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oz

Bu calismanin amaci isletme sermayesi yonetiminin firma karliligi Gze-
rinde etkisinin olup olmadiginin, varsa etkinin hangi yénde oldugunun arastiril-
masidir. Calismada Borsa Istanbul’da demir celik metal ana sanayi sektérinde
faaliyet gosteren isletmelerin 2010-2017 dénemi verileri kullanilmishr. Calis-
mada aktif karliligi ile asit test orani, dénen varlik/toplam aktif orani ve isletme
sermayesi devir hizi arasinda pozitif ve anlamli iliskiler tespit edilmistir. Alacak
devir hizi ile aktif karlihgi arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir.
Buna karsilik aktif karliligi ile nakit orani ve stok devir hizi arasinda herhangi
bir iliski tespit edilememistir. Sonuglar finans ydneticilerinin, isletme sermayesini
etkin bir sekilde yoneterek, firma karliligini arttirabileceklerini gdstermistir.
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Impact of Working Capital Components On Firm's Profitability: The
Case of Iron, Steel Metal Industry Sector in Borsa Istanbul

Abstract

This study aims to examine the effects of working capital
management on the firm’s profitability. We used data from firms
operating in Iron and Steel Industry listed on Borsa Istanbul for the period
2010-2017. In this study, positive and significant relationships were
determined between asset profitability and acid test ratio, current asset/
total asset ratio and working capital turnover rate. There is a significant
and negative relationship between turnover rate and return on assets.
On the other hand, no relation was found between asset profitability
and cash ratio and stock turnover rate. These findings imply that finance
managers can increase the profitability of firms by managing their
working capital in an efficient way.

Keywords: Working Capital Management, Profitability, Iron and
Steel Industry, Multiple Regression Analysis.

Jel Codes: C32, G30, G33.

I. GIRIS

Modern finans literatirinde firmalarin birincil amacinin firmanin
ya da hissedarlarin buginki degerinin maksimize edilmesi oldugu ka-
bul edilmektedir. Deger maksimizasyonunun saglanabilmesi icin firmay:
yonetenlerin uzun vadede firmanin toplam piyasa degerini arttirmaya
yonelik politikalar gelistirmeleri gerekmektedir (Demirgines, 2016:
161). Bu politikalar finansal yénetimin temel politikalari olarak isimlen-
dirilmektedir. Finansal yonetimin temel politikalari yatirim, finanslama ve
kar payi politikalari olarak sayilmaktadir. Firmanin degerinin arttirilmasi
amaciyla kullanilan bu temel politikalar icerisinde yatinm politikasi, uy-
gulamacilarin ve akademisyenlerin genis dlcide ilgisini cekmistir. Yat-
rim politikalari ise isletme sermayesi yonetimi ve sermaye bitgelemesi

olmak Uzere iki dnemli politika Uzerinde durmaktadir (Ercan ve Ban,
2014: 16).

Sermaye bitcelemesi kararlar ile firmalar uzun vadeli yatirm
programlarini belirlerken daha stratejik ve nadir kararlar almaktadirlar.
Isletme sermayesi yonetimi kararlarinda ise firmalar ginlik faaliyetlerin
ayrilmaz bir pargasi olarak yatirm politikalarini gelistirmek ve siklikla



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 11 - 32 13

uygulamak durumundadirlar. isletme sermayesi ynetimi dolayisiyla fir-
manin kisa vadeli varliklarinin yani nakit ve nakit benzerleri, alacaklar
ve stoklarin etkin kullanimina yénelmistir. Bu varliklarin etkin kullanimi
firma degerinin artmasina neden olabilecektir. Firma degerini etkileyen
unsurlar arasinda yer alan ve kisa vadede bircok firma icin temel amag
olarak gorilen bir diger unsur ise karlilikhr (Singhanya vd., 2014: 313).
sletme sermayesi yonetimi hem likidite hem de firma karliigi Gzerinde
etkili olmaktadir ve isletme sermayesinin optimal bilesimi firma degeri
uzerinde olumlu etkiye sahiptir (Baghci ve Khamrui, 2012: 1).

Isletme sermayesi yonetimi ile ilgili kararlar alinirken hem kisa va-
deli varlik yénetimine hem de bu varliklarin finanse edilmesi icin kullani-
lan borg yonetimine yénelik galismalar yapilmaktadir (Malik vd., 2012:
156). Kisa vadeli varlik yonetimi incelenirken yukarida da belirtildigi
gibi Uzerinde durulan temel unsurlar; nakit yénetimi, alacak ve stok yo-
netimi ve bunlarin cesitli karlihk kriterleri ile olan iliskileri seklinde ol-
maktadir (Mun ve Jang, 2015: 2). Firmalarin cari varliklari ile karlilik
olcitleri arasindaki iliskiyi bilmeleri faaliyetlerini saglikli bir sekilde yu-
rutebilmeleri icin son derece 6nemlidir. Firmalarin basarilari ise makroe-
konomik géstergeleri etkilemekte ve Glke ekonomisi icin basarili firmalar
lokomotif gérevi gérmektedirler.

Bir tlkenin ekonomisinin olumlu ydnde seyir etmesi ancak ulke-
nin Uretim yapmasi ile mimkindir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Cin, Almanya, Japonya gibi gelismis ilkelerin hepsi Gretim ekonomisinin
dnemli yer tuttugu Ulkelerdir. Uretim ekonomileri icin celik, imalat sana-
yide ara mali nltellgmde oldugu icin Ulkenin Gretim mallar ve dolayisiy-
la ekonomisi icin biyik 6nem tasimaktadir. Ulkemizde de demir-celik
sektori hem insaat sektori icin hem de imalat sektdri icin son dere-
ce dnemlidir. Bu nedenle ¢alismada Tirkiye'de demir, celik metal ana
sanayi sektorinde faaliyet gosteren ve borsada islem goren firmalarin
karliliklari ile isletme sermayesi unsurlarini temsil eden oranlardan bazi-
larr arasindaki iliski analiz edilecektir. Calisma, sektére 6zgu literatirde
yapilan ilk calisma 6zelligini de tasimaktadir ve literatire bu yénde katki
saglayacakhr.

Turkiye'de celik sektord ile ilgili agiklamalara gegmeden énce bag-
lantili sektorlerde kullanilan gelik cesitlerinin uzun ve yassi celik olarak
ikiye aynldigini agiklamakta fayda bulunmaktadir. Uzun celik genellikle
insaat sektérinde kullanilmaktadir. Yassi celik ise otomotiv, beyaz esya
gibi Uretim sektorlerinde kullanilmaktadir (Turkiye Sinai Kalkinma Banka-
s1, Sektérel Gorinim: Demir Celik, 2018:25).
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Grafik 1: Tirkiye Celik Tiketimi (2008-2017)
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Kaynak: Tarkiye Celik Oreticiler Demegl

Turkiye gerek ham demir-celik iretimi gerekse de ham demircelik
tiketimi noktasinda dinyanin énde gelen lkeleri arasinda yer almakta-
dir. Grafik 1.'de gorildigi tzere, 2017 yili itibari ile Tirkiye 36 milyon
tonluk tiketim ile dinya celik tiketicisi tlkeler arasinda 8. sirada yer
almaktadir. 2017 yilinda Tirkiye'de toplam celik tiketimi yillik bazda
%5,5 artis gostermis, yassi celik tiketimi ise %8'lik bir artisla 17,7 mil-
yon tona ulasmistir (is Yatirim Demir-Celik Sektér Raporu, 2018:1).

Turkiye ayni zamanda celik Uretim miktarinda dinyada 8. sirada
yer almaktadir. Grafik 2'de 2008-2017 yillari arasinda Tirkiye'de celik
uretimi ile ilgili verilere yer verilmistir. Bu verilere gore Turkiye'de celik
uretimi 2008-2017 yillari arasinda kademeli bir artig géstermistir. 2008
yilinda 26,8 milyon ton celik Uretimi gerceklestirilirken, bu rakam 2017
yili itibariyle 37,5 milyon tona yikselmistir. Ayrica genellikle Gretim is-
letmelerinde kullanilan yassi celik miktari 2008 yili itibari ile toplam
Uretimin %16’sina karsilik gelirken; 2017 yili itibari ile bu oran toplam
Uretimin %31'ine ulasmistir (Ticaret Bakanligi thracat Genel Midirligi
Maden, Metal ve Orman Urinleri Dairesi, Demir Celik, Demir Celikten
Esya Sektér Raporu, 2018:3).

Turkiye demir cevheri bakimindan ise diger ilkelerle kiyaslandi-
ginda zengin bir Ulke olarak gosterilemez. Turkiye'deki firmalar demir
cevheri ihtiyacinin yaklasik olarak %60’ ithalat yaparak saglamak-
tadir. Tirkiye en fazla ithalat Brezilya, isveg, Rusya ve Ukrayna gibi
Ulkelerden yapmaktadir. Bu ilkeler icerisinde Brezilya yillik yaklasik 5
milyon tonluk demir cevheri ithalat ile ilk sirada yer almaktadir (Turkiye
Sinai Kalkinma Bankasi, Sektérel Gorinim: Demir Celik, 2018:19).
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Grafik 2: Tirkiye Celik Uretimi (2008-2017)
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Kaynak: Tarkiye Celik Ureticilerl Demegl

Sektorle ilgili olarak yukarida verilen bilgiler 1siginda Tirkiye'de
demir celik sektorinin gittikge artan bir oranda gelistigi acikga goril-
mektedir. Bu nedenle sekidrle ilgili daha fazla bilimsel calismanin yapil-
masi faydali olacaktir. Yukarida da belirtildigi gibi bu calisma isletme
sermayesi unsurlari ile karllik arasindaki iliskinin incelenmesi yoninde
literatire katki sunmaktadir. Calisma, Tirkiye'de demir celik metal ana
sanayi sektori esas alinarak yapilmis, isletme sermayesi yonetimi ile
firma karlih@r arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastiran ilk calismadir.

Calisma, pay senetleri Borsa istanbul (BIST)'da islem gormekte
olan Demir, Celik, Metal Ana Sanayi sektdrine ait 14 isletmenin 2010-
2017 yillarn arasindaki finansal tablolari esas alinarak, ekonometrik bir
analiz yapilmasina dayanmaktadir. Analizin amaci, isletme sermaye-
sine iliskin belirli oranlarla aktif karliig (AK- Return on Assest- ROA)
arasindaki iliskilerin ortaya konulmasi ve sektor icin isletme sermayesi
karlilik iliski profilinin ¢ikartlmasina katkida bulunulmasidir.

Calismanin ilk kisminda isletme sermayesi yonetimi ve karlilik ilis-
kisini analiz eden arastirmalara yer verilmistir. Bu arastirmalar bulmus
olduklari iliskiler temelinde siniflandirlmaya da ¢alisilmistir. Sonraki ki-
simda calismada kullanilan veri seti ve s6z konusu veri setinin neden
secildigi; degiskenler ve bu degiskenlerin hangi kriterlere gére belirlen-
digi ve uygulanan modelin ne oldugu aciklanmistir. Calismanin son bo-
luminde ise ampirik bulgular ortaya konularak irdelenmis, sektorde yer
alan firmalara cesitli tavsiyelerde bulunulmus ve sonraki ¢calismalar igin
onerilere yer verilmistir.
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Il. LITERATUR

isletme sermayesi ile karlilik arasindaki iliskinin incelenmesinde
literatirde bircok ¢alisma yer almaktadir. Bu kisimda 6zellikle son dé-
nemde isletme sermayesi ile firma karlihgr arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalara yer verilmistir.

Shin ve Soenen (1998)'in, 1975-1994 yillari arasinda Amerikan
sirketlerini esas alarak yapmis olduklari ¢alismada; Wang (2002)'n,
1985-1996 yillari arasinda Japonya ve Tayvan sirketlerinin verilerini
esas alarak yapmis oldugu calismada; Yicel ve Kurt (2002)'un, 1995-
2000 yillari arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda is-
lem gérmekte olan 167 isletmenin verilerini kullanarak yapmis olduklar
calismada; Lazaridis ve Tryfonidis (2008)'in, 2001-2004 yillari arasin-
da Atina Borsasi’'nda islem gérmekte olan 131 firmanin verilerini kul-
lanarak yapmis olduklari calismada; Coskun ve Kok (2011)'Gn, 1997-
2005 vyillari arasinda IMKB’ de foollyet gosteren 74 firmanin verilerini
kullanarak yapmis olduklar ¢calismada; Cerci vd. (2013)'nin, 1991-
2011 yillari arasinda IMKB’ de fqollyet gosteren imalat sektdri firmala-
rinin finansal verilerine dayali olarak yapmis olduklari calismada; Eng-
vist vd. (2014)'nin, 1990-2008 yillari arasinda Finlandiya’da borsaya
kote edilmis sirketlerin verilerini kullanarak yapmis olduklari ¢calismada;
Ukaegbu (2014)'un, 2005-2009 yillari arasinda Misir, Kenya, Nijer-
ya ve Giney Afrika’da faaliyet gosteren iretim isletmelerinin verilerini
kullanarak yapmis oldugu ¢alismada; Samiloglu ve Akgin (2016)'Un
2003-2012 yillari arasinda IMKB'de islem gormekte olan 120 Gretim
firmasinin verilerini kullanarak yapmis olduklari ¢calismada nakde déni-
sum siresi ile karlihk arasinda anlamli ve negotif bir iliski bulunmustur.

Malik vd. (2012)in, 2001-2006 y|||qr| arasinda  Karagi
Borsasi'nda faaliyet gosteren tekstil firmalar Gzerine yapmis olduklari
calismada ve Cakir (2013)'in, 2000-2010 yillari arasinda IMKB imalat
sektoriinde fdcllyet gosteren 52 isletmenin verilerine dayali olarak yap-
mis oldugu calismada nakde dénUsUm suresi ile firma karliigr arasinda
anlamli ve pozitif iliski bulunmustur.

Shahzad vd. (2015)'in, 2007-2013 yillari arasinda Pakistan’da
cimento sektoérinde faaliyet gosteren 12 firmanin verilerini kullanarak
yapmis olduklari ¢calismada ve Botoc ve Anton (2017)'un, 2006-2015
yillar arasinda Orta, Dogu ve Gineydogu Avrupa tlkelerindeki hizli bi-
yuyen isletmelerin verilerini kullanarak yapmis olduklari ¢alismada islet-
me sermayesi unsurlari ile karlilik arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit

edilmistir. Ayrica Malik vd. (2012) ile Cergi vd. (2013)’in yapmis olduk-
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lari ¢calismalarda nakde dénisim siresi disindaki isletme sermaye de-
giskenleri ile firma karlihgi arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmustur.

Akbulut (2011)'un, 2000-2008 yillari arasinda IMKB imalat sek-
térinde faaliyet gésteren firma verilerini esas alan calismasinda; Dursun
ve Ayricay (2012)'in, 1996-2005 yillari arasinda IMKB iyesi 120 ima-
lat firmasi verilerine dayali olarak yapmis olduklari ¢alismada; Samilog-
lu ve Akgiin (2016)'in, 2003-2012 yillari arasinda IMKB'de islem gor-
mekte olan 120 Gretim firmasinin verilerini kullanarak yapmis olduklari
calismada ve Habib ve Huang (2018)n, 2009-2016 yillari arasinda
Pakistan'da faaliyet gdsteren tekstil firmalari Gzerine uyguladiklari calis-
malarinda isletme sermayesi unsurlari ile firma karliligr arasinda anlamli
ve negatif iliski tespit edilmistir.

Deloof (2003)'un, 1992-1996 yillari arasinda Belgika firmalarinin
verilerini kullanarak yapmis oldugu calismada; Coskun ve Kk (2011) in
yapmis olduklari ¢alismada; Keskin ve Gékalp (2016)in, 2009-2013
yillari arasinda IMKB'de islem gérmekte olan gida ve icecek sektdriin-
de faaliyet gosteren firmalara ait verilerin kullaniimasi suretiyle yapmis
olduklari ¢calismada ve Kasozi (2017)'nin, 2007-2016 yillari arasinda
Giney Afrika’da borsaya kote olan 69 imalat isletmesi icin yaptig calis-
mada alacaklarin tahsil siresi ile karlilik arasinda anlamli ve negatif bir
iliski bulunmustur. Buna karsilik Demirgines ve Samiloglu (2008)nun,
2002-2006 vyillari arasinda IMKB Metal Esya Makine ve Gerec Yapimi
sektory firmalarinin verilerini esas alarak yapmis olduklari ¢alismada
alacaklarin tahsil siresi ile firma karliligi arasinda anlamli ve pozitif iliski
tespit edilmistir.

Deloof (2003), Demirgines ve Samiloglu (2008) ve Coskun ve
K&k (2011) yapmis olduklari calismalarda firmalarin stok tutma sireleri
ile karllik degiskenleri arasinda anlamli ve negatif iliski tespit etmisler-
dir. Ancak Cakir ve Kicikkaplan (2012)'1n, 2000-2009 yillari arasinda
IMKB'de faaliyet gosteren 122 iretim isletmesinin verilerine dayanarak
yapmis olduklari calismada stok tutma siresi ile karlilik degiskenleri ara-
sinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir.

Saldanli (2012)'nin, 20012011 yillari arasinda IMKB 100 en-
deksinde yer alan imalat sanayi firmalari Gzerine yapmis oldugu calis-
mada cari oran ile karlilik arasinda pozitif, asittest orani ile karllik ara-
sinda negatif iliski tespit edilirken; Banchuenvijit (2017)'in, 2011-2015
yillari arasinda Tayland’da faaliyet gésteren kicik ve orta Slcekli sanayi
isletmeleri Uzerine yUrittigu calismasi ile Cakir ve Kicikkaplan (2012)
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tarafindan yapilan ¢calismada cari oran ile karlilik arasinda negatif, asit-
test orani ile karllik arasinda ise pozitif iliski tespit edilmistir.

Jose vd. (1996), 1974-1993 yillar arasindaki Compustant verile-
re dayali olarak yaptiklari calismada regresyon ve non-parametrik test-
lerle varlik ve 6zkaynak karliligr ile alacaklarin tahsil siresi, stok tutma
suresi ve borclarin ortalama vade siresi arasinda anlamli bir iliskinin
olup olmadigini incelemislerdir. Yapilan ekonometrik analiz sonucun-
da séz konusu degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir.
Ayrica Lukic (2013), 2008-2012 yillari arasinda Sirbistan’da faaliyet
gosteren ticari sirket verilerini esas alarak yapmis oldugu ¢alismada ti-
cari kar ile isletme sermayesi arasinda yeterli ve anlamli bir iliski tespit
edememistir.

lll. UYGULAMA
i. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, Tirkiye'de borsada islem goren de-
mir, ¢elik, metal ana sanayi sektdrinde faaliyet gosteren, 2010-2017
yillari arasinda kesintisiz veriye sahip 14 firmanin finansal tablolarin-
dan elde edilmistir. Arashrmada kullanilan mali oranlara ait yillik veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinde yer alan finansal
tablolardan elde edilmistir. Her firmaya ait mali oranlar, arastirmacilar
tarafindan Excel paket programi yardimiyla hesaplanmis ve veri seti
elde edilmistir.

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Firmalar

SIRANO FiRMA KODU FiRMA ADI

1 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SAN. ve TIC.A'S.
2 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SAN.A.S.

3 BURVA BURCELIK VANA SAN. ve TIC.A.S.

4 CELHA CELIK HALAT ve TEL SAN.A.S.

5 CEMAS CEMAS DOKUM SANLA.S.

6 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SAN. ve TIC.A.S.

8 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANLA.S.
7 DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TiC.ve SAN.A.S.

9 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYii ve TIC.A.S.
10 EREGL EREGLI DEMIR ve CELIK FABRIKALARI T.A.S.

11 IZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYi A.S.

12 KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR ve CELIK SANLA.S.
13 OZBAL OZBAL CELIK BORU SAN. TiC. ve TAAHHUT A.S.
14 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYii A.S.
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ii. Uygulamada Kullanilacak Degiskenler

Modelde kullanilan bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlere
iliskin 6zet aciklamalar ve degiskenlerin hesaplanmasi ile ilgili formller
Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Bagimli/Bagimsiz Degiskenler

No |Oran/Degisken | Agiklama Formil

1 AK Aktif Karlilig Net Kar/Toplam Aktif

2 ATO Asit Test Orani (Dénen Varliklar (DV)-Stoklar) /KVYK
3 NO Nakit Orani Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar/KVYK
4 DV/TA g?giln Varliklar/Toplam Akiif Dénen Varliklar/Toplam Aktifler

5 iDH isletme Sermayesi Devir Hizi | Net Satislar/Dénen Varliklar

6 SDH Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti/Stoklar

7 ADH Alacak Devir Hizi Net Sahslar/Ticari Alacaklar

Yukarida agiklamalariyla birlikte verilen degiskenlerden aktif kar-
lihgr bagimli degisken, asittest orani, nakit orani, dénen varlik/toplam
aktif orani, isletme sermayesi devir hizi, stok devir hizi ve alacaklarin
devir hizi ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Bagiml ve ba-
gimsiz degiskenlerin secilme gerekgeleri ve bu degiskenleri daha énce
kullanmis olan c¢alismalar ise asagida aciklandig gibidir.

Bagiml Degisken
Aktif Karhlhigi (AK)

Calismada bagiml degisken olarak kullanilan aktif karlihg, bir
firmanin yapmis oldugu yahrimin karlihgini; bir diger ifadeyle varlikla-
rin ne Slcide verimli kullanildigini géstermek amaciyla kullanilmaktadir.
Calisma firmanin kisa vadeli varliklarinin karlilik ile iliskisini analiz ettigi
icin varliklarin verimliligini élgen bir oranin kullanilmasinin uygun oldu-
gu dusinilmustir. Bu orani, Akbulut (2011), Coskun ve Kék (2011),
Saldanl (2012), Cakir ve Kicikkaplan (2012), Cerci vd. (2013), Eng-
vist vd. (2014), Singhania vd. (2014), Mun ve Jang (2015), Shahzad
vd. (2015), Keskin ve Gokalp (2016) ve Samiloglu ve Akgin (2016)
yapmis olduklari calismalarda bagiml degisken olarak kullanmislardir.
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Bagimsiz Degiskenler
Asit-Test Orani (ATO)

Asittest orani hesaplanirken likiditesi goreceli olarak distk olan
varliklar olan stoklar, gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar
ile diger dénen varliklar, dénen varliklar tutarindan indirilmektedir. Do-
layisiyla isletme sermayesinin nakit giicing likidite oranina gére daha
etkin olarak temsil etmektedir. Bu nedenle calismada asittest oraninin
kullaniimasi tercih edilmistir. Bu orani, Cakir ve Kicikkaplan (2012),
Singhania vd. (2014) ve Shahzad vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alis-
malarda bagimsiz degisken olarak kullaniimishr.

Nakit Orani (NO)

Nakit orani, firmanin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil
edememesi durumunda kisa vadeli borglarini karsilayabilme yetenegini
gosterdigi icin diger likidite oranlarina kiyasla daha kati bir oran olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle firmanin isletme sermayesinin finansal
acidan en zor dénemde dahi karlihgi ne dlcide etkileyebilecegini gos-
termesi bakimindan séz konusu oran ¢alismaya dahil edilmistir. Daha
onceki calismalarda Cakir ve Kicikkaplan (2012) nakit orani ile firma
karliigr arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.

Dénen Varliklar/Toplam Aktif (DV/TA) Orani

Toplam aktiflerin icerisinde dénen varliklarin ne kadarlik bir kis-
mi olusturdugunu gdsteren donen varliklar/toplam aktif orani, isletme
sermayesinin firmada ne oranda kullanildigini géstermesi bakimindan
isletme sermayesi yonetiminin etkinliginde olduk¢a dnemlidir. Shahzad
vd. (2015) yapmis olduklari calismada isletme sermayesinin karlilik et-
kinliginin dlcilmesinde bagimsiz degisken olarak bu degiskene yer ver-
mislerdir.

Isletme Sermayesi Devir Hizi (iDH)

isletme sermayesi devir hizi, firmanin bir faaliyet déneminde is-
letme sermayesinin ka¢ kez yenilendigini ortaya koymaktadir. Firma-
nin dénen varliklari ile karlihgi arasindaki iliskinin ele alinmasinda son
derece énemli olan isletme sermayesi devir hizi, Mun ve Jang (2015)
ve Shahzad vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda da bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir.
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Stok Devir Hizi (SDH)

Stok devir hizi, bir firmada stoklarin ne kadar hizli satildigi konu-
sunda bize fikir vermektedir. Ayni zamanda s6z konusu oran stoklarin
likiditesini, yani nakde dénisme hizini da bize géstermektedir. Stok de-

vir hizi degiskeni Saldanli (2012) ve Cakir ve Kigikkaplan (2012) tara-
findan yapilan calismalarda da bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Alacak Devir Hizi (ADH)

Alacaklarin tahsil kabiliyetini ve nakde dénisim yetenegini gos-
teren alacak devir hizi degiskeni, Cakir ve Kicukkaplan (2012), Cakir
(2013) ve Shahzad vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda bagim-
siz degisken olarak kullanilmistir.

iii. Arashrma Kapsaminda Kullanilacak Model

Calismamizda bagimli degisken olan aktif karliligi Gzerinde ba-
gimsiz degiskenlerin etkisini aciklayabilmek icin ¢oklu regresyon analizi
kullanilmistir. Analiz icin kurulan model asagidaki gibidir:

AK = oc+|3]ATOX+ﬁ2NOX+B3DV/TAX+[34iDHX+[358DHX+ﬁ6ADHX+sX (1

Formilde yer alan degiskenler ise asagida gosterildigi sekildedir:

AK = xfirmasinin aktif karlilig:

ATO, = x firmasinin asittest orani

NO, = xfirmasinin nakit orani

DV/TA, = x firmasinin dénen varliklar/toplam aktif orani
IDH, = x firmasinin isletme sermayesi devir hizi

SDH_ = x firmasinin stok devir hizi

ADH, = x firmasinin alacak devir hizi

£ = hata terimi

X

IV. AMPIRIK BULGULAR ve YORUM

BiST'te Demir, Celik Metal Ana Sanayi sektdriinde faaliyet goste-
ren 14 isletmeye ait finansal oranlar, isletmelerin mali tablolarindan ya-
rarlanilarak ve Excel paket programi araciligi ile hesaplanarak, Eviews
ve SPSS paket programlari kullanilarak istatistiki olarak analiz edilmistir.
Yapilan ¢oklu regresyon analizi neticesinde elde edilen bulgular bu ki-
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simda incelenerek tarhsilacaktir. Analiz bulgular incelenirken Huaglin
ve Iglewicz (1987) tarafindan kullanilan yénteme gére bulunan ug de-
Jerlerin veri setinden ¢ikartildigini belirtmek gerekmektedir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

DEGISKENLER GS%LI?" MINIMUM MAKSIMUM ORTALAMA STANDART SAPMA
AK 112 153970 148288 012341 1064202
ATO 112 069272 1855374 813986 1390513
NO 112 001193 636312 177853 161778
DV/TA 112 210480 812732 ,520069 159196
iDH 112 445015 3,213268 1783182 586471
SDH 12 667840 7,933062  4,112971 1714567
ADH 112 14516024 6,417457 2744410

Tablo 3'te modelde kullanilan bagiml ve bagimsiz degiskenlere
iliskin tamimlayici istatistiki veriler gorilmektedir. Degiskenlere ait dzel-
likle arastirmanin yapildigi déneme iliskin sektér ortalamalarinin géril-
mesi, sektérin finansal durumu ile ilgili faydali bilgiler saglayabilecektir.
Tablo incelendiginde arastirmanin yapildigr dénemde sektérin ortalama
aktif karlihginin %1,2 civarinda oldugu gérilmektedir. Bununla birlikte
aktif karlligina ait en kigik ve en biyik marjlar dikkate alindiginda
sektorde ortalamadan énemli dlcide sapmalar oldugu goriimektedir.

Sektorin likidite orani temsilcileri olarak asittest orani ve nakit
oran degiskenlerinin ortalama degerlerine bakildiginda finans literati-
rinde genel olarak kabul géren oranlara yakin olduklari gérilmektedir.
Fakat s6z konusu degiskenler icin de sektorde farkli firmalar agisindan
dnemli oranda farklilasmanin oldugu gézden kagirlmamalidir. Modelde
devir hizi olarak isletme sermayesi devir hizi, stok devir hizi ve alacak
devir hizi kullaniimaktadir. Bu oranlarin maksimum ve minimum degerle-
ri arasinda da ciddi farkliliklar gérilmekle beraber sektor ortalamasinin
minimum degere yakin oldugunu sdylemek mimkindur.

Sektdrde yer alan firmalarin mali yapilarini temsil eden oran ola-
rak, dénen varliklarin toplam aktiflere orani secilmistir. Bu oran segilir-
ken hem likidite unsurunu icerisinde bulundurmasi hem de alacaklar ve
nakit gibi karliliga etki eden unsurlari barindirmasi durumu esas alinmis-
hr. Arastirmanin yapildigr dénemde dénen varliklarin toplam aktiflere
oraninin %52 oldugu gérilmektedir. Bu oran finans literatirinde genel
olarak kabul edilebilir seviyede bir oran olarak gérilebilir. Bununla bir-
likte diger degiskenlerde oldugu gibi bu degisken icin de maksimum
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ve minimum oranlarin arasinda ciddi fark oldugu bu konuda yapilacak
degerlendirmelerde dikkate alinmalidir.

Sektére ait tanimlayici istatistiki bilgiler verildikten sonra degis-
kenler arasindaki korelasyon matrisinin incelenmesinde fayda bulun-
maktadir. Tablo 4 incelendiginde aktif karliligi ile likidite degiskenleri
arasinda korelasyon iliskisinin diger degiskenlere gére yiksek oldugu
gorilmektedir. Bu durum modelde otokorelasyon sorunu olabileceginin
gostergelerinden biri olarak kabul edilebilir. Ancak bu konunun netlesti-
rilmesi icin modele otokorelasyon testi yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

AK ATO NO DV/TV iDH SDH ADH
AK 1
ATO 492" 1
NO 463" 476 1
DV/TA 165 232" .001 1
iDH 012| -208" -282" -108 1
SDH -033 .023| -188" 138 667" 1
ADH -065 | -170" 142 -204" 261° -.029 1

* %1 dizeyinde, ** %5 ve ***%10 dizeyinde istatistiksel agidan anlamli iliskiyi ifade etmektedir.

Coklu regresyon analizinde degiskenler arasinda sahte iliskilerin
olup olmadiginin incelenmesi icin duraganlik testlerinin yapilmasi ge-
rekmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere ait serilerde duraganlk
olup olmadigi arastrilirken Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) (Dickey
ve Fuller, 1979:427-431) testi kullanilabilir.

Tablo 5- Birim Kok Test Sonuclari

AUGMENTED DICKEY FULLER TESTi

Degisken istatistik P-Degeri
AK -3.445396 0.0007
ATO -4.663502 0.0002
NO -6.170338 0.0000
DV/TA -4,194539 0.0011

iDH -4.888317 0.0001

SDH -4.299364 0.0008

ADH -7.496974 0.0000
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Tablo 5'te sonuclari gsterilen ADF testi neticesinde serilerde birim
kdk olmadigi sonucuna ulasilabilmesi icin p degerlerinin 0.05 degerin-
den disik ¢cikmasi gerekmektedir. Tablo 5'te verilen ADF testi sonuglar
incelendiginde serilerde birim kdk olmadigi ve duraganlik varsayiminin
saglandigi sonucuna varilir.

Coklu dogrusal regresyon analizinde kurulan modellerin gecerli
olabilmesi igin asagidaki varsayimlarin modelde test edilmesi ve varsa-
yimlarin gegerli olmasi gerekmektedir (Giris vd., 2013: 165):

®  Coklu dogrusal bagintinin olmamasi,
*  Normallik varsayimi,

® Sabit varyans varsayimi,

e Otokorelasyonun olmamasi.

Coklu dogrusal regresyon analizinde modelin gegerliliginin test
edilebilmesi icin modelde ¢oklu dogrusal baginti sorununun olmamasi
gerekmektedir (Albayrak ve Akbulut, 2008: 66). Bu amagla modelle-
re varyans biyime carpani (variance inflation factors) testi yapilmistir.
Arastirma kapsaminda kurulmus olan modelde ¢coklu dogrusal baginti
sorununun olmamasi icin verilen varyans biyime carpani degerlerinin 1
ve 5 arasinda olmasi gerekmektedir. S6z konusu deger bazi kaynaklar-
da 10 degerine kadar kabul edilebilir gorilse de (Albayrak ve Akbulut,
2008: 66), literatirdeki genel kabul, bu degerin 1 ve 5 arasinda olmasi
gerektigi seklindedir (Guris vd., 2013: 294).

Asagida Tablo 6'da verilen ¢oklu dogrusal baginti test sonuclar
incelenirken modelde ¢oklu dogrusal baginti sorununun olup olmadig-
nin anlasiimasi i¢cin “Centered VIF” degerinin dikkate alinmasi gerek-
mektedir. S6z konusu deger incelendiginde bitin degiskenler icin 1 ve
5 arasinda yer aldigi gérilmektedir. Bu durum modelde ¢oklu dogrusal
baginti sorununun olmadigini géstermektedir.

Tablo 6. Coklu Dogrusal Baginti Test Sonuglar

DEGISKEN Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
ATO 0.000101 5.115501 1.495993
NO 0.000642 2.777962 1.525795
DV/TA 0.001084 13.14420 1.152725
iDH 9.23E-05 16.97779 2.421218
SDH 5.10E-06 7.462864 2.139531
ADH 1.08E-06 3.616146 1.299068
C 0.000635 25.38282 NA
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Coklu regresyon analizi icin bir diger varsayim olan normallik var-
sayiminin da saglanmasi gerekmektedir. Bu varsayimin test edilmesi igin
modellere Jarque-Bera testi uygulanmistir. Grafik 3 incelendiginde, bu
test sonucunda p degeri 0.05'ten biyik oldugu icin normallik varsayimi
da saglanmistir denilebilir (Chen ve Kuan, 2003: 7).

12

Series: Residuals

10 M M Mean 2.24e-17
H 7 Median 0.004331

8- L | Maximum 0.174920
Minimum -0.141726

1 [ ] Std. Dev. 0.051482

64 Skewness -0.237245
Kurtosis 3.778989

Jarque-Bera  3.882504

Probability 0.143524
24
o |8 17 I N

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Grafik 3. Jarque-Bera Test Sonuglari

Coklu regresyon andlizi icin saglanmasi gereken diger iki varsa-
yim ise serilerde otokorelasyon ve degisen varyansin olup olmadiginin
kontrol edilmesidir. Bu amacla modellere degisen varyans icin Breusch-

Pagan-Godfrey Testi ve otokorelasyon icin ise Breusch-Godfrey testleri
uygulanmistir (Yan ve Su, 2009: 196, 262-263).

Tablo 7. Otokorelasyon Testi Sonucu

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| j— | — 1 0.366 0.366 15.423 0.000
| 1 . 2 0.294 0.184 25431 0.000
T N 3 0.128 -0.03... 27.345 0.000
o 'l 4 0.015 -0.08... 27.370 0.000
1 1 5 -0.11... -0.13... 28.924 0.000
o N T 6 0.000 0.110 28.924 0.000
m - 7 -0.21... -0.21... 34.458 0.000
[ 1 N 8 -0.19... -0.10... 39.154 0.000
| 'l 9 -0.21... -0.06... 44.782 0.000
m Tl 1... -0.20... -0.07... 50.180 0.000
I o 1..-0.24... -0.11... 57.566 0.000
N N 1..-0.04... 0.073 57.820 0.000
Tl N 1..-0.08... -0.03... 58.758 0.000
] o 1. -0.01... -0.04... 58.807 0.000
i I 1... 0.025 -0.00... 58.890 0.000
o N 1.. 0.083 0.034 59.804 0.000
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Tablo 7 incelendigi zaman, 16 gecikme uzunlugu esas alindi-
ginda serilerde otokorelasyon oldugu gorilmektedir. Modelde degisen
varyans olup olmadigi ise Tablo 9'da sonuglari verilen Breusch-Pagan-
Godfrey testi ile sinanmistir. Test sonucunda ki-kare degerleri 0.05 dege-
rinin Uzerinde oldugu icin modelde degisen varyans olmadigi sonucuna
varilr.

Tablo 8. Degisen Varyans Testi Sonucu

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.976585 Prob. F(6,105) 0.4449
Obs*R-squared 5.919790 Prob. Chi-Square(6) 0.4322
Scaled explained SS 7.229457 Prob. Chi-Square(6) 0.3001

Yapilan testler sonucunda yukarida da bahsedildigi gibi model-
de otokorelasyon oldugu sonucuna varilmistir. Modeldeki otokorelasyon
sorununu ¢dzmek icin modele “Yinelemeli Cochrane-Orcutt” yontemi uy-
gulanmistir. Bu uygulama neticesinde modele ait analiz sonuglari Tablo
9'da verilmistir.

Tablo 9. Coklu Regresyon Analizi Tablosu
Bagimh Degisken: AK

Degisken Katsay Standart Hata t-istatistik Olasilik
ATO 0.036503 0.012496 2.921110 0.0043
NO 0.045190 0.028260 1.599071 0.1129
DV/TA 0.150226 0.047065 3.191858 0.0019
iDH 0.025739 0.010433 2.467020 0.0153
SDH -0.001863 0.002436 -0.764868 0.4461
ADH -0.002364 0.001034 -2.286667 0.0243
C -0.134182 0.037082 -3.618514 0.0005
R2=0,518246 Prob(F-istatistik) = 0.000000

Tablo 9'da analiz sonuglari gérilen modelin gecerli olabilmesi
icin oncelikle F-istatistik degerinin incelenmesi gerekmektedir. Tabloya
bakildiginda F-istatistik degerinin 0.05'ten kicik oldugu goérilecektir.
Bu durumda yapilan analizin anlamli oldugu séylenebilir. Analiz icin bir
baska énemli durumda, modelin agiklayicilik gicinin istenilen oranda
olmasidir. Tabloya bakildiginda modelin agiklayicilik gicinin (R?) 0,52
civarinda oldugu gérilmektedir. Bu da modelde kullanilan bagimsiz de-
Jiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama gicinin cok kuvvetli oldugunu
gostermektedir. Arastirma kapsaminda yapilan ¢coklu dogrusal regres-
yon analizinde kullanilan degiskenlerin sonuglarini agiklamadan énce
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bakilmasi gereken bir diger 6nemli unsur da modelin sabit katsayisinin
(C) olasilik degeridir. Tablo 9'dan gérilecedi izere sabit katsayinin ola-
silik degeri 0.05'ten kigiktir. Bu durumda model anlamlidir ve analiz
sonuglarina ve yorumlara gecilebilir.

Modelin bagimsiz degiskenlerinin olasilik degerlerine genel ola-
rak bakildiginda asittest orani (ATO) ve dénen varlik/toplam aktif (DV/
TA) oraninin %1 dizeyinde anlamli olduklari gériilebilmektedir. Isletme
sermayesi devir hizi (IDH) ve alacak devir hizi (ADH) degiskenlerinin
ise %5 duzeyi ile yeterli bir anlamllik dizeyinde oldugu séylenilebilir.
Modelin diger iki degiskeni olan nakit orani (NO) ve stok devir hizi
(SDH) degiskenleri ile aktif karliligi arasinda anlamli bir iliski tespit edi-
lememistir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden asit-test orani,
doénen varliklar/toplam akfifler orani ve isletme sermayesi devir hizi aktif
karliligini pozitif olarak etkilerken; alacak devir hizi aktif karliligini nega-
tif olarak etkilemektedir.

Firmanin likidite durumunun analiz edilmesinde kullanilan asit-test
orani (ATO) degiskeni cari orana benzeyen ama icerisinde en az likit
varlik olarak kabul edilen stoklari barindirmayan orandir. Bu sebeple
modelde asit-test orani likidite orani olarak nakit oran (NO) ile birlikte
kullanmilmistir. Modelde kullanilan likidite oranlari icerisinde asit-test ora-
ni ile aktif karlihgr arasinda %1 dizeyinde anlamli bir iliski tespit edil-
mistir. Nakit orani ile aktif karliligr arasinda ise anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Asittest oraninin aktif karliligini sektérde pozitif yonde ve
%3,65 oraninda etkiledigi yapilan ¢calisma kapsaminda tespit edilmistir.
isletmenin dénen varliklarini yikseltmesi karlilik oranlarinda dismeye
neden olacagina iliskin literatirde bircok ¢calisma mevcuttur. Bu ¢alisma-
da nakde dénisim siresi gérece daha uzun olan stoklari kapsamayan
asittest oraninin kullanilmasi sonucunda isletmelerin belli bir dizeye
kadar likit varliklarinda gérilen arhisin karlihgr belli bir dizeyde arttira-
cagr sonucuna ulasiimishr. Bu durumda isletmelerin likit pozisyonlarini
arthrmalarinin firmalara finansal esneklik saglayacagi ve faaliyetlerini
daha genis bir kredi marjinda yapmalari sonucunda karliliklarini arthra-
bilecekleri sdylenebilir.

Analiz sonuclarina gére sektdrde firma karligini en fazla etkileyen
degiskenin ise donen varliklarin toplam aktiflere orani oldugu sdylenebi-
lir. Dénen varliklarin toplam aktiflere orani (DV/TA), aktif karliigini %15
oraninda etkilemektedir. Bu durumda sektérdeki firmalar varliklarini cari
varliklara dénustirerek aktif karliliklarini artirabilirler sonucuna ulasilabi-
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lir. Yukarida da bahsedildigi gibi isletmenin dénen varliklarinin yiksek
olusunun isletmeye belirli bir kredi marji taniyabilecegi disintlmektedir.
Burada dikkat edilmesi gereken durum ise stoklarin belli bir dizeyin
Uzerinde arttinlmasinin karlilik Gzerinde negatif etki yaratabilecegidir.
Stoklarin isletmede ¢ok fazla bulundurulmasi hem stok maliyetlerini art-
tiracak hem de olasi alternatif yatinm firsatlarinin kagirilmasi sonucunu
dogurabilecektir.

Firmalarin devir hizi oranlari olarak analizde isletme sermayesi
devir hizi (IDH), stok devir hizi (SDH) ve alacak devir hizi (ADH) kulla-
nilmistir. Devir hizlari igerisinde stok devir hizi ile aktif karliig arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. isletme sermayesi devir
hizi ile aktif karliligr arasinda pozitif yonde ve %5 anlamlilik dizeyinde;
alacak devir hizi ile aktif karliligi arasinda ise negatif yonde ve %5
anlamlilik dizeyinde bir iliski tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucun-
da isletme sermayesi devir hizinin artmasinin aktif karliliginda %2,5'lik
bir artis meydana getirebilecegi tespit edilmistir. Isletme sermayesi de-
vir hizinin yavaslamasi, firmanin net satislarin artis hizinin Gzerinde bir
oranda dénen varliklara yatirnm yapmakta oldugunu gosterebilir. Bu
durumda firmanin finansman gereksinimi artacak ve firma karliligr olum-
suz etkilenebilecektir. Dolayisiyla sektérdeki firmalarin isletme sermayesi
devir hizlari arthkea aktif karliliklarinin da artacagr séylenebilir. Yapilan
analiz sonucunda aktif karliligi ile alacak devir hizi arasinda ise negatif
yonli ve %0,2 oraninda bir iliski tespit edilmistir. Firmalar icin alacak
devir hizinin yiksekligi tahsil yetkinligi konusunda iyi bir gésterge ola-
bilmektedir. Dolayisiyla alacak devir hizinin artmasinin aktif karliligini
arthirmasi gerektigi sonucuna ulasilabilir. Bu durum ¢alismada bulunan
sonugla celismektedir. Ancak, “alacak devir hizinin yiksekligi, bazen,
firmanin kredili satislar konusunda ¢ok kisitlayici bir tutum icerisinde
olusunun ve/veya kredili satis yapilacak misterilerde gereksiz Slcide
yuksek standartlar, nitelikler aramasi sonucu da olabilir” (Akgig, 2011:
46). Bu durumda firmanin alacak devir hizini dzellikle satislarin biyik
oranda vadeli yapilabildigi ekonomik durgunluk dénemlerinde disirme-
si aktif karlihgini arttirabilecektir. Bununla birlikte ¢alismada alacak de-
vir hizinin aktif karlihigini etkileme siddetinin (%0,2) nispeten disik oldu-
gu ve durumun konjonktirle alakali olabilecegi de degerlendirilmelidir.

V. SONUC

sletme sermayesi unsurlarinin etkin yonetilmesi ile firma karliligs
ve degeri arasinda iliski bulunmaktadir. Bu amagla firmalar, isletme ser-
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mayesinin temel bilesenleri olarak kabul edilen nakit ve nakit benzerleri,
ticari alacaklar ve stoklar Gzerinde etkinlik saglamaya calismaktadir.
Ayni zamanda bu konu finans literatirinde de siklikla arastirma konusu
olmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, isletme sermayesi unsurlar
ile firma karlihgi arasindaki iliskinin analiz edilmesi ve érneklem olarak
secilen sektorin isletme sermayesi yonetimi karlilik iliskisinin ortaya ko-
nulmasidir. Arastirma kapsaminda Borsa istanbul (BiST)'da demir, celik
metal ana sanayi sektérinde 2010-2017 yillar arasinda faaliyet gos-
teren 14 isletmeye ait 7 finansal oran kullanilmis ve isletme sermayesi
unsurlari ile karlihk arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada aktif
karlihg bagiml degisken; asittest orani, nakit orani, dénen varliklar/
toplam aktif orani, isletme sermayesi devir hizi, stok devir hizi ve alacak
devir hizi bagimsiz degiskenler olarak kullanilmishr.

Arashrma kapsaminda bagimli degisken olan aktif karlihgina,
bagimsiz degiskenlerin etkisinin incelenmesi amaciyla bir regresyon
modeli kurulmustur. Modelde bulunan bitin degiskenler icin birim kak
testi uygulanmis ve degiskenlerin dizey degerlerinde duragan olduklar
tespit edilmistir. Modele ¢oklu regresyon analizinin temel varsayimlari
olan ¢oklu dogrusal baginti, normallik, degisen varyans ve otokorelas-
yon testleri uygulanmis ve bulunan sonuglar dogrultusunda gerekli di-
zeltmeler yapilmistir.

Calisma kapsaminda yapilan analiz sonucunda asittest orani, dé-
nen varliklar/toplam aktif orani, isletme sermayesi devir hizi ve alacak
devir hizi ile aktif karliligr arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Bu
degiskenler icerisinde alacak devir hizi ile aktif karliligr arasinda negatif
iliski tespit edilirken; diger bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken
arasinda pozitif iliskiler tespit edilmistir. Nakit orani ve stok devir hizi
ile aktif karlihgi arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ca-
lismada elde edilen ampirik bulgular, Deloof (2003), Coskun ve Kok
(2011), Malik, Waseem ve Kifayat (2012), Saldanli (2012), Cakir ve
Kiucikkaplan (2012), Shahzad, Fareed ve Zulfikaar (2015), Keskin ve
Gokalp (2016) tarafindan yapilan ¢calismalardaki bulgularla benzerlik
tasimaktadir.

Calisma isletme sermayesi unsurlari ile karlilik arasinda gicl ve
pozitif iliskiler kurulabilecegini géstermistir. Bu durumda sektérde yer
alan firmalarin karlliklarini arttirabilmeleri icin isletme sermayesi unsur-
larini etkin bir sekilde kullanmalari gerektigi sonucuna ulasilabilir. Bu
calisma kapsaminda elde edilen bulgulara gére demir-celik metal ana
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sanayi sektorinde faaliyet gosteren firmalarin aktif karliliklarini arthra-
bilmeleri igin stoklar disindaki isletme sermayesi unsurlarini belirli oran-
larda arthrmalari gerektigi sdylenebilir. isletme sermayesi unsurlarinin
ozellikle satislardan elde edilmesi firmanin kredili mal alma ve satma
esnekligini arthracak bdylece stoklar dahil daha fazla isletme sermayesi
yatirimi yapilabilecek ve firmanin aktif karlihgi yukselebilecektir. Ancak
burada stok miktarinin belli bir dizeyin Gzerine ¢ikarilmasi hem stok
maliyetlerini arthracak hem de alternatif yatinim firsatlarinin degerlendi-
rilmesine engel olacaktir. Sektérdeki firmalar dénen varlik yahrimlarini
net sahs tutarlarinin belirli bir kismi olarak tutabilir veya buna gére bir
uyari marji olusturabilirlerse dénen varlik yatinmlarinin arthrilmasi ak-
tif karliliklarini énemli dlcide artirabilecektir. Bununla birlikte firmalar
dzellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde siki alacak tahsil politikalari
izlemekten kacinmalidirlar sonucuna ulasilabilmektedir.

Arashrma kapsaminda kullanilan degiskenler isletme sermayesi
yonetiminin biytk oranda varlik kismini temsil etmektedir. Kaynak kis-
minin da dediskenlere daha biyik dlcide dahil edildigi ve veri setinin
genisletilerek panel veri analizi yénetiminin kullanildigi calismalar yapi-
labilecegi gibi, 6zellikle Tirkiye ile benzer finansal kirilganliklara sahip
Ulkelerde faaliyet gosteren firmalarin verilerinin kullanildigi uluslararasi
karsilastirmali calismalar da yapilabilir.
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