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seS^i >^5JwîSİŞ ESŞŞ'ŞStSSî.î^S
^efp^asÎ fazlalık ya da parasal açık dururalanna göre kümXe 5

$**. w kârlılığı, aktif kârlılığı başta olmak üzere fmansal değişkenler açısından ayırma analizi uygulanarak karşılaştırılmış!,;. 
°zse. analiz sonuçlarına göre, parasal fazlalık veren işletmelerin açık verenlere kıyasla pay senedi getirisi, Fiyat/Kazanç oranı, öz 
Yapl e ve aktif kârlılığı ortalamalarının daha yüksek olduğu buna karşılık parasal açık veren işletmelerin kaldıraç oram 
Set ı a sının parasal fazlalık verenlere göre daha yüksek olduğu görülmüştür. Parasal açık ya da parasal fazlalık veren işletmeleri 
ort ■ r ’ ıHen en çok ayıran değişkenlerin ise sırasıyla “Nakit Tutma Oranı”, “Kâr Dağıtımı”, “Pazar Değeri/Defter Değeri", “AR-GE 
bifb, m Satışlar” ve son olarak “Toplam Varlıklar” değişkenleri olduğu belirlenmiştir,

j frKcli meler: Parasal Akım, Nakit Tutma, Getiri, Borsa İstanbul.

rnMPARING RETURN AND PROFITABLITY OF BUSINESSES WITH EXCESS OR NEGATIVE 
RESIDUAL CASH: AN IMPLICATIONIN BORSA İSTANBUL

sssssr- “in - *
distribution”, “Market/Book value”, “R&D/Total sales and TotalAssets .
Keyrvords: Cash Flow, Cah Holdings, Retum, Borsa İstanbul.

ya da dönemsel olarak ortaya çıkabilecek dadanmalar ş ^ para tutmak isteyebilirler. (Akg^ç, ^9^

■« parasal girii donemin pams.l ç.ktîlarmm «J* “JSS-. £*=■!»•»* *'

durumunda atıl kaynakların değerlendırılere ödemelerini gerçekleş la sonlanan bir süreç yaş
sinyal olarak algılanmalıdır. İşletme kısa sure at|atılamazsa işletmenin 
ödeyememe sürekli hale gelirse ve uzun vadede
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m firsatlan hakkında anlamlı
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Parasal akımlardan etkilenip etkilenmediği zaman likit varlık ^ ^^^"^vönetişimi benimsemiş
eletmelerin net parasal girişleri yûksek 0 J nın sistematik 0İ^ L göre kurumsaly (2009)’ a göre son
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işletmenin kendi pay «"edam S rakiplerine göre daha çok parasal fazlal.k bulunduran İŞS
yaptığını belirlemişlerdir. Fr«^d (i ; Do,aylsıyla uygulamaya dayalı çalışmaların sonuçla ®" ‘er’ dal>a
fazla pazar degenne ve aktıf l g P bulunan işletmelere kıyasla daha fazla özsermaye ve akt?,.8öre. net
parasal girişe sahip ışletmel r finansal aç. ç ^ „ Pazar Değeri/ Defter Değeri oran,1?arl>l>ğma

olup bu ora" “y0<“lkçe p,!' “naler“n

Suçahşmm.n amac. ışl d ve pay senedi getirisi üzerinde bir farklılık yaratıp yaratmadığın, belirledi?î Ö*

2009-2012 yIten arasmda kTT* filde yer alan 16î tnlntoak söz konusu işletmeler, parasal fazlal.k ya da parasal açık durumlarına göre kümelere aynimd i 
rrt m?hSnve pay senedi getirisi, özsermaye kârlılığı, aktif kârlılığı başta olmak üzere fınansaîdSL! * 
;le j;rifuygulanafak karşılaştırılnnştır. Dolayısıyla analiz sonuçlar, yalnızca Borsa Istan?? « 

Endeks ’nde yer alan 16 tane işletme ile sınırlıdır. Analız SPSS pake program, ,1e yapılmıştır. Analizde “Nakit £ 

Omı= Haza Değerler/Toplam Varlıklar” şeklinde ve işletmede tutulması beklenen optimal nakit tutma düzeyi Opi? 

Pinkowitz, Stulz ve Williamson(1999)’un çalışmasında yer alan aşağıdaki eşitlik yardımıyla belirlenmiştir:

«ı

Optımal Nakit Tutma Oramı
(JFAVÖK — Vergi — Faiz)

— a + Pj. Toplam Varlıklar -t- /?2 Toplam Varlıklar
Poz .Değ. Finansman Giderleri

+■ Ps
Net Çalışma Sermayesi

* P A.+ P* Def .Değ. Toplam VarlıklarToplam Varlıklar 
AR — GE Giderleri

4-p7 Kaldıraç Oranı 4- /?s Kar Payı Dağıtımı -§- s
^ Toplam Satışlar

Eşitlikte yer alan FAVÖK, Faiz, Amortisman ve Vergi Öncesi Kârın, AR-GE, Araştırma ve Geliştirmenin 
kısaltmalarıdır. “Kaldıraç Oram =Toplam Borç/Toplam Varlık” oranı şeklinde bulunurken; bir kukla değişken olan kâr 
payı dağıtımı, işletme kâr payı dağıtımı yapmışsa “1”, kâr payı dağıtımı yapmamışsa “0” olacak şekilde analizde ele 
alınmıştır. İşletmenin mevcut nakit tutma oranı ile yukarıda yer alan regresyon eşitliğine göre hesaplanan optimal nakit 
tutma oranı arasındaki fark parasal fazlalık ya da parasal açığa işaret eder.

D. ANALİZ SONUÇLARI ve YORUMLAR
Tablo 1 de optimal nakit tutma oranına ilişkin regresyon sonuçları yer almaktadır. Eşitlikten anlaşılacağı üzere optimal 
nakit tutma oranı bağımlı diğerleri ise bağımsız değişkenlerdir.

Tablo l.OptimalNakit: Tutma Oramile Bağımsız Değişkenler İçin Korelasyon Katsayısı
R W Düzeltilmiş R2 Anlamlılık

Model Özeti ,814 ,662 ,613 ,000

Bağımlı Değişken: Optimal Nakit Tutma Oranı
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J^ferİçmR 
StandardızeT

Edilmiş
Katsayılar

fgesyon Katsaym

AdSShkI

,042Sabit
Toplam Varlıklar 
(FAVÖK-Vergi-FaizyTop.Var.
NÇS/ Top-Var.
PazD eğ-® e fD eğ. 
pin.Gidj Top .Var.
AR-GE Gidi Toplam Satışlar 
Kaldıraç
KârDağtunı_____________
B ağımlı D eğişken: Optimal Nakit Tutma Oranı

anlamhlık katsayıları 0,05’ten küçük çıktığı için ilgili değişkenler anlamlı kabul edilir. “Toplam Varlık^” bağıms" 
değişkeni ile optimal nakit tutma oranı arasındaki ilişki negatif yönlü çıkmıştır. İşletmenin varlıkları onun yatırımlarını 
jsterir. Toplam varlıklardaki artış işletmede yatırım yapıldığı anlamına geldiğinden bu durum fazlalık nakdin atıl 

tutulması yerine yatırım olarak değerlendirildiği anlamına gelebilir. “Kâr Dağıtımı” ve “Pazar Değeri/ Defter Değeri” 
değişkenleri ile nakit tutma oranı arasındaki ilişki pozitif yönlü olarak belirlenmiştir.
Borcun geri ödeme zorunluluğu, işletme üzerinde bir likidite yükü oluşturur. İşletme, likiditesinin sıkışık olduğu bir 
süreçte ya da yeni yatırım alanlarına girmek istediğinde oto fınansa giderek kâr dağıtımı yapmayabilir. Ancak ortakların 
getiri beklentilerinden birini oluşturan kâr payının ortaklara dağıtılmaması işletmenin pazar değerinin düşmesine neden 
olabilir. Bu nedenle işletmede kâr dağıtımı kararı önemli bir karar alanıdır. Yeni Türk Ticaret Kanunu’nun yürürlüğe 
girmesiyle birlikte işletmelerin kendi pay senetlerini geri satın alması, işletmelerin ortaklara nakit dağıtımında 
kullandıkları yöntemlerden birisi haline gelmiştir. İşletme, pay senetlerini satın alarak, dolaşımdaki pay senedi sayısını

giderek dağıttıklarını bir nevi geri toplama yöntemini de sıklıkla tercih etaekteaıne^
-e Grüııinge, (2006)W m» «- .

nakit tutma oranı arasında pozitif yönlü ilişki bulmuşla • indedir Çünkü bu işletmeler yatır 
yatırım fırsatlarına sahip işletmeler, daha fazla para tutma egı ı™ tutmak isterler. _ .
yaratabileceği fmansal sıkıntının yüksek olmasından dolayı yu s arasında negatif yonlu ^ ® ® J ,
“(FAVÖIC-\^rgi-Faiz)/Toplam Varlıklar” bağımsız değişkem ile birisi de, kânn

jlişki belirlenmiştir. Likiditenin yorumlanmasında A^nrtjsman gibi parasal çıkış yaratmayan yorumiar
pzeltilerek net parasal girişe(cash flow) ulaşılması m ^ 0ıup 0imadığı hakkın a finanSal gücünün 

glrı? sağlamayan gelirlerin dikkate alınmasıyla IŞ® sl açısından önemlidir. yûzdesi ortaya
yapılabilir. Bu oran işletmenin iç finansal gücünü y .ç fjnansal gucu ı enin jç fmansal gücü
°P,am varlıklara oranlanması ile işletmenin yatınm^ smdaki negatif ^aya çalıştığı yorumu
faktadır. Analizde ilgili değişken ile nakit tutma ^derlendirerek karlılığmı arttırm ya

tkça fazlalık nakit tutmak yerine bunu altemaı ozitif yönlü ve anlamlı bir ılış «
yapüabilir. . ... 0ranı arasında PozltltJ birisidir. Yatay finansman
edi|t Çall?ma Sermayesi/ Toplam Varlıklar” oranlkullanılabilen duran J£S
kur?/?tİr‘ ^et Çahşma sermayesi likiditenin yvarlıklarım munu gözeten bir kura •
vadel' klanÇOnun altın kurall) na gÖrC İŞİer :^u edilir- Bu kural, ^^ı?^çalışmalannda
bü 1 borÇ ve/veya özsermaye ile finanse e j ri arasında bir aya oplerve di^er belirlemişlerdir.
^ bağlanan kaynakların geri oranının azaldığını

iSSSSSS»'-*'

,621-3,270 33-309 -2398-,053 ,02-,19i -2,089342 ,04371
2377,025 ,02340 4,034,020 ,00,012 ,120-,013 30-,125 -U44 31-,073 -,114 -,726 ,47,084 384 2,951 ,00

gö

i” bağımsız değişkeni ile 
yüksek olan geniş 

maliyetlerininım
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n İçin Tanımlayıcı İstatistikler
------ ---------İ OrtalamaTablo 3. PırMİ AÇtk va ^ FazIallk^ ^ 

Değişken Parasal Açık Yereni p-p,-a<s»l Fazlalık Verenler
--------------5^1

36,06
0,14

Getiri 23,58
0,003Ryat/Kazanç Oranı 

Özsennaye Kadılığı 
Aktif Kadılığı 

Kaldıraç
AR-GE Gid/Toplam Satışlar

PazDeğ/DefDeğ.
Kâr Dağıtımı 

Nakit Tutma Oranı

0,08
0,030,06
0,510,39
0,100,54
2,442,5
0,430,55
0,060,20

sahipse gelecekte pay senedi ^ J bjr ilişki olduğunu ifade etmiştir. Fresard (2010)’m yapmış olduğu
ile gelecekteki pay senedi c fazlahkPveren işletmeler, yüksek pazar payı ve aktif kârlılığına sahiptir. Tablo8]
çalışmada rakiplerine göre parasa^fazlal^tmder.n ^ kıyasla pay senedi getirisi> Fiyat/Kazanç oram>

se^Se’ve aktif kâriılığ, ortalamalarının daha yüksek olduğu buna karşılık parasal açık veren işletmelerin kaldıraç

SîJ* birbirinden ayıran f.nansal değişkenlerin neler olduğunu

uyguîanmıştm Böylece değişkenler, ayırma güçlerine göre sırayla analize dahil edilir ve ayırma gucu zayıf olanlar 

model dışında kalır.

Tablo 4. Kademeye Giren Değişkenler
AnlamlılıkF Değerleri iWilkLambdasıDeğişkenKademe

,00019,899
16,205
18,016
1S,256
17,981

0,757Nakit Tutma Oram1
,000 !0,653Kâr Dağıtımı 

PazDeğiDef-Değ. 
AR-GE Gid/Toplam Satışlar 

Toplam Varlıklar

2
,0000,5263
,0000,4474
,0000,3925 . •*

Tablo 4’e göre parasal açık ya da parasal fazlalık veren işletmeleri birbirlerinden en çok ayıran değişken er a'* 
Tutma Oranı”, “Kâr Dağıtımı”, “Pazar Değeri/Defter Değeri”, “AR-GE Giderleri/Toplam Satışlar ve son o ar 
“Toplam Varlıklar” şeklindedir. Mikkelson ve Partch (2003) çalışmalarında, yüksek oranda nakit tutan işletme f1™
GE harcamalarının yüksek ve varlıklarındaki büyümenin de daha fazla olduğunu belirlediler. Kim ve diğer eri { j 
yapmış olduklan çalışmada “Pazar Değeri/Defter Değeri” ve gelecekteki yatırım fırsatları yüksek olan işletme erin ^ 
tutma oranlarının daha fazla olduğunu belirlediler. Tablo 3 incelendiğinde, a>nrma analizine göre an am ı ^ 
değişkenlerin ortalamalannın parasal fazlalık veren işletmelerde parasal açık içinde olanlara göre yükse 
görülmektedir.

I

i

Tablo5.0zdeğerier, VaıyansveKanonık Korelasyon
KanoııikKorelasyonFonksiyon Ozdeğer Açıklanan Varyans Birikimli Varvans

0,7S01 1,550 100.0 100.0

İki grup olduğundan sadece bir fonksiyon(denklem) ortaya çıkmıştır. Bu fonksiyonun öz değeri 1»550^ . endeki 
varyansm %100’ünü açıklamaktadır. Kanonik korelasyon %78’dir. Bu katsayının karesi, bağımlı a 8? aÇlk 
varyansm yüzde kaçının bu model tarafından açıklandığını gösterir. Dolayısıyla, parasal fazlalık ya da p 
içinde olma üzerindeki varyansm %61 ’i bu model tarafından açıklan maktadır.
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LambdasıveKiKare Sonuçlan
Xabl° ^ ■ WükLambdası Ki Kare

SD AnlaoUık0392 55,7001 5
,000

fflia analizi sonuçlarının istatistiksel açıdan anlaml, olup olmadığm, W,lk L 
Tablo 6- ^göstermektedir. İlgili tabloya göre ayırma modeli 0,000 anlamlılıkdüzevi

Îîî«"p,:"
ambdası ve Ki Kare testi 

yinde geçerli olup üzerinde yorum
labilir.

Tablo 7. Sınıflandırma Sonuçları 
-—-— ' Sebep(F azlalık- Tahmini Gruplar Toplam

Açık) 0 1
0 26 6GerçekGruplar 32
1 4 28 32

8130 18,8 100Oran
12,5 8731 100

'p^ğ^Tsînîflandıırna Oranı=%S4,4

fonksiyonuna göre sınıflandırma sonuçlarını verir. Buna göre mevcut gözlemlerin %84’ü doğru
Tablo 7, ayırma
sınıflandırılmıştır.

SSKd. olması, Ore.im skinin

açısından hayati öneme sahiptir, işletme geregı Dolayısıyla işletmede parasal giriş ve parasal çıkışlar
»ereğinden az bulundurursa ödeme guçlugu yaşayabri . . , ^edgki p^asaı akımlarm bir sonucu olan parasal açık
arasındaki uyumun sağlanması gerekir. Bu 9allŞ™"^ifkLığı ve pay senedi getirisi û«rinde to 
veya parasal fazlalığın işletmedeki öz sermaye karili®2009-2012 yıllan “5
yaratmadığını belirlemektir. Borsa İstanbul da Kocaeli »e işletmeler, parasal ****£££
şeküde yer alan 16 tane işletmenin veriler. pay senedi getirisi, özsermaye karlılığı,
durumlarına göre kümelere ayrılmış, her ır u analizi uygulanarak karşılaştınml? ' . ulaştırıldığında
başta olmak üzere fınansal değişkenler aç]1Sf ,^ık^eren işletmeler ile parasal açıkveren ortdamalannın
Yapılan çalışma sonuçlarına göre parasal fiyat/kazanç oranı, oz serm y ortalamalarmın parasal fazlalık
parasal fazlalık veren işletmelerin pay sen g ’ isletmelerin ise kaldıraç • ,ptmeıer daha fazla dış kaynak 
d*, ,fck oldus» tana karşılık “«««*»'
verenlere göre daha yüksek olduğu görü me • ^ Ve riskli olan AR- finansal kararlar ve sermaye yV 
finansma ihtiyaç duymaktadır. Ayrıca geri on ş görülmüştür, işletme ödeyebilme gücü o m ^
Parasal açık veren işletmelerde daha düşBk dikkate algüzeyde parasal fazlalık

kararlan değerlendirilirken parasal açık ya a ye kârlılığm artırl a 1
işletmede üretim sürecinin aksamadan devam 
elde etmek gerekir.
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