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Ozet: Isletme sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iliski, uzun yillardir
tartisilmakta ve dikkatle incelenmektedir. Firmalarin daha etkin yonetilmesi hususunda calisma
sermayesinin onemi gozden kagirilmamalidir. Bu perspektifte ¢alismanin amacini, BIST Gida,
Icecek Endeksi’nde yer alan 18 sirketin performanslari ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki
iliskinin ortaya cikarilmasi olusturmaktadir. BIST Gida,icecek Endeksinde faaliyet gosteren
firmalarin performanslarint 6lgiimlemek igin son bes donemlik finansal gostergeler, Tabin’s q,
ROA ve ROE performans 6l¢iitii seklinde bagimli degisken olarak ¢alismaya dahil edilirken, bu
degerlere etki etmesi muhtemel ADH, SDH, BDH ve NDH bagimsiz degiskenleri ¢alismanin
amaci dogrultusunda irdelenmis ve etki diizeyleri regresyon analizi yapilarak tespit edilmistir.
NDH ve ADH ile ROA ve ROE arasinda negatif yonli %10 diizeyinde anlamli bir iligki
bulunmusgken, Tobins’q a¢isindan negatif iligki istatiksel agidan anlamli olmadigr goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: BIST Gida, igecek, Isletme Sermayesi, Firma Performansi

IMPACT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON FIRM
PERFORMANCE: EMPRICAL EVIDENCE FROM THE BIST FOOD
AND BEVERAGE INDEX

Abstract: The relationship between working capital management and firm performance has been
discussed and carefully studied for many years. In this perspective, the prime aim of this study is
to reveal the relationship between working capital management and the performances of the 18
companies that listed BIST Food and Beverage Index. So as to accomplish this purpose, Tobin’s q,
ROA and ROE performance values as the dependent variables, while ADH, SDH, BDH and NDH
values as the independent variables are selected. The impact levels were determined by regression
analysis by employing five years financial indicators. Although statistically significant negative
relationship figured out between NDH, ADH and ROA, ROE at 10% level, this relationship was
not statistically significant for Tobin’s q cases.

Key Words: BIST Food, Beverage Index, Working Capital, Firm Performance

" Bu ¢aligma 17. Ulasal Finans Sempozyumu’nda sunulan bildirinin diizenlenmis halidir.
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1. GIRiS

Gilinlimiizde artan rekabet kosullar1 ve
kiiresellesme, sirketlerin yonetim
tarzlarinda radikal degisimleri zorunlu
kilmistr. Bu baglamda deger
maksimizasyonu cergevesinde en Onemli
amaclarindan biri kar elde etmek olan
isletmelerin, sanayinin gelisimi ile rekabete
ayak uydurabilmek, yeni kaynak saglamak
ve biliylimek i¢in yeni hissedar ve yeni pay
sahiplerine ithtiyag duymustur
(Memduhoglu ve Yilmaz, 2010:15).
Isletmelerin  bu amaca ulasabilmedeki
temel  yardimcilarindan  birisi  ise
isletmelerin calisma sermayeleri bir bagka
isimle isletme sermayeleridir Isletme
sermayesi, bir igletmenin belirli bir donem
icerisinde faaliyetlerini yiiriitebilmesi i¢in
ihtiya¢  duyacagi varlik ve kaynak
kalemlerinin tamamini olusturmaktadir. Bu
kalemlerin dogru, yerinde ve akilci
kullanilmas1 isletmelerin performanslarini
elbette ki olumlu yonde etkileyecektir. Bu
calismada isletmelerin caligma sermayesi
(isletme sermayesi) ile performanslar
arasindaki iliski Olgiilmeye ¢alisilacaktir.
Calisma baglammda BIST Gida, Igecek
Endeksi’nde yer alan 18 sirketin mali
tablolarindan faydalanilacaktir.

2. ISLETME SERMAYESI

Isletmeler mal ve hizmet {iretimde
bulunmak i¢in fonlarin1 ¢esitli varliklara
yatirirlar. Uretim icin gerekli faktdrlerden
bir kismi yatirim asamasinda kullanilir ve
kesin iiretim donemine baslayincaya kadar
olan doneme yatirim donemi, iiretime
gectikten sonra iiretim faaliyetlerinin
devam ettigi doneme isletme donemi
denilmektedir.

Yatirim doneminde firmanin planladig:
mal ve hizmetlerin iiretimini saglayacak
tesislerin kurulmasi s6z konusudur. Isletme
sermayesi Uriinlerin liretime baglamasindan
gelir saglayincaya kadar gecen siire
boyunca iiretim faktoriine baglanan
fonlardan olusmaktadir. Yani, isletme
gelirleri elde edilinceye kadar yapilacak
harcamalarin karsilanmas1 i¢in kullanilir.

Uretim  araclarmm  diizenlenmesinden
sonra iiretimin gergeklestirilmesi, satiglarin
yapilmasi, bedellerin tahsil edilmesi
gerekir. Ayrica kullanilan kaynaklarin
anapara ve faiz yiikiimliiliklerinin yerine
getirilmesi amaciyla da cesitli likit fonlar
hazir edilir. Isletme faaliyetlerinin
siirdiiriilmesi amaciyla kullanilan ve kisa
sirede paraya donlisme oOzelligine sahip
varliklara ¢alisma ( isletme ) sermayesi adi
verilir.

Finans literatiiriinde genis ¢apl olarak ele
alman arastrma konularinin en Onde
gelenleri yatirimin kararlarinin analizi ve
bu kararlarm  verilemesinde dikkate
almmas1 gereken yonetim kararlaridir.
Isletme sermayesi, donen varliklardan
firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin
cikarilmas1 ile ortaya c¢ikan miktar:
gostermektedir. Bilango dengeleri
acisindan  bakildiginda, net isletme
sermayesi, finansmanin uzun vadeli
yabanc1 kaynaklar ve 0z kaynaklar
tarafindan saglandigr firmalarm  uzun
vadeli bir varligt olarak
degerlendirilmektedir (Ercan ve Ban, 2005,
sf.22). Bu c¢ergevede, isletme sermayesi
yonetimi finansal bakis agisinda 6nemli bir
yere sahiptir. Isletmelerin finansal yonetim
kararlar1  genellikle sermaye  yapisi,
sermaye biit¢elemesi, kar payr dagitim
tercihleri ve benzeri konular {izerine
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odaklanmistir.  Sirketlerin uzun vadeli
finansal karar alma  mekanizmalar1
icerisinde isletme sermayesi de 6nemli bir
bilesen olarak kendinin gostermektedir
(Garcia, 2011). Uzun vadede isletmelerin
hem yeni yatirimlarni hem de var olan
faaliyetlerinin  siirdiirtilebilir ~ olmasini
saglamak isletme sermayesi yoOnetiminin
saglikli bir sekilde yerine getirilebilmesine
baghdir. Bu nedenle, gerceklestirilen bir
cok arastrma firmaya pozitif deger
katabilecek optimal isletme sermayesi
yonetim  bi¢iminin  tespiti  lizerine
odaklanmistir. Firma i¢indeki arzulanan
optimal isletme sermayesi diizeyi, karlilik
ve likidite arasindaki dengenin saglanmasi
ile var olabilecektir (Akbulut, 2011).

Satiglarmn artirilmast ve karlilik diizeyinin
yiikseltilmesi  halen firmalarm  temel
hedeflerini  olusturmakta ve bu tir
amaglarin gerceklestirilmis olmasi
firmalar1 piyasa degerlerini arttiric1 pozitif
etki saglamaktadir. Isletme sermayesi
yonetimi perspektifinde
degerlendirildiginde, firmanin likiditesi ve
karliligma dogrudan etki yapan isletme
sermayesi yonetimi isletme finansmani
acisindan ¢ok Onemli bir bilesendir
(Deloof, 2003). Bu nedenle, etkin bir
isletme sermaye yonetimi modern finansin
temel amacit olan hissedar degerini
maksimum etmeye katki saglayacaginin
iddia edilmesi dogaldwr. Daha acik bir
ifadeyle, etkin isletme sermayesi yonetimi
ile sirketler bir taraftan donen varliklari ile
kisa vadeli yabancit kaynaklarmi kisa
vadeli O0demelerini karsilayarak finansal
sikintiin ~ yasanmasin1  engelleyecek
sekilde planlayip kontrol edebilirken, diger
taraftan bu varliklara daha gereginden fazla

yatrim  yapilmasmmi da  Onlemektedir
(Eljelly, 2004).

2.1.Isletme Sermayesinin Anlam

Isletmenin firma degerini
maksimizasyon cercevesinde kisa vadeli
amaclarin1 yerine getirmek i¢in donen
varliklarina yapmis oldugu yatirimlar,
isletmenin ¢alisma sermayesini (isletme
sermayesi) olusturmaktadir. Bun
kalemlerin baslicalar1 ise sunlardir;

o Nakit (Kasa ve bankadaki paralar)

o Serbest Menkul Kiymetler: Her an
pazarlanabilir menkul kiymetler
(hisse senetleri, tahviller vb.)

o Kisa wvadeli alacaklar (Alacak
senetleri, miisteriler)

o Stoklar

o Pesin 6denmis giderler

Netice olarak ifade etmek gerekirse sabit
yatrimlarin meydana getirdigi tesislerin
hammadde, enerji, insan glcii vb.
harcamalarla iiretime gecmesi ve iirettigi
mamuliin satilarak tekrar isletme giicii
olarak isletmeye doniisiine kadar gecen
siire icindeki harcamalar isletme
sermayesini olusturmaktadir.

2.2.isletme Sermayesi Tutarimm Onemi

Isletmelerin dénemsel faaliyetlerini
aksatmadan ylriitebilmeleri i¢in isletme
sermayesi tutarinin dogru ve tam olarak
hesaplanmast ve bu sekilde dikkate
almmasi, isletmenin basaris1 ve deger
maksimizasyonu ag¢isindan son derece
onemlidir. Bu hususlar siralanacak olursa;

i. Isletmenin &ngoriilen kapasite ile
calisabilmesi,

ii.  Uretime
edebilmesi,

iii.  Is hacminin genisletilebilmesi,

sorunsuz devam
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iv.  Yikimliliklerinin zamaninda ve
eksiksiz yerine getirilebilmesi,

v.  Isletmenin kredi reytinginin
artirilmas,

vi.  Olaganiistii donemlerde isletmenin
faaliyetlerinin aksamamasi,

vii.  Faaliyetlerin karli ve verimli bir
bicimde yiriitiilmesi, acisindan
isletme sermayesinin isletmeler
acisindan 6nemi tartisilmazdir.

2.3.0sletme  Sermayesi  Yonetiminin

Isletme Acisindan Onemi

Isletme sermayesi yonetimi hangi varliga
ne tutarda yatirim yapilamasini planlarken,
bunlarm  hangi kaynaklardan finanse
edilmesi gerektigini de ongdrmelidir. Bu
yatirimlar ~ yapilirken ve  finansman
kaynaklar1 planlanirken, isletmenin faaliyet
gosterdigi sektor ve faaliyet alani, iiretim
yontemi ve siiresi, bu iiretim i¢in
ongoriilen  kapasite, hammadde alim
sartlar1 ve Uretilen {riinlerin satis sartlari
mutlaka dikkate almmalidir. Faaliyet
gosterilen  sektor  sartlari,  sermaye
pazarlarmin  gelismislik  diizeyi  ve
isletmenin bu pazarlardan faydalanabilme
kosullar1 isletme sermayesi belirlenmesi ve
yonetiminde yine 6nemli hususlardandir.

Isletme sermayesi biiyiikliigii her isletme
acisindan farkli olsa da oransal agidan
benzerlik gosterirler. Dolayisi ile igletmeler
acisindan benzer dneme sahiptirler. Isletme
sermayesi  yonetimini  6nemli  kilan
nedenler siralanacak olursa(Aksoy ve

Yalginer:2008);

1- Isletmelerin ¢alisma sermayesi
yonetimine ayirdiklar1  siire
agisidan.

2- Donen degerlere yapilan yatirim
tutart. Tutar olarak isletme
sermayesine  yapilan yatirim

farkli olsa bile, oransal agidan
benzerlik gostermektedirler ve
isletme bilangosunun 6nemli bir
kismini isgal etmektedirler.

Is hacminin degismesi ile dénen
varliklara  yapilan  yatmrm
tutarmin degismesi arasindaki
iliski. Is hacminin artmasiyla
donen varliklarm artirilmasi da
zorunlu hale gelir. Fakat bu
iliski  dogrusal olmayabilir.
Finans yOnetimi etkin bi¢cimde
yiiriitiilirse; donen deger artis
hizi, i hacminin gelisme
hizindan daha diisiik tutulabilir.
Calisma sermayesi tutari ile
isletmenin  karliligt  ve risk
arasindaki iliski. Isletme, doner
varliklara yapilacak yatmrim
tutarmi tespit ederken karlilik
ve risk faktorlerini dikkate
alarak, bu ikisi arasinda uygun

bir denge saglamalidir.
Likiditenin fazla olmasi
yiikiimliiltikler1 yerine

getirememe riskini azaltir. Buna
mukabil atil fonlarin daha karh
alanlarda kullanilmasini
onleyerek isletmenin
karlihgmin diismesine sebep
olur. Likiditenin azaltilmasi
yoluyla atil  fon kalmasi
onlenerek karlilik arttirilmaya

calisildiginda 1se,
yiikiimliiliiklerin yerine
getirilememesi riski de

artacaktir. Dolayisiyla isletme,
risk ve karlilik arasinda uygun
bir denge kuracak tutarda
calisma sermayesi
bulundurmaya caligmak
durumundadir.
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5- Calisma sermayesi yonetiminin
kiiciik  isletmeler  agisindan
onemi. Calisma  sermayesi
yonetimi ozellikle kiiciik
isletmeler acisindan daha da
biiyiik 6nem tasir.

3. LITERATUR TARAMASI

Isletme sermayesi ile firma karlilig
arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in
glinimiize  kadar  bircok  arastirma
gerceklestirilmistir. Bu caligmalarin
bazilarinda, etkin isletme sermayesi
yonetiminin firma performansi1 {izerine
direk etkide bulundugu iddia edilirken,
digerleri ise bu etkinin sl yada var
olmadigmi iddia etmislerdir. Yine ayni
sekilde, baz1 calismalarda etki kiicliik ve
bliytik isletmeler arasinda
farklilasmaktadir. Finans literatiiriinde
genis bir yer tutan bu iligkini arastirildigi
calismalardan bazilari,

Shin ve Soenen (1998) 1975-1994 yillar1
arasmi1 dikkate alarak 58,985 Amerikan
sirketi lizerine yapmis olduklar1 calisma
sonucunda, etkin isletme sermayesi
yonetimi (nakit dongilisii bilesenleri goz
oniine alindiginda) ile firma karlig1 (ya da
performansi) arasinda giiglii bir negatif
iligki bulmuslardir. Ayni sekilde, Deloof
(2003) 1009 Belgika sirketini ve 1992-
1996 periyodunu dikkate alarak yapmis
oldugu arastirma sonucunda, faaliyet
karlilig1 ile alacak devir hizi, stok devir
hiz1 gibi oranlar1 arasinda giiclii bir negatif
iliskiyi ortaya koymustur. Bu veriler
1s181inda, firmalarin yonetim kademesinde
bulunanlarin bu oranlar1 dsiirmesi halinde
faaliyet karliligin1 arttirabilecegi sonucuna
ulagilmistir.  Ayrica,  Lazaridis  ve
Tryfonidis (2006) isletme sermayesi

yonetimi ile firma karhilig1 arasmdaki
iliskinin varligim1 Atina Borsasi’na kote
olmus 131 sirket i¢in 2001-2004 yillar
arasinda regresyon modellemesi kullanarak
test etmistir. Elde ettikleri bulgulara gore,
isletmelerin faaliyet karliliklar1 ile nakit
dongiileri arasinda istatistiksel olarak
onemli bir iligki bulmuslardir.

Ganesan (2007) Amerika tabanli iletisim
sektoriinde faaliyet gosteren 349 sirket
lizerine yaptig1 arastirma sonucunda nakit
dongiisii ile firma performansi arasinda
istatistiki anlamada 6nemli olmaya negatif
bir iligkiyt tespit etmistir. Dong 2010
yilinda isletme sermayesi ydnetiminin
firma karlilig1 ve likiditesine etkilerini
2006-2008 yillar1 arasindaki veriler ile
Vietnam bazl sirketler lizerine arastirdigi
calisma sonucunda, nakit dongiisii ile firma
karlihg1 arasinda giiclii bir negatif iligki
bulmustur. Sonug¢ olarak, karlilikta ki
azalisin  altinda ki temel nedenlerden
birisinin nakit dongiisiindeki siirenin
uzamasit olarak gosterilmistir. Benzer
bicimde, Neab ve Norazi (2010) Malezya
orijinli sirketlerin verilerini dikkate alarak
yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, isletme
sermayesi yonetimi degiskenleri (likidite
ve devir hizi oranlar1) ile firma
performanst arasinda negatif bir iligki
bulmuslardir.

Terual ve Martinez (2007) Ispanya’da
faaliyet gosteren kiiclik ve orta dlgekli
sirketler ~ lizerine  1996-2002  yillari
verileriyle yaptiklar1 ¢alisma sonucunda
nakit dongiisiiniin isletme performansi
iizerine etkisinin var olmadigim
gormiislerdir. Gill vd. 2010 yilinda
Amerika bazli 88 sirket lizerinde isletme
sermayesi yonetimi ve firma performansi
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arasindaki iliskiyi incelediklerinde anlamh
bir baglant1 bulmuslardir.

Akbulut (2011) IMKB Imalat Sektorii’nde
2000-2008 yillarinda yaptig1 regresyon
analizleri sonucunda, isletme sermayesi
yonetimi ile firma karlilig1 arasinda negatif
bir iligki oldugunu saptamistir. Ayrica
calismada, tek yonlii varyans ile imalat
sektorleri arasinda nakit dongiisiiniin
farklilastigi goriilmiistir. Oz ve Giingor
(2006) isletme sermayesi yOnetiminin
firmalarin karhilig1 tizerine etkisini tespit
etmek amaciyla IMKB’de islem goren
imalat sektoriine ait 68 firmanm 1992-
2005 donemine ait verilerinden hareketle,
firmalarm alacak devir hizi, bor¢ devir
hizi, stok devir hiz1 ve net ticaret siiresi ile
izlenen caligma sermaye yonetiminin firma
karlihgmma etkisini incelemislerdir. Sonug
olarak, isletme sermayesi yoOnetiminin
firma karliligiyla negatif iligkili oldugunu,
satiglardaki  biiyiime ve mali duran
varliklarm kérliliga pozitif ve anlamh
etkisinin oldugunu gdstermislerdir. Ayrica
Yiicel ve Kurt (2002) IMKB’de islem
goren 167 isletmenin 1995-2000 yillari
arasindaki verilerini kullandiklar1 c¢alisma
sonucunda, nakit doniis siiresinin likidite
oranlar1 1ile pozitif, aktif karhlig1 ve
ozsermaye karliligi ile negatif iliskisini
tespit etmislerdir.

4. VERI SETi VE YONTEM
4.1.0rneklem

Calismamizda isletme sermayesi yonetimi
ve firma performansi arasindaki iliskiyi
farkli degiskenler diizeyinde arastirmak
amactyla 2008- 2012 donemlerine ait 5
yillik sirket muhasebe ve piyasa verileri
kullanilmistir. Arastirmamizda, her gecen
yil piyasa degeri yiikselen ve karlhiliklar

artan firmalardan bir kismmim yer aldig
IMKB Gida ve i¢ecek Endeksinde yer alan
18 sirket yer almistir. Gilincel olarak 23
sirketin hali hazirda islem gordiigii IMKB
Gida ve Igecek Endeksi’nden 5 sirketin
veri setimize dahil edilmemesinin sebebi
ilgili donem araliginda bu sirketlerin
verilerinin  siireklilik  gdstermemesidir.
Analiz kapsaminda olan sirketlere ait
veriler (http://www.imkb.gov.tr) ve
(http://www.kap.gov.tr) adreslerinden,
ayrica bazi1 bilgiler sirketlere ait web
sayfalarindan veya bilanco dip notlarindan
elde edilmistir.

4.2.Bagimh- Bagimsiz- Kontrol

Degiskenleri ve Model

Temel amaci igletme sermayesi ydnetimi
ve firma performansi arasindaki iliskiyi
ortaya ¢ikarmak olan bu calismamizda
bagimli degisken olarak kullandigimiz
performans oOlgiitleri; Tobins’ q, aktiflerin
karlihig1 (ROA) ve 6z sermayenin karlilig
(ROE) olarak ele alinmistir. Analizimizde
kullandigimiz bagimsiz degiskenler, diger
calismalarda da oldugu gibi isletme
sermayesi yonetimi degiskenleri ve kontrol
degiskenleri olarak iki ana grupta
olusturulmustur: Isletme sermayesi
degiskenlerimiz:  Alacak Devir Hizi
(ADH), Stok Devir Hizi (SDH), Kisa
Vadeli Bor¢ Devir Hizi1 (BDH) ve Nakit
Dontigiim Siiresi analize dahil edilmistir.
Ilaveten, kurulan modelin istenen verileri
aciklama giiclinii ve giivenirlilik diizeyini
artrmak icin genel olarak kullanilan,
satiglarm biiytikligi, kaldirag oran1 ve cari
oran kontrol degiskenleri olarak se¢ilmistir
(Aygiin, 2012). Tablo 1’de arastirmamizda
kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerinin model icinde kullanim
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sekilleri ve hesaplama yontemleri detayl

bir sekilde yer almaktadir.

Tablo-1 : Bagiml, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenler

Bagimh Degiskenler (Tobins's g, ROA, ROE)

Tabins'q (Topl. Pasif - Oz Kaynaklar + Piyasa Degeri) / Topl. Aktif Tobins'q
Aktifin Karlilig: Donem Net kar1 / Topl. Aktif ROA
Oz Kaynaklarm karlilig1 Donem Net Kar1 / Oz Kaynaklar ROE

Bagimsiz Degiskenler (ADH, SDH, BDH, NDH)

Alacak Devir Hiz1

Stok Devir Hiz1

Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi
Nakit Doniisiim Siiresi

Ticari Alacaklar / Satiglar * 365 ADH

Stoklar / Satilan Malin Maliyeti * 365 SDH
Kisa Vadeli Borglar / Satilan Malin Maliyeti * 365 BDH

ADH + SDH + BDH NDH

Kontrol Degiskenleri (Ln(S), K)

Cari Oran
Satiglarm Biiytkligii
Kaldirag Orani

4.3.Model

Analizimizde, isletme sermayesi ve firma
performansit arasindaki iligkiyi belirlemis
oldugumuz degiskenlerin aciklama
diizeylerini tespit etmek amaciyla hem
zaman serisi hem de yatay kesit veri setini
bir araya getirme imkéani saglayan panel
regresyon teknigi uygulanmistir. Bu

dogrultuda  olusturulan  bagimhi  ve
bagimsiz degiskenlerle olusturulan
regresyon setlerimiz asagida

gosterilmektedir.  Ancak not  olarak
eklemek  gerekirse, testin  agiklama
diizeyini artirmak icin isletme sermayesi
yonetimi degiskenleri her seferinde birer
birer regresyona dahil edilmis ve etki
diizeylerine bakilmistir (Ornegin: ROA
bagimli degiskeni ile once sadece ADH, ve
kontrol degiskenleri. Sonra, ROA bagiml
degiskeni ile sadece SDH ve kontrol

Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar CO

Net Satiglarin Dogal Logaritmasi S
Toplam Borg / Toplam Varlik K

degiskenleri seklinde her bagimli degisken
ve miilkiyet yapisi i¢in tekrar ederek).

ROA;= ai+BiADH;+ B.SDH;i+ B;BDH;+
B4sNDH;+BsSitPBeKicr B COicteit (1)

ROEit: ait+B]ADHit+ BQSDHiﬁ‘ B_’,BDHiﬁ‘
B4NDHit+BSSit+B6Kit+B6COit+5it (2)

Tobins’ qit:ait+B] ADHiﬁ‘ BQSDHiﬁ‘ B3BDHit
+B4NDHit+B5 Sit+B6Kit+B6CO it T€it (3)

Esitlikte goriilen Tobins’q, ROA ve ROE
performans  Olciitleri  yani  bagimlh
degiskenleri; ADH, SDH, BDH ve NDH
bagimsiz  degiskenleri  gdstermektedir.
Ayrica, S, K ve CO kontrol degiskenlerini
temsil etmektedir. Ilaveten modelde
gosterilen ‘1’ igletmeyi, ‘t” donemi ve ‘N’
toplam igletme sayisini gostermektedir.

5. BULGULAR VE ANALIZ

Bir onceki boliimde bahsedildigi {izere,
isletme sermayesi yoOnetimi ve firma



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 41 Mart — Nisan 2014
Uluslararasit Hakemli Sosyal Biliinler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstititsii, Celalabat — KIRGIZISTAN
JEL KOD: G30-32 *** [D:223 K:204
heep:/www. akademikbalis. org

performansi arasindaki iligkinin tespiti i¢in
olusturulan panel regresyon modelleri her
bir isletme sermayesi degiskeni (ADH,
SDH, BDH ve NDH) ve her bir bagimli
degisken  yani  performans  Olgiitii
(Tobins’q, ROA ve ROE) i¢in ayr1 ayr1

yapilmistir.  Calismamizda  regresyon
sonuclarina ilaveten kullanilan
degiskenlere ait betimleyici istatistik
verilerine ve degiskenler arasindaki

korelasyon iliskisine de yer verilmistir.

Tablo 2: Kullamlan Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistik Sonuglar

Degiskenler N Min. Max. Ortalama Std. Sapma

co 90 ,294 36,438 6,236 6,473

K 90 ,065 1,292 ,535 ,263

S 90 10,877 19,752 16,131 2,042

ADH 90 -16340,2 17179,2 662,7 3222,8

SDH 90 15,257 124,496 205,819 227,284

BDH 90 5,033 931,857 179,607 173,575

NDH 90 -162,7 178,6 1048,1 325,5

ROA 90 -,533 ,228 -,007 ,108

ROE 90 -4,775 177 -,150 ,692

Tobins'q 90 -,087 354,532 21,328 55,641
Tablo 2’de calismamizda kullanilan acisindan, ADH’nin yaklasik 68 giin,
bagimli, bagimsiz ve kontrol SDH’nin 205 giin ve BDH’nin ise 180 giin

degiskenlerine ait betimleyici istatistik
sonuglart yer almaktadir. BIST Gida,
Icecek Endeksi’nde yer alan 18 firmanin
2008- 2012 donemlerine ait verilerin
dikkate alindig1 bu arastirmada toplam 90
gozlemden faydalanilmistir. Betimleyici
istatistik verileri incelendiginde, Endekste
bulunan firmalarin varliklarindan elde
edilen ortalama karliliklarm yaklasik 0,22
diizeyinde oldugu goriilirken, 6z sermaye
karliligt  ag¢isndan bu oranm 0,77
seviyesinde olustugu tespit edilmistir.
Isletme sermayesi yOnetimi degiskenleri

seklinde ortalama devir hizina sahip
oldugu gozlemlenmistir. Bir diger isletme
sermayesi gostergesi olan Nakit Doniisiim
Stiresi 1se ortalama 104 giin olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, calisma
kapsaminda degerlendirilen  sirketlerin
sermaye yapilar1 icerisinde  yabanci
kaynaga %353’den fazla yer verdikleri
dikkat ¢cekmektedir. Ilaveten, bu sirketlerin
likidite yapilarim1 goésteren Cari Oranin
6’nin lizerinde olmasi, firmalarin likidite
acisindan konumlarinin iy1 olduguna isaret
etmektedir.
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Tablo 3: Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu

Cco K S ADH SDH BDH NDH ROA ROE  Tobs'q
Degiskenler
Corr. 1,0 -0,1 -0,2 0,2 -0,1 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,1
co Sig. 0,4 0,03** 0,069* 0,6 0,000%** 0,1 0,3 0,6 0,2
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Corr.| -0,1 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,1
K Sig. 0,4 0,5 0,5 0,3 0,7 0,6 0,001%%* (,000%** 0,6
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Corr.| -0,2 0,1 1,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,3 0,2 -0,3
S Sig. 0,0 0,5 0,9 0,5 0,063* 1,0 0,000%#* 0,088* 0,002%**
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Corr. 0,2 -0,1 0,0 1,0 0,0 0,0 1,0 -0,1 -0,1 -0,1
ADH |Sig. | 0,069* 0,5 0,9 0,8 0,8 ,000%** 0,3 0,2 0,5
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Corr. 0,1 0,1 0,1 0,0 1,0 0,6 0,1 -0,1 0,0 -0,1
SDH |Sig. 0,6 0,3 0,5 0,8 ,000%** 0,2 0,2 0,9 0,2
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Corr.| -0,4 0,0 0,2 0,0 0,6 1,0 0,1 -0,1 0,0 -0,1
BDH | Sig. |0,000%** 0,7 0,063* 0,8  ,000%** 0,3 0,6 1,0 0,2
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Corr. 0,2 -0,1 0,0 1,0 0,1 0,1 1,0 -0,1 -0,1 -0,1
NDH | Sig. 0,1 0,6 1,0 ,000%** 0,2 0,3 0,3 0,2 0,4
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Corr. 0,1 -0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 1,0 0,5 0,0
ROA |Sig. 0,3 0,001*** 0,000%** 0,3 0,2 0,6 0,3 ,000%** 0,7
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Corr. 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,5 1,0 0,0
ROE |Sig. 0,6 0,000%**  0,088%* 0,2 0,9 1,0 0,2 ,000%** 0,7
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Corr. 0,1 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 1,0
Tobs'q | Sig. 0 1 0,002%** 1 0 0 0 1 1
N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90

Not: ##* %1, ** %5 ve * %10 anlamhlik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 3’de kullanilan degiskenlere ait Bu c¢iktilara gore, varliklarmm karlilig:
korelasyon testi sonuglar1 gosterilmektedir. (ROA) ile 6z sermayenin karlilig1 (ROE)
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arasinda %1 diizeyinde anlamli pozitif
iliskinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica, ROA
ile kontrol degiskenlerinde olan kaldirag
orant arasinda %1 diizeyinde anlamh
negatif, satiglarin biiylikliigii degiskeni ile
pozitif iliskinin varlig1 goriilmektedir.

Isletme sermayesi gostergeleri acismdan
ise, bor¢ devir hiz1 ile stok devir hiz1 ve
Alacak devir hiz1 ile Nakit doniisiim siiresi
arasinda %1 diizeyinde anlamli pozitif
iligki s6z konusudur.

Tablo 4: Regresyon Analiz Sonuglari

Panel A: Sadece ADH Bagimsiz Degiskeni Dikkate Alinarak Olusturulan Regresyon Sonuglari

Model -1- Model -2- Model -3-
Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
ROA ROE Tobin's q
Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig.
Sabit -,297  -3,500 ,001 -,927  -1,602 ,113 152,065 3,105 ,003
ADH ,000  -1,716  0,089* ,000  -1,719  0,089* -,002  -,838 ,404
E ,003 1,963  0,052* 012 1,064 ,290 ,670 127 ,469
? -,148  -3,910 0,000%**  -964 -3,738 0,000*** -8301 -,380 ,705
g ,022 4,412 0,000%** 077 2,281 0,025**  -8,027 -2,804 0,006***
RA2 ,299 ,197 ,110
Adj R*2 ,266 ,159 ,069
DubWat. 1,545 2,208 826
Goz S. 90 90 90

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Firma performansi ile isletme sermayesi
yonetimi arasindaki iliskinin
arastirilmasinda daha 6ncede bahsedildigi
izere ¢oklu regresyon tekniginden
faydalanilmistir. Tablo 4’de kurulan
modellere iligkin regresyon sonuclar1 yer
almaktadir. Ayrica, Tablo 4 Panel A’da
performans Olciitleri (ROA, ROE ve
Tobins’q) ile ADH arasindaki iligki, Panel
B’de performans Olgiitleri ile SDH
arasindaki iliski, Panel C’de performans
Olciitleri ile BDH arasindaki iliski ve Panel
D’de performans Olgiitleri ile NDH
arasindaki iliski gosterilmektedir.

Panel A incelendiginde, ADH ile ROA
arasinda negatif yonli %10 diizeyinde
anlamli  bir  iliskinin  varligir  goze
carpmaktadir. ROE bagimli degiskeni
acisindan bu negatif anlaml iligki varligini
stirdiiriirken, piyasa performans 6lgiitii olan
Tobins’q  kullamildiginda  bu  iliski
negatifligini korumasma karsin istatiksel
acidan anlamli degildir. Elde edilen bu
sonug, firmalarin alacak yOnetimlerinde
lyilestirme yapmalar1 halinde, bir baska
ifadeyle alacak devir siiresini diistirmeleri

durumunda, firmalarmn karlilik
diizeylerinin  artirilabilece§i  seklinde
yorumlanabilmektedir. Kontrol
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degiskenleri dikkate alindiginda, ROA ve diizeyleri ile performans arasmnda %]l
ROE ile CO ve S arasinda pozitif anlaml seviyesinde anlamli negatif iligki s6z
iliski olmasma karsm, firmalarin borg konusudur.
Panel B: Sadece SDH Bagimsiz Degiskeni Dikkate Alinarak Olusturulan Regresyon Sonuclari
Model -1- Model -2- Model -3-
Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
ROA ROE Tobin's q
Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig.
Sabit -,291  -3,402 ,001 -,920 -1,563 ,122 154,739 3,170 ,002
SDH ,000 -1,197 ,235 ,000 ,228 ,821 -,030 -1,175 ,243
Cco ,003 1,616 ,110 ,008 ,748 ,457 ,490 ,544 ,588
K -,139  -3,630 0,000***  -946 -3,590 0,000*** -4419 -202 ,840
g ,022 4,379 0,000%** ,075 2,181 0,031*%*  -7936 -2,781 0,006%**
RA2 286 170 117
Adj R*2 ,253 ,131 ,076
DubWat. 1,590 2,086 797
Goz S. 90 90 90
Not: *** %1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
Panel B incelendiginde, SDH ile ROA ve Omiirleri  acgisindan  gercek¢i  olarak
Tobins’q arasinda negatif, SDH ile ROE yorumlanabilmektedir. Kontrol

arasinda ise pozitif yonlii bir iliski vardir.
Ancak bu iligkilerin hicbir istatiksel olarak
anlamli bulunamamistir. Genel anlamda
ortaya cikan negatif iliski, firmalarin stok
doniisim hizlarmi1 arttirmalar1  halinde
karliliklarinin diisecegi seklinde
degerlendirilmekte, Gida ve icecek
sektoriinde  iretilen irlinlerin  yasam

degiskenleri dikkate alindiginda, ROA ve
ROE ile S arasinda pozitif anlamli iliski
olmasina karsm, firmalarm bor¢ diizeyleri
ile performans arasinda %1 seviyesinde
anlaml1 negatif iliski s6z konusudur.

Panel C: Sadece BDH Bagimsiz Degiskeni Dikkate Alinarak Olusturulan Regresyon Sonuclari

Model -1- Model -2- Model -3-
Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
ROA ROE Tobin's q
Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig.
Sabit -,290 -3,374 ,001 -916  -1,553 ,124 154,504 3,142 ,002
,000  -782 ,436 ,000 ,023 ,982 -,022  -,594 ,554
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co 002 1229 222 008 694 489 304 310 757
K 144 37771 0,000%%*%  -939 3586 0,000%** 7321 -335 738
S 022 4368 0,000%%* 075 2,176 0,03**  -7,891 -2.733 0,007%**
RA2 280 169 107
Adj R"2 246 130 065
DubWat 1,564 2,094 802
GizS. 90 90 90

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Panel C incelendiginde, BDH ile ROA ve
Tobins’q arasinda negatif, BDH ile ROE
arasinda ise pozitif yonlii bir iliski vardir.
Ancak bu iligkilerin hicbir istatiksel olarak
anlamli bulunamamistir. Genel anlamda
ortaya c¢ikan negatif iligki, firmalarin
karlilik diizeylerini artirma istegiyle borg

O0deme dongiilerini uzatmis olabilecekleri
yoniinde  yorumlanmaktadir  (Aygiin,
2012). Kontrol degiskenleri ag¢sindan ise,
elde edilen sonuglar Panel B’de SDH i¢in
bulunanlar ile benzerlik géstermektedir.

Panel D: Sadece NDH Bagimsiz Degiskeni Dikkate Alinarak Olusturulan Regresyon Sonuglari

Model -1- Model -2- Model -3-
Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
ROA ROE Tobin's q
Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig. Katsay1 T-stat Sig.
Sabit -,296  -3,498 ,001 -921  -1,590 ,116 152,288 3,113 ,003
NDH ,000  -1,819  0,07* ,000  -1,676  0,097* -,002  -939 ,350
Cco ,003 1,950  0,054* ,011 1,018 ,311 ,666 , 727 ,469
K -,147  -3,910 0,000***  -960 -3,720 0,000*** -8,248 -,379 ,706
g ,022 4,439 0,000%** 078 2,292 0,024**  -7,994 -2795 0,006***
RA2 ,302 ,196 112
Adj R*2 ,269 ,158 ,070
DubWat. 1,557 2,210 826
Goz S. 90 90 90

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Panel D incelendiginde, NDH ile ROA ve
ROE arasinda negatif yonli %10
diizeyinde anlamli bir iliskinin varlhig1 goze
carparken, piyasa performans Olgiitii olan
Tobins’q  kullamildiginda  bu  iliski
negatifligini korumasma karsin istatiksel

anlammi yitirmektedir. Elde edilen bu
sonuclar, kurulan diger modeller ile daha
once yapilan calismalarla paralellik
gostermektedir. En  basit  anlamda,
Endekste bulunan firmalarin nakit dongiisii
siirelerini kisaltmalar1 halinde daha 1iy1
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performans sergileyebilecekleri ve
karliliklarmi artirabileceklerdir. Kontrol
degiskenleri dikkate alindiginda, ROA ve
ROE ile S arasinda pozitif anlamli iliski
olmasina karsin, firmalarm bor¢ diizeyleri
ile performans arasinda %1 seviyesinde
anlaml1 negatif iliski s6z konusudur.

Ayrica, analiz edilen tiim modeller, ¢oklu
bagint1 ve otokorelasyonun varliginin
tespit etmek amaciyla Durbin- Watson
istatistigi ile test edilmistir. Caligmaya
konu olan modellerde elde edilen en
yiiksek VIF degeri 2,210 iken, en diistik
deger 0,757 olarak bulunmustur. Bu
sonuglar dogrultusunda, kullanilan
modellerde ¢oklu bagint1 ve otokorelasyon
probleminden s6z edilememektedir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletme sermayesi yoOnetimi ile firma
performansi arasindaki iliski, uzun yillardir
tartisilmakta ve dikkatle incelenmektedir.
Firmalarin daha etkin yOnetilmesi ve
devamliliklarinin  saglanmas: hususunda
isletme sermayesinin 6nemi tartisilmazdir.
Bu kapsamda BIST Gida, Igecek
Endeksi’nde yer alan 18 sirketin verileri
incelenmistir. Calismada Gida Yiyecek ve
Icecek Endeksinde faaliyet gosteren
firmalarin  performanslar1 ile isletme
sermayesi yonetimi arasidaki iligki ortaya
¢ikarilmugtir. Calisma kapsamimda BIST
Gida ve Icecek Endeksinde faaliyet
gosteren  firmalarin  performanslarini
Olctimlemek i¢in son bes donemlik finansal
gostergeler, Tabin’s q, ROA ve ROE
performans degerleri bagimmli degisken
olarak calismaya dahil edilirken, bu
degerlere etki etmesi muhtemel ADH,
SDH, BDH ve NDH bagimsiz degiskenleri
calismanin amaci dogrultusunda irdelenmis

ve etki diizeyleri regresyon analizi
yapilarak tespit edilmistir. NDH ve ADH
ile ROA ve ROE arasinda negatif yonlii
%10 diizeyinde anlamh bir iligki
bulunmusken, Tobins’q acisindan negatif
ilisk1 istatiksel ag¢idan anlamli olmadig:
goriilmiistiir. Bu sonuglar dogrultusunda,
isletme sermayesi yonetimi ile firma
performansi arasinda ki iligkinin
varligindan, literatiirle paralel olarak, soz
etmek miimkiindiir.
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