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Ozet

Bu calismanin amaci, son dokuz vyilda (2000-2008) IMKB’de imalat sektériindeki
isletmelerde isletme sermayesi yodnetimi ve karlilk arasindaki iliskiyi incelemektir.
Isletme sermayesi ydnetimi finansal yénetim kararlari icinde énemli bir yere sahiptir.
Firmalarin uzun slirede Kkesintisiz bir bicimde faaliyetini slirme vyetenedi isletme
sermayesine yapacagl yatirimlara baglidir. Firma igin isletme sermayesinin optimum
dizeyi ise karliik ve likidite arasinda bir dengeleme yaparak saglanabilmektedir. Zira
isletme sermayesinin atil kalmasi karliigin azalmasina yol acarken, isletme sermayesi
acigi da isletmenin borglarini 6deyememe riskini ortaya koyar. Calismada, isletme
sermayesi ydnetimi nakit déngisi ile dlglilmuistir. Isletme karliidi ise aktif karliidi ile
Olcilmustir. Yapilan regresyon analizleri sonucunda isletme sermayesi yodnetimi ile
karllik arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Calismada ayrica tek yonli
varyans ile imalat sektorleri arasinda nakit déngusinin farklilik gosterdigi belirlenmistir.

Anahtar Sézciikler: Isletme Sermayesi, Karlilik, Imalat Sektérii

An application to measure impact of working capital management on
profitability in firms in manufacture sector quoted on ISE

Abstract

The purpose of this study is to investigate the relationship between working capital
management and firm profitability of corporations in manufacture sector which are listed
in Istanbul Stock Exchange for the period of 2000-2008. Working capital management is
important part in firm financial management decision. The ability of the firm to
continuously operate in longer period depends on how they deal with investment in
working capital management. The optimal of working capital management could be
achieved by firms that manage the trade off between profitability and liquidity. It has
been seen that if a company has got over working capital, company profitability
decreases or if a company has got less working capital, because of a greater risk,
company can't pay its debts. In order to analyze the effects of working capital
management on the firm’s profitability, (net profit)/total asset (ROA) as measure of
profitability was used as the dependent variable. With regards to the independent
variables, working capital management was measured by cash conversion cycle (CCC).
Regression analysis provides a negative relationship between working capital
management and firm profitability. Apart from these, ANOVA analysis indicated that
there is statistically a significant difference between the CCC and subsectors of the
manufacturing sector.
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1. Giris

Isletme sermayesi yonetimi finansal yoénetim kararlar iginde énemli bir yere sahiptir.
Firmalarin uzun slirede kesintisiz bir bicimde faaliyetini sirme vyetenegi isletme
sermayesine yapacadl yatirimlarina bagh olacaktir. Firma icin isletme sermayesinin
optimum dlzeyi ise karhlik ve likidite arasinda bir dengeleme vyaparak
saglanabilmektedir. Zira isletme sermayesinin atil kalmasi karlihgin azalmasina vyol
acarken, isletme sermayesi acigi da isletmenin borglarini 6deyememe riskini ortaya
koyar. Isletme sermayesinin bu énemine ragmen, isletme finansmani ile ilgili calismalar
geleneksel olarak daha cok sermaye biitcelemesi, sermaye yapisi, kar pay! politikalan ve
sirket dederlemesi gibi uzun vadeli finansal kararlari igeren konular Uzerinde
yogunlasmaktadir. Oysa isletme sermayesinin detayli bir sekilde analiz edilmesi
gerekmektedir.

Bu calismanin amaci son dokuz yilda IMKB’de imalat sektériindeki isletmelerde isletme
sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla arastirmada ilk
olarak isletme sermayesi yonetimi ve karlilikla ilgili genel bilgiler verilmistir. Daha sonra
konu ile ilgili olarak uluslararasi ve ulusal diizeyde yapilmis olan galismalardan elde edilen
sonuglara yer verilmistir. Teorik bilgilerden sonra arastirmada kullanilan istatistik
modeller tanitilmis ve analizlerden elde edilen sonuclarla ilgili olarak dederlendirmeler
yapilmistir.

2. Isletme Sermayesi Yonetimi ve Karlilik

Genel olarak isletme veya calisma sermayesi kavrami, isletmenin cari varliklarindan kasa,
menkul kiymetler, ticari alacaklar ve stoklara yapilan yatinmlarn ifade etmektedir.
Bununla birlikte isletme sermayesi yonetim amaclan bakimindan daha acgiklayic kavram
olarak cari varliklardan, kisa vadeli ticari borglari ve diger kisa vadeli yukumliltkleri
kapsayan cari borglarin gikartilmasini ifade eden net cgalisma sermayesi olarak da
degerlendirilebilmektedir. Net isletme sermayesindeki yatirimlar bir yildan daha kisa bir
zaman araliginda isletmenin faaliyet doéngust ile elde edilecek sermaye olarak
dederlendirilebilir. Dolayisiyla net isletme sermayesi, faaliyetlerle ilgili ortaya cikacak
nakit talepleri karsilamak icin likidite potansiyelini temsil eder [1].

Firmanin kisa dénem finansmani kisa ddénem faaliyetleri ile ilgilidir. Normal imalat
firmasinin kisa dénem faaliyetleri bir dizi olay ve kararlardan olusmaktadir. S6z konusu
olaylar ve kararlar Tablo 1’de gorildiga gibi su sekilde ifade edilmistir [2].

Tablo 1 Bir imalat Firmasinin Kisa Dénem Faaliyetleri

Olaylar Kararlar

. Ham Madde Satin Alma . Siparis Edilecek Stok Miktari Ne Kadardir?

. Satin Almalar icin Nakit Odeme . Borc Alarak mi veya Nakit Odeme ile mi?

. Uriinii Satmak . Msterilere Pesin veya Kredili Satis mi Teklif Edilecek?

N(hWIN|—=

1

2 o T o

3. Urdnd Imal Etmek . Hangi Uretim Teknolojisi Secilecektir?
4

5

. Alacagi Toplamak . Alacak Nasil Tahsil Edilecektir?

Tablo 1’de goérialdigla gibi isletme sermayesi yonetiminin 6nemi, firmanin faaliyetini
slirdirebilmesi igin karsi karsiya kaldigi olaylar ve vermesi gereken kararlar goéz 6niine
alindiginda net bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir.

Isletme sermayesi, firmanin tam kapasite ile calisabilmesi, Gretimi kesintisiz
strdirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, yuUktmliliklerini karsilayamama (likidite)
riskini azaltmasi, kredi dederliligini artirmasi, olagantstli durumlarda zor durumlara
distlmemesi, faaliyetini karli ve verimli bir sekilde yUritebilmesi agilarindan biylik énem
tasimaktadir [3].
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Isletme sermayesinin karlilik diizeyi ile iliskilendirildiginde egder isletme daha yiiksek
karlar veya zararlar gbdze alarak daha blyldk risk alirsa satislaniyla iliskili isletme
sermayesi buyukliguni azaltacadi; eder isletme likiditesini artirmak isterse isletme
sermayesini artiracagi belirtilmistir. Bu politikanin satis hacmini azaltabilecedi ve
dolayisiyla karlihgi da dusurebilecedi vurgulanmistir. Dolayisiyla bir isletme karlhlik ve
likidite arasinda tercihte bulunarak isletme sermayesinin gerekliligi hakkinda karar
vermelidir. Zira isletme sermayesinin atil kalmasi karlihgin azalmasina yol acarken,
isletme sermayesi acigi da isletmenin borglarini 6deyememe riskini ortaya koyar [4, 5].

Isletme sermayesine (doner varliklara) yatinmin bir maliyeti vardir. Geredinden fazla
isletme sermayesi, yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa faiz 6demeleri dolayisiyla faiz
giderleri artacaktir. Eder fazlahk 6z kaynaklarla finanse ediliyorsa alternatif kullanim
alanlarindan en uygununda elde edilebilecek olan gelirden yoksun kalinarak bir firsat
maliyeti ortaya cgikmaktadir. Dolayisiyla, finansman sekli ne olursa olsun, asin tutarda
isletme sermayesi, karlih§i olumsuz ydnde etkileyecektir. isletme sermayesi tutarinin
yetersiz olmasi isletmenin mevcut kapasitesini tam anlamiyla kullanamamasi, disik
kapasite kullanim oraniyla galismasi anlamina gelecektir. Bu durumda sabit giderlerden
Uretim birimi basina disen maliyet payl ylkselecek ve Urin daha pahaliya mal
edilecektir. Satis fiyati sabit kabul edildiginde, s6z konusu isletmenin kar marij
dlisecektir. Toplam satis miktari da planlanandan az olacadi icin mutlak deder olarak
toplam kar tutari da azalacaktir [6].

Isletme sermayesi yénetimi, isletmelerin risk ve karliik dengesini O6nemli dlazeyde
etkilemesi nedeniyle bu calismada IMKB’deki imalat sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin karlihgi Gzerindeki etkisi incelenmistir.

3. Literatiir

Normal bir finansal yodnetici yaklasik olarak zamaninin %60inI isletme sermayesi
yonetimine ayirmakta ve isletme sermayesi toplam varliklarin 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Isletme sermayesinin bu énemine ragmen, isletme finansmani ile ilgili
calismalar geleneksel olarak daha cok sermaye bilitcelemesi, sermaye yapisi, kar payi
politikalari ve sirket dederlemesi gibi uzun vadeli finansal kararlar igeren konular
Gzerinde yogunlasmaktadir. Oysa isletme sermayesinin detayl bir sekilde analiz edilmesi
gerekmektedir [7, 8].

Isletme sermayesi ydnetimi isletmelerin karlilik ve risklerini etkilemesi nedeniyle énemli
bir kavram olup karhiligi arttirici yondeki tercihler riskleri arttinrken tam tersi yondeki
kararlar ise karlihdi ve riski azalttigindan bu alandaki yatirimlar karlihk ve risk arasinda
bir tercihte bulunulmasini gerekli kilmaktadir. Isletme sermayesi ydnetiminin karlilikla
olan iliskisini 6lgmek amaciyla yapilan galismalarin genel olarak optimum stok y6netimi,
optimum ticari alacaklar yonetimi ve nakit donglst Uzerinde yodunlastigi ve bu
calismalardan nakit déngusu ile karlilk arasinda gigclu iliskiler oldugu yoniinde sonuglara
ulasildigi belirtilmistir [9]. Isletme sermayesi yénetimi ile isletme karlihgi arasinda negatif
iliski bulan cok sayida calisma mevcuttur. Bu calismalardan ulasabildiklerimizi su sekilde
O0zetlemek mumkuindar.

Belgika’nin finansal olmayan sirketlerin isletme sermayesi yodnetimi (nakit doéngisi
bilesenleri”) ile sirket karlili§i arasindaki iliskisini 8lgmek amaciyla 1992-1996 dénemi igin
yapilan arastirma sonucunda sirketlerin ticari alacak tahsil siliresini ve stok tiketim
sliresini azaltarak karlihdini artirdigi ve daha az karh isletmelerin 6demelerini uzun

* Nakit Déngiisii: ATS+SDS-BOV. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi: 365x (Kisa Vadeli Ticari
Alacaklar/ Net Satiglar). Stok tiketim (Devir) Siresi: 365x (Stoklar/ Satislarin Maliyeti). Borglarin
Ortalama Vadesi : 365x (Kisa Vadeli Ticari Borglar/ Satislarin Maliyeti)
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vadeye vyaydiklan belirlenmistir [10]. Hindistan’daki 14 hastane isletmesi U(zerinde
yapilan ve bagimh degiskenin aktif karliligi; bagimsiz degiskenlerin ise likidite, etkinlik,
blylklik ve kaldirag gibi oranlari iceren gesitli oranlarin kullanildi§i calismada genel
olarak bagiml ve bagimsiz degiskenler arasinda negatif iliski elde edilmistir [11].

Malezya’daki alti farkl sektdérde 1996-2000 déneminde 1628 sirket icin isletme sermayesi
yonetimi (nakit dénglist bilesenleri) ile sirket karliigi arasindaki iliskiyi 6lcmek amaciyla
bagimli degiskenin [(faaliyet geliri+amortisman)/toplam aktifler] ile 6lclldigi arastirma
sonucunda karlilik ile bagimsiz dedisken olan nakit dénglsl arasinda glgll ve istatistik
olarak anlaml bir negatif iliski oldugu belirlenmistir [12].

Ganesan 2007'de ABD’deki firmalar Uzerine SEC*in siniflandirdidi SIC™ kodlarina gére
iletisim sektériinde yer alan 349 firma Uzerinde 2001-2007 donemi igin yilhk finansal
tablolardan yararlanarak yaptigi arastirmada nakit dongisi ile firma karliigi arasinda
negatif bir iliski oldugu ancak bu iliskinin istatistik olarak anlamh olmadidi sonucuna
ulasmistir [13]. Vishnani ve Shah’in, 2007'de Hindistan’da tuketici elektronik
sektorindeki firmalar UGzerinde gerceklestirdikleri arastirmada karlilikla likidite arasinda
firmalarin bircogunda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir [14]. Greg ve krueger,
2005 yilinda 1996-2000 déneminde 1000 firmanin yer aldigi cesitli sektérlerdeki CFO
dergisinin (by using the CFO magazine’s survey) yillik isletme sermayesi arastirmasi
kullanillarak yaptiklar arastirmada isletme sermayesi bakimindan sektérler arasinda
istatistik olarak anlamli farkliliklar oldugunu belirlemislerdir [15].

Tarkiye'de isletme sermayesi yonetiminin firma karhligi Gzerindeki etkisini imalat
sektoriindeki isletmelerde inceleyen iki adet galismanin her ikisinde de bagimli dedisken
olarak firma karhligi kullanilmis ve bagimsiz degisken olarak ta nakit dénglisi bilesenleri,
net satislardaki bliyiime orani, kaldirag orani, toplam aktif dederleri kabul edilmistir.
Ayrica galismalarda bir birinden farkli olarak bagimsiz dedisken olarak Gayri Safi Milli
Haslla (GSMH)’'daki degisim ve finansal duran varliklarin toplam varliklara orani
gostergeleri kullanilmistir. Her iki calismada da regresyon analizi yapilmistir. Bu
calismalardan birincisinde IMKB’deki sirketler (izerinde yalnizca metal esya, makine ve
gerec yapim alt sektorini kapsayan 2002-2006 donemi incelenirken; digerinde ise
(AGSMH’ | bagimsiz dedisken kabul eden) merkez bankasi tarafindan alt sektérlere
ayrilan imalat sektériindeki yer alan firmalarin ortalama verileriyle 1996- 2006 dénemi
incelenmistir. IMKB’ de yapilan calismada alacak tahsil siresi ile firma blytkliginin
karlihdi pozitif yonde; stok tutma siresi ile borglanmanin karlihdi negatif yonde etkiledigi
belirtilmistir. Merkez bankasi verileriyle yapilan calismada nakit déngisi bilesenleri ile
isletme karlihgi arasinda anlamli negatif bir iliski elde edilirken nakit dénglsi igin ayni
anlamli sonuglarin elde edilemedigi belirtilmistir [16, 6].

Turkiye'de bu alanda yapilan dider bir calismalardan elde edilen sonuclar su sekildedir;
Uyar, IMKB iretim ve ticaret sirketlerinin nakit dénitsim sirelerini 2007 yili icin
incelemistir. Calismada buyuklik ve karhlik ile nakit dénlsim suresinin korelasyonunun
negatif oldugu vurgulanmis ve sektérlerin nakit doénglsi slrelerini karsilastirmak
amaciyla yapilan Tek Yoénld Varyans Analizi (TEYVA) ile bazi sektérler arasinda nakit
déngisiiniin anlaml diizeyde farklihk gésterdigi belirtilmistir [17]. Oztiirk ve Demirgiines,
isletme sermayesi gereksinimini etkileyen dediskenlerin tespit edilmesi amaciyla,
IMKB’de islem géren ve Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim sektériinde faaliyet gésteren
firmalarin 2002-2006 dénemine ait yilhik finansal verilerini kullanarak, butlnlesik
(pooled) regresyon modeli gergcevesinde incelemislerdir. Calismada, belirtilen dénem ve
model kapsaminda, kaldirag oraninin, aktif karliidinin ve blylmenin isletme sermayesi
gereksinimini istatistiksel olarak anlamli bir bicimde etkiledigi ifade edilmistir [18].

? Securities and Exchange Commission
Standard Industry Classification
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Incelenen calismalarda isletme sermayesi ile karlilik arasinda negatif veya pozitif yonla
bir iliski oldugu yoéninde net bir bicimde ifade edilemezken genel olarak bu iliskinin
negatif yonde olmasinin beklendigi sdylenebilir.

4.Veri ve Metodoloji

IMKB'de imalat sektériindeki isletmelerde isletme sermayesi ydnetiminin karlilik
Uzerindeki etkisini 6lcmek amaciyla 2000-2008 yillari arasinda imalat sektérindn tim alt
sektorlerinde® yer alan ve dokuz yil boyunca sirekli olarak faaliyet gosteren 127 firma
analize dahil edilmistir. Analizde firmalarnin yilhk verileri esas alinmistir. Veriler,
http://www.imkb.gov.tr/’den elde edilmistir [19]. Bu veriler, SPSS 11.5 windows igin
istatistik paket programi ile analiz edilmistir.

4.1. Bagimh degisken

Arastirma kapsaminda incelenen calismalar dogrultusunda calismada isletme sermayesi
yOnetiminin sirketlerin karhliklar Gzerindeki etkisini 6lcmek amaciyla bagimli degisken
olarak net karin toplam aktiflere orani (AK) kullanilmistir. Bu oran su sekilde formile
edilerek hesaplanmistir; AK = Net Kar / Toplam Aktif.

4.2. Bagimsiz degiskenler

Isletme sermayesi, dénen varliklar ve kisa vadeli borglar ile ifade edilmektedir. Sirketler
icin bu iki grup dederin nakte (paraya) doénusUminit igeren nakit déngisi ve bu
donglnin bilesenleri, bagimsiz degisken olarak kullaniimistir. Calismada isletme sermaye
ile ilgili olarak kullanilan bagimsiz dediskenler sunlardir: alacaklarin ortalama tahsil siresi
(ATS), Stok devir (tutma) slresi (STS) ve Nakit dongisi (ND)'dir. Bu dediskenler
asadida gibi formile edilerek hesaplanmistir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi: 365x (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar/ Net Satislar)
Stok Tutma (Devir) Siiresi: 365x (Stoklar/Satislarin Maliyeti)
Nakit Déngiisii: ATS+STS-BOV”

Calismada kullanilan diger bagimsiz degiskenler, karliikla muhtemel iliskisi olan Aktif
BlyUkliglu (AKTIF), satislardaki degisimi gdsteren Biiyiime Orani ve Kaldirag Orani’dir.
Bu deder ve oranlar asadida gosterildigi sekilde formUle edilerek hesaplanmistir.

Aktif Blylkligi = Toplam Aktif

Blylime Orani: (Net Satislar; - Net Satislar: -1) / Net Satislar; -1

Kaldira¢ Orani: Oz Varlik / Toplam Pasif

Calismada bir adet bagimli ve alti adet bagimsiz dedisken olmak lzere toplam yedi adet
degisken kullaniimistir.

4.3. Modeller

4.3.1. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Galismada bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler dogrusal regresyon analizi
ile ortaya konulmustur. Modelde yer alan dediskenlerin dederleri firmalarin dokuz yilhk

* Bu sektorler, Gida, Dokuma, Kagit Uriinleri, Kimya, Tas ve Toprak, Metal Ana Sanayi, Metal Esya ve Diger imalat Sanayi
olmak lizere sekiz alt sektorddr.
* Borglarin Ortalama Vadesi : 365x (Kisa Vadeli Ticari Borglar/ Satislarin Maliyeti)
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ortalama dederleridir. Ayrica s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiler yillik olarak da
analiz edilmistir. Model ve modelde yer alan degiskenler asagida gortldiga gibidir.

AK,= a + B, ATS,+ 8 ,STS, + 3 ;ND,+ 8 ,AKTIF,+ B ;SBO,+ B ,KALD, + ¢

AKj = i firmasinin aktif karhligi

ATSi = i firmasinin alacak tahsil stresi

STSi = i firmasinin stok tutma suresi

NDj = i firmasinin nakit dénguisl

AKTIFi = i firmasinin taplam aktifleri

SBOJ = i firmasinin satislarinin blylime orani
KALD/ = i firmasinin kaldirag orani

Bi = i firmasinin tahmin edilen beta katsayilar
Ei = hata terimidir

4.3.2. Tek YOnlii Varyans Analizi (TEYVA)

TEYVA ile calismada sektorlere gore nakit dongusunin farkhlik gosterip gostermedigi test
edilmistir. Burada faktor olan dedisken (gruplar) imalat sektoriinin alt sektori olan gida,
dokuma, kadit Granleri, kimya, tas ve toprak, metal ana sanayi, metal esya ve diger
imalat sanayidir. Gruplara gore ortalamasinin farklihdi test edilen degisken bu sektoérlerde
yer alan firmalarin 2000-2008 dénemindeki dokuz yillik ortalama nakit déngdleri ve yillik
nakit dénguleridir.

4.3.2.1. Arastirmanin Hipotezleri

1. Firmalarin nakit déngileri ile icinde faaliyet gosterdikleri sektdrler arasindaki
iliski anlamlidir. Arastirmada bdyle bir iliski dogrulandigi takdirde IMKB’deki imalat
sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin bulunduklar sektoérle nakit déngisi
streleri arasinda bir iliski oldugu belirlenmis olacaktir.

4.4. Calismadan Elde Edilen Bulgularin Analizi

Calismada bagimh ve bagimsiz dediskenler arasindaki iliskilerin analiz edildigi dogrusal
regresyon modelinden elde edilen sonuclar ile TEYVA ile calismada sektdrlere gbére nakit
dongusunitn farklihk gosterip gostermedigine iliskin elde edilen sonuglar bu kisimda
degerlendirilecektir.

4.4.1. Coklu Regresyon Modeli Sonuglar

Calismada kullanilan badimli ve badimsiz dediskenler arasindaki iliskiler yukarida
belirtilen dogrusal regresyon modeli ile analiz edilmis ve elde edilen sonuclar asagidaki
tablolarda gosterilmistir.

Tablo 2 Sirketlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Sirket Sayisi
AK 0,0236 0,10889 127
ATS 71,4434 40,07166 127
STS 86,9764 53,09854 127
ND 99,446 78,7661 127
AKTIF 415259778,12336210 862001621,252310000 127
SBO 3,595189 21,6553146 127
KALD 0,49677 0,418819 127

IMKB’de imalat sektériindeki 127 sirketin calismada kullanilan yedi degiskene gére
durumlan (2000-2008 yillarinda) ortalama olarak degerleri yukaridaki tabloda gorldigu
gibidir. Tablo 2'ye bakildiginda sirketlerin dokuz yillik aktif karhliklarinin ortalama olarak
%?2,36, alacak tahsil slirelerinin 71 gin, stok tiketim (tutma) sirelerinin yaklasik 87 glin
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ve nakit dongulerinin de 99 gin olarak gerceklestigi gortilmektedir. Burada sirketlerin
bor¢ 6deme siiresinin® ise 108 giin oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Sirketlerin, aktif
blylklaglnin 415.259.778.-TL oldugu, satislardaki biyime oraninin ise %350 olarak
gerceklestigi géruliirken Ozvarlik/Toplam Varlik oraninin (KALD) %49,67 oldudu ve
dolayisiyla borg dlizeyleri %50,33 olarak hesaplanabilmektedir.

Tablo 3 Model Ozeti

Bagimh Diizeltilmis R Anlamlihik
et R R Kare F Degeri Diizeyi
Degisken Kare (%5)
AK 0,842(a) 0,709 0,694 48,737 0,000(a)

a. Bagimsiz dediskenler: KALD, AKTIF, ATS, STS, ND, SBO...
b. Bagimli degisken: AK

Tablo 3'te gorildigu gibi regresyon analizi sonucunda bagimsiz degiskenlerin bagimli
dediskendeki dedisimi agiklama glclinin (duzeltilmis R kare'nin) %69,4 dlizeyinde
oldugu gorilmektedir.

Tablo 4 Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Standart Hata Katsayilar T Degeri Anlamlilik Diizeyi (%5)
ATS 0,000 -0,095 -1,664 0,099
STS 0,000 -0,003 -0,041 0,967
ND 0,000 -0,075 -0,990 0,324
AKTIF 0,000 0,110 2,004 0,047
SBO 0,000 0,025 0,447 0,656
KALD 0,014 0,822 15,278 0,000

a. Bagimli degisken: AK
Tablo 4'teki katsayilarn dikkate alarak regresyon modeli su sekilde yazilabilir.

AK. = a + (-0.095) ATS, + (-0.03) STS, + (-0.075) ND, + 0.110 AKTIF, + 0.025 SBO, +
0.822 KALD, + €

Tablo 4'te badimsiz dediskenlerden Aktif biyukligi (AKTIF) ve Ozvarlik/Toplam Varlik
oraninin (KALD'In) badimli dediskeni %5 anlamhlik dizeyinde istatistik olarak anlamli
diizeyde etkiledigi gorulirken sirasiyla bu dederler 0,047 ve 0,000 olarak gerceklesmistir.
Diger bagimsiz dediskenlerden alacak tahsil sliresi (ATS), stok tlketim (tutma) slresi
(STS), nakit dongust (ND) ve satislardaki biylme orani (SBO)'nin bagimh dediskeni
istatistik olarak anlamli diizeyde etkilemedigi ortaya konulmustur. Bagimh dedisken olan
sirketin aktif karhligi, (ATS), (STS) ve (ND) ile (sirasi ile -0,095; -0,003 ve -0,075)
negatif yénde bir iliski gésterirken (AKTIF), (KALD) ve (SBO) arasinda (sirasi ile 0,110;
0,822 ve 0,025) pozitif yonde bir iliski oldugu belirlenmistir. Tablo 4'te 6zellikle
(KALD)'n bagimsiz dediskeni acgiklama giclnin %82,2 ve anlamlilik dizeyinin ise %5
anlamhlik dizeyinde 0,000 oldugu ve (KALD)'In analizde sirketin aktif karliligini belirleyen
en Onemli faktor oldugu ortaya konulmustur. Tablo 5te ise s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskiler yillik bazda ve 6zet sonuglar olarak ortaya konulmustur.

* Nakit Dénglsi: ATS+STS-BOV. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siresi: 365x (Kisa Vadeli Ticari
Alacaklar/ Net Satislar). Stok Tiketim Sdresi: 365x (Stoklar/ Satislarin Maliyeti). Borglarin
Ortalama Vadesi: 365x (Kisa Vadeli Ticari Borglar/ Satislarin Maliyeti. 32 = 71+87-BOV. BOV = 126
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Tablo 5'te goruldigi gibi regresyon analizi sonucunda bagimsiz dediskenlerin bagiml
dediskendeki degisimi agiklama glicii (dlzeltilmis R kare) yillar itibariyle 0,56 ile 0,01
arasinda degismektedir.

Tablo 5 Yillik Olarak Model Ozet Sonuclari (2000-2008 Yillari)

vill Bagimh R R K Diizeltilmis R F Dederi A?)I?mm.'k
illar Degisken are Kare egeri (t;/:?)/l
2000 AK 0,376 0,142 0,106 3,993 0,00
2001 AK 0,732 0,535 0,51 23,024 0,00
2002 AK 0,709 0,503 0,47 20,262 0,00
2003 AK 0,240 0,058 0,01 1,226 0,29
2004 AK 0,280 0,078 0,03 1,700 0,12
2005 AK 0,602 0,362 0,33 11,364 0,00
2006 AK 0,773 0,598 0,57 29,735 0,00
2007 AK 0,623 0,388 0,35 12,696 0,00
2008 AK 0,764 0,584 0,56 28,027 0,00

a. Badimsiz dediskenler: KALD, AKTIF, ATS, STS, ND, SBO.
b. Bagimli degisken: AK

Bagimsiz degiskendeki dedisimi aciklama gicl bakimindan badimsiz dediskenlerin yillar
itibariyle en fazla %56 diizeyinin lzerine gikamamasina ragmen badimsiz dediskenlerin
bagimh degisken Uzerindeki etkisinin 2003 ve 2004 yillari harig diger tim yillarda (2000,
2001, 2002, 2005, 2006, 2007 ve 2008 yillarinda) istatistik olarak anlamli dlizeyde
oldugu gorilmektedir.

Elde edilen sonucglara gore, genel olarak bu alanda yapilmis olan calismalarda calisma
sermayesi ile karliik arasinda o6ngorilen negatif yonli bir iliski, bu calisma ile de
dogrulanmustir.

4.4.2. Tek Yonlii Varyans Analizi (TEYVA) Ile Elde Edilen Sonuglar

Burada faktor olan dedisken (gruplar) imalat sektoriiniin alt sektori olan gida, dokuma,
kagit arlnleri, kimya, tas ve toprak, metal ana sanayi, metal esya ve diger imalat
sanayidir. Gruplara gore ortalamasinin farklihdi test edilen deger ise nakit déngtsudur.

Tablo 6’da sekiz imalat séktdériinde 127 sirketin dokuz yillik ortalama nakit déngusine
iliskin tanimlayici istatistikler gérilmektedir.

Tablo 6 Alt Sektorlere Gore Nakit Dongiisiine iliskin Tanimlayic istatistikler

imalat Sektorleri Sirket | Ortalama Standart Standart Minimum | Maksimum
Sayisi | Degerler Sapma Hata Degerler Degerler
Gida 19 118,3237 90,91775 20,85796 -17,41 321,58
Dokuma 21 128,9661 46,87486 10,22893 47,23 193,83
Kagit Urtnleri 13 97,1472 64,12026 17,78376 -24,05 173,69
Kimya 19 67,5611 66,57907 15,27429 -48,42 227,98
Tas Ve Toprak 24 106,0001 36,12962 7,37493 41,28 178,40
Metal Ana Sanayi 10 108,5881 55,57731 17,57509 23,31 186,19
Metal Esya 18 57,0329 127,94090 | 30,15596 -397,89 179,52
Diger Imalat Sanayi 3 156,7409 | 132,68908 | 76,60808 15,95 279,48
Toplam 127 99,4465 78,76615 6,98937 -397,89 321,58

Tablo da gorildiga gibi en uzun sireli nakit déngusiine sahip sektériin 156 glinle diger
imalat sanayi oldugu goérulturken en kisa sureli sektér 57 gunle metal esya sanayidir.
Sirketlerin ortalama olarak 99 gunlik bir nakit déngisiine sahip olduklari belirlenmistir.

Nakit doéngulerinin maksimum minimum dederlerine bakildidinda -397 ginle 321 gin
araliginda degistigi gortlmektedir. Tablo 7'de sunulan TEYVA sonuclarina gére sektorlere
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gore nakit dongisinin anlamh dizeyde istatistik olarak farkhlik gosterdigi belirlenmistir.
Tabloda gorildiga gibi %5 anlamhlik dlzeyinde anlamhlik diizeyi 0,041 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 7 Alt Sektorlere Gore Nakit Dongiisiine iliskin Dokuz Yillik (2000-2008) TEYVA

(ANOVA) Sonuglan

Karelerin Serbestlik Ortalama F Degeri Anlamhhk
Toplami derecesi kare Diizeyi (%5)
Gruplararasi 88550,701 7 12650,100 2,172 0,041
Gruplarici 693166,728 119 5824,930
Toplam 781717,429 126

Dolayisiyla H; hipotezi kabul edilir. Arastirmada dokuz yillik ortalama degerlere gore
IMKB’deki imalat sektériinde faaliyet gdsteren isletmelerin bulunduklar sektdrle nakit
donglsu sureleri arasinda bir iliski oldugu belirlenmistir.

Arastirmada imalat sektériinde yer alan sekiz adet alt imalat sektéri acgisindan farkh bir
ortalama nakit dénglsine sahip olup olmadiklari 2000-2008 vyillan icin yilhik olarak da
TEYVA ile test edilmistir. TEYVA ile elde edilen yillik analiz sonuglari Tablo sekizde
sunulmustur.

Tablo 8'de nakit donguleri altinda yer alan parantez icerisindeki dederler o yil igin
standart sapmalari gostermektedir. Tablo 8’ya bakildiginda nakit doéngllerine gore
sektorlerin dokuz vyillik ortalama nakit déngidst bakimindan en uzun sdreli nakit
donglsine sahip olanlar sirasi ile metal ana sanayi 205 glinle 51 giin, diger imalat sanayi
194 glinle 141 gin; gida 171 ginle 89 gin, dokuma 155 glinle 114 gin, tas ve topraga
112 ginle 93 gin, metal esya 111 glinle 75 ginlik nakit déngisiine sahipken geride
kalan diger alt sektérleri sahip olduklar nakit dongllerinin uzunluguna gore su sekilde
siralanabilir; kagit Grlnleri ve kimya sektorleridir.

Tablo 8’e bakildiginda 9 vyil icin yapilan varyans analizi sonucglarina gére 2000, 2004,
2005 ve 2007 yili igin %5 anlamlilik diizeyinde (%95 gliven araliginda) anlamli sonug
elde edilirken 2001, 2002, 2003 ve 2008 vyl istatistik olarak anlamli bir sonug elde
edilememistir. Dolayisiyla doért yil (2000, 2004, 2005 ve 2007 yih) icin imalat sektorinln
alt sektdrleri nakit déngilsu acisindan farkl bir ortalama nakit dénglistine sahip olduklari
gorultrken geri kalan diger dort yil icin imalat sektorintn alt sektorleri nakit déngusu
acisindan farkli bir ortalama nakit déngisiine sahip olmadiklari gérilmektedir.
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Tablo 8 127 Sirket icin Sektorlere Gore Nakit Dongiileri ve Varyans Analizi Sonuclari

Sektor ve Sirket

Sayisi Yillar
Sektor g:’;‘l‘: 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Gid 19 | 171,47 | 133,46 | 142,00 | 119,41 | 89,91 | 90,14 | 102,40 | 142,99 | 139,26
Ida (156,73) | (118,32) | (122,73) | (96,57) | (73,66) | (81,80) | (84,40) | (160,30) | (171,91)
Dokuma ,; | 15525 | 136,46 | 127,70 | 114,93 | 161,84 | 136,16 | 124,17 | 140,16 | 157,79
u (55,64) | (62,96) | (44,92) | (50,55) | (163,41)| (66,20) | (61,72) |(104,54) | (82,80)
Kagit 13 77,70 | 41,54 | 87,94 | 79,02 | 108,22 | 90,89 | 108,91 | 106,37 | 110,39
Uriinleri (95,29) | (253,32) | (61,86) | (51,35) | (95,88) | (44,96) | (64,77) | (57,41) | (81,10)
Kimva 19 71,93 | 76,75 | 66,99 | 62,35 | 66,20 | 74,06 | 79,52 | 29,60 | 64,44
y (53,34) | (45,31) | (59,82) | (68,51) | (60,37) | (63,13) | (74,57) |(156,48) | (135,19)
Tas Ve " 93,77 | 106,57 | 93,90 | 106,39 | 93,84 | 101,49 | 110,49 | 112,74 | 124,06
Toprak (54,51) | (51,21) | (46,76) | (63,71) | (52,27) | (56,99) | (58,78) | (54,42) | (64,38)
Metal Ana 10 98,42 | 89,62 | 120,68 | 118,48 | 205,21 | 51,30 | 69,16 | 104,25 | 94,38
Sanayi (47,59) | (70,49) | (149,06) | (123,50) | (244,02) | (88,62) | (84,85) | (58,41) | (83,72)

Metal Esva 1g |102,31 | 111,43 | 8811 | 7591 | 9435 | 77,76 | 78,95 | 77,63 | 88,68
§Y (60,56) | (68,12) | (86,75) | (75,12) | (62,29) | (53,48) | (63,83) | (81,13) | (90,52)

Diger imalat | 154,17 | 194,70 | 166,33 | 166,17 | 164,36 | 141,99 | 167,25 | 180,42 | 184,18
Sanayi (108,13) | (139,45) | (81,67) | (67,29) | (113,42) | (141,40) | (153,20) | (148,93) | (148,23)
Hesaplanan 3421 | 1,635 | 1,879 | 1,829 | 2,384 | 2,417 | 1,521 | 2,321 | 1,575
F Orani
Anlamlilik

.. ; 0,002 0,32 0,079 0,088 0,026 0,024 0,166 0,030 0,149
Duzeyi (%5)

Serbestlik

. 7,119 7,119 7,119 7,119 7,119 7,119 7,119 7,119 7,119
Derecesi

Diger bir ifade ile sektérler arasinda nakit dongist farkhliklarinin tim yillarda var
olmadigi belirlenmis olmaktadir. Sonuglar, IMKB’deki imalat sanayiinde yer alan 127
sirketin nakit dongllerinin istatistiksel olarak anlamh dizeyde belirleyicilerinden birinin
tim vyillar icin sektdor olmadidini ortaya koymustur. Dolayisiyla H; hipotezi tim yillar icin
kabul edilememektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu calismanin amaci IMKB’de imalat sektdriindeki isletmelerde isletme sermayesi
yobnetimi ve karhlik arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Calismada isletme sermayesi yénetimi
dokuz vyillik ortalama dederlerle nakit donglsi ve nakit dongisi bilesenleri ile
dlcilmuistir.  Isletme karhhd ise aktif karhhd ile &lgilmistir. Yapilan analizler
sonucunda calisma sermayesi yoOnetimi ile karliik arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulasiimistir. Ancak bagimsiz dediskenle bagiml dediskenler arasinda gérilen bu
negatif yonlt iliski, calisma sermayesi yonetimini 6lgcen bagimsiz dediskenlerden hig
birinde istatistik olarak anlaml diizeyde gerceklesmemistir. Isletme sermayesini 6lcen
alacak tahsil sliresi (ATS), stok tiketim sliresi (STS) ve nakit donglisi (ND) ile bagimsiz
degisken arasinda gorilen negatif yonli iliski istatistik olarak anlamli degildir.

Calismada isletme sermayesini 6lgen bagimsiz dediskenler diginda isletme karlihgini
etkileyebilecedi varsayillan diger badimsiz dediskenlerden aktif blylUkliglu (AKTIF),
kaldirag orani (KALD) ve net satislardaki blylime orani (SBO) ile bagimli degisken
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arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Isletme karlihdi ile aktif buyikligi (AKTIF ve
kaldirag orani (KALD) arasinda gorilen pozitif yonll iliski istatistik olarak da anlamli
dizeyde gergeklesmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiye yil bazinda bakildiginda genel olarak
calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken Uzerindeki etkisinin 2003 ve
2004 yillan hari¢ diger tim vyillarda (2000, 2001, 2002, 2005, 2006, 2007 ve 2008
yillarinda ) istatistik olarak anlamli dizeyde olduklari gértalmustir.

Calismada ayrica TEYVA ile imalat sektorleri arasinda nakit donglslinin dokuz yilhk
ortalamalara gore %5 anlamliik dizeyine gore farklihk gosterdigi belirlenirken, yil
bazinda yapilan TEYVA sonuglarina goére ise alt imalat sektdrlerin 2000, 2004, 2005 ve
2007 vyillarinda nakit donglsiu ortalamalarinin istatistik olarak farkli oldugu ortaya
konurken, diger yillarda istatistik olarak farkl olmadigi tespit edilmistir.

Bu sonuglara goére firma yoneticisinin ortaklarinin gelirlerini artirmak amaciyla nakit
dénglsl slresini azaltmasi uygun goérilebilir. Nakit dénglsi slUresinin kisaltilmasi ATS ve
STS'nin azaltilmasi ve bor¢g 6édeme siliresinin uzatilmasi anlamina gelmekte ve karhlik ta
bu degisimden pozitif yonde etkilenebilmektedir. Arastirma slresince Tlrkiye'de bu
alanda yapilan calismalarin az sayida oldugu dikkatimizi ¢ekmistir. Konu ile ilgili daha
detayh arastirmalarin yapilmasi 6nerilebilir.
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