

Likidite yonetiminde kullanilan isletme sermayesi yaklasimi, uzun yillardir isletmelerin likiditesini planlamak
ve kontrol etmek amaciyla yararlanilan énemli bir uygulamadir. Isletme sermayesi yaklagimy, bir isletmenin
bilancosunda yer alan kisa vadeli veya cari varliklar olarak nitelendirilen tiim kalemleri kapsarken, net isletme
sermayesi cari yiikiimliiliikleri disarida birakmaktadir. Bu sebeple, isletmelerin cari ihtiyaglarimi karsilamak
i¢in fon mevcudiyetine ulasmada bir arag olarak goriilmektedir. Buna karsilik bir¢ok analist, likidite dl¢iistinii
belirlemede isletme sermayesini kullanmayarak onun yerine zamansal ya da kesitsel karsilastirma imkar
sunan cari ve hizli oranlardan yararlanilmasini 6nermektedirler. Fakat, likidite planlamada ve kontroliinde en
verimli nihai 6l¢ii, karlar ve hissedarlarin degeri tizerindeki etkisidir (Eljelly, 2004: 48).

Genel olarak nakit yonetimi, nakit doniis siiresine dayanmaktadir ve bir sirketin faturalarini 6demesinde,
O0deme tahsilatlarinda ve envanter satislarinda verimliligini ortaya koymasi sebebiyle isletmelerin
performansini artiran 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir. i§letme1er, alacak tahsil siirelerini, envanter satis
siirelerini ve nakit doniisiim dongiilerinin uzunlugunu azaltip, kredi 6deme stirelerini artirarak karliliklarin
ylikseltebilmektedirler (Anser ve Malik, 2013: 82).

Likiditenin dogrudan etkisi sadece nakit pozisyonuyla ya da finansal yoneticileri sokacag1 sikintiyla
yasanmamakta, sirket karliligina etkisi seklinde de ortaya g¢ikmaktadir. Gosterdigi bu dogrudan etki,
firmalarin isletme sermayesi ihtiyaclarini ve nakit agiklarini karsilamak igin bor¢lanma ihtiyacindan
dogmaktadir. Ornek olarak, bir isletmenin 100 giine ulagmus bir agig1 bulunuyorsa, bu firmanin giinliik satis
maliyetinin 100 katina karsilik gelen bir miktarda borclanmasi gerektigini gostermektedir. Bor¢lanmanin
maliyeti isletmelerde hem vergi 6ncesi hem de vergi sonrasi kar esit oranda azaltmaktadir. Ayni zamanda,
nakit agiklarinin da herhangi bir giin sayisi kadar azaltilmasi, vergi 6ncesi ve vergi sonrasi karlara esit oranda
katki saglayacaktir (Eljelly, 2004: 50). Bir¢ok firmanin igletme sermayesine yatirilan, yiiklii miktarda nakdi ve
finansman kaynag1 olarak gosterilen énemli oranda kisa vadeli yabanci kaynaklar: bulunmaktadir. Isletme
sermayesinin yonetilme bi¢iminin firmalarin karlilig1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir.
Yani, isletme sermayesinin yonetimi, bir¢ok firma agisindan finansal yonetimlerinin ¢ok énemli bir pargasi
olmaktadir (Deloof, 2003: 573).

Sanayi Devrimi'ne kadar gegen siirecte seyyar saticilik ve sokaklarda tezgah {istiinde satis seklinde boy
gosteren perakendecilik 20. Yiizyilda iireticiden tiiketiciye giden en 6nemli dagitim kanali olarak ve geleneksel
yapisindan siyrilip giiniimiiz perakendecilik kavramina dogru evrilmeye baslamistir. Ulkemizde gok biiyiik
bir 6neme sahip olan gida perakende sektorii, hem saglamis oldugu ekonomik katma deger hem de saglamis
oldugu istihdam agisindan {ilkemizdeki en biiyiik sektorlerden biri haline gelmistir. Bu sektor son yillarda
iilkemizde yasanan ekonomik degisimi yansitan en iyi orneklerden biridir. Bu degisim siirecinde zincir
marketler gibi ekonomik aktivite verimliligi oldukga yiiksek olan marketlerin modern perakendecilikte pazar
paylar1 hizla artarken, diisiik verimlilikte faaliyet gosteren bakkal ve manav gibi geleneksel perakendecilerin
pay1 ise giin gectikge azalmaktadir. Bu degisimin ortaya c¢ikardigi rekabet yalnizca modern-klasik
perakendecilik ekseninde degil, ayn1 zamanda perakende sektdriinde yer alan firmalarin arasinda da ¢ok
yogun bir sekilde gerceklesmektedir (Ates, 2014: 1).

Kiiresellesmenin baslatmis oldugu ve tiim diinyay1 etkisi altina alan bu degisimin riizgarina kapilan
tiiketicilerin davraniglari, tiim diger sektorlerde oldugu gibi perakendecileri de etkilemistir. Yillar igerisinde
perakendeciler daha bilgili, daha degisken isteklere sahip olan, deger gormek isteyen ve tercihlerini ¢ok kolay
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degistirebilen tiiketicilere hizmet vermeye baslamiglardir. Zamanla sektorde yerli ve yabanci, ulusal ve
uluslararasi perakendecilerin de pazarda yerini almasiyla gerceklesen rekabet, sektordeki satin alma ve
birlesmeler, pazarlarin daralmasi veya kaymasi, internet satislarinin ciddi oranda artmas: ve tiim bunlarin
sebep oldugu pazarin arz fazlasindan dolay: doygunluga ulasmasinin yaninda taleplerin de sinirsizlasmasi
gitgide artan ve sertlesen bir rekabet ortamini1 dogurmustur. Gelinen bu noktada yasanan bu zorlu sartlar ile
miicadele edebilmek igin perakendecilerin uygulamig olduklar1 yonetimsel politikalarin yaninda finansal
stratejiler de yer almaktadir. Bunlarin bazilar1 kisa vadede etkisini gostermekte iken bazilarinin ise etkisi uzun
vadeyi bulmaktadir (Ates, 2014: 1). Isletmelerin i¢ ve dis pazarlarinda yagsamis olduklari bu agir rekabetin yani
sira, son yillarda yasanan ekonomik krizler de sirketlerdeki nakit yonetiminin ve likidite kontroliiniin 6nemini
biiytiik dl¢tide artirmistir (Sakarya, 2008: 227-228).

Zincir marketlerin yer aldig1 gida sektoriinde stok bulundurma siiresinin diger sektorlere gore ¢cok daha kisa
olmasi sebebiyle ¢ok hizli bir nakit doniis siiresi oldugu sOylenebilir. Giin igerisinde diisiik fiyat araligina
sahip ¢ok biiyiik miktarlarda satislarin gerceklestirilebilmesi, zincir marketlerde ciddi bir likit akisinin
olusmasimi saglamaktadir. Bu sebeple perakendecilik sektdriinde ¢ok biiyiik yere sahip olan zincir marketlerin
likidite durumlarini belirlemek ve nakit doniis siirelerini hesaplamak, bu isletmelerin karliliklar tizerindeki
etkisini 6l¢mede yararlanilabilecek 6nemli bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada 6nce nakit doniis siiresinin isletme karlhilig1 iizerindeki etkisi ortaya konacak, daha sonra konu
ile ilgili literatiir bilgisine yer verilecektir. Calismanin ti¢iincii boliimiinde arastirmanin amaci, yontemi ve
modeli hakkinda bilgiler verilecektir. Son olarak arastirmanin uygulamasi gerceklestirilerek ve elde edilen
sonuglar hakkinda degerlendirmede bulunulacaktir.

1.1. Nakit Déniis Siiresinin Isletme Karhilig: Uzerindeki Etkisi

Isletme sermayesinin yonetimi, cari oran ve asit-test oran1 gibi gostergelerle ifade edilen temel bir likidite
sorunu olarak degerlendirilmektedir. Likidite, bir isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama
kapasitesini ifade eder ve nakit doniisim siiresi, nakit diizeyi veya nakit akisi gibi Olgiitlerle
degerlendirilebilir. Ancak, likiditenin en uygun olgiitiinii belirlemek giictiir. Literatiirde yer alan cesitli
teoriler, karlilik ile likidite arasinda bir iliski bulundugunu ortaya koymakta ve likiditenin Ol¢iimiinde
kullanilan farkli yaklasimlar sunmaktadir (Bolek, 2013: 1). Sirketlerin likiditesini ve isletme sermayesini iyi
yonetip yonetmediklerini belirlemede kullanilan bu yontemlerden biri de nakit doniisiim dongtistidiir (Linh
ve Mohanlingam, 2018: 98). Yani sirketlerin igletme sermayesi yonetimini degerlendirmeleri i¢in temelde iki
yol bulunmaktadir. Bu yollardan biri bilan¢o kavrami iken digeri cari varliklar ile cari bor¢larin incelenmesi
yani nakit doniisiim dongiisii kavramidir (Murugesu, 2013: 132).

Nakit doniistim dongiisii, isletme sermayesi yonetiminin ne kadar verimli oldugunu hesaplamada kullanilan
oldukg¢a 6nemli bir 6l¢iim aracidir (Alipour, 2011: 1093). Bir isletme 6zellikle finansal performansini artirmanin
ve siirdiirmenin yollarin1 artyorsa, nakit doniisiim dongiisiinii yakindan takip etmesi biiyiik énem arz
etmektedir (Linh ve Mohanlingam, 2018: 99). Nakit doniisiim dongiisiinden, isletmeye hammadde satin
alinmas: ile {iriiniin miigteriye satis1 arasindaki zaman farkimi ortaya koymas: bakimindan igletme
sermayesinin kapsamli bir 6l¢iimii olarak yararlanilmaktadir (Mutlu, 2019: 14).

Isletmelerin nakit yonetimi faaliyetleri, atil vaziyette olan nakitlerinin ihtiyag duyulan zamana kadar finansal
araglar yardimiyla kullanilarak degerlendirilmesi amaci {izerine gergeklestirilmektedir. Bu sebeple firmalar
likit varliklarimi koruyarak borglarini herhangi bir artma ya da gecikme zarar1 yansitilmaksizin miimkiin olan
en uzun siirede 6demeyi hedeflemektedirler. Diger yandan nakit doniis dongiilerinin ise olabildigince kisa
olmasini arzulamaktadirlar (Eselioglu ve Selguk, 2024: 36-37). Ciinkii isletmelerin nakit yonetiminde
karsilastiklar temel risklerden birisi de, likit varliklarin yeterli olup olmamasi ve bu varliklarin hizli bir sekilde
nakde gevrilebilme kapasitesinin var olup olmamasidir (Mirgen, 2025: 250).

Firmalar, nakit yonetimi siireclerinde atil kalabilecek nakitlerini ihtiya¢ duyulan zamana kadar cesitli finansal
enstriimanlar araciligiyla degerlendirmeyi hedefler. Bu baglamda, isletmeler agisindan énemli olan, likiditeyi
koruyarak borglarimi artis ya da gecikme maliyetine yol a¢gmadan miimkiin olan en uzun vadede
Odeyebilmektir. Nakit doniis siiresi genel olarak, ticari alacaklarin tahsil stiresi ile stokta bekleme siiresinin
toplamindan ticari bor¢larin 6deme siiresinin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir; ancak bu yontemin tiim
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sektorler icin gecerli oldugu sdylenemez ve sektorel farkliliklar gosterebilir. Genellikle, nakit doniis siiresinin
olabildigince kisa olmas tercih edilmektedir.

Diger taraftan, nakit doniisiim dongiisiiniin kisaltilmasi isletmelerin operasyonlarina zarar verebilmekte ve
yiiksek performans beklentisinde olan isletmeler i¢in diisiik performansa yol agabilmektedir. Ciinkii envanter
doniisim stiresinin kisaltilmas1 kitlik maliyetini artirabilmekte, isletmelerin iyi kredili miisterilerini
kaybetmelerine neden olabilmekte ve Odeme siiresinin uzatilmasi igletmenin kredi itibarm
zedeleyebilmektedir. Nakit doniisim dongiisii, 6zellikle daha az finansal kaynak kullanilarak faaliyet
gosteren firmalar ile hem nakde hem de sermaye piyasalarina daha iyi erisim saglayan biiyiik firmalar i¢in bir
isletmenin likiditesini degerlendirmenin yollarindan biridir (Nobanee, 2011: 148). Bazen isletmeler,
yiiktimliiliiklerini yerini getirebilmek amaciyla karhiliktan ¢ok likidite odakli net bir isletme sermayesi
yonetimini benimseyemeyebilirler. Ozellikle de ihtiyaglar1 olan finansal kaynaklari saglayabilecekleri
borclanma firsatlari i¢in kazanilan itibara yogunlagsmaktadirlar (Al-Mohareb, 2019: 83-84).

Nakit yonetiminin amaci, isletmenin gelecekteki ihtiyaglarini karsilayacak ve isletmenin karlihigina olumlu
katki saglayacak yeterli likiditenin korunabilmesidir. Nakit yOnetiminde yasanabilecek basarisizliklar
sirketleri karsilanmasi ¢ok gii¢ olan finansman giderlerine siiriikleyebilmektedir. Bu konuda yapilacak bir
hata tiim isletmenin bagarisiz olmasina neden olabilmektedir. Ozellikle zincir marketlerde yasanan siddetli
rekabet ve son donemlerde i¢inde bulunulan ekonomik krizler isletmeleri daha dikkatli davranmaya ve tiim
yonetim araglarini en etkili sekilde kullanmaya itmektedir. Bu sebeple isletmeler, nakit yonetimlerinin
etkinligini belirlemek amaciyla nakit doniisiim siiresi analizinden yararlanmaktadirlar. Nakit doniisiim
siiresi, isletmenin veya sektoriin kullanmis oldugu nakitlerin isletmeye geri donme siiresini Olgerek, bu
siirenin isletmelerin mali yapisina yani sirketin piyasa degerine etkisini ve isletmenin sektor ici, sirket ici ve
ekonomik etkisini belirleyen temel bir analiz yontemidir (Sakarya, 2008: 228).

Isletme varliklar1 nakit durumuna ne kadar yakinsa, risklilik de o kadar diisiik demektir ve beklenen getirinin
de o denli diisiik oldugu bilinmektedir (Al-Mohareb, 2019: 82). Genel olarak isletme ne kadar likitse, riskin de
o denli diisiik oldugu ve isletme ne kadar likitse o derece az karh oldugu varsayilmaktadir. Varliklarin ve
borglarin yapisinin analiz edilmesi isletmeler i¢in likidite riskinin analizini saglayabilmektedir (Bolek, 2013:
2). Kurumsal organizasyonlarin tamami karliliklarini nasil siirdiirecekleri ve gelistirecekleri konusunda son
derece endiseli olduklari igin, karliliklarini etkileyen faktorleri de g6z 6niinde bulundurmalar: gerekmektedir.
Bu sebeple kurumsal sirketlerin riskleri ve getirileri {izerinde biiyiik etkisi olan likidite yonetimi bu sirketler
tarafindan g6z ard1 edilemez. Bu sebeple likidite yonetiminin bir gostergesi olan nakit doniisiim siiresinin bu
kurumlarin karliligini nasil etkileyecegini arastirmak gerekmektedir. Yukarida da bahsedildigi gibi gelisen
teknolojiler, kiiresellesme ve gittikce siddetlenen rekabet ortaminda sirketler karliliklarini artirmak amaciyla
nakit doniisiim dongiilerini optimum seviyeye getirebilmek amaciyla her tiirlii ¢abada bulunmaktadirlar
(Murugesu, 2013: 132).

Isletmelerin nakit doniisiim siirelerini etkileyen faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerden bazilari kurum ici
faktorler olarak gruplandirihirken bazilar1 da sektorel faktorler ya da genel ekonomik faktorler seklinde
gruplandirilabilmektedir. Buradan yola ¢ikarak bu faktorler iki baslik altinda su sekilde 6zetlenebilmektedir
(Sakarya, 2008: 233-234):

a. Nakit doniisiim siiresini etkileyen sirket ici faktorler;

e Isletmelerin satis tutarlar1 ve satislarin zaman igerisindeki egilimleri,

e Alacak tutarlar1 ve alacaklarin zaman icerisinde gostermis oldugu egilim,
o Alacak tahsil politikalars,

e Satiglarin maliyeti ile kar marj1 ve zaman igerisinde gosterdikleri egilim,
e Ticari borg yiikii ile bu borglarin zaman igerisindeki egilimi,

e Stok tutar1 ve stok seviyelerinin zaman igerisindeki egilimi,

e Stok kontrol politikasi,

e Uriin ya da hizmetin fiyat: ile zaman igerisindeki egilimleri,
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® YoOnetici becerileri,

e Sirket misyonu ve vizyonu

b. Nakit doniisiim siiresini etkileyen sektorel ve genel ekonomik faktorler;
e Sektdr icindeki rekabet diizeyi ve rakiplerin durumu,

e Ithalatci rakiplerde yasanan gelismeler,

e Thracat potansiyeli ve zaman igerisinde gostermis oldugu gelisme,

e Tedarikgilerin durumu ve izledikleri satig stratejileri,

o Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin biiyiime orani,

e Enflasyon ile reel faizdeki oranlar,

e Sektorlerin ve isletmelerin kapasitelerini kullanma oranlar:

Isletmelerin nakit doniisiim siirelerini hesapladiktan sonra elde edilen verileri yorumlarken bu faktrlerin de
goz oniinde bulundurulmas: hassas degerlendirmelerde oldukca 6nem arz etmektedir. Nasil tiim isletmeler
igin gegerli olacak bir likit bulundurma ve karlilik oranindan bahsetmek miimkiin degilse bu faktorleri de
tamamen goz ardi ederek sirketlerin nakit doniisiim siirelerini 6l¢lip yorumlamak da o kadar anlamsiz
olabilmektedir.

2. Literatiir Taramas1

Shin ve Soenen (1998) etkin isletme sermayesini ve isletmenin karliligini incelemek amaciyla gerceklestirmis
olduklart c¢alismalarinda, nakit doniis siiresinin alternatifi olarak net ticari doniis siiresini ortaya
koymuslardir. Yaptiklar: ¢calismanin sonucunda, net ticari doniis siiresi ile isletmelerin karliliklar: arasinda
negatif bir iligki oldugu sonucuna vararak, daha kisa net ticari doniis siiresinin daha yiiksek oranda hisse
getirisine sebep oldugunu belirlemislerdir.

Lyroudi ve Lazaridis (2000), gerceklestirdikleri calismalarinda nakit doniis siiresinin cari oran ve diger likidite
oranlar1 ile arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla Yunanistan’da bulunan gida
sirketlerinin nakit doniisiim siirelerinin karlilik, bor¢luluk ve sirket biiyiikliikleri agisindan ¢ikarimlarini
incelemiglerdir. Elde edilen veriler korelasyon, regresyon ve t-testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda
nakit doniis siiresi, varliklarin getirisi ve net kar marji arasinda pozitif yonde iliski bulunurken kaldirag
oranlar1 ile dogrusal bir iligski saptanamamuistir. Bunlara ek olarak biiyiik ve kii¢iik orandaki firmalarin likidite
oranlar1 arasinda bir farklilik saptayamamuislardir.

Yiicel ve Kurt (2002) tarafindan gerceklestirilen bir diger ¢alismada ise, IMKB’de islem goren 167 adet sirketin
1995-2000 yillarina ait verilerinden yararlanilmistir. Elde edilen verilerin nakit doniis siireleri, karlihklari,
likidite ve borg yapilar1 donemler, sektorler ve firma dlgegi baz alinarak incelenmistir. Inceleme sonucunda,
nakit dontisiim siiresi ile likidite oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu, aktif karhilik ve 6zsermaye
karlilig: ile aralarinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varmuslardir. Calismada yiiksek kaldirag
oraninin firmanin likiditesini ve karliligini olumsuz yonde etkiledigini belirlemislerdir. Ancak nakit doniis
siiresi ve kaldirag orani arasinda herhangi bir iliski bulunamamaistir. Dénemsellik bakimindan ise nakit doniis
siiresinde bir farklilik olmadigini, ancak sektor ve isletme 6lgegi bakimindan ise anlamli bir farklilik oldugunu
belirlemislerdir.

Silva (2011) tarafindan gerceklestirilen ¢alismanin amaci, Portekiz imalat sanayisindeki sirketlerin ampirik bir
analiz araciligiyla, isletme sermayesi yonetimlerinin sirket karlilig: iizerindeki etkilerini incelemektir. Bu
amagla Silva, karlihg: varliklar tizerindeki karlilik oraniyla (ROA) ve isletme sermayesi yonetiminin etkinligini
ise, toplam dzet gostergesi olan net ticaret dongiisii ile Slgmeye galismistir. Ulusal Istatistik Enstitiisii'nden
1996-2006 donemlerine ait verilere panel veri analizi uygulamistir. Analiz sonucunda, karlilik ve net ticaret
dongiisii arasinda negatif yonde bir iliski oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak alacak hesaplarinin ortalama
gilin sayist ile stok hesaplariin ortalama giin sayisindaki azalmanin firmanin karliliginda artisa yol actig:
gorlilmiistiir. Alacak hesaplarinin ortalama giin sayisinda yasanan azalmanin karliligi artirma egiliminde
oldugu saptanmustir.
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Nobanee ve arkadaslar1 (2011) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ise Japonya’da yer alan firmalarin 1990-
2004 yillarina ait verileri ele ahnmistir. Isletmelerin nakit doniis siireleri ile karliliklar1 arasindaki iligkinin
incelendigi calismada elde edilen veriler {izerinde dinamik panel veri analizi uygulanmigtir. Analiz
sonucunda, titketim mallar1 tireten sirketler ve hizmet sirketleri harig¢ diger sirketlerin nakit doniis stirelerinin
uzunlugu ile karhliklar arasinda giiglil ve negatif yonde bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Aytekin ve Giiler (2014) tarafindan BIST Metal Dis1 Mineral Uriinler Endeksi'nde (XTAST) islem goren
firmalar iizerinde gerceklestirilen arastirmada 2009-2012 yillarina ait verilerden yararlanilmistir. Endekste yer
alan 26 adet isletmenin nakit doniis siiresi ile karliliklar1 arasindaki iliski ¢oklu dogrusal regresyon modeli
yardimiyla irdelenmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak varlik getirisi, 6zsermaye getirisi ve faiz ve
vergi oncesi kar kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise alacak devir hizi, ortalama stok devir hiz1 ve
ortalama tahsil siiresi kullanilmigtir. Kontrol degiskeni olarak ise sirket biiyiikliigii ele alinmigtir.
Gergeklesgtirilen analizin sonucunda, firmalarin ortalama stok devir hizinin diisiik, ortalama 6deme siiresinin,
varlik getirisinin ve ortalama tahsil siiresinin yliksek, 6zsermaye getirisinin ise daha yiiksek egilime sahip
olduklari belirlenmistir.

Oseifuah ve Gyekye (2016) tarafindan gerceklestirilen bir arastirmada Johannesburg Borsasi'nda (JSE) yer alan
75 adet finansal olmayan firmanin karhliklar tizerinde hem isletme sermayesi yonetimi verimliliginin hem de
ayr1 bilesenlerinin etkisi incelenmistir. Bu incelemede Richards ve Laughlin (1980) tarafindan ortaya konan
Nakit Dontisiim Dongiisii teorisini kullanilmistir. Arastirmada 2003-2012 yillarina ait 10 yillik veriler {izerinde
panel veri ve regresyon analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen veriler su sekildedir: 1)
Isletme sermayesi yonetimi ve kurumsal karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir; 2)
Alacak hesaplarinin doniistim siiresi ile karlihk arasinda yine negatif yonde bir iliski bulunmaktadir; 3)
Envanter doniis siiresi ile karlilik arasinda da negatif yonlii bir iliski oraya ¢ikmistir; 4) Son olarak bor¢ 6deme
erteleme siiresiyle karlilik arasinda ise pozitif yonde bir iliski bulunmaktadir. Elde edilen bu sonuglar Nakit
Dontiisim Dongiisii teorisi ile tutarliik gostermektedir. Arastirma bulgular: isletme yoneticilerinin nakit
dontisiim siirelerini sirket karlihgim artiracak diizeyde azaltmanin ortaklar agisindan deger saglayacagim
ortaya koymaktadir.

Linh ve Mohanlingam (2018) gerceklestirmis olduklar1 ¢alismalarinda, Tayland borsasinda tarim ve gida
sektoriinde islem goren 34 adet isletmeyi incelemislerdir. Yaptiklar: ¢alismada firmalarin 2009-2013 yillari
arasindaki borsa verileri {izerinden nakit doniis siireleri ile karliliklar: arasindaki iligskiyi arastirmislardir.
Yapilan analizler sonucunda isletmelerin nakit doniis siireleri ile karliliklar1 arasinda ters yonde bir iliski
oldugu sonucuna varmisglardir.

3. Yontem
3.1. Arastirmanin Hipotezi

Calismanin amaci firmalarin aktif karlilig1 iizerinde nakit doniis siiresi etkisinin arastirilmasidir. Bu amag
dogrultusunda arastirmanin hipotezi:

e Hy: Nakit doniis siiresinin firmalarin aktif karlilig {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

e Hj: Nakit doniis siiresinin firmalarin aktif karlilig: izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde
bir etkisi vardir.

3.2. Evren ve Orneklem

Zincir marketler, faaliyet yapilar: geregi yiiksek hacimli satis islemleri gerceklestiren, diisiik kar marjlariyla
calisan ve yogun stok devir hizina sahip isletmelerdir. Bu tiir isletmelerde nakit akig yonetimi ve nakit doniis
siiresi, karliligin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir Sneme sahiptir. Zincir marketlerde, yiiksek stok hacmi,
kisa vadeli bor¢lanma gereksinimi ve rekabetin fiyatlama tizerindeki baskisi nedeniyle nakit doniis siiresinin
etkin yOnetilememesi, bu isletmelerin likidite ve karlilik performansin (diger sektorlerdeki isletmelere gore
daha fazla) olumsuz etkileyebileceginden arastirmanin evreni zincir marketler olarak belirlenmistir. Finansal
verilerinin ulagilabilir olmast dolayisiyla Borsa Istanbul’da islem goren 5 zincir market aragtirmanin
orneklemini olusturmaktadir. Orneklemi olusturan zincir market bilgileri Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Arastirma Orneklemi

Sira No Market Ad:
1 BIM Birlesik Magazalar A.S.
2 Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.
3 Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
4 Migros Ticaret A.S.
5 Sok Marketler Ticaret A.S.

Calisma kapsamindaki bes firmanin tamami Borsa Istanbul’da ‘Toptan ve Perakende Ticaret’ sektoriinde yer
almakta olup, gida agirlikh faaliyet gostermektedir. Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. dogrudan tiiketiciye
satis yapan diger zincir marketlere kiyasla toptan satis yapisina sahip olmakla birlikte, isletme sermayesi
dongiisii, stok yonetimi ve nakit akisi agisindan benzer finansal dinamikler gostermektedir. Bu nedenle,
igletme tiirii agisindan farklilik sinirh diizeyde goriilmiis ve firma drneklemine dahil edilmistir.

3.3. Veri Toplama Araci/Veri Seti

Ornekleme iliskin yillik mali verilere Kamu Aydinlatma Platformu {izerinden ulasilmis olup, 2015-2023 yillar1
arasindaki 9 yillik donemi kapsamaktadir. Boylece arastirmanin kapsami 45 gozlemden olusmaktadir.

3.4. Verilerin Analizi

Kamu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen veriler, excel yardimi ile islenerek analiz igin gerekli olan
oranlar hesaplanmis ve verilerin analizi Stata 17 programiyla gerceklestirilmistir.

3.5. Aragtirmanin Modeli

Calismanin veri seti panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Panel veri analizi, zaman (t) boyutuna da
sahip olan yatay kesit (n) verilerin panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iliskilerinin tahmin edilmesidir
(Tatoglu, 2016: 6).

Panel veri modeli asagidaki gibi formiile edilebilir,
Yie = i + BXit + uit i=1,.....N; t=1,...,T (1
Model 1’de yer alan formiiliin agilim1 asagidaki gibidir;
¢ Y =Dbagimh degisken
e X=bagimsiz degisken
e o =sabit parametre
e (3 =egim parametresi
e u=hata terimi
e ialtindisi = (birey, firma, sehir, {ilke gibi) birimleri
e taltindisi = (giin, ay, y1l gibi) zaman1 gostermektedir (Tatoglu, 2016: 7).

Yalnizca yatay kesit ya da zaman serisi verilerinin incelendigi analizlerine gore hem yatay hem de zaman
serisi verisinden olusan panel veri analizinin daha fazla bilgi muhteva etmesi dolayisiyla, istatistiksel
analizlerde panel veri analizi yontemi daha fazla tercih edilmektedir (Gokbulut, 2009: 143).

Analizde yer verilen tiim degiskenler ve kisaltmalar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Tablosu

Kisaltma Agiklama Degisken Tiirii
AK Aktif Karlilik Bagimh
NDS Nakit Doniis Stiresi Bagimsiz
coO Cari Oran Kontrol
KLD Kaldirag Orani Kontrol
YAS Isletme Yas: Kontrol
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Tablo 2'de goriilecegi iizere calismada aktif karlilik (varhik karliligil) orami bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskenini nakit doniis siiresi olusturmaktadir. Yeterli sayida
degiskenin analize dahil edilmesi gerekliliginden dolay1 cari oran, kaldirag orani ve isletme yas1 degiskenleri
kontrol degiskeni olarak calismaya dahil edilmistir. Calismada yararlanilan degiskenlerin hesaplama
yontemine iliskin aciklamalar asagida yer almaktadir.

o Aktif Karlilik = Donem Net Kar1 / Toplam Aktif

e Nakit Doniis Siiresi = Stok Devir Siiresi + Alacak Tahsil Siiresi — Bor¢ Odeme Siiresi
e Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

e Kaldirag Orani = Toplam Borg / Toplam Aktif

e Isletme Yasi = Analiz Dénemi (Y1l1) - Isletmenin Kurulus Yili

Calismada bagimsiz degiskenle birlikte kontrol degiskenlerinin bagimli degisken iizerinde etkisi olup
olmadigini, etkisi varsa hangi yonde (+/-) ve ne diizeyde oldugunu tespit edebilmek amaciyla olusturulan
panel veri modeli asagidaki gibidir;

AKie = a; + B1NDS; + B,CO; + B3KLDy + B YAS; + e @
Model 2’de i=1,....,5 calisma kapsamina alinan zincir marketleri, t=2015,...,2023 zamani ifade etmektedir.
3.6. Arastirmanin Onemi

Zincir marketlere iligkin literatiirde yer alan ¢alismalar oldukga sinirlt diizeydedir ve bu ¢alismalar arasinda
zincir market verilerinin ekonometrik analizle incelendigi ¢calisma bulunmamaktadir. Bu nedenle arastirmanin
alan yazinina katk: saglayacagi diisiiniilmektedir.

4. Bulgularin Degerlendirilmesi
4.1. Tanimlayic Istatistikler ve Koreldsyon Analizi

Calismanin degiskenlerine ait tanumlayici istatistikler Tablo 3 Panel A’da yer almaktadir. Buna gore, 6rneklemi
olusturan zincir marketlerin aragtirma donemindeki (2015-2023) ortalama aktif karlar1 0,01, ortalama nakit
dondis stiresi yaklasik -44 giin, ortalama cari orani 0,73, ortalama kaldirag orani 0,89 ve ortalama yasi ise 32dir.
Aktif kar orar isletmelerin sahip olduklar: varliklardan yararlanarak ne kadar kar tiretebildiklerinin gosteren
bir performans ol¢iitiidiir ve net karin toplam varliklara oran: olarak hesaplanmis olup analizlerde orani (0-1)
bi¢giminde kullanilmistir. Aragstirma doneminin varlik karliligi ortalama %1 diizeyinde gergeklesirken en fazla
%13 diizeyine yiikselebilmistir. Bu da 6rneklemi olusturan zincir marketlerin oldukga diisiik diizeyde varlik
karliligina sahip oldugunu gostermektedir. Cari oran isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ne diizeyde
karsilayabildiklerini gosteren bir likidite oranidir ve literatiirde kabul goren standart degeri 2'dir. Orneklemi
olusturan zincir marketlerin arastirma dénemindeki ortalama cari oran1 0,73 olarak gerceklesmis, en yiiksek
deger olarak da 1,06 diizeyine ¢ikabilmistir. Elde edilen bu sonuglar 6rneklemi olusturan zincir marketlerin
cari oran degerinin beklenenin neredeyse {iicte biri diizeyinde gerceklestigini gostermektedir. Bu durum briit
calisma sermayesi olarak ifade edilen dénen varliklarin diisiikliigiinden kaynaklanabilecegi gibi, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin gereginden ok yiiksek diizeyde olmasindan da kaynaklanabilmektedir. Orneklemi
olusturan zincir marketlerin yiiksek bor¢luluk diizeyine sahip olduklarimin bir gostergesi olarak ortalama
kaldira¢ oraninin 0,89 diizeyinde gerceklestigi goz oniinde bulunduruldugunda, cari oranin diisiikligii
sebebinin donen varliklarin yetersiz kalmasindan ziyade kisa vadeli borglarin oldukga yiiksek diizeyde
gerceklesmesinin etkili oldugu ifade edilebilir. Bu durumda olan isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
o6demede giigliik cekmesi beklenir ancak zincir marketlerin nakit doniis siiresi yaklasik -44 giin olarak
gerceklesmistir. Nakit doniis siiresinin negatif deger almasi, isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi nakit
girislerinin, nakit ¢ikislarindan 6nce gergeklestigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, firma stoklarini hizla
satarak ve alacaklarini kisa siirede tahsil ederek, tedarik¢ilerine olan bor¢larini 6deme siiresinden daha erken
nakde doniistiirebilmektedir. Bu nedenle, nakit doniis siiresinin negatif olmasi, isletmenin operasyonel
verimliliginin ve likidite yonetimi basarisinin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Sonug olarak, zincir
marketlerin diisiik stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresi sayesinde elde ettigi yiiksek nakit akis1 kisa vadeli
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ylikiimliiliiklerin sorun yasanmadan ddenmesini saglayabilmekte, bu nedenle de 0,89 diizeyinde kaldirag
oranina ragmen borglarimi 6demekte zorlanmadiklar1 sdylenebilir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Tablosu

Panel A: Tanimlayici Istatistikler (n=5, t=9)

Degisken Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
AK 0,01 0,08 -0,20 0,13
NDS -43,92 20,54 -70,25 -5,92
(6[0) 0,73 0,21 0,23 1,06
KLD 0,89 0,26 0,52 1,83
YAS 32,64 18,20 14 70
Panel B: Pearson Korelasyon Testi Sonuglar:
AK NDS CcO KLD YAS
AK 1.00
NSD 0.61 1.00
co 0.76 0.75 1.00
KLD -0.80 0.61 -0.80 1.00
YAS -0.02 -0.50 -0.08 -0.02 1.00

Tablo 3 Panel B’de arastirma modelinin degiskenleri arasindaki Pearson korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.
Modelde yer alan degiskenler arasindaki korelasyon %80 ve {izerinde oldugunda degiskenler arasinda goklu
dogrusallik sorunu (multicollinearity problem) oldugu ifade edilebilir. Buna gore, degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusallik sorunu olmadig: goriilmektedir. Tablo 4'te HEKKY ile hesaplanmis varyans enflasyon faktorlerine
(Variance Inflation Factors-VIFs) iliskin sonuglar yer almaktadir. VIFs, birden fazla bagimsiz degiskene sahip
bir modeldeki varyansin, tek bagimsiz degiskene sahip bir modele kiyasla oranidir ve iki bagimsiz degiskenin
birbiriyle iligkili oldugu ve birbirini giivenilir bir sekilde tatmin etmek icin kullanilabilecegi coklu dogrusallig:
test etmek icin kullanilir. VIFs katsayisinin 10’dan biiyiik olmasi, degiskenler arasinda yiiksek diizeyde ¢oklu
dogrusalligin bir gostergesi olarak, modeldeki degiskenlerin ortalama VIFs katsayisinin 5'in altinda olmasi
ise, modelde ¢oklu dogrusal baglant: problemi olmadig: seklinde yorumlanir. Calismanin VIF’s sonuglarina
iliskin Tablo 4 incelendiginde hem ayr1 ayr1 degiskenlerin hem de ortalamanin <5 olmasi nedeniyle modeldeki
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu olmadig ifade edilebilir.

Tablo 4: Varyans Enflasyon Faktorleri (Variance Inflation Factors-VIF’s) Analiz Sonuglar:

<
Z
o} A Q 2 -
S 7 v 5 =
~
o
VIF's 4,46 4,37 2,94 1,94 3,43

4.2. Panel Veri Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Bir zaman serisine dayali ekonometrik analizlere gegilmeden &nce, seriyi {ireten siirecin zaman i¢inde duragan
olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Zaman igerisinde duraganlik 6zelligi gostermeyen seriler
kullanilarak gergeklestirilen analizler, sahte regresyon problemine yol acgabilmekte ve yarmiltict sonuglar
iiretebilmektedir (Tatoglu, 2013: 199). Bununla birlikte, analiz doneminin yaklagsik 10-15 y1l gibi gorece kisa
bir zaman araligini kapsadig: calismalarda, seriyi olusturan siirecin zaman iginde sabit oldugu varsayimi
yaygin olarak kabul edilmekte ve bu tiir uygulamalarda birim kok testlerine basvurulmamaktadir. Bu
calismada da analiz donemi dokuz yili kapsadigindan (t = 9), zaman serilerinin duraganlik 6zellikleri ayrica
sinanmamuis ve birim kok analizi gerceklestirilmemistir.

Panel veri analizi yonteminde kullanilan ii¢ temel model bulunmaktadir. Bunlar; havuzlandirilmis en kiigiik
kareler modeli (HEKK), sabit etkiler (SE) modeli ve tesadiifi etkiler (TE) modelidir. Panel veri analizine
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baslamadan oOnce, veri setine hangi modelin uygulanacagina karar vermek igin belirli testlerin yapilmasi
gerekmektedir. Bu testler F testi, LM testi ve Hausman testi olup, sonuglar1 Tablo 5'de sunulmustur. Bu
testlerden F testi ve LM testi “Hy: birim ve zaman etkisi yoktur” hipotezini test ederken, Hausman testi “Hy:
sabit etkiler modeli tutarlidir, tesadiifi etkiler modeli tutarlidir ve etkindir” hipotezini test etmektedir.

Tablo 5: Uygun Tahmincinin Belirlenmesi

F Testi LM Testi Hausman Testi

Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
AK;, 8.96 0.00 0.00 1.00 - -

Tablo 5’de yer alan testlere iliskin istatistik ve olasilik degerleri incelendiginde, LM testi icin H, hipotezi
reddedilemezken, F testi i¢in Hy hipotezi reddedilmistir. Sonug olarak, F testine gore analiz icin sabit etkiler
modeli, LM testine gore ise klasik modelin kullanilmasi uygun bulunmustur. F testi ve LM testi bulgular1
neticesinde Hausman testi yapilmasina gerek kalmamis ve verilerin analizinde sabit etkiler modelinin
kullanilmasi gerektigi sonucuna varilmigtir.

Yapilacak ekonometrik analizin dogru ve giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in analizde yararlanilan modelin
temel varsayimlar: saglamasi gerekmektedir. Bu temel varsayimlar; heteroskedasite (hata teriminin birim
iginde ve birimlere gore varyansinin sabit olmasi), otokorelasyon (hata terimlerinin birim igin ve birimler
arasinda iligkisiz olmasi) ve birimler arasi korelasyondur (degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
bulunmamasi) (Tatoglu, 2013: 199). Bu varsayimlarin saglamamas: durumunda modeldeki standart hatalarin,
t ve f istatistiklerinin, R¥nin ve giiven araliklarinin gecerliligi etkilenmektedir. Bu nedenle, modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi1 korelasyondan en az biri varsa parametre tahminleri degistirilmeden
standart hatalar diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun yontemlerle tahmin
yapilmalidir (Tatoglu, 2016: 241).

Aragtirmada yararlanilan modelin temel varsayimlar: saglayip saglamadigimin kontrolii amaciyla sabit
varyans i¢in Wald Testi, otokorelasyon icin Wooldridge Testi ve birimler aras: korelasyon i¢in Peseran CD
Testi yapilmustir. Bu testlerin hipotezleri; “H,: degisen varyans yoktur”, “Hy: birinci dereceden otokorelasyon
yoktur”, ve “Hy: birimler arasi korelasyon yoktur” seklindedir. Temel varsayim test sonuglarina iligskin veriler
Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Model Varsayimlarinin Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon Birimler Aras1 Korelasyon
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
AK;; 9.19 0.10 1.54 0.28 5.44 0.24

Tablo 6’'de yer alan varsayim test sonuglarina gore modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon olasilik degerleri > 0.05 oldugu icin Hy reddedilemez. Diger bir ifadeyle modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon yoktur ve model tiim varsayimlar1 saglamaktadir. Buna gore
veriler sabit etkiler modeli grup ici tahmincisi ile analiz edilmigtir. Elde edilen test sonuglar1 Tablo 7’de yer
almaktadir.

Tablo 7: Nakit Doniis Siiresinin Aktif Karlilik Uzerindeki Etkisinin Incelendigi Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistik Olasilik (Prob)

NDS -0.0016 0.0006 -2.46 0.019
CO 0.2227 0.0833 2.67 0.011
KLD -0.1703 0.0462 -3.69 0.001
YAS 0.0029 0.0011 2.60 0.013

C -0.1722 0.1081 -1.59 0.120

R? (within) 0.72
F (4, 36) 23.18 Olasilik (Prob > F) 0,000
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Borsada islem goren zincir marketlerde nakit doniis siirelerinin aktif karhilik tizerindeki etkilerinin arastirildig:
Tablo 7 analiz sonuglar1 incelendiginde, modelin anlamli ve modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeni aciklama giiciiniin %72 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Elde edilen analiz bulgularina gore,
calismanin bagimsiz degiskeni olan nakit doniis siiresinin aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlaml
(0.019 < 0.05) ve negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile zincir marketlerin nakit dontis
siirelerinin azalmasi aktif karliliklarinin artmasma neden olmaktadir. Elde edilen bulgular, Shin ve Soenen
(1998), Yiicel ve Kurt (2002), Silva (2011), Nobanee vd. (2011), Oseifuah ve Gyekye (2016), Linh ve
Mohanlingam (2018) ve Mirgen (2025) tarafindan raporlanan sonuglarla Ortiismekte olup, literatiirde
ongoriilen beklentilerle tutarlilik gostermektedir.

Modelde elde edilen —0.0016 katsayisi, nakit doniis siiresinin (NDS) bir giin kisalmasinin aktif karliigi (ROA)
yaklagik 0.0016 birim artirdigini gostermektedir. Bu artis ROA orani cinsinden yaklasik 0.16 yilizde puana
karsilik gelmektedir. Benzer sekilde, NDS'nin 10 giin azalmasi ROA’y1 yaklasik 0.016 artirmakta olup, bu etki
yaklasik 1.6 ylizde puanlik bir artis anlamina gelmektedir. Veri setinde ROA ortalamas: yaklasik %1 ve
standart sapmasi yaklasik %8 diizeyindedir. Buna gore, NDS’de yarim standart sapmalik (yaklagik 15 giinliik)
bir iyilesme aktif karlilig1 yaklasik 0.024 puan, bir tam standart sapmalik (yaklasik 30 giinliik) bir iyilesme ise
yaklasik 0.048 puan artirma potansiyeline sahiptir. ROA'nin 6rneklemde gorece diisiik bir ortalamaya sahip
olmas: dikkate alindiginda, stok devir siiresindeki bu biiyiikliikteki iyilesmelerin aktif karlilik iizerinde
ekonomik agidan anlaml ve dikkate deger bir etki yaratabilecegi sdylenebilir.

Diger taraftan ¢alismanin kontrol degiskenleri olarak cari oran (CO), finansal kaldira¢ oran1 (KLD) ve isletme
yasinin (YAS) aktif karlilik (AK) {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu, bu degiskenlerden
cari oran ve yasin aktif karliligr pozitif yonde, kaldiracin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu
degiskenlerden cari oranda meydana gelen bir birimlik artis aktif karlilig1 0.22 birim artirirken, finansal
kaldiracta meydana gelen bir birimlik artis ise aktif karliligi 0.17 birim azaltmaktadir.

Cari oran, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama giiciinii gosteren bir likidite gostergesidir. Zincir
marketlerin faaliyet yapisi geregi diisiik kar marj1 ve yiiksek satis hacmine dayal olarak calismasi, isletme
sermayesi yonetimini kritik hale getirmektedir. Zira, likidite diizeyi yeterli olan isletmeler, stok yenileme,
tedarik¢i 6demeleri ve kampanya yonetimi gibi operasyonel kararlari: daha esnek bigimde alabilmekte; bu da
satis performansini ve karliligi artirmaktadir. Ayrica, cari oram yiiksek firmalarin dis finansman ihtiyaci
azaldigindan faiz giderleri diismekte, bu da aktif karlihgin artisgina katk: saglamaktadir. Analiz bulgularina
gore, cari orandaki artisin aktif karlilig1 pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bicimde etkiledigi
goriilmektedir. Calisma kapsamindaki firmalarin ortalama cari oraninin 0,73 seviyesinde olmasi, zincir
marketlerin likidite agisindan ideal diizeyin (2) altinda faaliyet gosterdigini gostermektedir. Bu durumda, cari
orandaki artiglar isletmelerin likidite yetersizligini azaltarak kisa vadeli yikiimliiliiklerini daha rahat
karsilamalarina ve finansal risklerini diisiirmelerine olanak saglamaktadir. Ayrica, sektoriin yiiksek bor¢luluk
diizeyi (ortalama kaldira¢ orani %89) dikkate alindiginda, cari orandaki yiikselisin dénen varlik artisindan
¢ok kisa vadeli borglarin azalmasindan kaynaklanmas: muhtemeldir. Bu durum, faiz giderlerinin azalmasi ve
finansal baskinin hafiflemesi yoluyla aktif karliligin artmasina katk: saglamaktadir. Dolayisiyla, cari orandaki
artisin karhlig: pozitif etkilemesi, zincir marketlerin likidite yonetiminde “ideal dengeye yaklasma” siirecinin
bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Isletmeler agisindan borglanmanin maliyeti faiz gideri, 6zkaynak kullaniminin maliyeti ise alternatif getiri
kaybr1 olarak degerlendirilmektedir. Alternatif maliyet, isletmeye 6zkaynak olarak tahsis edilen fonlarin hisse
senedi, tahvil, bono, vadeli mevduat ya da gayrimenkul gibi farkli yatinm aracglarinda degerlendirilmesi
durumunda elde edilebilecek potansiyel getiriyi ifade etmektedir. Genel olarak bor¢lanma maliyetinin,
ozkaynak maliyetine kiyasla daha diisiik oldugu kabul edilmektedir. Bunun temel nedeni, faiz giderlerinin
vergi matrahindan indirilebilmesi yoluyla isletmenin vergi yiikiinii azaltmas1 ve bu durumun net kar {izerinde
olumlu bir etki yaratmasidir. Vergi yiikiindeki bu azalis, ortaklar agisindan hisse basina kazanci artirmakta ve
s0z konusu etki finansal kaldirag etkisi olarak tanimlanmaktadir. Ancak finansman gereksiniminin siirekli
olarak borglanma yoluyla kargilanmasi, igletmenin finansal riskini ve geri 6deme yiikiimliiliiklerini
artirmaktadir. Artan risk diizeyi, yeni bor¢lanmalarin daha yiiksek maliyetle gerceklestirilmesine yol agmakta;
her ilave borglanmayla birlikte borglanma maliyeti yiikselmektedir. Bor¢lanma maliyetinin 6zkaynak
maliyetine esitlendigi noktada finansal kaldirag etkisi ortadan kalkmakta, bu esigin asilmasi durumunda ise
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borclanma maliyeti 6zkaynak maliyetinin tizerine ¢ikarak isletmenin karliligini olumsuz yonde etkilemektedir
(Tays1, 2020: 27). Bu gercevede, 6rneklemi olusturan zincir marketlerin borg¢luluk oranlarinin oldukga yiiksek
bir diizeyde (%89) gerceklesmesi, soz konusu isletmelerin finansal kaldira¢ etkisinden yeterince
yararlanamadiklarini ve yiiksek borgluluk diizeyinin firma karlilig1 iizerinde olumsuz bir etki yarattigini
gostermektedir.

Isletme yas1, firmalarin sektdrdeki deneyim diizeyini, kurumsallagsma derecesini ve operasyonel olgunlugunu
temsil etmektedir. Analiz sonugclarina gore, isletme yasinin aktif karlilik tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Bu bulgu, daha yasl: firmalarin sektordeki rekabet kosullarina daha iyi uyum sagladiklarini,
tedarik zinciri ve stok yonetimi gibi siireglerde zamanla verimlilik kazandiklarimi gostermektedir. Deneyimli
firmalar, pazar bilgisi ve miisteri sadakati avantajlar1 sayesinde gelir istikrarini koruyabilmekte, ayn1 zamanda
risk yonetimi ve maliyet kontroliinde daha etkin politikalar izleyebilmektedir. Ayrica, ge¢mis donem
performanslar1 giiclii olan isletmelerin finansmana erisimi kolaylasmakta, bu da sermaye maliyetlerini
diistirerek karlihigr artirmaktadir. Dolayisiyla, sektorde faaliyet siiresi uzun olan zincir marketlerin, bilgi
birikimi ve kurumsal yetkinlikleri sayesinde daha yiiksek karlilik diizeyine ulagabildikleri sonucuna
varilabilir.

Finansal verilerde gozlemler arasinda énemli farkliliklar bulunmasi, analiz sonuglarini ug degerlerin etkisine
duyarl hale getirebilmektedir. Bu durumu kontrol altina almak amaciyla, bagimli1 ve bagimsiz degiskenin
winsorize edilmesi gerekir. Winsorization islemi, u¢ gozlemleri veri setinden ¢ikarmadan, belirli bir simr
icinde yeniden tamimlayarak dagilimdaki asir1 uglarin etkisini azaltmaktadir. Bu yontem, modelin
saglamligini (robustness) test etmek i¢cin ekonometrik analiz ¢calismalarinda sik¢a kullanilmaktadir. Calismada
aktif karlilik (ROA) ve nakit doniis siiresi (NDS) degiskenleri %5 ve %95 yiizdelik dilimlerinde winsorize
edilerek gerceklestirilen analiz sonuglar1 Tablo 8'de yer almaktadir.

Tablo 8: Aykiri Deger (Winsorization) Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistik Olasilik (Prob)

NDS -0.0013 0.0006 -1.98 0.056
CcO 0.1901 0.0796 2.39 0.022
KLD -0.1581 0.0443 -3.57 0.001
YAS 0.0030 0.0010 2.76 0.009

C -0.1455 0.1044 -1.39 0.172

R? (within) 0.70
F (4, 36) 21.87 Olasilik (Prob > F) 0,000

Aykar1 deger (winsorization) analizi sonuglarim gosterir Tablo 8 verileri incelendiginde; elde edilen sonuglarin
katsayilarin yonii ve anlamliliklar1 bakimindan temel modelle tutarlihik gosterdigi goriilmektedir. Bu durum
analiz bulgularinin ug degerlerden bagimsiz ve istikrarli oldugunu gostermektedir.

Ekonometrik modellerde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle es zamanl olarak birbirini etkilemesi
durumunda igsellik (endogeneity) sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda tahmin edilen katsayilar yanl
(biased) hale gelmekte ve nedensellik iliskisi zayiflamaktadir. Calismada kullanilan modelde, aktif karlilik
(ROA) ile nakit doniis siiresi (NDS) degiskenleri arasinda karsilikli bir etkilesim olasilig1 bulundugundan, ters
nedensellik riskini azaltmak amaciyla NDS degiskeninin bir donem gecikmeli degeri (L.NDS) modele dahil
edilmistir. Boylece bagimli degisken iizerindeki etkinin, bir 6nceki donemin nakit doniis siiresi iizerinden
Olclilmesi saglanmis ve nedensellik yonii gliclendirilmistir. Gecikmeli degiskenle yapilan analiz sonuglarin
gosterir Tablo 9 incelendiginde, katsayilarin yoniiniin ve anlamliliginin temel modelle tutarlilik gosterdigi
goriilmektedir. Bu da sonuglarin igsellikten etkilenmedigini ortaya koymaktadir.

Tablo 9: i¢sellik (Ters Nedensellik) Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistik Olasilik (Prob)
L.NDS -0.0020 0.0002 -8.72 0.001
CcO 0.2193 0.0583 3.78 0.019
KLD -0.1235 0.0406 -3.04 0.038
YAS 0.0018 0.0004 4.35 0.012
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C -0.1934 0.0825 2.34 0.079
R? (within) 0.76
F (4, 4) 2131.23 Olasilik (Prob > F) 0,000

Calismanin analiz kapsami olan 2015-2023 doneminde Tiirkiye ekonomisinde yasanan yiiksek enflasyon,
doviz kuru dalgalanmalari, pandemi siireci ve diizenleyici degisiklikler gibi makroekonomik gelismeler,
isletmelerin finansal performansini ortak bi¢cimde etkileyebilecek niteliktedir. Bu tiir donemsel soklar,
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerle birlikte hareket ederek tahmin sonuglarinda yanliliga neden
olabilmektedir. Bu nedenle, i¢sellik (ters nedensellik) kontrolii i¢in kullanilan bir donem gecikmeli nakit doniis
siresi degiskeni (L.NDS) korunmakla birlikte, modele ayrica yil sabitleri (time fixed effects) eklenmistir.
Boylece tiim firmalar1 ayni dénemde etkileyen makro kosullarin etkisi kontrol altina alinmis, tahmin edilen
katsayillarin donemsel etkilerden arindirilmasi saglanmistir. Bu analiz, temel model bulgularimin
makroekonomik dalgalanmalardan bagimsiz olarak da gegerliligini koruyup korumadigini test etmek
agisindan 6nem tagimaktadir.

Tablo 10: Y1l Sabitleri Eklenmis Sabit Etkiler Modeli Analiz Sonuglari?

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistik Olasilik (Prob)
L.NDS -0.0025 0.0003 -6.67 0.003
CcO 0.1903 0.0611 3.11 0.036
KLD -0.1603 0.0472 -3.39 0.027
YAS 0.0025 0.0004 6.05 0.004
2017 0.0188 0.0247 0.76 0.489
2018 -0.0089 0.0285 -0.31 0.769
2019 -0.0277 0.0120 -2.29 0.083
2020 -0.0175 0.0141 -1.24 0.282
2021 -0.0135 0.0194 -0.70 0.524
2022 0.0219 0.0287 0.76 0.488
2023 -0.0281 0.0270 -1.04 0.357
C -0.1763 0.0768 -2.29 0.083

R? (within) 0.83

Yil sabitlerinin modele eklendigi sonuglar1 gosterir Tablo 10 incelediginde; tahmin edilen katsayilarin
yoniiniin ve istatistiksel anlamliliklarinin temel modele kiyasla degismedigi goriilmektedir. Bu durum,
modelin genel yapisimin ve degiskenler arasindaki iligkilerin tutarhlifimi korudugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, yil sabitleri eklenerek donemsel makroekonomik soklarin — ozellikle yiiksek enflasyon,
doviz kuru dalgalanmalar1 ve pandemi etkilerinin — kontrol altina alinmasi saglanmistir. Elde edilen
bulgular, gecikmeli nakit doniis siiresinin karlilig1 giiclii bicimde etkiledigini ve modelin donemsel etkilerden
bagimsiz bigcimde giivenilir ve saglam sonuglar iirettigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug ve Tartisma

Nakit dontisiim stiresi, isletmelerin alacak tahsil siirelerini kisaltarak, stok doniisiim oranlarini artirarak ve
O0deme vadelerini uzatarak karliligi optimize etmelerini miimkiin kilmaktadir. Ancak, bu siireglerin kotii
yonetilmesi, 6zellikle miisteri kayiplari, tedarikgi iligkilerinde bozulma ve kredi itibarinda azalma gibi riskleri
beraberinde getirebilmektedir. Dolayisiyla, isletmelerin likidite yonetiminde dengeli ve sektorel dinamiklere
uygun bir yaklasim benimsemeleri gerekmektedir.

Bu calismada, isletme sermayesi yonetiminde 6nemli bir yere sahip olan nakit doniisiim siiresinin isletme
karhilig iizerindeki etkileri incelenmistir. Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, likidite yonetiminin yalmzca
isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi agisindan degil, ayn1 zamanda piyasa degerleri ve rekabet avantaji

! Calismanun seti 2015-2023 donemini kapsamakla birlikte, modelde temel bagimsiz degiskenlerden biri olan nakit doniis
siiresi (NDS) degiskeni bir dénem gecikmeli olarak kullanildig: i¢in 2015 yilina ait gdzlemler analiz disinda kaldigindan
Yil Sabitleri Eklenmis Sabit Etkiler Modeline iliskin 6rneklem dénemi 2016-2023 yillarini kapsamaktadir. Daha sonra
modele yil kukla degiskenleri dahil edilmis olup, 2016 yili referans (baz) yil olarak alinmis ve bu nedenle tabloda
raporlanmamustir.

isletme Aragtirmalar Dergisi 577 Journal of Business Research-Turk



K. Tays1 - O. Samandar Yilmaz 18/1 (2026) 565-580

{izerindeki etkileri nedeniyle stratejik bir 6neme sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle nakit doniisiim
siiresinin etkin yonetimi, sirketlerin finansal performanslarini artirmada ve siirdiiriilebilir bir biiyiime
stratejisi gelistirmede kritik bir aractir. Diger yandan, igletmelerin likidite seviyelerinin yiiksek olmas, riskleri
azaltirken beklenen getirilerin diismesine neden olabilmektedir. Bununla birlikte, optimum diizeyde bir
likidite yonetimi, isletmelerin faaliyetlerini kesintisiz siirdiirmesini saglarken, finansman maliyetlerini
minimize ederek karliliga olumlu katki sunmaktadir. Ozellikle zincir marketler gibi hizli nakit déniigiimiine
sahip sektorlerde bu dengenin saglanmasi, rekabet avantaji elde etmede ve uzun vadeli stratejik hedeflere
ulagsmada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Bu bilgiler 1s1g1inda perakende sektdriinde dnemli bir yere sahip olan zincir marketlerin karliliklar: tizerinde
nakit doniis siirelerinin etkisinin arastirilmasi ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
Borsa Istanbul’da islem goren ve mali verilerine ulasilabilen bes zincir market calismanin drneklemini
olusturmaktadir. Ornekleme ait ulagilabilen en eski mali veriler 2015 yili itibariyle Sok Market'e ait
oldugundan arastirma kapsami 2015-2023 yillarindan olusmaktadir. Boylece bes zincir marketin dokuz yillik
verilerinin incelendigi 45 gézlemden olusan bir veri seti elde edilmistir.

Calismada ilk olarak degiskenler arasinda dogrusal baglanti sorunu olup olmadigini tespit etmek igin
korelasyon analizi ve VIF’s analizi yapilmistir. Uygun tahmincinin belirlenmesi i¢in F testi ve LM testleri
yapilmis, elde edilen sonuglara gore analize sabit etkiler modeli ile devam edilmistir. Arastirma modelinin
temel varsayimlar: incelendiginde, modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
problemlerinin olmadig1 tespit edilmistir ve bu nedenle arastirma modelinin analizinde grup ici
tahmincisinden yararlanilmistir. Elde edilen analiz bulgularina gore, calismanin bagimsiz degiskeni olan nakit
doniis siiresinin aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular Shin ve Soenen (1998), Oseifuah ve Gyekye (2016), Yiicel ve Kurt (2002), Silva
(2011), Nobanee vd (2011), Linh ve Mohanlingam (2018) , Mirgen (2025) calismalariyla ve beklenti ile
uyumludur. Bununla birlikte, 6érneklemde yer alan firmalardan birinin (Bizim Toptan) faaliyet yapisinin
agirlikh olarak toptan satis odakli olmasy, elde edilen bulgularin tiim perakende alt segmentlerine dogrudan
genellenebilirligi agisindan bir sinurhilik olusturmaktadir. Bu nedenle sonuglar, 6zellikle organize perakende
ve zincir market yapist agisindan yorumlanmali; toptan satis agirlikli isletmeler igin temkinli bicimde
degerlendirilmelidir.

Sonug olarak, isletme performansini 6l¢mek ve iyilestirmek igin nakit doniisiim siiresi analizinin bir rehber
niteligi tasidig1 sOylenebilir. Calismadan elde edilen bulgular, isletmelerin likidite yonetim siireclerini daha
etkin hale getirebilmeleri i¢in yol gosterici nitelikte olup, gelecekte yapilacak arastirmalar icin de temel bir
cerceve sunmaktadir. Zincir marketlerle ilgili benzer bir ¢alismanin bulunmamas: dolayisiyla ¢alismanin
literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda, 6rneklemdeki zincir market
sayisinin artirilmasi saglanarak yapilan analizlerin giivenilirlik ve gegerliliklerinin artmasi saglanirken, aktif
karhihigr disinda nakit doniis siirelerinin 6zkaynak karliligi, net kar marji ve faaliyet karliligina etkisinin
arastirilmasi gibi daha cesitli arastirmalar gerceklestirilebilir.
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