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NET iSLETME SERMAYESININ LIKIDITEYE ETKIiSi: BIST 30 SIRKETLERINDE BiR
UYGULAMA

FARUK DAYIt

0Z

isletmeler giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmek icin yeterli diizeyde likiditeye sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle
isletme sermayesi ile likidite arasindaki iliskinin incelenmesi gerekmektedir. Bu calismada net isletme sermayesi
verimliliginin likiditeye etkisi incelenmistir. Uygulamada BIST 30 endeksindeki sirketlerin 2014-2018 dénemi finansal
tablo verileri kullanilmistir. Modelde net isletme sermayesi devir hizi, cari oran, asit test orani, nakit oran, net isletme
sermayesi, hasilat ve net isletme sermayesinin yoniinii ifade eden degisken ile panel veri analizi yapilmistir. Analiz
sonuglarinda cari oran ve asit test orani ile net isletme sermayesi devir hiz1 arasinda anlamh bir iliski olmadig
goriilmektedir. Net isletme sermayesi devir hizi, net isletme sermayesi ve net isletme sermayesin yoniinii ifade eden
degisken ile negatif yonde; nakit oran ve hasilat degiskenlerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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EFFECT OF NET WORKING CAPITAL ON LIQUIDITY: AN EXAMPLE IN BIST 30
COMPANIES

ABSTRACT

Companies are required to have sufficient liquidity to maintain their daily activities. Therefore, the relationship
between working capital and liquidity needs to be examined. In this study, the effect of net working capital efficiency
on liquidity is investigated. In the application, 2014-2018 period financial statements data of the companies in the BIST
30 index were used. In the model, a panel data analysis was performed with the variables that define the net working
capital turnover ratio, current ratio, acid test ratio, cash ratio, net working capital, revenues and net working capital
direction ( positively or negatively). There is no significant relationship between current ratio and acid test ratio and
net working capital turnover ratio. Net working capital turnover rate, net working capital and net working capital are
negatively in the direction of the variables expressing the direction; It has been determined that it affects the cash ratio
and revenues variables positively.
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GIRiS

Sirketler varliklarini etkin ve verimli kullandiklari stirece faaliyetlerini devam ettirebilirler. Kar elde etmek
bir amag¢ olmayip varliklarin siirdiiriilebilirligi saglandig siirece sirketler hayatta kalabilmektedir. Bunun
icin varliklarin verimli kullanilmas1 kadar, varliklarin niteliklerine uygun fonlarla finansmani da
gerekmektedir. Varliklar, vade yapilarina gore donen varliklar ve duran varliklar olmak tzere ikiye
ayrilmaktadir. Cari aktif olarakta bilinen dénen varliklar, sirketlerin giinliik islemlerinde kullanilmaktadir.
Duran varliklar ise uzun vadeli olduklarindan sirketlerin yatirimlari olarak aktifte yer almaktadir. Duran
varliklar isletmenin faaliyetini siirdiirdiigii siirece var olduklarindan sabit aktif olarak ifade edilmektedir.
Sirketlerin kar ve karliliklarini artirmasi, piyasa degerlerinin yilikselmesi ve hedeflerine ulasmasi icin
varliklarin verimli kullanilmasi gerekmektedir. Bu nedenle sirketlerin en iyi performansi alacaklari
projelere yatirim yapmalar1 onerilmektedir. Clinkii duran varliklara yapilan yatirimin bazen geri doniisi
beklenenden ¢ok uzun siireler alabilmektedir. Bu durumda yanlis yatirim kararlar1 sonucunda atil yatirim
yapilmakta ve sirketler faaliyetlerini stirdiirdiikleri siirece ek maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadir.
Sirketlerin faaliyetleri bu durumdan olumsuz etkilenerek, karlar1 azalmakta ve sektordeki rekabet
diizeyleri diismektedir. Ciinkii isletme sermayesini olusturan donen varliklarin performansi, isletmenin
giinliik faaliyetini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle uzun vadeli yatirim kararlarinin disinda dénen
varliklarin da etkin ve verimli yonetilmesi sirketlerin hedeflerine ulasmasi i¢cin olduk¢a dnemlidir.

Isletme sermayesi, isletmelerin giinliik islemlerinin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Nakit varhklar,
ticari alacaklar, stoklar isletme sermayesinin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Sirketlerin gilinliik
faaliyetlerinde ¢ok sayida nakit giris ve ¢ikis islemi gerceklesmektedir (Ulusoy vd., 2019: 1983). Aldiklar
iiriinleri satarak nakde ve alacaga doniistiirmekte, hesaplar stirekli degismektedir. Yeterli nakit varliklarin
olmayisi bor¢larin 6denmesini geciktirebilmekte hatta stoklar i¢in yapilacak 6demelerde isletmelerin yasal
ve finansal ciddi sorunlarla karsilasmasina neden olabilmektedir. Ornegin stok almak isteyen bir isletme
yeterli diizeyde nakdi yoksa karsiliginda senet veya ¢ek verebilir veya cari hesap usulii ile diger bir ifadeyle
veresiye borclanabilir. Dolayisiyla donen varliklar ile kisa vadeli borglar siirekli etkilesim i¢inde olup, cari
oran net isletme sermayesinin degerlendirilmesinde sik¢a kullanilmaktadir. Dénen varliklarin, kisa vadeli
yabanci kaynaklara oranlanmasiyla hesaplanan cari oran, dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari
karsilama giiciinii gostermektedir. Cari oranin yiiksek olmasi isletmelerin net isletme sermayesinin
oldugunu gostermektedir. Net isletme sermayesi finansal siirdiiriilebilirlik i¢in sirketler icin hayati dneme
sahiptir. Net isletme sermayesi, uzun vadeli finansman kaynaklariyla finanse edildiginden, likidite ile
iliskinin incelenmesinin literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu amagla net isletme sermayesi
verimliliginin likiditeye etkisi incelenmektedir.

1. LITERATUR

Yatirim yapildiktan sonra faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi icin isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 sermayeye
isletme sermayesi denilmektedir (Aksoy ve Yalciner, 2008: 5). Isletmeler sermaye biitcelemesi icin uzun
vadeli finansman kaynaklar1 kullanmakta; 6zellikle ilk kurulduklarinda, varliklar 6zkaynaklar ile finanse
edilmektedir (Mueller, 1953: 157-161). Duran varlik yatirimi yapildiktan sonra faaliyetlerin baslamasi ve
gelir elde edilmesine kadar gecen siirede isletme sermayesi ihtiyaci dogmaktadir. isletme sermayesi
yonetimi, nakit varliklar, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve diger donen varliklardan olustugu gibi
isletmenin kisa vadeli borclarimi da kapsamaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2008: 6). Isletme sermayesi
unsurlari, giinliikk islemlerde bircok kararin alinmasim gerektirmektedir. Ornegin, isletmeler stoklara
yatirim yapmak istediklerinde ne kadar stok bulunduracaklarina, stoklari vadeli mi yoksa pesin mi satin
alacaklarina isletme sermayesi yonetimiyle karar vermektedir.

Isletme sermayesi ile liretim veya hizmet kapasitesi arasinda yakin bir iliski vardir (Sagan, 1955: 121-122).
Tam kapasite ¢alisabilmek icin gerekli stoklarin temin edilmesi, satilan iiriinlerin karsiliginda alacaklarin
tahsili ve bunlarin tekrar iiretime dahil edilmesi icin isletme sermayesi unsurlarinin yénetiminde optimum
kararlarin alinmasi gerekmektedir. Sirketler yatirim karar1 aldiklarin da isletme sermayesine ihtiyag
duymaktadirlar. islet yolunda gitmediginde, finansal bir kriz ¢iktiginda, isletmelerin olumsuz bir durum ile
karsilasmamasi icin yeterli diizeyde isletme sermayesi bulundurmalidir. Bu durumda isletme sermayesi
ihtiyacinin ne kadar oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Ayrica isletme sermayesi ihtiyaci tretim,
hizmet ve ticari isletmelerin biiyiikliiklerine gére degismektedir. Uretim isletmelerinin varhklarinn biiyiik
bir kismi duran varliklardan olusmaktayken, ticari ve hizmet isletmelerinde ise donen varliklarin daha fazla
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sirketler, faaliyet gosterdikleri sektoriin ortalama net isletme sermayesi
tutar kadar isletme sermayesi bulundurmalari tavsiye edilmektedir.

Net isletme sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilamasindan sonra kalan tutar
olarak ifade edilebilir. Bu durumda isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarindan daha yiiksek tutarlarda
donen varliklarinin olmasi gerekir. Dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar birbirlerine esit olmasi
durumunda isletmenin net isletme sermayesi sifirdir. Bu durumda sadece kisa vadeli yabanci kaynaklar
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o6deyecek kadar isletme sermayesinin oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, dénen
varliklardan fazla olmasi durumunda ise net isletme sermayesi negatif deger almaktadir. Bu durum kisa
vadeli yabanci kaynaklarin donen varliklardan daha fazla oldugunu géstermektedir. Sirketlerin kisa vadeli
yabanci kaynaklariyla duran varliklarini finanse etmesi, varlik ve kaynaklardaki vade uyumunu
bozmaktadir. Bdylece finansman kaynaklarinda vade uyumsuzlugu vadesi gelen borclarin 6denme
olasiligini azaltmaktadir. Boyle bir durumda isletmenin finansal risk diizeyi ylikselmektedir. Finansal risk
diizeyini diisirmek i¢cin varliklar ile kaynaklarin birbirleriyle uyumlu yonetilmesi gerekmektedir.

Netisletme sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan kalan kismi olduguna goére dénen
varliklarin bilancodaki yerine net isletme sermayesi yazilmas1 miimkindiir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
donen varliklardan disiildigiinden bilancoda bor¢ olarak sadece uzun vadeli yabanci kaynaklar yer
almaktadir. Bu durumda isletmenin net isletme sermayesi, duran varliklar gibi uzun vadeli olduklarindan
uzun vadeli finansman kaynaklariyla finanse edilmektedir. Net isletme sermayesi, isletmenin likiditesini
artirmakta ve uzun vadeli finansman kaynaklariyla finanse edildiginden kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde
sorun olmayacag diistiniilmektedir. Ciinkii vade uzun oldugundan, isletmenin ihtiya¢ duydugu giinliik kisa
vadeli yabanci kaynaklar1 6demede sorun yasama olasilig1 diismektedir. Net isletme sermayesi varliklar ve
kaynaklar arasindaki dengenin saglanmasinda énemli bir islev gormektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Isletme veya calisma sermayesi ile ilgili literatiirde yapilmis ¢ok sayida calisma vardir. Isletme sermayesi
unsurlari, isletme sermayesi finanslama politikalari, isletme sermayesi ile performans arasindaki iliski,
makroekonomik degiskenlerin isletme sermayesi tlzerine etkisi gibi ¢esitli konularda bir¢ok calisma
yapilmistir. Ozellikle de isletme sermayesi ile karhlik arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar oldukca
fazladir. Ancak net isletme sermayesi ile likidite arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismaya literatiirde pek
rastlanilmamistir. Bu nedenle bu kisimda genel olarak isletme sermayesi ile ilgili yapilmis calismalara
kisaca yer verilmistir.

Isletme sermayesi ile karlihk arasindaki iliskiyi 6lcen bir calismada Keskin ve Gokalp (2016), finans
yoneticilerinin isletme sermayesini etkin yonettikleri takdirde firmanin karhligini artirabileceklerini ifade
etmistir. Aytiirk ve Yanik (2015) KOBI'lerin calisma sermayesi ile kArhihiklar arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada etkin ¢calisma sermayesi yonetiminin karlihg artirdigini ifade etmistir. Aydogus ve Vurur (2017)
net kdr marjinin, aktif karlilik orani ve cari oran ile pozitif yonlii; kisa vadeli bor¢larin devir hizi ile negatif
yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir. Oz ve Giingér (2007) satislardaki biiyiime ve mali duran varliklar
ile karlihk arasinda pozitif yonli ve anlamli; isletme sermayesini temsil eden degiskenler ile karlilik
arasinda negatif yonde bir iliskinin oldugunu ifade etmistir. Benzer bir ¢calismada da Coskun ve Kok (2011)
isletme sermayesinin nakit doniis siiresi, alacaklarin tahsil stiresi ve stok devir siiresi ile negatif yonlii bir
iliskinin oldugu tespit etmistir. Dursun ve Ayricay (2012) isletme sermayesi unsurlari ile briit karlilik oram
arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2009)
sirketlerin nakit déniis siiresini kisaltmalarinin karlhiliklarini olumlu yénde etkiledigini ifade etmektedir.
Atmaca (2016) finansal oranlar ile sermaye bilesenlerinin karlhliga etkisini inceledikleri ¢alismada anlamlh
bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir. Karaduman vd. (2010) isletme sermayesi unsurlarinin karlilig
etkiledigini ifade etmistir. Akbulut (2011) isletme sermayesi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski
bulmustur. Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) isletme sermayesi unsurlarinin karhlik ve firma degeri lizerine
etkisini Olctiikleri calismada cari oran ile kaldira¢ oraninin aktif karlilik oramiyla negatif yonde; asit test
oranyi, stok devir hizi ve aktif devir hizinin ise karlilig: pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Raheman ve
Nasr (2007) Pakistanh sirketlerin isletme sermayesi yonetimin karlilik lizerine etkisini inceledikleri
calismada, isletme sermayesi ile karlilik arasinda giiglii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Uremadu vd.
(2012) Nijeryali sirketlerin isletme sermayesi, likiditeleri ve karliliklarini inceledikleri calismada borg devir
hizi, stok devir siiresi ile nakit dontisiim siiresinin karlihg: etkiledigini ifade etmistir. Akoto vd. (2013)
alacak devir siiresi ile karlilik oranlari arasinda negatif yonde; nakit déniisiim siiresi, cari oran, isletmenin
biiyiikliigii ve donen varlik devir hiz1 ile karlilik arasinda pozitif yonli bir iliski tespit etmistir. Igbal ve
Zhuquan (2015) isletme sermayesi unsurlari ile aktif karhlik ve 6zsermaye karllik oranlari arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugunu ifade etmistir. Makori ve Jagongo (2013) alacaklarin tahsil giicti ile karlilik arasinda
ve stok devir stiresi ve borg 6deme siiresi ile karlilik arasinda negatif yonlii iliski oldugunu tespit etmistir.

Gill vd. (2010) brit satis karlilig1 ve nakit dontisiim siiresi arasinda anlaml bir iliski oldugunu belirtmistir.
Pouraghajan ve Emamgholipourarchi (2012) isletme sermayesi yonetiminin kdrlilik ve firma degeri
iizerindeki etkisini 6lctiikleri calismada, isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda pozitif yonli bir
iliski oldugunu, piyasa degeri ile herhangi bir iliski olmadig: ifade etmistir. Saglam vd. (2016) calisma
sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, briit kar ile alacaklar ve stok devir siiresi
arasinda anlaml bir iliski oldugunu ancak firmanin kirim1 énemli bir diizeyde etkilemediklerini ifade
etmistir. Isletme sermayesi ile kArlihgin arasindaki iliskinin incelendigi bagka bir calismada, biiyiik ve kiiciik
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ve orta Olgekli sirketlerde farkliliklarim inceleyen Karadagl (2012), biiyiik sirketlerden kiiciik ve orta
6lcekli sirketlere dogru hem operasyon gelirleri hem de piyasa getirisi bakimindan farkliliklar oldugunu
tespit etmistir. Ticari alacaklarin tahsilinin, nakit doniis siiresinden daha anlamli oldugu ifade edilmistir.

Dash ve Hanuman (2009), net calisma sermayesi ile likidite ve karhlik arasindaki iliskiyi incelemistir.
Karhihig: artiracak, stoklarin sinirlandirildigi bir isletme sermayesi yonetimi tavsiye edilmektedir. Lazaridis
ve Tryfonidis (2006) nakit déngiisii ve karlilik arasinda anlamli bir iliski bulmustur. Ebenezer ve Asiedu
(2013) nakit oran, alacaklarin tahsil siiresi ve stok devir siiresinin, isletmelerin karhliklarim etkiledigini
tespit etmistir. Dong ve Su (2010) karlilik ile nakit doniisiim siiresi arasinda kuvvetli negatif yonli bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Falope ve Ajilore (2009) nakit doniisiim siiresi, alacaklarin tahsil siiresi, stok devir
stiresi ve bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda énemli derecede negatif yonli bir iliski oldugunu
belirtmistir.

Isletme sermayesi finanslama stratejileriyle ilgili bir calismada Sekeroglu (2013) isletme sermayesi
finanslama stratejileriyle firmalarin ¢esitli karlilik oranlari arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Kok vd.
(2013) calisma sermayesi politikalarinin sektorlere gore farkliik gdésterme durumunu inceledikleri
calismada, sektorel veya makroekonomik dalgalanmalarin nakit doéniis siirelerinde etkisinin gecici
oldugunu, calisma sermayesi tutarinin belirli bir ortalama etrafinda doéndiigii ifade edilmistir. isletme
sermayesi ile sabit aktif arasindaki iliskiyi 6l¢cen bir calismada Celik ve Boyacioglu (2013), sirketlerin duran
varlik yatirimlarinin isletme sermayesine dnemli bir etkisi oldugu belirtilmistir. Sahin (2011) isletme
sermayesi politikalan ile finanslama stratejileri arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismada sirketlerin
muhafazakar bir calisma sermayesi politikasinin belirlemesinin daha faydali olacagi ifade edilmistir. Poyraz
(2012) isletme sermayesi finanslama stratejisini bankacilik sektdriinde uyguladig1 ¢calismada cari oran ile
karlilik oranlari arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Isletme sermayesi gereksinimlerini inceleyen bir calismada Dogan ve Elitas (2014) isletme sermayesi
unsurlari ile aktif karhilik orany, nakit akisi, nakit dongiisii arasinda pozitif yonlii ve isletme sermayesi ile
kaldirag orani ve firma biiyiikliigii arasinda ise negatif yonlii iliskinin oldugu tespit edilmistir. Aksoy (2013)
isletme sermayesi ihtiyacinin Prais-Winsten modeli ile tespit ettigi ¢alismada nakit déntisiim siiresi ile
firmanin biiyiikligi ve teknik likidite arasinda pozitif yonlii; 6zsermaye getiri oramn ile anlaml bir iliski
olmadigimi tespit etmistir. Iltas (2016) TCMB sektér bilancolarindan yararlanarak isletme sermayesi
ihtiyacin1 etkileyen faktorler lizerinde inceleme yapmustir. isletme sermayesi ihtiyacinin, uzun dénemde
nakit doniisiim stiresi ve aktif karlilik orani ile negatif yonde; kaldirag oran ve cari oran arasinda ise pozitif
yonde bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Appuhami (2008) isletme sermayesi ihtiyacinin, sermaye
harcamalarindan 6nemli derecede etkilendigini tespit etmistir. Apak vd. (2016) isletmelerin kisa ve uzun
vadeli banka kredilerinin isletme sermayesi, nakit dongiisii ve kisa vadeli yabanci kaynaklar tizerindeki
etkisinin incelemistir. Nakit varliklarin ve net ¢alisma sermayesinin uzun vadede banka kredisi tutarim
etkiledigi tespit edilmistir.

Kendirli ve Konak (2014) isletme sermayesinin performansini degerlendirdikleri calismada net nakit doniis
stiresi, alacak devir hiz1 ve aktif karhilik oraninin 6zsermaye karlilik orani ile %10 anlamlilik diizeyinde
negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir. Isletme sermayesinin sirketlerin performansi iizerine
etkisinin incelendigi baska bir ¢alismada Yamaltdinova (2018), stoklarin etkin yonetilmesinin firmanin
performansini olumlu yonde etkiledigini ifade etmistir. Firma performansimin isletme sermayesinin
iizerindeki etkisini 6lcen bir calismada Aygilin (2012) aktif karlilik oram ile alacaklarin ortalama tahsil
stiresi, stok devir siiresi ve bor¢larin 6denme stiresi arasinda ters yonde negatif bir iliski oldugunu ifade
etmistir. Demireli vd. (2014) isletme sermayesi ile sirketin performansi arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada, cari oran, kaldirag orani, donen varliklarin toplam aktife orani ile 6zsermaye karlhlik ve aktif
karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Mehrotra (2013) finansal tablo
verilerinden yararlanarak oran analizi yontemi ile ¢esitli sirketlerin isletme sermayelerinin etkinligini
incelemistir.

Isletme sermayesi unsurlariyla makroekonomik gostergeler arasinda iliskinin inceledigi bir calismada Akel
ve Iltas (2016) makroekonomik gostergelerin isletme sermayesi iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.
Celik vd. (2016) net calisma sermayesi ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi incelemistir. Net
calisma sermayesinin, faiz orani, déviz kuru ve enflasyondan etkilendigi ifade edilmistir. Mousavi ve Jari
(2012) isletme sermayesi yonetimi ile sirketin finansal performansi arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugunu tespit etmistir.

3. MATERYAL VE YONTEM

Uygulama Borsa Istanbul BIST 30 endeksinde islem goren sirketler iizerinde yapilmistir. BIST 30 endeksi
borsa degeri ve islem hacmi en yiiksek sirketlerden olusmaktadir. 2018 yilinda BIST 30 endeksinde yer alan
sirketler analize dahil edilmistir. BIST 30 endeksinde 2017 ve 6nceki yillarda goriilen degisimler dikkate
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alinmamistir. Calismanin ana kiitlesi 2018 yili itibariyle BIST 30 endeksinde yer alan 30 sirketten
olusmaktadir. Ancak 7 sirket (6 banak ve 1 yatirnm ortakligi sirketi) finans sektoriinde faaliyet
gosterdiklerinden uygulamaya dahil edilmemistir. Orneklemdeki sirketlerin listesi Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Orneklemdeki Sirketlerin Listesi
No | Sirketlerin Ad ve Ticaret Unvanlar:
Arcelik A. S.
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A. S.
BIM Birlesik Magazalar A. S.
Dogan Sirketler Grubu Holding A. S.
ENERJISA Enerji A. S.
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T. A. S.
Ford Otomotiv Sanayi A. S.
Hac1 Omer Sabanci Holding A. S.
9 | Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A. S.
10 | Ko¢c Holding A. S.
11 | Koza Altin Isletmeleri A. S.
12 | Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A. §.
13 | Pegasus Hava Tasimaciligi A. S.
14 | PETKIM Petrokimya Holding A. S.
15 | Soda Sanayi A. S.
16 | Tav Havalimanlar1 Holding A. S.
17 | Tekfen Holding A.S.
18 | TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi A. S.
19 | Tiirkcell fletisim Hizmetleri A. S.
20 | Tirkiye Petrol Rafineleri A. S.
21 | Tirk Hava Yollar1 A. S.
22 | Tirk Telekomiinikasyon A. S.
23 | Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A. S.

QIO U |[W|N |-

Uygulamada veri setinin tespitinde bir sinirin belirlenmesi gerekmektedir. 2018 yil1 baz alindigindan, 2018
yilinda BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin son bes yillik verileri calismada kullanilmistir. 2018 yilindan
once endeksteki degisiklikler dikkate alinmamustir. Ciinkd her yil endeks giincellendiginden sirketlerin
verileri farkliik gosterebilmektedir. Bu durumda son bes yilda endeks kapsaminda stireklilik arz eden
sirketlerin analize dahil edilmesi drneklemdeki sirket sayisini olumsuz yonde etkileyeceginden, 2018
yilinda endekste yer alan sirketlerin ge¢cmis 5 yillik verileri ¢alisma kullanilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Listesi

Degiskenler Kisaltma | Nitelik | Frekans Kaynak

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi nisdh Bagimli Yillik Finansal Tablolar
Cari Oran cari Bagimsiz | Yillik Finansal Tablolar
Asit Test Orani asit Bagimsiz | Yillik Finansal Tablolar
Nakit Oran nakit Bagimsiz | Yillik Finansal Tablolar
Net Isletme Sermayesi nisl Bagimsiz | Yillik Finansal Tablolar
Hasilat hasilat | Bagimsiz | Yillik Finansal Tablolar
Net Isletme Sermayesinin isareti nis Bagimsiz | Yillik Finansal Tablolar

Modelde yer alan degiskenlerin frekans diizeyleri yilliktir. Veriler, sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢cmis
yilik konsolide finansal tablolarindan elde edilmistir. Bazi degiskenler ise finansal tablo verilerinden
yararlanarak hesaplanmistir. Literatiirde isletme veya calisma sermayesinin karlilik ve finanslama stratejisi
iizerine etkisi ile ilgili bircok calisma yapilmistir. Bu calismada onlardan farkl olarak net isletme sermayesi
kullanilmistir. Net isletme sermayesi 6rneklemdeki sirketlerde oldukca farklilik gostermektedir. Bu
nedenle net isletme sermayesinin logaritmasi alinmistir. Net isletme sermayesinin devir hizinin likidite
iizerine etkisini degerlendirmek icin bagimsiz degiskenlerde likidite oranlar1 kullanilmistir. Ayrica net
isletme sermayesinin negatif veya pozitif olmasinin likidite iizerine etkisini test etmek icin “0” veya “1”
degerlerinden olusan bir bagimsiz degisken kullanilmistir. Satislar ile likidite diizeyi arasinda iliskinin
yuksek olmasi beklendiginden modelde ayrica hasilat degiskeni de ilave edilmistir. Hasilat degiskeninin de
logaritmasi alinmistir. Net isletme sermayesi devir hizi ise hasilatin, net isletme sermayesine boliinmesiyle
hesaplamistir. Béylece oranin daha anlamli degerler alacagi diisiiniilmektedir. Calismanin modeli asagida
verilmistir:

Ynisdh = ﬁlXcari + .BZXasit + ﬂ3Xnakit + .84Xnisl + ﬂSXhasilat + ﬁéXnis +u
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23 sirketin 5 yillik verileri kullanilacagindan, uygulamada zaman serisi analizinin yapilmasi miimkin
degildir. Bu nedenle yatay ve dikey kesitin bir arada kullanildig1 panel veri analiz yonteminin kullanilmasi
gerekmektedir. Panel veri analizinde en kiigiik kareler yonteminin sikca kullanildigi goériilmektedir.
Uygulamada ver setindeki zaman serisinin az olmasindan dolay1 degiskenler arasinda birim kok testi
yapilamamistir. Ciinkii STATA 15 paket programi birim kok testinde, yeterli diizeyde veri olmadigindan
hata vermistir. Panel veride, Rassal Etkiler veya Sabit Etkiler yontemlerinden hangisi ile analizin
yapilacagina Hausman testi yapilarak karar verilmektedir. Hausman testi sonucuna gére STATA 15 paket
programi kullanilarak Panel veri analizi yapilmistir.

4. BULGULAR

Bu kisimda ilk olarak degiskenlerin tanimlayici istatistiki sonugclarina yer verilmistir. Ardindan modeldeki
degiskenlerin korelasyon iliskisi test edilmistir. Panel veri analizinde hangi yontemin kullanilacagina karar
vermek icin Hausman Testi yapilmistir. Son kisimda ise analiz sonuglarina yer verilmistir.

4.1. Tammlayia istatistikler

Modelin tanimlayici istatistik sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. Baz1 sirketlerin ¢alisma yapildig1 esnada
2018 y1li finansal tablolarina ulasilamadigindan (yayin asamasinda olduklarindan) 2018 yili verileri analize
dahil edilmemistir. Bu nedenle 115 gozlem degeri yerine 109 gozlem degeri ile analiz yapilmistir.

Tablo 3: Tanimlayic Istatistik Sonuclari

Degiskenler Gozlem Sayis1 | Ortalama | StandartSapma | Minimum | Maksimum
nisdh 109 1,1264 0,1385 0,8579 1,7116
cari 109 2,2073 2,7361 0,18 17,4
asit 109 1,8551 2,4369 0,17 14,78
nakit 109 1,2253 2,4156 0,02 14,34
netisl 109 6,5467 1,0601 4,1342 9,2698
hasilat 109 7,2931 0,9877 5,9201 9,9189
nis 109 0,7431 0,4389 0 1

Tanmimlayic istatistik sonuglari incelendiginde net isletme sermayesi devir hizinin 0,85 ile 1,71 arasinda
degistigi goriilmektedir. Net isletme sermayesi ve hasilat degiskenlerinin logaritmasi alindigindan, net
isletme sermayesi devir hiz1 yiliksek cikmamistir. Cari oran 0,18 ile 17,4 arasinda degisim gosterdigi
goriilmektedir. Asit test orani 0,17 ile 14,78 arasinda ve nakit oran ise 0,02 ile 14,34 arasinda deger
almaktadir. Degisim araliginin yiiksek olmasindan dolay1 sirketlerin likidite yapilarinda 6nemli farkliliklar
olabilecegi diistiniilmektedir. Net isletme sermayesinin negatif veya pozitifligi ifade eden nis degiskeninin
ortalamasi %74’diir. Dolayisiyla sirketlerin %26’lik kisminin net isletme sermayesi negatiftir. Net isletme
sermayesinin negatif olmasi pek beklenen bir durum degildir. S6z konusu sirketlerin finansal yapilarinda
bir problem oldugunu disiindiirmektedir. Ciinkii net isletme sermayesinin negatif olmasi kisa vadeli
borglarla duran varliklarin finanse edildigini géstermektedir.

4.2. Korelasyon Testi Sonuclar1

Modeldeki degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini tespiti i¢in korelasyon testi yapilmistir.
Korelasyon testinin yiiksek olmasi modelde oto korelasyona neden olabilmektedir. Korelasyon testi
sonuglari Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Testi Sonugclar1

nisdh cari asit nakit netis hasilat nis
nisdh 1
cari -0,3799 1
asit -0,3793 | 0,9948 1
nakit -0,3441 0,9836 0,9874 1
netis -0,5608 -0,0805 -0,0834 -0,0816 1
hasilat 0,1486 -0,3888 -0,3934 -0,3679 0,7229 1
nis -0,2846 0,3181 0,2992 0,2516 0,1628 0,0241 1

Korelasyon testi sonuglar1 incelendiginde modeldeki bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon iligkisinin yiliksek olmadig1 goriilmektedir. En diisiik ilgilesim, net isletme sermayesi devir hiz1
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(nisdh) ile hasilat arasinda oldugu goriilmektedir. En yliksek korelasyon katsayisi net isletme sermayesi
devir hizi ile net isletme sermayesi arasinda negatif yonde %56 oranindadir. Net isletme sermayesinin yont
ile net isletme sermayesi arasinda ise pozitif yonde %16 oraninda korelasyon vardir.

4.3. Hausman Testi Sonucu

Panel veri analizinde Rassal Etkiler veya Sabit Etkiler yontemlerinden hangisiyle analizin yapilacagina karar
vermek icin Hausman Testi yapilmaktadir. Hausman Testi sonuclari Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuclari

Katsayilar (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fe (b) re (B) Fark S.E.

Cari 0,0040 0,0013 0,0029 0,0082

Asit 0,0090 0,0025 0,0064 0,0099

Nakit -0,0124 -0,0040 -0,0083 .

netisl -0,2158 -0,1933 -0,0225 0,0035
hasilat 0,1725 0,1699 0,0025 0,0126

nis -0,0207 -0,0270 0,0062 0,0026
Prob>chi2 =0,0000

Hausman testi sonuglari incelendiginde Prob degerinin 0,005’den kiiciik olmasi sabit etkiler yontemiyle
analizin yapilmasi gerektigini gostermektedir.

4.4. Panel Veri Analiz Sonucu

Calismada BIST 30 endeksinde yer alan 23 sirketin 2014-2018 doénemi verilerinden olusan bir model
gelistirilmistir. Bazi sirketlerin 2018 yili verisi eksik oldugundan 109 veri setinden olusan bir model ile
panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonuglari Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Panel Veri Sabit Etkiler Modeli Sonuglar1

R%: 0,9532

Gozlem Sayisi: 109 f(6,80): 271,39

Sirket Sayisi: 23 Prob >F 0,0000

nisdh Katsay1 Standart Hata t P>t
cari 0,0043 0,0142 0,30 0,764
asit 0,0090 0,0169 0,53 0,595
nakit 0,0124 0,0059 -2,10 0,039
netisl -0,2158 0,0059 -36,08 0,000
hasilat 0,1725 0,0140 12,30 0,000
nis -0,0207 0,0078 -2,66 0,009
c 1,2855 0,0932 13,79 0,000
sigma_u 0,039

sigma_e 0,016

rho 0,850

Modelin agiklama giiciinii gosteren R? degeri %95 olup modelin agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Cari oran ve asit test orani modelde anlamsiz ¢cikmistir. Aydogmus ve Vurur (2017), Cakir
ve Kiiciikkaplan (2012), Akoto vd. (2013), Poyraz (2012), iltas (2016) ve Demireli vd. (2014), cari oranin
modellerinde pozitif veya negatif yonde anlamh ¢iktigini ifade etmislerdir. Oysaki calismada cari oran
anlamsiz ¢ikmistir. Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) tarafindan yapilan ¢alismada asit test oraninin isletmenin
karlihigini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Analiz sonucunda asit test orani anlamsiz ¢ikmistir.
Ebenezur ve Asiedu (2013) nakit oranin isletmelerin karhiliklarin1 pozitif yonde etkilediklerini ifade
etmistir. Calismada nakit oran ile net ¢alisma sermayesi devir hizi arasinda negatif yonlii %1 iliski tespit
edilmistir. Nakit oran %1 arttiginda, net isletme sermayesi devir hizi %1 oraninda artmaktadir. Nakit
varliklardaki artisin, net isletme sermayesini artirmasi beklenmektedir. Nakit varliklar, kisa vadeli yabanci
kaynaklariyla disinda herhangi bir kaynak veya varlik ile artirildiginda net isletme sermayesi devir hiz1
artmaktadir. Net isletme sermayesi devir hizi ile net isletme sermayesi arasinda %21 oraninda negatif yonli
bir iligki vardir. Net isletme sermayesinin artmasi devir hizini diistirmektedir. Clinkii net isletme sermayesi,
satislardaki artistan daha yliksek oranda artmis olabilir. Bu durumda sirketin net isletme sermayesi
satislardan daha fazla arttigindan oran diismektedir. Net isletme sermayesi ile hasilat arasinda pozitif yonde
%17 oraninda bir iliski oldugu tespit edilmistir. Satislar %1 arttikca net isletme sermayesi devir hiz1 %17
oraninda artmaktadir. Net isletme sermayesinin negatif veya pozitif olmasinin net isletme sermayesi devir
hizi ile aralarinda bir iliski olup olmadigini incelemek i¢in nis degiskeni modele dahil edilmistir. Net isletme
sermayesi devir hizi ile nis degiskeni arasinda %2 negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Net isletme
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sermayesi negatif veya pozitif oldugunda net isletme sermayesi devir hiz1 artmakta veya azalmaktadir. Bu
durumda net isletme sermayesi devir hizi, net isletme sermayesinin negatif olmasindan pozitif yonde
etkilenmektedir. Ornegin net isletme sermayesinin negatif oldugu sirketler incelendiginde, sirketlerin kisa
vadeli yabanci kaynaklariyla dénen varliklarindan ¢ok fazla oldugu gériilmektedir. Bu durumda net isletme
sermayesinin negatif olmasi, net isletme sermayesi devir hizinin yiiksek hesaplanmasina neden
olabilmektedir. Dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki aralik azaldiginda net isletme
sermayesinin tutari diismektedir.

SONUC

Net isletme sermayesi sirketlerin giinliik hayatlarinda en ¢ok kullandiklar1 varlilar olup isletmenin likidite
diizeyini dogrudan etkilemektedir. Net isletme sermayesi, uzun vadeli finansman kaynaklariyla finanse
edilmektedir. Bu nedenle net isletme sermayesinin verimli kullanilmasi gerekmektedir. Ayrica net isletme
sermayesi likidite ile yakindan iliskilidir. Net isletme sermayesinin likidite diizeyi yiiksek varliklardan
olusmas isletmelerin likiditesini giiclendirmektedir. Bu calismada sirketlerin giinliik islerinde siirekli
kullandiklari isletme sermayesi ile likidite arasindaki iliski incelenmistir.

Aydogmus ve Vurur (2017), Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), Akoto vd. (2013), Poyraz (2012), iltas (2016) ve
Demireli vd. (2014), cari oran ile sirketlerin karlilig1 arasinda anlaml bir iliski bulmustur. Calismanin
sonucunda ise cari oran modelde anlamsiz ¢ikmistir. Cakir ve Kiiglikkaplan (2012) tarafindan yapilan
calismada asit test oraninin isletmenin karliligini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak ¢calismada
asit test orani anlamsiz ¢ikmistir. Ebenezur ve Asiedu (2013) nakit oranin isletmelerin karliliklarini pozitif
yonde etkilediklerini ifade etmistir. Analiz sonucu literatiire benzer bir sekilde nakit oran ile net ¢alisma
sermayesi devir hiz1 arasinda negatif yonde %1’lik bir iligki tespit edilmistir. Net isletme sermayesi devir
hiz1 ile net isletme sermayesi arasinda %21 oraninda negatif yonlii bir iliski vardir. Net isletme
sermayesinin artmasi devir hizin1 diistirmektedir. Clinkii net isletme sermayesi, satislardaki artistan daha
yuksek oranda artmis olabilir. Net isletme sermayesi ile hasilat arasinda pozitif yéonde %17 oraninda bir
iliski vardir. Satislar %1 arttikca net isletme sermayesi devir hiz1 %17 oraninda artmaktadir. Net isletme
sermayesi devir hiz1 ile nis degiskeni arasinda %2 negatif yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Analiz
sonuclar birlikte degerlendirildiginde likidite giiciiniin 6l¢iildiigii cari oran ve asit test orani analizde
anlamsiz ¢ikmis nakit oran ise anlaml cikmistir. Net isletme sermayesi devir hizi ile net isletme sermayesi,
hasilat ve net isletme sermayesinin pozitif veya negatif yonlii olmasi arasinda istatistiksel bir anlamlilik
vardir.

Literatiirde yapilan bircok c¢alismada calisma sermayesi ile karlilik, finanslama stratejileri ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi gériilmektedir. Bu calismada onlardan farkh
olarak net isletme sermayesi ile likidite arasindaki iliski incelenmistir. Literatiirde net isletme sermayesinin
uzun vadeli finansman kaynaklariyla arasindaki iligki ve net isletme sermayesi unsuru olan likidite ile hisse
senetlerinin likiditesi arasindaki iliskinin arastirilmasinin literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.
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