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MAKALE BILGISI OZET

Anahtar Kelimeler: Amag — Nakit akis riski kavramu literatiirde nakit oynaklig1 ya da nakit belirsizligi kavramlariyla

Nakit Akig Riski
Devir Hizi Oranlari
Imalat Sektorii

birlikte kullanilmaktadir. Bu calismada faaliyet oranlarinin ya da devir hizi oranlarinin nakit akis
riski tizerinde bir etkisinin olup olmadig1 tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Yontem - Arastirmada Metal-Esya (Imalat) grubunda faaliyet gosteren 31 sirketin 2019-3 / 2023-12
dénemlerine ait, 20 ¢eyrek donemlik 620 gozlem/y1l verileri incelenmis, verilerin analizinde panel
Gonderilme Tarihi 6 Haziran 2025  veri analizi yonteminden faydalanilmustir.
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Bulgular — Arastirmada, alacak devir hizi ve duran varlik devir hiz1 ile nakit akis riski arasinda
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pozitif anlamli iligkiler tespit edilmis, stok devir hizi ile nakit akis riski arasinda ise istatistiki olarak

anlamli iligski olmadig1 belirlenmistir.
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. Tartisma — Alacak devir hiz1 ve duran varlik devir hizindaki artiglar, isletmelerin nakit akis riskini
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yani nakit akis belirsizligini artirmaktadir. Stok devir hizinin ise nakit akis riski {izerinde herhangi
bir etkisi yoktur.
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Purpose - The concept of cash flow risk is used together with the concepts of cash volatility or cash
uncertainty in the literature. In this study, it was tried to determine whether activity ratios or
turnover ratios have an effect on cash flow risk.

Manufacturing Industry Design/methodology/approach — In the study, 20 quarters of 620 observations/year data belonging
to 31 companies operating in the Metal-Goods (Manufacturing) group for the periods of 2019-3 /
Received 6 June 2025 2023-12 were examined, and the panel data analysis method was used in the analysis of the data.
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statistically significant relationship between inventory turnover and cash flow risk.
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of enterprises, that is, cash flow uncertainty. Inventory turnover has no effect on cash flow risk.

1. Giris

Finansal tablolar, 6nceki ve cari mali donemlere iligkin biiyiik miktarda muhasebe bilgisi igerir. Bu tablolar1
hazirlamak ve ilgili iigiincii kisilere sunmak yeterli degildir. Bu tablolardaki verileri kullanarak kararlar almak
ve isletmelerin gelecegini tahmin etmek i¢in yararh bilgilere doniistiirmek i¢in uygun yontemleri ve araglari
kullanarak analiz etmek gerekmektedir. Finansal oranlar1 kullanarak yapilan analiz, birgok ilgili tarafin
isletmenin finansal durumunu analiz etmede ve incelemede ve ayni veya farkli sektorlerde faaliyet gosteren
diger isletmelerle karsilastirmalar yapmada benimsedigi en 6nemli finansal analiz araglarindan biri olarak
kabul edilir. Isletmelerin finansal tablo verilerinden tiiretilen finansal oranlarin, isletmenin giiclii ve zayif
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yonlerini belirlemede, isletmenin likiditesini, faaliyet yapisini, finansman ve kar politikalarimi
degerlendirmede 6nemli oldugu goriilmektedir.

Finansal oranlar igerisinde yer alan bir oran grubunu da devir hiz: (faaliyet) oranlar1 olusturmaktadir. Bir
isletmenin rakiplerine kiyasla ne kadar verimli ¢alistiginin belirlenmesi faaliyet oranlar1 olarak adlandirilan
varlik devir hizi, stok devir hizi ve alacak devir hizi gibi verimlilik oranlarinin kullanilarak yapilan analiz ile
gerceklestirilmektedir. Bu oranlarin analiz sonuclar1 ne kadar yiiksekse, isletmenin operasyonel olarak
rakiplerinden o kadar verimli oldugunu ve igletmenin daha iyi bir durumda oldugunu gostermektedir.

Devir hizlar isletmelerin nakit akislarim ve kararlarini etkilemektedir. Ornegin alacak devir hiz1 diistiikge
nakit akis hizi yavaslamaktadir. Bu nedenle isletmelerin alacak hesaplarini nakde doniistiirme orani oldukga
onem arz etmektedir. Diger taraftan isletmenin stoklarina yapmis oldugu fazla yatirimin nakde doniis siireci
uzayacaktir ve bu durum isletmenin nakit dongiisiiniin bozulmasma neden olacaktir. Bu dogrultuda
isletmelerin nakit akislarinin yatirimcilarin ve finansal bilgi kullanicilarinin nezdinde stratejik bir durum
oldugu soylenebilir. Bu nedenle devir hizi oranlarinin nakit akis riski iizerindeki etkisinin tespiti 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci nakit akisi riski ile devir hizi oranlar1 arasindaki iliskiyi esas alarak, devir hizi oranlarinin
nakit akigi riski {izerindeki etkisini aragtirmaktir. Calismada BIST’te Metal Esya grubunda yer alan
isletmelerin 2019/2023 yillarindaki ¢eyrek donemlik finansal durum tablosu ve kar veya zarar tablosu verileri
kullanilmistir.

Calisma alt1 ana baslik olarak planlanmustir. Birinci bashikta ¢alisma giris ile baslatilmistir. Ikinci baslikta
kavramsal cergeve olarak olusturulan nakit akis riski, devir hizi oranlari ve nakit akis ile devir hiz1 oranlari
iliskisine ait ac¢iklamalar yapilmstir. Uciincii baglikta nakit akis riski ve ayni anlamda kullanilan nakit akis
belirsizligi, esnekligi ve oynakligii inceleyen literatiirdeki ¢alismalardan bahsedilmigtir Dordiincii baghkta
calismanin uygulamasini ait amag, veri seti, yontem ve bulgular yer almaktadir. Calismanin besinci bagliginda
tartisma kismi yer almaktadir ve son baglikta ¢alismanin sonuglarina deginilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Calismada, devir hiz1 (faaliyet) oranlarinin nakit akis riski {izerindeki etkisi incelendiginden kavramsal olarak
da nakit akis riski, devir hizi oranlar1 ve nakit akisi ile devir hizi oranlar1 arasindaki iligkiden bahsedilecektir.

2.1. Nakit Akis1 Riski

Nakit akigi riski, isletmelerin nakit akislarindaki oynaklik ve belirsizlik neticesinde, nakit ¢ikislarini
zamaninda karsilayacak nakit girislerine ve yeterli nitelik ve seviyede nakit mevcuduna sahip
olunmamasindan kaynaklanan risk olarak tamumlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin nakit girislerinin,
nakit ¢ikiglarini karsilamada yetersiz olmasi durumunda maruz kalinan risk bigiminde tanimlanmaktadir.
Isletmeler nakit akist oynakligi ve belirsizligini iyi yonetemediklerinde, vadesi gelen temettii ve diger
ylikiimliiliiklerini zamaninda 6deyememek gibi nakit akisi riski ile sonuglanan ¢ok ciddi olumsuzluklarla
karsilasmalar: kaginilmazdir (Fama ve French, 2004; Akarcay, 2021: 6).

Bir igletmenin birincil hedefi karli olmak ve bu karlar1 faaliyetlerden gelen nakit akisinda yansitildig gibi
nakde doniistiirmektir. Bu nakit akigi faiz, vergi ve temettii 6demek i¢in kullanilir. Geriye kalan nakit, yani
faaliyetlerden gelen nakit akisi pozitif olmaldir. Ciinkii bu bir isletmenin dahili olarak {iretilen nakidin
sirdiiriilebilir tek kaynagidir ve cari olmayan varliklarin degistirilmesi, genislemenin finansmani ve uzun
vadeli yiikiimliiliiklerin geri 6denmesi icin kaginilmaz unsurudur. Nakit akis1 kullanilarak elde edilen veya
tahmin edilen nakit akis: riski, bir tahmin edici degisken olarak daha fazla tarihsel zaman serisi bilgisi
icermektedir. Nakit akisi riski, isletme nakit akisinin satislara oraninin standart sapmasi olarak
Ol¢timlenmektedir (Li vd., 2023: 6).

Nakit akisi riskini ve oynakligini anlamak, yatirimcilarin bir isletmenin finansal istikrarini ve tutarh getiriler
iiretme yetenegini degerlendirmesine yardimci olabilmektedir. Bor¢ verenler, kredi riskini degerlendirmek ve
kredi verme kararlari almak igin nakit akisi bilgilerini kullanmaktadirlar. Yiiksek diizeyde nakit akisi
oynakligi, daha yiiksek diizeyde kredi riski gosterebilir ve daha yiiksek faiz oranlarina veya finansman
saglama zorluguna neden olabilmektedir. Bu nedenle, nakit akigi riski bir isletmenin finansal istikrar1 ve
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ylikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegi iizerinde onemli bir etkiye sahip olabilmektedir (Ahmed ve
Elnahass, 2024: 2).

Nakit akisi riski aymi zamanda genel isletme performansimin bir gostergesi olabilmektedir. Yiiksek nakit akis
oynaklig1 seviyelerine sahip isletmeler giderlerini karsilamakta, temettii 6demekte ve biiylime firsatlarina
yatirim yapmakta zorluk gekebilmektedirler. Daha da 6nemlisi nakit akisi riskini anlamak, isletmelerin
gelecegi planlamalarina ve isletme faaliyetleri hakkinda bilingli kararlar almalarina yardimci olabilmektedir.
Isletmeler nakit akist oynakligini &ngodrerek ve ydneterek, bityiimek ve basarili olmak igin ihtiyag duyduklari
kaynaklara sahip olabilirler. Nakit akisi riski bir isletmenin finansal istikrari, yatirim potansiyeli, kredi riski,
is performansi ve gelecek planlamas: hakkinda degerli bakis acilar1 sagladig: i¢in 6nemli bir ¢alisma alani
olarak gosterilmektedir (Fama ve French, 2004: 234; Bates, Kahle ve Stulz, 2009: 1987).

Isletmelerde nakit akis1 riskini ortaya ¢ikarabilecek sebepler asagida siralanmistir (Akargay, 2021: 7);

o Isletmelerde cok fazla stok bulundurma isteginden kaynaklanan stoklara gereginden fazla nakit
baglanmasi riski.

o Isletmelerin kredili satis miktarini artirarak satis gelirini artirmasi s6z konusudur. Ancak bu satis
tutarlarinin tahsil edilememesi durumunda ortaya ¢ikabilecek nakit riski.

o Isletmelerin kullamilmayan atil kapasite yatimlarindan dolay1 karsilagabilecegi kaynak israfi ve nakit riski.

o Isletmelerin kar edememe veya zarar etmekten dolay1 net nakit diizeyindeki oynakliktan kaynaklanan
nakit riski

o Isletmelerde birgok sebeplerle orta gikan ve kisa vadeli borglari iizerinde finansman baskist olusturan
nakit riski.

e Mevsimsel talep sebebiyle satislardaki azalip ¢ogalmaktan kaynaklanan nakit riskidir.
2.2. Devir Hiz1 (Faaliyet) Oranlar1

Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin oransal iligkilerinin incelenmesi ve analiz edilmesi oran
(rasyo) analizi teknigi ile yapilmaktadir. Bu teknige gore hesaplanan oranlar standartlarla, isletmenin 6nceki
yil sonuglariyla ve sektor ortalamalariyla karsilastirilarak degerlendirme yapilmaktadir. Oran analizi teknigi
ile hesaplanan pek ¢ok oran ve oran grubu bulunmaktadir. Bu oran gruplarindan biride varliklarin ne derece
verimli ve etkin kullanildigini gosteren devir hizi veya faaliyet oran grubudur.

Isletme performansini 6l¢gmek icin kullanilan bu oranlarin, paylarini genellikle isletmelerin satislari veya satis
maliyeti ve paydalarimi da varlik hesaplar1 olugturmaktadir. Belirli bir varhgin yil icinde devredilme sayisim
yansittig1 i¢in, bu oranlar ciro oranlari olarak da adlandirilmaktadir. Ayrica bu oranlar, isletmenin varliklarini
ne derece etkin kullanildigini dl¢tiigii igin varlik yonetimi oranlari olarak da adlandirilmaktadir. Bu oranlar,
isletmenin yeterli diizeyde varliga sahip olup olmadig1 ve bu varliklarin satiglarini gerceklestirmede ne kadar
etkin kullanildiginin degerlendirmesine de imkan vermektedir (Titman, 2018: 122; Cornett vd., 2016: 51).

Devir hizi oranlarinda kar veya zarar tablosundan satislar ve satislarin maliyeti, finansal durum tablosundan
da alacaklar, stoklar, varliklar ve 0z sermaye gibi kalemler alinarak aralarindaki oransal iliskilere
bakilmaktadir. Baslica kullanilan devir hizi oranlar sunlardir (Satir, 2022: 72);

2.2.1. Alacak Devir Hiz1

Isletmelerin alacaklarini yilda kag defa tahsil ettigini gdsteren orandir. Bu oran, bir isletmenin miisterilerine
tanidig1 krediyi ne kadar iyi kullandigini ve yonettigini ve kisa vadeli alacagin ne kadar hizli tahsil edildigini
gosterir. Bu oran net satislarin ortalama ticari alacaklara oranlanmasi ile hesaplanir (Bakir ve Sahin, 2009: 143).

Net Satiglar

Alacak Devir Hiz1 =
Ortalama Ticari Alacaklar

Matematiksel formiiliin paymda kullanilan satislar tutarinda eger biliniyorsa kredili satiglar tutar: kullanilir.
Kredili satislar bilinmiyorsa net satislar kullanlir.
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Bu oranin yiiksek olmasi olumlu olarak yorumlanir ve isletmenin kredili satis politikasinin ihtiyath ve
kisitlayia oldugu, daha ¢ok pesin satis ile ¢alismasindan kaynaklandigl sonucunu verir. Yiiksek bir alacak
devir orani, bir isletmenin alacak hesaplarmin tahsilatinin etkin oldugunu ve isletmenin, borglarini hizli bir
sekilde 6deyen miisterilere sahip oldugunu gosterir. Alacak devir hizi sonucunun diisiik olmasi ise, isletmenin
kotii bir tahsilat siirecine sahip oldugu, olumsuz kredi politikalari izledigi ve finansal olarak uygun olmayan
miisterilere sahip oldugunu gosterir (Ozgel, 2007: 82).

2.2.2. Stok Devir Hiz1

Stok devir hiz1 orani, isletmenin stoklarini yilda kag defa sattigimi gosteren bir orandir. Stok devir hizi,
stoklarin ne 6l¢iide etkin yonetildiginin bir gostergesi olarak stoklarin ne kadar hizli satildigini gosterir. Diger
bir ifadeyle stok devir hizi, stoklarin yilda ka¢ kez devrettigini ortaya ¢ikarir. Bu oran, satilan malin
maliyetinin ortalama stoklara oranlanmasi ile hesaplarnr (Glicenme Gengoglu, 2014: 100).

Satislarin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 =
Ortalama Stoklar

Bu oran sonucunun yiiksek olmasi arzu edilir ve bu durum olumlu yorumlanir. Sonucun yiiksek olmasi
durumunda; stok yonetiminin etkin oldugu, daha yiiksek kar oranina sahip olabildigi, daha diistik bir cari
oranla calisabilecegi, stoklarin kolay ve hizli bir sekilde satilabilecegini ifade eder. Sonucun diisiik olmasi ise
stok yonetiminin etkin olmadigi, stok tutma maliyetlerini artiracagi, ozellikle nakit gereksinimini artirarak
isletmenin zor duruma diisecegini ve isletmenin stok yonetim politikasinin iyi olmadigini ifade eder (Alpan
ve Demir, 2012: 66).

2.2.3. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hiz1 orany, isletmenin varliklarinin kag kat1 satig yapildigini gosteren bir orandir. Aktif devir hizi,
bir isletmenin satislarinin degerini varliklarinin degerine gore dlger. Varlik devir hizi, bir isletmenin kar elde
etmek icin varliklarini kullanma etkinliginin bir gostergesidir. Bu oran, net satislarin ortalama aktiflere
oranlanmasi ile hesaplanir (Giicenme Gengoglu, 2014: 102).

Net Satislar

Aktif Devir Hiz1 =
Ortalama Aktifler

Aktif devir hiz1 sonucunun yiiksek olmasi, bir igletmenin varliklarindan kar elde etmedeki verimliligini
gosterir. Ayrica bu oranin yiiksek olmasy, isletmenin tam kapasiteye yakin ¢alistigini ve daha az risk tagidigin
gosterir. Bu oranin diisiik olmasi ise satis yapmak i¢in varliklarimi verimli bir sekilde kullanmadigini gosterir.
Aktif devir hiz1 diisiik olan isletmeler, bu olumsuzlugun kar {izerindeki negatif etkisini gidermek icin daha
fazla risk alarak yiiksek kar orani ile calismak zorunda kalmaktadirlar (Satir, 2022: 74).

2.2.4. Oz Kaynak Devir Hiz1

Oz kaynak devir hizi oran, isletmenin 6z kaynaklarinin ne derece etkin kullanildiginin gésteren bir orandur.
Bu oran, net satislarin ortalama 6z kaynaklara oranlanmasi ile hesaplanir (Cabuk ve Lazol, 2013: 108).

Net Satiglar

Oz Kaynak Devir Hizi =
Ortalama Oz Kaynaklar

Oz kaynak devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin 6z kaynaklarim etkin kullandigini gosterir. Oran
sonucunun normalin ¢ok iistiinde olmasi, 6z kaynaklarin yetersiz kaldig: ve isletmenin yabanci kaynaklardan
yararlandig1 sonucunu gosterir. Oran sonucunun diisiik olmasi ise 6z kaynaklarin mevcut faaliyet hacmine
gore fazla oldugunu ve etkin kullanilmadigini gosterir (Elmas, 2015: 226).
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2.3. Nakit Akasi ile Devir Hiz1 Oranlar iliskisi

Devir hizi oranlarimmin nakit akisi riski tizerindeki etkisini incelemek bu c¢alismanin konusunu
olusturdugundan, devir hizlari ile nakit akisi arasindaki iliskiye deginilmesi gerekmektedir.

Alacak hesaplarindaki bakiye arttikca genellikle nakit akisi hizi azalir. Bu nedenle isletmelerin alacaklarimi
nakde doniistiirme devir hizlarini bilip ve artirma yoniinde alacaklari dnlemler, nakit akis: riski iizerinde
onemli bir etkiye sahip olabilir (Akarcay, 2021: 18). Alacak devir hizinin miimkiin oldugu kadar kisa tutulup,
yliksek bir oran seviyesi ile g¢alisilmak arzu edilir. Akoto vd. (2013) Calismalarin da, isletmelerin
alacaklarindaki ortalama tahsil siirelerini diisiirerek nakit dongiisiinii hizlandirip ve boylelikle karliliklarin
pozitif yonde artiracaklari sonucunu tespit etmislerdir. Yiiksek alacak devir hizi orani, borglarini hizli bir
sekilde 6deyen miisterilere sahip olundugunu ve finans ekibinin tahsilatlarda ¢ok etkili ¢alistigini gosterir.
Tam tersi durumda diisiik alacak devir hizi oran, yetersiz tahsilat politikasini, zamaninda 6deme yapmayan
miisterilerin varligini ve dolayisiyla yasanabilecek olasi nakit akigi riskini gosterir (Rolfe, 2006: 419). Yiiksek
alacak devir hizi, daha esnek ve daha risksiz bir nakit akisi anlamina gelir. Bu oram yiikseltmenin yollarindan
bazilar1 su sekilde siralanabilir (https://www.fusiontaxes.com/thought-leadership/blog/the-impact-of-
accounts-receivable-turnover-on-cash-flow/);

e Kredi politikalan disipline edilerek, otomasyon yoluyla fatura yontemini gelistirerek ve etkili tahsilat
stratejileri kullanarak tahsilat siiregleri iyilestirilebilir.

e Miisterilere kredi limiti teklif edilirken 6deme ge¢misleri géz oniinde bulundurularak, kapsamli kredi
degerlendirmesi yapilabilir.

e Alacaklarin izlenmesi, faturalarin kaydedilmesi ve miisteri takibi gibi islemleri kolaylastiracak yapay zeka
teknolojilerinden yararlanilabilir.

Nakit akigini ve karlilig: iyilestirmenin en etkili yollarindan bir stok devir hizim1 kontrol altina almaktir.
Isletmelerin esas faaliyet konusu igerisinde yer alan ve nemli bir hesap kalemini olusturan stoklar, iki ucu
keskin kili¢ gibidir. Stoklarin hem fazlaligi hem de eksikligi isletmede onemli sorunlar ¢ikarabilir. Kotii
yonetilen stoklar nakit akisi riskine neden olabilir. Stok yonetiminin isletme verimliligine ve nakit akisina
dogrudan etkisine dair 6nlemlerden biri de stok devir oraninin belirlenerek, ortaya ¢ikan olumsuz sonuca
gore stratejiler olusturmaktir. Makori ve Jagongo (2013) ¢alismalarin da, isletmelerin stok tutma siiresi ve borg
O0deme siiresi arasinda pozitif bir iligkinin oldugu sonucunu tespit etmislerdir. Bu sonug ile isletme
yoneticilerinin stoklarmi makul bir maksimum seviyeye cikararak nakit akis riskini azaltip, hissedarla ait
karliligin artirilabilecegi sonucunu elde etmislerdir. Yiiksek stok devir hizi, etkin ve verimli stok yonetimini
verir. Ayrica stoklarin hizli bir sekilde satildigini, depolama maliyetlerinin en aza indirildigini ve stoklara
bagl nakdin serbest birakildigini gosterir. Boylece stok devir hizinin yiiksekligi dogrudan nakit akisinin
iyilestirilmesine doniisiir ve isletmenin karsilasabilecegi nakit akis riskini ortadan kaldirir. Tersi durumda stok
devir hizi oranin diisiik olmasi nakdin stoklara baglanmasi, depolama maliyetlerinin artmasi ve satis
firsatlarimin kagirilmastyla birlikte isletmenin nakit akisinda tahribata yol agabilir. Isletmeler finansal saglig
ve optimum nakit akisi i¢in stoklarini etkin ve verimli yonetmesi gerekmektedir. Ciinkii stok degerli bir
varliktir (https://www.unleashedsoftware.com/blog/relationship-cashflow-inventory-control/).

Varlik devir hizi, igletme nakit akiglarini ve karlarini etkiler. Bu oran, isletmenin satig tiretmek i¢in varliklarini
ne kadar verimli kullandigini Slger. Isletmenin varlik devir hizi ne kadar yiiksekse, varliklara yatirilan her
nakit i¢in o kadar fazla gelir elde edilir. Tersine, daha diisiik bir varlik devir hizi, isletmenin satis hacmine
gore varliklara agir1 yatinm yapildigimi ve bunun da verimsiz varliklarla sonuglandigim gosterir. Bu
genellikle, net satislarina gore fazla stoklar1 veya biiyiik alacak bakiyeleri olan isletmelerde goriiniir. Bu
isletmeler goriiniiste varlik agisindan zengin, ancak 6ziinde nakit agisindan fakir olabilir. Day1 (2019)
calismasinda, donen varlik devir hizi ile net isletme sermayesi unsuru olan nakit arasinda anlamli ve olumlu
yonde bir iligkinin oldugunu tespit etmistir. Nakit akisi riskini iyilestirmek igin varlik devir hizim yiikseltmek
kritik oneme sahiptir. Bekereci vd. (2023) calismalarinda, varlik devir hizinin etkin yonetiminin finansal
sikintiy1 tahminlemede 6nemli bir degisken oldugu tespit etmiglerdir. Ayrica isletmelerin toplam varliklarim
yilda kag defa dondiirdiigiinii ve etkinligini gosteren varlik devir hizi, 6zellikle yatirimcilar igin onem arz
etmektedir. Bu baglamda isletme varliklariin yonetiminde verimliligin artirilmasi ve finansal sikintinin
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azaltilmas: icin islemelerin satiglarina 6zen gostermesi ve nakit akislarimi dikkatle izlemeleri gerektigi
sonucunu elde etmislerdir.

3. Literatiir

Literatiirde, nakit akigini gesitli yonleriyle ele alan bir¢ok galisma mevcuttur. Ozellikle nakit akis tablosundan
yararlanilarak elde edilen nakit oranlar ile isletmelerin faaliyet, karlilik 6l¢timlerinin ve finansal performans
degerlendirmelerinin agirlikta oldugu sdylenebilir. Ornegin Taani ve Banykhaled (2011); Yildirim vd. (2016);
Das (2019); Lufriansyah (2019); Sakarya ve Girgin (2020), Giirkan ve Biiyiikatak (2021); Ciftci vd. (2021);
Sakarya ve Erayman (2022); Sakarya ve Ilkdogan (2022); Kaya ve Ozgelik (2023); Paksoy (2024) yaptiklar
calismalarda nakit akis oranlarini kullanarak isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmislerdir.
Ancak finansal oranlarin nakit akisi riski tizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar hentiz literatiirde mevcut
degildir. Bu nedenle ¢alismanun literatiir kisminda nakit akisi riskini ve literatiirde ayn1 anlamda kullanilan
nakit akis1 belirsizligini, esnekligini ve oynakligini konu edinen ¢alismalara yer verilmistir.

Bates, Kahle ve Stulz (2009), ¢alismalarinda nakit akist oynakligi ile sermaye yapist arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma Amerika Birlesik Devletleri’'nde faaliyet gosteren, Compustat veri tabanindan alinan
ve 1980-2006 donemine ait isletme verilerinden olugsmaktadir. Calisma sonucunda nakit oranindaki artisin ana
nedenlerinin stok seviyesinin diismesi, nakit akisi riskinin artmasi, sermaye harcamalarinin diismesi ve Ar-
Ge harcamalarinin artmasi seklinde siralandig: tespit edilmistir. Ayrica nakit oranlarindaki artisin nakit tutma
egilimindeki artis ile anlaml ve pozitif bir iligki icerinde oldugu sonucu elde edilmistir.

Chay ve Suh (2009), calismalarinda nakit akis belirsizligi ile temettii 6deme politikas1 arasindaki iligki
incelenmistir. Caligmada veriler Worldscope veri tabanindan elde edilmistir. Orneklem dénemi 1994-2005
yillarin1 kapsamistir. Calisma kapsamina finans ve kamu hizmetleri sektorlerindeki isletmeler hari¢ diger
isletmeler dahil edilmigtir. Analiz her bir iilke igin ayr1 ayr1 yliriitiilmiistiir. Birincil 6rnek grubu Avustralya,
Kanada, Japonya, Fransa, Almanya, Birlesik Kralllk ve ABD olmak iizere yedi biiyiik iilkeden
olusturulmustur. Ayrica birincil 6rnek grubuna dahil olmayan 26 iilkeden olusan ikinci bir drneklem de
olusturulmustur. Yedi biiyiik iilkeden elde edilen sonuclarin diinyadaki diger tilkelere de uzanp
uzanmadigini belirlemek icin bu ek ikinci 6rnek grubu da incelenmistir. Tiim 6rneklem gruplarindan elde
edilen bulgularin birlestirilmesi sonucu elde edilen nihai sonuglara gore, hisse senedi getirisi oynakligiyla
temsil edilen nakit akisi belirsizliginin temettii miktar1 ve temettii 5deme olasili1 tizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Yani nakit akig1 belirsizli§inin temettiiler iizerindeki etkisi genellikle 6deme
politikasinin diger potansiyel belirleyicilerinin etkisinden daha giiclii oldugu sonucu elde edilmistir. Yiiksek
nakit akisi belirsizligiyle karsi karsiya kalan isletmelerin temettii 6demekten kaginabilecegi goriilmektedir.
Ayrica nakit akisi belirsizliginin temettiiler {izerindeki etkisinin bir isletmenin finansal yasam dongiisii
asamasinin etkisinden farkli oldugu sonucu tespit edilmistir.

Douglas, Huang ve Vetzal (2016), calismalarinda isletmelerin nakit akis oynakliginin kurumsal tahvil getirileri
tizerindeki etkilerini ampirik bir arastirma ile incelemislerdir. Calismanin veri setini 1994- 2009 donemine ait
tahvil islemleri olusturmaktadir. Tahvil alim satim verileri Ulusal Sigorta Komisyoncular: Birligi'nden
(NAIC), tahvil ihrag eden isletmelerin muhasebe degiskenleri ise Standard and Poor's Compustat'tan
alimmustir. Calisma sonucunda nakit akisi riskinin tahvil getirilerinin yillara goére yayiliminda giiglii
istatistiksel 6neme ve ekonomik etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica nakit akis: riskinin etkilerinin,
temerriit riski daha yiiksek olan isletmelerde, nakit akisi riski daha giincel bilgilere dayanarak ol¢iildiigii
zaman daha belirgin sonuglar elde edildigi goriilmiistiir.

Keefe ve Yaghoubi (2016), calismalarinda nakit akisi oynaklig1 ile sermaye yapis1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada Compustat CRSP birlestirilmis veri tabanindan elde edilen 1974-2012 donemine ait
Amerika Birlesik Devletleri isletmelerinin yillik verileri kullanilmistir. Calismada kamu isletmeleri, negatif 6z
sermaye ve gelire sahip isletmeler arastirmaya dahil edilmemistir. Calismada kaldira¢ orani, kisa vadeli ve
uzun vadeli bor¢larin 6z sermayeye oranlamasi ile elde edilen kisa ve uzun vadeli bor¢ orani degisken olarak
kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak da biiyiime orani, endiistri kaldiract ve sabit varliklarin toplam
varliklara orami kullanilmistir. Nakit akisi oynakliginin hem bir isletmenin bor¢ oraninin hem de farkh
vadelerdeki bor¢ kullaniminin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica yiiksek nakit akisi
oynakligina sahip isletmelerin uzun vadeli bor¢larini azaltma egiliminde olduklarini ancak kisa vadeli ve
finansal olmayan yiikiimliilitkler kullanmaya devam ettikleri tespit edilmistir.
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Dingergok ve Pirgaip (2018), caligmalarinda BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 165 igletmenin
2005-2017 donemine ait nakit akis belirsizliginin nakit kar pay: tutar: ve dagitimi olasilig: tizerine etkilerini
aragtirmiglardir. Calismada kullanulan degiskenlerden nakit kar paylarimin tutar1 ve nakit kar pay1 dagitim
olasiligl bagiml degisken, serbest nakit akisi, kaldirag orani, varlik toplami, piyasa degeri ve aktif karlilik
orani bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Calismada panel veri ve panel logit analizleri yapilarak su
sonuglar elde edilmistir. Kar paylar tutar1 ve kar pay:1 dagitim olasilig; ile finansal kaldirag orani arasinda
negatif yonde ve anlamli, diger oranlar arasinda ise pozitif yonde ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Ayrica isletmelerin nakit akis belirsizlikleri arttik¢a sahip olduklari nakdi kar pay1 olarak dagitmak yerine
isletme biinyesinde tutmayz tercih ettikleri sonucu elde edilmistir.

Memon ve digerleri (2018), calismalarinda nakit akist oynakliginin isletmelerin piyasa ve defter kaldirag
seviyeleri iizerindeki etkisini aragtirmislardir. Ayrica nakit akis1 oynakliginin Cin'de listelenen isletmeler igin
bor¢ vade yapisinui nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Calismanin veri setini 1997'den 2015'e kadar olan
donemde A hissesi ihra¢ eden ve Shenzhen Borsasi ve Sanghay Borsasi'nda listelenen tiim finansal olmayan
isletmeler kapsamistir. Calismada, nakit akisi degiskenligi Olciisii olarak faaliyetlerden saglanan nakit
akislarin bes yillik yuvarlanan standart sapmasi kullanilmistir. Nakit akisinin, kaldira¢ orani tizerindeki
etkisini belirlemek igin genellestirilmis dogrusal model yaklasimi kullanilmistir. Nakit akist oynakliginin
igsletmelerin bor¢ vadesi yapisini nasil etkiledigini analiz etmek icin ise Sirali Probit regresyonunu
uygulamistir. Calisma sonucunda nakit akislarinin daha yiiksek oynakliginin daha diisiik kaldirag
seviyelerine yol actig1 sonucu tespit edilmistir. Ayrica yiiksek nakit akisi oynakligiyla kars: karsiya kalan
isletmelerin nispeten daha kisa vadeli borglari sectigi sonucu elde edilmistir.

Harris ve Roark (2019), calismalarinda nakit akisi riski ile sermaye yapist kararlari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismanin verilerini Amerika Birlesik Devletlerin’de faaliyet gosteren Compustat veri
tabanindan alinan ve 1960-2006 donemine ait isletme verileri olusturmaktadir. Calismada kullanilan
degiskenlerden kaldira¢ orani bagiml degisken, bor¢ toplami, 6z sermaye degeri, varlik toplami, donem
karliligr ve nakit akis oynaklig1 bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Calisma sonucunda nakit akis
oynaklig1 ile borg kullanimi arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin artan nakit akist
riskine cevap verme yollarindan birinin kaldira¢ kullanimini artirmak oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica
nakit akisi riskindeki artislarin sermaye yapisi kararlarim etkiledigini ve faaliyet nakit akist agig1 yasayan
isletmelerde borca bagimliligin arttigi gortlmiistiir.

Sezgin (2021), calismasinda nakit akisi belirsizligi ile yatirim tercihleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada BIST-TUM endeksinde islem goren isletmelerin 2005-2017 donemine ait verileri kullanilmistir.
Calismada nakit akis belirsizligi, yeni yatirim diizeyi, nakit tutma diizeyi, satislardaki biiyiime ve toplam borg
diizeyi degiskeni panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda nakit akig1 esnekligi ile yatirim
diizeyi arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Isletmelerin nakit akislarina iligkin belirsizligin
artmasi durumunda, yatirimlarini finanse etmede borglanma maliyetine katlanmaktansa bu yatirimdan
vazgec¢me egilimi igerisinde olduklar1 sonucu elde edilmistir.

Akarcay ve Ersoy (2023), calismalarinda nakit akis riskinin sermaye yapisi tizerine etkisini arastirmislardir.
Calismada 2004-2018 donemini kapsayan mali tablo verileri kullanilarak BIST 100 endeksinde yer alan finansal
kuruluslar harig 61 isletme arastirma kapsamina alinmistir. Calismada degisken olarak isletmelerde sermaye
yapisini etkileyen faktorler icerisinden segilen kaldirag orani, piyasa degeri, maddi duran varlik orani, net kar
orani ve igletme biiyiikliigli degiskenleri kullanilmigtir. Panel regresyon analizinin kullamildig ¢aligmada,
kaldirag orani bagimli degisken nakit akis riski ve diger degiskenler bagimsiz degisken olarak kullamlmustir.
Calisma sonucunda nakit akis riski ile kaldirag orani arasinda ters yonlii ve anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica nakit akis riski yiiksek isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda bor¢lanmadan kaginip 6z
kaynaklar lehine bir yaklasim icerisinde olduklar: sonucu elde edilmistir.

Wang, Lee ve Wu (2023), calismalarinda nakit akisi belirsizligi ile hisse senedi fiyat1 ¢okme riski arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Calismada 1994-2018 donemine ait Asya, Avrupa, Amerika ve Avusturalya olmak
tizere dort kitadan ve 22 iilkeden segilen biiytik bir isletme veri kiimesi kullanilmistir. Isletmelerin mali tablo
verileri Global Compustat'tan alinmistir. Cokme riskini hesaplamak i¢in kullanilan veriler Global Compustat
Security Price'dan alinmistir. Calisma sonucunda nakit akist belirsizligi ile hisse senedi fiyati ¢okiis riski
arasinda pozitif ve anlaml bir iligki oldugu tespit edilmistir.
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Cobanoglu ve Giimrah (2023), calismalarinda yatirim firsatlarinda bir artis olmasi durumunda diisiik nakit
akisina sahip finansal kisitli isletmelerde yatirim ile nakit akis1 oynaklig: iliskisi incelenmistir. Calismanin veri
seti 2005-2017 déneminde BIST’te islem goren ve mali sektor disinda yer alan 255 isletmeden olusmaktadir.
Calisma sonucunda yatirim nakit akisi duyarliliginin yalnizca finansal kisitlara degil ayn1 zamanda nakit akisi
seviyesine de bagli oldugu tespit edilmistir. Diisiik nakit akisina sahip isletmelerde, sabit yatirim finansmani
ile nakit akis1 duyarlihg arasinda negatif bir iligski oldugu sonucu elde edilmistir.

4. Yontem

Aragtirmanin yontem kisminda, ¢alismanin amacina, arastirma modeline ¢alismada kullarulan degiskenlere
ve arastirma yontemine deginilecektir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci, faaliyet oranlarinin nakit akis riski {izerindeki etkisini tespit etmektir. Nakit akis riski
kavrami literatiirde nakit oynakligi ya da nakit belirsizligi kavramlariyla birlikte kullanilmaktadir. Bu
calismada faaliyet oranlarinin ya da faaliyet kaynakli rasyolarin nakit oynaklig: iizerinde bir etkisinin olup
olmadig: tespit edilmeye ¢alisilmistir.

4.2. Arastirma Modeli

Devir hizi oranlarinin nakit akis riski tizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini belirleyebilmek icin
asagida yer alan model kurulmustur.

NARi,t=a+ f1ADH i,t+ f2SDH i,t + 3DVDH i,t + B4KO i,t + f5CO i,t + B6VO i,t + it
Modelde yer alan degiskenler;

ADH: Alacak devir hizini

SDH: Stok devir hizini

DVDH: Duran varlik devir hizinm

KO: Kaldirag oranini

CO: Cari orani

VO: Varlik oranini

NAR: Nakit akis riskini ifade etmektedir.

Modelde alacak devir hizi (ADH), stok devir hiz1 (SDH), duran varlik devir hizi (DVDH), kaldirag orani (KO),
cari oran (CO), varlik orani (VO) bagimsiz degisken olarak ele alinmuis, nakit akis riski (NAR) ise bagimh
degisken olarak degerlendirilmistir. Nakit akis riski, Akarcay ve Ersoy (2023) ve Keefe ve Yaghoubi (2016)
calismalarina benzer sekilde faaliyetlerden saglanan nakit akislarin son 5 dénemlik standart sapmasinin dogal
logaritmasi alinarak tespit edilmistir. Kaldira¢ orani (KO), cari oran (CO) ve varlik orani (VO) ise modele
kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

4.3. Aragtirma Veri Seti

Arastirmada Imalat sektoriiniin Metal-Esya grubunda faaliyet gosteren 31 sirketin 2019-3 / 2023-12
dénemlerine ait, 20 ceyrek dénemlik 620 gozlem/y1l verileri incelenmistir. Orneklem kapsaminda yer alan
sirketlerin mali verileri Finnet veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan (KAP) temin
edilmistir. Arastirmada Tang ve Yan (2010), Akarcay ve Ersoy (2023) ve Li vd. (2023) calismalarina benzer
sekilde ceyrek donemlik veriler kullanilmistir ve imalat sektoriinde yer alan firmalar tercih edilmistir. Ciinkii
borsaya kote olmus sirketlerin biiyiik bir kismi imalat sanayi ve imalat sanayinin alt sektorlerinden
olusmaktadir.

4.4. Arastirma Verilerinin Analizi

Arastirmada, orneklem kapsaminin hem yatay hem de zaman kesiti icermesi nedeniyle panel veri analiz
yonteminin uygun olacag1 diistiniilmustiir (Yerdelen Tatoglu, 2012:2-3).
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5. Bulgular

S6z konusu bu calismada oncelikle modelde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere ve
korelasyon analiz sonuglarina deginilmistir.

Tablo 1: Tanumlayici Istatistikler

NAR ADH SDH DVDH KO CO VO
Ortalama 16.788 6.249 6.313 7.277 0.612 1.721 19.782
Maximum 21.810 32.210 29.320 80.100 0.980 7.010 24.340
Minimum 11.630 0.960 0.220 0.110 0.130 0.540 14.740
Std. Dev. 2.201 4.481 4.818 10.387 0.190 1.096 2.261
Carpiklik -0.378 2.234 1.765 3.271 -0.663 2.097 -0.378
Basiklik 2.355 9.327 6.798 16.554 2.564 7.745 2.317
Jarque-Bera 25.504 1550.342 694.689 5852.146 50.426 1036.163 26.822
GozlemSayisi 620 620 620 620 620 620 620

Tablo 1’de modeldeki degiskenlere iliskin ortalama, maksimum ve minimum degerler yer almaktadir.

Tablo 2: Korelasyon Analizi Sonuglari

NAR ADH SDH DVDH KO CO VO
NAR 1.0000
0.0526
ADH 01907 1.0000
-0.0976* 0.6891*
SDH 0.0150 0.0000 1.0000
-0.1022* 0.2604* 0.3942*
bVDH 0.0109 0.0000 0.0000 1.0000
-0.1771* 0.0296 0.0961* -0.0276
KO 0.0000 0.4613 0.0000 0.4922 1.0000
0.1459* -0.1883* -0.1076* 0.2972* -0.6393*
o 0.0003 0.0000 0.0073 0.0000 0.0000 1.0000
VO 0.9282* 0.0052 -0.1883* -0.1680% -0.1295% 0.0481 1,000
0.0000 0.8971 0.0000 0.0000 0.0012 0.2316 '

Not: “ *” isareti, %5 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de, modelde yer alan degiskenlere yonelik kolerasyon analiz sonuglar1 yer almaktadir. Analiz
sonugclarina gore NAR ile SDH, DVDH ve KO arasinda negatif anlamli iliski oldugu; CO ve VO arasinda ise
pozitif anlamli iligkiler oldugu goriilmektedir.

Panel veri analizlerinde zaman serilerinin var olmasi nedeniyle serilerin duragan olup olmadiklarmin test
edilmesi gerekmektedir (Akargay ve Ersoy 2023:260). Bu dogrultuda seriler birim kok testine tabi tutulmustur.

Tablo 3: CADF I(0) Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken | t-bar Z[t-bar] p-degeri cv10(%90)  cv5(%95) cv1(%99)
NAR 1 -1.969 -1.304 0.096*

ADH 3 -2.277 -2.985 0.001***

SDH 1 -1.444 1.559 0.941

DVDH 1 -2.202 -2.576 0.005*** -2.030 -2.110 -2.250
KO 1 -1.430 1.635 0.949

CO 1 -1.924 -1.059 0.145

VO 3 -2.584 -4.660 0.000%**

Not: “***, ** yve *” isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Bazi degiskenler duraganken, bazilar1 duragan degildir. Bu yiizden Tablo 4’te birinci fark: alinarak seriler
duragan hale getirilmistir.
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Tablo 4: CADF I(1) Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken 1 t-bar Z[t-bar] p-degeri cv10(%90)  cv5(%95) cv1(%99)
NAR 1 -2.725 -5.432 0.000***
ADH 1 -2.712 -5.360 0.000***
SDH 1 -2.705 -5.320 0.000***
DVDH 1 -3.358 -8.889 0.000*** -2.030 -2.110 -2.250
KO 1 -2.995 -6.903 0.000%***
CcO 1 -2.850 -6.115 0.000***
VO 1 -3.009 -6.984 0.000***

Not: “**, ** ve *” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te verilen CADF testi bulgularina gore, tiim degiskenlerin birinci farkinda duragan oldugu
goriilmektedir.

Calismada havuzlanmis panel regresyon, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin
kullanilmasi gerektigini belirlemek i¢in Bresuch-Pagan ve Hausman testi yapilmisgtir.

Tablo 5: Tahminleme Yapilacak Modelin Belirlenmesi

Breusch and Pagan Lg Hausman Testi Secim
Ki-kare Degeri  Olasilik Degeri ~ Ki-kéare Degeri ~ Olasilik Degeri
Model 199.94 0.0000*** 13.82 0.0317** Sabit Etkiler

Not: “***, ** ye *” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir

Tablo 5’te yer alan sonuglara gore Ki-kare olasilik degerleri % 5 “ten kiiciik ¢ikmistir. Bu nedenle sabit etkiler
modelinin daha uygun oldugu tespit edilmistir.

Sabit etkiler modeli belirlendikten sonra degisen varyans problemi olup olmadigin tespit etmek i¢in Wald
testi yapilmustir.

Tablo 6: Wald Test Sonucu

Ki-kare Degeri Olasilik Degeri
Model 4897.36 0.000***

Not: “***, ** ye *” isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’daki Wald testi istatistik degerine gore H, hipotezi reddedilmekte ve birimlere gore heteroskedasite,
yani degisen varyans oldugu goriilmektedir. Bu nedenle modelin tahmini siirecinde degisen varyansa kars:
direngli standart hatalar {iretebilen Driscoll- Kraay sabit etkiler tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 7: Driscoll Kraay Tahmincisi Sonuglar1

Degiskenler Katsayr ~ Std. Hata T- Istatistigi Olaf lhk [95% conf. interval]
Degeri

ADH .0258 .0043 5.91 0.000*** .01663 .03497

SDH -.0113 0115 -0.99 0.337 -.03554 -.01283

DVDH .00511 .00294 1.74 0.099* -.00106 01129

KO -.7820 2296 -3.41 0.003*** -1.26445  -.29968

co -.0884 .0319 -2.76 0.013** -.15566 -.02124

VO 7324 .0582 12.57 0.000*** .61002 .85481

Constant 2.0971 1.1531 1.82 0.086 -.32551 4.51981
Ortalama Bagiml 16.78826 SD bagimh 2.201015
R-Kare Degeri 0.5044 Gozlem Sayis 620
F Istatistigi 902.15 Prob>F 0.000%**

Not: “***, ** ye *” isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir

Tablo 7, Driscoll-Kraay tahmincisiyle yapilan bir panel veri analizi sonuglarini gostermektedir. Analiz
sonuglarina gore, R* degeri 0.5044 olarak hesaplanmis ve bu, bagimli degiskenin grup igindeki varyansinin
%50.44"tintin model tarafindan agiklandigini gostermektedir. F istatistigi 902.15 olup buna ait olasilik degeri
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0.000"d1r. Bu, bagimsiz degiskenlerin genel olarak modelde anlamli bir etkisi oldugunu ve modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz degiskenlerin anlamhilik diizeyleri ve katsayilari
degerlendirildiginde, ADH degiskeninin katsayis1 0.0258 olup, pozitif yonlii ve anlamli bir iliski
gostermektedir (p < 0.01). SDH ise -0.0113 katsayisiyla negatif yonlii bir iligki gostermesine ragmen,
istatistiksel olarak anlamli degildir (p > 0.10). DVDH degiskeni 0.0051 katsayisiyla pozitif yonlii bir iliski
gostermekte ve %10 anlamhilik diizeyinde anlamli bulunmustur (p < 0.10). Kaldirag Oran1 (KO) degiskeninin
katsaysi -0.7820 olarak hesaplanmis ve negatif yonlii bir iligki gostermistir. Ayrica, bu degiskenin etkisi %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p < 0.01). Cari Oran (CO) degiskeni -0.0884
katsayisiyla negatif yonlii bir iliski gostermektedir ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir (p < 0.05). Varlik
degiskeninin katsayisi 0.7324 olup, pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamlidir (p < 0.01). Genel olarak,
modelin sonuglar1 6zellikle ADH ve Varlik degiskenlerinin bagimli degisken tizerinde gii¢lii ve anlamh
etkileri oldugunu gostermektedir. Buna karsin, Kaldirag Orani (KO) ve Cari Oran (CO), nakit akis riski (NAR)
tizerinde anlamli bir negatif etkiye sahiptir. Ayrica, DVDH sinirli da olsa pozitif bir etki gosterirken, SDH
anlaml bir etki gostermemektedir.

5. Tartisma

Nakit akis riskine iligkin ilgili literatiir incelendiginde, nakit akis riskiyle tahvil getirileri (Douglas, Huang ve
Vetzal 2016), kar pay1 dagitim politikas: (Dingergok ve Pirgaip 2018), borglarin vade yapisi (Memon vd. 2018),
sermaye yapisi (Harris ve Roak 2019) ve hisse senedi fiyat: (Wang,Lee ve Wu 2023) kavramlari iliskilendirilmis
ve ¢alismalar yapilmistir. Ancak nakit akis riskiyle faaliyet oranlarini (devir hizlarin) iliskilendiren benzer
calismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle yapilan analizler ve elde edilen bulgular literatiirde ilk olma 6zelligi
tasimaktadir.

Arastirmada incelenen ilk finansal oran alacak devir hizi olmustur. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi,
isletmenin kredili satislarinin dengeli oldugunu ve alacaklarini zamaninda tahsil edebildigini gostermektedir.
Dolayistyla s6z konusu bu oran ile nakit akis riski arasinda negatif bir iliski ve etki olmasi beklenmektedir.
Ancak arastirma sonuglarina gore alacak devir hiz1 ile nakit akis riski arasinda pozitif anlamli bir iligki vardir.
Yani alacak devir hizi artik¢a, isletmenin nakit akis riski de artmaktadir. Elde edilen bu sonug beklenilen
durumun aksini gostermektedir ve agresif bir alacak tahsilat politikasinin varligindan soz edilebilir. $6yle ki,
isletme alacaklarini tahsil siirecinde agresif bir politika belirlemis olabilir ve s6z konusu bu politika sonucu
miigterilerle olan ticari iligkiler zarar gormiistiir. Ticari iliskilerde meydana gelen bozulmalar isletmenin nakit
akis riskini ytiikseltmis olabilir. Nitekim Yetisken (2010) calismasinda isletmenin uyguladig: satis politikast ile
satislarin senkronize hareket ettigi ve isletmenin mdisterilerini siirekli olarak sikistiran bir tahsil politikasi
izlemesi, baz1 miisterileri kaybetmesine neden olacagi belirtilmistir. Ayrica ilgili calismada, isletmenin kat1 bir
tahsil politikas: izlemesinin piyasada duyulacagina ve bu durumun isletmeyi potansiyel miisterilerden
yoksun birakabilecegine deginilmistir (Yetisken,2010:49). Alacak devir hiziyla nakit akis riskinin
ylikselmesine neden olan bir diger sebep isletmenin kar pay1 dagitim politikas1 olabilir. Nakit akis riski,
literatlirde nakit girislerinin nakit c¢ikiglarim1 karsilamamasi durumunda ortaya c¢ikan risk olarak
tanimlanmistir (Akarcay,2021). Burada isletmeler alacaklarini zamaninda ve kisa siirede tahsil etmektedirler.
Kisaca nakit girislerinin nakit ¢ikislarini karsilayabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak alacak tahsil hiziyla
birlikte nakit akis riski de artmaktadir. Bu durumun nedeninin isletmenin elinde bulundurdugu nakdi, kar
pay1 olarak dagitmas: oldugu soylenebilir. Yani yanhs kar dagitim politikas: isletmenin nakit akis riskini
artirmis olabilir.

Arastirmada devir hizlarinin yaninda, modelde kontrol degiskeni olarak kaldirag orani, cari oran ve varlik
orani kullamilmistir. Ozellikle kaldirag orani ile nakit akig riski arasinda negatif anlaml iligki oldugu
goriilmiistiir. Bu durum, borg tutarlarindaki artislarin nakit akis riskini azalttigini gostermektedir. Kisaca
isletmeler kaynak yapilarini belirlerken bor¢lanmaya agirlik verdiklerinde nakit akis riskiyle karsi karsiya
gelme ihtimallerinin azaldig1 sdylenebilir. Arastirma siirecinde kullanulan bir diger kontrol degiskeni ise cari
orandir. Analiz sonuglarinda cari oranlardaki artisin nakit akis riskini azalttig1 goriilmektedir. Bu durumda,
nakit ve nakit benzeri varliklarinda artis olan isletmelerde nakit akis belirsizliginin azaldig1 s6ylenebilir. Son
olarak varlik orani ile nakit akis: arasinda pozitif iliski ve etki tespit edilmistir. Calisma kapsaminda ele edilen
bu sonuglar literatiirdeki Ahmed ve Elnahass (2024)¢alismasi bulgulariyla farklilik gostermektedir.
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6. Sonug

Mali tablolar, isletmelerin finansal durumu ve performansi hakkinda yatirimcilara gesitli bilgiler sunmaktadir.
Isletmelerin finansal tablo verilerinden tiiretilen finansal oranlar, isletmenin giiglii ve zayif yonlerini
belirlemede, isletmenin likiditesini, faaliyet yapisini, finansman ve kar politikalarini degerlendirmede 6nemli
rol oynamaktadir. Ozellikle alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve duran varlik devir hiz1 gibi finansal oranlar
isletmenin varliklarin1 ne kadar verimli kullandigini ve rakiplerine oranla ne kadar avantaj sagladigini
gosteren finansal oranlardir. Devir hiz1 oranlari igletmenin performans: hakkinda bilgi verdigi gibi igletmenin
nakit durumuna iliskin de veri saglamaktadir. Ornegin isletmelerin alacak bakiyelerindeki artis ve alacak
tahsil siirelerindeki uzamalar, isletmelerin nakit sikintis1 yasamasina neden olabilmektedir. Yine stok devir
hizinin diisiik olmasi, isletmenin stoklarina asir1 yatirim yaptigini ve bu stoklarin nakde doniisme siiresinin
uzadigin gostermektedir.

Isletmeler faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde yonetemediginde nakit akis riskiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Nakit akis riski, Akarcay (2021) ve Li vd. (2023) calismalarinda isletmelerin nakit girislerinin,
nakit ¢ikiglarini karsilamada yetersiz olmas:1 durumunda maruz kalinan risk biciminde tanimlanmaktadir.
Nakit akig1 riski isletmenin performans gostergesi olarak da kullanilabilmektedir. Yiiksek nakit akis1 oynaklig
seviyelerine sahip isletmeler ya da nakit akis riski yiiksek olan isletmeler giderlerini karsilamakta, temettii
O0demekte ve biiylime firsatlarina yatirim yapmakta zorluk cekebilmektedirler (Fama ve French, 2004: 234;
Bates, Kahle ve Stulz, 2009: 1987). Isletmelerde nakit akis riskleri cesitli faktorlerden kaynaklanabilir. Ozellikle
artan kredili satislara ragmen, tahsil edilemeyen alacaklar, nakit akis riskini artirmaktadir. Diger taraftan ¢ok
fazla stok bulundurma istegi de nakit akis riskini olumsuz etkilemektedir (Akargay, 2021: 7). Bu noktada,
igsletme faaliyetlerindeki etkinlik Olgiitii olarak kabul edilen devir hizlarnin nakit akis riski tizerindeki
etkisinin tespiti onem arz etmektedir. Bu dogrultuda, s6z konusu bu ¢alismada devir hizlariin nakit akis riski
tizerindeki etkisi arastirilmis, Metal-Esya grubunda faaliyet gosteren 31 sirketin 2019-3 / 2023-12 d6nemlerine
ait, 20 geyrek donemlik 620 g6zlem/y1l verileri incelenmistir.

Analiz sonuglarina gore alacak devir hizi ve varlik oramnin nakit akis riski iizerinde pozitif anlamli etkisi
oldugu; kaldirag orani ve cari oranin nakit akis riski iizerinde negatif anlamli etkileri oldugu sonuglarina
ulasilmistir. Analiz sonuglari incelendiginde dikkat ceken en 6nemli faktorlerden birinin alacak devir hizi
oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizi ile nakit akis riski senkronize hareket etmektedir ve aralarinda pozitif
iliski mevcuttur. Elde edilen bu sonuglar firmalar, yatirimcilar, bankalar ve bagimsiz denetgiler agisindan
onem arz etmektedir. Ozellikle bankalarin ve bagimsiz denetgilerin alacak devir hizin1 dikkatle incelemesi
gerekmektedir. Bagimsiz denetgiler, denetim faaliyetlerinin icrasi asamasinda alacak devir hizini izleyerek
isletmenin nakit akis riski hakkinda bilgi sahibi olabilirler. Alacak devir hizindaki olast artiglarin nakit akis
riskini de artirabilecegi bagimsiz denetcilerin géz 6niinde bulunduracag risklerden biri olmahdir. Benzer
sekilde bankalarin da kredi kullandirma asamasinda analiz etmesi gereken durumlardan biri alacak devir
hizidir. Bankalar igletmelerin alacak devir hizini takip ederek ilgili islemenin nakit akis riskine maruz kalip
kalmadigini tespit edebilirler. Kisaca alacak devir hizi isletmelerin nakit giris ¢ikisina iliskin bankalara gesitli
ongoriilerde bulunma imkan tanimaktadir. Yatirimailar katma deger iireten, kar elde eden giiglii firmalara
yatirim yapmak isterler. Yatirimcilar, yatirim siirecine iliskin yapacaklar1 analizlerde alacak devir hizi,
kaldirag orani, cari oran ve varlik orani ile nakit akis riski arasindaki iliskileri dikkate almalar1 gerekmektedir.
Clinkii goriildiigii lizere ilgili rasyolarin nakit akis riski tizerinde pozitif ya da negatif etkileri bulunmaktadir.
Analiz sonuglarina gore dikkat ¢eken bir diger degisken kaldirag oramidir. Kaldirag oraru ile nakit akis riski
arasinda negatif etki ve iliski mevcuttur. Bu durumda isletmelerin geri 6dememe riskine maruz kalmadan
borclanmalar1 halinde nakit akis risklerinde diisiis meydana gelecektir.

Calismada devir hizi oranlarimin nakit akis riski tizerindeki etkisi incelenmistir. Ancak s6z konusu bu
calismada bazi kisitlar bulunmaktadir. Ozellikle calismanin kapsami genisletilerek imalat sanayinin diger alt
sektorleri orneklem kapsamina alinabilir ya da imalat sektorii disindaki diger sektorler calismaya konu
edilebilir. Tlgili galismadaki diger kisit ise nakit akis riskinin tespitine iliskindir. Nakit akis riski, Akarcay ve
Ersoy (2023) ve Keefe ve Yaghoubi (2016) calismalarina benzer sekilde faaliyetlerden saglanan nakit akislarin
son 5 donemlik standart sapmasinin dogal logaritmasi alinarak tespit edilmistir. Ancak literatiir
incelendiginde nakit akis riskinin gesitli tespit yontemlerinin oldugu goriilmektedir. Ornegin isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin 5-10 yillik standart sapmas: alinarak ya da hisse senedi getirilerinin
oynaklig1 baz alinarak nakit akis riski tespit edilebilir. Bu durumda bagka ¢alismalarda farkli yontemler
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kullanilarak nakit akis riskinin tespiti yapilabilir. Calismanin kisit1 oldugu diisiiniilen bir diger durum ise
enflasyon muhasebesi uygulamalaridir. Calismada kullanilan 6rneklem kapsami incelendiginde arastirma
doénemlerinin 2019-2023 yillar arast oldugu goriilmektedir. Bilindigi iizere 2022 yilinda enflasyon muhasebesi
uygulamalar1 baglamigtir. Bu durumda veri setinde 2019-2020-2021 yillarinda tarihi maliyet degerleri alinmus;
2022-2023 yillarinda ise enflasyona gore diizeltilmis mali veriler kullanilmistir. Bu durum ¢alismanin bir diger
kisitin1 olusturmaktadir.

S6z konusu bu ¢alismadaki en 6nemli kisitlardan bir tanesi de ¢eyrek donemlik verilerin kullanilmis olmasidir.
Calismada ¢eyrek donemlik verilerin kullanilmasi halinde, rasyolarin tespiti asamasinda bazi veriler
bilangodan baz1 veriler ise gelir tablosundan alinmaktadir. Bu durumda yilliklandirma isleminin yapilmasi
gerekmektedir. Ancak s6z konusu bu ¢alismada kullanilan finansal oranlar Finnet veri tabaninda elde edilmis
olmasi nedeniyle, Finnet veri tabaninin finansal oranlarin tespiti asamasinda yilliklandirma yapip yapmadig:
tarafimizca tespit edilememistir.
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