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ISLETME SERMAYESI YONETIMINIiN FIRMA KARLILIGINA
ETKISI: BIST BURSA iISLETMELERi ORNEGI

Ersin YENISU?
OZET

Isletme sermayesi yonetimi firmamn genellikle bir yil icerisinde paraya cevrilebilecek ekonomik
degerlerinin yonetilmesidir. Ozellikle son yillarda teoride ve uygulamada karlilik ve isletme sermayesi
unsurlart iligkisi aragtirilmaktadir. Bu ¢alismanin da amaci karlilik ile isletme sermayesi unsurlari
iligkisini farkli bir orneklem ve farkli bir donem araligiyla aciklamaktir. Bunun icin BIST Bursa
Endeksi’nde faaliyet gosteren 15 sirketin 2013-2017 verileri yilsonu bilan¢o ve gelir tablolarindan
derlenerek analiz edilmistir. Yontem olarak korelasyon analizi ve panel regresyon analizi kullamlmigtir.
Elde edilen bulgulara gore kaldirag orani ve nakit akig dongiisii ile aktif karlilig: arasinda ters yonlii ve
istatistiksel acidan anlaml bir iligki vardir. Satiglarin biiyiime hizi ile karlilik arasindaysa anlamli bir
iliski yoktur. Sonug¢ olarak bu ¢alismaya gore Isletme yoneticileri bor¢lanmaya gitmeyerek fon ihtiyacini
miimkiin oldugunca oz kaynaklarla finanse etmelidirler. Ayrica isletmeler etkin bir nakit yonetimiyle nakit
akag siiresini de olabildigince azaltmalidiriar.

Anahtar Kelimeler: Isletme (Calisma) Sermayesi Yonetimi, Karlilik, Panel Regresyon Analizi

The Effect of Working Capital Management On Firm Profitability:
The Case of Bist Bursa Enterprises

ABSTRACT

Working capital management is the management of the economic values of the company which can be
converted into money generally within a year. Especially in recent years, the relationship between
profitability and working capital elements is investigated in theory and practice. The purpose of this study
is to explain the relationship between profitability and working capital elements with a different sample
and a different period. For this purpose, 2013-2017 data of 15 companies operating in BIST Bursa Index
were compiled from year-end balance sheet and income statements. Correlation analysis and panel
regression analysis were used as methods. According to the findings, there is a inverse direction and
statistically significant relationship between leverage ratio and cash conversion cycle and asset
profitability. There is no significant relationship between sales growth rate and profitability. As a result,
according to this study, the managers of the enterprises should finance the fund needs with own resources
by not going to borrowing. In addition, businesses should reduce cash conversion cycle as much as
possible by effective cash management.
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GIRIS

Kiiresellesme nedeniyle isletmeler artik sadece yerel girisimlerle degil uluslararasi firmalarla da
rekabet halindedirler. Rekabetin sertlesmesiyse isletme yoneticilerinin daima en dogru kararlart
almalarin1 gerektirmektedir. Nitekim igletmenin i¢ ve dis gevresini iyi analiz etmeleri gereken
tepe yoneticileri alt birimlerden de stratejik kararlarini destekleyici bilgiler almalidirlar.
Giintimiizde biiylik isletmelerin organizasyon yapilarinda finansal yonetim Onemli bir yere
sahiptir. Kiiciik isletmelerdeyse finans ydneticinin gorevini isletme sahibi ya da ust yonetim
istlenmigtir. Diger bir ifadeyle finansal yonetim ¢cagimizda deger yaratan ve rekabet tstiinligii
saglayan bir uygulama sahasidir. Bununla birlikte uygulamadaki onemi nedeniyle isletme
finans1 ya da finansal yonetim alaninda genis bir teorik alt yap1 da olusmustur. TUm bunlar
finansal karar alicilara 6nemli bir misyon yiiklemis ve finansal yonetimi isletmelerin kar
maksimizasyonu amaci i¢in zorunlu bir unsur haline getirmistir.

Diger taraftan onceleri sadece uygun kosullarda fon tedarikini gerceklestirme goérevi olan
finansal yoneticiler gliniimiizde fonlarin nasil kullanilmas: gerektigi konusuyla da yakindan
ilgilenmektedirler. Finansal yonetimin degisen bu yonii nedeniyle son yillarda 6zellikle isletme
sermayesi yonetimi 6nem kazanmustir. Isletme sermayesi yonetimi firmanm bir yil icinde
paraya gevrilebilecek olan degerlerinin yonetimini kapsamaktadir. En genis anlamiyla isletme
sermayesi yonetimi nakdin, alacaklarin, stoklarin ve borglarin yonetilmesidir. Isletme
sermayesinde temel amag firmanin likidite, karlilik ve risk dengesinin korunmasidir. Nitekim
her igletme giinlikk faaliyetlerini gerceklestirmek ve borglarini zamaninda 6deyebilmek igin
likiditesini korumali, kisa ve uzun vadede istikrarli bir karlilik seviyesini yakalamali ve en
yiiksek getiriyi saglayacak olan uygun risk dizeyini belirlemelidir. Diger taraftan her isletme
icin optimal isletme sermayesinin belirlenmesi ve isletme sermayesinin nasil finanse edilecegi
konusu da 6nem tasimaktadir. Siiphesiz ki finansal kararlarinda sadece geleneksel yontemleri
kullanan degil ¢agdas finansal yontem ve teknikleri de kullanan isletmeler uzun vadede
varliklarini devam ettirebilirler.

Bununla birlikte literatlirde konunun 6nemi nedeniyle bu alanda birgok ¢alisma yapilmistir ve
yapilmaya devam etmektedir. S6z konusu ¢aligmalardan elde edilen sonuglarin mutlaka hassas
bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. Nitekim alt sektor, sektor ya da iilke farkliligindan
dolay1 herhangi bir ¢alismada elde edilen bir bulgunun tiim igletmelerde gecerli olmayacagi
unutulmamalidir.

Bu dogrultuda ¢aligmanin temel amaci segilen 6rneklem Uzerinden isletme sermayesi unsurlari
ile firma karliligi arasindaki ampirik iligkileri test etmektir. Bununla birlikte konunun
giincelligini vurgulamak ve metodolojik acidan literatiire katkida bulunmak ¢aligmanin ikincil
amacidir. Diger taraftan bu alanda genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu ¢alisma da farkli bir
orneklem ve farkli bir donem araligini analiz etmesi agisindan literatiire katki sunabilir. Diger
bir deyisle calismanin literatiirden farklilii yeni verilerle ve yeni modellerle analiz yapilmisg
olmasidir. Caligmanin énemiyse ele alinan konunun ¢ok sayida isletmeyle ilgili olmas1 ve nihai
amag olan karliligin kantitatif 6l¢iimlerle degerlendirilebilmesidir. Nitekim isletme sermayesi
karlilik iligkisi gézlem veya tarihsel verilerle ilgililer tarafindan aciklanabilse de bu sonuglarin
bilimsel analiz yontemleriyle saptanarak kapsamli ve genel gecer bulgulara ulasilmasi ayrica
Onem tasimaktadir.

Calisma dort béliimden olusmaktadir. Izleyen béliimde isletme sermayesi konusu teorik olarak
ele alinmaya calisilmigtir. Daha sonraki bolimde karlilik ve isletme sermayesi unsurlar
arasindaki iligkileri inceleyen yerli ve yabanci literatiirden &rnekler sunulmustur. Bir sonraki
bolumdeyse ¢alismada kullanilan veri seti ve yonteme deginilmistir. Dordiincii ve son boliimde
de analiz sonuglari raporlanmis ve bulgular degerlendirilmistir.
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ISLETME SERMAYESI YONETIMIi

Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaciyla kullanilan ve kisa siirede paraya doniisme
ozelliligine sahip varliklara isletme sermayesi denir (Aksoy ve Yalgmer, 2005: 1). isletme
sermayesi yonetimi ve kontrolii, firma agisindan yasamsal Onem tasidigi gibi, finans
yoneticisinin  6zel dikkat ve Ozenini gerektirmekte is yikiinin biyiik bir bolimini
olusturmaktadir. Isletme (calisma) sermayesi firmanm tam kapasite ile calisabilmesi, iiretimi
kesintisiz siirdiirebilmesi, i3 hacmini genisletebilmesi, yiikiimliiliiklerini karsilayamama
(likidite) riskini azaltmasi, kredi degerliligini arttirmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden zor
durumlara diismemesi, faaliyetini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi agilarindan biiyiik
Oonem tagimaktadir (Akgiig, 2010: 201).

Kurulus asamasini tamamlamus, iretime hazir hale gelmis bir isletmenin, {retime
baslayabilmesi i¢in gereken hammadde, is¢ilik, enerji, su, nakliye, depolama sigorta, reklam vb.
giderleri karsilamasi igin para veya krediye ihtiyact vardir. Uretimin baslamasi igin gereken
gider gruplarina baglanan para veya krediye “isletme sermayesi” denir. Caligma sermayesi
olarak da isimlendirilen bu kavram, isletmenin donen varliklarimi ifade etmek igin
kullamlmaktadir. Isletme sermayesi, isletmenin faaliyetleri sonucunda, siirekli olarak sekil
degistiren ve mal-nakit akimi yaratan varliklardir. Diger bir deyisle, isletme sermayesi,
isletmenin cari aktifi olup, isletmeyi yasatan ve onu statik durumdan dinamik duruma gegiren
unsurlarin tiimiine denir (Usta, 2014: 168).

Calisma sermayesi isletmelerin bilangolarinin aktif tarafinin birinci béliimiinde donen varliklar
ya da cari aktifler adi altinda: hazir degerler (kasa, banka ve ¢ekler), menkul kiymetler (hisse
senetleri, 6zel ve kamu kesimi tahvil, senet ve bonolari), alacaklar (ticari ve diger kisa vadeli
alacaklar), stoklar (hammadde, yar1 mamul ve mamul) ve diger dénen varliklar olarak bilinen
bilango kalemlerinden olusur. Bilangonun donen ya da doner degerler boliimiinde yer alan tiim
bu bilango kalemleri toplamina “briit ¢alisma sermayesi” (gross working capital) ya da kisaca
“caligma (isletme) sermayesi” adi verilmektedir. Eger “Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar-
Borglar” (ticari borglar, 6denecek vergi ve diger yiikiimliiliikler) donen varliklar toplamindan
cikarilirsa kalan kisim “net ¢alisma sermayesi” (net working capital) olarak adlandirilir. Yani
net ¢aligma sermayesi donen varliklar toplami ile toplam kisa vadeli borglar farkidir (Sariaslan
ve Erol, 2008: 353-354).

Diger taraftan bir yildan daha uzun bir siirede paraya ¢evrilme 6zelligine sahip varliklara duran
varliklar denir. Bir yil ya da bir yildan daha kisa siire igerinde, hatta bir yil igerisinde gesitli
defalar paraya doniisebilen varliklara yatirilanlar donen varliklardir. Makine, tesis gibi firmanin
fiziki mevcudiyetini saglayan, paraya doniisli bir yildan uzun siireyi kapsayan varliklar duran
varliklardir. Bu tiir yatirimlarin paraya doniismesi firma faaliyetinin sonu anlamina gelmektedir.
Faaliyet omiirleri boyunca siirekli varliklar olarak kabul edilen stoklar, ¢esitli menkul kiymetler,
alacaklar gibi varliklar dénen varliklara yatirim kalemleridir. Donen varliklar firmanin faaliyet
stiresi igerisinde ve genellikle bir yilda ¢esitli defalarca paraya doniisen varliklardir (Aksoy ve
Tanriéven, 2013: 3).

Isletmenin bir sistem oldugu ve sistemi olugturan alt unsurlarin bulundugu hatirlanilacak olursa,
isletme sermayesi ve sabit sermaye unsurlari sistemin birer pargasini olustururlar. Bir
sistemdeki unsurlar arasinda iliski bulunup unsurlar birbirini etkilemekte ve siirekli dengeye
gelme durumundadir. isletme sisteminin alt elemanlarim olusturan her bir varlik ve kaynak
kalemleri isletme amacini gerceklestirmeye calisirlar. Her alt unsurun kendi amacini saglamasi
ile isletme amacina katki vermesi yoniinde unsurlar arasinda denge saglanir (Aksoy ve Yalginer,
2005: 4).

Isletme sermayesinin finanslamas ile ilgili politikalar {i¢ temel strateji olarak gdsterilmektedir.
Bu politikalar belirlenmis satis seviyesini gerceklestirmek icin isletme sermayesinin degisen
tutarlarina gore farklidir. Alternatif isletme sermayesi finanslama stratejileri soyledir: (i)
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Dengeli Finanslama Stratejisi, (ii) Ihtiyath Finanslama Stratejisi, (iii) Atilgan Finanslama
Stratejisi... Dengeli finanslama stratejisinde isletme sermayesinin siireklilik gosteren kisimlari
uzun vadeli kaynaklarla, dalgalanma gosteren isletme sermayesi unsurlariysa kisa vadeli
kaynaklarla finanse edilir. Dengeli finanslama stratejisi daha ¢ok isletme sermayesi dalgalanan
firmalarin basvurduklar bir segenek ozelligi tasimaktadir. ihtiyatl finanslama stratejindeyse
hem siirekli isletme sermayesi hem de dalgali isletme sermayesi uzun vadeli kaynaklarla
karsilanmaktadir. Son olarak atilgan finanslama stratejisinde de isletme sermayesinin dalgalanan
ve siireklilik gosteren kisimlari kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir (Aksoy ve Yalciner,
2005: 29-36).

Bilindigi gibi likidite, varliklarin nakde doniisme kabiliyetini gostermektedir. En likit varlik
kasa olup genellikle bilangonun aktifinde en likit varliktan en az likit olan duran varliklara
dogru bir hiyerarsi bulunmaktadir. Burada riskten kastedilense firmanin, kisa vadeli yabanci
kaynaklarini  6deyememe durumudur. Getiriden kastedilen de oOzellikle yatirimlara
0zsermayenin kazanma giiciidiir. Eger bir firmanin bilangosunun toplami ve pasiflerin yapisi
degismeksizin donen varliklar diizeyi arttirilir, duran varliklar diizeyi azaltilirsa firmanin
likiditesi artacak, borglarin1 6deyememe riski azalacak fakat firmanin kazanma giicii azalacaktir
(Ercan ve Ban, 2009: 281).

Bununla birlikte likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Likit varliklarin toplam
varliklar igerisindeki orani gogalip likidite derecesi ylikseldik¢e firmanin saglayacagi karlar
azalmaktadir. Likidite derecesi yiikselen firmalarin riskliligi azalmakta karlihigi diigmektedir.
Risk ile likidite arasinda ters yonlii bir iliski, risk ile kar arasinda ayni yonlii bir iliski vardir
(Aksoy ve Yalginer, 2005: 8).

Finans yoneticisi, isletme sermayesi yonetiminde genellikle iki temel sorunla karsilagmaktadir.
(i) Firma, tiim donen varliklara ve her donen varlik kalemine ne kadar yatirim yapmalidir; baska
bir deyisle donen varliklara yapilacak yatirmmin optimum tutart1 ne olmalidir? (ii) Donen
varliklar hangi kaynaklarla finanse edilmelidir? Finans yoneticisi, dénen varliklarin
finansmaninda, kisa ve uzun siireli ¢ok ¢esitli alternatifler arasinda bir se¢im yapmak
durumundadir. Isletme sermayesi yonetimi, gerek donen varliklar gerek kisa siireli yabanci
kaynaklar yonetiminin tim yo6nlerini kapsamaktadir (Akgii¢, 2010: 203).

Isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi firmalar igin énemli olan bir diger konudur. isletme
sermayesi ihtiyaci: (i) Faaliyet devri katsayisina gore, (ii) Glinlik masraf tutarina gore, (iii)
Schmallenbach formiilii ile, (iv) Mellerowicz formiilii ile, (v) Faaliyet asamalarina gore, (vi)
Masraflarin satis hacmine oranlanmasi ile, (vii) Proforma bilango yolu ile (satiglarin yiizdesi
yontemi, giinliik satis yontemi, regresyon ve korelasyon yontemi), (viii) Rasyo yolu ile ve (1x)
Nakit biitgesi yardimiyla hesaplanabilir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 80-117).

LITERATUR INCELEMESI

Isletme sermayesi ve karhlik iliskisi litaratiirde uzunca bir siiredir incelenmektedir. Yapilan
calismalarin bircoguna gore isletme sermayesi yonetimi (working capital management-WCM)
firma karlilig1 iizerinde onemli derecede etkilidir. Bu etkinin alt kalemler itibariyle yOniiyse
farklihk gostermektedir. Isletme sermayesi karlilik iliskisini arastiran ulusal ve uluslararasi
caligmalardan bir kismi Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Isletme sermayesi ve karlilik iliskisinin inceleyen yerli ve yabanci literatiir dzeti
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o Yazar(lar) Ulke )
Calismanin Bashg (Tarih) (Donem) Yontem Sonug
. . Yoneticiler ticari alacak
Does Working Capital . Korelasyon | devir hizim arttirarak ve
Management Affect M. Deloof Belgika Ve stoklarnm  makul  bir
P_rofitability of Belgian (2003) (1991-1996) Regresyon | seviyeye indirerek firma
Firms? degerini arttirabilirler.
Firma karlihigr {izerinde
The Effect of Working F. Samiloglu ticari alacak vadesi,
Capital Management on ve K. Turkiye Coklu stoklama siiresi ve kaldirag
Firm Profitability: Demirgiines | (1998-2007) Regresyon | oran1  negatif;  biiylime
Evidence From Turkey (2008) (satislardaki) pozitif
etkilidir.
The Relationship
Between Working Korelasvon Firmalar nakit akis dongiisti
Capital Management A. Gill vd. ABD Ve Y ve ticari alacaklarin
And Profitability: (2010) (2005-2007) Racresvon optimal bir diizeye getirerek
Evidence From The gresy karliliklarin arttirabilirler.
United States
Working Capital i T
. : sletme sermayesi yonetimi
Igﬁezq?)?;nf]?en;t.sltshg A :I IAVI? S. Pakistan Regresyon kar1.11.1k ve varliklar ﬁzeriqde
Profitability ? Evidence (2012) (2003-2008) Sp;)hziltltfirve anlamli bir etkiye
from Pakistan pur.
g?r};iréllzs]zrmayem Aktif  karlihgr  swrayla
Stratejilerinin Firma M. Altan ve Tirkiye ﬁﬁﬁg?ézakardengeh gahsrzz
Kar.hhgl Uzerin’e G. Sekeroglu (2003-2012) Regresyon sermayesi finanslama
Ef;igﬁlislixlﬁrde (2013) s_tratejileri .yygule_lyan
Uzerinde Bir Arastirma firmalarda daha yiksektir.
Nakit akis donglisii  ve
Working Capital H. Nobanee yatirimlarim getirisi arasinda
Management and ve A  E. Japonya Rearesvon negatif yonli bir iliski
Corporate Profitability Haddad | (1990-2004) Oresyon | Vardir. Nakit akis dongiisii
of Japanese Firms (2014) stiresi kisaldik¢a firmalarin
karlilig1 da artmaktadir.
Firma Karlilig:
Uzerinde .Cal.l.sma.l . Nakit doniisii siiresi ile net
ve Nakdoekonomik kar matjt arasinda negatif
Faktorlerin Etkisi: M.L.Erdas | Tiirkiye Coklu gg?h‘ délvlisrk‘h;fr‘i‘er' iear
Borsa Istanbul Endeksi (2015) (2008-2014) Regresyon biiyglfikliigii e net kars marjt
Turl_zm Se!ftorunde arasinda pozitif yonli iliski
Faaliyet Gosteren
Firmalar Uzerine Bir vardur.
Uygulama
Working Capital Lvn |s_|ta daas Norve Panel Veri Karliligm arttirilmast igin
Management: Evidence yng ¢ nakit akis dongii siiresi
from Norway ve T. Berg (2010-2013) Regresyon azaltilmalidir.
(2016)
The Relationship F. Samiloglu Yoneticiler ticari alacaklar
between Working ’Ve A Ig Tiirkive Coklu sresini,  ticari  borclar
Capital Management Ak un (2003_2%/12) Dogrusal stiresini  ve nakit akis
and Profitability: (20%6) Regresyon | donglisii slresini azaltarak
Evidence from Turkey firma degerini arttirabilirler.
Imalat Sanayi N. S. Turkiye Panel Veri | Aktif karlilik orami kaldirag
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Sektoriinde Karliligin Demirci (1996-2015) Analizi orant ve maddi duran
Belirleyicileri: TCMB (2017) varliklarin toplam varliklara
Sektor Bilangolariyla oranindan negatif, alacak
Panel Veri Analizi devir hizi ve reel aktif
(1996-2015) biyiikliigiinden pozitif
olarak etkilenmektedir.
The Effect of Working
Capital Management Giine Karlilik iizerinde ortalama
on Profitability: A Case J. Kasozi AfrikZ Panel Veri | alacak ve ortalama ddeme
of Listed (2017) (2007-2016) Analizi sliresi  negatif; stok tutma
Manufacturing Firms in stiresi pozitif etkiye sahiptir.
South Africa
Working Capital, Firm
Performance, and Firm B. Sudivatno Firma performansi iizerinde
Value: An Empirical ' v dy Endonezya Redresvon donen varliklar pozitif; kisa
Study in Manufacturing : (2010-2013) gresy vadeli borglar ve kaldirag
. (2017) . . N
Industry on Indonesia negatif etkiye sahiptir.
Stock Exchange
P Kaldirag oram1 6zkaynak
Cesitli Finansal - GMMM karliligi {izerinde negatif
Rasyolarin Karlilik S. Akdag ve . . . o .
R -~ - OECD Dinamik etkiye sahiptir. Net isletme
Uzerinde Etkisi: OECD 0. - . . )
Ulkelerindeki Turizm | iskenderoglu | . CIKeleri Panel | sermayesi  devir = hizi
. cen . (2007-2016) Tahmin 6zkaynaklar karlilig1
Sirketleri Uzerine Bir (2018) . - N o -
Yontemi lzerinde  pozitif  etkiye
Uygulama L
sahiptir.
Esas  faaliyet  karliligy
Firma Performansinin V. Akel ve Tiirkive Panel Veri lizerinde nakit doniisim
Belirleyicileri: Turkiye Y. iltas (1990-2)(;16) Analizi stiresi, kaldirag orami ve
Ornegi (1990-2016) (2018) maddi duran varlik orani
negatif etkiye sahiptir.
Kisa Vadeli
Bor¢lanmanin Aktif karlilig1 iizerinde kisa
Isletmelerin Aktif - Lojistik vadeli  borglanma  artist
Karliliklar1 Uzerine M. (I;gi/g)vd. (1;—;;(2'&6) Regresyon | negatif; stok tutma stiresinin
Etkisi: BIST Cimento Modeli azalmas1  pozitif  etkiye
Sektorii Uzerine Bir sahiptir.
Uygulama
Working Capital Isletme sermayesi yonetimi
Management and Its M. Hassan ve - Korelasyon | karlilik iizerinde 6nemli bir
S. K. Hindistan . o .
Impact on the - ve etkiye sahiptir. Karlilik i¢in
L Shrivastava | (2013-2017) L
Profitability of Tata Regresyon | alacak tahsil slresi ve stok
(2019) .
Motors tutma siiresi azaltilmalidir.
Operating Leverage, Karlilik tizerinde faaliyet
Profitability, and z (%ging)v d (19@52%16) Regresyon | kaldirac1 pozitif, finansal
Capital Structure kaldirag negatif etkilidir.
Caligma Sermayesi ile Net isletme sermayesi, nakit
Ekonomik Katma E.Kaplanoglu Tiirkive Coklu doniis siiresi, satiglar, stok
Deger Arasindaki iliski: | ve C. Yikgi (2009-2%16) Regresvon tutma siiresi artis1
Borsa Istanbul Uzerine (2019) gresy Ekonomik Katma Degeri
Bir Aragtirma (EVA) arttirir.
VERI SETI VE YONTEM

Veri Seti

Bu ¢aligmada 6rneklemi sinirlandirmak amaciyla BIST BURSA endeksine dahil olan 15 sirketin
2013-2017 araligindaki veri seti kullanilmigtir. S6z konusu sirketlerin yilsonu bilango ve gelir
tablolarindan alinan verilerin analizi yapilmistir. Veriler Kamu Aydmlatma Platformu
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(KAP)’nun internet sayfasindan temin edilmistir. Analizler icin EXCEL, SPSS ve E-Views
programlarindan yararlanilmistir. Sirketlere ait bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: BIST BURSA Endeksine Dahil Olan 15 Sirketin Bilgileri

BIST KOD | SIRKET UNVANI SEKTOR MERKEZ
: : IMALAT SANAYII /
BFREN EXECAI;{ \I}?‘Tlisclighffgl METAL ESYA, MAKINE | BURSA
3 VE GEREC YAPIM
BURCELIK BURSA CELIK DOKUM | IMALAT SANAYIi /
BURCE SANAYII AS. METAL ANA SANAYI BURSA
. : IMALAT SANAYII / TAS
BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI AS. | (it SANALLT 1831 Byrsa
CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI | IMALAT SANAYI /
CEMTS VE TICARET A.S. METAL ANA SANAYI BURSA
DOKTAS DOKUMCULUK IMALAT SANAYI /
DOKTA | TiCARET VE SANAYI A S. METAL ANA SANAYI BURSA
. y IMALAT SANAYI /
KARSN Iﬁ‘&i{g\% iTSOMOTIV SANAYILVE | \iETAL ESYA, MAKINE | BURSA
3. VE GEREC YAPIM
KEREVITAS GIDA SANAYI VE IMALAT SANAYII/ GIDA, | ;
KERVT TICARET AS. iCKi VE TUTUN ISTANBUL
MERKO GIDA SANAYI VE IMALAT SANAYII/ GIDA, | ;
MERKO | TicARET AS. iCKi VE TUTUN ISTANBUL
; IMALAT SANAYII / GIDA.,
PENGD PENGUEN GIDA SANAYI A S. (K1 VE TOTON BURSA
TOPTAN VE PERAKENDE
SANKO PAZARLAMA iHRACAT | TICARET, OTEL VE .
SANKO ITHALAT AS. LOKANTALAR / TOPTAN | GAZIANTEP
TICARET
SONMEZ FILAMENT SENTETIK | GAYRIMENKUL
SONME | ip] ik VE ELYAF SANAYI A.S. FAALIYETLERI BURSA
: IMALAT SANAYII/ GIDA, |
TATGD TAT GIDA SANAYI A.S. ICKI VE TOTON {STANBUL
- : IMALAT SANAYII /
TOASO ggg‘ng&US}IUi (S)TOMOBIL METAL ESYA, MAKINE | ISTANBUL
3. VE GEREC YAPIM
. . IMALAT SANAYII /
PRKAB §§§E§E§§M§§N KABLO VE METAL ESYA, MAKINE | BURSA
S VE GEREC YAPIM
: : ELEKTRIK GAZ VE SU /
ZOREN %%%&Eigm ELEKTRIK ELEKTRIK GAZ VE BURSA
S BUHAR
Yontem

Firma karlilig1 ve isletme sermayesi unsurlar1 arasindaki iliskileri agiklamak iizere panel veri
analizinde kullanilan tanimlamalar asagida verilmistir.

Bagimh Degiskenler

Aktif Karliligi (ROA):

Donem Net Kari
AKtif Toplami
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Donem Net Kari

Ozsermaye Karlilig1 (ROE): %
ye Karlihg ( ) Ozkaynaklar Toplami

Bagimsiz Degiskenler
Nakit Akig Hiz1 (CCC): Alacak Tahsil Siiresi + Stok Devir Hiz1 — Borglarin Ortalama Vadesi

Yabanci Kaynaklar
AKktif Toplami

Kaldirag (LEV):

Net Satislar(2)—Net Satislar(1)
Net Satislar(1)

Biiyiime Hiz1 (G):

Calismada yukarida belirtilen degiskenlerden olusan iki ayr1 panel regresyon modeli
kurulmustur. Burada iki ayri modelin tercih edilme sebebi bagimli degiskenlerin her birinin
firma karliligini temsil etmeleri nedeniyle sonuglarin giivenilirligini arttirmaktir. S6z konusu
modeller soyledir:

Yukaridaki denklemlerde ROA (Return on Assets) aktif karliligini, ROE (Return on Equity)
Ozsermaye karliligini, CCC (Cash Conversion Cycle) nakit akis hizim, LEV (Leverage) kaldirag
oranini, G (Growth) satiglarin biiytime hizini, ¢ denklem sabitini, e hata terimini, i yatay kesit
etkisini temsil eden firmayi1 ve t zamani temsil etmektedir.

Ele alinan veriler yatay kesit etkisi tasidigi i¢in ¢alismamizda panel regresyon analizi
kullanilmugtir. Panel veri analizi genellikle daha fazla sayida 6rneklem biyiikligiiniin analiz
edilmesine imkan tanidigi i¢in klasik regresyon analizinden daha saglikli sonuglar verebilir.
Calismanin izleyen boliimiinde oncelikle degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii ve giiciinii
belirleyen korelasyon analizi yapilacak ve ardindan panel veri teknigiyle (1) ve (2) numarali
denklemler tahmin edilecektir.

UYGULAMA VE BULGULARIN YORUMU

Degiskenlerin ikili olarak aralarindaki iliskilerin yoniiniin ve giiciiniin belirlenmesi i¢in yapilan
Pearson korelasyon analizi sonuglar: Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Pearson Korelasyon Analizi

ROA ROE CCC LEV G
ROA Pearson Korelasyon 1 0,280* 0,070 -0,765** 0,024
[Olasilik] [0,015] [0,552] [0,000] [0,857]
N 75 75 75 75 60
ROE Pearson Korelasyon 1 -0,291* -0,189 0,038
[Olasilik] - [0,011] [0,104] [0,775]
N 75 75 75 60
CCC Pearson Korelasyon 1 -0,349** -,0121
[Olasihik] - - [0,002] [0,355]
N 75 75 60
LEV Pearson Korelasyon 1 0,080
[Olasihk] - - - [0,541]
N 75 60
G Pearson Korelasyon 1
[Olasihik] - - - -
N 60

* % 5 6nem seviyesinde anlamli. ** % 1 6nem seviyesinde anlaml1.
Tablo 3’e gore aktif karlilign oncelikle kaldiragtan daha sonra da 6zsermaye karliligindan

etkilenmektedir. Aktif karlilig: ile kaldirag arasinda negatif yonlii bir iligki goriiliirken, aktif
karlilig1 ile 6zsermaye karliligi arasinda pozitif yonlii bir iliski gozlemlenmektedir. Diger
taraftan 6zsermaye karliligi ile nakit akis hizi arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski vardir.

Korelasyon analizi sonrasinda degiskenler arasindaki iligskiyi ortaya koymak i¢in panel veri
analizi yapilmistir. Sonuglar Tablo 4 ve Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 4: Aktif Karliligi ve Isletme Sermayesi Iliskisini Agiklayan Panel Regresyon Analizi
Sonuglart

Bagimh Degisken: ROA
Bagimsiz istatistisi
Degiskenler Katsay1 t istatistigi Olasihk F I(s;zr‘:)l;;lgl R?
LEV -0,267837 -10,59310 0,0000**
CcC -0,000164 -2,574266 0,0127* 37,82527 0.669569
G 0,011536 0,874912 0,3854 (0,0000) '
C 0,210130 10,64692 0,0000**

* % 5 onem seviyesinde anlamli. ** % 1 6nem seviyesinde anlamli.
Tablo 4’¢ goére kurulan (1) nolu model biitiin olarak anlamlidir. Yani aktif karliligi isletme

sermayesi unsurlarindan etkilenmektedir. Katsayilara bakildigindaysa kaldirag ve nakit akig
hizinin isaretleri negatif oldugundan s6z konusu iki degiskenle aktif karliliginin ters yonlii bir
iliskiye sahip oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte olasilik degerlerine gore aktif karlilig1 ve
kaldirag iligkisi aktif karlilig1 ve nakit akis hizi iliskisinden daha kuvvetlidir. Diger bir ifadeyle
kurulan modele gore aktif karlilig1 kaldirag oranindan daha fazla etkilenmektedir. Satiglarin
biliyiime hizininsa anlamli bir katsayiya sahip olmadigi i¢in aktif karlilig1 {izerinde etkisinin
olmadigr goriilmektedir. Sonug¢ olarak analize dahil olan firmalar daha karli olabilmek igin
miimkiin oldugunca yabanci kaynak kullanimina gitmemeli ve nakit akig siirelerini
azaltmalidirlar.

Firma karliliginin bir diger gostergesi olan 6zsermaye karliligr ve isletme sermayesi unsurlari
iligkisini agiklayan panel veri analizi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Ozsermaye Karliligi ve Isletme Sermayesi iliskisini Aciklayan Panel Regresyon
Analizi Sonuglari
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Bagimh Degisken: ROE
Bagimsiz e e
Degiskenler Katsay1 t istatistigi Olasihk F I(Sl:fzr‘:)l;;lgl R?
LEV -0,676762 -3,893143 0,0003**
CCC -0,001784 -4,069657 0,0001** 7,938071 0298371
G 0,012673 0,139790 0,8893 (0,0001) !
C 0,548185 4,039938 0,0002**

* % 5 onem seviyesinde anlamli. ** % 1 6nem seviyesinde anlamli.

Tablo 5’te tahmin sonuglar1 verilen (2) nolu model biitlin olarak anlamlidir. Fakat diisiik bir
agiklama giiciine (R?>=0,29) sahiptir. Bununla birlikte farkli degiskenler dahil edilerek yapilan
tahminlerde katsay1 anlamliliklarinin benzer dogrultuda bir 6zellik tasidigi ve en iyi temsilin bu
model oldugu bulgulanmistir. Tahmin sonuglarina gére aktif karliliginda oldugu gibi 6zsermaye
karliligin1 kaldirag orami ve nakit akis hizinin etkiledigi, satiglarin biliylime hizininsa etkisiz
oldugu goriilmektedir. Yukaridaki (1) nolu modelde oldugu gibi ve literatiirden de beklenildigi
lizere s6z konusu iki degisken 6zsermaye karliligi ile ters yonlii bir iligkiye sahiptir. Yani
borglanma arttikga ve nakit akis siireci uzadik¢a firmalarin karliligi azalmaktadir. Burada
vurgulanmasi gereken bir diger husus (1) nolu modele kiyasla nakit akis hizinin &zsermaye
karlilig1 iizerinde daha etkin oldugudur.

SONUC VE ONERILER

Isletme sermayesi yonetimi gerek teoride gerckse uygulamada son yillarda dikkati ¢eken bir
konudur. Yapilan ampirik ¢alismalarla isletme sermayesi unsurlarinin firma karlilig1 tizerinde
etkili oldugu teyit edilmistir. Isletme yoneticileri ya da finansal karar alicilar siirekli bir dongii
olmasi nedeniyle aslinda is giinlerinin biyiik bir bolimiinii isletme sermayesi yOnetimi
konusuna harcamaktadirlar. Nihayetinde hizin ve etkinligin daha da énem kazandigi ve artik
rekabet edebilmek icin en kiiciik detaylarin bile dikkate alinmasi gerektiginden giiniimiizde
isletme sermayesi yonetimi hayati bir Gneme sahiptir.

Bu calismada yapilan analizler neticesinde kaldirag orani ve nakit akis siiresinin firma karlilig:
Uzerinde negatif ve 6nemli derecede etkili oldugu goriilmiitiir. Katsayilar yorumlandigindaysa
Ozellikle, yabanci kaynak kullanma duzeyi olarak ifade edebilecegimiz kaldira¢ orani firma
karlilig1 tizerinde negatif ve dikkate deger bir etkiye sahiptir. Diger taraftan bu ¢alismanin
bulgularina gore satiglarin biiylime hiz1 ile firma karlilig1 arasinda anlamli bir iligki yoktur. Bu
sonuglar Gill vd. (2010), Nobanee ve Haddad (2014), Lyngstadaas ve Berg (2016), Samiloglu
ve Akgiin (2016), Demirci (2017), Sudiyatno vd. (2017), Akdag ve iskenderoglu (2018), Akel
ve Iltas (2018) ve Kaplanoglu ve Yiik¢ii (2019)’niin sonuglariyla uyusmaktadir. Literatiirle
karsilagtirma agisindan ilging olan durum ise bu ¢alismanin bulgularinin yukarida 6zetlenen ve
benzer degiskenleri analiz eden ¢alismalarin hepsinde de ayni sonucu vermesidir. Kisacast
farkl1 bir 6rneklem {iizerinde teorinin yeniden test edilmesine olanak saglayarak literatiire
katkida bulunmay1 amacglayan bu calismanin bulgular1 teorik beklentilerle ve literatiirle tam
olarak uyumludur.

Finansal karar alicilar bilgi ekonomisi geregi isletme sermayesi yonetimini bilimsel yontem ve
yaklagimlar dogrultusunda gergeklestirmelidirler. BIST Bursa Endeksi’ne dahil olan on bes A.S.
iizerine yapilan bu calismanin bulgularina goére finans sorumlulari mecbur kalmadikca
borglanmaya gitmemelidirler. Nitekim yabanci kaynak kullanimi arttik¢a isletmelerin karlilig
azalmaktadir. Diger bir deyisle sadece yatirimlarini ve olagan faaliyetlerini 6z kaynaklariyla
finanse eden firmalar karliliklarini arttirabilmektedirler. Diger taraftan nakit akis dongiisiiniin
hizlandirilmasi isletmelerin karliligini arttiran bir diger énemli unsurdur. Nitekim nakit akig
hizinin artmasi oraninda igletmelerin karliligi artmaktadir. Elbette ki bu da ancak titiz ve
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kontrolll bir nakit yonetimini gerektirmektedir. Son olarak bu ¢alismaya gore bilinenin aksine
satiglar1 arttirmak istikrarli bir karlilik unsuru degildir. Sonug olarak isletmeler i¢in finansal
yonetim mutlaka dikkat edilmesi gereken hassas dengeler tizerine kurulu bir olgudur. isletmeyi
cevreleyen dis cevre kosullarmin gorece istikrarsiz oldugu ve sermaye yetersizligi c¢eken
gelismekte olan iilkelerde s6z konusu hassasiyet siiphesiz ki daha da bir 6nem kazanmaktadir.
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