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FAKTORLER: BORSA iSTANBUL BiLiSIM ENDEKSINDE YER ALAN
FIRMALAR UZERINE BiR ARASTIRMA
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Oz

Firma faaliyetleri {izerinde 6nemli bir etkisi bulunan ¢alisma sermayesi finans literatiiriinde yillardir
tizerinde siklikla durulan bir konudur. Bu hususta literatiirde konu ile ilgili olarak ¢alismalar yapilmis
ve yapilmakta olan ¢alismalar bulunmaktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismanin amaci ¢alisma sermayesine
etki eden firma diizeyli faktorlerin tespit edilmesidir. Bu amagla BIST Bilisim Endeksinde yer alan
firmalarmn 2009-2017 yillarina ait bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmistir. ilk olarak bu verilerle
calismada kullanilacak bagiml ve bagimsiz degiskenlere iliskin finansal oranlar hesaplanmistir. Daha
sonra ilgili oranlar kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde ¢alisma sermayesi oran1 bagimh
degisken olarak kullanilirken hesaplanan diger finansal oranlar ise bagimsiz degisken olarak
kullanmilmistir. Yapilan analiz sonucunda ¢alisma sermayesi orani ile firma biiytikliigii, kisa vadeli borg
devir siiresi, nakit doniis siiresi, maddi duran varlik orani, alacak devir siiresi degiskenleri arasinda
anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Bilisim Endeksi, Panel Veri Analizi, Nakit Doniis Siiresi

Firm-Level Factors Affecting Working Capital: A Research on Companies in Istanbul
Stock Exchange Information Index

Abstract

Working capital, which has a significant impact on firm activities, is a subject frequently emphasized in
the finance literature for years. In this regard, there are studies on the subject in the literature and there
are studies in progress. Accordingly, the purpose of this study is to identify firm-level factors affecting
working capital. For this purpose, the balance sheet and income table data of the companies included
in the BIST Informatics Index for the years of 2009-2017 were used. First of all, financial ratios related to
dependent and independent variables to be used in the study were calculated with these data. Then,
panel data analysis was carried out using the relevant rates. In the analysis, while working capital ratio
is used as a dependent variable, other financial ratios calculated are used as independent variables. As
a result of the analysis, it was determined that there is a significant relationship between working capital
ratio and firm size, short-term debt transfer period, cash return period, tangible assets ratio, and credit
transfer time variables.
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Giris

alisma sermayesi firmalarin faaliyetlerini etkileyen son derece onemli bir

faktordiir. Donen varliklar ve bu varliklarin finansmani igin kullanilan kisa

vadeli yabanci kaynaklardan meydana gelir. Literatiirde galisma sermayesi
isletme sermayesi olarak da ifade edilmektedir. Calisma sermayesi diger adiyla isletme
sermayesi bir firmanin belirli bir donem icerisinde faaliyetlerine devam edebilmesi icin ihtiyag
duydugu varlik ve kaynak unsurlarindan olugsmaktadir (Kendirli ve Konak, 2014, s. 2).
Ozellikle kiiciikk ve orta olgekli firmalarin faaliyetlerine sorunsuz bir sekilde devam
edebilmeleri igin ¢alisma sermayesi yonetimine onem vermeleri gerekmektedir. Firmalarin
biiytimeleri igin ihtiya¢ duyduklar1 uzun vadeli kaynaklarin temininde, tiretimin kesintisiz
olarak devam etmesinde, yiikiimliliiklerini karsilayamama risklerinin azaltilmasinda ve
firmalarm kredi degerliliginin artirllmasinda ¢alisma sermayesi yonetimi {izerinde dikkatle
durulmas: gereken bir husustur (Akgiig, 1998, s. 201; Ugkun, 2012, s. 224; Karagozoglu ve
Aktas, 2018, s. 2).

Cari varlik yatirimlarinin seviyesi, toplam varliklar igerisindeki orani, bu yatirimlarin
nereden saglanacag ile ilgili kararlarin tiimii calisma sermayesi politikalar1 olarak ifade
edilmektedir (Brigham, 1999). Bu politikalar firmalarin likiditesi ve karlilig1 agisindan da
oldukga dnemlidir (Aksoy, 1993; Lamberson, 1995; Brigham, 1999; Coskun ve Kok, 2011, s. 75).
Calisma sermayesi biinyesinde daha ¢ok kisa vadeli unsurlar1 barindirsa da uzun stireli
yatirimlarin etkinligi ve basarist agisindan da dikkat edilmesi gereken bir konudur. Calisma
sermayesi noksanligi firmalarda kriz donemlerinde ortaya gikacak ihtiyaglarda, yatirim
imkanlarinda, giinliik faaliyetler ve borglarin zamaninda 6denmesi hususlarinda problem
yasanmasina sebep olur. Bu sebeple firma sahipleri ve finans yoneticileri calisma sermayesi
yonetiminde etkinlige Onem vermeli ve uygun calisma sermayesi optimizasyonunu

saglamaya 6zen gostermelidir.

Bu ¢alismanin amact ¢alisma sermayesine etki eden firma diizeyli faktorlerin tespit
edilmesidir. Bu amagla BIST Bilisim endeksinde yer 15 firmadan verilerine tam olarak
erisilebilen 9 firmamin 2009-2017 yillarmma ait yillik bilango ve gelir tablosu verileri
kullanilmistir. Calismada 6rneklem olarak bilisim sektoriiniin tercih edilmesinin gerekgesi
yogun ARGE faaliyetleri sebebiyle bu sektoriin ¢alisma sermayesine daha fazla ihtiyaci
oldugunun diisiiniilmesi ve sektorde ¢alisma sermayesi tizerinde etkili olan firma diizeyli
faktorlerin tespit edilmek istenmesidir. Zaman boyutu olarak ise 2009- 2017 ddéneminin
belirlenme nedeni 2008 yilinin kiiresel ekonomik kriz déneminin baslangici olmasi, krizin
firmalarmn finansal oranlarmi etkileyecegi diisiiniilmesi nedeniyle 2009 ve sonrasi déonem
ornekleme dahil edilmistir. Bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler ilk olarak finansal
oranlara dontistiiriilmiistiir. Daha sonra ise panel veri yontemi kullanilarak ¢alisma sermayesi
tizerinde etkili olan faktorlerin analizi yapilmistir. Analizde galisma sermayesi orani bagimli
degisken olarak kullanilirken bagimsiz degiskenler ise alacak devir siiresinin logaritmasi, stok
devir stiresinin logaritmasi, kisa vadeli bor¢ devir siiresinin logaritmasi, 6z kaynak karhlik

orani, maddi duran varlik/toplam aktif orani, nakit doniis siiresinin logaritmasi, stoklar/donen
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varliklar ve aktif bliytikliigiiniin dogal logaritmasidir. Bu ¢alismanun literatiirde yapilan diger
calismalardan farki ¢alisma sermayesine etki eden firma diizeyli faktorlerin tespiti ve endeks
bazli bir ¢alisma olmasidir. Literatiirde bilisim endeksinde yer alan firmalar tizerine yapilmis
yeterli sayida ¢alisma bulunmamaktadir. Bu agidan calismanin literatiire katki saglayacag:

diistintilmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ik olarak giris boliimiinde ¢alisma sermayesi
ve calisma sermayesi yonetiminin oneminden bahsedilmistir. Ikinci boliimde literatiir
taramas1 yapilmis ve konu ile ilgili yurt igi ve yurt dis1 ¢alismalar hakkinda bilgi verilmistir.
Ugiincii béliimde calismanin amaci kapsami yontemi ve bulgular kismi bulunmaktadir. Son

boliimde ise sonug ve Oneriler kismina yer verilerek ¢alisma tamamlanmustir.
Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de galisma sermayesi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda daha ¢ok ¢alisma
sermayesinin firma karlilig1 tizerine etkisi arastirilmistir. Bunun disinda ¢alisma sermayesine
etki eden faktorlerin tespitine yonelik yapilan ¢alismalarda ise genellikle imalat sanayi
endeksinde yer alan firmalar iizerine arastirma yapildig1 goriilmiistiir. Kisacas1 Tiirkiye'de
konu ile ilgili smirli sayida calisma bulunmaktadir. Diinyada yapilan calismalan
inceledigimizde ¢alisma sermayesi iizerine etki eden faktorleri tespit etmeye yonelik daha

fazla galisma yapildigini soyleyebiliriz.

Coskun ve Kok (2011) tarafindan yapilan ¢alismada firma performans: ile galisma
sermayesi arasindaki iliski arastirilmistir. Bu amagla hisseleri IMKB’de islem goren 74
firmanin 1995-2001 donemine ait veri setini kullanilarak dinamik panel veri analizi
yapimistir. Analizde kullanilan degiskenler; sektore gore diizeltme yapilmis nakit doniis
suiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve stok devir siiresi ve karlilik 6l¢iitii olarak aktif
karlilik oranidir. Yapilan analiz sonucunda nakit dontis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok

devir siiresi ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu belirtilmistir.

Valipour, Moradi ve Farsi (2012) yaptiklar1 c¢alismada firma ozelliklerinin isletme
sermayesi yOnetimi {izerine etkilerini arastirmislardir. Calismanin 6rneklemi, 2001-2010
doneminde Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda listelenen 83 firmada olusmaktadir.
Yontem olarak korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Analizde firma 6zellikleri
ile ilgili olarak; karlilik, isletme nakit akisi, sirket bliytikliigii, satis artisi, cari oran, hizli oran
ve bor¢ orami degiskenleri kullanilmistir. Ve iki asamali bir hipotez testi yapilmustir. Ilk
asamada firma Ozellikleri ile nakit dontis siiresi arasindaki iligkiler degerlendirilmis ve
karhilik, nakit akigi, firma biiyiikligii, satis bliyiimesi ve bor¢ oraninin firmalarin igletme
sermayesi yonetimini etkiledigi belirtilmistir. Ikinci asamada firmalar biiyiik orta ve kiigiik
olmak tizere ii¢ kategoriye ayrilmis ve firma 6zellikleri ile nakit doniis siiresi arasindaki iligki
ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Sonug olarak nakit doniis siiresi ile aralarinda ytiksek diizeyde
iliski bulunan degiskenlerin karlilik, nakit akisi, bor¢ orami ve satis biiylimesi, ortalama
diizeyde etkili degiskenlerin karlilik, firma biiyiikliigii satis biiylimesi ve bor¢ orani oldugu

ifade edilmistir.
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Aksoy (2013) tarafindan isletme sermayesi ihtiyacin etkileyen isletme igi faktorleri
tespit etmeye yonelik yapilan calismada drneklem 2003-2012 dénemde Borsa Istanbul’da islem
goren 145 imalat firmasi olarak belirlenmistir. Analizde Prais-Winsten regresyon yontemi
kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimli degisken (donen varliklar/toplam varliklar)
oranidir. Bagimsiz degiskenler ise nakit doniistim siiresi, bliyiikliik, 6z sermayenin getiri
orany, teknik likidite olarak belirlenmistir. Calismanin dénemi kriz oncesi (2003-2007) ve kriz
sonrasi (2008-2012) donem olmak {izere ikiye ayrilmistir. Yapilan analiz soncunda 2003-2012
ve 2008-2012 donemi igin bagimli degisken ile nakit doniisiim stiresi, biiyiikliik ve teknik
likidite arasinda pozitif anlamh iliski bulundugu tespit edilmistir. Buna karsin bagiml
degisken ve 0z sermaye getiri oran1 arasinda ise anlamli bir iliski bulunamadig: ifade
edilmistir. Ayrica bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilerin belirlenen dénemler

arasinda farklilik gosterdigi belirtilmistir.

Arunkumar ve Radharamanan (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Hindistan imalat
sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin isletme sermayesi yonetimini etkileyen degiskenler
faktor analizi yardimiyla tespit edilmeye ¢alisilmistir. Analizde, isletme sermayesi oranlarmin
ve nakit akislarinin bir kombinasyonu olarak 11 farkli degisken kullanilmistir. Bu degiskenler
borc¢larin ortalama 6deme siiresi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stoklarin ortalama titketim
siiresi, nakit doniis stiresi, cari oran, cari yiiktimliiliik/toplam varlik, varliklarin ciro orani,
toplam varlik finansal varlik, net calisma sermayesi/toplam varlik, firma biyiikligi
degiskenleridir. Calismanin periyodu (2005-06 ile 2009-10) 5 yildir. Yapilan analiz sonucunda
nakit dongiisii diger degiskenlerle iliskilendirilerek ortadan kaldirilmistir. Net isletme
sermayesi orani karmagsik bir yapiya sahip oldugu icin analizden gikarilmigtir. Faktor
analizinde kalan dokuz degisken dort faktore gore smiflandirilmistir. Bu faktorler varhik
faktorti, politika faktorti, ¢evrilebilirlik faktorii ve operasyonel faktor olarak ifade edilmistir.
Burada varlik faktoriiniin cari yiikiimliik/ toplam varlik, finansal varlik /toplam varlik ve borg/
toplam varlik orani ile politika faktoriiniin firmanin borg¢lu alacakl: politikas ile ¢evrilebilirlik
faktoriiniin firmanin varliklarii nakde dontistiirme kabiliyeti ile operasyonel faktoriiniin ise

stoklarin ortalama tiiketim stiresi ile ilgili oldugu belirtilmistir.

Demireli, Bas¢1 ve Karaca (2014) tarafindan yapilan isletme sermayesi ve performans
gostergeleri arasindaki iliskinin arastirildig: calismada 1998-2010 yallar1 arasinda Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar: Sektorii, Madencilik Sektorti, Teknoloji Sektorii, Ticaret Sektorti ve Imalat
Sektortii verileri kullanilarak panel regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda CO (Cari
Oran), Kaldira¢ Oran1 ve Donen Varlik / Toplam Aktif degiskenleri ile Aktif Karlihigi ve Oz
Sermaye Karlilig1 degiskenleri ile aralarinda anlamli iligkiler tespit etmislerdir. PD/DD
degiskeni ile Satislar degiskeni arasinda ve TOBINQ degiskeni ile likidite degiskeni arasinda
da anlaml bir iliski bulundugu ifade edilmistir.

Bereznicka (2014) kurumsal ¢alisma sermayesi belirleyicilerinin nispi 6nemi tizerine
AB iilkelerine yonelik olarak yaptigi calismada galisma sermayesinin belirleyicileri olarak
sirastyla firmanin faaliyet gosterdigi sektor, sinai siniflandirmasi ve firma biiyiikliigii gibi ig

ve dis faktorleri kullanilmistir. Veri seti 2000-2009 donemini kapsayan 13 sektorden, 9 tilkeden
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ve 3 grup biyiikliigiindeki firmalardan 10,000'den fazla toplu gozlemden olusmaktadir.
Calismada analiz yontemi olarak ANOVA testi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
kurumsal isletme sermayesini en ¢ok iilkeye 0zgii faktorlerden etkilendigi ve ardindan

endtistriyel faktorlerden ve firma biiytikliigtinden etkilendigi tespit edilmistir.

Kendirli ve Konak (2014) tarafindan yapilan ¢alismada ¢alisma sermayesi yonetiminin
firma performansi iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu dogrultuda BIST Gida ve icecek
endeksinde faaliyet gosteren 2008-2012 donemine ait veri seti kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir. Analizde TobinQ, aktif karlilik oran1 ve 6z kaynak karlilik oran1 bagimh degisken
olarak kullanilirken alacak devir hizi, stok devir hizi, bor¢ devir hizi ve nakit doniis stiresi ise
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Cari oran, satis biiytikliigii ve kaldirag orani ise
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda ise nakit doniis stiresi ve
alacak devir hizi ile 6z kaynak karlilig1 ve aktif karliligr arasinda %10 diizeyinde negatif yonlii

bir iligki bulundugu belirtilmistir.

Dogan ve Elitas (2014) tarafindan yapilan g¢alismada gida sektoriinde calisma
sermayesinin belirleyicileri aragtirilmistir. Bu amacla Borsa Istanbul’da (BIST) gida
sektoriinde faaliyet gosteren 15 firmanin 20062012 yillarina ait gida bilango ve gelir tablosu
verileri kullanilarak ¢oklu regresyon ve korelasyon analizi yapilmistir. Analizde ¢alisma
sermayesi orani bagimli degisken olarak kullanilirken nakit doniis siiresi, nakit akisi, firma
biiyiikliigli, varhk karlihgi, kaldirag orani, GSYIH Biiyiime Orami (GSYIH) ve faiz oram
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda firmalarin nakit doniistim
siiresi, nakit akisi ve varlik karlilig: ile calisma sermayesi degiskeni arasinda pozitif bir iliski
tespit edilmis buna ek olarak kaldira¢ orami ve firma biiyiikliigli ile ¢alisma sermayesi
degiskeni arasinda negatif bir iliski bulundugu belirlenmistir. Ayrica reel Gayri Safi Yurt Ici
Hasila ve faiz oram ile ¢alisma sermayesi arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlaml:

olmayan bir iliski bulundugu belirtilmistir.

Akel ve Iltas (2016) calismalarmnda makroekonomik faktorlerin isletme sermayesi
tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul’da sektorler arasi bir
kargilagtirma yapilmigtir. Calismada makroekonomik gostergelerin metal, gida, kimya, tekstil
ve teknoloji sektorlerinin isletme sermayesi tizerindeki etkilerini test etmek amaciyla panel eg
biitiinlesme testi yapilmigtir. Analizde kullanilan degiskenler gayrisafi yurtici hasila, sanayi
tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, faiz oran1 ve para arzi ve isletme sermayesi
unsurlaridir (cari aktifler/aktif toplami, alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit dontisiim stiresi
ve cari oran). Yapilan analiz sonucunda makroekonomik gostergelerin isletme sermayesi

unsurlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Haron ve Nomran (2016) tarafindan yapilan c¢alismada 2008 kiiresel mali kriz
oncesinde, kriz esnasinda ve kriz sonrasinda calisma sermayesi yonetimi tizerinde etkili olan
faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla 2002-2012 yillar1 arasinda 57 Malezyal
firmanin finansal verilerini kullanilarak panel regresyon analizi yapilmistir. Calisma g

doneme ayrilarak incelenmistir. Bu donemler; 2002-2006 (krizden o6nce), 2007-2008 (kriz
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sirasinda) ve 2009-2012 (krizden sonra) olusmaktadir. Calismada nakit doniis siiresi isletme
sermaye yerine kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla karlilik (net kar / toplam
varlik), bor¢ (toplam bor¢ / toplam varlik), satis artis1 (satis-satis-1) / satis-1), Nakit akisi
(serbest nakit akis1 / toplam varlik), firma biiyiikligii (satislarin dogal logaritmasi) ve likidite
(mevcut varlik / cari borglar) degiskenlerinden olusturulmustur. Yapilan gesitli testler
sonucunda modelde rassal etkiler yonteminin kullanimi uygun bulunmustur. Yapilan analiz
sonucunda belirlenen her ii¢ donemde de karlilik ve isletme biiyiikliigii ile isletme sermayesi
yonetimi degiskenleri arasinda stirekli negatif yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu
sonucun finansman hiyerarsisi teorisiyle uyum gosterdigi ifade edilmistir. Buna ek olarak kriz
donemi Oncesi ve kriz sonrasinda satis biiyiimesi ve isletme sermayesi yonetimi arasinda
negatif bir iliski bulunmustur. Borg ile isleme sermayesi arasinda kriz oncesi pozitif kriz
sonras! ise negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Likidite ile isletme sermayesi arasinda ise

herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Karagozoglu ve Aktas (2018) tarafindan imalat sektoriinde g¢alisma sermayesinin
belirleyicileri tespit etmeye yonelik olarak yapilan calismada Borsa Istanbul Imalat Sanayi
Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin 2005-2014 donemi verilerini kullanarak panel veri
analizi yontemi kullanilarak hem genel hem de sektorel bir analiz yapilmistir. Analizde
calisma sermayesi oram1 bagimli degisken olarak kullanilirken bagimsiz degiskenlerde
sirastyla; Tobin q oranmi, nakit doniisiim stiresi, firma (satislarin) biiyiimesi, finansman
gideri/net satislar orani, faaliyet gideri/net satislar orani, duran varliklar/aktif toplami orani,
stok/donen varliklar orani, firma biyiikligti ve aktif karliligi orani olarak belirlenmistir.
Yapilan analiz sonucunda ise genel olarak imalat sanayiinde calisma sermayesi orani ile aktif
karlilik orani ve nakit doniis siiresi arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Buna karsin finansman gideri/net satislar, duran varliklar/aktif toplami ve stok/donen
varliklar oranlar1 ile calisma sermayesi oranlari arasinda negatif bir iliski bulundugu
bildirilmistir. Buna ek olarak ¢alismada sonuglarin sektorel olarak farklilik gosterdigini ifade

edilmistir.

Kisakiirek, Babacan ve Tuncay (2018) Tiirkiye'de sektorel diizeyde c¢alisma
sermayesinin unsurlari ve firma performansi arasindaki iligkiyi inceledikleri calismada Tarim,
Avalik, Ormancilik, Balikgilik Konaklama ve Yiyecek, Madencilik ve Tas Ocakeiligy,
Ulastirma ve Depolama, Imalat, Egitim, ingaat, Saglik ve Sosyal Hizmetler, Toptan ve
Perakende Ticaret sektorlerine ait 1999-2015 bilango ve gelir tablosu verilerini kullanarak
panel veri analizi yapilmislar. Analizde briit kar marj1 ve aktif karlilik oran1 bagiml degisken,
ticari alacak tahsil stiresi, stok tiiketim stiresi, ticari bor¢ 6deme siiresi, nakit doniis siiresi
bagimsiz degisken ve cari oran, satislardaki biiylime, kaldirag orani, mali duran varlik oram
ve GSYH'deki biiylime orani ise kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda ¢alisma sermayesi unsurlari ile briit kar marj1 arasinda negatif bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Ticari bor¢ ddeme siiresi ile firma performans degiskenleri arasinda da

negatif iliski bulunmustur.
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Nyeadi, Sare ve Aawaar (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Gana borsasinda islem
goren firmalarn c¢alisma sermayesinin belirleyicilerinin ampirik olarak incelenmesi
amaclanmistir. Bu amacgla Gana Borsasinda kote edilen 28 firmanin 2007-2014 yillar
arasindaki veri seti kullanilarak Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) olarak ifade
edilen dinamik panel veri analizi yapilmustir. Analiz sonucunda ilk olarak Gana'daki
firmalarda isletme sermayesinin karlilik, yas, satis artis;, GSYIH biiyiimesi, isletme déngiileri
ve kaldirag oranlarma gore belirlendigini tespit edilmistir. Tkinci olarak ise yas, karhlik ve
firma dongtistiniin isletme sermayesini olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir. Buna ek olarak
da igletme sermayesi ile GSYIH biiyiimesi, satis artis1 ve kaldirac arasinda da negatif bir iligki

bulundugu ifade edilmistir.

Abdussalam ve Darun (2018) tarafindan ¢alisma sermayesi yonetimi ile sermaye yapisi
arasindaki iliskinin arastirildig1 calismada kisisel anket yontemi kullanilarak nicel bir
arastirma yapilmustir. Orneklem olarak Malezya’da halka agik firmalarin yoneticileri segilmis
ve bunlara calisma sermayesi birlesenlerinin sermaye yapisi iizerindeki etkileri sorulmustur.
Sonuglarin analizinde ise SMART-PLS yazilimi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
Malezya halka agik firmalarinin sermaye yapisini yonetmede ¢alisma sermayesi yonetiminin

onemli bir rol oynadigini tespit edilmistir.
Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul Bilisim Endeksinde yer alan firmalarin ¢alisma
sermayesi iizerinde etkili olan firma diizeyli faktorlerin tespit edilmesidir. Bu amagla ilk olarak
Borsa Istanbul Bilisim Endeksinde yer alan 15 firmadan 2009-2017 déneminde verilerine tam
olarak ulasilan 9 firmanin yillik bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak ilk olarak analizde
kullanilacak degiskenleri temsil eden finansal oranlar hesaplanmistir. Daha sonra ise bu
oranlar kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Calismada kullanilan biitiin veriler KAP
(Kamuyu Aydinlatma Platformu) internet sitesinden temin edilmistir. Calismanin kapsamini

olusturan sirketler Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1. Calisma kapsamindaki firmalar

ALCATEL Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S$.

ARENA Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.

ARMADA Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

DATAGATE Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

INDEKS Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve TICARET A.S.
KAREL Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

LOGO Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

NETAS Telekomiinikasyon A.S.

PLASTIKKART Akall: Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

O[O (N[N |T [ |W[(N |-

Asagida yer alan Tablo 2’de ise analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve
agiklamalar1 yer almaktadir. Calismada calisma sermayesi orani bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Diger degiskenler ise bagimsiz degiskenler ise bagimsiz degisken olarak

belirlenmistir.
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Tablo 2. Calismada kullamlan bagimli ve bagimsiz degiskenler

Kod Agiklama Formiil

CS Calisma Sermayesi Orani (Dénen varliklar-Kisa vadeli yabanc kaynaklar) /Toplam
aktif

ADS Alacak Devir Siiresi (Ticari Alacaklar x 365) / Satiglar
SDS Stok Devir Siiresi (Stoklar x 365) / S.M.M
KVBDS  Kisavadeli bor¢ devir siiresi (Kisavadeli borg x 365) / S.M.M
NDS Nakit doniis stiresi (ADS+SDS-KVBDS)
OK Oz kaynak karlihig Net Kar/Ozkaynak
MDVO Maddi duran varlik oranm Maddi duran varlik/ Toplam aktif
SO Stok oran Stoklar/ Donen varliklar
BUY Firma biiyuklugi Toplam Aktif

Calismanin modeli asagida yer almaktadir. Modelde ¢alisma sermayesi orani bagimli
degisken olarak kullanilirken diger degiskenler ise bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve
bu dogrultuda BIST Bilisim Endeksinde Yer alan firmalarmn calisma sermayesi tizerinde etkili

olan faktorlerin neler oldugu tespit edilmeye calisilmistir.

Modell:CS = B, + ,LOGBUY;; + 3 LOGKVBDS;; + f4,LOGNDSMUT;; + BsLOGSDS;,
+ ﬁsMDVOit + ﬁ70Kit + ﬁgSOit + ﬁgLOGADSLt + &t
*Modelde degiskenlerin basinda bulunan LOG isaretleri degiskenlerin logaritmasmimn
alindigini gosterir. NDS serisinin igerisinde negatif degerler bulundugu igin bu serinin énce

mutlak degeri daha sonra logaritmas alinmustir.
Calismanin Yontemi Analiz ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde tespit edilen degiskenler panel veri analizi yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Panel veri analizi hem yatay hem de dikey kesit verilerini analiz
etmede kullanilan bir gesit ¢oklu regresyon analizi yontemidir. Panel veri analizi kesitsel
verilerin zaman serileri ile es zamanl olarak tek formda analiz edilmesi esasina dayanir. Bu
analiz sayesinde birden fazla birim ve her birime ait zaman boyutu analizden rahatlikla
goriilebilmektedir. Zaman serisinin esit uzunlukta olup olmamasina gore iki tiirti vardir. Her
birimin zaman serisi esit uzunlukta ise, dengeli panel veri, zaman serilerinin uzunluklari
birbirinden farkli ise dengesiz panel veri olarak adlandirilmaktadir. Ayrica statik panel veri
ve dinamik panel veri modelleri olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Statik panel veri
modellerinde bagiml degiskeni agiklamak icin hem bagimh hem de bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerleri modele eklenmez. Dinamik panel veri modellerinde ise diger modelden
farkli olarak gecikmeli degisken ya da degiskenler modele eklenebilir (Yerdelen Tatoglu, 2012,
s.65; Coskun ve Topaloglu, 2016, s. 6). Panel veri analizi hem yatay kesit hem de zaman serileri
iceren veri setinin analizinde kullanilan bir yontemdir. Bu ¢alismanin veri seti de hem yatay
kesit hem de zaman serisi verilerinden olustugu icin panel veri analizi yonteminin
kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Panel veri analizinde ii¢ farkli yontem bulunmaktadir.
Bunlar; havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi, sabit etkiler yontemi ve tesadiifi etkiler
yontemidir. Bu yontemlerden hangilerinin secilecegini karar vermek igin bazi istatistiki

testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu testler ve degiskenlerin tanimlayici istatistikler,
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korelasyon iliskisi sonuglar1 ve diger istatistiki testlere iliskin sonuglar ve agiklamalari sirasiyla

asagida yer almaktadir.

Bu dogrultuda panel veri analizine gegmeden once ilk olarak degiskenlere iliskin

tanimlayici istatistikler Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin tanmimlayici istatistikler

Degiskenler Maksimum Minimum Ortalama Std. Sapma
CS 0.72 -0.028 0.30 0.14
LOGBUY 21.38 17.24 19.33 1.066
KVBDS 11420 14.34 653 1786.149
NDS 123 -11217 -481 1172.814
SDS 215 1 49 43.97
MDVO 0.92 0.0001 0.095 0.153

OK 0.43 -0.34 0.11 0.129

SO 0.47 0.001 0.18 0.11

ADS 272 0.17 122 60.28

Degiskenler iliskin tanimlayia istatistiklerin yer aldig1 Tablo 3’ inceledigimizde
calisma sermayesi oraninin maksimum %72 minimum %-2 oldugunu gormekteyiz. Nakit
dontis siiresi ortalama-481 olarak tespit edilmistir. Nakit doniis siiresinin ¢ok kisa ya da
negatif olmas1 firmalar agisindan bazi durumlarda olumsuz sonuglar ortaya
cikarabilmektedir. Ornegin nakit déniis siiresinin hesaplanmasinda kullamilan degiskenlerden
alacak devir siiresinin kisa olmasi firmanin uzun vadeli alim yapacak miisterilerinin kaybina,
stok devir siiresinin kisa olmasi stoklarin ¢abuk tiikenmesine ve bu dogrultuda taleplerin
ortaya ¢ikma riskinin karsilanamamasina ve bor¢ 6deme siiresindeki artis ise mali sikint1 ve
risk artisina neden olurken bu durumda galisma sermayesinde azalisa yol agabilmektedir
(Gakar, 2013, s. 4951; Ruyken, Vagner ve Jonke, 2011, s. 162; Karagozoglu ve Aktas, 2018, s.
720). Bunun tam tersi bir durumda ise donen varlik yatirimi ve ek finansman ihtiyaci artig
gostermektedir. Kisa vadeli bor¢ devir siiresinin ortalama 653 oldugu goriilmektedir. Kisa
vadeli bor¢lar devir siiresi i¢in oldukca uzun bir stiredir. Kisa vadeli borclarin devir stiresi
arttik¢a firmalarin riski de artacak ve firmalar ekstra faiz yiikiine katlanmak sorunda
kalacaklardir. Bu noktada firmalarin kisa vadeli bor¢larin finansmani konusunda dikkatli
olmasi gerekmektedir. Stok devir siiresi ortalama 49 giin, alacak devir siiresi ortalama 122 giin
olarak gerceklesmistir. Stok orani %18 maddi duran varliklarin toplam aktifler icerisindeki
orani ise ortalama %9 olarak belirlenmistir. Bu sonug firmalarin fazla miktarda duran varlik

ve stok bulundurmadigimi gostermektedir.

Bu asamadan sonra modellerde kullanilan degiskenler arasinda korelasyon olup
olmadigina bakilmistir. Eger degiskenler arasinda yiiksek diizeyli korelasyon varsa model
sonuglar1 gergegi yansitmayacak ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ortaya c¢ikacaktir.

Degiskenlere iliskin korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo.4 Degiskenler arast korelasyon iligkisi

CS BUY KVBDS NDS SDS SO OK MDVO ADS
CS 1.00
BUY -0.5 1.00
KVBDS -0.5 0.13 1.00
NDS 0.02 -0.26 0.62 1.00
SDS 0.23 -0.14 0.01 0.05 1.00
SO 0.41 -0.14 -0.64 -0.3 0.55 1.00
OK -0.2 0.18 0.14 0.04 -0.23 -0.08 1.0
MDVO 0.23 -0.43 0.07 0.37 0.09 -0.13 -0.3 1.00
ADS -0.1 0.13 0.43 0.11 0.10 -0.30 -0.0 0.01 1.00

Degiskenler arasi korelasyon iligkisinin gosterildigi Tablo 4'ii inceledigimizde
degiskenler arasinda yiiksek diizeyi korelasyon olmadigimi gormekteyiz. Sadece bazi
degiskenler arasinda orta diizeyli korelasyon iligkisi bulunmaktadir. Bu durum ise modeller

igin bir sorun tegkil etmemektedir.

Panel veri analizinde hangi modellerin kullanilacagina karar vermek igin sirasiyla F

Testi, Bresuch-Pagan (LM) Testi ve Hausman Testi yapilmisgtir.

[k olarak havuzlanmis en kiigiik kareler ydntemi ve sabit etkiler yontemi arasmnda
tercih yapmak icin F testi uygulanmugtir. Bu teste iligkin sonug ve hipotezleri Tablo 5'te yer

almaktadar.

Tablo.5 F Testi sonuglari
F testi istatistik Olasilik
Yatay kesit/Zaman 3.888595 0.0001***

*0.05, **0.01,***0.001 diizeyinde anlaml

Ho: Havuzlanmuis en kiiglik kareler yontemi uygundur.
Ha: Sabit etkiler yonteminin kullanim1 uygundur.

Testin olasilik degeri 0.05"ten kiigiik oldugu igin Ho reddedilmis H: ise kabul edilmistir.
Bu durumda havuzlanmis en kiigiik kareler yontemine karsi sabit etkiler yonteminin
kullanim:1 hem yatay kesit hem de zaman boyutunda uygun bulunmustur. Bu testten sonra
havuzlanmis en kiiglik kareler yontemi ile tesadiifi etkiler yontemi arasinda tercih yapmak
amaciyla kullanilan Bresuch-Pagan (LM) Testi yapilmistir. Bresuch-Pagan (LM) testi ile grup
ve zaman etkisinin varlig1 ya da yoklugu test edilmektedir. Bu teste iliskin sonuglar ve testin

hipotezleri asagida yer almaktadir.

Tablo.6 Bresuch-Pagan (LM) testi sonuclari

Yatay Kesit Zaman Her ikisi

grliziff;:jgan 4.049015 0.070079 4119094
& (0.0442)* (0.7912) (0.0424)*

Honda 2012216 0.264724 1.610040
Olasilik deg, (0.0221)* (0.3956) (0.0537)*

*0.05, **0.01, **0.001 diizeyinde anlaml

Ho: Havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin kullanimi uygundur.
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Hi: Tesadiifi etkiler yonteminin kullanimi uygundur.

Test istatistik sonuglarmi inceledigimizde yatay kesit ve her ikiside degerlerinin
“0.05”de kiigiik zaman bu durumda yatay kesit ve her ikisinde de Ho hipotezi reddedilmis ve
tesadiifi etkiler yonteminin kullanimi uygun bulunmustur. Bu durumda regresyon
modelimizde tesadiifi etkiler yonteminin mi yoksa sabit etkiler yonteminin mi uygun
olduguna karar vermek i¢in Hausman Testi yapilmistir. Bu teste iliskin sonuglar ve ilgili test

hipotezi asagida yer almaktadir.

Tablo.7 Hausman testi sonuclar
Chi-Sq. istatistik Olasilik degeri
Yatay kesit: 48.938633 0.0000***

*0.05, **0.01, ***0.001 diizeyinde anlaml

Ho: Tesadiifi etkiler yonteminin kullanimi uygundur.
Hi: Sabit etkiler yonteminin kullanim1 uygundur.

Tablo 7’ yi inceledigimizde olasilik degerinin “0.05” degerinden kiigiik oldugunu
gormekteyiz bu durumda Ho hipotezi reddedilmis ve H: hipotezi kabul edilmistir. Yani

modelde sabit etkiler yonteminin kullanimi uygun bulunmustur.

Sabit ekiler yontemini kullanilarak analize gegmeden 6nce modelde degisen varyans
ve Otokorelasyon sorunu olup olmadigmi test etmek amaciyla Pesaran CD testi ve
Gelistirilmis Wald testi kullanilmistir. Modelde Pesaran CD testi olasilik degeri “0.0376*”
olarak belirlenmistir. Bu deger “0.05” degerinden kiigiik oldugu i¢in Otokorelasyon sorunu
olmadigini sdyleyebiliriz. Ancak Wald testi sonuglarina baktigimizda Wald testi sonucunda
olasilik degeri “0.000” olarak tespit edilmistir ve bu durumda kalintilarda degisen varyans
sorunun oldugu kabul edilmistir. Modelde degisen varyans sorunu bulundugu i¢in modelde
diizeltmeye gidilmis ve White diagonal diizeltmesi yapilarak model uygulanmistir. Tlgili

modele iligkin sonuglar ise Tablo 8'de yer almaktadir.

Degiskenler Katsayilar Std. Hata T-istatistik Olasilik
Bagimli degisken: CS Yontem: White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
“sabit etkiler yontemi”
LOGADS 0.015424 0.007277 2.119587 0.0385*
LOGKVBDS -0.091883 0.036219 -2.536897 0.0140%**
LOGNDSMUT 0.013891 0.007240 1.918678 0.0601*
LOGSDS -0.021408 0.017764 -1.205160 0.2332
MDVO -0.124459 0.057558 -2.162331 0.0349*
LOGBUY -0.111140 0.043782 -2.538486 0.0139**
OK -0.063884 0.080952 -0.789163 0.4333
SO -0.246533 0.180399 -1.366597 0.1772
C 2.952025 0.867993 3.400976 0.0012%**
R2 0.847184 Diizeltilmis R2 0.781691
F-istatistik 12.93554 Olasilik 0.000000

*0.05, **0.01,70.001 diizeyinde anlamli

Tablo 8 de yer alan analiz sonuglarini inceledigimizde olasilik degerinin 0.05"ten kiigiik

oldugunu gormekteyiz. Modelimizin agiklama giiciinii gosteren R2 degeri ise %84 olarak
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belirlenmistir. Yani bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni %84 oraninda agiklamaktadur.
Modelde bagimli degiskenimiz ¢alisma sermayesi oranidir. Calisma sermayesi iizerinde etkili
olan degiskenleri inceledigimizde; alacak devir siiresi ve nakit doniis siiresi ile ¢alisma
sermayesi orani arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken kisa vadeli borg devir siiresi,
maddi duran varlik orani ve firma biiyiikliigii degiskeni ile galisma sermayesi degiskeni
arasinda ise negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bu degiskenlerden maddi duran varlik
oraninda meydana gelen bir birimlik artis ¢alisma sermayesi oramini 0.12 birim, aktif
biiytikliigiinde meydana gelen bir birimlik artis ¢alisma sermayesi oranini 0.11 birim ve kisa
vadeli bor¢ devir siiresinde meydana gelen bir birimlik artis ise ¢alisma sermayesi oranin1 0.09
birim azaltmaktadir. Buna karsin alacak devir siiresinde ve nakit doniis siiresindeki bir

birimlik artisinda ¢alisma sermayesi oranini 0.01 birim artirdig: tespit edilmistir.
Sonug ve Oneriler

Calisma sermayesi firmalar agisindan finansal yonetim alaninda ¢ok yonlii
politikalarin belirlenmesinde son derecede onemlidir. Caligma sermayesi firmalarin karhlik,
risk yonetimi, firma degeri ve firma performansi gibi bir¢ok unsur iizerinde etkilidir. Bu
acidan firmalarin calisma sermayesi politikalarinda belirleyici unsurlarin neler oldugunun
tespit edilmesi firmalarin bu politikalar iizerinde etkinlik saglamasma ve basarilarinin
artmasina onemli katkilar saglayacaktir. Firmalarin ¢alisma sermayeleri i¢sel ve digsal olmak
tizere bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Calisma sermayesinin optimum diizeyde olmasi
gerek karlilik gerek risk ve gerekse likidite ve piyasa degeri agisindan son derece 6nem arz

eden bir konudur.

Bu amacla bu calismada Borsa Istanbul Bilisim Endeksinde faaliyet gosteren bilisim
firmalarmin calisma sermayesi {izerinde etkili olan firma diizeyli icsel faktorlerin tespit
edilmesi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda endekste yer alan firmalarin 2009-2017 yillik
bilanco ve gelir gelir tablosu verisinden yararlanarak panel veri analizi yapilmistir. Yapilan
analiz sonucunda Borsa Istanbul Bilisim Endeksinde yer alan firmalarmn alacak devir siiresi ve
nakit doniis siiresi ile ¢alisma sermayesi orani arasinda pozitif yonlii; kisa vadeli borg devir
siiresi, maddi duran varlik orani ve firma biiytikliigii degiskeni ile ¢alisma sermayesi orani
arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Incelenen 6rneklemde yer alan firmalarda
alacak devir siiresi ve nakit doniis siiresindeki artisin galisma sermayesini artirdig1 buna
karsin kisa vadeli borg devir siiresi, maddi duran varlik orani ve firma biiytikliigtindeki artisin
ise caligma sermayesini azalttig1 belirlenmistir. Orneklemde yer alan bazi firmalarda ise kisa
vadeli bor¢ devir siiresinin oldukga yiiksek oldugu belirlenmistir. Burada kisa vadeli borg
devir siiresindeki artis firmalar icin ek finansman yiikii getireceginden dikkatli olmak ve kisa
vadeli bor¢ devir siiresini diisiik tutmak gereklidir. Bu durum firmalar1 riskli bir duruma
diisiirebilir ve firmalarn calisma sermayesini negatif yonde etkileyebilir. Biitiin firmalar gibi
bilisim firmalar1 agisindan duran varlik ve donen varlik yatirimlar1 son derece dnemlidir.
Ciinki bu yatirimlar firmalardan belirli bir fon ¢ikisina neden olmaktadir. Sadece duran varlik
yatirimi yapmak faaliyetlerin devamini olumsuz etkileyerek firmalar i¢in énemli bir sorun

olusturabilmektedir. Buna karsin sadece donen varliklara yatirim yapmak da gesitli firsatlarin
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kacirilmasina ve buna bagli olarak firmanin biiylime firsatlarinin kaybedilmesine neden
olabilmektedir. Bu hususta bilisim sektoriinde yer alan firmalarda ¢alisma sermayesi ve maddi
duran varlik yatirimlarinda belirli bir dengenin korunmasi firmalar agisindan hayati nem arz
etmektedir. Calisma sonucunda bir diger anlamli ¢ikan degiskenimiz ise firma biiytikligi
degiskenidir. Firma biiyiikliigii ile calisma sermayesi arasinda negatif yonlii anlamli bir ilisi
oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda firma biiyiikliigii arttikca faaliyet hacminin arttiZim
bu durum sonucunda ise ¢alisma sermayesi azaldigini sOyleyebiliriz (Karagozoglu ve
Aktas,2018:723).

Sonug olarak Borsa Istanbul Bilisim Endeksinde yer alan firmalarin galisma sermayesi
tizerinde etkili olan firma diizeyli faktorlerin arastirildigi ¢calismada alacak devir siiresi, kisa
vadeli borg devir siiresi, nakit doniis stiresi, maddi duran varlik orani ve firma biiyiikliigii
degiskenlerinin calisma sermayesi tizerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Buna karsin
calismada kullanilan diger degiskenlerle calisma sermayesi arasinda ise anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Bu bulgular bilisim sektoriinde ¢alisma sermaye tiizerinde hangi finansal
oranlarin etkili oldugunu gostermesi agisindan oldukca 6nemlidir. Sonuglar ayn1 zamanda
Bilisim sektoriinde optimum ¢alisma sermayesinin belirlenmesinde kisa vadeli borg ve alacak
dengesinin saglanmas: gerektigini gostermektedir. Bu dogrultuda firmalarin c¢alisma
sermayesinin belirlenmesinde borg- alacak dengesi ve nakit doniis siiresi unsurlarina dikkat

etmesi gerektigini sOyleyebiliriz.

Literatiirde bilisim firmalarinin ¢alisma sermayesi {izerinde etkili olan faktorlerin
tespitine yonelik olarak yapilmis yeterli sayida calisma bulunmamaktadir. Bu hususta
calismanin literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir. Ancak bu ¢alismanin da diger
ampirik calismalar gibi bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Bu kisitlardan ilki calisma sermayesi
tizerinde etkili olan faktorlerin sadece Bilisim Endeksinde yer alan firmalar {izerinde
arastirilmasidir. Ikinci 6nemli kisit ise sadece 2009-2017 dénemine iliskin bir calisma

olmasidir.

Bu ¢alismadan sonra yapilacak ¢alismalarda farkli sektor ve endeksler kullanilabilir,
veri setinin donemsel boyutu artirilabilir, makroekonomik degiskenlerin ¢alisma sermayesi

tizerindeki etkisi aragtirilabilir.
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