Cilt: 8 Say1:2, 2021 ss. 403-419
PAMUKKALE UNIVERSITESI

iSLETME ARASTIRMALARI DERGISi (PIAR)

Pamukkale University Journal of Business Research

https://dergipark.org.tr/tr/pub/piar

Isletme Sermayesi Yonetiminin Teknoloji Firmalarinin Ozsermaye Karlilig
Uzerine Etkisi

Effect of Working Capital Management on Equity Profitability of Technology

Umut UYAR?"

Abdirahman RASHID?

1 Pamukkale Universitesi, [iBF, igletme Boliimii, uuyar@pau.edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-6217-8283
2 Yiiksek Lisans Ogrencisi, Pamukkale Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, i§letme Anabilim Dal,
abdirahmanrashid933@gmail.com, https://orcid.org/0000-0002-0655-9433

* Yazisilan Yazar/Corresponding author

Makale Gelis/Received: 11.07.2021

Oz

Isletme  sermayesi  yonetiminin  finansal — yonetim
kararlar: agisindan ciddi oneme sahip oldugundan son
yillarda isletme sermayesi yonetiminin firma karliligina
etkisi tartisilmakta olan konulardan biridir. Bu nedenle
calismanmn temel amaci, Borsa Istanbul’da teknoloji
sektoriinde  faaliyet gosteren 13  firmanin, isletme
sermayesi yonetiminin karhiliklarina etkisini
aragtirmaktir. 2015-2020 yilart arasinda firmalara ait
ceyreklik finansal tablolar kullanilarak toplam 312
gozlemden yararlaminugtir. Calismada yontem olarak
panel veri analizi uygulanmstir. Elde edilen sonuclara
gore, calismaya dahil olan 11 agiklayict degiskenden
sadece bes tanesinin bagimli degisken olan 0z sermaye
karliigr iizerinde istatistiksel olarak anlaml etkisi
oldugu gozlenmistir. Bu finansal oranlardan stok devir
hizi, aktif devir hizi ve net isletme sermayesinin 6z
sermaye karliig1 iizerine etkisinin pozitif yonde; cari
oran ve kaldirag oraninin ise negatif yonde oldugu tespit
edilmistir. Bu anlamda teknoloji firmalarimin  likit
seviyesini gereksiz arttirmalart durumunda karliliklarini
olumsuz etkiledigi, ayni sekilde, toplam bor¢ oraninmi
arttiran  firmalarin  risk  diizeylerinin  yiikseldigi ve
karhiliklarimin - diistiigii tespit edilmistir. Ayrica stok
devir hizi ve aktif devir hizi oranlarini arttiran firmalar,
faaliyetlerini daha verimli gerceklestirmekte ve sonug
olarak karhiliklarini artirabilmektedir. Son olarak da net
isletme sermayesi yonetimine odaklanan  teknoloji
firmalar: karliliklarim ciddi oranda yiikseltebilmektedir.
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Abstract

Since working capital management is crucial from the
point of view of financial management decisions, the
impact of working capital management on firm
profitability has been discussed in recent years. For this
reason, the main aim of the study is to investigate the
impact of working capital management on the
profitability of 13 companies listed in the technology
sector in Borsa Istanbul. In 2015-2020, a total of 312
observations were collected using the quarterly financial
statements of firms. Panel data analysis was applied as a
method in this study. According to the findings, only
five of the 11 explanatory variables included in the study
had a statistically significant effect on the dependent
variable, which is return on equity. Among these
financial ratios, it was found that stock turn over, asset
turnover, and net working capital have a positive effect
on return on equity, whereas the current ratio and
leverage ratio have a negative effect. In this regard, it is
found that if technology firms increase their liquid level
unnecessarily, it negatively affects their profitability. The
same is true, higher total debt ratio may lead to higher
risk levels and lower profitability for firms. In addition,
companies that increase stock and active turnover rates
perform their activities more efficiently and increase
their profitability. Finally, technology companies that
concentrate on net working capital management can
significantly increase their profitability.

Keywords: Working Capital Management, Profitability,
Panel Data Analysis
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1. GIRIS

Son yillarda, her sektorde i¢ ve dis rekabetin yiikselmesi ve kiiresel ekonomik krizler
nedeniyle isletme sermayesi hayati bir onemi tasir hale gelmistir. Isletme sermayesi, kisa bir
siirede paraya doniisebilen ve bilanco aktifinde yer alan para, menkul kiymetler, alacaklar,
stoklardan olugmaktadir. Isletme sermayesi ve unsurlari bir yil iginde paraya déniigebilme
ozelligi gostermektedir (Aydin vd, 2014: 163). Isletme sermayesi ydnetimi agisindan teoride
iki temel soru bulunmaktadir: Birincisi isletme sermayesi tutarmin ne olacagy; ikincisi ise
isletme sermayesinin hangi kaynaklara ve nasil finans edilecegidir (Brigham & Ehrhardt,
2019: 642).

Isletme sermayesi, firmanin tam kapasite ile alisabilmesi, faaliyetlerini karli ve verimli bir
sekilde siirdiirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, yiikiimliiliiklerini karsilayamama riski
ortadan kaldirmasi, kredi degerliligini yiikseltmesi, beklenmeyen olaylar ve zor durumlara
diisme riski ortadan kaldirmas: icin biiylik bir onem tasimaktadir (Akgtig, 1982: 201). Bu
dogrultuda finans yoneticisinin isletme sermayesi etkin bir sekilde yonetmesi gerekmektedir.
Aksi durum, bir¢ok sektorde firmalarin iflas riski ile karsi karsiya kalabilmelerine sebep
olmaktadr.

Finansman stratejisi agisindan konu ele alindiginda, likidite ile karlilik arasindaki ters yonlii
iliski dikkat c¢ekmektedir. Likidite arttirildigi durumlarda, isletmenin yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirmeme riski azalacaktir ve dolayisiyla iflas olasiigindan
uzaklagilacaktir. Aksi durumda, karhlik artirlmaya calisildiginda, isletmenin likiditesi
azalmakta ve ytikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski kars1 karsiya kalabilmektedir. Kisa
vadeli fonlama politikasin1 kullanilarak riski azalmanin yar sira karlilik artacaktir. Bagka bir
deyisle karlilikla risk arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir (Akgiig, 1982: 217). S6z
konusu iligski, her sektdrde farklilik gostermektedir. Ozellikle, son zamanlarin parlayan
sektorii olan teknoloji sektoriinde isletme sermayesi yonetimi, biiyiik 6nem arz etmektedir.
Sabit yatirrm maliyetinin yiiksek oldugu teknoloji firmalarinda, kisa vadeli varliklarin
yonetimi, firmalarin giinliik isleyisleri ve yiiktimliliiklerini yerine getirebilmeleri agisindan
ciddi problemler olusturabilmektedir. Likidite-karlilik dengesinin verimli sekilde
olusturulamamasi, teknoloji firmalarmin optimal bir karlilik seviyesine ulasmasini
engellemektedir.

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul teknoloji sektdriinde yer alan 21 firmanin isletme
sermayesi yonetimi ile karlilik durumlarmin incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda 2015-
2020 yillar1 arasindaki geyreklik finansal tablo bilgileri, panel veri analizi ile aragtirilmigtir.
Onemi hali hazirda agiklanmis olan isletme sermayesinin teknoloji firmalar1 agisindan ele
alinmasi, literatiire giincel bir konunun dahil edilmesini saglamaktadir. Teknolojik
gelismeler, yatirimcilarin teknoloji firmalarina daha fazla yatirim yapma arzusu tasimalarina
neden olmaktadir. Calismanin arasgtirma kurgusunda, yatirimcilara, teknoloji firmalarmin
isletme sermayesi yonetimi agisindan bilgi saglanmasi hedeflenmektedir.

Calismanin sonraki boliimiinde karlilikla isletme sermayesi arasindaki iligki ele alan literatiir
aragtirmasi yer almaktadir. Ugiincii boliimde veri seti ve yontemin agiklanmasimi takiben,
analiz  bulgular1 {izerinde tartisilmaktadir. Son olarak sonu¢ ve Onerilerin
degerlendirilmesine yer verilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda firmalarin performansi iizerine isletme sermayesi yOnetimin etkisi
dlciimlenmeye yonelik bircok arastirma yapilmistir. Isletme sermeyesi ile firma performans
arasinda iligki olup olmadig: belirlenmek amaciyla farkli aragtirmacilarin son yillarda yaptig:
calismalar asagida siralanmaktadir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) arastirmalarinda isletme sermayesi (nakit, alacak ve borg)
unsurlariyla karlilik arasindaki iliski belirlemeye c¢alismislardir. Bu c¢alismada Atina
Borsasinda yer alan 131 isletmenin 2001-2004 donemlerine ait verileri yararlanmistir.
Calismada briit kar marji bagimli, nakit doniis siiresi ve bilesenleri bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmistir. Ayrica firma biiytikligii (dogal satislarin logaritmasi) ve finansal borg
orani kontrol degisken olarak kullanilmistir. Regresyon analizi yontemiyle test edilen bu
¢alismanin sonucuna gore firma karlilig: ile nakit doniis siiresi ve bilesenleri arasinda negatif
ve anlaml bir iliski olmanin yani sira karlilikla firma biiyiikligii pozitif bir iliski karlilikla
kaldirag orani ise negatif bir iligski oldugu kanisina varilmistir.

Raheman ve Mohamed (2007) Karagi Borsasinda faaliyette bulunan 94 firmanin (1999-2004)
arasindaki 6 yillik verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismada firma karlilig1 iizerine ¢alisma
sermayesi yonetiminin etkisi incelemiglerdir. Pearson korelasyonu ve regresyon analizi ile
test edilen bu ¢alismanin sonucuna gore ¢alisma sermayesi Olgiisii olarak nakit doniistim
siiresi ve bilesenleri, likidite oranlar1 ve kaldira¢ orani ile karlilik arasinda anlamli ve negatif
bir iliski, firma biiyiikliigii (satislarin logaritmasi) ile de anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
sonucuna varilmistir.

Nazir ve Afza (2009) Pakistan’da faaliyet gosteren firmalarmn 8 yillik verileri derlenerek panel
veri yontemiyle agresif calisma sermayesi yonetimi politikasinin firmalarin karlilig: tizerine
etkisi arastirmislardir. Calismanin sonucunda agresif calisma sermayesi yonetimi ile karlilik
Olctisti olarak aktif karlilig1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
gorilmiistiir. Diger taraftan, agresif calisma sermayesi yonetimi ile firma degeri 6l¢lisii
olarak Tobins’q arasindaki iliski de pozitif ve istatistik agcidan anlamli oldugu gortilmiistiir.
Bunun anlaminda firmalarin isletme sermayesi finansmanin yiikselmesiyle karliliklarimi
artirabildigi seklinde yorumlanmistir.

Karaduman vd (2010) firmalarin karliligr Olgiisti olarak aktif karliligi calisma sermayesi
yonetimi tarafindan etkilenip etkilenmedigi sonucuna ulasmak igin panel veri analizi ile
kullanmiglardir. Calismada Borsa Istanbul’a kayitl olan 140 firmamn 2005-2008 yillari
arasindaki donemlerine iliskin verileri kullanilarak yapilan panel veri analizi tahmini
sonucunda calisma sermayesi unsurlarinin aktif karlihigina etkisi oldugu s6z konusudur.
Arastirmada firma yoneticisinin stok devir siiresi, alacak tahsilat siiresi, bor¢ ddeme stiresi
ve nakit doniis stiresi diisiirerek firma karliligini artirabilecegi soylenmistir.

Akbulut (2011), calismasinda isletme sermaye yonetiminin firmanin karililig: tizerine etkisi
olup olmadigina yonelik bir arastirma gerceklestirilmistir. 2000-2008 yillarinda kesintisiz bir
sekilde faaliyetlerini siirdiiren ve Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat sektdriindeki 127
isletmenin yilik verileri analiz edilmistir. Calismada regresyon analizi yOntemi
kullanilmistir. Calismada isletme sermayesini 6lgen nakit akis siiresi, alacak tahsil stiresi ve
stok tahsil siiresi ile firma karliligini 6lgen aktif karliligr arasinda istatiksel olarak anlamh bir
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iligki tespit edilememistir. Bunun yani sira bagimsiz degisken olarak arastirmaya dahil olan
aktif biiytikliigii, bor¢ orani ve satis biiylime oraninin firmalarin aktif karliligina istatistik
olarak anlamli ve pozitif yonde bir etkisi oldugu ortaya koyulmustur.

Coskun ve Kok (2011), IMKB’de kayith olan 7 farkli sektoriin 74 tiretim firmasinin 1991-2005
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak galisma sermayesi politikalarinin firmalarmn karlilig:
tizerine etkisini incelemislerdir. Calismada nakit doniis siiresi ve unsurlari (alacak devir
siiresi, stok devir siiresi ve borg devir siiresi) isletme sermayesi etkinliginin gostergesi olarak
kullanilmistir. Dinamik panel veri yontemi ile kullanilan bu ¢alismanin sonucuna gore nakit
dontis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi ile aktif karlilig1 arasinda ters yonlii bir
iliski tespit edilirken; bor¢ devir siiresiyle karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Bagka bir deyisle, firmalarin nakit doniis siiresi ve unsurlar1 alacak
devir siiresi ve stok devir siiresi diisiik tutarak karlilig: artirabildigi bulgusuna ulagilmistir.

Aygiin (2012), 2000-2009 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul’da islem goren 107 imalat firmasi
{izerine yaptig1 calismada korelasyon ve regresyon analizi ile kullanmugtir. Isletme sermayesi
yonetiminin karlilik {izerine etkisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, ¢calisma sermayesi
gostergesi olarak nakit doniis siiresi ve unsurlarinin isletmenin aktif karliligina istatistiksel
acidan anlamli ve negatif etkiledigi bulgusuna ulagilmigtir.

Charitou vd (2012), Endonezya Borsasi'nda yer alan imalat firmalar1 {izerinde yaptiklar
arastirmada, isletme sermayesi yOnetiminin firmalarin karliligi {izerine etkisini ortaya
¢ikarmiglardir. 1998-2010 donemlerinde isletmelerin mali tablolardan hesaplanan verileri
regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucuna gore nakit doniis siiresi
ve firma biytkligii (toplam varliklarin logaritmasi) ile firma karlilig: olgtisii olarak aktif
karliligr (ROA) arasinda pozitif; kaldirag orani ile aktif karlilig1 arasinda negatif bir etki
oldugu ortaya konulmustur. Genel anlamda stok doniis siiresi ve alacak tahsil siiresinin
yiikselmesiyle ve borglarin diisiiriilmesiyle firmalarin karliliklar1 artirabilecegi bulgularina
ulasilmistur.

Vural vd (2012) BIST’e iglem géren 75 imalat firmasiin 2002-2009 arasindaki dénemlerine
iliskin verilerini kullanarak, calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi
incelenmislerdir. Dinamik panel veri analizi kullanilan ¢alisma sonucunda, firmalarin alacak
tahsilat siiresi, nakit akis siiresi ve kaldirag orani ile karlilik arasinda negatif; firma degeri
olctiisii olarak Tobins’q ile nakit doniis siiresi arasinda pozitif; kaldirag orani ila firma degeri
negatif yonlii bir iligski oldugu belirlenmistir. Sonug olarak firmalarin alacak tahsilat siiresi,
nakit akis stiresi ve borg orani diistirmesiyle karliliklar: artirabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Arshad ve Yasir M. G (2013), arastirmalarinda isletme sermayesi yonetiminin firma karlilik
tizerine etkisi incelemislerdir. Arastirma kapsaminda Karachi Borsasinda (KSE) faaliyette
bulunan 21 firmanin 2004-2010 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Regresyon analizi
yontemiyle kullanilan bu ¢alismanin sonucunda cari orani ve donen varliklar/toplam
varliklar orani ile firma karlilig 6lciisti olarak aktif karliligr arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Asit-testi oran ile aktif karlilig1 arasinda ise negatif bir iligki oldugu belirtilmistir.
Ayrica calismaya dahil olan diger degiskenler ile aktif karliligi arasinda anlaml bir iligki
olmadig ifade edilmistir.
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Altan ve Sekeroglu (2013), IMKB’de islem goren 16 firmanin 2003-2012 dénemleri arasindaki
verilerini kullanarak, isletme sermayesi finansman stratejileri ile karlilik arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Basit regresyon analizi kullanilan arastirmada, atilgan finansman politikasini
izleyen firmalarin en yiiksek aktif karlilig1 elde ettigi, ikinci sirada dengeli finansman
politikasini, son olarak ise muhafazakar finansman stratejisini izleyen firmalarin yer aldig:
sunucuna ulasilmistir.

Ponsian (2014), Tanzanya’da Dariisselam Borsasinda kayitli olan 6 imalat firmasmin 2002-
2012 arasindaki yillik finansal tablolardan yararlanarak calisma sermayesi yonetiminin
karlilik iizerindeki etkisi ortaya koymuslardir. Isletme sermayesi yonetiminin karlilik
tizerine etkisi Olcemeye yonelik pearson korelasyon ve regresyon analizi kullanilmigtir.
Yapilan analizinde stok doniis siiresi ve alacak tahsil siiresini azaltan isletmelerin daha
yliksek karlilik elde edebilecegi; bor¢ 6deme siiresi ve nakit akis siiresi artiran isletmelerin
karliliklarinin artacag ifade edilmistir. Diger bir deyisle, stok doniis siiresi ve alacak tahsil
siiresi ile karlilik olumsuz, bor¢ 6deme siiresi ve nakit akis siiresi olumlu yonde oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica likidite Olgiitii olarak cari oram1 ve kaldirag orami artikca
firmanin karlili1 artacagi, satis biiytime orami azalirsa firmanimn karlilig: artacagi kanisina
varimistir.

Kendirli ve Konak (2014), Borsa Istanbul’da Gida ve Igecek Endeksinde islem goren 18
sirketin 2008-2012 donemlerine iliskin verileri kullarularak firma performans ile calisma
sermaye yoOnetimi arasinda herhangi bir iliski olup olmadigma yonelik arastirma
yapmuslardir. Calismada firma performans olgitii olarak aktif karlilik, 6zsermaye karlilig: ve
Tobin’s Q bagimli degisken olarak; nakit doniisiim stiresi ve bilesenleri bagimsiz degiskenler
olarak; cari oran, satislarin biiyiikliigli (net satislarin logaritmasi) ve bor¢ orami kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir. Uygulama boliimiinde regresyon analizi yontemi
kullanilmistir. Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore, alacak devir hizi, stok devir
hizi, nakit doniistim hizi ve kaldirag orani ile aktif karliligt (ROA) ve 6zsermaye karlilig:
(ROE) arasinda negatif yonlii ve anlamh bir iliski bulunmustur. Diger yandan, Tobin’s
Q'nun etkisiz oldugu tespit edilmistir. Bor¢ devir hizinin firmalarin aktif karlilig1 {izerine
negatif, Ozsermaye karlilif1 iizerine pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu
anlamda stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresi azalmasiyla firmalarin karhliklar:
artirabilecegi seklinde degerlendirilebilmektedir.

Mbawuni vd (2016), isletme sermayesi yonetimiyle karlilik arasindaki iliski incelenmek
suretiyle Gana firmalarin 2008-2013 donemleri arasindaki verilerinden faydalanmistir. Panel
veri tahminleri neticesinde nakit dontisiim siiresi, alacak ve stok devir siiresinin aktif karlilik
tizerine anlamli bir etkisi olmadigy; bor¢ 6deme siiresinin aktif karlilik iizerine etkisi negatif
ama gili¢lii oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak bor¢ 6deme siiresi yiikselmesiyle karliligin
artabilecegi vurgulanmustir.

2005-2014 yillar1 arasindaki verileri derleyerek, Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan 110
firma iizerinde yaptig1 calismada Oner (2016), firma karliligina isletme sermaye y&netiminin
etkisini incelemistir. Panel veri yontemi kullanilan analizler sonucunda, faaliyet karlilik
orani ile nakit dontisim stiresi, alacak tahsilat siiresi, stok tutma sliresi ve kaldira¢ oran
arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Diger yandan, faaliyet karlilik orani ile
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bor¢ ddeme siiresi, firma biiyiikliigii (log toplam varlig), satislardaki biiytime orani ve cari
oran arasinda anlaml ve pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur.

Helhel ve Karasakal (2017) arastirmalarinda Borsa Istanbul’da islem goren konaklama
sektoriiniin  igletme sermayesi yoOnetiminin karliik performansi {izerine etkisi
incelemislerdir. Calismada 2005-2015 donemlere ait 15 yillik veri seti, panel veri analizi
yontemiyle analiz edilmistir. Ayrica, degiskenler arasinda sahte iliski olup olmadigina
yonelik birim kok kullanilmistir. Aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligini isletmenin karhlik
performans Olgiitii olarak kullanan analizlerde, net isletmeye sermayesi ve kaldirag
oranlarinin isletmenin aktif ve 6zsermaye karlililgina pozitif yonde etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir. Alacak ve aktif devir hizinin ise negatif yonde etkiledigi, diger bir biitiin
degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz oldugu ortaya konulmustur.

Zengin vd (2017) BiST’e kayitli 15 firmanin 14 yillik verilerini derlenerek firma karliliginin
isletme sermayesini nasil etkiledigini ortaya koymuslardir. Panel veri analizi kullanilan
arastirma sonucunda 6zsermaye karlilig ile isletme sermayesi pozitif yonlii ve anlamli, net
kar marji ile isletme sermayesi yonetimi negatif yonlii ve anlamli bir iliski tespit edilirken;
aktif karliliginin istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit edilmistir.

Kaynar (2018) isletme sermaye yOnetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi arastirmak igin
panel veri analizi kullanmistir. Calismada Borsa Istanbul’'da faaliyet gosteren ve lojistik
sektoriinde yer alan firmalarin 2013-2017 donemlerindeki verileri kullanilmistir. Analizler
sonucunda, stok devir hizi, alacak devir hizi ve kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi ile aktif
karlilig1 ve 6zsermaye karliligi arasinda anlamli bir iliski olmadig1 goze carpmustir. Ayrica
nakit oran, asit test oran1 ve aktif devir hiz1 oranlari ile aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak
karlilig1 (ROE) arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Yenisu (2019), Borsa Istanbul’da kote olan 15 firmanmn 2013-2017 yillar1 arasindaki mali
tablolarmi kullanarak, isletme sermaye yonetimiyle firmanin karlihig arasinda iliski olup
olmadigini arastirmistir. Calismada aktif karliligi ve 6zkaynak karliligi bagimli, calisma
sermayesi Olciitii olarak nakit doniistim siiresi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Borg
orani ve satislarin biiyime hizi da kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Analizler
sonucunda aktif ve 6zkaynak karlilig1 ile kaldira¢ oram1 ve nakit akisi hizinin negatif ve
anlamh bir iligki oldugu; ancak satis biiytime hizi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak
anlamsiz iligski oldugu gozlenmistir.

Nur ve Gokhan (2019), Borsa Istanbul’da yer alan imalat sektoriindeki 32 firmanin 2010-2017
arasindaki donemlerine ait mali tabalarindan yararlanarak arastirma yapmuiglardir.
Aragtirmada calisma sermayesi yonetiminin firmalarmn karliligi {izerine etkisini olup
olmadigini incelemek amaciyla panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Karlilik 6lgiitii olan
aktif karlilig1 bagimli degisken, nakit doniis siiresi ve firma biiytikliigii (logaritmik toplam
varlik) ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Panel veri analizinin bulgularina gore
firmalarm, bliyiikliigli, nakit doniis siiresi ve stok devir siiresini artirarak aktif karliligini
yiikseltebildigi sonucuna ulagilmigtir. Diger yandan, bor¢ orani ile firmanin aktif karlilig:
arasinda anlamli ve ters yonlii bir iliski oldugu bulgusuna varilmistir.

Dingergdok (2019), calisma sermayesi yonetimiyle karlilik arasindaki iliski incelemek
amaciyla Borsa Istanbul’da islem goren Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik iiriinleri
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sektoriinde yer alan 25 firmanin mali tablolarindan derlenen veri setini kullanmistir. 2005-
2016 yillar1 arasin1 kapsayan ¢alismada, dinamik panel veri analizi yontemi tercih edilmistir.
Analiz sonuglarina gore, faaliyet kar1 ile alacak devir siiresi firmanin karliligiyla dogrusal
olmayan bir iliski igerisindedir. Stok devir siiresi igin ise ters yonde bir iliski s6z konusudur.
Ayrica faaliyet karlilig: ile alacak devir hizi arasinda konkav bir iliski oldugu; baska bir
ifadeyle ticari borglarin bir noktaya kadar karlilifi artabildigi ancak bu noktadan sonra
karliliga zarar verebildigi sonucuna varilmistir.

Eskin ve Glivemli (2019), isletme sermaye yOnetimiyle firmalarin karlilig1 arasindaki iligki
belirlemeye yonelik bir ¢alisma yapmuslardir. Bu calismada isletme sermayesi gostergesi
olarak nakit dontis siiresi, firmalarin karlilig1 olgiisii olarak aktif karlilik ve faaliyet karlilig1
kullamnilmistir. Calismada BIST'de yer alan 33 finansal olmayan firmanin 2012-2016
arasindaki 5 yillik mali tablolarindan yararlanilarak veriler derlenmistir. Arastirmaya dahil
edilen firmalin 11 sektdr olarak gruplanmistir. Isletme sermaye ydnetiminin karlilik {izerine
etkisi incelenmek amaciyla korelasyon analizi ve regresyon analizi kullanilmistir.
Arastirmaya dahil edilen 8 adet degiskenin oOncelikle sektorel bazda ortalamalar
hesaplanarak teknoloji, metal ve tas ve toprak sektoriinde yer alan firmalarin en yiiksek
nakit doniisiim siiresine sahip olduklar1 ortaya konulmustur. Elektrik, gaz ve su sektoriinde
yer alan firmalarin ise en diisiik nakit doniisiim siiresine sahip oldugu vurgulanmistir.
Yapilan analiz sonucuna gore finansal kaldiragla faaliyet karliligs, firma yasiyla aktif karlilig:
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmugken; diger degiskenlerle
firmanin karlihg arasinda herhangi bir iliski olmadig1 sunucuna ulagilmigtir.

Tirkmen ve Soylemez (2019), isletme sermayesi yonetiminin firmalarin karliligr tizerine
etkisini arastirmislardir. Calismada Borsa Istanbul’da kayitl1 olan ve 2010-2017 donemlerinde
faaliyetlerini siireklilik gosteren demir, gelik ve ana metal sanayi sektoriindeki 14 firmanin
mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak, coklu regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore asit-testi orani, donen varlik/toplam varlik oranin
firmalarm aktif karlilig1 tizerine %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkiledigi; alacak
devir hiz1 ve isletme sermayesi devir hizinin da %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonde
etkiledigi; calismaya katilan diger degiskenlerle aktif karlilif1 herhangi bir iligki olmadig:
belirtilmistir.

Karagozoglu vd (2019) yaptig1 calismada isletme sermayesi yonetiminin firmalarin karlilik
lizerine etkisini 6lgmiiglerdir. Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 102 imalat
firmasmin 2005-2017 dénemlerine iliskin verileri kullanilmistir. Calismanin amacima gore
panel veri analizi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, imalat firmalarin biitiinii
bakimindan ¢alisma sermayesi unsurlarinin karlilik {izerine ©nemli bir etkisi oldugu
seklinde degerlendirilmistir.

Korkmaz ve Yaman (2019)'1n, Tiirkiye’de turizm sektdriinde yer alan 6 sirket tizerine panel
veri analizi kullanarak yaptig1 yaptiklari ¢alismanin amaci, isletme sermayesi yonetiminin
firma karliligma etkisi 6l¢mektir. Dort model kullanilarak analiz edilen iliskiler sonucunda,
nakit doniisiim siiresi, stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresinin faaliyet karlilig1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkisi oldugu belirlenmistir. Bor¢ 6deme siiresi,
cari orani ve satiglardaki biiyiime oraninin ise faaliyet karlilig1 {izerinde anlaml ve pozitif
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yonde etkisi oldugu gozlenmistir. Ayrica ¢alismaya dahil olan kaldira¢ orani ile karlilik
arasinda herhangi bir iliski olmadig1 da belirtilmistir.

Cankaya (2020) arastirmasinda, ¢alisma sermayesi yOnetimi ile karlilik arasindaki iliskiye
odaklanmustir. Analizlerde ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanan yazar, BIST’e kayith
saglik sektoriinde yer alan sirketlerin 2016-2019 arasindaki 4 yillik verilerini aragtirmaya
dahil etmistir. Analizler sonucunda bor¢ 6deme siiresi, aktif biiyiikliigii, bor¢ oran1 ve stok
tutma stiresinin karlilik gostergesi olarak aktif karlilig1 etkiledigi, diger degiskenlerin aktif
karlilig tizerine etkisi olmadig1 vurgulanmaistir.

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde genel bir yorum yapilacak olursa; isletme
sermayesi yonetimi ile karlilik degiskenleri arasindaki iligkiler {i¢ temel grupta
toplanabilmektedir. Baz1 arastirmalar karlilik degiskeni ile isletme sermayesi degiskeni
arasinda pozitif iliski tespit ederken (Lazaridis ve Tryfonidis 2006; Nazir ve Afza 2009;
Charitou vd 2012; Helhel ve Karasakal 2017; Zengin vd 2017; Nur ve Gokhan 2019;
Karagozoglu vd 2019; Cankaya 2020); bir baska grup iliskinin negatif yonlii oldugu
bulgusuna ulagmistir (Raheman ve Mohamed 2007; Karaduman vd 2010; Coskun ve Kok
2011; Aygiin 2012; Vural vd 2012; Ponsian 2014; Kendirli ve Konak 2014; Oner 2016; Yenisu
2019; Dingergok 2019; Tiirkmen ve Soylemez 2019; Korkmaz ve Yaman 2019). Diger yandan,
bir takim arastirma sonuglarina gore karlilik degiskeni ile isletme sermayesi degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanamamistir (Akbulut 2011; Mbawuni vd
2016; Kaynar 2018; Eskin ve Giivemli 2019). Literatiir incelemesi sonucunda, karlilik ile
isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliskinin, arastirma Orneklemine ve donemine gore
farklilik arz edebildigi; genel gecer bir modele ulasmanin miimkiin olmadig1 gézlenmistir.

3. VERI SETi VE MODEL

Isletme sermayesi yonetiminin karhilik iizerine etkisi arastirmak amaciyla Borsa Istanbul’ da
islem goren ve 2015-2020 arasindaki donemlerde faaliyetleri kesintisiz bir sekilde devam
eden teknoloji sektoriindeki 13 firmanin verilerinden faydalanilmistir. Hali hazirda 19
firmanin faaliyette bulundugu Borsa Istanbul teknoloji sektoriinde, 5 firma ilgili donemler
araliginda faaliyetlerinin kesintisiz olmamas1 sebebiyle ¢alismaya dahil edilememistir. Veri
seti Bloomberg Professional Terminal programindan elde edilmistir ve 2015 birinci ¢eyrekten
2020 dordiincii geyrek arasindaki donemleri kapsamaktadir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 1'de gosterilmistir. Firmalarin
karlilik performansi ve isletme sermayesi yonetimi 6l¢iilmeye yonelik secilen degiskenler ve
uygulanan yontem konusunda literatiirden yararlanilmistir (Helhel ve Karasakal, 2017).
Calisma sermayesi yonetiminin firmalarin karlhiliklar1 {izerine olan etkisini belirlemek
amaciyla firma karlilig1 Olgiisii olarak aktif karlilig1 oransal degiskeni ile isletme sermayesi
yonetimi arasinda anlaml bir iliskinin olup olmadig: arastirilmistir.
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Tablo 1. Bagimli ve Bagimsiz degiskenler

Bagimli Degisken

Donem net kart
toplam aktifler

Ozsermaye karhihg O7ZK

Bagimsiz Degiskenler

Donen varhik — stoklar

Asit-test orant AT Kisa vadeli borclar
Stok devir huzt orani SDH Satilan malin maliyet:
Ortalama stoklar
) Donen varlik
Cari oran co kisa vadeli borglar
. kkasa + bankalar + m. kiymetler
Nakit orant NO -
lnsa vadeli kaynaklar
net satislar
Aktif devir hiz1 oram AKDH -
toplam aktifler
toplam berglar orant
Bor¢ oram BO

Ozkaynaklar

dénenv — kvh

Net isletme sermayesi oram1 = NIS
satislar

net satislar

Isletme sermayesi devir hizn  ISDH . .
ort.net isletme sermeyesi

. ; _ kvb
Kisa vadeli bor¢-toplam KVBTB
bor¢ orani toplam borgiar
kvh + uvh
Toplam borg oraru TBO

toplam aktifler

Kaynak: Helhel ve Karasakal (2017)

Tablo 2'de kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerine ait betimleyici istatistiklere yer
verilmistir.
Tablo 2. Betimleyici Istatistikler

Gozlem Standart

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum  Minimum
Sayisi Sapma

OZK 312 18.54547 14.69564 18.15275 65.88230 -25.9803
NO 312 1.357399 3.729577 0.267250 23.07880 0.008200
NIS 312 2.626265 2.172480 1.934611 11.87784 0.504307
KVBTB 312 0.132592 0.118443 0.118893 0.504726 0.000000
ISDH 312 0.602371 0.383070 0.516905 1.982919 0.084190
CcO 312 3.033867 4.099336 1.711500 28.33940 0.937500
BO 312 1.612241 1.385235 1.338806 7.037094 0.060261
AT 312 2.519725 4.161873 1.261900 27.96930 0.581800
ADH 312 1.669169 1.108680 1.156450 5.271000 0.390800
TBO 312 17.27201 14.44169 17.37450 67.59330 0.000000
SDH 312 22.28094 41.24240 10.00240 307.2004 1.833200

Tabloda yer alan betimleyici istatistikleri incelendiginde firmalarin performans 6lgtisii olarak
kullanulan 6zkaynak karlilign (ROE) ortalamas: 18,5 iken; standart sapmasi yaklasik %14,7
oldugu goriilmektedir. Calisma sermayesi 6lgiisii olarak kullanilan stok devir hiz1 ve isletme
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sermayesi devir hizi ortalamalari sirastyla %22,3 ve %60,2 oldugu, aktif devir hizi ortalamasi
ise yaklasik %1,67 oldugu goriilmektedir. Stok devir hizi ortalamasinin ise 22,3 ¢ikmasina
gore firmalarin stoklarmni ceyrekte yaklasik 22,3 defa dondiirdiigii, aktif varliklari ise
yaklasik 1,67 kere yeniledigi ifade etmektedir. Ayrica likidite oranlar1 gostergesi olarak
kullanilan CO, AT ve NO ortalamalar: sirasiyla 3,03, 2,51 ve 1,4 olarak gergeklesmistir. TBO
ve KVBTB'nun ortalamalarmin ise 17,3 ve 0,13 oldugu goriilmektedir.

Betimleyici istatistiklerin yapilmasinin ardinda agiklayici degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesine yonelik korelasyon matrisi olusturulmustur. Matris Tablo 3'te sunulmaktadir.

Tablo 3. Korelasyon matrisi

OzZK NO NIS KVBTB ISDH CcO BO AT ADH TBO SDH

OZK 1,0000

NO 0,0238 1,0000

NIS 0,0164 0,7026 1,0000

KVBTB  -0,1339 -0,3357  -0,4154  1,0000

ISDH 0,0904 -0,3428  -0,7015  0,5449 1,0000

CcO 0,0117 0,9820 0,6843 -0,3583  -0,3401  1,0000

BO 0,0084 -0,3207  -0,4206  0,4860 0,5378 0,3698 1,0000

AT 0,0321 0,9880 06938  -0,3471  -0,3403 0,9952 -0,3491  1,0000

ADH 0,0941 -0,3227  -0,6092  0,3092 0,7967 ;) 3236 04673  -0,3224  1,0000

TBO -0,0842 -0,3567  -0,3866  0,6568 0,3444 (-) 4229 0,3921 -0,3931  0,2249 1,0000

SDH 0,1539 0,6645 05120  -0,2448 -0,1975 0,6096 -0,2295 0,6352  -0,2065 0,1941  1,0000

Tablo 3’'te yer alan korelasyon matrisi incelendiginde, likidite oranlar1 (NO, CO ve AT)
arasinda oldukga yiiksek bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Bu degiskenlerin ayni
modelde yer almasi durumunda, coklu dogrusal baglilik problemi (multicollinearity)
gortilebilecektir.

Calisma amacma uygun olarak analizlerde, literatiirde sik kullanilan panel veri analizi
yontemi tercih edilmistir. Panel veri analizi hem zaman serilerini hem de yatay kesit verileri
bir araya getiren bir yontemdir. Bagska bir deyisle, birden fazla donemi kapsayan ve kesit
boyutunu igeren bir yéntem oldugu icin daha detayli incelemeye izin vermektedir. Isletme
sermayesi yonetiminin firmalarin karliligina etkisini degerlendirmek igin asagidaki esitlik
kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir.

OZKi = Bo + B1ATie+ Bo2SDHi + BaCOir + faNOie + BsAKDHie + B B0 + B7NIS;t + falSDH;e +
BoKVBTB + 510TBO; + &

(1)
Calismada model tahmini yapilmadan once, birtakim panel veri analizi varsayimlarmnimn

sinanmas1 gerekmektedir. Bu testler, yatay kesit bagimliligi, panel birim kok smamasi,
degisen varyans ve son olarak otokorelasyon testi sisnamalaridir (Uyar ve Sarak, 2020).
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4. YONTEM VE BULGULAR

Calismanin amacit dogrultusunda, panel veri analizi yapilmadan Once birtakim
varsayimlarin stnanmasi gerekmektedir. Oncelikle, serilerde yatay kesit bagimlilig1 ve birim
kok problemlerinin olup olmadig incelenmelidir. Modellerde yatay kesit bagimlilig:
bulunmasi halinde, birinci nesil yerine ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi
onerilmektedir (Uyar ve Sarak, 2020). Daha sonra, degisen varyans ve otokorelasyon
testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Degisen varyans ve/veya otokorelasyon sorunlarin
bulunmasi durumunda ise tahminlerin saglikli yapilabilmesi i¢in direngli (robust) tahminci
kullanilmalhdir.

Yatay kesit bagimliligini incelmek igin ¢alismada Breusch-Pagan LM testi tercih edilmistir.
Breusch ve Pagan (1980), havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin kalintilarina dayanan bir
Lagrange Multiplier (LM) testi gelistirmislerdir. Test istatistigi 1 serbestlik dereceli
dagilimmma uyum saglarken, tesadiifi birim etkilerin varyansmin sifir oldugu,
H,: a2 = 0; Hy: a2 = ¢ hipotezleri ile ssnanmaktadir. Test istatistikleri Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Breusch-Pagan LM yatay kesit bagimlilig: testi
X2 Degeri Olasilik Degeri
89316,39 0,0000*
*0,01, **0,05, ***0,10 istatistiksel anlamlilik diizeyleridir.

Tablo 4’de yer alan Breusch-Pagan LM test sonucuna gore sifir hipotezi %1 istatistiksel
anlamhilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu durumda, modelde yatay kesit bagimlilig:
bulunmamaktadir.

Yatay kesit bagimliligi sinamasi sonrasinda serilerin duraganhigi birinci birim kok
testlerinden Levin-Lin-Chu birim kok testi ile gerceklestirilecektir. Levin, Lin ve Chu (2002)
calismalarinda, birim kok test istatistiklerindeki regresyon denkleminin farkli tanimlamalar:
altinda asimptotik varyans ve ortalamalarinin degistigini tespit etmistir. Panelde yer alan
tiim birimlerin birinci dereceden kismi otokorelasyona sahip oldugunu varsayilmaktadir ve
buna gore ii¢ farkli model Onerilmektedir. Modeller sabit parametresiz (Esitlik 2), sabit
parametreli (Esitlik 3) ve sabit parametreli ve trendli (Esitlik 4) olarak olusturulmaktadir.

Ay = pYig—1 + Ui (2)
Ayie = ao; + pYic—1 + Uit {3)
Ay = dto; + @y + pYie—1 + Uy 4)

Levin-Lin-Chu birim kok testi siirecinde Esitlik 2’de bos hipotez, ll_in: o0 = (0 iken; alternatif
hipotez ise Haio < 0 seklindedir. Esitlik 3’te yer alan sabit parametreli modelde ise bos
hipotez, lf_in:ﬂ =0 ve an ={ iken; alternatif hipotez Hoip <0 ve lni €E olarak
belirlenmistir. Son olarak Esitlik 4'te yer alan sabit parametreli ve trendli modelde bos
hipotez, Hoio=0 ve ki =C iken; alternatif hipotez Haio <0 ve ki €R olarak
sunulmaktadir. Test sonuglar1 Tablo 5'te yer almaktadir.

413



Uyar, U. & Rashid, A. Isletme Sermayesi Yonetiminin Teknoloji Firmalarmm Ozsermaye Karlihig: Uzerine Etkisi
PIAR’2021/8(2)

Tablo 5. Levin-Lin-Chu birim kok testi

Test Istatistigi Olasilik Degeri

0OzZK -1.75075 0.0400**
NO -5.87504 0.0000%
NIS -4.01269 0.0000%
KVBTB -2.34115 0.0096*
ISDH -4.82407 0.0000%
CcO -7.42268 0.0000%
BO -1.93583 0.0264**
AT -2.74528 0.0030%
ADH -2.90463 0.0018*
SDH -1.98761 0.0234**
TBO -1.51205 0.0653***
SDH -1.98761 0.0234**

*0,01, **0,05, ***0,10 istatistiksel anlamlilik diizeyleridir.

Tablo 5'te yer alan birim kok testi sonuclar1 incelendiginde tiim serilerde sifir hipotezi
reddedilememektedir. Levin-Lin-Chu birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, modeldeki
tiim degiskenler, farkli istatistiksel anlamlilik seviyelerinde, diizey degerlerinde duragan
olarak tespit edilmistir. Panel veri analizi literatiiriinde sabit etkiler modeli (fixed effects) ve
rassal etkiler modeli (random effects) olarak iki tahminci bulunmaktadir. Calismada hangi
tahmincinin daha uygun oldugunun tespit edilmesi i¢cin Hausman testi uygulanmistir
(Hausman, 1978). Birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadig;,
tahminci se¢iminde incelenmesi gerekli olan bir noktadir. Hausman (1978) bos hipotez
olarak, birim etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon yoksa, tesadiifi etkiler
modelinin daha etkin olacagini belirtmektedir. Bu durumda her iki tahminci de tutarlidir ve
iki tahminci arasindaki farkin ¢ok kiigiik olmasi1 beklenmektedir. Testin alternatif hipotezi
ise, bagimsiz degiskenlerle birim (spesifik) etki arasinda korelasyon oldugu seklinde ifade
edilmektedir. Bu durumda ise, rassal etkiler tahmincisi sapmalidir ve tahminciler arasindaki
farkin biiyiik olacagi beklenmektedir. Hausman test sonuglar1 Tablo 6’te gosterilmistir.

Tablo 6. Hausman test istatistigi
X2 Degeri Olasilik Degeri
4.26 0.5131

*0,01, **0,05, ***0,10 istatistiksel anlamlilik diizeyleridir.

Tablo 6 incelendiginde, hata terimleri arasinda iliski olmadig; i¢in sifir hipotezi altinda sabit
etkiler tahmincisi tutarli, rassal etkiler tahmincisinin ise etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu durumda, iki tahminciden birisi kullanilabilir. Panel veri analizi tahmini Oncesinde
yapilmas1 gereken diger bir sitnama degisen varyansin test edilmesidir. Literatiirde degisen
varyans sorununu test eden bir¢ok sinama bulunmaktadir. Calismada, Modified Wald
Degisen Varyans testi tercih edilmistir. Testin bos hipotezi, Eni of = o* seklinde
gosterilmektedir. Hipotez farkli birimler i¢in hata terimlerinin varyanslarinin tek bir varyans
biiytikliigiine esit oldugu anlamina gelmektedir. Hipotezin reddedilmesi degisen varyans
probleminin varligina isaret ederken; reddedilememesi durumu ise degisen varyans
probleminin olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 220). Test
sonugclarina Tablo 7’ de yer verilmistir.
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Tablo 7. Modified Wald degisen varyans test istatistikleri
x2 Degeri Olasilik Degeri
2724.33 0.0000*
*0,01, **0,05, ***0,10 istatistiksel anlamlilik diizeyleridir.

Tablo 7'de yer alan degisen varyans test istatistikleri incelendiginde, modelde %1 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde degisen varyans olduguna karar verilmistir. Analizlerde otokorelasyon
sinamas1 yapmak amaciyla Wooldridge Otokorelasyon testi tercih edilmistir. Wooldridge
(2002)’'in, panel veri modellerinde otokorelasyonu sinamak amaciyla gelistirdigi testin bos
hipotezi, “birinci mertebeden otokorelasyon yoktur” seklinde tanimlanmaktadir. Test, Esitlik
5’te yer alan birinci farklar modelinden elde edilen kalintilar1 kullanmaktadir. Daha sonra,
Esitlik 6’da yer alan regresyon tahmininden elde edilen kalintilarin, le_n, gecikmeli degerleri
ile regresyonu alinmaktadir.

(Yie — Yie—1) = (Xie — Xiem1) B + (Ui — Uje—q) (5)
AY;y = AXpe B + Auyg Aug = e (6)
Test istatistigine Tablo 8'te yer verilmistir.

Tablo 8. Wooldridge otokorelasyon testi istatistigi
x2 Degeri Olasilik Degeri
83.700 0.0000*
*0,01, **0,05, ***0,10 istatistiksel anlamlilik diizeyleridir.

Tablo 8'de yer alan Wooldridge otokorelasyon test sonucu incelendiginde, %1 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde hata terimler arasinda otokorelasyon olduguna karar verilmistir. Hata
terimleri arasinda hem degisen varyans hem de otokorelasyon bulunmasi nedeniyle panel
veri tahminlerinin direngli (robust) tahminci kullanilarak uygulanmas: gerekmektedir. Fakat
dogru bir sonug elde etmek amaciyla bagimsiz degiskenler modele tek tek dahil edilerek
tahminler tekrarlanmistir. Ayrica Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisi de gz ontinde
bulundurulmus ve ¢oklu dogrusal (multicollinearity) baglilik problemi olusturulmamaya
calisilmigtir. Tekrarlanan tahmin sonucunda anlamli model Esitlik 2'de, tahmin sonuglari ise
Tablo 9’da gosterilmektedir.

O0ZK,y = 1+ 200 + B3SDHy + B AKDHy +5TBOy + BNISy +E¢ (7)

Tablo 9. Panel veri analizi tahmin sonuglar:

Degiskenler Katsayilar Std. Hata (Direncli) Olasilik Degeri
CcO -0.5672 0.0868 0.000*

SDH 0.0766 0.0060 0.000*

AKDH 0.0924 0.1745 0.000*

TBO -0.1074 0.0123 0.000*

NIS 0.4030 0.1734 0.020**

Sabit Terim 15.8766 0.5931 0.000*

*0,01, **0,05, ***0,10 istatistiksel anlamlilik diizeyleridir.

Tablo 9'da, bagimli degisken olarak kullanilan 6zsermaye karliligi (ROE) ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski ortaya koyan panel veri analizi tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
Model tahmininde direngli (robust) tahminci kullanilmas: sebebiyle tahminin R? degeri
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hesaplanamamaistir. Ayrica daha once belirtildigi {izere Esitlik 1’de yer alan tiim degiskenler
modele teker teker dahil edilmis ve anlamsiz degiskenler modelden c¢ikarilarak Esitlik 2
tahmin edilmistir.

Tablo 9’da yer alan tahmin sonuclar1 incelendiginde net isletme sermaye orani hari¢ tim
degiskenlerin %1 istatistiksel anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu, ilgili oranin ise %5
seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore firmalarin performans
olctitli olarak kullanilan 6zsermaye karliligi, stok devir hizi, aktif devir hizi ve net isletme
sermayesi oranindan pozitif yonde etkilenirken; cari oran ve toplam bor¢ oranindan negatif
yonde etkilenmektedir. Sonuglar, finansal teori agisindan beklenen diizeydedir. Analize
dahil olan teknoloji firmalarimin aktiflerinde yer alan likit seviyesini gereksiz arttirmalar:
karliliklarin1 olumsuz etkilemektedir. Teknoloji firmalar1 agisindan beklenen bir durum olan
bu sonug, firmalarin elde ettikleri nakdi verimli kullanmalar1 gerektiginin gostergesi olarak
yorumlanabilir. Ayn1 sekilde, toplam bor¢ oranmi arttiran firmalarin risk diizeylerinin
yiikseldigi ve karliliklarinin diistiigii tespit edilmistir. Stok ve aktif devir hizi oranlarm
arttiran firmalarin, faaliyetlerini daha verimli gergeklestirdigi ve sonug olarak karhiliklarini
artirabildikleri ise bir diger bulgudur. Calismanin temel amaci dogrultusunda modelde yer
alan net igletme sermayesi orani incelendiginde, teknoloji firmalarinin net isletme sermayesi
yonetiminin onemi dikkat g¢ekmektedir. Bir birimlik satis karsilifinda bulundurulmas:
gereken net isletme sermayesini ifade eden oran, Ozsermaye karliigi {izerinde pozitif
etkilidir ve en yiiksek katsayiya sahiptir. Dolayisiyla net isletme sermayesi yOnetimine
odaklanan teknoloji firmalarinin karliliklarini ciddi oranda yiikseltebilecegi kinasina
ulasilmistur.

5. SONUC

Isletme sermayesi, bilango aktifinde yer alan ve kisa bir siirede paraya doniigebilen
varliklardan olugmaktadir. Isletme sermayesi yonetimi tiim firmalar agisindan karlilik
cercevesinde Onemlidir. Ancak, teknoloji firmalar1 agisindan isletme sermayesi yonetimi,
hizli degisen pazar sartlar1 ve siddetli rekabet nedeniyle daha da 6nemli goriilmektedir. Ttiim
firmalar igin oldugu kadar teknoloji firmalar: ig¢in de isletme sermayesi yonetimi igin iki
temel sorun bulunmaktadir. Birincisi teknoloji firmalarinin igletme sermayesi tutarinin hangi
dénemlerde hangi seviyede olmasi gerektiginin tespitidir. Ikincisi nemli sorun ise igletme
sermayesinin hangi kaynaklarla ve nasil finans edilecegidir. Bu iki soruna ¢6ziim bulabilmis
firmalar, karliliklarini optimize etme firsat1 elde edebilmektedir.

Bu caligmanin amaci, Borsa Istanbul’da 2015-2020 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet gdsteren
13 teknoloji firmasinin, isletme sermayesi yonetiminin karliliklarina etkisini arastirmaktir.
Arastirma kapsaminda firmalara ait geyreklik finansal tablolar kullanilarak derlenerek
toplam 312 gozlemden yararlanmistir. Calismada gerekli stnamalar yapildiktan sonra panel
veri analizi i¢in direngli (robust) tahminci kullanilmistir.

Elde edilen ilk bulgularda, 11 agiklayic1 degiskenden sadece bes tanesinin bagimli degisken
olan 6zsermaye karlilig1 {izerinde istatistiksel olarak anlaml etkisi oldugu gozlenmistir. Bu
finansal oranlardan stok devir hizi, aktif devir hizi ve net isletme sermayesinin etkisinin
pozitif yonde; cari oran ve kaldira¢ oraninin ise negatif yonde oldugu tespit edilmistir.
Bulgular literatiirde yer alan calismalarla tutarhdar.
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Sonuglar detayl sekilde incelendiginde, teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin,
cari oranlarinda bir artis meydana gelmesi karlilikta bir diislise yol agarken; net isletme
sermayesi oranindaki bir artis aksi etki gostermektedir. Firmalar gereksiz donen varlik
bulundurmalar1 durumunda verimsiz hale gelmektedir. Diger yandan, bir birim satis basina
net isletme sermayesi tutarmi arttirirlarsa verimlilikleri pozitif yonde etkilenmektedir.
Kaldirag oraninin, karlilik iizerindeki negatif etkisi ise teorik olarak beklenen bir durumdur.
Teknoloji firmalarinin borg seviyelerinin artmasi risk algisini giiclendirmekte ve 6zsermaye
karliligini olumsuz etkilemektedir. Faaliyet oranlar1 olarak modelde yer alan stok devir hiz1
ve aktif devir hizinin artmasi, firmanin faaliyetlerinin  giliclenmesi olarak
yorumlanabilmektedir. Bu oranlarin 6zsermaye karlili1 tizerindeki olumlu etkisi de teorik
beklentilere uygundur.

Sonug olarak isletme sermayesi yonetiminin teknoloji firmalar1 igin ciddi Sneme sahip
oldugu gozlenmistir. Isletme sermayesi ile ilgili finansal kararlarmn etkin bir sekilde
yonetilmesi hem firma karliliginin optimize edecek hem de firma risk algis1 {izerine katki
saglayabilecektir.
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