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Bu calismanin amaci isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi incelenmektir. Bu dogrultuda 2016-2020
yillar1 arasinda Borsa istanbul’da faaliyet gosteren imalat sektoriinde yer alan 153 sirkete ait bilango ve gelir tablolart
kullanilmistir. Modelde aktif karlilik bagimli degisken olarak alacak devir hizi, aktif devir hizi, finansal kaldirag orani, cari
oran ve stok devir hiz1 ise bagimsiz degisken olmak {izere toplamda alti degisken kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
iliskiyi tespit etmek i¢in korelasyon analizi yapilmis ve veri setimizi temsil eden en iyi model olarak sabit etkiler modeli
secilmistir. Bu kapsamda Driscoll-Kraay Standart Hata ile Sabit Etkili Panel Veri Modeli tahmin sonucunda alacak devir hiz1
ve aktif devir hiz1 ile isletmenin aktif karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu ve

finansal kaldirag orani1 ve cari oran ile isletmenin aktif karlili1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski

oldugu tespit edilmistir. Stok devir hizi ile isletmenin aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Sermayesi, Karlihk, Panel Veri Regresyon Analizi, BIST

THE EFFECT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON PROFITABILITY:
EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL (BIST)

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between working capital management and profitability. In this direction,
the balance sheets and income statements of 153 companies in the manufacturing sector operating in Borsa Istanbul between
the years 2016-2020 were used. In the model, a total of six variables were used as the dependent variable of asset
profitability, including receivables turnover, asset turnover, financial leverage ratio, current ratio and inventory turnover as
independent variables. Correlation analysis was performed to determine the relationship between the variables and the fixed
effects model was chosen as the best model representing our data set. In this context, as a result of the estimation of the
Driscoll-Kraay Standard Error and Fixed Effect Panel Data Model, there is a statistically significant and positive relationship
between receivables turnover and asset turnover and the return on assets of the enterprise, and there is a statistically
significant relationship between the financial leverage ratio and the current ratio and the return on assets of the enterprise. It
has been determined that there is a significant and negative relationship. No significant relationship was found between
inventory turnover and return on assets of the enterprise.
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GIRIS

Isletme sahipleri kar elde etme amaci yaninda sermaye paylarmin degerinin
yukselmesini de ister. Yoneticilerin isletme sahiplerinin bu isteklerini karsilamak i¢in optimal
sermaye yapisini olusturmalar1 ve ayni zamanda iyi bir igletme sermayesi yonetimine sahip
olmalar1 gerekmektedir. Isletme sermayesi yonetimi giiniimiizde ulusal ve uluslararasi
rekabetteki artmasi nedeniyle daha da Onem kazanmustir. Bu nedenle 0Ozellikle varlik
yapisinda donen varliklarin agirligi ¢cok olan igletmelerde isletme sermayesi yonetimi 6nem
arz etmektedir.

Isletme faaliyetleri icin kullanilan ve kisa siirede nakde doniistiiriilebilme dzelligi olan
varliklara isletme sermayesi denilmektedir (Cakir ve Kiiciikkaplan,2012:70). Isletme
sermayesi i¢in 6nem arz eden isletme alacaklarinimn, nakit ile nakit benzerlerinin ve stoklarmin
yonetiminin etkin olmasi firma degerini yiikseltmede 6nem arz eden konulardandir.

Bu calismanin amaci isletme sermayesi yonetiminin firma karlihig: Gzerine etkisini
arastirmaktir. Karlilifa etki eden isletme sermayesi kalemlerinin tespit etmek Calismada
isletme sermayesi yonetimi karlilik kavramlari: agiklanmig ve uygulama olarak 2016-2020
yillar1 arasmnda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat sektorde yer alan 153 sirketin

verileri kullanilmustir.

1. isletme Sermayesi Yonetimi ve Isletme Karlihg Kavramlan

Isletme finansmaninm teorik yapisini ii¢ baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlar;
sermaye biitgelemesi, sermaye yapisi ve isletme sermayesi yOnetimidir. Sermaye yapisi ve
sermaye bltcelemesi kararlari uzun vadeli sermaye kaynaklarinin yaratilmasi ve
yOnetilmesiyle ilgiliyken isletme sermayesi yonetimi isletme faaliyetlerinde devamliligin
saglanmast i¢in gerekli olan kisa vadeli finansman ile ilgilidir (Kendirli ve Cankaya,
2016:48). Calisma sermayesi olarak da adlandirilan isletme sermayesi, isletmenin donen
varliklar1 toplamindan olugmaktadir. Net isletme sermayesi ise isletmenin kisa vadeli
bor¢larint 6demesinden arta kalan tutardir. Bu tutarin pozitif bir tutar olmasi makul
goriilmektedir (Yildiz ve Yilmaz, 2020:242).

Isletme sermayesi hesaplarini olusturan “hazir degerler, menkul kiymetler, alacaklar
ve stoklar” isletme faaliyet dongiisiiyle yakindan iliskilidir. Isletmenin faaliyet dongtsiinde
kasadaki nakitle hammadde veya mal alindigi zaman, hazir degerler stoklara doniismiis
olmaktadir. Isletme elde ettigi mamulii veya stoklardaki mali sattig1 zaman da stoklar artik
ticari alacaklara doniismiis olmaktadir. Alacaklar tahsil edildiginde ise dongli tamamlanip,

alacaklar kasadaki paraya doniismiis olmaktir. Ancak bazen nakit ihtiyaci duyan isletmeler
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stoklarini satin almada borglanma yoluna gitmektedir. Bu durumda isletmelerin borglarini
vadesinde 6deyebilmesi ve faaliyet dongiisiiniin aksamamasi i¢in alacaklarin zamaninda tahsil
edilip borglarin zamaninda ddenmesi gerekmektedir. Faaliyet dongiisii ne kadar hizli olursa
isletmenin ihtiya¢ duyacagi nakit de o kadar az olacaktir. Isletmeler stirekli olarak boyle bir
faaliyet dongusu igerisinde olduklar1 i¢in isletme sermayesi hesaplar1 arasindaki bu iligki de
devam edecektir. Bu nedenle isletmenin faaliyet dongiisiiniin iyi isletilmesi isletmenin
karlih@ini arttirmasi ve siirdiirmesi igin gereklidir.

Isletme sermayesinin yonetimin dogru bigimde yapilmasi, isletmenin nakit ydnetimi
ve karlihg: Gzerindeki etkisi nedeniyle 6nem arz etmektedir (Talha vd., 2010:214). Isletme
sermayesi yOnetimi isletmenin hem likidite durumuna hem de karhiligina olumlu etki
etmektedir ve bu olumlu etki sonucu firma degeri artmaktadir. Zira isletme sermayesini
verimli bir seklide yoneten isletmelerin global piyasalarda rekabet glicli kazanma konusunda
diger isletmelere gore Onemli farklar yarattigi yapilan ¢aligmalarda ortaya c¢ikmis ve bu
calismalarin ortaya koydugu raporlar sonucunda isletme sermayesi yonetimi finansal
yonetimin 6nemli konularindan birisi haline gelmistir (Keskin ve Gokalp, 2016:15).

2. Literattr

Isletme sermayesi ve karlilik iliskisi ile ilgili ulusal ve uluslararas1 ¢alismalar
incelendiginde sirketlerin finansal oranlar1 ve finansal olmayan bilgileri kullanilarak
korelasyon analizi, basit ve coklu regresyon analizi, es biitiinlesme analizi ve panel veri
analizi yapildig1 goriilmektedir. Bu calismalardan bazilarma asagida deginilmistir.

Kendirli ve Kiigiikkaplan (2012) isletme sermayesi bilesenlerinin sirket karliligi ve
piyasa degeri iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada IMKB’de 2000-2009 yillar1 arasinda
islem goren 122 imalat sirketinin finansal oranlar1 kullanilarak panel veri analizi
kullanilmistir. Yapilan analizde aktif karhlik, 6zsermaye karlilik, PD/DD oranlar1 bagimli
degisken, likidite oranlari, alacak devir hizi ve stok devir hiz1 bagimsiz degisken, aktif devir
hiz1 ve kaldirag orani ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Analizler sonucunda elde
edilen bulgularin birincisi cari oran ve kaldirag orami ile aktif karlilik arasindaki iliskinin
negatif oldugu, ikincisi asit test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinmn aktif karliliga etkisi
anlamli ve pozitif oldugu, l¢iinciisii isletme sermayesi bilesenleri ile 6zsermaye karliligi ve
piyasa degeri arasindaki iligkinin anlamli olmadigidur.

Arshad ve Gondal (2013) Pakistan ¢imento sektoriiniin isletme sermayesi yonetimi ile
karlilig1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada 2004-2010 donemi i¢in Karag¢i Borsasi'nda
islem goren 21 ¢imento sirketinin oranlar1 kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak varlik

getirisi (ROTA), bagimsiz degiskenler olarak ise cari oran (CR), asit test oran1 (QR), net
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donen varliklar/toplam varliklar oran1 (NCA/TA), isletme sermayesi devir hiz1 oran1 (WCT)
ve stok devir hizi oran1 (ITR) kullanilmigtir. Regresyon analizi sonucunda isletme sermayesi
yonetimi ile sirketlerin karliliklar1 arasinda anlamli ve negatif yonlii iliski bulunmustur.

Ponsian ve arkadaslar1 (2014) yaptiklar1 ¢alismada isletme sermayesi yonetiminin
sirket karlilig1 Uzerindeki etkisini incelemistir. Dartisselam Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(DSE) 2002-2012 yillar1 arasinda islem goren 3 imalat sirketinin verileri kullanilarak Pearson
korelasyon ve Regresyon analizi yapilmistir. Arastrma sonucuna gore nakit doniisiim
dongisu ve ortalama 6deme suresi ile firmanin karliligi arasinda pozitif bir iligki vardir.
Likidite, stok devir hiz1 ve ortalama tahsilat suresi ile karlilik arasinda likidite azaldikca
karliligm da arttigin1 gosteren negatif bir iligki vardir.

Atmaca (2016) Finansal Oranlar Araciligiyla Calisma Sermayesi Bilesenlerinin
Karliliga Etkisi: Borsa Istanbul’da Islem Goren Kimya, Plastik ve Kauguk Sirketlerinde Bir
Arastirma adl1 galismasinda Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin 2009-2015 dénemlerine
iligkin verileri analize edilmistir. Arastirmada bagimsiz degiskenler; alacak tahsil siiresi,
stokta tutma siiresi, bor¢ 6deme siiresi nakit doniis siiresi ve cari orandir. Bagimli degiskenler
ise varlik karhiligi ve 6z kaynak kérhihigidir. Arastirmada degiskenlere ait korelasyon
sonuglarina gore 6z kaynak karlihigi degiskeninin stokta tutma siiresi, alacak tahsil siiresi ve
bor¢ 6deme siiresi ile negatif; nakit doniis siiresi, cari oran ve varlik karlilig1 degiskenleri ile
pozitif korelasyonlu oldugu tespit edilmistir. Varlik karliligi degiskeni stokta tutma siiresi,
nakit doniis siiresi ve cari oran ile pozitif; bor¢ 6deme siiresi ve alacak tahsil siiresi ile negatif
yonlii iliskilidir. Varhik karlihg: ve 6z kaynak karliligi bagimli degiskenlerinin oldugu iki
farkli model tesadiifi etkiler yontemi ile tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore stokta
tutma siiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi, nakit doniis siiresi ve cari oran agiklayici
degiskenlerinin bagimli degiskenler iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadiklar1 sonucuna ulagilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016) caligmalarinda isletme sermayesi yonetimi ve karlilik
arasindaki iligkiyi BIST Turizm Endeksi'nde 2010-2014 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet
gosteren bes sirket lizerinde arastirmislardir. Bagimli degisken olarak aktif karlilik oranini,
bagimsiz degiskenler olarak ise alacaklarin ortalama tahsil siiresi, nakit dongiisii, bor¢larin
ortalama vadesi, aktif biiyiikliigii, satislarin biiylime oram1 ve kaldirag oranini kullanilmugtir.
Regresyon analizi sonucunda igletme sermayesi ile aktif karlilik arasinda anlamli ve pozitif
yonde iliski tespit edilmistir. Ayrica isletmelerin aktif biiyiikliikleri ve kaldirag oranlar1 ile

aktif karlihig1 arasinda anlamli ve pozitif yonde iliski tespit edilmistir.
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Tilrkmen ve Soylemez (2018) isletme sermayesi unsurlarinin firma karlihig: tzerindeki
etkisini arastirmak lizere BIST demir ¢elik metal ana sanayi sektoriiniin 2010-2017 donemini
kapsayan verileri kullanmistir. Analizler sonucunda alacak devir hizi ile aktif karliligi
arasinda anlamli ve negatif iliski; aktif karlilig: ile asit test orani, donen varlik/toplam aktif
oran1 ve isletme sermayesi devir hizi arasinda pozitif yonli anlamli bir iliski oldugunu
bulunmustur.

Cankaya (2020) calismasinda Borsa Istanbul’da 2016-2019 yillar1 arasinda saglik
sektoriinde faaliyet gosteren alt1 sirketin isletme sermayesi yonetimin aktif karlilik tizerindeki
etkisini incelemistir. Calismada bagimli degisken olarak aktif karhilik orani, bagimsiz
degiskenler olarak ise stok tutma siiresi, nakit dongiisii, aktif biiyiikligi, satiglarin biiylime
orani, bor¢larin ortalama vadesi ve kaldira¢ orani kullanilmistir. Regresyon analizi sonucunda
bu sektorde yer alan isletmelerin aktif karliligini etkileyen faktdrlerin stok tutma siiresi,
kaldirag orani, aktif biiyiikliigii ve bor¢larin ortalama vadesi oldugu tespit edilmistir.

Eskin ve Glvemli (2020) BIST 50 Endeksi’nde 2012-2016 yillar arasinda islem goren
ve finansal kurulus olmayan 33 sirketin finansal ve finansal olmayan bilgileri kullanilarak
korelasyon ve ¢oklu regresyon analiz yontemleri ile isletme sermayesinin karlilik Uzerindeki
etkisi incelenmistir. Yapilan analizlerde bagimli degiskenler aktif karlilik ve faaliyet karliligs,
bagimsiz degisken ise nakit doniis siiresidir. Ayrica ¢alismada kontrol degiskenleri olarak
finansal kaldirag, likidite orani, sirket yapisi, sirket biiyiikliigii ve ¢calisan sayis1 kullanilmistir.
Regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore bu 33 sirketin nakit doniis stireleri ile aktif
karlilik ve finansal karlilik arasinda anlamli iliski bulunamamistir. Fakat aktif karlilig: ile
sirket yasi arasinda, likidite orani ile nakit doniis siiresi arasinda, faaliyet kari ile finansal
kaldirag arasinda, calisan sayisi ile sirket biiyiikliigli arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmustur.

3. isletme Sermayesi Yénetiminin Karhhk Uzerindeki Etkisinin Analizi

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren imalat sektériinde yer alan toplam 153
sirketin 2016-2020 yillarma ait bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak isletme
sermayesinin kérlilik tizerinde etkisi incelenmistir.

Calismada alt1 tane degisken kullanilmistir. Bunlardan biri bagimli, besi ise bagimsiz

degisken olarak kullanilmistir.

Tablo 1: Cahismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Oranlar Formiiller
Bagimh Aktif Karlilik (ROA) Net Kar/Toplam Aktif
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Degisken

Bagimsiz Alacak Devir Hiz1 (ADH) Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

Degisken Aktif Devir Hizt (AKDH) Net Satiglar/Ortalama Toplam Varliklar
Finansal kaldirag Oran1 (FKO)  Toplam Borg¢/Varlik Toplami
Cari Oran1 (CO) Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borg
Stok Devir Hiz1 (SDH) SMM/Ortalama Stoklar

Calismada oncelikle degiskenlerin birbirleri ile olan iliskilerini test etmek amaciyla
korelasyon analizi yapilmistir. Daha sonra bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
uzerindeki etkisini incelemek igin panel veri regresyon analizi yapilmistir. Arastirmanin veri
seti, STATA paket programinda analiz edilmistir.

[lgili literatiir dogrultusunda olusturulan panel veri modeli asagidaki gibidir:

ROA:i == ao + pf1ADHit + £2AKDHit + #3FKOit + f2SDHit + psCOit + it

[k olarak degiskenlere iliskin dzet istatistik degerleri hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo
2’te verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Tammlayici Istatistikler
ROA ADH AKDH FKO SDH Cco
Ortalama 4,907 6,603 0,985 55,191 7,992 1,823
Medyan 3,790 4,340 0,880 58,300 4,280 1,370
Maksimum Deger 63,500 174,740 4,760 110,630 450,480 13,140

Minimum Deger -77,520 0,470 0,030 5,160 0,000 0,150
Standart Sapma 10,370 11,560 0.585 22,215 23,411 1,475

Modelde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik sonuglar1 bakildiginda,
calisgmanin bagimli degiskeni olan aktif karlilik oranmin ortalama degerinin 4,91, maksimum
degerinin 63,50, minimum degerinin ise -77,52 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlere
ait ortalama degerler incelendiginde ise; alacak devir hizi 6,60, aktif devir hizinin 0,99,
finansal kaldirag oraninin 55,19, stok devir hizinm 7,99 ve cari oranmin 1,83 oldugu
gorulmektedir.

Sonraki asamada degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek igin korelasyon analizi

yapilmig ve korelasyon Analizinin sonucu Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Korelasyon Tablosu
ADH AKDH FKO SDH CcoO ROA
ADH 1,000
AKDH 0,043 1,000
FKO -0,080 0,143 1,000
SDH 0,002 0,162 0,120 1,000
CcO 0,309 -0,045 -0,652 -0,090 1,000
ROA 0,041 0,270  -0,453 -0,040 0,418 1,000

Tablo 3’¢ bakildiginda ROA degiskeninin FKO ve SDH ile negatif, ADH, AKDH ve
CO degiskenleri ile pozitif korelasyonlu oldugu goriilmektedir.
Calismada panel veri analizinde katsay1 tahmini i¢in sabit etkiler modeli mi yoksa tesadiifi
(rassal) etkiler modeli mi kullanilacagini tespit etmek i¢in Hausman Testi kullanilmistir

(Tablo 4). Hausman testine ait sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Hausman Testi Sonuglari

Hausman Testi Ki-kare Istatistigi Olasilik Degeri
7 43,00 0,0000

Ho: Tesadufi (rassal) etkiler modeli etkindir.

Hi: Sabit etkiler modeli etkindir.

Tablo 4’teki Hausman Testi sonucuna bakildiginda olasilik degerinin (p-
value=0,0000) 0,05’ten kiigiik olmasindan dolay1 panel veri analizinde kullanilmasi1 gereken
modelin Sabit Etkiler Modeli oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, %5 anlamlilik
diizeyinde Ho hipotezi reddedilmistir.

Bu asamadan sonra tahmin edilen sabit etkiler modelinin otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilik varsayimlarini saglayip saglanmadigi test edilmistir. Bu

varsayimlara iliskin test sonuglari sirasiyla Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 5: Otokorelasyon Testi Sonuglar:

Durbin-Watson Testi 1,637
Baltagi-Wu LBI 2,139

Tablo 5’da verilen test sonuglarma bakildiginda Durbin-Watson degerinin 2,139
olarak hesaplandig1 dolayisiyla bu degerin yaklasik 2 civarinda oldugu goriilmektedir. Bu

durumda sabit etkiler modelinde otokorelasyon sorununun olmadigi sdylenebilmektedir.
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Sabit etkiler modelinde degisen varyansin olup olmadigmi test etmek igcin Modified Wald
Testi kullanilmistir ve testin sonuglar1 Tablo 6’de verilmistir.

Tablo 6: Modified Wald Testinin Sonuglari

Ki-Kare degeri 75666,91
Olasiik degeri 0,000

Ho: Degisen varyans yoktur.

Hi: Degisen varyans vardir.

Tablo 6°deki Modified Wald Testi’nin sonuglarma bakildiginda olasilik degerinin
0,05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durumda %35 anlamlilik diizeyinde kurulan modelde
degisen varyansin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilir. Diger bir ifade ile modelde

%35 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.

Calismada yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugu igin yatay kesit
bagimliligimi test etmek i¢in Pesaran CD testi kullanilmistir. Bu teste iliskin test sonucu Tablo
7’de verilmistir.

Tablo 7: Pesaran CD Yatay Kesit Bagimlihigi Testinin Sonucu

Test istatistik Degeri Olasilik Degeri
11,894 0,000

Ho : Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H:: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 7’de Pesaran CD yatay kesit bagimlilig1 testine bakildiginda modelin olasilik
degeri 0,000<0,5’ten kiigiik oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilmistir.
Bu durumda modelde yatay kesit bagimliligi vardir.

Sonug olarak tahmin edilen sabit etkili panel veri modelinde degisen varyans ve yatay
kesit bagimlilig1 sorunlar1 tespit edildiginden bu problemlere karsi Driscoll-Kraay Direngli
Standart Hatalar kullanilarak tahmin yapilmistir. Yapilan tahmin sonuncunda stok devir hizi
(SDH) anlamsiz ¢iktigindan dolayr modelden ¢ikartilip tekrar tahmin yapilmustir. Driscoll-
Kraay standart hatalar ile tahmin edilen sabit etkili panel veri modeline iliskin sonuglar Tablo

8’da yer almaktadir.
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Tablo 8: Driscoll-Kraay Standart Hata ile Sabit Etkili Panel Veri Modeli Tahmin Sonuglar:

ROA Katsayt  Drisc/Kraay Standart hata  t-Istatistigi Olasihk
ADH 0,0568 0,003 18.42 0.000***
AKDH 10,267 0,477 2151 0.000***
FKO -0,301 0,013 -23.12 0.000***
(6{0) -0,614 0,147 -4.19 0.014**
Sabit 12,168 0,821 14.82 0.000***
F degeri 50048, 70***
R? 0,2107

Not: *** ** ve * girasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlam diizeylerini gdstermektedir

Tablo 8’daki panel veri regresyon sonuglarina gore F istatistiginin olasilik degeri
0,000 olarak bulunmustur. Buna gére modelin bir biitiin halinde %1 anlamlilik diizeyinde
diger bir ifade ile %99 giiven seviyesinde anlamli oldugu bulunmustur. Ayrica bu sonuglara
gore R? 0,2107 olarak elde edilmistir.

Yapilan analiz sonuglarma gore, 2016-2020 doneminde %1 anlamlilik diizeyinde;

— ADH degiskeni ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Alacak
devir hizindaki bir birimlik degisim, isletmelerin aktif karlihig: tzerinde 0,057°1lik bir
artisa sebep olmaktadir.

— AKDH degiskeni ROA’y1 agiklamakta anlamli bir faktordiir. Aktif devir hizindaki bir
birimlik degisim, isletmelerin aktif karhiligi Uzerinde 10,267°lik bir artisa sebep
olmaktadir.

— FKO degiskeni ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Finansal
kaldirag oranindaki bir birimlik degisim, isletmelerin aktif karliligi Gzerinde 0,301’lik
bir azalisa sebep olmaktadir.

Ayrica %5 anlamlilik diizeyinde CO degiskeni ROA (zerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahiptir. Cari orandaki bir birimlik degisim, isletmelerin aktif karliligi

Uzerinde 0,614’10k bir azalisa sebep olmaktadir.

SONUC

Isletme sermayesi yonetiminin etkin olmasi firma karliligmi olumlu etkilemektedir. Bu
sebepten isletmelerin isletme sermayesini etkileyen bilango kalemlerinin etkin yonetilmesi
gerekmektedir. Isletmenin faaliyetlerini sekteye ugramamadan siirdiiriilebilmesi igin isletme
sermayesini olusturacak varlik biiyiikliigii ve bunlarin saglanacak kaynaklarmn iyi yonetilmesi
gerekmektedir.

Yapilan galisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goéren sekiz sektdrde yer alan
toplam 153 sirketin 2016-2020 yillarina ait bilangco ve gelir tablosu verileri kullanilarak

isletme sermayesinin karlilik tizerinde etki yapan degiskenler incelenmistir. ADH degiskeni
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ROA zerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir etkiye sahiptir. AKDH
degiskeni ROA {iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir etkiye sahiptir. FKO
degiskeni ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde bir etkiye sahiptir.
Finansal kaldirag Oranindaki bir birimlik degisim, isletmelerin Aktif Karliligi (zerinde
0,301°1lik bir azalisa sebep olmaktadir. CO degiskeni ROA {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahiptir.

Kendirli ve Kiigiikkaplan (2012) isletme sermayesi bilesenlerinin sirket karhiligi ve
piyasa degeri lizerindeki etkisini inceledigi ¢alismada cari oran ile ROA arasinda negatif
iligki, aktif devir hizinin aktif karliliga etkisi anlamli ve pozitif yonde bir iligski oldugu Atmaca
(2016) calisma sermayesinin igletme karlhiligina etkisini inceledigi ¢calismada alacak tahsil
stiresinin ve stokta kalma siiresinin aktif karliliga etkisi negatif iliski oldugunu ve alacak devir
hizinin pozitif yonlii oldugunu belirtmistir. Calisma kapsaminda elde edilen sonuclar bu
calismalarla benzerlik gostermektedir.

Bu calismanin sonuglarina gore isletme sermayesi ile karlilik arasinda gii¢li bir iliski
oldugu goziikmektedir. Isletme karliligini pozitif yonde etkileyen unsurlarin alacak devir hizi
ve aktif devir hizi oldugu ortaya ¢ikmistir. Buna benzer yeni calismalarda zaman araligi

genigletilerek veya farkli sektor veriler kullanilarak yapilabilir.
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