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LIKIDITE VE KARLILIK ARASINDAKI ILISKI - IMKB
100 IMALAT SEKTORU UZERINE AMPIRIiK BIiR
CALISMA

Arif SALDANLI"
OZET

Firmalarin finansal yonetimi agisindan ¢aligma sermayesi yonetimi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Firmalarin ilgili donem faaliyetlerini etkin bir
sekilde gerceklestirebilmesi ve uzun vadede faaliyetlerinin devamlhiliginin
saglanabilmesi ¢alisma sermayesi yatirimlari ile iliskilidir. Isletme agisindan
caligma sermayesi ilgili donem yiikiimliiliiklerini 6demede kullanilan
oncelikli bir kaynak olmaktadir. Bu a¢idan bakildiginda calisma
sermayesinin ylikiimliiliklere oranla diigiik ger¢eklesmesi bor¢ Odeme
konusunda sikintilara yol agabilmektedir. Fakat ¢aligma sermayesinin, ilgili
donem yiikiimliiliiklerinin ¢ok iizerinde kalmasi, isletmenin kaynaklarinin
atil kalmasma ve alternatif maliyet yaratarak karlilik iizerinde olumsuz bir
etki  yaratmaktadir. Burada asil ama¢ calisma  sermayesinin
maksimizasyonundan daha ¢ok optimizasyonu olmalidir.

Calismada IMKB 100 kapsaminda yer alan imalat sektorii
firmalarinin ¢aligma sermayesi yonetimlerinin ve likiditelerinin karlilik
iizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Likidite, Karlilik, Calisma Sermayesi Yonetimi,
Net Calisma Sermayesi

THE RELATIONSHIP BETWEEN LIQUIDITY AND
PROFITABILITY — AN EMPIRICAL STUDY ON THE ISE-
100 MANUFACTURING SECTOR

ABSTRACT

Management of working capital has great importance in terms of
firms financial management. Performing current period operations
effectively and ensuring the continuity of operations in long terms is based
on firms investments in working capital. Working capital is priority source
for current period liabilities, In this respect, low working capital compared to
the current period liabilites can cause troubles in debt payment. But, high
working capital compared to the current period liabilities cause to negative
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effects on profitability. Because the unused resources in working capital has
an alternative cost for firms. The main goal of the firm is optimization of
working capital.

In this study effects of liquidity and working capital management on
ISE — 100 manufacturing sector firms profitability has been analysed.

Keywords: Liquidity, Profitability, Working Capital Management,
Net Working Capital

1. GIRiS

Calisma sermayesi yonetimi kavram igletmelerin donen varliklari
ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki iliskiyi temsil etmektedir.
Isletmelerin temel amaci varliklarini devam ettirebilmek ve karliliktir.
Isletmelerin varliklarmin devamuni saglayabilmek igin ilgili dénemdeki
bor¢larim  Odeyebilecek nakdi yaratabilme giiciine sahip olmasi
gerekmektedir. Bu hedef ile birlikte kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilarak
kar elde edilmesi gerekmektedir. Ancak igletmelerin ¢alisma sermayelerinin
kisa vadeli borglarma gore ¢ok yiiksek oranda gerceklesmesi, isletmelerin
borglar1 rahat bir sekilde 6deyebilmesini saglarken atil kalan varliklarin
karlilik iizerinde olumsuz bir etki yaratmasi s6z konusudur. Ciinki elde
tutulan ve kullamilamayan her varlik bir alternatif maliyet yaratmaktadir.
Tersi bir durumda; yani caligma sermayesinin, kisa vadeli borg¢lara gore
diisiik tutulmasi ise igletme acisinda bor¢ 6deyememe riskini getirecektir.
Burada yapilmasi gereken ayrintili olarak inceleyerek ¢alisma sermayesinin
bor¢ 6demede sikinti yaratmayacak ve karliligi olumsuz etkilemeyecek
optimal bir diizey ve bilesimde olmasidir.

Calismada 2001 Ocak - 2011 Eyliil dénemleri yillar1 arasmda IMKB
100 kapsaminda bulunan ve imalat sanayisinde faaliyet gosteren isletmelerin
40 donemlik verileri kullanilarak caligma sermayesi ydnetiminin karlilik
iizerindeki etkilerini arastirilmustir.

2. LIKIDITE KARLILIK iLiSKIiSI

Isletmeler ilgili dSnem faaliyetlerini gergeklestirebilmek igin ¢aligma
sermayesine ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu faaliyetlerin siirdiiriilmesinde,
likiditenin saglanmasinda, borglarin zamaninda ddenebilmesinde ve sirketin
iflas durumlarina diisiilmemesinde ¢alisma sermayesi yonetimi biiyiikk 6nem
arz etmektedir. (Mukhopadhyay, 2004)

Isletme sermayesi ya da bir baska ifadeyle ¢alisma sermayesi,
isletmelerin giinliik rutin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri i¢in gerekli nakit ve
benzeri varliklar ile bir yil igerisinde nakde doniisebilecek varliklarin tiimiinii
ifade eden bir kavramdir. (Sakrak,1999:56)
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Isletme sermayesi, isletmelerin tam kapasite ile g¢aligabilmesi,
iiretimi kesintisiz siirdiirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, 6zellikle kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayamama riskini azaltmasi, kredi degerliligini
artirmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden zor durumlara diigmemesi,
faaliyetlerini karl ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi ac¢isindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. (Akgli¢,2006:41)

Isletme sermayesinin karlilk diizeyi ile iliskilendirildiginde eger
isletme daha yiiksek karlar veya zararlar goze alarak daha biiyiik risk alirsa
satiglariyla iligkili isletme sermayesi biiyiikliiglinii azaltacagi; eger isletme
likiditesini artirmak isterse isletme sermayesini artiracagi belirtilmistir. Bu
politikanin satig hacmini azaltabilecegi ve dolayisiyla karlilign da
diislirebilecegi vurgulanmugtir. Dolayisiyla bir isletme karlilik ve likidite
arasinda tercihte bulunarak isletme sermayesinin gerekliligi hakkinda karar
vermelidir. Zira igletme sermayesinin atil kalmas1 karhiligin azalmasima yol
acarken, igletme sermayesi a¢ig1 da isletmenin borglarim 6deyememe riskini
ortaya koyar (Berk,1999:113)

Imalat sanayinde yer alan isletmelerin calisma sermayelerinin dénen
varliklar icerisindeki paymin yliksekligi nedeni ile calisma sermayesi
yonetiminin O6nemi olduk¢a fazladir.(Van Horne ve Wachowitz,2004:26)
2007-2011 déneminde IMKB 100 kapsaminda imalat sanayinde faaliyet
gosteren igletmelerin ¢aligma sermayesinin varliklara oram ortalama olarak
% 54 oraninda gerceklesmistir. Elde edilen sonuglara gore imalat
sektoriindeki yliksek oranda olmasi ¢aligma sermayesi yonetiminin énemini
sektor agisindan daha 6nemli bir hale getirmektedir.

3. LITERATUR

Lazaridis ve Tryfonidisin 2006 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada
2001-2004 yillar1 arasinda Atina Borsasina kayitli 131 isgletme i¢in nakit
doniis stiresinin karlilik ile olan iligkilerini incelemiglerdir. Elde edilen
bulgulara gore; isletmelerin nakit doniis siiresi ile briit faaliyet kar1 arasinda
bir iliski oldugunu tespit etmisler. Caligma sermayesi yonetiminin dogru bir
sekilde yapilmasi halinde karlihik diizeyinin arttirilabilecegini one
stirmiislerdir. ( Lazaridis ve Tryfonidi,2006:26-35)

Akbulut 2011 yilinda yaptig1 calismada 2000-2008 yillar1 arasinda
IMKB’de imalat sektdriindeki isletmelerde isletme sermayesi ydnetimi ve
karlilik arasindaki iligkiyi incelemis ve isletme sermayesi yonetimi ile
karlilik arasinda negatif iligki oldugu sonucuna
ulasmustir.(Akbulut,2011:195)

Uyar tarafindan 2007 yilinda yapilan caligmada 166 imalat igletmesi
icin nakit dongiisii ile karlilik arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna
ulagsmustir.(Uyar,2009:186-193)
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Oz ve Giingdr tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada IMKB de
faaliyet gosteren 68 adet imalat isletmesinin 1992-2005 donemi verileri
kullanilarak alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret
stiresinin firma karlilig1 ile negatif iligkili oldugunu ancak satiglardaki
biiyiime ve mali duran varliklarin karliliga pozitif ve anlaml etkisi oldugu
ifade edilmistir. (Oz ve Giingdr,2007:319-332)

Biiyiiksalvarct ve Abdioglu 2010 yilinda IMKB’de islem goren
imalat sanayi sektorii sirketlerinde caligma sermayesi gereksinimini etkileyen
degiskenlerin kriz oncesi ve kriz donemlerinde neler oldugunu tespit etmek
ve bu degiskenlerin ilgili donemler itibariyle farkliik g0sterip
gostermedigini  belirlemek i¢in bir c¢aligma yapmuglardir. Bu amacla
IMKB’de islem goren imalat sanayi sirketleri iizerinde ampirik bir ¢alisma
gerceklestirilmistir. Arastirmamin bulgularina gore; kaldirag oram1 ve duran
varlik oranindaki artis hem kriz 6ncesi hem de kriz donemlerinde c¢alisma
sermayesi gereksinimini azaltmaktadir. Bunla birlikte stok devir hizi ve
Tobin q degeri kriz Oncesi donemlerde caligma sermayesi gereksinimi
iizerinde herhangi bir etki gostermez iken kriz donemlerinde calisma
sermayesi gereksinimini azaltti1 tespit edilmistir. (Biiyiiksalvarct ve
Abdioglu,2010:47-70)

4. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ FIRMA
KARLILIGI UZERINDE ETKILERi UZERINE BiR
UYGULAMA

4.1. Veri Seti ve Metodoloji

IMKB 100 kapsaminda yer alan Imalat Sanayisi isletmelerinin
caligma sermayesi yonetiminin karlilik iizerindeki etkileri arastirmak amaci
ile 2001-2011 willar1 arasinda wverileri stireklilik arz eden 54 isletme
arastirmaya dahil edilmistir. Veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
resmi internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesi
araciigl ile elde edilmistir. Elde dilen verilerin analizi i¢cin SPSS 15.0
istatistik programi kullanilmigtir.

Calismada karliik iizerinde c¢aligma sermayesi yOnetiminin
etkilerinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda briit kar
marj1, aktif karliligi, Ticari alacak devir hizi, Stok devir hizi, net ticaret
siiresi, aktif devir hizi, cari oran ve nakit oranmi kullamilmustir.
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4.2. Bagimh degisken

Calisma sermayesi yoOnetiminin karliliga olan etkisinin tespit
edilebilmesi amaci ile bagimli degisken olarak aktif karliligi kullamlmistir.
Aktif karlilig1; donem net karinin aktif toplama boliinmesi ile elde edilmistir.

4.3. Bagimsiz Degisken

Caligmada bagimsiz degisken olarak isletmenin ilgili donem
faaliyetlerinin etkinligini gdosteren Ticari Alacak devir hizi, Ticari bor¢ Devir
hizi, stok devir hizi, net ticaret siiresi ve aktif devir hiz1 kullanilmustir. Tlgili
oranlarm hesaplanmasinda kullamlan formiiller asagidaki gibidir.

Ticari Alacak Devir Hizi= Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
Ticari Bor¢ Devir Hizi = Net Alislar / Ortalama Ticari Borglar

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Aktif

Net ticaret siiresi = [(Ticari Alacaklar + Ticari Stoklar)- (Ticari

Borglar)] x 365/ Net Satislar

Ayrica igletmenin cari donem borglarim Odeyebilme giiciini
gosteren likidite oranlarindan cari oran, asit test oran1 ve nakit orani bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir.

Kullanmlan bagimsiz degiskenlere ait hesaplamalar asagidaki
formiiller yardimu ile yapilmustir.

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Asit Test Oran1 = (Donen Varliklar — Stoklar) / KVB
Nakit Oram = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler(alim satim amagli) /

Kisa vadeli borglar
Calismada 1 adet bagimli 8 adet bagimsiz degisken kullanilmustir.
4.4. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Aktif karhilign tizerinde ilgili bagimsiz degiskenlerin etkisini
aciklayabilmek amaci ile coklu dogrusal regresyon analizi yontemi
kullanilmistir. Bu modele gore

AK,= o+ B,TADH, + B, TBDH, + BsSDH, + BsNTS, + BsADH, + BsCO +
B,ATO, + Bs NO, + &,

olarak gosterilmistir. Formiilde yer alan degiskenler asagida
belirtilmistir.

AKy  =x firmasmn aktif karlilig1
TADH, = x firmasinn ticari alacak devir hizi
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TBDHy = x firmasinin ticari borg devir hizi
SDH, = x firmasimin stok devir hiz1
NTS, = x firmasmin net ticaret siiresi
ADH, = x firmasin aktif devir hiz1

CO, = x firmasinin cari orant

ATO, =x firmasinn asit test orani

NO, = x firmasinin nakit orani

€x = hata terimidir.
4.5. Coklu Regresyon Modeli Sonuclari

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait dogrusal regresyon modeli
analizi sonuglar asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Kriter ORTALAMA| STANDART SAPMA| STRKET SAYISI | GOZLEM SAYISI
Aktif Karlihigi 0,0178 0,014 54 2160
Ticari Alacak Devir hizi 5,021 2,3335 54 2160,
Ticari Borg¢ Devir Hizi 4,7813 1,9845 54 2160,
Stok Devir Hizi 6,9867 18,0375 54 2160
Net Ticaret Siiresi 103,517 69,145 54 2160,
Aktif Devir Hizi 0,7239 0,6885 54 2160
Cari Oran 2,2165 1,8241 54 2160,
Asit Test Orani 1,4412 1,7294 54 2160,
Nakit Orant 0,5411 0,955 54 2160

Tablo 1: Regresyon modeli degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri

Tablo 1 de regresyon modelinde kullanilan degiskenlerin tanmimlayici
istatistikleri verilmistir. Bu verilere gore isletmelerin 2001 Ocak -2011 Eyliil
yillarim kapsayan 10 yillik siire igerisinde ¢eyrek donemler itibari ile elde
edilen 40 donemlik verilere gore aktif karlilig1 orani ortalama olarak % 1,78
civarinda gergeklestigi goriilmektedir.

Ticari alacak devir hiz1 5,02 hesaplanmigtir. Bu oran kullanilarak
hesaplanan ortalama ticari alacak tahsilat siiresi ise 72,69 giin olarak
gerceklesmistir.

Ticari bor¢ devir hiz1 ise 4,78 olarak hesaplanmistir Bu oran
kullanilarak hesaplanan ortalama ticari bor¢ 6deme siiresi ise 76,35 giin
olmustur.

Stok devir hizi 6,98 ortalama satig siiresi ise 52,29 giin olarak
hesaplanmustir.

Aktif Devir hiz1 0,72 olarak hesaplanmistir. Net Ticaret siiresi ise
103,51 giin olarak gerceklesmistir.
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flgili dénemde isletmenin likiditesini &lgen oranlardan cari oran
2,21, asit test oram 1,44, nakit orani ise 0,54 olarak hesaplanmustir.

Genel olarak degerlendirildiginde sektordeki likidite oranlarimin
acisinda diinyada gecerli olarak kabul edilen standartlarin biraz iizerinde
gerceklestigi sdylenebilir.

. STANDART ANLAMLILIK

RECE HATA KATSAYI T-DEGERI DUZEYI (0,05)
Ticari Alacak Devir hizi 0,000 0,017 1,971 0,191
Ticari Borg¢ Devir Hizi 0,000 0,045 2,7893 0,127
Stok Devir Hizi 0,000 0,1093 1,4118 0,780
Net Ticaret Siiresi 0,000 -0,0917 -0,8914 0,319
Aktif Devir Hizi 0,000 0,1621 3,2174 0,386
Cari Oran 0,000 -0,4331 -7,7168 0,037
Asit Test Oram 0,000 -0,442 -8,081 0,061
Nakit Orant 0,000 -0,4719 -9,4341 0,048

Tablo 2: Regresyon analizi sonuglar

Aktif karhiligi bagimsiz degisken olmak iizere elde edilen ¢oklu
regresyon analizi sonuglarina gore regresyon modeli su sekilde
olusturulmustur.

AK,= o+ (0,0170) TADH, + (0,0450) TBDH, + (0,1093)SDH, + (-
0,0917) NTS, + (0,1621)ADH, + (-0,4331)CO, + (-0,4420)ATO; + (-
0,4719) NO, + &

Analizin sonuglarma gore Cari oran ve Nakit oram % 95 giiven
araliginda istatistiki olarak anlamli bagimli degisken olan aktif karlilig
iizerinde sirasi ile % 43,31 ve % 47,19 oraninda negatif yonde bir etkide
bulunmaktadir. Asit Test Oram ise % 90 giliven araliginda aktif karlilig
iizerinde % 44,20 diizeyinde negatif yonde bir etkide bulunmaktadir.

Diger bagimsiz degiskenler olan Ticari Alacak Devir Hizi, Ticari
bor¢ devir hizi, Stok Devir hizi, Net ticaret siiresi, aktif devir hizinin ise
istatistiki olarak aktif karlilig1 {izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig
tespit edilmistir. Ancak aktif karlilig1 ile net ticaret siiresi, cari oran, asit test
orant ve nakit oranimn negatif bir yonlil iliski igerisinde bulunurken ticari
alacak devir hizi, ticari borg¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin
pozitif yonlii bir iliski i¢erisinde bulundugu goriilmiistiir.

Aktif karlilig1 tlizerinde en yiiksek aciklama giiciine sahip bagimsiz
degisken ise nakit oran1 olarak gergeklesmistir.

Tablo 3 de ¢oklu regresyon analizinde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimi aciklama giicii gosterilmistir.

[173]



Arif SALDANLI

. - DUZELTILMI ~——:| ANLAMLILIK
YILLAR | BAGIMLI DEGISKEN R KARE 3 F DEGERI DUZEYI (0,05)
2001 Aktif Karlilig 0,338 17,861 0,000
2002 Aktif Karlilig 0,474 16,599 0,000
2003 Aktif Karlilig1 0,291 33,150 0,000
2004 Aktif Karlilig1 0,548 3,888 0,011
2005 Aktif Karlilig1 0,602 1,885 0,001
2006 Aktif Karlilig1 0,394 34,436 0,008
2007 Aktif Karlilig1 0,608 33,820 0,000
2008 Aktif Karlilig1 0,445 2,508 0,000
2009 Aktif Karlilig1 0,655 16,166 0,000
2010 Aktif Karlilig 0,497 17,228 0,000

Tablo 3: Regresyon modeli 6zet sonuglar

Elde edilen sonuglara gére bagimsiz degiskenlerin aktif karliligim
aciklama giicti 2001-2011 yillar1 arasindaki 10 yillik siirede % 33 ile % 65
arasinda degismistir. Ag¢iklama giiciiniin disiikligiine ragmen 2004 yili
haricinde kalan diger 9 yil igerisinde bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig
diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Analiz sonuglar1 Tiirkiye de imalat sanayine iligkin yapilan ge¢mis
caligmalara paralel nitelikte calisma sermayesi ve likiditenin karhilik {izerinde
olumsuz bir etkide bulundugunu ortaya ¢ikarmustir.

4.6. SONUC VE ONERILER

Calismada IMKB 100 kapsaminda bulunan imalat sektoriindeki
isletmelerin likidite durumlarinin ve ¢aligma sermayesi yonetiminin karlilik
iizerindeki etkileri arastirilmgstir. Caligma kapsaminda likiditeyi olgebilmek
amaci ile cari oran, asit test oram1 ve nakit oram kullamlmistir. Caligma
sermayesi yonetiminin etkinligini i¢inde ticari alacak devir hizi, ticari borg
devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve net ticaret stiresi kullanilmustir.

Elde edilen sonuglara gore cari oran ve nakit orami haricindeki
bagimsiz degiskenlerin istatistiki olarak aktif karlilig1 {izerinde anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. Istatistiki olarak anlamli olmamakla birlikte ticari
alacak devir hizi, ticari borg¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin
aktif karlilig1 ile negatif yonlii asit test orani ve net ticaret siiresinin ise
pozitif yonlii bir iligki i¢erisinde oldugu goriilmiistiir. Likidite oranlarindan
cari oranin yeterli kabul edilen standart1 2 olmasina (Mayers vd,2001:468)
karsin imalat sektoriinde bu oramin imalat sektorii i¢in 2,21 olarak standart
degerin ilizerinde gergeklesmistir. Benzer sekilde asit test orani i¢in yeterli
kabul edilen standart degeri 1 (Mayers vd,2007:469) olmasina ragmen imalat
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sektoriinde asit test orani 1,44 olmustur. Nakit orani1 i¢in genel olarak yeterli
kabul edilen standart degeri 0,20 (Mayers vd,2007:469) iken imalat
sektdriinde ortalama nakit oran1 ise 0,54 olarak gergeklesmistir. Isletmelerin
giiclii bir likidite yapisina sahip olmalar1 ilgili donem bor¢larim 6deme
konusunda bir problem yasanmamasin saglamistir. Ancak ideal durumun
iizerinde kalan oranlar bazi kaynaklarin atil kalmasma ve alternatif
maliyetleri nedeni ile isletmelerin potansiyel karlilik diizeylerine
erisememesine yol agmustir.

Genel olarak bakildiginda karlilik gibi bir¢cok igsel ve digsal
faktorden etkilenen bir unsuru sadece finansal tablolardan elde edilen veriler
ile agiklamak miimkiin degildir. Likidite oranlarindaki artis ve caligma
sermayesinin fazlaligi karlilig1 azaltici yonde etki yapsalar bile tek agiklayici
faktor degildirler. Bu noktada yapilmasi gereken diger unsurlarinda g6z
oniinde bulundurarak karhilhigi azaltmayacak kadar diisiik, bor¢ 6demede ve
faaliyetleri siirdiirmede problem olusturmayacak kadar yiiksek; en uygun
caligma sermayesi bilesiminin saglanmasidir.
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