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Oz
Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem géren ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 147 sirketin 2011-
2019 yillar arasina ait verileri yardimu ile ¢alisma sermayesi yonetiminin sirketlerin karlilik gostergelerinden olan
aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlarinin sektor ortalamasi {izerinde olma olasiligi incelenmistir. Calismada
panel lojistik regresyon analizi kullanilmigtir. Analiz sonucuna gore cari oranda meydana gelecek %1 artis sirketin
sektorel aktif karlilik orani iizerinde olma olasiligini artirirken, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, nakit oran ve stok
devir siiresinde meydana gelen %1 artis sirketin aktif karlilik sektor ortalamasi iizerinde olma olasiligini azalttig: tespit
edilmistir. Ayrica cari oranda meydana gelecek %1 artig sirketin sektorel 6zsermaye karlilik orani iizerinde olma
olasiligini artirmakta iken alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve stok devir siiresinde meydana gelebilecek %1 artis
sirketin 6zsermaye karlilik oraninin sektor ortalamasi {izerinde olma olasiligini azaltmaktadir. Ayni sekilde nakit
oranda meydana gelebilecek degisim sirketin sektorel 6zsermaye karlilik orani lizerinde olma olasiligin etkilemedigi
tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Sektor Ortalamasi, Panel Lojistik Regresyon Analizi
JEL Kodlari: G30

THE EFFECT OF WORKING CAPITAL COMPONENTS ON SECTORAL
AVERAGES: AN APPLICATION ON THE MANUFACTURING INDUSTRY

Abstract

In this study, the data of 147 companies whose stocks are traded in Borsa Istanbul and operating in the manufacturing
sector between 2011-2019 and the probability of working capital management to be above the sector average of
companies' return on assets and equity profitability was examined. Panel logistic regression analysis was used in the
study. As a result of the analysis; 1% increase in the current ratio increases the probability of the company to be above
the sectoral asset profitability ratio, while the 1% increase in the receivable turnover period, cash ratio and stock
turnover period reduce the probability of the company being above the sector average. Likewise, a 1% increase in the
current ratio increases the probability of the company to be above the sectoral equity profitability ratio, while the 1%
increase in the receivable turnover period and stock turnover decreases the probability that the company's return on
equity ratio is above the sector average, while the change in the cash ratio increases the company's sectoral equity
profitability. It has been found that it does not affect the probability of being above the rate.
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Giris

Isletmenin belirli bir dénemde sahip oldugu dénen varliklar calisma sermayesi olarak
nitelendirilmektedir (Glrsoy, 2007). Buna go0re ¢alisma sermayesi; isletmelerin giinliik
faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in gerekli olan ve sabit varliklarinin devamliligin1 saglamak
amaciyla elinde bulundurdugu, nakit ve nakit benzerleri (hazir degerler), menkul kiymetler, ticari

alacaklar ve stoklardan olusan kisa vadeli varliklaridir (Saldanli, 2012; Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu, 2010; Akbulut, 2011; Akgiig, 1998).

Isletmelerin faaliyetlerine baslayabilmeleri igin sermayeye ihtiyaglari vardir. Bunun igin
isletmelerin  kurulmast ve genislemesi i¢in yeterli miktarda sermaye bulundurmalar
gerekmektedir. Dolayisiyla, isletmelerin uzun vadede yasamlarii siirdiirebilmeleri, basari
saglayabilmeleri, rekabet edebilmeleri ve biiylimelerini slirdiirebilmeleri ellerinde bulundurduklari
sermayeyi en iyi sekilde yonetebilmelerine baglidir (Fettahoglu ve Farah, 2016).

Isletmelerin, faaliyetlerini en iyi sekilde siirdiirebilmeleri ve istikrarli olarak biiyiimeleri, kisa
vadeli ve uzun vadeli yatirrmlarini verimli kullanabilmelerine baglidir. isletmelerde dénen varlik
ve duran varlik olmak {iizere iki tiir varlik vardir. Duran varliklar genellikle uzun vadeli
yatirimlardir ve bu varliklarin finansmaninda uzun vadeli kaynaklarin kullanilmas1 kaynak ve
varliklarda vade uyumu bakimindan en akilcr yaklasimdir. Isletmelerin duran varliklara yaptiklar:
yatirimlardan istenilen sonucu almalari, sadece bu varliklara yapilan yatirimlara iligkin alinan
kararlarin dogruluguna bagl degildir. Ayn1 zamanda donen varliklara yani kisa vadeli yatirimlara
iligkin verilen kararlarin da etkinligine ve dogru finanse edilmesine baglidir. Bu baglamda ¢alisma
sermayesi yonetimi, isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmek amaciyla gergeklestirdikleri
kisa vadeli yatirim ve finansman kararlarinin biitiinii olarak ifade edilebilir (Topak, 2018).

Calisma sermayesi yonetimi, biiyiik ve kiigiik 6lgekli isletmelerin finansal basarisinda 6nemli rol
oynamaktadir. Calisma sermayesi donen varlik ve kisa vadeli borglar arasindaki dengeyi ifade
etmektedir. Isletmenin dénen varliklar1 ve kisa vadeli borglari ile ilgili politikalarin belirlenmesi
ve bu varlik ve borglarin yonetimini igeren ¢aligma sermayesi yonetimi, igsletmenin faaliyetlerini
diizenli bir sekilde devam ettirebilmesi, iretim faaliyetini kesintisiz olarak yiiriitebilmesi,
bor¢larin1 6deyememe riskinin azaltilmasi, kredibilitesinin artirilmasi ve faaliyetlerini karli ve
etkin bir sekilde stirdiirebilmesi agisindan 6nemlidir (Okka, 2009; Akgig, 1998). Bu nedenle
isletmeler tarafindan donen varliklara yapilan yatirimlar, diger varliklara yapilan yatirimlara
oranla fazla oldugundan bu varliklarin etkin kullanilmasi, isletmeler agisindan oldukga kritik bir
konudur (Singh ve Kumar, 2014).

Isletmelerin amaclarindan biri kir elde etmektir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi yonetimi,
isletmelerin likidite ve karliligin1 saglayarak hissedarlarin getirisinin artirtlmasi, isletme stratejisi
acisindan 6nemlilik arz etmektedir. Isletmelerde likidite ve karliligin birlikte gerceklestirilmesi
gerektigi i¢in ¢aligma sermayesi yonetiminin etkin bir sekilde gergeklestirilememesi isletmenin
iflas sorunu ile karsi karsiya kalmasi anlamina gelmektedir. Bu agidan ¢alisma sermayesinin 6nemi
inkar edilemez. Dolayisiyla ¢alisma sermayesi, isletmenin varligini, likiditesini, karliligini ve borg
O0deme siirecini devam ettirebilmesi agisindan belli miktarda c¢alisma sermayesi bulundurmasi
gerekmektedir. (Makori ve Jagongo, 2013, Samiloglu ve Demirgiines, 2008).

Isletmelerin calisma sermayesine olan ihtiyaglarinin ne kadar oldugunu sorgulamalart
gerekmektedir. Insan viicudu i¢in kan ne kadar gerekli ise isletmeler icin de ¢alisma sermayesi o
derece Onemlilik arz etmektedir. Eger isletmelerin ¢alisma sermayesinde bir zayiflik ortaya
cikarsa, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmeleri zorlasacaktir (Padachi, 2006). Dolayisiyla,
isletmelerin, c¢aligma sermayesini yani donen varliklarini, optimum seviyede tutmasi
gerekmektedir. Optimum seviyede tutulan galisma sermayesi, isletmenin karliligini artiracaktir.
Isletmenin galigma sermayesini diisiik seviyede tutmasi, fon gereksinimini artirmasinin yani sira
isletmenin faaliyetlerini siirdiirmede zorluk yagamasina ve likidite problemi ile kars1 karsiya
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kalmasina neden olabilecektir. Bunun i¢in igletmelerin ¢alisma sermayelerini uygun seviyede
tutmalar, likidite, karlilik, hissedar getirileri ve firma degeri agisindan 6nemlilik arz etmektedir
(Sharma ve Kumar, 2011; Agha, 2014; Deloof, 2003; Fiador, 2016). Ayrica isletmelerin ¢alisma
sermayesine yatirdiklar1 fonlar, karliliklarini artirmada etkili olan gizli finansman kaynaklaridir.
Bu dogrultuda, ¢aligma sermayesi yonetimi, isletmelerin likidite ve karliliklar1 tizerinde dogrudan
ve 6nemli etkiye sahip oldugundan, isletmelerin degerini de etkileme niteligine sahiptir (Singh,
Kumar ve Colombage, 2017).

Bu c¢alismada genel olarak calisma sermayesi yonetiminin sirketlerin karlilik oranlarinin sektor
ortalamasi tlizerinde olma olasilig1 arastirilmaktadir. Bu kapsamda literatiirde ¢calisma sermayesi
yonetimi ile karlilik ve firma degeri iizerine bir¢ok ¢alisma bulunmasina ragmen (Ornegin; Coskun
ve K&k (2011), Dursun ve Ayrigay (2012), Keskin ve Gokalp (2016), Oz ve Giingér (2007), Deloof
(2003), Dong ve Su (2010), Raheman ve Nasr (2007), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Ata ve
Bugan (2016), Cakir ve Kiiglikkaplan (2012), Wasiuzzaman (2015), Sudiyatno vd. (2017)) ¢alisma
sermayesi yonetiminin sirketlerin aktif karlihlk ve Ozsermaye karliliginin sektor ortalamasi
Uzerinde olma olasiligini arastiran ¢aligmalara literatiirde rastlanilmamistir. Bu a¢idan s6z konusu
caligmanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

1. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Isletmenin mevcut durumunun incelenmesi ve belirlenmesinde isletmenin sahip oldugu varliklarin
kalitesinin ve likiditesinin de belirlenmesi gerekmektedir. Likidite, isletmenin mali agidan
durumunun belirlenmesini ve isletmenin bor¢larini 6deyebilme giicilinii ortaya koyan bir dl¢iittiir.
Ayrica likidite, isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicliniin 6l¢lilmesinde ve ¢alisma
sermayesinin yeterliliginin belirlenmesinde de kullanilan bir dlgiittiir. Bu agidan incelendiginde
islemelerin likidite durumunun belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan unsur cari orandir. Cari
oran genel olarak isletmenin likidite durumunu ortaya koymanin yani sira net calisma
sermayesinin yeterliliginin tespit edilmesinde belirleyici unsurdur. Buna gore bu oranin yiiksek
olmasi isletmenin likidite ve ¢aligma sermayesi acisindan yeterli oldugunu ve kisa vadeli bor¢larini
karsilayabilme yeteneginin oldugunu da gosterebilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2006; Akgiig,
2011). Bu durumda cari oranin yiiksek olmasi hem isletmenin karliligini1 olumlu ydnde
etkilenmesine hem de sektor ortalamasinin iizerinde olmasina olumlu yonde etki edecektir. Buna
gore asagida belirtilen hipotezler test edilecektir:

H1: Cari oran ile sektorel aktif karlilik orani arasinda pozitif iliski vardir.
H2: Cari oran ile sektorel 6zsermaye karlilik orani arasinda pozitif iliski vardir.

Hazir degerler, isletmenin belirli bir faaliyet donemine ait bilancosunda yer alan, elinde veya
bankada nakit olarak bulunan ve istenildigi zaman deger kaybina ugramadan nakde c¢evrilebilecek
menkul kiymetler disindaki varliklar igerisine alan gruptur (Akgii¢, 2011; Akdogan ve Tenker,
2006; Cabuk ve Lazol, 2014). Nakit, isletmenin kasasinda bulundurdugu Tiirk Liras1 ve yabanci
para cinsinden paralar1 ifade etmektedir. Nakit benzeri ise nakit niteligine sahip paraya ¢evrilebilir
menkul kiymetleri ifade etmektedir (Aksoy, 2017). Isletmeler; islem, ihtiyatlilik ve spekiilasyon
amacli nedenlerle ellerinde nakit bulundurabilirler. Dolayisiyla, isletme agisindan nakit yonetimi,
onemlilik arz etmektedir. Nakit yonetimi, isletmenin ihtiyaci olabilecek nakit giris ve ¢ikislarinin
finansal planlama yolu ile dengelenerek nakit ihtiyacinin belirlenmesidir. Nakit yonetiminin
amaci, isletmenin finansal anlamda zor duruma diismesini engelleyerek, faaliyetlerin etkinligi
diistiriilmeden, isletme ihtiyaglarinin karsilanmasini saglayarak, karliligin artmasini saglayacak
uygun miktarda likiditenin elde bulundurulmasidir. Isletmenin nakit ydnetiminde yasadig
basarisizliklar, isletmeyi finansal agidan zorluklarla karsi karsiya birakabilmektedir (Sakarya,
2008). Bu agidan isletmede uygulanan nakit yonetimi politikalar1 isletmelerin karliligini
etkileyebildigi gibi sektor ortalamasinin {izerinde veya altinda olma olasiligim1i da
etkileyebilmektedir. Bu baglamda asagida belirtilen hipotezler test edilecektir:
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H3: Nakit orani ile sektorel aktif karlilik orani arasinda negatif iliski vardir.
H4: Nakit orani ile sektorel 6zsermaye karlilik orani arasinda negatif iligki vardir.

Bilangonun donen varliklar grubunda yer alan ticari alacaklar, hazir degerler (nakit ve nakit
benzerleri) grubundan sonra isletmenin likiditesi yiiksek olan calisma sermayesi unsurudur.
Isletmeler, sektordeki rekabet kosullarina uyum saglayabilmek ve miisterilerinin beklentilerini
karsilayabilmek amaciyla pesin veya vadeli satis yapabilirler. Satislarin pesin olarak yapilmasi
isletme acisindan cazip olsa da satiglarin1 artirmak igin vadeli satiglara bagvurabilirler. Pesin
satiglar isletmenin likiditesinin artmasinda rol oynarken, vadeli satislar ile isletmenin likiditesi
diisecektir ancak bu durum igletmenin daha fazla miisteri grubuna ulasabilmesine imkan
saglayacaktir. Alacak yonetimi, isletmenin vadeli satis tutarinin sinirinin ve satislarin vadesinin ne
kadar olmasi ile ilgilidir. isletmenin satislar igerisinde kredili satiglarin tutarinmn artmasi, ticari
alacaklar grubunun artmasina neden olmaktadir. Isletmenin ticari alacaginin bulunmasi, bu
alacaklarin vadesinde 6denecegi anlamina gelmemektedir. Ciinkii bu alacaklarin tahsil edilememe
riski s6z konusu olabilmektedir. Isletme, yaptigi kredili satislarla miisterinin beklentilerini
karsilarken diger taraftan da ticari alacaklarin tahsil edilememe riski ile kars1 karsiya
kalabilmektedir (Cimen, 2017).

Alacak yOnetiminin amaci, alacaklarin tahsilinden elde edilecek nakdin kontrol altina alinarak
isletmenin likiditesini korumaktir. Ticari alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi isletmenin
nakit akisinda problem yagsamasina neden olabilmektedir. Nakit akisinda yasanan problem, ticari
alacaklarin miktarinin artmasina neden olacaktir. Alacaklarin tahsil edilememesinden dolayi
ortaya ¢ikan nakit problemi sonucunda isletme dis finansman kaynagi ile finanslanacaktir. Bu
durumda, isletmenin nakit akisinin devamliligin1 saglayabilmesi ve kisa vadeli borg¢lanma
ihtiyacinin  en alt seviyeye indirebilecegi kredi kabul-tahsilat mekanizmasini kurmasi
gerekmektedir (Kok ve Aksu, 2013).

Isletmenin ticari alacaklarinin verimliliginin dl¢iilmesinde genellikle alacaklarin ortalama tahsil
siresi (AOTS) orani kullanilmaktadir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ise isletmenin
alacaklarini ne kadar siirede tahsil ettigini ortaya koymaktadir. Buna gore, alacaklarin tahsil siiresi
kisalan igletmenin, etkin tahsil politikas1 izledigini ve rekabet giiclindeki gelismelere bagli olarak
pesin satiglara yoneldigini géstermektedir. Bu durum, isletmenin alacaklarini finanse edebilmek
adina daha az dis finansman kaynagina ihtiya¢ duydugunu ve isletmenin karliliginda artisa neden
olabilecegini ortaya koyabilir (Cabuk ve Lazol, 2014; Sakarya, 2008; Akdogan ve Tenker, 2006).
Buna gore isletmelerin uyguladigi ticari alacak politikalarmin islemelerin = karliligini
etkileyebildigi gibi sektor ortalamasinin altinda veya iistiinde olma ihtimali iizerinde de etkisi
olacag diisiiniilmektedir. Bu baglamda asagida belirtilen hipotezler test edilecektir:

HS: Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile sektdrel aktif karlilik orani arasinda negatif iligki vardir.

H6: Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile sektorel 0zsermaye karlilik orani arasinda negatif iligki
vardir.

Calisma sermayesinin bir unsuru olan stoklar, donen varlik icerisinde likiditesi en diisiik olan
varlik kalemlerinden birisidir. Stoklar, donen varliklar igerisinde yer alan ve faaliyet donemi
icerisinde nakde cevrilen veya nakde g¢evrilebilmesi 6n goriilen varlik kalemidir (Kiraci, 2009).
Stok yonetimi, isletmenin stok diizeyini izleyerek, stoklarinin hangi diizeyde olmasi gerektigini,
stoklarin yenilenme zamanimi ve verilecek siparis miktarinin ne kadar biiyiikliikkte olmasi
gerektigine iliskin karar verme siirecidir (Dilizakin Gereklioglu, 2013). Stok yonetiminin amact,
isletme sahip veya ortaklarinin beklentilerini gz Oniinde bulundurmak suretiyle, isletme
faaliyetlerinin devamlilig1 i¢in gerekli olan stok ihtiyacinin belirlenerek, stoklarmn en uygun
seviyede tutulmasini saglayarak isletmenin degerini ve karliligini en {ist seviyeye ¢ikarmanin yani
sira miisteri taleplerinin karsilanarak stok bulundurma maliyetlerinin ve stok tagima maliyetlerinin
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minimum seviyeye indirilerek isletmenin stok miktarinin kontrol altina alinmasi ve belirlenmesidir
(Michalski, 2014; Kiraci, 2009).

Isletmelerin, stok yonetimine iliskin performansimi dlgmek igin genellikle stok devir siiresi (SDS)
oranlart kullanilmaktadir. Stok devir siiresi, isletmenin sahip oldugu stoklar1 ne kadar siirede
yeniledigini ortaya koymaktadir. Stok devir siiresindeki degisim, isletmenin piyasada ki rekabet
durumu ve stok politikalar1 hakkinda bilgi vermektedir. Stok devir siiresi kisa olan bir isletmenin
etkin stok politikasina sahip oldugunu ve rekabet gliciindeki artisa bagl olarak daha fazla satis
yapabildigini gostermektedir. Buna bagli olarak, satislarin artmasi ile birlikte isletmenin dis
finansman kaynagina olan ihtiyaci azalacagindan daha az finansman giderine katlanacagini ve
karliligini olumlu yonde etkileyecegi soylenebilir (Sakarya, 2008). Bu agidan isletmede uygulanan
stok yoOnetimine iligkin politikalarin isletmelerin  Karliligimi etkileyebildigi gibi sektor
ortalamasinin iizerinde veya altinda olma olasiligin1 da etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Buna
gore agagida belirtilen hipotezler test edilecektir:

H7: Stok devir suresi ile sektorel aktif karlilik oran1 arasinda negatif iligki vardir.

H8: Stok devir suresi ile sektorel 6zsermaye karlilik orani arasinda negatif iliski vardir.
2. Metodoloji

2.1. Veri Seti, Degiskenler ve Arastirma Modeli

Bu arastirma; Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 147
sirketin 2011-2019 wyillar1 arasina ait verilerini kapsamaktadir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) alinan bilgilere gére 2019 yili itibari ile “Imalat Sektorii'nde” 171 sirket
bulunmaktadir. Fakat bu sirketlerden 24 tanesinin belirlenen yillara ait verilerine
ulagilamadigindan ¢alismaya dahil edilmemistir. Bu ¢aligmanin kapsamini olusturan sirketlere ait
finansal performans ve calisma sermayesi yOnetimine iliskin veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (www.kap.org.tr) internet sitesinde yayimnlanan mali tablo ve Finnet Mali Analiz
programindan elde edilmistir. Ayrica ¢alismanin analizinde faydalanilacak olan sektor
ortalamasina iligkin verilere ise Merkez Bankasi (http://www.tcmb.gov.tr) web sitesinden
ulagilmistir. Bu calismanin amaci ¢alisma sermayesi yonetimi unsurlarinin isletmelerin sektor
ortalamasi lizerinde olma olasiligina etkisini aragtirmaktir.

Tablo 1’de arastirma modelinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve aciklamalarina yer
verilmistir. Buna gore; ¢alismanin bagimli degiskeni aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zsermaye
karhilik oran1 (ROE), bagimsiz degiskenleri ise cari oran, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, nakit
orani ve stok devir stiresidir. Kontrol degiskeni olarak ise kaldira¢ orant modele dahil edilmistir.

Tablo 3: Degiskenler ve A¢iklamalart

Bagimh Degiskenler Aciklama

Aktif Karlihik (ROA) Sirketin aktif karlilik oran1 sektor ortalamasinin tizerinde ise
“1” altinda ise “0”

Ozsermaye Karhihg (ROE) Sirketin 6zsermaye karlilik orani sektdr ortalamasinin
tizerinde ise “1” altinda ise “0”

Bagimsiz Degiskenler Aciklama

Cari Oran (CO) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi (AOTYS) (Ticari Alacaklar * 365) / Satiglar

Nakit Oran (NO) (Hazir Deg. + Menkul Kiym.) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

Stok Devir Suresi (SDS) (Stoklar * 365) / Satilan Malin Maliyeti

Kontrol Degiskenleri Aciklama

Kaldira¢ Oram1 (KALDRC) Toplam Borg / Toplam Aktif
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Bu calismada panel lojistik regresyon analiz yonetiminden faydalanilarak ¢alisma sermayesi
yonetiminin isletmelerin sektor ortalamasi tizerinde olma olasiligimi etkileyen faktorler
aragtirtlmistir. Aragtirmada dengeli panel veri seti kullanilmigtir. Calismada kullanilan modeller
sOyledir:

ROAlit= p0 + p1COIt + p2A0TSit + p3INOit + p4SDSit + BSKALDRCit + uit 1)
ROEIit= B0 + B1COit + B2AOTSit + B3INOit + f4SDSit + BSKALDRCit + uit 2
Her bir sirket i¢in eger o yilki aktif karlilik ve 0zsermaye karlilik orant o sektdriin ele alinan
donemdeki sektor ortalamasinin {izerinde ise “1” altinda ise “0” degerini alan ROA1 ve ROE1

isimli nitel bagimli degiskeni, CO, AOTS, NO, SDS bagimsiz degiskenleri, KLDRC ise kontrol
degiskenini ifade etmektedir.

2.2. Analiz
2.2.1. Tamimlayic1 Istatistikler

Tablo 2’de BIST te islem goren ve imalat sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2011 ile 2019
yillar1 arasina ait verilerine gore elde edilen tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 4: Tammlayict Istatistikler

Degiskenler Gozlem Say. Ort. Std.Sap. Min Max
ROA 1323 3.816 21.197 -110.57 680.46
ROE 1323 -7.621 173.931 -4885.48 233.08
CO 1323 1.996 2.13 .03 43.86
AOTS 1323 94.723 64.157 .07 589.55
NO 1323 406 1.049 0 14.95
SDS 1323 85.953 170.653 81 5747.24
KALDRC 1323 54.897 43.798 2.413 867.432

ROA: Aktif Karlihlk ROE: Ozsermaye Karliligi CO: Cari Oran AOTS: Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi NO:
Nakit Oran SDS: Stok Devir Siresi KALDRC: Kaldirag Orani

Tablo 2’ye gore calisma Ornekleminde yer alan sirketlerin aktif karlilik ortalamasi %3,8,
O0zsermaye karlilig1 ortalamasi -%7,6, cari oran ortalamasi %1,99, alacaklarin ortalama tahsil
sliresinin ortalamas1 94,7 giin, nakit oran ortalamasi 0.40, stok devir siiresinin ortalamasi1 85,95
giin ve kaldira¢ orani ortalamasi 54,89 olarak tespit edilmistir.

2.2.2. Korelasyon Tablosu

Tablo 3’te BIST te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2011 ile 2019
yillar1 arasina ait verilerine gore elde edilen korelasyon tablosuna yer verilmistir.
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Tablo 5: Korelasyon Tablosu

ROA ROE CO AOTS NO SDS KALDRC
ROA 1
ROE 0.136*** 1
CO 0.117%** 0.0722** 1
AOTS -0.0614* -0.00225 0.158*** 1
NO 0.123*** 0.0473 0.817*** -0.0480 1
SDS -0.0511 -0.0101 -0.00738 0.210*** -0.0571* 1
KALDRC 0.0443 -0.0942***  -0.347*** -0.0669* -0.224%** -0.00600 1

ROA: Aktif Karlilik ROE: Ozsermaye Karlihigi CO: Cari Oran AOTS: Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi NO:
Nakit Oran SDS: Stok Devir Siresi KALDRC: Kaldirag Orani

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 3’te verilen korelasyon tablosuna gore aktif karlilik ile 6zsermaye karliligi, cari oran, nakit
oran ve kaldirag arasinda pozitif anlamli iliski; alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile aktif karlilik
arasinda negatif anlaml iliski; aktif karlilik ile stok devir siiresi arasinda iliski olmadigi: 6z
sermaye karlilig1 ile cari oran arasinda pozitif anlamli iligki; kaldirag orani ile 6zsermaye karliligi
arasinda negatif anlamli iliski; 6zsermaye karlilig1 ile alacaklarin ortalama tahsil siiresi, nakit oran
ve stok devir siiresi arasinda iligski olmadig; cari oran ile alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve nakit
oran arasinda pozitif anlaml iligki; kaldirag orani ile cari oran arasinda negatif anlamh iliski
oldugu; stok devir siiresi ile cari oran arasinda iliski olmadigi; alacaklarin ortalama tahsil siiresi
ile stok devir siiresi arasinda pozitif anlaml iligki; alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile kaldirag
orani arasinda negatif anlamli iligki oldugu; alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile nakit oran
arasinda iliski olmadigi; nakit oran ile stok devir siiresi ve kaldirag¢ orani arasinda negatif anlamli
iligki; stok devir siiresi ile kaldirag orani arasinda iliski olmadig tespit edilmistir.

2.2.3. Arastirma Modellerine Iliskin Panel Lojistik Regresyon Analiz Sonuclar

Panel veri analizinde yapilan testler sonucunda modelde birim ve zaman etkilerinin olmadig: tespit
edilmigse arastirma modelinin tahmininde klasik modeli (EKK) kullanmak uygun olacaktir
(Tatoglu, 2013:162). Klasik modelin testine iliski sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 6: Klasik Modelin Testi

Model 1 Model 2

TESTLER Anlamhhk  Anlamhhk
Birim Etki (LR test) 0.0000 0.0000
Zaman Etki (LR test) 0.0936 1.0000

Tablo 4’te klasik modelin testi i¢in gerceklestirilen LR test istatistigi sonuglar1 ve olasilik degerleri
yer almaktadir. Tablo 4’te verilen sonuglara gore birim ve zaman etkisinin olup olmadigina iliskin
yapilan LR testi sonucunda arastirmaya konu olan iki modelde de birim ve zaman etkisine
rastlanilmamistir. Bundan dolay1 arastirma modellerinin tahmininde klasik model yonteminin
kullanilmas1 uygun bulunmamustir.
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Klasik modelin uygunlugunun tahmini gergeklestirildikten sonra arastirmaya konu olan
modellerin tahmini icin uygun olan tahmincinin belirlenmesi gerekmektedir. Tahmincinin
belirlenmesi i¢in Hausman testi yapilmaktadir. Tablo 5’te Hausman testine iliskin sonuclara yer
verilmistir.

Tablo 7: Tahmincinin Belirlenmesi

Model 1 Model 2
Hausman Test Hausman Test
Model : -
Secimi Test Ist. Olasiik Test Ist. Olasihik
5.04 0.4111 4.50 0.4802

Tablo 5’te sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman testi
yapilmis ve elde edilen sonuglara gore olasilik degerleri 0.05’ten biiylik oldugundan arastirma
modellerinde tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmasinin tutarli sonuglar verecegine karar
verilmistir.

Tablo 6’da yukarida belirtilen 6n testler gergeklestirildikten sonra birinci arastirma modeline
iliskin gerceklestirilen panel lojistik regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 8: I. Modele Iliskin Analiz Sonuclar:

ROA1 dy/dx Odds Ratio St.Err t-value p-value Sig.

CcoO 4181791 1.519 0.186 3.42 0.001 falaied
AOTS -.005317 0.995 0.002 -2.67 0.008 faiahed

NO -.3674331 0.693 0.142 -1.80 0.072 *

SDS -.0116819 0.988 0.002 -4.76 0.000 xxx
KALDRC -.0168446 0.983 0.005 -3.44 0.001 oo
SABIT 4.120 1.868 3.12 0.002 falahed
Insig2u 1.230 0.196

Mean dependent var 0.466 SD dependent var 0.499
Number of obs 1323 Wald chi2(5) 69.00
LR test of rho=0 24151 Prob > chi2 0.000
Prob >=chibar2 0.000

ROA: Aktif Karlilik ROE: Ozsermaye Karlihigi CO: Cari Oran AOTS: Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi NO:
Nakit Oran SDS: Stok Devir Suresi KALDRC: Kaldirag Orani

*** <0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6’da goriildiigii lizere tesadiifi etkiler varsayimi ile tahmin edilen panel logit modelde
calisma modelinin genel anlamliligini sinamak i¢in Wald testi kullanilmigtir. Calisma sermayesine
iligkin degiskenler nitel bagimli degisken olan sektor ortalamasini agiklamakta anlamlidir. Bu
baglamda Wald testi de anlamlidir (p=0.000). Analiz ¢iktis1 varyans bilesenlerini de igermektedir.
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Buna gore; “Insig2u” ifadesi birim etkinin varyans logaritmasini ifade etmektedir. “rho” ise birim
etkiye ait varyans 0gesinin toplam varyans icerisindeki payin ifade etmektedir. Bu deger sifira
yaklastikca birim etki varyans O0gesi Onemsizlesir ve panel tahmininin havuzlanmis panel
tahmininden farki kalmamaktadir. Ciktida yer alan LR testi (Prob>chibar2=0.000; p<0.05)
havuzlanmis panel analizinin modelin tahmini i¢in uygunlugunu smamak i¢in yapilmistir. Test
sonucuna gore arastirma modelinin tahmini i¢in tesadiifi etkiler varsayiminin kullanilmasi
uygundur.

Tablo 6’da verilen sonuglara gore; cari oranda meydana gelen %1°lik artis sirketlerin aktif karlilik
oraninin sektor ortalamasindan biiyiik olma olasilifint %42 arttirmasina ragmen alacaklarin
ortalama tahsil suresi, nakit oran, stok devir siiresi ve kaldira¢ oraninda meydana gelebilecek
%1’lik artis ise sirketin aktif karlilik oraninin sektor ortalamasinin iizerinde olma olasiligini sirasi
ile %0,5, %36,7 (%10 anlamlilik diizeyinde), %1.17 ve %]1,7 oraninda azaltmaktadir. Bu
kapsamda olusturulan H1, H3, HS5, H7 hipotezleri kabul edilmistir.

Tablo 7°de yukarida belirtilen 6n testler gergeklestirildikten sonra ikinci arastirma modeline iligkin
gerceklestirilen panel lojistik regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 9: II. Modele Iliskin Analiz Sonuclar:

ROE1 dy/dx Odds Ratio St.Err t-value p-value Sig.

(6{0) .0789265 1.082 0.098 0.87 0.385

AOTS -.005256 0.995 0.002 -2.44 0.015 *x

NO -.0927866 0.911 0.163 -0.52 0.604

SDS -.0124538 0.988 0.002 -4.94 0.000 falaad
KALDRC -.0179404 0.982 0.005 -3.49 0.000 falall
SABIT 5.055 2.220 3.69 0.000 xxx
Insig2u 1.135 0.194

Mean dependent var 0.394 SD dependent var 0.489
Number of obs 1321  Wald chi2(5) 48.14
LR test of rho=0: 249.63 Prob > chi2 0.000
Prob >= chibar2 0.000

ROA: Aktif Karlilik ROE: Ozsermaye Karliligi CO: Cari Oran AOTS: Alacaklarm Ortalama Tahsil Siiresi
NO: Nakit Oran SDS: Stok Devir Siiresi KALDRC: Kaldira¢ Orani

*** pn<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 7’de verilen ¢iktilar bir 6nceki modelin analizinde elde edilen sonuglar ile benzerlik
gostermektedir. Bu baglamda arastirma modelinin tesadiifi etkiler varsayimi ile tahmin edilmesi
uygun olacaktir.

Tablo 7’de verilen sonuclara gore cari oranda meydana gelen %1°lik artis sirketlerin 6zsermaye
karlilik oranmin sektdr ortalamasindan biliylik olma olasiligini %7,9 arttirmasina ragmen
alacaklarin ortalama tahsil stiresi, stok devir siiresi ve kaldirag oraninda meydana gelebilecek
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%1’lik artis ise sirketin 6zsermaye karlilik oraninin sektdr ortalamasinin {izerinde olma olasiligini
sirasi ile %0,5, %1.24 ve %1,79 oraninda azalmasina neden olabilmektedir. Ayrica nakit oranin
O0zsermaye karlilik oraninin sektdr ortalamasindan biiyiikk olma olasilig1 iizerinde etkisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Analiz sonucunda H2, H4, H8 hipotezleri kabul edilmis ancak H6
hipotezi reddedilmistir.

3. Sonug

Devamli sermayenin donen varlik finansmaninda kullanilan kismi olan calisma sermayesi
isletmenin varligini, likiditesini, karliligini, bor¢ édeme siirecini devam ettirebilmesi agisindan
oldukga 6nem arz eden kritik bir unsur oldugu i¢in finansal yonetim kararlariin da 6nemli bir
kismini olusturmaktadir. Calisma sermayesi ihtiyacinin gereginden az veya ¢ok belirlenmesi kisa
vadeli yatirnmlarindan elde edilecek faydalari olumsuz etkileyecek ve isletmede nakit sikintisina
neden olacaktir. Bu nedenle isletmelerde ¢alisma sermayesinin optimal diizeyde tutulabilmesi
oldukga 6nemlidir.

Calisma sermayesi unsurlarinin etkin yonetimi baglaminda uygun nakit bulundurulmasi,
alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir siiresi ve nakit orani, firmalarin karlilig1 Gzerinde
etkili oldugu i¢in bu ¢alismada ¢alisma sermayesi unsurlarinin sirketlerin karlilik 6l¢tti olan aktif
karlilik ve O0zsermaye karlilig1 oranlarinin sektor ortalamasi {izerinde olma olasiligina etkisini
arastirilmistir.

Bu amag dogrultusunda BIST te islem gdren ve imalat sektériinde faaliyet gosteren 147 sirketin
2011-2019 yillar1 arasina ait verileri yardimu ile cari oran, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, nakit
oran, stok devir siiresinin sirketlerin sektor ortalamasi lizerinde olma olasilig1 incelenmistir.
Arastirmada iki model olusturulmustur. Birinci modelde bagimsiz degiskenler olan cari oran,
alacaklarin ortalama tahsil siiresi, nakit oran, stok devir siiresi ve kontrol degiskeni olan kaldirag
oraninin sirketin aktif karlilik oraninin sektorel aktif karlilik orani {izerinde olma olasiligi
incelenmistir. Ikinci modelde ise ayn1 bagimsiz degiskenler ile sirketin 6zsermaye karlilik oraninin
sektorel 6zsermaye karlilik orani tizerinde olma olasilig1 incelenmistir.

Calismanin birinci aragtirma modeline iliskin yapilan Hausman testi sonucunda modelin tesadiifi
etkiler tahmincisi ile tahmin edilmesinin uygun olacagina karar verilmistir. Modele iliskin panel
lojistik regresyon analizi sonucunda; cari oranda ki %1°lik artis sirketlerin aktif karlilik oraninin
sektor ortalamasindan biiyiik olma olasiligin1 %42 arttirmasina ragmen alacaklarin ortalama tahsil
siiresi, nakit oran, stok devir siiresi ve kaldirag oraninda meydana gelebilecek %1°lik artig ise
sirketin aktif karlilik oraninin sektor ortalamasinin iizerinde olma olasiligini sirast ile %0,5, %36,7
(%10 anlamlilik diizeyinde), %1,17 ve %1,7 oraninda azaltmaktadir. Ikinci arastirma modelin de
ayni sekilde Hausman testi uygulanmis ve modelin analizinde tesadiifi etkiler tahmincisinin uygun
olacagina karar verilmistir. Modele iliskin panel lojistik regresyon analizi sonucunda; cari oranda
meydana gelen %]1°lik artis sirketlerin 6zsermaye karlilik oraninin sektor ortalamasindan biyik
olma olasiligini %7,9 arttirmasina ragmen alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir suresi ve
kaldira¢ oraninda meydana gelebilecek %1 lik artis ise sirketin 6zsermaye karlilik oraninin sektor
ortalamasinin {izerinde olma olasiliginit sirast ile %0,5, %1,24 ve %1,79 oraninda azalmasina
neden olabilmektedir. Ayrica nakit oranin 6zsermaye karlilik oraninin sektor ortalamasindan
biiyiik olma olasilig1 iizerinde etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, kisa vadeli bor¢lar1 6deyebilme giiciiniin bir gostergesi
olan cari oranin yiiksek olmas1 isletmenin kisa vadeli borglarini karsilayabilme yeteneginin
arttigini ve likidite riskinin azaldigim1 gostermektedir. Zira vadesi bir yildan kisa siirede gelen
bor¢larla isletme ancak gilinii kurtaracak, uzun vadeli stratejilere, stratejik yatirimlara
odaklanamayacaktir. Dolayisiyla donen varliklarin kisa vadeli borglara goreli oraninin
yiikselmesiyle, igletmenin karliligin1 olumlu yonde etkilerken, sektdr ortalamasi iizerinde olma
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olasiligina da olumlu yonde katki saglayacaktir. Buna gore cari orana iligkin elde ettigimiz
sonuclar da belirtilen durumu destekler niteliktedir.

Calisma sermayesi lizerinde 6nemli 6l¢iide etkili oldugu i¢in analize dahil ettigimiz alacaklarin
ortalama tahsil siiresi ve stok devir siiresi oranlar1 ayn1 zamanda nakde doniisiim siiresinin temel
belirleyicileridir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi kisa olan igletmelerin tahsilat politikasinin
etkin oldugunu ve pesin satisa yoneldiginden daha az finansman kaynagina ihtiya¢ duyacagindan
karliligin da artmasinda etkili olacaktir. Bu durum isletmenin karliliginin artmasi ile birlikte sektor
ortalamasi lizerinde olma olasiligma da olumlu yonde etki edecektir. Dolayisiyla alacaklar
grubunun kontrol altinda tutulmasi ve alacaklarin ortalama tahsil siiresinin diisiik tutulabilmesi
acisindan kredili satislarda daha muhafazakar stratejiler gelistirmek, daha siki tahsilat politikalar
gelistirilmek, miisteri kredibilite incelemelerinde daha kat1 davranmak gibi tedbirler ilk akla gelen
uygulamalar olarak devreye sokulabilir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresine iliskin elde edilen
sonuglar degerlendirildiginde alacaklarin ortalama tahsil siiresinde meydana gelen artis karliligin
sektor ortalamasi iizerinde olma olasiligimi etkiledigi goriilmiistiir. Bu durum belirtilen fikri de
destekler niteliktedir. Ayni sekilde stok devir siiresinin kisa olmasi isletmenin etkin stok politikasi
uyguladigini ve daha fazla satig yaptigini1 gosterdigi gibi satiglarin artis gdstermesi ve pesin tahsilat
politikasi uygulamasindan dolayi isletme dis finansman kaynag: ihtiyaci azalacagindan karlhiligini
da olumlu yonde etkilenecek ve sektor ortalamasi tizerinde olmasini da etkileyecektir. Bu fikir de
stok devir stiresine iligkin elde edilen sonuglar1 destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir.

Calisma sermayesi, kaynak kullanim maliyeti yiiksek bir yatirim olmasina ragmen doénen
varliklarin toplam varliklar igerisindeki payinin artmasinin igletmeye sagladigi katki nedeniyle
alacak ve stok politikalarindaki etkinlik esnek finansal stratejilerle desteklenmelidir. Bu ¢alisma
farkli sektorler, alt sektorler, farkli yil araliklarinda, farkli degiskenler ve farkli analiz yontemleri
uygulanarak gelistirilebilir. Bu acidan yapilacak diger ¢aligmalara 151k tutacagi diistiniilmektedir.

Yazarhk Katkilar1 (Authorship Contributions): Adem Ruhan Sénmez, Cengiz Toraman.
Kaynakca

Agha, H. (2014). Impact of working capital management on profitability. Europan Scientific
Journal, 10(1), 374-381.

Akbulut, R. (2011). IMKB’de imalat sektoriindeki isletmelerde isletme sermayesi y6netiminin
karlilik tizerindeki etkisini 6lgmeye yonelik bir arastirma. Istanbul Universitesi Igletme
Fakltesi Dergisi, 40(2), 195-206.

Akdogan, N. ve Tenker, N. (2006). Finansal Tablolar Analizi. Ankara: Gazi Kitabevi.
Akgiic, O. (1998). Finansal Yénetim. Istanbul: Avciol Basim Yayin.

Akgiic, O. (2011). Mali Tablolar Analizi. istanbul: Avciol Basim Yayin.

Aksoy, E. E. (2017). Finansal Yonetim. Ankara: Gazi Kitabevi.

Ata, H. A. ve Bugan, M. F. (2016). Imalat sirketlerinde calisma sermayesi etkinliginin firma
degerine etkisi nasildir? Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii Dergisi, 35, ss.25-
33.

Biiyiiksalvarci, A. ve Abdioglu, H. (2010). Kriz 6ncesi ve kriz sonrast donemlerinde isletmelerde
calisma sermayesi gereksiniminin belirleyicileri: IMKB imalat sanayi isletmeleri iizerine
ampirik bir uygulama. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 24(2), 47-71.

Coskun, E. ve Kok, D. (2011). Calisma sermayesi politikalarinin karlilik iizerine etkisi: dinamik
panel uygulamasi. Ege Akademik Bakis, 11 (Ozel Say1), 75-85.

Cabuk, A. ve Lazol, I. (2014). Mali tablolar analizi. Bursa: Ekin Yayinevi.

394



The Effect of Working Capital Components on Sectoral Averages: An Application on the Manufacturing Industry

Cakir, H. M. ve Kiigiikkaplan, 1. (2012). Isletme sermayesi unsurlarinin firma degeri ve karlilig1
tizerindeki etkisinin imkb’de islem goren iiretim firmalarinda 2000 - 2009 dénemi icin
analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 53, ss. 69-85.

Cimen, A. (2017). Alacak ve Stok Yonetimi. Giindogdu, A. (Ed.), Finansal Yonetim (ss.193-212).
Ankara: Seckin Yayincilik.

Deloof, M. (2003). Does working capital management affect profitability of Belgian firms?
Journal of Busines Finance & Accounting, 30(3-4), 573-588.

Dong, H. P. ve Su, J. (2010). The relationship between working capital management and 17
profitability: a Vietnam case. International Research Journal of Finance and Economics,
49, pp.59-67.

Dursun, A. ve Ayricay, Y. (2012). Calisma sermayesi-karlilik iliskisinin IMKB 6rneginde 1996-
2005 donemi analizi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 26(3- 4), 99-
215.

Diizakin Gereklioglu, H. (2013). Isletme finansmani. Ankara: Seckin Yaymcilik.

Fettahoglu, S. ve Farahi A. H. S. (2016). Isletme sermayesi finanslama stratejilerinin isletme
karlilig1 tizerindeki etkisini belirlemeye yonelik bir uygulama. Elektronik Mesleki Gelisim
ve Arastirma Dergisi, 4(2), 1-16.

Fiador, V. (2016). Does corporate governance influence the efficiency of working capital
management of listed firms: evidence from Ghana. African Journal of Economic and
Management Studies, 7(4), 482-496.

Girsoy, C. T. (2007). Finansal yonetim ilkeleri. Istanbul: Dogus Universitesi Yaymlari.
http://www.tcmb.gov.tr

Keskin, R. ve Gokalp, F. (2016). Calisma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 tizerine etkisi:
panel veri analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 17(1), 15-25.

Kiraci, M. (2009). Stok yonetimi ve karlilik iligkisinin finansal oranlar araciliiyla incelenmesi:
IMKB imalat sektoriinde bir arastirma. ODTU Gelisme Dergisi, 36, $5.161-195.

Kok, D. ve Aksu, G. (2013). Miisteri kredi degerliliginin belirlenmesinde analitik ag siireci
kullanimz1: bir model 6nerisi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 59, $5.167-186.

Lazaridis, 1. ve Tryfonidis, D. (2006). Relationship between working capital management and
profitability of listed companies in the Athens Stock Exchange. Journal of Financial
Management and Analysis, 19(1), 26-35.

Makori, D. M. ve Jagongo, A. (2013). Working capital management and firm profitabilty:
empirical evidence from manufacturing and construction firms listed on Nairobi Exchange,
Kenya. International Journal of Accounting and Taxation, 1(1), 1-14.

Michalski, G. (2014). Value-based working capital management. NewYork: Palgrave Macmillan.
Okka, O. (2009). Analitik finansal yonetim-teori ve problemler. Ankara: Nobel Yayin Dagitim.

Oz, Y. ve Giingér, B. (2007). Caligma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 {izerine etkisi: imalat
sektoriine yonelik panel veri analizi. Atatirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist
Dergisi, 10(2), 319-332.

Padachi, K. (2006). Trends in working capital management and its impact on firms’ performance:
an analysis of mauritian small manufacturing firms. International Review of Business
Research Papers, 2(2), 45-58.

395



Calisma Sermayesi Bilesenlerinin Sektérel Ortalamalar Uzerindeki Etkisi: Imalat Sektorii Uzerine Bir Uygulama

Raheman, A. ve Nasr, M. (2007). Working capital management and profitability-case of pakistani
firms. International Review of Business Research Papers, 3(1), 279-300.

Sakarya, S. (2008). Nakit yonetiminde nakit doniis siiresi analizinin kullanilmasi: IMKB’deki
KOBI’ler iizerine ampirik bir ¢alisma. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi Ve Idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, 13(2), 227-248.

Saldanli, A. (2012). Likidite ve karhlik arasindaki iliski — IMKB 100 imalat sektorii {izerine
ampirik bir ¢aligma. Stleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisi Dergisi,
16(2), 167-176.

Sharma, A. K. ve Kumar, S. (2011). Effect of working capital management on firm profitability:
empirical evidence from India. Global Business Review, 12(1), 159-173.

Singh, H. P. ve Kumar, S. (2014). Working capital management: a literatlire review and research
agenda. Qualitative Research in Financial Markets, 6(2), 173-197.

Singh, H. P., Kumar, S. ve Colombage, S. (2017). Working capital management and firm
profitability: a meta-analysis. Qualitative Research in Financial Markets, 9(1), 34-47.

Sudiyatno, B., Puspitasari, E. ve Sudarsi, S. (2017). Working capital, firm performance, and firm
value: an empirical study in manufacturing industry on Indonesia Stock Exchange.
Economics World, 5(5), 444-450.

Samiloglu, F. ve Demirgiines, K. (2008). The effect of working capital management on firm
profitability: evidence from Turkey. The International Journal of Applied Economics and
Finance, 2(1), 44-50.

Tatoglu, F. (2013). fleri panel veri analizi. Istanbul: Beta Yaymevi.

Topak, M. S. (2018). Calisma sermayesi yonetiminin karliliga etkisi: BIST ticaret endeksi Gzerine
bir aragtirma. Mali C6zim Dergisi, 148, ss.71-93.

Wasiuzzaman, S. (2015). Working capital and firm value in an emerging market. International
Journal of Managerial Finance, 11(1), 60-79.

www.kap.org.tr

396



