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- ARASTIRMA MAKALESI -

TURKIYE’DEKI HALKA ACIK FIRMALARIN NET iSLETME
SERMAYESI YONETIMININ FIRMA DEGERINE ETKISi'

Sema TURAN? & Riimeysa BILGIN?

Oz

Isletme sermayesinin etkin yonetimi, yatirim ve finansman stratejilerinin dogru
secilmesi ile miimkiindiir ve firma degerinin arttirilmasi igin gerekli oldugu ka-
bul edilir. Etkin uygulanan bir isletme sermayesi yonetiminin, firmalarin degerine
olumlu katkida bulunmasi beklenir. Firma degeri, yatirimlarin gelecekteki nakit
akislari ile bu nakit akislarimn finansal riskinin bir bilegimidir. Bu nedenle varlik
yatrimlary ve bu yatirimlarin finansmani onemlidiv. Firmalar, faaliyetlerinin de-
vamliligint saglamak igin igletme sermayesi yatirim ve finansman kararlari arasin-
da bir denge kurmalidirlar. Firmalar, risk ve karliligi etkin bir net isletme serma-
vesi yonetimi ile dengeleyerek sirketin degerini artirmayr amaglar. Bu amagla, net
isletme sermayesi yonetimindeki egilimler ve firmanmin degeri iizerindeki etkisini
incelenmigstir. Calismada Tiirkiye'de faaliyet gosteren halka a¢ik firmalarin net
isletme sermayesi yonetiminin firma degeri iizerindeki etkisi dinamik panel veri
analizi yontemlerinden iki asamal sistem GMM ile analiz edilmistir. Calismada,
Compustat Global Capital 1Q veri tabanminda verilerine ulasilabilen 314 finans
disi sektorde faaliyet gosteren halka agik firmamn 2012-2018 yillarina ait firma
diizeyindeki verilerini igeren bir panel veri seti kullanmilmisti. Caliymada, firma-
larin piyasa degerinin dogal logaritmast bagiml degisken olarak kullanilmigtir:
Kullanilan degiskenlerin c¢esitli kombinasyonlart yapilarak yedi model tahmin
edilmistir. Bu ¢alisma sonucunda, firma degerinin igletme sermayesi yonetimi ter-
cihlerinden etkilendigi bulgulanmistir. Net igletme sermayesi ile firma degeri ara-
sinda istatistiki olarak anlaml pozitif bir iliski bulgulanirken nakit ¢evrim siiresi
ve cari oranin firma degeri tizerinde etkili olmadigi goriilmiistiir. Bu sonuca gore,
firmalar tutucu net igletme sermayesi stratejisi uyguladiklarinda firma degerinin
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artacagi ortaya konmugstur. Ayrica, énceki donemin firma degerinin cari donemi etki-
ledigi bulunmustur.
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Veri Analizi.
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THE EFFECT OF NET WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON
THE VALUE OF PUBLICLY LISTED FIRMS IN TURKEY

Abstract

Effective management of working capital is possible with the right choice of investment
and financing strategies and is considered necessary to increase the value of a firm. An
effective working capital management is expected to contribute positively to the firm's
value. Firm value is a composition of the future cash flows from investments with the fi-
nancial risk of these cash flows. Therefore, asset investments and how these investments
are financed is important. Firms should establish a balance between working capital
investment and financing strategies. Firms aim to enhance the value of the company
by balancing risk and profitability with effective a net working capital management.
For this purpose, the trends in net working capital management and their impact on
the value of firms are examined. In study, the effect of net working capital management
on the value of publicly listed firms operating in Turkey is investigated by employing a
2-step system GMM methodology. An unbalanced panel dataset containing firm-level
data of 314 publicly traded non-financial firms, of which Compustat Global Capital IQ
database has the relevant data, is employed. In study, the natural logarithm of the it
firm's market value is used dependent variable. Seven models are estimated by making
various combinations of the variables used. As a result of the study, it was found that net
working capital management is a determinant of firm value. A statistically significant
and positive effect of net working capital on firm value is detected. However, cash con-
version cycle and current ratio do not have any effects on firm value. According to this
result, it is revealed that firm value will increase when firms implement conservative
net working capital strategy. Also, it is found that the firm value of the previous period
affected the current period.

Keywords: Firm Value, Net Working Capital Management, Dynamic Panel Data Analysis.
JEL Codes: G3, G32, M41.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayn Etigine uygun olarak hazirlanmigtir.”
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1. GIRIS

Modern finans anlayigina gore firma yoneticilerinin amact firma degerini maksimize etmek-
tir. Firma degeri, yatirimlardan elde edilecek gelecek nakit akiglart ile bu nakit akiglarinin
riskliliginin bir fonksiyonudur (Okka, 2009: 5-7). Hangi varliklara yatirim yapilacagi ve bu
yatirimlarin nasil finanse edilecegi bu noktada 6nem arz etmektedir. Isletme sermayesi, fir-
malarim bir hesap donemi igerisinde likide ¢evrilebilen kisa vadeli varlik yatirimlarini igeren
ve faaliyetlerinin aksatilmadan stirdiiriilebilmesini saglayan sermayedir (Akgiig, 2013: 201-
208). Isletme sermayesi kararlari, hem karlilig1, hem de likidite yoluyla riski etkiledigi igin,
bu kararlarin firma degeri iizerinde etkili olacag: diisiiniilebilir (Arachchi, Perara, & Wija-
yakuman, 2017: 399-413). Firmalar, faaliyetlerini siirdiirmek i¢in gerekli isletme sermayesi
kararlarini verirken, likidite ile karlilik arasinda bir denge noktasi belirlemelidirler. Boylece
isletme sermayesine optimal diizeyde yatirim yapmis olmanin saglayacag: rekabet avantaji
ile piyasa degerlerini arttirabilirler (Yiicel & Kurt, 2002: 1). Likit varliklar, firmalarin nakit
akiglarinda olusabilecek dengesizlik yiiziinden kisa vadeli ylkimliliklerini yerine getire-
meme riskini azaltir (Padachi, 2006: 45-46). Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in ye-
terli diizeyde likit varlik bulundurmalari gerekir. Bu varliklarin finansmaninda dogru kaynak
yapist olusturulmalidir. S6z konusu cari varliklarin finansmani igsletmenin genel finansman
stratejilerinin bir parcasidir. En az igletme sermayesi kadar 6nemli olan ve onun nasil finanse
edildigini gdsteren net isletme sermayesi ise, cari varliklardan kisa vadeli yiikiimliiliklerin
cikarilmasi ile hesaplanir. S6z konusu deger, firmalarin vadesi gelen borglarini karsilayabil-
me kabiliyetini gosterir. Firmalar etkin net igletme sermayesi yonetimi ile risk ve karlilig1
dengeleyerek firmanin degerini arttirmay1 amaglarlar (Dagli, 2013: 178).

Isletme sermayesi, firmanin hayatta kalmasini saglamak, 6deme giiciinii ve karliligin1 koru-
mak i¢in 6nemli bir faktordiir. Net isletme sermayesi yonetimi, firmalar arasindaki likidite,
karlilik ve firma degeri karsilastirmalar1 yapilirken cari varliklarin tutari ile s6z konusu var-
liklarin finansmanina iliskin oldukga 6nemli bir gostergedir. Nakit ve nakit benzeri varliklar,
ticari alacaklar ve ticari borglarin yonetimi dahil olmak {izere isletme sermayesinin her bir
bileseni, firmalarin performansinda hayati bir rol oynar (Raheman, Afza, Qayyum, & Bodla,
2010: 152). Etkin net isletme sermayesi yonetimi yatirim ve finansmanda dogru kararlarin
alinmasina baglidir. Optimal isletme sermayesini saglamak icin stoklar, ticari alacaklar ve
ticari borglarin biitiin olarak ele alinmasi gerekir. Firmalarin nakit ihtiyaglarinin azaltilmasi
ve nakit ¢evriminin hizlandirilmast ile etkin isletme sermayesi yonetimi saglanabilir (Aydin,
Sen, & Berk, 2015: 179). Firmalarin isletme sermayesinin etkin yonetimi igin faaliyetleri ak-
satmadan alacaklarin ve stoklarin devir hizlarini arttirmalari ve borglarint minimum maliyet
ile geciktirmeleri esastir (Cakir, 2013: 4951). Firmalarin nakit ¢evrim siirecinde ticari ala-
caklar ve stoklar dinamik bir etkiye sahiptir (Ata & Bugan, 2016: 26). Firma faaliyetlerinin
ve satislarinin bilylimesi veya daralmasi net isletme sermayesini de etkileyecektir. Firmalarin
satig hacmi ticari krediler agisindan 6nem tasimaktadir. Firmalar faaliyet gosterdikleri sek-
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tordeki satis ve rekabet anlayisina gore kredili satig politikalarint belirlerler. Nakit sikintisi
ceken firmalarin kredili satislarinin artmasi bu firmalarin daha fazla sikintiya girmelerine
neden olacaktir. Alacak tahsilinde yaganmast muhtemel gecikmeler firmanin bor¢larini 6de-
yememesine neden olacaktir. Bu nedenle kredili satis yapmak isteyen firmalarm 6deme ve
tahsilatlar arasinda denge kurmasi gereklidir (Canbas & Vural, 2016: 111-114). Kredili satis
politikasini benimseyen firmalar, sermaye yogunlugu, miisteri standartlari, tahsilat politikasi,
kredinin vadesi ve kredinin tutar1 gibi birgok faktorii g6z 6ntinde bulundurmalidir (Korkmaz
& Ceylan, 2011: 245-252). Ticari alacaklar ¢esitli nedenlerden dolay1 vadesinde tahsil edile-
mez veya degersizlesebilir. Siki bir kredi ve tahsilat politikasi tercih edildiginde alacaklarin
degersiz hale gelmesi 0nlenirken tahsilat giderleri de artar. Bu sebeple kredi ve tahsilat poli-
tikalar1 arasinda optimum bir denge kurulmalidir. Pesin tahsilat politikasini segen firmalarin
ise alacaklarin degersiz hale gelme riski azalacaktir (Dagli, 2013: 237-238). Firmalarin faali-
yetlerini stirdiirebilmeleri acisindan olduk¢a 6nemli olan diger bir husus ise stok yonetimidir.
Yiiksek stok diizeyinin avantajlar1 ve yetersiz diizeydeki stok bulundurmanin dezavantajlari
arasinda da denge olusturulmalidir. Dolayisiyla firmalar stok bulunduruldugunda elde edile-
cek getiri ile bulundurulmadiginda katlanilan giderler arasinda bir denge kurmay1 amaclama-
lidir (Dizkirici, 2015: 241-250).

Firmalar risk ve getiriyi bir arada ele alarak kuracaklari denge ile stratejik kararlarini verir-
ler (Block & Hirt, 2005: 10-11). Isletme sermayesi orani ve kullanilan fon kaynaklari firma
degerini etkiler. Firmalarin faaliyetlerini aksatmadan stirdiirebilmeleri i¢in cari varliklara ya-
tirim tutart s6z konusu varliklarin finansmaninda dogru kararlarin alinmasi gerekir (Dagli,
2013: 185-187). Likit yapida olan s6z konusu varliklar esnek bir yapiya sahip oldugundan
bir sekilden bagka bir sekle doniistimleri hizli olur. S6z konusu varliklar i¢in alinan herhangi
bir yanlis karar firmalarin basarisiz olmasina yol agabilir (Korkmaz & Ceylan, 2011: 237).
Firmalarin satig hacmi ve nakit ¢evrim siiresi isletme sermayesine yapilacak yatirim tutari
acisindan 6nemlidir. Firmalar, isletme sermayesinin toplam varlik icerisindeki orani ne ka-
dar fazla ise o diizeyde likit pozisyondadirlar (Okka, 2009: 630-634). S6z konusu varliklara
yapilan yatirnmin agirligina gore li¢ adet alternatif finansman stratejisinden s6z edilebilir.
Likiditenin az oldugu firmalarda karlilik yiiksek olsa da faaliyetlerin aksamasi s6z konusu
olabilir. Bununla birlikte likiditenin asir1 oldugu firmalarda ise s6z konusu risk azalirken kar-
lilik da azalacaktir. Dengeli yatirim stratejisinde sabit varliklar ile cari varliklar arasinda esit
bir denge saglanmasi beklenmektedir. Boylece likidite ve risk arasinda bir denge olusturma
cabasi ile bir varlik profili olugturulur (Aydin, Basar, & Coskun M, 2010: 195-209). Cari
varliklara yapilan yatirimin en yiiksek diizeyi ihtiyatl yatirim stratejisidir. Likidite diizeyini
arttirmak ve riski elimine etmek isteyen firmalar cari varliklara daha fazla agirlik verirler.
Bu stratejiyi benimseyen firmalarin likit diizeyi yiiksek oldugundan bor¢larini karsilayama-
ma riski de oldukga azdir. Satis hacminin istikrarsiz oldugu firmalar daha fazla likit varliga
ihtiyag duyarlar. Thtiyatli yatirim stratejisini uygulayan firmalarda gevsek kredi ve tahsilat
anlayis1 artacaktir (Akgiig, 2013: 208-216). Finansal sikintilarin oldugu bir donemde s6z
konusu strateji firmay1 koruma altina alabilir.
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Cari varliklara yapilan yatirimin en diisiik oldugu diizeyde ise atilgan yatirim stratejisi s6z
konusudur. S6z konusu varliklara yatirimin az oldugu firmalarda genellikle siki kredi ve tah-
silat anlay1s1 gegerlidir. Dolayisiyla likit varliklara yapilan yatirim azaldikca firmalarin nakde
doniistim siiresi de kisalacaktir. Bu nedenle atilgan igletme sermayesi yatirimi uygulayan
firmalarin firsat maliyeti ve stok bulundurma gibi diger giderleri de azalacaktir. Bu firmalarin
bulundurduklari nakit diizeyi oldukga azdir (Dagli, 2013: 190). Firmalarin ticari bor¢ 6deme
gliclinli gosteren cari oran atilgan yatirim stratejisinde en diigiik seviyededir (Aydin, Basar, &
Coskun M, 2010: 195-209).

Yatirim tutari belirlenirken cari varliklarin finansmaninda kullanilan fon kaynaklarmin dog-
ru secilmesi de 6nemlidir. Firmalarin faaliyetlerinin aksamadan siirdiiriilmesi agisindan net
isletme sermayesi sifira indirgenmemelidir (Akgii¢, 2013: 201-208). Net isletme sermayesi
finansman stratejileri vade uyumu, tutuk ve atak finansman stratejileri olarak siralanabilir.
Vade uyumu finansman stratejisinde varliklart vadelerine gore denklestirmek esastir. Kisa
vadeli yatirimlarin cari yiikiimliilikkler, uzun vadeli yatirimlarin ise uzun vadeli ytiktimlilik-
ler ile finanse edilmesi s6z konusudur (Brigham & Ehrhardt, 2005: 764). Satislari istikrarsiz
olan bir firma stoklarimin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanirsa ticari borgla-
rin1 6demekte giicliik cekecektir. Dolayistyla bir devamli sermayeye ihtiya¢ duyacaktir. Bu
durumda vade uyumu finansman stratejisini uygulamak zorlasir (Korkmaz & Ceylan, 2011:
238). Firmalar maliyetleri olabildigince azaltmak isterler. Atak finansman stratejisinde kisa
vadeli ve uzun vadeli faiz oralarina goére firma maliyeti olusur. Kisa vadeli bor¢larin faiz
oranlart uzun vadeli bor¢larin faiz oranlarindan daha distiktiir (Block & Hirt, 2005: 156).
Dolayisiyla firmalar ne kadar fazla kisa vadeli bor¢ kullanirlarsa toplam finansman maliyeti
de o kadar diisiik olacaktir (Giirsoy, 2012: 355-356). Ancak maliyetler diisiik olsa da daha
fazla kisa vadeli finansman kaynagina yonelen firmalarin riski artacaktir. Sabit cari varlik-
larin bir kismi kisa siireli finansmanla saglanmaktadir. S6z konusu firmalarin likidite diizeyi
daha diisiik oldugundan ticari borglar1 6deyememe riski ile karsilasabilirler. Her bir firmanin
belli bir kredibilitesi vardir. Eger firmalarda asir1 bor¢ kullanimi s6z konusu olursa yeni fon
kaynaklart bulmalar1 oldukg¢a zorlasabilir (Brigham & Ehrhardt, 2005: 764). Ancak atak fi-
nansman stratejisini uygulayan firmalarin nakde dontigiim siiresi hizli oldugundan getirisi de
daha fazladir (Dagli, 2013: 190).

Tutuk finansman stratejisinde ise kisa vadeli finansman kaynaklarina oldukg¢a az basvurulur.
Planlanan yatirimlarin neredeyse tamami uzun vadeli finansman kaynaklari ile finanse edilir.
Ancak beklenmedik fon ihtiyaclari ortaya ¢iktiginda kisa vadeli finansman kaynaklarina bas-
vurulur (Okka, 2009: 630-634). Nakit ¢evrim siiresi uzun olan tutuk finansman stratejisinin
likiditesi oldukga yiiksek oldugundan riski atak finansmana gore daha azdir (Akgiig, 2013:
230). Net isletme sermayesi kararlari ile karlilik arasinda iliskiyi inceleyen ¢alismalarda ge-
nellikle agresif isletme stratejisinin karlilig1 arttirdig1 ortaya konmustur (Deloof, 2003: 573-
588; Afza & Nazir, 2008: 25-36). Ancak tutuk isletme sermayesi stratejisinin de karliliga
olumlu etkisinin oldugu ¢alismalarda bulunmaktadir (Alan & Louis, 1991: 291-328; Ata &
Bugan, 2016: 25-33).
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Net isletme sermayesine yapilan yatirimlarin finansmaninda firmalar kendileri i¢in en uygun
yapiy1 olusturmaya calisirlar. S6z konusu varliklarin toplam varliklar igerisindeki pay1 ne
olursa olsun, bu varliklarin gesitlendirilmesi, birbiri ile iligki i¢inde olmas1 ve faaliyetlerin
devamlilig1 firma degeri i¢in dnemlidir. Optimal bir isletme sermayesi yonetiminde firmalar
firma karlilig1 ile beraber firma degerini de arttirabilirler (Akgiig, 2013: 230-235). Bu ¢alis-
mada 2012-2018 yillarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik firmalari net isletme
sermayesi yonetiminin firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Firma degerinin dnceki
donem degerlerinden bagimsiz olmadig1 géz 6niinde bulundurularak dinamik panel veri ana-
lizi yontemlerinden 2 asamali Sistem GMM tahmincisi kullanilmistir.

1.1. Literatiir Taramasi

Bu boéliimde net isletme sermayesinin firma degeri lizerine etkilerini inceleyen ¢aligmalara
yer verilmistir. Isletme sermayesi ile ilgili literatiir incelendiginde, yapilan ¢aligmalarin ge-
nellikle isletme sermayesi kararlarinin firma karlilig: tizerindeki etkisini arastirmaya yonelik
oldugu goriilmektedir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012; Oz ve Giingor, 2007; Coskun ve Kok,
2011; Akbulut, 2011; Toraman ve Sénmez, 2015; Aytiirk ve Yanik, 2015; Deloof, 2003; Afza
ve Nazir, 2008; Padachi, 2006). Firma degeri ile ilgili az sayidaki ¢aligmanin da daha ¢ok
finansal oranlar ile firma degeri iliskisini incelemeye yonelik oldugu gézlemlenmistir (Ay-
ricay ve Tiirk, 2014; Birgili ve Diizer, 2010; Demirgiines, 2016; Ozcalik ve Aytekin, 2017;
Lewellen, 2004; Karakus ve Bozkurt, 2017).

Nakit diizeyi, net isletme sermayesi yonetiminin unsurlarindan oldugundan firmalarin ticari
alacak ve stoklara ne diizeyde yatirim yapacagi bor¢ 6deme dengesi kurmasi agisindan ol-
dukga onemlidir. Nakit diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik
yapilan ¢aligmalarda eldeki nakit mevcudu ile firma performansi arasinda ters yonlii bir iligki
bulgulanmistir (Pinkowitz, Stulz ve Williamson, 2006; Marti'nez-Sola, Garci’a-Teruel ve
Marti ‘nez-Solano, 2013; Kusnadi, 2011; Faulkender ve Wang, 2006). Ayrica, nakit diize-
yinin firma performansi ile iligkisinin bulanamadigi ¢aligmalar da mevcuttur (Kalcheva ve
Lins, 2005).

Luo ve Hachiya (2005), Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’sin da islem géren firmalarin nakit
varhiklarinin firma degeri iizerindeki etkisini aragtirmustir. Isletme sermayesi ydnetiminde
firmalarin alacak ve stoklarina yapilacak yatirim tutarini belirlerken bor¢ ddeme dengesini
de g6z oniinde bulundurmalarinin gerektigi bulgulanmistir. Calisma sonucunda ulasilan di-
ger bir bulgu da nakit dongiisii ile firma degeri arasinda ters yonlii bir iliski oldugudur. Ayni
zamanda, kaldira¢ orani yiiksek olan firmalarin, isletme sermayesi yonetiminin etkinligi fir-
ma degerini de arttirmaktadir. Autukaite ve Molay (2011) ise 2003-2009 yillarini kapsayan
aragtirmalarinda Fransiz firmalari arasinda asir1 igletme sermayesi bulunduranlarin atil olarak
nakit tuttuklarint gézlemlemiglerdir. Arastirma sonucunda nakit varliklara yapilan ek bir ya-
tirimin firma degerini azalttigi ortaya konmustur.

442



TURKIYE 'DEKI HALKA ACIK FIRMALARIN NET ISLETME SERMAYESI YONETIMININ FIRMA DEGERINE ETKISI

Literatiirde net isletme sermayesi ile firma degeri arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik
calismalar da mevcuttur. Bu ¢aligmalarda genellikle yiiksek nakit ¢evrimi ve daha diisiik
sermaye maliyeti ile tanimlanabilecek etkin net isletme sermayesinin firma degerini arttirdig1
yoniinde bulgulara ulasilmistir (Pinkowitz, Stulz ve Williamson, 2006; Arachchi, Perara ve
Wijayakuman, 2017; McConnell ve Muscarella, 1985). Ayrica, net isletme sermayesine daha
fazla yatirim yapilmasinin firma degerini diislirdiigii goriilmiistiir. Buna ek olarak, yiiksek
kaldiragli firmalarin yatirimlarindan elde edilen getiri ile bor¢ giderlerini karsilamak zorunda
kalmalar1 nedeni ile isletme sermayesine daha az yatirim yaptig1 tespit edilmistir. Arachchi,
Perara ve Wijayakuman (2017) yaptiklari ¢alismada, 2011-2015 yillart igin Colombia Men-
kul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 44 firmanin verilerini kullanarak isletme sermayesi
yonetiminin firma degerine etkisini incelemislerdir. Panel veri regresyon sonuglarina gore
nakit doniisiim siiresinin firma degeri ile ters yonlii bir iliski i¢inde oldugu saptanmustir. Etkin
isletme sermayesi yonetimi ile firmalarin hissedarlari i¢in olusturulan degerin arttirilabilece-
§i de gortilmistiir.

Wasiuzzaman (2015), finansman kisitlamalarinin etkisini géz 6niinde bulundurarak etkin
isletme sermayesi ile firmalarin degeri arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1999-2008 yillar
arasinda Malay firmalarinin isletme sermayesine yapilan yatirimi arttirarak degerinin art-
tigin1 bulgulamistir. Ayrica sdz konusu iliskinin finansman kisitlamalarindan etkilendigini
de ortaya koymustur. Ata ve Bugan (2016) ise calismalarinda 2004-2014 yillar1 arasindaki
Borsa Istanbul’da islem goren 121 firma igin Fama ve French (1998)’in degerleme modelini
kullanarak ¢alisma sermayesi etkinliginin firma degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Elde
edilen bulgulara gore net isletme sermayesi yatirimindaki artigin firma degerini de arttiracagi
kabul edilebilir. Calismada kiiciik firmalarda firma degerinin isletme sermayesi unsurlarina
bagliliginin biiyiik firmalara nazaran daha ¢ok oldugu goriilmiistiir. Buna ek olarak nakit ge-
reksinimi durumunda alternatif finansman imkanlarinin varliginin isletme sermayesi ile firma
degeri iliskisini arttirdig1 da sdylenebilir.

Isshaq, Bokpin ve Onumah (2009) yaptiklari ¢alismada Gana Menkul Kiymetler Borsasi’n-
daki kurumsal yonetim, ortaklik yapisi, nakit varliklar ve firma degeri arasindaki iligkiyi in-
celemistir. Elde edilen bulgulara gére yonetim kurulundaki kisi sayist ile firma degeri arasin-
da pozitif yonlii bir iligki oldugu bulunmustur. Ancak likit varliklarin firma degeri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 gozlemlenmistir. Ayrica, kaldirag orani
ve gelir oynakliginin firma degerinin 6nemli belirleyicileri oldugu da bulgulanmistir. Yilmaz
(2017), BIST 100°de islem goren 60 firmanin verilerini kullanarak 2000-2012 yillar1 arasinda
sermaye yapisinin firma degeri ve firma performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Borg
orani ile firma degeri arasinda negatif yonde ve anlamli iligski oldugu ortaya konmustur. Ca-
lisma sonucunda sermaye yapisinda borg oraninin artmasinin kiigiik firmalarin performansini
daha fazla diistirdiigii de saptanmustir.

Kurumsal isletme sermayesi yonetiminin hissedarlarin refahi tizerindeki etkisini inceleyen
diger bir caligma da Kieschnick, Laplante ve Moussawi (2013) tarafindan yapilmistir. Calis-
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ma sonucunda 1990-2006 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren sirketler igin net islet-
me sermayesine yapilan bir yatirrmin firmanin gelecekteki degerini dnemli 6lgtide etkiledigi
tespit edilmistir. Isletme sermayesi yatirrmindaki artis ek bir finansman gerektirir ve bu da
finansman ve firsat maliyetine yol acar. Ote yandan, isletme sermayesinde asir1 yatirim yap-
manin firmalar agisindan olumsuz etkiler dogurabilecegi ve hissedarlar i¢in deger kaybina
yol acabilecegi saptanmistir.

Kalcheva ve Lins (2005) tarafindan yapilan bir ¢alismada 31 {ilkeden 5000’den fazla fir-
manin nakit varliklarinin net maliyetlerini ve faydalarini incelemek i¢in yonetimsel kontrol
haklar1 verileri kullanilmistir. Dig hissedar korumasi zayif olan iilkelerde daha fazla likit
varlik bulunduruldugundan firma degerinin daha diisiik oldugu gézlemlenmistir. Ayrica, dis
hissedar korumasinin giiclii oldugu iilkelerde likidite diizeyi ile firma degeri afrasinda bir
iliskinin olmadig1 da gézlemlenmistir.

Kumar (2015), calismasinda firma degerini olusturan belirleyicileri inceleyerek firmalarin
biiyiikliik, temettii 6demesi, yatirim ve sermaye stratejileri gibi unsurlarinin firma degeri ile
iliskisini arastirmistir. Sonuglara gore firmalarin kaldirag orani arttiginda firma degerinin aza-
lacag tespit edilmistir. Yine firma biiyiikliigliniin de firma degeri ile ters yonlii iliskisinin
oldugu tespit edilmistir.

Bhunia ve Das (2015), Hindistan’daki ilag firmalari i¢in isletme sermayesi yonetimi ile kar-
lilik arasindaki iligkiyi arastirmistir. Etkin igletme sermayesi yonetiminin firmalarin karlili-
gin1 ve likidite pozisyonunu giiclendirdigini ve firmanin piyasa degerini arttiracagini ortaya
koymustur. Isletme sermayesi yonetiminin firma degeri iizerindeki etkisini inceleyen diger
bir caligma da Aktas, Ettore ve Petmezas (2015) tarafindan ABD verileri kullanilarak 1982-
2011 donemini kapsayacak sekilde yapilmistir. Calisma sonucunda firmalarin net igletme ser-
mayesine gereksiz yere yatirim yapmaktan ve ¢ok fazla nakit bulundurmaktan kaginmalari
gerektigi ortaya konmustur. Bu amagla optimal net isletme sermayesi hedefinin belirlenmesi
ve igletme sermayesi kararlarinda bu hedefin dikkate alinmasi gerektigi anlasilmistir.

2. YONTEM

Finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin dahil edilmedigi ¢alismada 2012-2018 yillar
arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 314 firmanin net igletme sermayesi yonetiminin firma
degeri tlizerindeki etkisi arastirilmistir. Firmaya 6zgili degiskenlerin hesaplanmasinda kulla-
nilan veriler, Compustat Capital Global IQ veri tabanindan alinmistir. Firma diizeyindeki
verilerini iceren dengesiz panel veri setinin analizi i¢in dinamik panel veri analizi yontemle-
rinden 2 asamali Sistem GMM tahmincisi kullanilmistir.

Modelde bagimli degisken olarak kullanilan piyasa degerinin dogal logaritmasi (), her bir
firma i¢in hisse senetlerinin yilsonu kapanis fiyatlari ile dolasimdaki hisse senedi sayisinin
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carpimi olarak hesaplanmistir. Piyasa degeri degiskeni carpik bir dagilima sahip oldugu i¢in
piyasa degerinin dogal logaritmas1 alinarak normale daha yakin bir dagilima ulasilmistir.
Buna ek olarak modeldeki bagimsiz degiskenlerin oran olarak hesaplandigi goz 6niine alindi-
ginda bagimli degiskenin dogal logaritmasinin kullanimmin modeldeki degiskenler aras1 61-
¢ek uyumu agisindan dogru bir uygulama olacagi soylenebilir. Firmalarin isletme sermayesi
kararlarini yansitmast i¢in ii¢ bagimsiz degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerin ilki olan net
isletme sermayesi orani (); firmanin cari varliklarindan cari yiikiimliiliiklerinin ¢ikarilmast ile
elde edilen net isletme sermayesi degerinin toplam varliklara boliinmesi ile hesaplanmistir.
fkinci degisken olan cari oran (CO) ise, cari varliklarin cari yiikiimliiliklere boliinmesi ile
hesaplanmistir. Nakit ¢evrim siiresi degiskeni () ise firmalarin ticari alacak, stoklar ve ticari
borglar ile arasindaki iliskiyi yansitmaktadir. Bu degisken, alacak tahsil siiresi ile stokta kal-
ma siiresinin toplamindan bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmistir. Firmanin kisa
vadeli finansmana ihtiya¢ duyacag siireyi gosterir. Bu degiskenlere ek olarak bir dizi kontrol
degiskeni de kullanmilmistir. Varlik yapist () degiskeni firmanin toplam varliklari igerisinde
sabit varliklarinin orani olarak hesaplanmistir. Firmalarin yillik toplam varliklariin dogal
logaritmas1 alinarak firma biiyiikligii () degiskeni elde edilmistir. Faaliyet karliliginin gos-
tergesi olarak, faiz ve vergi oncesi karlarm toplam aktife orani () kullanilmistir. Kullanilan
biitiin degiskenlere ait agiklamalar Tablo 1°de verilmistir. Degiskenlerin tanimlayicr istatis-
tikleri ve korelasyon matrisi ise sirastyla Ek 1 ve Ek 2’de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Firma Degeri (LNPD) Piyasa Degerinin Dogal Logaritmast

Cari Oran (CO) Cari Varliklar/Cari Yiktmlilikler

Net isletme Sermayesi Orani (ViS) (Cari Varliklar-Cari Yiikiimliiliikler)/(Toplam Aktifler)

Nakit Cevrim Siiresi (NCS) (Alacak Tahsil Siiresi + Stokta Bekleme Siiresi - Bor¢ Odeme Siiresi)
Varlik Yapist (VY) (Sabit Varliklar)/(Toplam Aktifler)

Faaliyet Karliligi (FVOKTA) (Faiz Vergi Oncesi Karlilik)/(Toplam Aktifler)

Kaldirag Orani (KO) Toplam Borg/(Toplam Borg + Ozsermayenin Piyasa Degeri)

Firma biiyiikligii (LNAT) Toplam Varliklarin Dogal Logaritmas1

Sekil 1’teki grafikte bagimli degisken olan firma degerinin 2012-2018 yillar1 arasindaki or-
talama, ortanca ve standart sapma degerleri verilmistir. Ortalama ve ortanca degerlerinin
2012-2018 yillar1 arasinda birbirine yakin degerlerde seyrettigi goriilmektedir. Piyasa dege-
rinin ortalama ve ortanca degerlerine gore 2012 yilinda standart sapmanin en diigiik seviyede
oldugu goriilmektedir. 2012 yilindan sonra girerek arttigi gozlemlenmistir. Yillik ortalama
ve ortanca degerlerine gore standart sapmanin daraldigi 2014-2015 dénemlerinde degisken-
ligin daha az oldugu sdylenebilir. Daha sonraki yillarda standart sapma degerinde yiikselme
devam etmesine karsin 2017 ve 2018 yillarinda hemen hemen ayni1 degerlerde seyir izledigi
goriilmektedir.

445



Sema TURAN & Riimeysa BILGIN

Sekil 1: Firma Degeri
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Caligmada zaman boyutu 7 donem, yatay kesit boyutu ise 314 birim olan bir panel veri seti
kullanilmistir. Panel veri setleri birimlerin heterojenligini dikkate aldig1 i¢in daha kapsamli
bir inceleme imkani saglamaktadir. Panel veri analizi ile coklu dogrusal baglanti problemi
azalirken serbestlik derecesinin de artmasi saglanir. Panel veri setlerinin en énemli deza-
vantaj1 birimlerin hata terimleri arasindaki yatay kesit bagimlilik problemidir. Bu problem
tahmin sonuglarini ciddi 6lgiide etkileyebilir. Esitlik (1)’de yer alan tek bagimsiz degiskenli
bir panel veri modeli gdsterilmistir (Baltagi, 2005: 11):

Vie =a+Bx; +uy i=12,...N t=12,....T (1)
Uie = Wi + Vit

E(uy,xi) #0

Esitlik (1)’de yer alan panel veri setinde i. birim i¢in #. doneminde bagimli degiskeninin
aldig1 gozlem degeri , y;;. birimi icin . ddneminde bagimsiz degiskeninin aldig1 gozlem de-
geri ise x;; olarak gosterilmistir. Sabit ve egim katsayilari ise sirasiyla o ve  olarak ifade
edilmistir. Hata terimi u;; olarak gosterilmis ve bireysel etki (u;) ve rassal etki (vjy) olarak
bilesenlerine ayrilmistir. Panel veri modellerinde bagimsiz degiskenin 6nceki donemlerinde
aldig1 degerlerin cari donemde aldig1 degeri etkilemesi durumunda model dinamik olarak
adlandirilir. Dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilir. Bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve hata teriminde yer alan bi-
reysel etkiler arasindaki korelasyondan dolay: ortaya i¢sellik problemi ¢ikmaktadir. Dinamik
panel veri setlerinde gecikmeli olarak modele katilan bagimsiz degiskenden kaynakli i¢sellik
problemi arag¢ degiskenlerin kullanilmasi ile kontrol edilmektedir (Roodman, 2009: 86-87).
Esitlik (2)’de tek degiskenli panel veri modeline bagimli degiskenin birinci gecikmesinin
(vit-1) dahil edilmesi ile elde edilen dinamik model gosterilmistir.
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Vie =a+06y;, 4+ B'x + uy (2)

Sistem-GMM tahmincisi, biiyiik N ve kiiciik T 6zelligi gosteren dinamik panel veri setleri
icin tasarlanmistir. Dinamik panel veri modellerinin tahmininde (Blundell & Bond, 1998:
115-143) tarafindan gelistirilen sistem GMM tahmincisi kullanilabilir. Bu tahminci 6zellikle
dengesiz paneller i¢in ciddi bir problem olan veri kaybin1 olabildigince azaltmak i¢in birinci
farklar yerine ortogonal sapmalari kullanabilir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 130). Buna ek olarak
etkinligi arttirmak amaciyla birden fazla ara¢ degisken kullaniminit miimkiin kilar.

3. BULGULAR

Calismanin bu kisminda 2012-2018 yillar arasinda Tiirkiye’deki 314 halka agik firmanin net
isletme sermayesi yonetimi ile firma degeri arasindaki iligki incelenmistir. Bagimli degisken
olan firma degerinin 6nceki donem degerlerinden etkilendigi varsayimi ile net isletme ser-
mayesi yonetiminin firma degerine etkisinin incelenmesi i¢in Esitlik (3)’de verilen dinamik
panel veri modeli 2 agamali sistem GMM ile tahmin edilmistir.

LNPD;; = ap + 6LNPD;,_, + 2re BinFmie + ) e YnCrie + Z?=1 6:D + & 3)

Burada LNPD; ; firmasmn t ddnemindeki piyasa degerinin dogal logaritmasidir. LNPD; ;.
ise bagimli degiskenin birinci gecikmesi olan i firmasimin t-1 donemindeki piyasa degerinin
dogal logaritmasidir. Fm; 4, inci odak degiskenin i firmasimnin t doneminde aldig1 degeri ifade
etmektedir. Calismada net isletme sermayesi (NIS), cari oran (CO) ve nakit ¢evrim siiresi
(NCS) olmak iizere {i¢ tane odak degisken belirlenmistir. Bu degiskenlerin farkli kombinas-
yonlar halinde modele dahil edilmesi ile 7 ayri model tahmini gergeklestirilmistir. n inci
kontrol degiskeninin i firmasinin t doneminde aldig1 degeri ifade etmektedir Calisma dahi-
linde katsay1 tahminleri yapilan tiim modellerde faaliyet karliligi (FVOKTA), kaldirag orani
(KO), varlik yapist (VA) ve firma biiyiikliigii (LNAT) kontrol degiskenleri kullanilmustir. i
firmasi igin t donemine ait hata terimidir. Yatay kesit bagimliligin etkisini azaltmak amaci ile
modele 6 adet zaman kukla degiskeni (D;) de eklenmistir. Esitlik (3)’e ait katsay1 tahminleri
ve model gecerliligi ile ilgili test sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir. Katsay1 tahminlerinin stan-
dart hatalar1 parantez iglerinde yer almaktadir.
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Tablo 2: Sistem GMM Sonuglari

Model1  Model2 Model3 Model4 ModelS Model 6 Model 7
Gegmis Dénem Firma ~ 0.8451™  0.8508™"  0.8615™  0.8759""  0.8504""  0.8682""  0.8706""
Degeri (LNPD, ) [0.0715]  [0.0709]  [0.0703]  [0.0710]  [0.0712]  [0.0703]  [0.0706]
. 0.0006 -0.0091 0.0006 -0.0069
Cari Oran (CO) [0.0005] . . [0.0070]  [0.0005] - [0.0065]
Net Isletme Sermayesi i 0.0000" ) 0.0001"  0.0000"  0.0000™ )
Oram (NIS) [0.0000] [0.0000]  [0.0000]  [0.0000]
Nakit Cevrim Siiresi ) ) -0.0000 -0.0000 ) -0.0000 0.0000
(NCS) [0.0001]  [0.0001] [0.0001]  [0.0001]
Faaliyet Karlilig 0.6209™"  0.5985""  1.1240""  1.1122""  0.5976""  1.1030""  1.1259""
(FVOKTA) [0.1701]  [0.1626]  [0.3482]  [0.3431]  [0.1633]  [0.3509]  [0.3400]
Kaldirag Orani (KO) -0.0002 -0.0002 -0.0002° -0.0002" -0.0002 -0.0002*"  -0.0002"
¢ [0.0002]  [0.0002]  [0.0001]  [0.0001]  [0.0002]  [0.0001]  [0.0001]
-0.1320° -0.1160 -0.1399" -0.1390° -0.1158" -0.1251 -0.1510°
Varlik Yapist (VY) [0.0708]  [0.0709] [0.0789]  [0.0773]  [0.0695]  [0.0781]  [0.0779]
Firma Biiyiikligii 0.1511" 0.1424™ 0.1295™ 0.1092° 0.1427" 0.1191" 0.1200"
(LNAT) [0.0628]  [0.0617]  [0.0638] [0.0654] [0.0621] [0.0636]  [0.0646]
o 2.0099"  1.9490"  1.9250”  1.9821" 19501  1.7082"  2.0207"
Sabit Terim
[1.0047]  [0.9984] [0.9646] [0.9644] [1.0026] [0.9849]  [0.9611]
Zaman Etkisi Var Var Var Var Var Var Var
Model Spesifikasyon Testleri
AR (1) Testi p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AR (2) Testi p-degeri 0.263 0.267 0.571 0.621 0.265 0.582 0.600
Hansen Testi p-degeri 0.117 0.114 0.472 0.474 0.109 0.437 0.516
Wald Test istatistigi 1244.85 1385.26 1593.11 1591.36 1274.69 1734.28 1517.83
‘Wald Testi p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 1153 1153 1022 1022 1153 1022 1022
Grup Sayist 218 218 205 205 218 205 205
Arag Degisken Sayist 28 28 28 30 29 29 29

Standart hatalar parantez igerisinde verilmigti. " p < 0.1, p < 0.05, ™ p < 0.01

448



TURKIYE 'DEKI HALKA ACIK FIRMALARIN NET ISLETME SERMAYESI YONETIMININ FIRMA DEGERINE ETKISI

2 asamali sistem GMM metodunun katsay1 tahminleri yorumlanmadan model genel anlam-
lilig1, birinci ve ikinci dereceden otokorelasyon olup olmadigi ve kullanilan arag¢ degisken-
lerin gecerliligi ile ilgili test sonuglar1 degerlendirilmelidir. Tablo 2°de verilen Wald testi
p-degerlerine gore modellerin hepsi biitliniiyle anlamlidir. Modellerde otokorelasyon olup
olmadigini test etmek igin Arellano ve Bond AR(1) ile AR(2) test degerleri incelenmistir.
Test sonuglaria gore tiim modellerde birinci dereceden otokorelasyon AR(1) s6z konusuy-
ken beklenildigi gibi ikinci dereceden otokorelasyon AR(2) degerlerinin ise anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Kullanilan degiskenlerin anlamli oldugunu gostermek igin, robust tahminler
yapildigindan Sargan testi yerine Hansen testi p-degerleri rapor edilmistir. Hansen testi so-
nuglarina gore tim modellerde kullanilan ara¢ degiskenler gecerlidir. Dolayisiyla Tablo 2°de
katsay1 degerleri verilen tiim modeller yorumlanabilir.

Tablo 2’de firma degerinin gecikmeli degerlerine ait katsayilarimn istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonu¢ bagimli degiskenin dinamik sekilde modellenmesi gerektigi varsayi-
mim destekler niteliktedir. Onceki dénem firma degerinin (LNPD) cari dénemi etkiledigi orta-
ya konmustur. Calismada net isletme sermayesinin oraninin (NIS) firma degerini pozitif yonde
anlamli olarak etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Net isletme sermayesi orani (NIS) tek basma ya da
diger iki odak degisken ile ikili ya da iiclii kombinasyonlar halinde modele dahil edildiginde bu
anlamlilik var olmaya devam etmektedir. Bu sonug¢ daha dnceki literatiir ile uyumlu bir sekilde
firmalarin ihtiyatli-tutuk net isletme sermayesi stratejilerini uygulamalart durumunda firma de-
gerinin artacagi savini desteklemektedir (Ata ve Bugan, 2016; Isshaq, Bokpin ve Onumah, 2009;
Wasiuzzaman, 2015). Ancak cari oran ve nakit ¢gevrim siiresi degiskenlerine ait katsayilarin Tab-
lo 2°de yer alan hi¢bir modelde istatistiki olarak anlamli olmadigi gériilmektedir.

Diger taraftan faaliyet karlilig1 degiskeni (FVOKTA) ve firma degeri (LNPD) arasinda ise
Tablo 2’deki tiim modellerde anlamli ve pozitif iliski oldugu ortaya ¢ikmustir. Firma biiytik-
liigii (LNAT) degiskeninin de faaliyet karlihgi (FVOKTA) kadar olmasa dahi anlaml ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu séylenebilir. Kumar (2015)’1n yaptigi ¢alismayla uyumlu ola-
rak biiyiik 6lgekli firmalarda, net isletme sermayesindeki artis firma degerini arttirmaktadir.
Varlik yapist (VY) ve kaldirag oran1 (KO) degiskenlerinin anlamliliklarin ise oldukga diisiik
ve firma karlilig1 iizerindeki etkilerinin de negatif oldugu goriilmiistiir.

4. TARTISMA

Bu arastirma, net isletme sermayesi yatirim ve finansman stratejilerini inceleyerek bu stra-
tejik kararlarm egilimleri ile firma degeri arasindaki iliskiyi kurumsal finans baglaminda in-
celemeyi hedeflemistir. Firma performansi ve basarisini yansitan firma degerinin hangi un-
surlardan etkilendiginin belirlenmesi kurumsal finans literatiiriinde tartisilan konulardandir.
Isletmeler en dnemli kaynaklar1 olan isletme sermayelerinin yonetiminde etkinligi hedef-
lemektedirler. Etkinlik hem faaliyetlerin aksatilmadan siirdiiriilebilmesini saglamada hem
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de firma degerini arttirmada 6nemli bir faktér olmaktadir. Bu calismada, Tiirkce kurumsal
finansman literatiiriinde {izerinde ¢ok durulmamig bir konu olan net isletme sermayesi yone-
timinin firma degeri lizerindeki etkisi incelenmistir.

Calismanin 6nemi, net isletme sermayesi yatirim ve finansman strateji kavramlarinin firma
diizeyindeki alt boyutlari ile firma degeri arasindaki iliskilerin incelenmis olmasidir. Aragtir-
ma sonucunda 6nceki donem firma degerinin cari donem degerlerinden bagimsiz olmadigi
bulgulanmistir. Bununla birlikte arastirmada daha 6nceki ¢alismalar ile uyumlu olarak (Luo
ve Hachiya, 2005; Bokpin ve Onumah, 2009; Wasiuzzaman, 2015; Ata ve Bugan, 2016;
Bhunia ve Das, 2015) net igletme sermayesi kararlarinin firma degeri tizerinde 6nemli bir et-
kisi oldugu bulunmustur. Sonug olarak, net isletme sermayesine yatirimi belirli bir cari aktif
seviyesini artiran firmalarin veya sabit kiymet yatirimlarint ayni miktarda isletme sermayesi
tutarak azaltan firmalarin degerlerini artirabilecegi sdylenebilir. Bu ¢alisma sonucunda elde
edilen bulgularin Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik firmalarin yoneticilerine net isletme
sermayesi kararlarinda yol gdsterici olacagi umulmaktadir.

SONUC

Isletme sermayesine yaptiklar1 yatirimi arttirarak veya azaltarak optimal diizeye ulasan fir-
malar sonraki donemlerde firma performansini ve degerini arttirabilirler. Firmalar siirdiire-
bilirliklerini saglamak ve degerlerini arttirmak i¢in ¢esitli rekabet kosullarinda avantaj elde
edebilecekleri faktorlerden yararlanmaya calisirlar. Dogru yatirim ve finansman kararlari
alan firmalar rekabet avantaji olusturarak, firma degeri lizerinde dnemli bir artis saglayabi-
lirler. Bu caligmada 2012 ve 2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’de finans sektorii disinda faaliyet
gosteren 314 firmaya ait verileri igeren bir drneklem kullanilarak net igletme sermayesi ile
firma degeri arasindaki iligski incelenmistir. Firma degerinin dnceki gegmis degerlerinden
etkilendigi varsaymmi altinda dinamik panel veri analizi yontemlerinden 2 asamali Sistem
GMM yaklagimi kullantilmistir.

Arastirma sonucunda cari donem firma degerinin dnceki donem degerlerinden bagimsiz ol-
madig1 bulgulanmistir. Daha 6nce Ata ve Bugan (2016), Isshaq, Bokpin ve Onumah (2009)
ve Wasiuzzaman (2015) tarafindan yapilan ¢aligmalarda oldugu gibi net isletme sermayesi
biiylikliigii ile firma degeri arasinda pozitif anlamli bir iligki ortaya ¢ikmistir. Calismaya dahil
edilen firmalarin ihtiyatli/tutuk net isletme sermaye stratejisi uygulamalarinda firma degeri-
nin artacagi saptanmistir. Bu durumda belirli bir aktif varlik diizeyinde net igsletme serma-
yesine yapilan yatirimi arttiran firmalarin veya ayni oranda isletme sermayesi bulundurarak
sabit varlik yatirimlarini azaltan firmalarin degerlerini arttirabilecegi sdylenebilir. Cari oran
ve nakit ¢evrim siiresi degiskenlerinin ise Tiirkiye’deki halka agik firmalarin firma degerleri
iizerinde etkili olmadig1 goriilmiistiir.

Bu calismada Tiirkge literatiirde yeterince yer almamis isletme sermayesi yonetiminin firma
degerine etkisi konusu incelenmistir. Isletme sermayesinin etkin bicimde yénetilmesinde rol
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alan net isletme sermayesi, cari oran ve nakit cevrim stiresi gibi kavramlarin bir arada analiz
edilmis olmasi ¢alismanin dnemini artirmaktadir. Ayrica 6nceki donem firma degerinin cari
doneme etkisinin de dikkate alinmis olmasi nedeni ile ¢alismanin literatiire 6nemli bir katki
saglamasi beklenmektedir.

THE EFFECT OF NET WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON
THE VALUE OF PUBLICLY LISTED FIRMS IN TURKEY

1. INTRODUCTION

According to the modern understanding of finance, the purpose of company managers is to
maximize the value of the firm. Firm value is a function of the future cash flows from invest-
ments and the risk of these cash flows (Okka, 2009). At this point, asset investments and how
these investments are financed is important. Working capital is the capital that includes firms’
short-term asset investments that can be liquidated within an accounting period (Akgiic,
2013). Since working capital decisions affect risk through both profitability and liquidity,
these decisions can be considered to have an impact on firm value (Arachchi, Perara, & Wi-
jayakuman, 2017). Firms should establish a balance between liquidity and profitability while
making the necessary working capital decisions to continue their activities. Thus, they can
increase their market value with the competitive advantage of having an optimal investment
in working capital (Yiicel & Kurt, 2002: 1). Liquid assets reduce the risk of firms failing to
meet their short-term liabilities due to the imbalance in their cash flows (Padachi, 2006: 45-
46). Firms must have sufficient liquid assets to continue their activities. The correct resource
structure should be established in financing these assets. Financing of the said current assets
is part of the general financing strategies of the business. Net working capital, which is as
important as working capital and shows how it is financed, is calculated by subtracting short
term liabilities from current assets. This value indicates the ability of companies to meet their
overdue debts. Firms aim to increase the value of the company by balancing risk and profit-
ability with effective net working capital management (Dagli, 2013: 178).

In the financing of investments made in net working capital, companies try to create the
optimal investment structure. Regardless of the share of the said assets in the total assets,
diversification of these assets, their relation with each other and the continuity of the activi-
ties are important for the firm value. In an optimal working capital management, companies
can increase firm value along with firm profitability (Akgiig, 2013: 230-235). In this study,
the effect on net working capital management on firm value of publicly traded companies
operating in Turkey in the years 2012-2018 were examined. Considering that the firm value
is not independent from previous period values, 2-stage System GMM estimator, which is a
well-known dynamic panel data analysis method, was used.
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2. RESEARCH METHOD AND FINDINGS

The data set consist of firm level data of 314 publicly listed firms operating in Turkey. The
data used to calculate firm-specific variables are taken from the Compustat Capital Global IQ
database. 2-stage System GMM estimator, which is one of the dynamic panel data analysis
methods, was used to analyze the unbalanced panel data set containing firm level data. The
following model is employed;

LNPD;, = ag + 6LNPD;;_; + X3 -1 BmFmit + =1 YnCnie + Yio16.D; + i (3)

Here, dependent variable LNPD;; is the natural logarithm of the ith firm’s market value.
LNPD; ;. is the first lag of the dependent variable. Fim; 4, is the observation of the mth focus
variable for the ith firm at year t. In this study, there focus variables are employed as net
working capital (NIS), current ratio (CO) and cash conversion cycle (NCS). Seven models
are estimated using various combinations of these variables. Cy;; is observation of the nth
control variable for firm i at year t. Profitability (FVOKTA), leverage ratio (KO), tangibility
(VA) and firm size (LNAT) are the control variables employed in this study. &;; is the error
term for the ith firm at year t. In order to decrease the effect of cross-sectional dependency,
six time dummies (D;) are also included in the model.

As aresult of the study, it is found that the firm value of the previous period (LNPD) affected
the current period. Also, the ratio of net working capital (NIS) positively affects the firm val-
ue. This significance continues to exist when the net working capital ratio (NIS) is included in
the model alone or in combination of other focus variables. This result supports the argument
that the firm value will increase if companies applyconservative net working capital strategy
in line with the previous literature (Ata and Bugan, 2016; Isshaq, Bokpin & Onumah, 2009;
Wasiuzzaman, 2015). However, it is seen that the coefficients of the current ratio and cash
conversion cycle variables are not statistically significant in any model.

On the other hand, there was a significant and positive relationship between the operational
profitability variable (EBITDA) and firm value (LNPD) in all models. In line with the work
of Kumar (2015), the increase in net working capital increases firm value in large-scale firms.
It was seen that the variables of asset structure (VY) and leverage ratio (KO) were quite low
and their effects on firm profitability were negative.

3. DISCUSSION AND CONCLUSION

In this study, the effect of working capital management on firm value, which is not sufficient-
ly investigated in the Turkish corporate finance literature, is examined. The importance of the
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study comes from the fact that concepts such as net working capital, current ratio and cash
cycle time, which play a role in managing working capital effectively, are analyzed together.
On the conclusion, it can be said that firms that increase the investment in net working cap-
ital at a certain level of current assets, or firms that decrease their fixed asset investments by
holding the same amount of working capital can increase their values.
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EK 1: Kullamilan Degiskenlerin Tamimlayic1 istatistikleri

Net Nakit
Firma . Isletme . Faaliyet ~ Kaldrag Varlik Firma
- . Cari Oran Cevrim - e g
Degeri Sermaye . Karlilig: Orant Yapisi Biiytkligi
Siiresi
Orant
Ortalama 18.671 4.058 109.895 119.554 0.034 -0.335 0.217 5.587
Medyan 18.436 1.410 16.845 73.265 0.040 0.130 0.150 5.500
Standart ) eg 21044 541422 175943 0073 22864 0233 1.969
Sapma
Carpiklik 0.470 14.398 4919 1.329 -9.550 -43.769 0.943 0.402
Basiklik 2.833 229.16 48.168 6.042 164.254 1926.61 2.986 3.095
Min. 14.180 0.030 -2793.6 -670.91 -3.220 -1006.80 0.000 0.520
Maks. 23.997 402.88 7422.30 947.010 0.880 5.640 1.000 12.870
N 1951 1376 1376 1228 1951 1951 1951 1951
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EK 2: Kullamlan Degisken

lerin Korelasyon Matrisi

Firma Cari Net Isletme  Nakit Cev-  Faaliyet Kaldirag Varlik  Firma Bii-
Degeri Oran Sermayesi  rim Siiresi  Karlilign ~ Oram1  Yapist yukligi
Firma Degeri 1.000
Cari Oran 0.003 1.000
Net Isletme 035 0211  1.000
Sermayesi
Nakit Cevim 118 0159 0.081 1.000
Siiresi
Faaliyet 0351 0138 0.8 0.115 1.000
Karlilig:
Kaldirag Orani -0.032 0.014 0.016 0.022 0.036 1.000
Varlik Yapist -0.040 -0.171 -0.038 -0.015 -0.099 0.037 1.000
pima 0872 0130 0350 0133 0256 0013 0041 1.000
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