SAL CIK YA DA PARASAL FAZIAL i Ni“ﬁ_ﬂ.‘::
- AR}t,‘mLILIK VE PAY SENEDI GETMSHE&W : EUNAN l

ISTANBUL'DA BIR UYG RILMAS

, isletmedeki parasal akiml :
. Bu caligmanin amacl, 1§ p arin bir sonucu olan parasal i .

Ozet 7550 di T ? A
g, aktif Karlih@ ve pay senedi getinsi tizerinde bir farklihk varat 3 0 1§ietmed
ka:;:lgén deksi'nde 2009-2012 willari arasinda kesintisiz bir sekildey;m- :]a?r;mg‘l"; bchdfm&tm Borsa Istanbu

) er, parasal fazlalik ya da parasal agik durumlanna gére kiime . eril
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pirbirlerinden €0 cok ayiran degiskenlerin ise sirasiyla “Nakit Tutma Orani”, “Kér Dagitimi”, parasal fazlalik veren ; ‘
Giderleri/Toplam Sauislar” ve son olarak “Toplam Varlikiar” degiskenleri oldugu belirienmistir BeriDefies Dedo 188 ! '

Anahtar Kelimeler: Parasal Akim, Nakit Tutma, Getiri, Borsa Istanbul.

COMPARING RETURN AND PROFITABLITY OF BUSINESSES WITH EXCESS OR NEG
RESIDUAL CASH: AN IMPLICATION IN BORSA ISTANBUL
Abstaract: The aim of the study is to determine the differences between excess cash and negative residual cash on businesse: ;
on asset, return on equity and stock return. Sixteen businesses are determined which are listed in Kocaeli City Index in Borsa Istanbul
in 2009-2012 period. These businesses are clustered in two groups: Excess cash group or negative residual cash group. Then these
ps are compared to each other about stock return, return on asset, return on equity and such financial factors. The results of the
analysis show that businesses in €xcess cash have higher mean of stock return, price/earning ratio, retum on asset and return on
equity than businesses with negative residual cash. On the other hand, businesses with negative residual cash have higher mean of
leverage ratio. After the discriminant analysis the most distinctive factors are determined as in tum “Cash holding ratio”, “Profit
distribution”, “Market/Book value”, ==
Keywords: Cash Flow, Cah Holdings, Return, Borsa tanbul. =
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Bireyler gibi isletmelerin de para tutma amaglan genellikle ig nedene dayanir: (1) lslemyapmihhm (2) Intiyz
(3) Spekiilasyon. isletmede faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi igin parasal akimlann Wﬂm‘mm VSitt
ya da donemsel olarak ortaya gikabilecek dalgalanmalara karsi korunmak ve dig finansin malyes: #Ems
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gore rakiplerine gore daha ¢ok parasal fazlahk bulunduran i akit Bt

if kirligna sahiptir. Dolayisiyla uygulamaya dayali galismalarin sonyglay 5 daby

finansal agik iginde bulunan isletmelere kiyasla daha fazla Gzsermaye ve aktif k. 0re, neg

" ranmna sahiptir (Wang, 2012). Pazar Degeri/ Defter Degeri oran, isletm Al
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Samiye - Sehir Endeksi’nde 2009-2012 willan arasinda §ekilde yer alan |6

vis;:'ll:lﬂ ﬁéﬁ:ﬁtg konusu isletmeler, parasal fazlalik ya da parasal agik durumlarina gére kiimelere ayrilmig ve |,
\bu'kume birbirleriyle pay senedi getirisi, dzsermaye karhihg, aktif karhl'xgl basta olmak iizere finansal deéiskenler
iagsmdan ayirma analizi uygulanarak karsllasmlmnstl.r. Dolayisiyla analiz sor}uglan valnizca Borsa Istanbul sﬂﬁr
Endeksi’nde yer alan 16 tane isletme ile sirhidur. Analiz SPSS paket programi ile yapilmistir. Analizde “Nakit Tmml:

. » cokli i Imasi beklenen optimal nakit :
erler/ Toplam Varliklar” seklinde ve isletmede tutulmas bel p It tutma diize
m;ﬂamm SmlDze?re Williamson(1999)'un galismasinda yer alan asagidaki esitlik yardimiyla belirlenmigtir: v,

Optimal Nakit Tutma Orani
(FAVOK — Vergi — Faiz)

= a + B, Toplam Varlikiar + £ ot Vertikiar
Net Caliyma Sermayesti Paz.Deg. B Finansman Giderleri
Toplam Varliklar 4 Def.Dez. "® Toplam Varliklar
AR — GE Giderleri

+ P Toplam Satislar

+ B; Kaldwrag Oran: + fBg Kar Pay: Dagitim: + =

Esitlikte yer alan FAVOK, Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Karm, AR-GE, Aragtirma ve Gelistirmenin
kisaltmalandir. “Kaldirag Orani =Toplam Bor¢/Toplam Varlik™ orani seklinde bulunurken; bir kukla degisken olan kir

p,a,yg_dagmml,lgleune kar pay1 dagitimi yapmigsa “17, kér payr dagitimi yapmamugsa “0" olacak sekilde analizde ele

 alinmist; l;letmemn meveut nakit tutma orani ile yukarida yer alan regresyon esitligine gore hesaplanan optimal nakit
- fuim ‘oran arasindaki fark parasal fazlalik ya da parasal agiga isaret eder.

LiZ SONUCLARI ve YORUMLAR .

) 1*de optimal nakit tutma oranina iliskin regresyon sonuglari yer almaktadir. Esitlikten anlasilacag: lzere optimal
| orani bagimhi digerleri ise bagimsiz degiskenlerdir.

— Yr lMWMQﬂm& Bapimsiz Degiskenler I¢in Korelasyon Katsayist

e R R? Diizeltilmis R2 Anlamlilik
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en: Optimal Nakit Tutma Oram

'05) #n@mllhk diizeyinde modelin bir biitiin olarak gegerli oldugunu V¢ er:ilgdelde i
_ 'mlmk“ tutma oranindaki degismelerin %61,3’iinii agikladig goriilmektedir




Sabit
(FAVOK-VeIgi-Faiz)/Top.VaL -053
NGS/ Top.Var. "2 49 -191
Paz,Deg.’DEf.Deg. 025 37 22 ==
Fin.Gid/ Top.Var. ’020 340 4.034‘3 o} r
AR-GE Gid/Toplam Satislar 2013 012 12077 e
Ralcardg -073 :ﬁ 1244 |
KarDagitimu 084 -:2 5 295;!; |

Bajpumls Defisken: Optimal Nakit Tofma Oram
sl 2’ye gore regresyon modelinde yer alan “T iz
zallS"‘a Sermayesi/ Toplam Varliklar”, “Pazar Deggl;;gefym‘”“” ’.““.-(FAYOK'W4P5§

1ik katsayilart 0,05’ten kiigtk a7 DegeryDefter Deger™ ve “Kir Dagitmi
wlamlilik Katsayl : ¢k ¢kt icin ilgili degiskenler anlaml kabul edilic
depiskeni ile optimal nakit tutma orani arasindaki iliski negatif yonli cik I kabul edilir.
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Tablo 3. Parasal Agik ya — 2’ A0
Plrasall-'uhthercnler Parasal Acik Vere s

Fiyat/Kazang Orant 36,06 2358
Ozsermaye Kariii 0,08 0,003
Aktif Karhilifs 0,06 0,03
Kaldirag 039 0.51
AR-GE Gid/Toplam Satiglar 0,54 0.10
Paz De/DefDeg. 25 244
puumt 0,55 043

KirDa ;
Nakit Tutma Orant 020 0.06

Wang(2012)’a gore isletmenin parasal fazlalga sahip olmas! eger isletme iyi biiyiime firsatlari ve kurumsal yonetisime
sahipse gelecekte pay senedi getirisinin artabilece_gm} g_ﬁ.stenjr. Snmutm(?OlO), yapmis oldugu ¢alismada parasal fazlalk
ile gelecekteki pay senedi getirisi arasinda pozitif plr iliski oldugunu ifade etmistir. Frc;sard_ (2010)"in yapmis oldugy
caligmada rakiplerine gore parasal fazlalk veren isletmeler, yiiksek pazar payi ve aktif kérhligina sahiptir. Tablo 3
incelendiginde, parasal fazlalik veren isletmelerin agik verenlere kiyasla pay senedi getirisi, Fiyat/Kazang orani, &
sermaye ve aktif karlihg ortalamalarimn daha yitksek oldugu buna karsihk para§al acik veren isletmelerin kaldirag
orani ortalamasinin parasal fazlalik verenlere gore daha yliksek oldugu gorillmektedir,

Parasal acik ya da parasal fazlahk i¢inde bulunan isletmeleri birbirinden ayiran finansal degiskenlerin neler olduguny
belirlemek amaciyla ayirma(diskriminant) analizi uygulanmistir. Bagiml degisken, isletmenin parasal agik ya da
parasal fazlalik vermesidir. Bagimsiz degigken sayisi birden ¢ok oldugu igin kademeli (stepwise) ayirma analizi
uygulanmistir. Bdylece degiskenler, ayirma giiglerine gore sirayla analize dahil edilir ve ayirma giicii zayif olanlar
model diginda kalir.

Tablo 4. Kademeye Giren Degiskenler
Kademe _ Degigken Wilk Lambdas: F Degerleri Anlamhilik
1 Nalat Tutma Oran 0,757 19,899 000
2 Kar Dapitim 0,653 16,205 000
3 PazDeg/DefDeg. 0,526 18,016 000
4 AR-GE Gid/Toplam Satsslar 0,447 18,256 000
5 Toplam Variklar 0392 179815 % ° 000

Tablo 4’¢ gore parasal agik ya da parasal fazlalik veren isletmeleri birbirlerinden en ¢ok ayiran degiskenler “Nakit
Tutma Orani”, “Kar Dagitim:”, “Pazar Degeri/Defter Degeri”, “AR-GE Giderleri/Toplam Satiglar” ve son olarak
“Toplam Varliklar” seklindedir. Mikkelson ve Partch (2003) calismalarinda, yiiksek oranda nakit tutan isletmelerin AR-
GE harcamalarinin yiiksek ve varliklanindaki biiyimenin de daha fazla oldugunu belirlediler. Kim ve digerleri (1998),
yapms olduklan galismada “Pazar Degeri/Defter Degeri” ve gelecekteki yatirim firsatlari yiiksek olan isletmelerin nakit

tutma oranlarmin daha fazla oldugunu belirlediler. Tablo 3 incelendiginde, ayirma analizine gore anlamli olan

gﬁ#}::h :;nmortalamalannm parasal fazlalik veren isletmelerde parasal agik iginde olanlara gore yilksek oldugV

_ Tablo$. Odeferer, Varyans ve Kanonik Korelasyon
- 1 = el Aqiklanan Varyans | Birikimli Varyans | Kanonik Korelasyon
1,550 1000 1000 0,780

e toplam™
endek!
] agik

undan sadece bir fonksiyon(denklem) orta ; - i 1,550 ¥
e o ; ya cikmistir. Bu fonksiyonun 6z degerl I, .

S a‘;l:,duamzkdtadnr Kanonik korelasyon %78'dir. Bu katsayl)r,nn Karesi, bagimi deBisK

bl :1 tarafindan agiklandigint gosterir. Dolayisiyla, parasal fazlalik Y2 da

i varyansin %61"i bu model tarafindan agiklanmaktadir.




13blo 6. Wik Lambdast ve Ki Kare Sonuclan |,
Fonksiyon Wilk Lambdasi KiKare
1 0,392 55,700

rma analizi sonuglarinin istatistiksel agidan anlamly olup —
olmadigini Wilk

o 6, ?13: gastermektedi"- flgili tabloya gdre ayirma modeli 0,000 P g K1

sw:;‘;'i'n'm Sapilabili.
W@ i
Tablo 7- gy flandirma Sonuglan -
Sebep(Fazlahk- Tahmini
—Gergek G 1) 0 1
Gergek Gruplar 0 e 2
- 1
Oran 0 4 28 3
513/ gk 0
oS 1 SR 1) 100
Dogru Siniflandima Orani=2%84 4

Tablo 7, ayirma fonksiyonuna gore siniflandirma sonuglanini verir. Buna gdre mew

gmiflandiri|mustir.
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yiratmadigimi belirlemektir. Borsa {stanbul’da Kocaeli Sehir Endeksi’
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basta olmak fizere finansal degiskenler agisindan ayrma analizi uygulan
Yapilan calisma sonuglarina gdre parasal fazlalik veren isl
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verenlere gore daha yiiksek oldu sriilmektedir.
ke g belirsiz ve riskli 0l

finansina ihti i I

ya¢ duymaktadir. Ayrica gerl donisl
prasal agik veren isletmelerde daha disilk oranda kaldi mm
" degerlendirilirken parasal agik ya da fazlalk %‘:hﬁm X
etmede firetim siirecinin aksamadan devam etmest Ve REEEE J :
eide etmek gerekir. pts
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