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OZET

Isletme Sermayesi Yonetiminin Firma Performansina

Etkisi

Hasan KARGIN

Endiistri Miihendisligi Anabilim Dali
Endiistri Miihendisligi Programi

Yiksek Lisans Tezi

Danisman: Dog. Dr. Selguk ALP

Bu tez, panel veri analizi kullanarak g¢alisma sermayesi yoOnetimi ile sirket
performansi arasindaki iliskiyi incelemeyi amaclamaktadir. Tez, giris, isletme
sermayesinin teorik c¢ergevesi, literatiir taramasi, arastirma metodolojisi, Veri

analizi ve sonuglar olmak iizere alt1 béliimden olugmaktadir.

Isletme sermayesinin teorik cercevesi boliimii, isletme sermayesi kavrami, nemi
ve farkli ¢alisma sermayesi tiirleri hakkinda kapsamli bir genel bakis sunmaktadir.
Farkl1 tiirler arasinda kavramsal isletme sermayesi (briit ve net) ve durumsal isletme
sermayesi (stirekli, gegici ve negatif) bulunmaktadir. Bolimde ayrica hesap
alacaklar1 ve stok yonetimi gibi isletme sermayesi yonetiminin bilesenlerini de ele

alinmaktadir.

Literatlir taramasi boliimii, isletme sermayesi yonetimi ile sirket performansi
arasindaki iligki iizerine yapilan Onceki arastirmalar1 incelemektedir. Karliligi,
likiditeyi ve operasyonel verimliligi artirmada etkili isletme sermayesi yonetiminin
Oonemini vurgulamaktadir. Bolimde ayrica hesap alacaklari ve stok yonetiminin

mali performansa etkisini de tartigilmaktadir.

Xi



Arastirma metodolojisi boliimii, ¢calismada kullanilan aragtirma tasarimini ve veri
toplama yontemlerini ag¢iklamaktadir. isletme sermayesi yonetimi ile sirket
performansi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in panel veri analizi kullanimini
aciklamaktadir. Bolimde ayrica ¢alismada kullanilan degiskenler tartisilmakta ve

kullanilan veri analizi tekniklerinin genel bir bakigini sunmaktadir.

Veri analizi bolimii, ¢alismanin bulgularini sunmaktadir. Bu boliim, isletme
sermayesi yonetimi ile sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemek igin
tanimlayict istatistikler, korelasyon analizi ve regresyon analizi igermektedir.
Boliim detayli sonuglar sunmakta ve bulgularin sonuglarina dair etkilerini

tartismaktadir.

Sonuglar boliimii, ¢alismanin ana bulgularini 6zetlemekte ve bunlarin etkilerini
tartismaktadir. Karlilik, likidite ve operasyonel verimlilik agisindan etkili isletme
sermayesi yonetiminin énemini vurgulamaktadir ve daha fazla arastirma alanlarina

yonelik oneriler sunmaktadir.

Genel olarak, bu tez calisma sermayesi yonetiminin sirket performansi tizerindeki
etkisini kapsamli bir sekilde analiz etmektedir. Panel veri analizi kullanarak mevcut
literatiire katkida bulunmakta ve hesap alacaklari ve stok yonetiminin mali
performanstaki roliine dair i¢goriiler sunmaktadir. Elde edilen bulgular, karlilik,
likidite ve operasyonel verimlilik agisindan etkili igletme sermayesi yonetiminin

Oonemini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Sermayesi Y6netimi, Nakit Déniis Siiresi, Bist 100,

Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

Impacts Of Working Capital Management On Firm
Performance

Hasan KARGIN

Department of Industrial Engineering

Master of Science Thesis

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Selguk ALP

The thesis aims to examine the relationship between working capital management and
firm performance using panel data analysis. The thesis consists of six sections,
including an introduction, theoretical framework of working capital management,

literature review, research methodology, data analysis, and conclusions.

The theoretical framework of working capital management section provides a
comprehensive overview of the concept of working capital, its importance, and the
different types of working capital. The different types include conceptual working
capital (gross and net) and situational working capital (continuous, temporary, and
negative). The section also discusses the components of working capital management,

including accounts receivable and inventory management.

The literature review section examines previous research on the relationship between
working capital management and firm performance. It highlights the importance of
effective working capital management in enhancing profitability, liquidity, and
operational efficiency. The section also discusses the impact of accounts receivable and

inventory management on financial performance.

Xiii



The research methodology section explains the research design and data collection
methods used in the study. It describes the use of panel data analysis to examine the
relationship between working capital management and firm performance. The section
also discusses the variables used in the study and provides an overview of the data

analysis techniques employed.

The data analysis section presents the findings of the study. It includes descriptive
statistics, correlation analysis, and regression analysis to examine the relationship
between working capital management and firm performance. The section provides

detailed results and discusses the implications of the findings.

The conclusions section summarizes the main findings of the study and discusses their
implications. It emphasizes the importance of effective working capital management

in enhancing firm performance and suggests further research areas.

Overall, the thesis provides a comprehensive analysis of the impact of working capital
management on firm performance. It contributes to the existing literature by using
panel data analysis and provides insights into the role of accounts receivable and
inventory management in financial performance. The findings highlight the importance
of effective working capital management for enhancing profitability, liquidity, and
operational efficiency.

Keywords: Working Capital Management, Cash Conversation Cycle, Bist 100, Panel
Data Analysis
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1

GIRIS

1.1 Isletme Sermayesinin Onemi

Isletmelerin siirdiiriilebilir bir basar1 grafigi elde etmeleri, bir dizi kritik faktdriin
etkilesimine dayanmaktadir. Bu faktorlerin icinde, isletme sermayesi yoOnetimi
ozellikle &nemlidir. Isletme sermayesi, bir isletmenin giinliik operasyonlarini
stirdiirebilmesi i¢in ihtiya¢c duydugu nakit ve nakit olmayan varliklarin toplamini ifade
eder (Yilmaz, 2015). Bu varliklarin etkili bir sekilde yonetilmesi, isletmenin likiditesini
artirarak finansal stabilizenin saglanmasina ve dolayisiyla performansin artirilmasina

olanak tanir.

Isletme sermayesi y®Onetiminin firma performansina etkisi, isletmelerin
rekabetciliklerini artirmak Ve siirdiirmek istedikleri bir ortamda, stratejik bir 6nem arz
etmektedir. Bu etki, isletme sermayesi politikalarinin dogru bir sekilde belirlenmesi,
uygulanmasi ve yonetilmesi ile ortaya ¢ikar. Bu nedenle, isletme sahipleri, yoneticileri
ve finans profesyonelleri i¢in isletme sermayesi yonetimine dair saglam bir anlayigin

olusturulmasi son derece kritik bir 6neme sahiptir.

Firma performansi ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliski, finans ve muhasebe
alanlarinda bir¢ok detayli arastirmanin odak noktasi olmustur. Bu ¢aligsmalar, isletme
sermayesi yonetiminin karlilik, likidite ve operasyonel etkinlik gibi ¢esitli performans
oOl¢iitlerini nasil etkiledigini inceleyerek, etkili isletme sermayesi yonetiminin firma

basarisi i¢in ne kadar 6nemli oldugu konusunda 6nemli bilgiler sunmustur.

Karlilik, isletme sermayesi yonetimi baglaminda sik¢a ele alinan bir performans
ol¢iitiidiir. Arastirmacilar, isletme sermayesi yonetimi uygulamalarinin firma karlilig1
tizerindeki etkilerini belirleyerek, finansal performansi artirabilecek en etkili stratejileri

bulmaya caligmislardir.



1.2 Calismanin Amaci

Literatiirde, isletme sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemek icin etkili bir metodolojik yaklagim olarak panel veri analizi One
cikmaktadir. Bu yaklagim, aragtirmacilara zaman iginde birden fazla firmadan toplanan
verileri analiz etme olanagi saglayarak, konunun daha detayli bir sekilde incelenmesine
imkan tanir. Panel veri analizi, firma 6zelliklerini kontrol ederek ve zaman icinde

degisen etkileri dikkate alarak daha giivenilir sonuglar elde edilmesine katki saglar.

Bu calisma, Tiirkiye'nin BIST 100 endeksinde yer alan farkli sektorlerdeki sirketleri
temsil eden 20 sirketin ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak gergeklestirilecektir.
Literattirde farkli sektorler iginden se¢ilmis firmalar sektor gozetmeksizin ya da sadece
tek bir sektor secilerek yapilmig ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak ayni ¢alisma i¢inde
farkli sektorler ve bu sektorler arasindaki farkliliklar: inceleyen galisma oldukga azdir.
Bu ¢alismada daha 6nceki arastirmalarda en ¢ok kullanilan sektorler olan perakende ve
imalat sektorlerinden firmalar secilerek ayni modeller ile sektorler arasindaki
farkliliklarin ortaya konmasi hedeflenmektedir. Tiirkiye ekonomisindeki agirligi biiytik
olan ve BIST 100 endeksinde ¢ok sayida firmanin yer aldigi imalat ve perakende
sektorleri ¢alismanin konusu olarak ele alinmistir. Bu veri seti, isletme sermayesi
yonetiminin firma performansini panel veri analizi kullanarak, mevcut literatiire

onemli bir katki saglamay1 amaglamaktadir.

Calisma da dort farkli hipotez test edilmistir. Nakir doniis siiresi ile firma performansi
arasindaki iligkiyi sorgulayan birinci hipotez perakende sekoétrii i¢in red edilirken,
imalat sektorii icin kabul edilmistir. ikinci hipotezde ise alacaklarin tashilat siiresinin
firma performansi tlizerindeki etkisi test edilmis ve perekande sektorii i¢in bu hipotez
kabul edilirken imalat sektorii i¢in reddilmistir. Stok devir siiresi ve bor¢ ddeme
stireleri ile firma performansi arasindaki iligkiyi test eden sirasiyla tigiincii ve dordiincti

hipotezler her iki sektor i¢cinde reddedilmistir.

1.3 Cahsmanin Icerigi

Bu calisma toplam alti bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde giris yapilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, isletme sermayesi kavrami, onemi, politikalar1 ve

2



tiirlerini igeren teorik bir gcercevede ele alinacaktir. Ugiincii boliimde isletme sermayesi
yonetiminin firma performansi tizerindeki etkileri ile ilgili olarak literatiirde yapilan
caligmalar incelenecektir. Dordiincii boliimde, arastirmada kullanilan yontemler ile
ilgili teorik gerceve cizilmistir. Besinci boliimde arastirmanin tipi ve tasarimi, Veri
toplama yontemi, Orneklem se¢imi ve degiskenlerin tanimi ve oOlglimii hakkinda
kapsamli olarak bilgi verilmistir ve olusturulan modellerin istatistiksel sonuglari detayli
olarak incelenmistir. Altinc1 boliimde ise elde edilen sonuglarin isletme sermayesi

yonetiminin firma performansi iizerindeki etkisiyle ilgili ¢gikarimlar aktarilmistir.



2

ISLETME SERMAYESI

2.1 isletme Sermayesi Kavram

Isletme sermayesi, bir sirketin giinliik operasyonlarm finanse etmek ve kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in kullandigi finansal kaynaklar1 ifade eder. Bu, bir
sirketin mevcut varliklar1 (nakit, stok ve alacaklar gibi) ile mevcut borglar (tahsil
edilmemis borglar ve kisa vadeli borglar gibi) arasindaki farki temsil eder. Isletme
sermayesi, bir girketin likiditesini ve kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini karsilama
kabiliyetini belirlemek i¢in kritik bir 6l¢iidiir (Garcia- Teruel ve Martinez- Solano,
2007).

Ozellikle kiigiik 6lgekli isletmeler igin etkili isletme sermayesi yonetimi son derece
Onemlidir, ¢iinkii karliliklar1 iizerinde 6nemli bir etkisi olabilir. Arastirmalar, isletme
sermayesinin etkili bir sekilde y&netilmesinin KOBI'lerin finansal performanslarini
iyilestirebilecegini ve karliliklarin1 artirabilecegini gostermistir (Garcia- Teruel ve
Martinez- Solano, 2007). Mevcut varliklarin ve yiikiimliilikklerin seviyelerini optimize
ederek, sirketler isletme giderlerini karsilamak ve biiylime firsatlarindan yararlanmak

icin yeterli likiditeye sahip olmalidirlar (Tauringana ve Afrifa, 2013).

Isletme sermayesinin dogru ydnetimi, bir firmanin finansal saghig:1 ve operasyonel
verimliligi i¢in esastir. Sirketler, dinamik is kosullarina uyum saglama ve istikrarl bir
nakit akisini siirdiirme yetene@ine sahip olabilirler. Isletme sermayesini etkili bir
sekilde yoneterek, sirketler likidite sikintis1 riskini en aza indirebilir ve genel finansal

performanslarini iyilestirebilirler (Arachchi vd., 2018).

Ancak, isletme sermayesi yonetimi, mevcut varliklarin ve yiikiimliiliiklerin
dengelemesini iceren zorlu bir siire¢ olabilir. Sirketler, isletmelerini desteklemek i¢in
yeterli isletme sermayesine sahip olmalarmi ve iiretken olmayan varliklarda fazla
kaynagi baglamamalarini saglamalidirlar. Bu, stok seviyelerinin, alacaklarmn ve
bor¢larin dikkatli bir sekilde izlenmesi ve kontrol edilmesini gerektirir (Zimon ve

Zimon, 2020). Ayrica, Abuhommous vd., (2021) tarafindan yapilan ¢alisma igletme



sermayesinin etkin yonetiminin bir sirketin kredi derecesi iizerinde 6nemli bir etkisi
olabilecegini gdstermistir. Isletme sermayesinin etkili yonetimi, bir sirketin finansal
yiikiimliiliiklerini karsilama kabiliyetini artirabilir Ve temerriit riskini azaltabilir. Bu da

daha yiiksek bir kredi derecesine ve daha diisiik bor¢clanma maliyetlerine yol agabilir.

Isletme sermayesi, bir sirketin finansal yonetiminin kritik bir yoniidiir. Bu, bir sirketin
giinliik operasyonlarini finanse etmek ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in
kullandig1 kaynaklar temsil eder. Isletme sermayesinin etkili bir sekilde ydnetilmesi,
likiditeyi stirdiirme, finansal performansi iyilestirme ve bir sirketin uzun vadeli

basarisini saglama agisindan temel 6neme sahiptir.

2.2 isletme Sermayesinin Kapsam

Isletme sermayesinin kapsamu, bir sirketin kisa vadeli finansal kaynaklarin1 yonetme
siirecinde yer alan bilesenlerin ve faaliyetlerin yelpazesini ifade eder. Isletme
sermayesi, nakit, stok, alacaklar, bor¢lar ve kisa vadeli krediler gibi ¢esitli unsurlarin
giinliik yonetimini, planlama, diizenleme ve kontrol etme siireglerini igerir (Ibrahim ve
Isiaka, 2021). isletme sermayesinin etkin yonetimi, bir sirketin likiditesi ve karlilig
icin olduk¢a 6nemlidir (Bagchi vd., 2012). Bu, isletme sermayesi finansman stratejileri

ve politikalar1 hakkinda kararlar almayi igerir (Ibrahim ve Isiaka, 2021).

Isletme sermayesi yonetimi, bir sirketin kisa donem yiikiimliiliiklerini ve operasyonel
ihtiyaclarin1 karsilayabilcek oranda yeterli likiditenin var oldugundan emin olmayi
amaglar. Bu, nakit, stok ve alacaklarin seviyelerini optimize etmeyi igerir, bdylece
likidite ile karlilik arasinda denge saglanir (Bagchi vd., 2012). Isletme sermayesini
etkili bir sekilde yoneterek, bir sirket nakit sikintisi riskini en aza indirebilir, finansman
maliyetlerini azaltabilir ve genel finansal performansini iyilestirebilir (Igbal ve Wang,
2015).

Isletme sermayesinin bilesenleri birbiriyle iliskilidir ve birbirlerini etkilemektedir.
Ornegin, alacaklarin etkili bir sekilde yonetilmesi nakit akisini diizeltebilirken,
stoklarin verimli bir sekilde yonetilmesi tasima maliyetlerini azaltabilir ve likiditeyi

artirabilir (Bagchi vd., 2012). Benzer sekilde, borglarin dogru bir sekilde yonetilmesi



nakit akisini optimize etmeye Ve tedarikgilerle iyi iligkilerin siirdiiriilmesine yardimci

olabilir (Delima, 2020).

Isletme sermayesi yonetimi, sektor 6zellikleri, is dongiileri ve finansal politikalar gibi
cesitli faktorlerden etkilenir. Farkli sektorler, operasyonel ozellikleri ve satig
dongiilerine dayanarak farkli isletme sermayesi gereksinimlerine sahip olabilir. Ayrica,
ekonomik kosullar ve piyasa dinamikleri bir sirketin isletme sermayesi ihtiyaclarini

etkileyebilir (Filbeck ve Krueger, 2005).

2.3 Isletme Sermayesi Yonetimi ve Onemi

Isletme sermayesi yonetimi, bir isletmenin giinliik operasyonlarm yiiriitebilmesi igin
ihtiya¢ duydugu kisa vadeli finansal varliklarin etkin bir sekilde yonetilmesini igerir.
Bu varliklar arasinda nakit, stoklar ve alacaklar gibi unsurlar bulunur. Isletme
sermayesi yonetimi, isletmenin likiditesini artirarak finansal stabilizenin saglanmasina
ve dolayisiyla performansmn artirilmasina olanak tanir. Iste isletme sermayesi

yonetiminin 6nemi asagidaki gibi bes ana noktada agiklanabilir:

e Likidite Saglama: Isletme sermayesi yonetimi, isletmenin kisa vadeli finansal
ithtiyaclarimi  karsilamak i¢in gerekli likiditeyr saglar. Bu, isletmenin
beklenmedik mali zorluklarla karsilastiginda finansal giivenligini saglamasi
agisindan kritik bir unsurdur. Kurumsal finans politikasi ve nakit degerine
yonelik Faulkender ve Rong (2006), tarafindan yapilan ¢alismada daha yiiksek
oldugun ve bu durumun sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama ve
finansal soklara dayanma yeteneklerini artirabilecegi ifade edilmistir.

e Stok Seviyelerini Optimize Etme: Isletme sermayesi yonetimi, stok
seviyelerinin dogru bir sekilde belirlenmesini igerir. Fazla stok tasimak,
sermayenin etkin kullaniminm1 engelleyebilirken, az stok tagimak da miisteri
memnuniyetini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, optimal stok yonetimi,
isletmenin karliligin1 ve verimliligini artirabilir. Etkili isletme sermayesi
yonetimi ile optimize edilmis stok seviyeleri arasinda pozitif bir iligki vardir.

Stok kontroliinii de igeren isletme sermayesini etkili bir sekilde yoneten



firmalarin, daha iyi stok yoOnetimi uygulamalarina sahip olduklari ve bu
durumun operasyonel performansin ve maliyet tasarrufunun artmasini sagladigi
one siirilmektedir (Wanyoike vd.,2021).

Alacak ve Bor¢ Yonetimi: Isletme sermayesi ydnetimi, miisterilerden
alacaklarin zamaninda tahsilatim1 ve tedarik¢ilere olan borglarin etkili bir
sekilde yonetilmesini igerir. Bu, nakit akisinin diizenli ve istikrarli olmasini
saglar. Isletme sermayesi yonetiminin karlilik gostergelerini iyilestirdigi ve
nakit ¢evrim dongiisiiniin isletme sermayesi yoOnetiminin temel gostergesi
oldugu belirtilmektedir (Yilmaz, 2015). Alacaklarin zamaninda tahsilati,
isletmenin nakit dongiisiinii hizlandirarak likiditesini artirir.

Finansal Stabilize Saglama: Dogru bir sekilde yonetilen igletme sermayesi,
isletmenin finansal stabilizesini artirir. Bu, kredi degerliligini artirarak, finansal
piyasalardan daha uygun kosullarda kaynak saglama olanag: sunar. isletme
sermayesi yonetiminin etkili bir bigimde gergeklestirilmesi, isletmelerin
hedeflerine ulasabilme, tam kapasiteyle faaliyet gosterebilme ve karli bir
biliylime siirecini siirdiirebilme acisindan son derece kritiktir (Erdogan ve
Tirkmen, 2021). Bu da isletmenin siirdiiriilebilir bir biiyiime hedefine
ulagsmasini destekler.

Karhlik ve Biiyiime Firsatlari: Etkili isletme sermayesi yonetimi, isletmenin
karlilik seviyelerini artirabilir. Ayrica, dogru stratejilerle uygulandiginda,
biiyiime firsatlarma erisimi kolaylastirabilir. Isletmenin sermaye verimliligini
artirarak, kar marjlarim artirabilir. Isletme sermayesi yonetimi sirketlerin aktif
ve Oz sermaye karlilik degerlerinin pazar ortalamasinin {izerinde olma
ihtimalini arttirmaktadir (Toraman ve Sénmez, 2021). Isletmelerin ¢alisma
sermayesini etkin bir gsekilde yOnetmeleri, finansal performanslarini

tyilestirerek biiylime firsatlarini degerlendirmelerine olanak saglar.

Isletme sermayesi yonetimi, isletmelerin karar verme siirecinde de onemli bir rol

oynamaktadir. Bu, isletme sermayesinin finansmaniyla ilgili 6rnegin kisa vadeli borg

ve 6z sermaye arasindaki optimal dengeyi belirleme gibi stratejik se¢imler yapmayi

icermektedir (Altaf ve Ahmad, 2019). Isletme sermayesi finansman yapisinin se¢imi,

bir sirketin degerini ve finansal performansini etkileyebilir. Ornegin, agresif isletme
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sermayesi finansman yapilari, parasal genisleme donemlerinde faydali olabilirken,
ekonomik daralmalar sirasinda daha muhafazakar yaklagimlar tercih edilebilir (Wang
ve Zhou, 2022). Ayrica, isletme sermayesi yonetiminin verimliligi, sirket yonetisim

uygulamalari ile yakindan iliskilidir (Hong vd., 2021).

2.4 Isletme Sermayesinin Tiirleri

Isletme sermayesi, bir sirketin giinliik operasyonlarini finanse etmek ve kisa vadeli
yiiktimliiliiklerini karsilamak i¢in kullandig1 fonlar1 ifade eder. Bu, bir sirketin finansal
sagliginin temel bir bileseni olup, isletmenin diizgiin ¢alismasi i¢in son derece
onemlidir. Sirketlerin belirli ihtiyaglarina ve kosullarina bagli olarak sahip olabilecegi
farkli isletme sermayesi tiirleri bulunmaktadir. Sekil 1’de de goriildiigii gibi isletme

sermayesi tiirleri kavramsal ve durumsal agidan iki ana baglik altinda incelenebilir.

Isletme Sermayesi Tiirleri

Kavramsal Durumsal
]
| | | |
Briit Isletme Net isletme Silirekli 1Gle<;ici 1Nfgatif
. : 1sletme sletme sletme
Sermayesi Sermayesi Sermayesi Sermayesi Sermayesi

Sekil 1.1 Isletme Sermayesi Tiirleri

2.4.1 Kavramsal isletme Sermayesi Tiirleri

Briit ve net isletme sermayesi, isletmelerin finansal durumunu ve likidite yonetimini
anlamak i¢in kullanilan 6nemli kavramlardir. Briit isletme sermayesi, isletmenin
mevcut varliklarinin (nakit, stoklar, alacaklar vb.) toplamini temsil ederken, net isletme
sermayesi, isletmenin mevcut varliklarinin mevcut borglarindan (kisa vadeli borglar,

tedarikgi borglar1 vb.) ¢ikarilmasiyla elde edilen degeri ifade eder (Yilmaz, 2015).



Briit isletme sermayesi, isletmenin likidite durumunu ve varlik tabanini gosterir.
Yiiksek briit isletme sermayesi, isletmenin likiditeye sahip oldugunu ve kisa vadeli

borglar1 karsilamak igin yeterli varliga sahip oldugunu gosterir.

Net isletme sermayesi ise isletmenin likidite durumunu ve borg¢larini karsilamak icin
kullanilabilir varliklarinin miktarini gosterir. Pozitif net isletme sermayesi, isletmenin
kisa donem Odemelerini karsilayabilecek yeterli nakite sahip oldugunu gosterir.
Negatif net isletme sermayesi ise isletmenin kisa siireli borg¢larini karsilamak icin
yeterli likiditeye sahip olmadigini ve potansiyel likidite sorunlariyla karsi karsiya

oldugunu gosterebilir (Chauhan, 2020).

2.4.2 Durumsal Isletme Sermayesi Tiirleri

Durumsal isletme sermayesi tiirlerinden biri, siirekli isletme sermayesi olarak bilinir.
Siirekli isletme sermayesi, bir sirketin siirekli operasyonlarini desteklemek icin
korumasi gereken asgari diizeydeki donen varliklari temsil eder. Bu, sirketin giinliik
faaliyetlerini siirdiirebilmek igin gerekli olan temel isletme sermayesini ve genellikle
0z sermaye Veya uzun vadeli bor¢ gibi uzun vadeli kaynaklarla finanse edilir (Chauhan,
2020). Siirekli isletme sermayesi, sirketin diisiik nakit akigi veya gecici kesinti
donemlerinde bile diizenli isletme giderlerini karsilamak ve operasyonlarini siirdiirmek

i¢in yeterli likiditeye sahip oldugundan emin olmak icin gereklidir.

Bagka bir durumsal isletme sermayesi tiirii, gegici isletme sermayesidir. Gegici isletme
sermayesi yonetimi, bir sirketin giinliik operasyonlarini desteklemek i¢in gereken kisa
vadeli varliklarin ve bor¢larin yonetimini igerir, bunlar arasinda nakit, alacak hesaplari,
stok ve borglar yer almaktadir (Mutamimah ve Harjito, 2020). Isletmeler genellikle
nakit dongiisiinii yoneterek, alacak ve borg siirelerini optimize ederek, stok seviyelerini
dengeleyerek gecici isletme sermayesini etkin bir sekilde yonetmeye calisirlar. Bu,
isletmenin kisa vadeli finansal sagligin1 ve siirdiiriilebilirligini etkileyen 6nemli bir

faktordur.

Durumsal isletme sermayesi tiirleri arasinda siirekli ve gegici isletme sermayesinin yani
sira, negatif isletme sermayesi kavrami da bulunmaktadir. Negatif igletme sermayesi,

bir girketin donen varliklari, dénen borglarini astiginda ortaya ¢ikar (Chauhan, 2020).
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Bu durum, bir sirketin kisa vadeli borg¢ seviyesinin yiiksek oldugu veya miisterilerinden
O6deme aldigi siirecin tedarikgilerine 6deme yapmadigi 'tam zamaninda Stok' sistemini
kullandig1 durumlarda ortaya ¢ikabilir. Negatif isletme sermayesi olumsuz goriinebilir,
ancak etkin bir igletme sermayesi yonetiminde 6nemli stratejik unsurlardan biri olarak

degerlendirilebilir (Sharma ve Kumar, 2010).

2.5 Isletme Sermayesi Yonetiminin Bilesenleri

Isletme sermayesi daha once ifade edildigi gibi, bir isletmenin giinliik operasyonlarini
siirdiirmek igin gerekli olan kisa vadeli varliklar1 ve bu varliklar finanse etmek i¢in
kullanilan kisa vadeli kaynaklar1 igeren bir finansal kavramdir. Isletme sermayesi, bir
isletmenin likiditesini ve finansal saglamligin1 degerlendirmek i¢in 6nemli bir olgiit
olarak kabul edilir. isletme sermayesi bilesenleri, alacaklar, stoklar, kisa vadeli
yatirimlar, ticari borglar ve nakit yonetimi olmak tlizere bes ana baglikta toplanabilir.
Isletme sermayesi, bu bilesenlerin dogru bir sekilde yonetilmesiyle optimize edilir. yi
bir isletme sermayesi yonetimi, likiditeyi artirir, finansal riski azaltir ve isletmenin

operasyonel etkinligini saglamlagtirabilir.

2.5.1 Alacaklar

Alacaklar satilan mal veya hizmetlere karsilik beklenen 6demeleri igermektedir.
Alacaklar, isletme sermayesi yonetimini énemli lgiide etkileyen bir unsurdur. Isletme
sermayesi yonetimi, bir isletmenin kisa vadeli varliklarini (nakit, stoklar, alacaklar) ve
kisa vadeli borglarini (ticari borglar, kisa vadeli bor¢lar) dengede tutmayr amacglayan
bir finansal stratejiyi igerir. Alacaklar, isletme sermayesi yonetimini su sekillerde

etkileyebilir:

e Likidite ve Nakit Akisi: Alacak hesaplarinin etkili bir sekilde yonetilmesi,
miisterilerden alacaklarin hizla tahsil edilmesini saglar. Bu durum, igletmenin
likiditesini artirir ve nakit akisini iyilestirir. Daha hizli tahsilat, isletmenin
giinliik operasyonlar i¢in daha fazla nakit bulundurmasina olanak tanir.

e Finansal Risk Azalir: Alacak hesaplarimin etkin yOnetimi, miisteri

tahsilatlarindaki gecikmeleri azaltarak finansal riski disiiriir. Daha hizli
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tahsilat, miisteri temerriit riskini minimize eder ve isletmenin finansal
saglamligini gili¢lendirir.

e Nakit Dongiisti Hizlanir: Alacaklarin hizli bir sekilde tahsil edilmesi, isletmenin
nakit dongisiinii kisaltir. Nakit dongiisiiniin kisalmasi, isletmenin nakdi daha
etkili bir sekilde kullanmasina olanak tanir ve finansal esneklik saglar.

e Kredi Maliyetleri Azalir: Alacaklarin etkili bir sekilde yonetilmesi, igletmeye
daha az dis bor¢lanma ihtiyac1 dogurabilir. Bu da isletmenin kredi maliyetlerini
diistirebilir, ¢iinkii kisa vadeli finansman genellikle daha diisiik maliyetlidir.

o Karlilik Artar: Alacak hesaplarinin yonetimi, isletmenin karliligini artirabilir.
Hizl1 tahsilat, isletmenin satiglarin1 daha etkili bir sekilde nakde
doniistiirmesine yardime1 olur ve kar marjlarini iyilestirir.

e Miisteri iliskileri lyilesir: Alacaklarin etkin bir sekilde yonetilmesi, miisteri
iligkilerini giiclendirebilir. Hizl1 ve diizenli tahsilat, miisteriler arasinda giiven
olusturabilir ve gelecekteki is iliskilerini destekleyebilir (Sharma ve Kumar,
2010).

Alacak hesaplarmin yonetimi, isletme sermayesi yonetimini, firmalarin finansal
performansini ve likiditesini 6nemli derecede etkilemektedir. Alacak hesaplarinin giin
sayisin1 azaltmak, kurumsal karlih@i artirabilir. Bu goris, Al-Mohareb (2019)
tarafindan incelenen isletme sermayesi yonetimi ve alacak hesaplar1 dahil olmak iizere
bilesenlerinin karlilik tizerindeki etkisi ¢alismasinda da desteklenmektedir. Ayrica,
Ferdy ve Nurismalatri (2022), alacak devir hizinin yatirim getirisi tizerinde 6nemli bir
etkisi oldugunu bulmus, bu da alacak hesaplarinin finansal performans igin

yonetilmesinin 6nemini vurgulamaistir.

Ayrica, Olaoye ve Okunade (2020), alacak hesaplari ile diger degiskenler arasindaki
iliskiyi vurgulayarak, bunlarin kurumsal likidite ve karlilik tizerindeki etkilerini
vurgulamaktadir. Benzer sekilde, Utia vd. (2018), isletme sermayesi yonetiminin stok
yonetimi, bor¢ hesaplar1 ve alacak hesaplari arasinda bir entegrasyon oldugunu
vurgulayarak, alacak hesaplarinin finansal performans i¢in yonetilmesinin éneminin

altin1 ¢izmektedir. Ayrica, Sharma ve Kumar (2010), isletme sermayesi yonetiminin
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karlilik iizerindeki etkisini inceleyerek, alacak hesaplarmin finansal performans

tizerindeki etkisine vurgu yapmaktadir.

Buna karsin, Ahkam vd. (2021) tarafindan yapilan g¢alismada, isletme sermayesi
yonetiminin Ozellikle alacak hesaplari, lizerinde bir etkiye sahip olmadigi ifade
edilmistir. Bir diger ¢alismada da yine, Adebowale ve Ameerah O. (2022), alacak
hesaplar1 dahil olmak {izere secilmis firmalarin finansal performansi iizerinde isletme

sermayesi yonetiminin 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmaistir.

Sonug¢ olarak, bu referanslarin sentezi, alacak hesaplarinin isletme sermayesi
yonetimindeki kritik roliinii ve bunun firmalarin finansal performansi ve likiditesi
tizerindeki etkisini vurgular. Alacak hesaplarinin etkili bir sekilde yonetilmesi, karlilig1
artirmak ve yeterli likiditeyi siirdiirmek i¢in esashidir, bu da isletmelerin genel

basarisina katkida bulunmaktadir.

2.5.2 Stoklar

Stok yonetimi, isletme sermayesi yonetimini onemli dlclide etkileyen bir faktordiir.
Isletme sermayesi ydnetimi, bir isletmenin kisa vadeli varhiklarini (nakit, stoklar,
alacaklar) ve kisa vadeli borglarini (ticari borglar, kisa vadeli borglar) dengede tutmay1
amaglayan bir finansal stratejiyi igerir. Stok yonetiminin igletme sermayesi yonetimine

olan etkileri asagidaki gibi agiklanabilir:

e Likidite ve Nakit Akisi: Stoklarin etkin bir sekilde yonetilmesi, isletmenin
likiditesini etkiler. Ciinkii fazla stok tutmak, nakdin stoklarda bagl kalmasina
neden olabilir. Stoklarin hizli bir sekilde doniistiiriilmesi, nakit akisini
artirabilir ve likiditeyi giiclendirebilir.

e Nakit Dongiisii Hizlanir: Stok yOnetimi, isletmenin nakit dongiisiinii etkiler.
Stoklarmm hizli bir sekilde satilmasi ve yerine yenilerinin alinmasi, nakit
dongiisiiniin kisalmasina yol agar. Bu da isletmenin nakdini daha hizli bir
sekilde doniistiirmesine olanak tanir.

e Maliyet Kontrolii: Fazla stok tutmak, depolama maliyetleri, sigorta ve giivenlik
gibi maliyetleri artirabilir. Stok yonetiminin etkili olmasi, bu maliyetleri

minimize ederek isletmenin genel maliyet yapisini kontrol altinda tutabilir.
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e Miisteri Memnuniyeti: Stok yonetimi, miisterilere hizli ve giivenilir bir sekilde
iirlin saglama yetenegini etkiler. Dogru miktarda stok bulundurmak, miisteri
taleplerine zamaninda yanit Vverilmesine yardimci olabilir, bu da miisteri
memnuniyetini artirabilir.

e Finansal Risk Azalir: Stoklarin dengeli bir sekilde yonetilmesi, isletmenin
finansal riskini azaltabilir. Ozellikle talep belirsizligi durumunda fazla stok
bulundurmak, isletmeyi talep degisimlerine kars1 daha direngli hale getirebilir.

e Rekabet Avantaji Saglar: Stok yonetimi, rakiplerden daha etkili bir sekilde
stoklar1 yoneterek rekabet avantaji saglayabilir. Ornegin, daha hizli teslimat
stireleri, miisterileri ¢ekmek i¢in 6nemli bir faktordiir.

e Optimize Edilmis Uretim: Stok y®netimi, {iretim siireglerini optimize etmeye
yardimci olabilir. Dogru stok seviyelerine sahip olmak, iiretim planlamasini

iyilestirir ve fazla stoklardan kaynaklanan israfi 6nler (Raza vd., 2015).

Stok yonetimi, isletme sermayesi yonetiminde kritik bir rol oynar ve firmalarin finansal
performansii ve likiditesini etkiler. Etkili bir stok yonetimi, isletme sermayesini
optimize etmek ve karlilig1 artirmak igin temel bir unsurdur. Caligmalar, artan stok
devir hiz1 veya azaltilmig stok giinleri araciligiyla iyi bir stok yonetiminin, is
verimliligini ve karlilig1 artirmaya katkida bulundugunu gostermistir (Nhan, 2019).
Ayrica, stoklarin optimal bir seviyede tutulmasimin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir,
clinkii diisiik stok seviyeleri karli yatirim firsatlarinin kagirilmasina veya kisa vadeli
likidite krizlerine yol agabilir, asir1 Stok ise yonetimi etkisiz hale getirir ve kisa vadeli

yatirimlarin faydalarini azaltir (Raza vd., 2015).

Bunun yani sira, Stok yonetimi etkinligi, kurumsal yonetim uygulamalari ile yakindan
iligkilidir ve etkili yonetim mekanizmalarinin Stok yonetimini optimize etme ve
dolayisiyla isletme sermayesi yonetimini gelistirme konusundaki onemini gosterir
(Hong vd., 2021; Sathyamoorthi vd., 2018). Stok yonetiminin isletme sermayesi
tizerindeki etkisi, nakit doniisiim dongilisiinde de goriilmektedir, diisiik bir nakit
doniisiim dongiisii, daha yiiksek stok devir hizina bagl olarak daha etkili isletme
sermayesi yonetimini simgeler, bu da isletme sermayesine yatirilan her bir birimde

artan satiglar1 gosterir (Singh ve Singh, 2013). Ayrica, stok yonetimi, nakit akisi
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yonetimi ve finansal performans ile siki bir sekilde iliskilidir. Etkili stok yonetimi,
isletme sermayesinin daha iyi performansinin temel nedenlerinden biridir ve genel
finansal basaridaki stoklarin kritik roliinii vurgular (Nzuza, 2014). Ayrica, stok yatirimi
ile nakit akis1 hassasiyeti arasinda yakin bir iliski vardir ve finansal kisitlamalarin stok
yonetimine toplam stoklardan daha fazla etki ettigini gosterir, bu da finansal kosullarin

stok yonetimi tizerindeki etkisini gostermektedir (Tan ve Avci, 2020).

Sonug olarak, bu referanslarin sentezi, Stok yonetiminin isletme sermayesi yonetimi,
finansal performans ve genel is verimliligi iizerindeki 6nemli etkisini vurgular. Etkili
stok yonetimi, igsletme sermayesini optimize etmek, karlilig1 artirmak ve etkili nakit

akis1 yonetimini saglamak i¢in esastir.

2.5.3 Kisa Vadeli Yatirimlar

Kisa vadeli yatirimlar ve isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliski, bir isletmenin
giinliik operasyonlarini siirdiirme ve finansal sagligint koruma agisindan 6nemlidir.
Isletme sermayesi, sirketlerin kisa vadeli varliklar1 ve kisa vadeli borglari arasindaki
dengenin saglanmasini igerir. Kisa vadeli yatirimlar, bu dengeyi etkileyen 6nemli bir
unsurdur. Isletme sermayesi yonetimi ve kisa vadeli yatirimlar arasindaki iliski su

sekilde agiklanabilir:

e Likidite ve Nakit Akisi: Kisa vadeli yatirimlar, isletmenin likiditesini etkiler.
Kisa vadeli yatirimlar genellikle likit varliklardan olusur, bu da isletmenin acil
nakit ihtiyaglarin1 karsilamak igin kullanilabilirliklerini gosterir. Isletme
sermayesi yonetimi, bu likiditenin etkili bir sekilde kullanilmasini saglamak
amaciyla bu kisa vadeli yatirnmlar1 dikkatli bir sekilde yonetir.

e Risk ve Getiri Dengesi: Kisa vadeli yatirimlar arasindaki se¢im, risk ve getiri
dengesini igerir. Isletme sermayesi yonetimi, bu yatirimlarm getiri potansiyeli
ile isletmenin risk toleransi arasinda bir denge kurmaya calisir. Daha diisiik
riskli ancak genellikle daha diisiik getirili kisa vadeli yatirimlar, isletmenin
likidite gereksinimlerini karsilamak igin tercih edilebilir.

e Nakit Déngiisii ve Calisma Sermayesi: Isletme sermayesi yonetimi, nakit

dongiisiinli optimize etmeye calisir. Kisa vadeli yatirimlar, isletmenin nakit
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dongiisiine dogrudan etki etmektedir. Bu yatirnmlarin etkin bir sekilde
yonetilmesi, isletmenin ¢alisma sermayesini etkili bir sekilde kullanmasina ve
ihtiya¢ duyulan likiditeyi korumasina yardimei1 olabilir.

e Finansal Planlama ve Esneklik: Kisa vadeli yatirimlar, igletmeye finansal
esneklik saglar. Isletme sermayesi yonetimi, isletmenin degisen finansal
kosullara uyum saglamasini saglamak i¢in bu esnekligi kullanir. Kisa vadeli
yatirimlar, beklenmeyen nakit ihtiyaclarini kargilamak i¢in kullanilabilir.

e Maliyet Kontrolii: Isletme sermayesi yonetimi, kisa vadeli yatirimlarin
maliyetini kontrol etmeye calisir. Bu maliyetler, 6zellikle likit varliklarin
getirileri ve depolama maliyetleri gibi unsurlar1 icermektedir. Isletme
sermayesi yonetimi, maliyet etkinligi ve karlilik arasinda bir denge saglamaya

calisir (Palombini ve Nakamura, 2012).

Isletme sermayesinin etkin bir sekilde yonetilmesi, kisa vadeli yatirimlari icerdigi i¢in
sirketlerin nakit ve kar elde etmesi acisindan kritiktir, bu da kisa vadeli yatirimlarin
yonetilmesinin finansal performansi artirmak i¢in ne kadar 6nemli oldugunu vurgular.
Etkin isletme sermayesi yonetimi, sirketin kisa vadeli finansal esnekligini artirmak i¢in
temel bir unsurdur, ¢linkii bu, isletme sermayesine yatirilmis gereksiz nakdi serbest
birakarak, gilinliik isletme faaliyetlerini finanse etmek i¢in dig finansmana duyulan
ihtiyact azaltir (Aktas vd., 2013). Kisa vadeli yatirimlar, sirketlerin bilangosunda
onemli bir rol oynar, likiditelerini ve finansal performanslarini etkiler (Palombini ve
Nakamura, 2012). Kisa vadeli finansal yonetim, sirketlerin yatirim ve finansman
faaliyetlerini etkileyebilir, kisa vadeli yatirimlarin ve genel finansal karar verme siireci
arasindaki iliskiyi vurgular (Akbar vd., 2020).

Ayrica, kisa vadeli finansal kisitlamalar, ozellikle isletme sermayesi yoOnetimi
baglaminda, kurumsal yatirim kararlarim etkileyebilir. Ornegin kisith kaynaklara sahip
olan firmalarin yatirim kararin1 etkileyerek daha az getirisi olan yatirimlara
yonelebilirler (Eskandar ve Hadadi, 2022). Ek olarak, kisa vadeli yatirimlarin ve kisa
vadeli finansmanin sirketlerin operasyonel likidite pozisyonu iizerinde olumsuz bir
etkisi oldugu bulunmus, bu da kisa vadeli yatirnmlarin likidite diisiinceleriyle

dengelemesinin 6nemini vurgular (Ahmad vd., 2013).
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Dahasi, isletme sermayesinin etkin bir sekilde yonetilmesi, kisa vadeli yatirimlari
icerdigi i¢in sirketlerin nakit ve kar elde etmesi acgisindan kritiktir, bu da kisa vadeli
yatirimlarin yonetilmesinin finansal performansi artirmak i¢in ne kadar Onemli
oldugunu vurgular (Awad ve Jayya, 2013). Ayrica, isletme sermayesi yonetimi,
sirketlerin kisa vadeli mali saglamlig1 ve hayatta kalabilirligi icin 6nemlidir, sirketlere
gizli nakit kullanma ve isletme sermaye gereksinimlerini sinirlama imkani tanir

(Megeid ve Sobhy, 2015).

Sonug olarak, bu referanslarin sentezi, kisa vadeli yatirimlarin isletme sermayesi
yonetimindeki kritik roliinii ve bunlarin finansal esneklik, likidite ve genel finansal
performans lizerindeki etkilerini vurgular. Kisa vadeli yatirimlarin etkin bir sekilde
yonetilmesi, isletme sermayesini optimize etmek ve sirketlerin finansal sagligin1 ve

stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in esastir.

2.5.4 Ticari Borglar

Ticari borglar, isletme sermayesi yonetimi iginde 6nemli bir unsurdur ve isletmenin
giinlik operasyonlarini siirdiirebilmesi, likiditesini yonetebilmesi ve genel finansal
sagligmi siirdiirebilmesi agisindan kritiktir. Isletme sermayesi yonetimi ve ticari

borglar arasindaki iligki su sekilde agiklanabilir:

e Finansal Esneklik: Ticari borglar, isletmeye kisa vadeli finansman saglar ve bu
da isletmenin finansal esnekligini artirir. Isletme sermayesi yonetimi, ticari
borglarin etkin bir sekilde kullanilmasini ve bu finansmanin isletme
ithtiyaglaria uygun bir sekilde yonetilmesini icerir. Bu, isletmeye beklenmeyen
durumlar veya firsatlarla basa ¢ikma esnekligi saglar.

e Likidite Yonetimi: Ticari borglar, isletmenin likiditesini etkiler. Isletme
sermayesi yonetimi, ticari borg¢larin optimal seviyede tutulmasini saglamaya
calisir. Asin ticari borglar, faiz maliyetlerini artirabilir ve likidite sorunlarina
neden olabilir. Yetersiz ticari borglar ise isletmenin isleyisini siirdiirebilme
yetenegini zorlayabilir. Bu nedenle, isletme sermayesi yonetimi, ticari bor¢larin

dengeli bir sekilde yonetilmesini hedefler.

16



e Isletme Sermayesi Optimizasyonu: Ticari borglar, isletme sermayesinin bir
bileseni olarak degerlendirilir. Isletme sermayesi yonetimi, ticari borglarin
kullanimin1 igletme sermayesini optimize etmek i¢in planlar. Bu, stoklar,
alacaklar ve diger kisa vadeli varliklarin finansmaninda ticari borglarin etkin
bir sekilde kullanilmasini igerir.

e Risk ve Getiri Dengesi: Ticari bor¢ kullanimi, isletmenin risk ve getiri
dengesini etkiler. Yiiksek miktarlarda ticari bor¢ kullanimi, isletmenin finansal
riskini artirabilir, ancak ayn1 zamanda getiri potansiyelini artirabilir. Isletme
sermayesi yonetimi, bu dengeyi korumaya calisarak ticari bor¢ kullaniminin
isletme i¢in uygun diizeyde olmasini saglar.

e Operasyonel Siireklilik: Ticari borglar, isletmenin gilinliikk operasyonlarini
siirdiirebilmesi i¢in 6nemlidir. Isletme sermayesi yonetimi, ticari borglarin
kullanimim1 planlayarak ve yoneterek isletmenin kisa vadeli finansman
ihtiyaglarin1 karsilamasina yardimci olur. Bu da isletmenin operasyonel

stirekliligini saglar.

Ticari borglarin yonetimi, isletme sermayesi yonetimini 6nemli dl¢iide etkileyerek
sirketlerin finansal performansini ve likiditesini etkiler. Ticari bor¢larin etkin bir
sekilde yonetilmesi, isletme sermayesini optimize etmek ve karliligi artirmak ig¢in
kritiktir. Calismalar, daha uzun bir ticari borg siiresinin varlik ve 6z kaynak getirisini
artirdigin1 gostermistir, bu da ticari bor¢larin finansal performans i¢in yonetilmesinin
onemini vurgular (Nwude vd., 2020). Ayrica, ticari borg siiresinin uzun olmasinin,
0demenin gecikmesi yoluyla déviz ve islem maliyetlerini azaltarak karlilig artirdigi
ifade edilmektedir (Aqgil vd., 2019). Ancak, bazi g¢alismalar, ticari bor¢ 6deme
stirelerinin uzatilmasimin sirket karliligini azalttigin1 6ne siirerek, ticari borglarin
finansal performans i¢in dikakt edilmesi gerektiginin 6nemini vurgulamistir (AKinlo,
2012). Buna ek olarak, baska bir ¢alismada (Utia vd., 2018) ticari borglarin isletme
sermayesi yonetimi i¢indeki entegrasyonu vurgulanarak, bunun karlilik ve sirketlerin
genel finansal basarisi lizerindeki etkisi belirtilmektedir.Dahasi, ticari borglarin sirket
karlilig1 ve degeri iizerinde etkili oldugunu ortaya koyan ¢alismalar vardir. Hoang vd,
(2019) tarafindan yapilan caligmada elde edilen bulgular, ticaret kredisi borcunun

KOBI'lerin karlilig1 ile ters U seklinde bir iliskiye sahip oldugunu, kar ve maliyetleri
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dengeleyerek karliligi maksimize etmek i¢in optimal bir ticari Kredi seviyesinin
varligini iddia etmislerdir. Ayrica bir diger calismada da, ticari bor¢larin karlilikla olan
negatif iliskisi vurgulanarak, bunun sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisi

ortaya konulmustur. (Panda vd., 2020).

Sonug olarak, bu referanslarin sentezi, ticari bor¢larin igletme sermayesi yonetimindeki
kritik roliinii ve bunlarin sirketlerin finansal performansi ve likiditesi tizerindeki
etkilerini vurgular. Ticari borglarin etkin bir sekilde yonetilmesi, isletme sermayesini
optimize etmek, karliligt artirmak ve sirketlerin finansal saghgini ve

stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in esastir.

2.5.5 Nakit

Nakit, bir ekonomide en likit varlik olarak kabul edilen ve genelde elde bulunan parayi
ifade eden bir terimdir. Nakit, bir kisinin vVeya isletmenin hizli bir sekilde harcama veya
O0deme yapabilme yetenegi anlamina gelmektedsr. Nakit, isletmeler i¢in degerli ve
sinirl bir kaynak olarak kullanilir (Chintha ve Prasad, 2021). Kurumsal nakit varliklar
baglaminda, bunlar elde bulunan nakit, banka hesaplari, pazarlanabilir menkul

kiymetler, mevduatlar ve digerleri igerir (Mbah ve Okwo, 2022).

Nakit, genellikle banknotlar, madeni paralar, vadesiz mevduatlar ve kolay ve hzili bir
sekilde paraya cevrilebilen diger finansal araglari igermektedir. Nakit, likidite
acisindan en iist diizeyde yer alir, ¢iinkii diger varliklara kiyasla en hizli sekilde paraya
doniistiiriilebilir. Bu 6zellik, beklenmeyen harcamalarla basa ¢ikma veya acil
durumlarda 6deme yapma yetenegi saglar. isletmeler, bireyler ve finansal kurumlar
genellikle nakit bulundurarak, giinliik iglemlerini ytiriitmek, acil durumlar i¢in rezerv
olusturmak ve likidite ihtiyaglarimi1 karsilamak amaciyla nakit tutarlar. Finansal bir
bakis acisindan likidite, ¢cok yonlii bir kavramdir ve tiim tanimlamalardaki ortak
unsurun finansman kolayligi oldugu goriilmektedir (Hossfeld ve Pramor, 2018).
Ayrica, finans literatiiriinde geleneksel olarak kabul edilenden daha genistir (Stracca,
2005). Dahasi, kiiresel likidite, uluslararasi finansal piyasalarda "finansman
kolayligi"n1 yani arz faktorlerinin tanimlamak i¢in kullanmilir (Cerutti vd., 2014).

Tedarik zinciri finans1 baglaminda, likidite bireyin veya kurulusun varligini mal,
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hizmet veya diger varliklarla degistirebilme kolaylig1 olarak kabul edilir (Hafner vd.,
2023).

Nakit ayrica isletmelerin finansal sagligmi degerlendirmek, likidite oranlarini
hesaplamak, finansal raporlarda belirtmek ve yatirimcilara, kredi verenlere veya diger
paydaslara sirketin likidite durumu hakkinda bilgi vermek i¢in kullanilan 6nemli bir
finansal kavramdir. Nakit, bir varlik kalemi olarak bilangolarda yer alir ve likidite

yonetimi, finansal planlama ve biit¢celeme siireclerinde 6nemli bir rol oynar.
2.5.5.1 Nakit Yonetimi Kavram

Nakit yonetimi, bir isletmenin nakit ve nakit benzeri varliklari etkili bir sekilde
yonetme siirecini ifade eder. Bu siireg, isletmenin giinliik operasyonlarini siirdiirmek,
finansal hedeflerine ulasmak ve finansal istikrarint korumak igin gereken nakit
miktarin1 optimize etmeyi amaglar. Nakit yonetimi, likiditeyi artirmak, maliyetleri
minimize etmek ve potansiyel riskleri yonetmek gibi c¢esitli hedeflere odaklanir
(Stracca, 2005).

Nakit yonetimi su ana unsurlari igerir:

e Tahmin ve Planlama: Isletmeler, gelecekteki nakit ihtiyaglarim1 dogru bir
sekilde tahmin etmek ve planlamak zorundadir. Bu, gelir-gider projeksiyonlari,
satig tahminleri ve diger faktorleri igerir.

e Nakit Akis1 Yonetimi: Isletmeler, nakit akisii etkileyen unsurlar izleyip
degerlendirerek nakit akisini optimize etmeye calisir. Bu, miisteri tahsilatlari,
tedarik¢i 6demeleri, bor¢lanma ve yatirim faaliyetleri gibi faktorleri igerir.

e Tedarik Zinciri Iliskileri: Isletmeler, tedarikciler ve miisterilerle etkilesimde
bulunarak, 6zellikle 6deme siiregleri ve sartlar1 lizerinde anlagsmalar yaparak
nakit akisini yonetir.

e Likidite Yonetimi: Isletmeler, likiditenin korunmasi ve artirilmasi igin gesitli
finansal araglar1 kullanarak likidite yonetimi yapar.

Bu, banka hesaplari, kisa vadeli yatirimlar ve kredi ¢6ziimlerini igerebilir.
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e Risk Yonetimi: Nakit yonetimi ayni zamanda finansal riskleri anlamayz,
degerlendirmeyi ve yonetmeyi igerir. Doviz kurundaki oynaklik, faiz

oranindaki degiskenlik ve likidite riski gibi faktorler goz ontinde bulundurulur.

Nakit yonetimi ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliski, isletmelerin finansal
karar alma siirecinde kritik bir unsurdur. Etkili nakit yonetimi, isletme sermayesini
optimize etmek ve sirketlerin finansal sagligini ve siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in
esastir. Nakit yonetiminin isletme sermayesi yonetimine etkisi kapsamli bir sekilde
arastirilmis ve sirketlerin likiditesi, karlilig1 ve risk yonetimi {izerinde etkileri oldugu

ortaya konulmustur.

Sharma ve Kumar (2010), isletme sermayesi yonetiminin karliliga etkisini inceleyerek
nakit doniisiim dongiisiiniin 6nemini vurgulamis ve isletme sermayesi tizerindeki
etkilerini ortaya koymuslardir. Etkili nakit yonetimi, nakit doniisiim dongiisini
optimize etmede kritik bir rol oynar ve dogrudan sirketin isletme sermayesi verimliligi

ve finansal performansini etkiler.

Ferreira (2004), isletmelerin neden nakit tuttuklarini arastirarak sermaye piyasalarinin
gelisiminin nakit seviyeleri lizerindeki etkilerini agikliga kavusturmustur. Bulgular,
nakit yonetimi ile dis finansman kosullar1 arasindaki iliskiye 1s1k tutmaktadir ve bu, bir

sirketin isletme sermayesi yonetim stratejilerini etkileyebilir.

Kandpal ve Kavidayal (2013), isletme sermayesinin yonetiminin sirketlerin karliligini
ve likiditelerini etkilemesini vurgulayarak nakdin isletme sermayesinin énemli bir
bileseni olarak roliinii altim1 ¢izmistir. Etkili nakit yonetimi, likidite ve karlilik
seviyelerini optimumda tutmak ag¢isindan kilit bir 6neme sahiptir ve bu da isletme

sermayesi yonetimi i¢in ayrilmaz bir parcgadir.

Paul ve Mitra (2018), Hint ¢elik endiistrisindeki firmalarin karlilig1 iizerine isletme
sermayesi yOnetiminin etkisini inceleyerek nakdin isletme sermayesi verimliligi ve
finansal performansin bir belirleyeni olarak roliinii vurgulamistir. Calisma, nakit
yonetimi ile isletme sermayesi yoOnetimi arasindaki iligkiyi belirli bir endiistri

baglaminda degerli i¢ goriiler sunmaktadir.
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Megeid ve Sobhy (2015), kurumsal yonetim ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki
iliskiyi ele alarak nakdin mevcut varliklarin bir bileseni olarak énemini ve finansal
performans lizerindeki etkisini vurgulamistir. Etkili nakit yonetimi, isletme sermayesi

yonetiminde seffafligi ve sorumlulugu saglamak agisindan temel bir 6neme sahiptir.

Abuzayed (2012), gelismekte olan piyasalarda etkisiz isletme sermayesi yonetimine
yoneticilerin cezalandirilmadigini vurgulayarak bu tiir ortamlarda etkili nakit yonetimi
uygulamalarinin gerekliligini altin1 ¢izmistir. Bu, nakit yOnetiminin dig piyasa
kosullarinin isletme sermayesi verimliligi tizerindeki etkilerini hafifletmede onemli

oldugunu gostermektedir.

Nakit yonetiminin igletme sermayesi yonetimine etkisi ¢ok yonliidiir ve likidite, karlilik
ve dis piyasa kosullart gibi gesitli faktorleri igerir. Etkili nakit yonetimi, isletme
sermayesini optimize etmek, finansal esnekligi siirdiirmek ve sirketlerin uzun vadeli
siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in 6nemlidir. Nakit yonetimi ile isletme sermayesi
yonetimi  arasindaki iliskiyi anlayarak, sirketler finansal diren¢lerini ve

performanslarini artirmak i¢in saglam stratejiler gelistirebilirler.
2.5.5.2 Nakit Doniis Siiresi

Nakit Doniis Siiresi (Cash Conversation Cycle - CCC), isletmenin stoklar1 satisa
¢evirme, alacaklarini tahsil etme ve tedarikgilere olan borg¢larin1 6deme siirecini 6lgen

bir finansal gosterge oldugundan, farkli perspektiflerden tanimlanabilir:

e Finansal olarak, CCC, isletmenin likidite durumunu ve nakit akisini belirler.
Daha kisa bir CCC, igletmenin daha hizli bir sekilde nakit yaratma yetenegini
ve likidite sagligin1 gosterir.

e Operasyonel olarak, CCC, isletmenin operasyonlarini ne kadar hizli ve etkili
bir sekilde yonetebildigini yansitir. Daha kisa bir CCC, stoklarin hizla dondiigii,
alacaklarin hizla tahsil edildigi ve tedarik¢ilere olan borglarin zamaninda
0dendigi bir isletme siirecini ifade eder.

e Varlik yonetimi agisindan, CCC, isletmenin varliklarini (stoklar, alacaklar)
etkili bir sekilde yonetip yonetmedigini gosterir. Daha kisa bir CCC, isletmenin

varliklarin1 daha verimli bir sekilde kullanabildigi anlamina gelir.
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e Risk yonetimi agisindan, CCC, isletmenin finansal riskleri degerlendirmesine
yardimci olur. Daha uzun bir CCC, likidite sorunlarina ve operasyonel risklere
isaret edebilir.

e Stratejik olarak, CCC, isletmenin rekabet avantajini ve piyasa konumunu
etkileyebilir. Daha kisa bir CCC, isletmenin daha hizli tepki verme ve pazardaki
degisimlere daha cabuk uyum saglama yetenegini ifade eder.

e Miisteri iligkileri agisindan, daha kisa bir CCC, miisterilere hizli teslimat ve
daha esnek 6deme kosullar1 saglama yetenegini temsil eder, bu durum miisteri

memnuniyetini artirabilir (Sharma ve Kumar, 2010).

CCC, isletme sermayesi yonetiminde kritik bir Slgiidiir ve bir sirketin operasyonel

verimliligi ile finansal sagligina dair 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Stok Devir Siiresi

Stoklar

Sekil 2.2°de nakit doniis siiresinin drnek bir semas: Verilmistir. Bu semada, 1k ok
isletmenin stoklarindan baslar ve satisa doniisiir. Satistan sonra alacaklar olusur ve
miisterilerden tahsilat gerceklesir. Ayn1 zamanda, isletme tedarikgilere borglanarak
stoklar1 yeniden doldurur ve bu siirecte tedarik¢i borglari olusur. Son olarak, isletme

tedarik¢i bor¢larini 6deyerek siireci tamamlar. Bu siire¢ icindeki giin sayisi, isletmenin

Satig Alacaklar Tahisilat
Alacak Tahsilat Siiresi
Tedarikgiler
Borg Odeme Siiresi :

Sekil 2.2 Nakit Doniis Siiresi

nakit doniis stiresini belirler.

CCC'nin etkin bir sekilde yonetilmesi, isletme sermayesini optimize etmek ve finansal
performansi artirmak i¢in 6nemlidir. Deloof (2003), CCC formiiliiniin basitligini

vurgular; bu formiil, alacak giinleri ile stok giinlerinin toplamindan tedarik¢iye 6denen
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giinlerin ¢ikarilmasiyla elde edilir.Bu basit formiil, bir sirketin stok ve alacak
yatirimlarini nakde doniistiirme siiresini net bir sekilde anlagilmasina olanak tanir. CCC
kavrammin oOl¢imi ile ilgili ilk hesaplama ise Gitman (1974) tarafindan
gergeklestirilmis ve asagidaki gibi ifade edilmistir.

360 Gun 360 Gun 360 Gun

~ Satislarin Maliyeti + Net Satislar ~ Net Satislar (2.1)
Ortalama Stoklar Ortalama Alacaklar  Ortalama Borglar

cce

Gitman (1974) tarafindan gelistirilen esitlik (2.1) de her bir faktor isletme sermayesi
yOnetiminin ana unsurlarindan olan farkli faaliyet oranlarini temsil etmektedir. Bu
oranlar sirasiyla Stok Devir Siiresi (DIO), Alacak Tahsilat Siiresi (DSO) ve Borglarin
Odenme Siiresi (DPO) olarak ifade edilebilir. Asagida her bir faaliyet oram

tanimlanmis ve CCC’ ye olan etkileri kisaca agiklanmustir.

Stok Devir Siiresi (DIO), bir sirketin stoklarin1 ne kadar giinde dondiirdiigiinti 6lgen
finansal bir gostergedir. Bu siire, bir sirketin belirli bir donem igindeki stoklarini satma
stiresini ifade eder. Stok devir siiresi genellikle giin cinsinden ifade edilir ve (2.2) nolu
esitlikteki formiille hesaplanir:

360 Giin Ortalama Stoklar

= Satislarin Maliyeti 360+ Satislarin Maliyeti (2.2)
Ortalama Stoklar

DIO

Stok devir siiresinin diisiik olmasi, isletmelerin stoklarinin daha seri sekilde
yenilendigini ve satis siirelerinin azaldigini ve bu durumda, stoklara yapilan
yatirimlarin  diistik oldugunu ve firsat maliyetinden tasarruf edildigini gosterir

(Canakgioglu ve Ersan, 2020). Bu durum karliliga olumlu bir sekilde yansiyabilir.

Nguyen vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, DIO’ nun firma karlilig1 tizerindeki
etkilerine kanitlar sunmaktadir. Isletme sermayesi yOnetiminin firma karlilig
tizerindeki etkilerini arastiran ¢aligmada yiiksek seviyelerdeki DIO’nu karlilik iizerinde

negatif ve dnemli etkileri oldugunu gostermektedir.

Stok devir siiresi, isletme sermayesi yonetiminin 6nemli bir bileseni olarak, bir sirketin

mali performansini ve genel verimliligini 6nemli dl¢iide etkiler. Stok devir siiresinin
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etkili bir sekilde yonetilmesi, isletme sermayesi yonetimini iyilestirmeye ve genel

firma karliligin1 olumlu etkilemeye katkida bulunabilir.

Bir diger faaliyet oran1 olan Alacak Devir Siiresi (DSO), bir sirketin satis yaptiktan
sonra misterilerinden 6deme almak icin gegen ortalama giin sayisini temsil eder ve

(2.3) nolu esitlikteki formiil ile hesaplanir;

DSO 360 Gin 360 Ortalama Alacaklar
= = *
Net Satislar Net Satislar (2.3)

Ortalama Alacaklar

Ceylan (2021) galismasinda daha kisa bir DSO’nun, bir sirketin alacak hesaplarini daha
hizl1 tahsil edebildigini gosterdigini ifade etmistir.Bu durum ise DSO’nunnakit akisi ve
isletme sermayesi yonetimi iizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilecegini gosterir.
CCC baglaminda, daha kisa bir DSO, genellikle bir sirketin karlilig1 i¢in olumlu olarak
kabul edilir. Miisterilerden Odemeleri tahsil etme siiresini kisaltarak, bir sirket
satiglarint daha hizli nakde cevirebilir, bu da isletme sermayesini daha etkili bir sekilde

kullanmasina ve potansiyel olarak karliligin1 artirmasina olanak tanir.

Borg Odeme Siiresi (DPO) bir sirketin kisa vadeli bor¢larin1 ddeme siiresini giin olarak

6lgen finansal bir gostergedir ve (2.4) nolu esitlikte gosterildigi gibi hesaplanir.

DPO 360 Gin 360 Ortalama Borglar
= = *
Net Satislar Net Satislar (2.4)

Ortalama Borglar

Ceylan (2021) calismasinda, daha uzun bir DPO’nun, bir sirketin tedarik¢ilerine 6deme
yapma siiresinin daha uzun oldugunu gosterir ki bu da nakit doniis donglisiinii
uzatabildigini ifade etmistir. Bu durum, sirketin isletme sermayesinin daha uzun bir
slire boyunca bagli kalmasina neden olabilir ve potansiyel olarak likiditesini ve nakit
akisini etkileyebilir. Ancak, daha uzun bir DPO, nakit doniis dongiisiinii uzatmasina
ragmen, sirkete borclarini 6demeden Once nakit girisi olusturmasi i¢in daha fazla
zaman taniyabilir. Bu, nakit akisin1 ve igletme sermayesi ihtiyaclarini ydnetme
acisindan avantajli olabilir. Nakit doniis siiresini dogrudan matematiksel olarak

etkilemese de finansal faaliyet oranlarindan biri olan kaldirag orani 6nemli bir
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faktordiir. Kaldirag, bir sirketin operasyonlarin1 veya yatirimlarini finanse etmek i¢in
bor¢glanma veya bor¢ kullanma anlamina gelir. Bu, bir sirketin varliklarinin ne
kadarinin borgla finanse edildigini 6z sermayeye kiyasla 6lgen bir gostergedir ve esitlik

(2.5) de verilen formiille hesaplanabilir.

Toplam Yabanct Borglar
Kaldirag Orant (KO) =

Toplam Oz Sermaye (2.5)

Mumtaz vd.(2022) calismalarinda, isletme sermayesi yoOnetimi agisindan yiiksek
kaldirag oraninin, daha fazla borglanma ve finansal yiikiimliilik anlamina geldigini, bu
durumun ise nakit akisin1 ve isletme sermayesini olumsuz etkileyebilecegini ifade
etmislerdir. Diigiik kaldirag orani ise sirkete finansal esneklik saglayabilir, isletme
sermayesini daha etkili yonetme giicline katkida bulunabilir. Sirketler, kaldirag orani

seviyelerini dikkatlice degerlendirerek isletme sermayesi stratejilerini planlamalidir.

25



3

LITERATUR TARAMASI

Isletme sermayesi yonetimi, bir firmanin kisa vadeli varliklar1 (nakit, alacaklar, stoklar)
ve kisa vadeli borglar (ticari borglar, kisa vadeli borglar) arasindaki dengeyi saglamak
ve optimize etmek icin yapilan finansal kararlari igerir. Dogru bir isletme sermayesi
yonetimi, firmanin likiditesini artirabilir, finansal saglamlig1 gli¢lendirebilir ve karlilig1
artirabilir. Calismanin bu boliimiinde isletme sermayesi yoOnetiminin firma
performansina etkisi tizerinde daha 6nce yapilmis olan bazi ¢alismalarla ilgili literatiir

taramasi gergeklestirilecektir.

Deloof'un (2003) arastirma sonuglarina bakildiginda, isletme sermayesinin etkin
yonetiminin isletmelerin karlihigimi onemli derecede etkiledigi belirlenmistir.
Arastirmada, daha yiiksek karlilik seviyelerine sahip isletmelerin daha etkin isletme
sermayesi yonetimine sahip oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sekilde, Raheman ve
Nasr (2007) tarafindan Pakistan isletmeleri iizerinde yapilan ¢alismada, isletme
sermayesinin etkin yonetiminin isletmelerin karliligina pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir. Bu ¢calisma, verimli igletme sermayesi yonetiminin firmalarda artan karliliga

yol agabilecegi sonucuna ulagmistir.

Isletme sermayesi  ydnetimi karlilikla birlikte, isletmelerin likiditesini de
etkilemektedir. Lazaridis ve Tryfonidis (2006) tarafindan yapilan arastirmada, isletme
sermayesi yonetiminin ile isletmelerin likidite durumunu pozitif olarak etkiledigi
bulunmustur. Aynit zaman da bu arastirma, isletme sermayesini etkin yonetiminin
isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegini Ve isletmelerin
genel mali performansimni olumlu yonde etkileyecegini ortaya koymustur. Shin ve
Soenen (1998) yaptiklar1 arastirmada, varliklarinin ve 6z sermayelerinin getirilerinin
daha yiiksek olan igletmelerde, isletme sermayelerinin daha etkin yonetildigi
belirlenmistir. Bu ¢alisma, isletme sermayesinin etkili yonetiminin isletmelerdeki
finansal performansin seviyesinin daha gelismis diizeylere ¢ikarilabilcegi sonucunu

gostermistir.
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Lotfinia, Mousavi ve Jari (2012), Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan 80
firma iizerinde yaptiklari caligmada, isletme sermayesi yonetimi ile firma 6zelliklerinin
arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma, firma biiyiikliigli, finansal kaldira¢ ve
Tobin's Q gibi firma karakteristik degiskenlerini ele alirken, isletme sermayesi
yonetimi igin bir Olgii faktorii olarak net likidite dengesi degeri kullanilmistir.
Arastirma sonuglari, isletme sermayesinin yonetiminin kaldirag oranindan negatif
olarak etkilendigini bulurken, firma biiyiikliigiiniin isletme sermayesini pozitif olarak
etkiledigini gostermistir. Fakat, Tobin'in Q degerinin isletme sermayesi yOnetimi

tizerinde anlamli bir pozitif ya da negatif bir etkisi oldugu tespit edilememistir.

Hayajneh ve Yassine (2011), Urdiin'deki imalat firmalarimin ¢alisma sermayesi
verimliligi ile karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma, 2000-2006 déneminde
Amman Borsasi'nda islem géren 53 Urdiinlii imalat firmas: iizerinde yapilmustir.
Calisma, tanimlayici istatistikler, Pearson korelasyon katsayilari, en kiigiik kareler
yontemi (OLS) ve iki asamali en kiigiik kareler (2SLS) regresyon modelleri
kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin sonuclari, ortalama alacak tahsilat siiresi,
ortalama stokdoniis siiresi, ortalama odeme siiresi ve isletme sermayesi verimliligini
ifade eden nakit donlisim dongiisii ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica, firma biiyiikliigii, satislarin biiyiimesi Ve cari oran ile karlilik
arasinda pozitif bir iliski oldugu ve finansal kaldirag ile karlilik arasinda negatif bir
iliski oldugu bulunmustur. Calisma, firmalarin ¢alisma sermayesini verimli bir sekilde

yonetmelerinin optimal karlilig1 elde etmek i¢cin 6nemli oldugunu sonucuna varmistir.

Vahid vd. (2012), Isletme sermayesinin yonetiminin firmalarm karlilig1 iizerindeki
etkisini incelemek i¢in ortalama alacak tahsilat siiresi, stok devir siiresi, ortalama borg
O0deme siiresi, nakit doniis siiresi, net ticaret dongiisii gibi degiskenleri arastirmalarinda
ele almiglardir. iran Sirketleri iizerinde yapilan bu calismada, cari oran, kaldirag orant,
satiglarin biiytikliigli, cari varliklarin ve borglarin ayr1 ayr1 toplam aktiflere oranini,
briit isletme sermayesi devir oran1 ve firma biiyiikliigli gibi kontrol degiskenleri de
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda isletme sermayesi Olgiitleri olarak ele alinan
ortalama alacak tahsilat siiresi, ortalama bor¢ 6deme siiresi ve stok devir siiresi ile

isletme karliliginin arasinda netagif bir iliski bulunurken, nakit doniis siiresi ile ilgili
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anlamli bir sonu¢ bulunamamistir. Bu sonuglara gore isletmeler alacaklarini
geciktirmeden zamaninda tahsil ederse ya da bir diger ifade ile tahsilet siirelerini
kisatirlarsa, bor¢larin 6deme siireleri kisalirsa ve stoklar daha hizli satisa cevrilirise

isletme karliligini pozitif yonde etkileyecegi sdylenebilir.

Canakcioglu ve Ersan (2020) tarafindan, Borsa Istanbul’da yer alan ve tas toprak
endeksinde listelenen 16 ¢imento firmasinin verileri kullanilarak isletme sermayesi
yonetiminin firma performansi lizerindeki etkisi arastirilmistir. Sirket performansi
oOlgiitleri olarak aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 kullanilmigtir. Nakit doniis stiresi,
stok devir siiresi, ticari alacaklarin ortalama tahsil siiresi Ve ticari borglarin ortalama
O0denme siiresi oranlar1 isletme sermayesi yonetiminin bilesenleri olarak arastirmaya
dahil edilen bagimsiz degiskenlerdir. Yapilan analizlerin sonuglarina gére nakit doniis
stiresinin ¢imento firmalarinin kar performansinda anlamli bir etkisinin olmadigi
bulunmustur. Stok devir siiresinin karlilik tizerinden bir negatif etkisi ve alacak devir
stiresi ile bor¢ 6deme siirelerinin karlilik tizerinde pozitif etkisi goriilmiis, ancak zaman
etkilerinden dolay1 bu etkilerin ortadan kalktigi bulunmustur. Kontrol degiskenlerinin
karlilik iizerindeki etkilerine bakildiginda ise net satiglarin firma performansi iizerinde

pozitif, kaldirag oran1 degerinin ise negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Keskin ve Gokalp (2016), Tiirkiye'deki halka agik gida ve igecek perakende sektoriinde
yer alan isletmelerin isletme sermayesi yonetiminin sirket karliligi tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismada, isletme sermayesinin 6lgiitleri olarak; nakit doniis siiresi,
alacaklarin tahsil edilme siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ 6deme siiresi ve cari oran
kullanilmigtir. Calismada analizler panel veri analizi yontemi kullanilarak
gergeklestirilmis olup, elde edilen bulgularda, karlilik {izerinde nakit doniis siiresinin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi bulunurken, alacaklarin tahsil edilme
sliresi ve stok devir siiresinin anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda kontrol degiskeni olarak belirlenen cari oran karliligi negatif
olarak etkilerken, firma biyiikliigii ve kaldira¢ oraninin ise karligi pozitif olarak
etkiledigi goriilmistiir. Bu calisma, calisma sermayesi yoOnetiminin Onemini

vurgulayarak, firmalarin karliligini artirmak i¢in stok devir siiresi ile bir diger dnemli
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bilesen olan alacaklarin tahsil edilme siirelerini etkin bir sekilde yonetmeleri

gerektigini gostermektedir.

Sugathadasa (2009), Sri Lanka'daki Colombo Borsasi'nda islem goren imalat sektorii
firmalarinin nakit doniistim siiresinin isletme karlilig1 tizerindeki etkisini incelemistir.
Calisma, stok devir siiresi ile alacak tahsilat siiresi pozitif bir korelasyon iliskisine
sahipken bor¢ 6deme siireleri ile varliklarin getirisi degerlerinin negatif bir korelasyon
iliskisine sahip oldugunu ortaya koymustur. Nakit doniisiim dongiisliniin tiim
bilesenleri 6z sermaye getirisi ile negatif olarak iligkilidir. Regresyon analizi, stok devir
stiresinin karlilikla 6nemli derecede pozitif bir iligkisi oldugunu bununla birlikte alacak
tahsilat siiresinin ise 6nemli derecede negatif bir iligkisi oldugunu goéstermistir. Bog

O0deme siiresinin karlilikla negatif ancak anlamsiz bir iliskisi bulundugu saptanmastir.

Oner (2016), 2005 ila 2014 yillarin1 kapsayan dokuz donemlik siirecte BIST” te faaliyet
goren 110 imalat sirketinin verilerini kullanilarak isletme sermayesi yonetimi ile
karlilik arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Caligsma, nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda
ters yonlii bir iligskinin oldugunu yani daha kisa nakit doniis siiresine sahip olmanin
firmalarin nakdi stoklara ve ardindan satiglara doniistiirme siiresini azaltarak
karliliklarini artirabilecegini gostermistir. Ayrica, ¢aligma, ortalama tahsilat siiresi ve
stok devir hizinin karlilik ile 6nemli derecede negatif bir iliskisi oldugunu, ortalama
O0deme siiresinin ise Oonemli derecede pozitif bir iligkisi oldugunu bulmustur. Bu
bulgular, firmalarin alacak hesaplari, stoklar ve bor¢ hesaplarinin etkin yonetimi ile

karliliklarin artirabilecegini gostermektedir.

Bagh vd. (2016), Pakistan'n Karachi Borsasi'nda listelenen secilmis imalat
sirketlerinin verilerini kullanarak isletme sermayesi yonetiminin sirketlerin finansal
performansi iizerindeki etkileri anlamaya yonelik bir arastirma yapmistir. Calisma,
2005-2014 yillar1 arasinda Pakistan Borsasi'nda listelenen 50 imalat dis1 sirketin
verileri korelasyon analizi ve ¢oklu regresyon analizi kullanarak analiz edilmistir.
Sonuglar, aktif getiri oran1 ve ortalama 6z sermaye getirisi lizerinde alacaklarin
ortalama tahsilat siiresi, bor¢larin ortalama 6deme siiresi ve nakit doniis siiresinin
anlaml1 negatif bir etkisi oldugunu gostermistir. Alacak tahsilat siiresinin ortalama 6z

sermaye getirisi iizerinde olumsuz anlaml bir etkisi oldugu bulunmustur. Nakit doniis
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stiresinin hisse basina kazang tizerinde olumsuz anlamli bir etkisi oldugu, alacaklarin
ortalama tahsilat siiresinin hisse basina kazang {izerinde ise istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif bir etkisi oldugu ortaya konmustur. Calisma, secilen sirketlerin finansal

performansinin ¢alisma sermayesi yonetiminden etkilendigini kaydetmistir.

Mumtaz vd. (2022), Endonezya Borsasi'nda listelenen perakende sirketlerinin ¢alisma
sermayesi yoOnetiminin firmalarin performansi {izerindeki etkisini analiz etmeyi
amaclamislardir. Calisma, 2016-2021 donemi i¢in Endonezya Borsasi'nda listelenen
15 farkli perakende sirketlerini kapsayan bir popiilasyon iizerinde yapilmistir. Veriler,
Endonezya Borsasi resmi web sitesi Ve her sirketin mali tablolar1 seklinde ikincil veri
olarak kullanilmistir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Caligmanin
veri analizi sonuglarina dayanarak, ortalama alacak giinlerinin firmalarin
performansina anlamli ve olumsuz, ortalama stok giinlerinin olumlu ve anlamli ve
ortalama ddeme giinlerinin anlamli ve olumsuz etkiye sahip oldugu ortaya konmustur.
Kontrol degiskeni olarak kullanilan kaldira¢ oran1 da firmalarin performansi iizerinde

anlaml1 ve olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Mandipa ve Sibindi (2022), Johannesburg Borsasi'nda(JSE) listelenen Giiney Afrika
perakende firmalarinin isletme sermayesi yoOnetiminin isletmelerin finansal
performansi tizerindeki etkisini anlamaya yonelik bir arastirma gergeklestirmislerdir.
Calisma, 2010-2019 yillan1 arasinda perakende sirketlerinin finansal performansin
etkileyen isletme sermayesi yoOnetimi bilesenlerini arastirmaktadir. Caligmanin
bulgularina gore, igletme sermayesi yoOnetimi stratejileri, perakende firmalarinin
finansal performansimi onemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu nedenle, Giiney Afrika
firmalari, miisteri veya tedarik¢i kaybi riskini géze almadan miimkiin oldugunca
calisma sermayesi bilesenlerini optimize ederek finansal performanslarini artirabilirler.
Caligmanin yontemi panel veri tekniklerini kullanmaktadir ve heterojenlik nedeniyle
perakende firmalarmin farkli dogasi, karmasikligi ve biyiikligi kontrol altina
alinmaktadir. Bulgular, calisma sermayesi yonetimi bilesenlerinin finansal performansi
farkl1 derecelerde ve onem diizeylerinde etkiledigini belgelemektedir. Calismanin

sonuglari, yatirnmcilarin ve yoneticilerin isletme sermayesi bilesenlerinin karlilik
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tizerindeki etkisini ve yatirim kararlarinda risk-getiri dengesini anlamalaria yardimei

olmaktadir.

Kose Igigen ve Karas (2017), BIST’te hisse senetleri islem goren ve perakende
sektoriinde yer alan isletmelerin 2012-2016 periyotlarin1 kapsayan verilerinden
yararlanilarak isletme sermayesi yonetimi uygulamalarinin isletmelerin karliliklar:
tizerindeki etkiyi arastirmiglardir. Bu ¢alismalardan elde edilen bulgulara gore, isletme
sermayesi yonetimi uygulamalarinin sirketlerin karliligima anlamli ve olumsuz bir
etkisinin oldugu bulunmustur. Firma karliligina 6zellikle kaldirag oraninin olumsuz bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Arastirmada kullanilan geri kalan degiskenlerin (nakit
doniis siiresi, alacakalrin ortalam tahsilat siiresi, bor¢ devir siiresi) ise firmalarin aktif
karliliklar1 tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmustur. Bu
nedenle, perakende ticaret isletmelerinin isletme sermayesi yonetimini dikkatli bir
sekilde yapilmasi gerektigi ve kaldirag oranini kontrol etmelerinin 6nemli oldugu

vurgulanmustir.

Ceylan (2021), tarafindan yapilan ¢alisma BIST Sanayi Endeksi'nde yer alan kii¢iik ve
orta Olgekli isletmelerin nakit doniis siirelerinin karliliklar1 tizerindeki etkisini
incelemektedir. Bulgular, nakit doniis siiresinin karlilig1 olumlu yonde etkiledigini
ortaya koymaktadir, yani daha kisa bir nakit doniis sliresine sahip olan isletmeler
genellikle daha yiiksek karliliga sahiptir. Calismada ayrica nakit doniis siiresi
bilesenleri analiz edilmis, stok doniis siliresi ve bor¢ ddeme siiresinin daha kisa
olmasinin daha yiiksek karlilikla iligkili oldugu ortaya konmustur. Ancak, alacak tahsil
siiresi ile karlhilik arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. Calisma,
ozellikle nakit doniis siiresi gibi isletme sermayesi yonetiminin etkili bir sekilde
yonetilmesinin kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin karlilig1 iizerinde olumlu bir etkisi

olabilecegini gdstermistir.

Samiloglu ve Demirgilines (2008), tarafindan gerceklestirilen g¢alismada isletme
sermayesi yonetimi uygulamalarinin isletme karlilig1 tizerindeki etkisi aragtirilmustir.
Caligmada regresyon analizi kullanilarak hesaplanan degiskenler arasindaki iliski
incelenmistir. Calisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) hisse senetleri

islem goren imalat sektoriinde yer alan sirketlerin, 1998-2007 doénemlerini kapsayan
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verileri kullanilarak toplamda 5843 gozlem degeri ile gergeklestirilmistir. Varliklarin
getirisi ¢aligmada bagimli degisken olarak kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak
alacak tahsilat siiresi, stok devir siiresi, nakit doniisiim siiresi, firma biiyiikligii, firma
biiyiimesi, kaldirag ve sabit finansal varliklar kullanilmistir. Ampirik sonuglar, alacak
hesaplar1 donemi ve stok donemi degiskenlerinin firma karlilig1 lizerinde onemli
negatif etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Diger bagimsiz degiskenlerin ise firma
karlilig1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Calisma ayrica analizde

kullanilan degiskenler i¢in tanimlayici istatistikler sunmaktadir.

Karadeniz ve iskenderoglu (2011), tarafindan yapilan galismada turizm sektdriinde
faaliyet gosteren ve IMKB’de islem goren firmalarin aktif karhiliklari {izerinde
etkileyen degiskenleri firmalarin 2002-2009 donemlerini kapsayan ¢eyrek bazli verileri
ile biitiinlesik regresyon yontemimi kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina
gore, firmalarin aktif karlilig1 kaldirag oranindan olumsuz olarak etkilenirken igletme
sermayesi donils siiresi, pazar payi, aktif devir hizi ve ol¢ekten olumlu olarak
etkilendigi bulunmustur, ancak alacaklarin doniis siiresini ve Stok doniis siiresini ise
aktif karliligr iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi tespit edilmistir. Caligmanin
sonucunda, turizm isletmelerinin karliligini artirmak i¢in kaldirag oraninin
diistiriilmesi, dlgek ve pazar paynin artirilmasi, net isletme sermayesi doniis siiresini

iyilestirilmesi ve aktif devir hizinin artirllmasi gibi stratejiler onerilmektedir.

Aygiin (2012), Tiirk imalat sektoriindeki firmalarda ¢alisma sermayesi yonetiminin
performans {izerindeki etkisini incelemistir. Calisma, IMKB'ye kayith 107 firma
verisini  kullanarak 2000-2009 yillarin1 kapsayan bir analiz gerceklestirmistir.
Calismada, isletme sermayesinin bilesenleri olarak stok gilin sayisi, alacaklarin
ortalama tahsilat siiresi, kisa vadeli borglarin 6deme siiresi ve nakit doniis siiresi
kullanilmistir. Analiz sonuglari, bu gostergeler ile firma performansi arasinda negatif
bir iliski oldugunu gostermistir. Ozellikle nakit doniisiim siiresi ile firma performansi
arasinda anlamli bir negatif iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar, firmalarin ¢alisma

sermayesi yonetimlerini iyilestirerek karliliklarini artirabileceklerini gostermektedir.

Kuzucu (2019), BIST’de islem goren lojistik sirketlerinin 2009-2018 donemleri

icindeki verilerini kullanarak isletmelerin piyasa degerleri ve finansal performanslar
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tizerinde isletme sermayesi yonetiminin etkisini incelemistir. Calisma verileri panel
veri analizi yontemi kullanilarak analzi edilmistir. Ana bulgulara bakildiginda net
calisma sermayesi mevcut yilin karliligiyla iligkili degilken, ancak bir sonraki yilin
karliligiyla pozitif iligkilidir; net calisma sermayesi lojistik sirketlerinin piyasa
degeriyle ise negatif iliskilidir; finansal kaldira¢ orami1 karhilikla negatif iligkili ve
piyasa degeriyle pozitif iliskilidir. Sonuclar, kaldiragli sirketlerin daha diigiik getiri elde
etme veya zarar etme olasiliginin daha yiiksek oldugunu, ancak kaldiracin sirketlerin

piyasa degerini artirdigin1 géstermektedir.

Samiloglu ve Akgiin (2016), Tiirkiye'deki IMKB” de yer alan Tiirk imalat sirketlerinin
verileri kullanilarak isletmelerin karliligi {izerinde isletme sermayesi yoOnetimi
uygulamalarinin etkisi aragtirilmistir. Calismada, 2003-2012 yillar1 arasindaki on yillik
doneme ait verilere sahip olan 120 sirketin drnekleme alindigi belirtilmektedir. Aktif
karlilik, 6z sermaye karlilig1, isletme kar marj1 ve net kar marji1 bagiml degiskenler
olarak belirlenmis, ayn1 zamanda alacak tahsilat siiresi, bor¢ devir siiresi, stokdevir
siiresi ve nakit doniis siiresi ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Kontrol
degiskenleri olarak ise sirket biiyiikligli ve sirket kaldira¢ orant gdosterilmistir.
Arastirmanin sonuglari, alacak tahsilat siiresi ile aktif karlilik, 6z sermaye karliligi,
isletme kar marj1 ve net kar marj1 arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Calisma, sirket yoneticilerine alacak tahsilat siiresi, bor¢ devir siiresi ve
nakit doniis siiresi gibi faktorleri azaltarak hissedarlar i¢in deger yaratabilecekleri
konusunda Onerilerde bulunmaktadir. Bunun yani sira, sirket biiyiikliigii ve kaldirag
oran1 gibi kontrol degiskenlerinin de karlilik iizerinde 6nemli etkileri oldugu

belirtilmistir.

Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007) tarafindan yapilan bir bagka ¢alisma, isletme
sermayesi yOnetiminin Ozellikle mali agidan kisitli olan firmalar i¢in kurumsal
performans {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu bulmustur. Bu arastirma, etkili igletme
sermayesi yonetiminin finansal olarak sinirli firmalarin finansal performanslarin

artirabilecegi sonucuna varmistir.

Ancak, bazi arastirmalar firma performansi iizerinde isletme sermayesi yonetiminin

etkileri konusunda farkli sonuglara ulasmistir. Ornegin, Eljelly (2004) Suudi
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Arabistan'daki firmalar tizerinde yaptigi c¢alismada, isletme sermayesi yonetimini
firmalarin karlilig1 {izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu bulmustur. Bu calisma,
isletme sermayesine asir1  yatirrm yapmanin bir karliligi negatif yonde

etkileyebilecegini gostermistir.

Zeng ve Ukwuegbu (2022), 2015-2021 yillar1 arasinda 80 Meksika merkezli finansal
olmayan sirketler arasinda isletme sermayesinin firma performansi {iizerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Gelismekte olan ekonomiler i¢in deneysel kanitlarin
eksikligi ve igletme sermayesi yoOnetiminin Onemi, igletme sermayesi - finansal
performans iliskisinin arastirilmasini tesvik etmektedir. Bu ¢aligmada, sabit etki panel
modeli Kkullanarak literatiirdeki ¢ogu calismadan farkli olarak isletme sermayesi
yonetiminin firmalarin karlilig1 tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu
nedenle, bu calisma, firmalarin nakit doniisiim siiresinin uzunlugunu azaltarak

karliliklarini artirmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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A

ARASTIRMA METODOLOJISI

Firma performansinin isletme sermayesi yonetimi iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla gerceklestirilen bu c¢alisma, korelasyon analizi ve panel veri analizi
yontemlerini kullanmaktadir. Bu boliimde, c¢alismada kullanilan yontemler ve bu

yontemlerin sec¢ilme nedenleri agiklanacaktir.

4.1 Korelasyon Analizi

Scheffman (1975), genellestirilmis korelasyonun tanimini ve portfdy analizi i¢in
uygulanisini sunmaktadir. Genellestirilmis korelasyon kavrami, degiskenler arasindaki
iligkilerin daha genis bir yelpazesini kapsayacak sekilde geleneksel korelasyon
kavramini genisletir. Bu genisletilmis tanim, 6zellikle portfdy analizi baglaminda
onemlidir, ¢iinkii farkli varliklar arasindaki bagimliliklart ve iliskileri anlamak, etkili

yatirim kararlar1 almak i¢in kritiktir.

Korelasyon analizi, iki nicel degisken arasindaki iliskinin giliciinii ve yoniinii
degerlendirmek i¢in kullanilan istatistiksel bir tekniktir (Johansen, 2007). Bu analiz,
degiskenler arasindaki iliskinin ne kadar giiglii veya zayif oldugunu, pozitif mi yoksa

negatif mi oldugunu degerlendirir.

Korelasyon katsayisi, genellikle "r" olarak gosterilen, iki veya daha fazla degisken
arasindaki iligkinin giiciinii ve yoniinii nicel olarak 6l¢en istatistiksel bir 6l¢iidiir. Bu,
bir degiskenin degisimlerinin baska bir degiskendeki degisimlere ne kadar uygun
oldugunu gosteren bir sayisal deger saglar. Korelasyon katsayisi -1 ile 1 arasinda

degisir. Gogtay ve Thatte (2017)’ ye gore;

e -l'e yaklasan bir korelasyon katsayisi, negatif bir iligkiyi gosterir, yani bir
degiskenin degeri artarken diger degiskenin degeri azalir.
e l'e yaklasan bir korelasyon katsayisi, pozitif bir iliskiyi gosterir, yani iki

degiskenin degeri birlikte artar.
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e ('a yaklasan bir korelasyon katsayisi, degiskenler arasinda bir iliski olmadigin

gosterir.

Sekil 4.1 de r katsayisinin alabilecegi degerlere gore korelasyon iliskisinin -1, 1 ve O

dgerlerine olan yakinsamalarina ait 6rnek grafikler verilmistir.
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Sekil 4.1 Korelasyon katsayisinin -1, 1 ve 0 degerleri i¢in 6rnek iliski grafikleri
(Schober vd., 2018)

Ayrica korelasyon araliginin aldig1 degerlere gore katsayilar arasindaki iliskinin diizeyi
de belirlenebilir. Ancak bu iliski diizeyi ¢alismanin konusu, uygulama alani,
degiskenlerdeki hassasiyet orani gibi farkli etkenlerden dolay1 farklilik gosterebilir.
Ornegin negatif ve pozitif yone olarak diisiiniildiigiinde her iki ugta da sifira yakinlik
korelasyon seviyesinin diiglikligiinii gosterirken -1 ve 1’e olan yakinhik giicli
korelasyon olarak yorumlanirken, hassasiyet orani yiiksek olan farkli 6l¢iimlerde 0,90
degeri diisiik korelasyon olarak kabul edilebilir. Tablo 4.1°de istatistiki ¢calismalarda
yararlanilabilecek korelasyon aralig: ile karsilik gelen iligki diizeyini gosteren 6rnek

bir tablo verilmistir.
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Tablo 4.1 Korelasyon araligina karsilik gelen iliski diizeyleri (Ersoz, F. ve Ersoz, T.,

2022)
Korelasyon Aralig Iliski Diizeyi
-0,25 <-> 0,00 ve 0,00 <-> 0,25 Cok Zayif
-0,49 <->-0,26 ve 0,26 <-> 0,49 Zayif
-0,69 <->-0,50 ve 0,50 <-> 0,69 Orta
-0,80 <->-0,70 ve 0,70 <-> 0,80 Yiiksek
-1,00 <->-0,90 ve 0,90 <-> 1,00 Cok Yiiksek

Korelasyon katsayisinin se¢imi, Verinin dogasi Ve 6zel arastirma veya analitik baglama
baghdir. Farkli korelasyon katsayilarinin 6zelliklerini ve uygun kullanimini anlamak,
cesitli alanlarda degiskenler arasindaki iliskileri dogru bir sekilde degerlendirmek i¢in

onemlidir. Asagida farkli korelasyon katsayilari verilmis ve kisaca agiklanmistir:
Pearson Korelasyon Katsayisi:

e Pearson korelasyon katsayisi r ile gosterilir.

e Pearson korelasyon katsayisi, iki stirekli degisken arasindaki dogrusal iligkiyi
Olger.

e Miihendislik, yapay zeka, istatistik ve ekonomi gibi alanlarda, degiskenler
arasindaki dogrusal iligkinin giiclinii ve yoniinli degerlendirmek i¢in yaygin
olarak kullanilmaktadir.

e -1 ile 1 arasinda deger alir, 1 miikkemmel pozitif dogrusal korelasyonu, 0 hi¢
dogrusal korelasyon olmamasini ve -1 miikemmel negatif dogrusal korelasyonu

gosterir (Fu ve Chen, 2021).

Pearson korelasyon katsayis1 su formiille hesaplanir:

L I =D - 1)
VI —X)2X(Y; — )2

(4.1)

Bu formiilde;

e X ve Y sirastyla, X ve Y degiskenlerinin her bir gozleminin degerini temsil

eder.
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e XveV,sirastyla, X ve Y degiskenlerinin ortalamasini temsil eder.

e X toplama islemini gosterir.

Bu formiil, her bir gozlemin X ve Y degiskenlerinden ortalamaya olan sapmasinin
carpilmas1 ve bu degerlerin toplanmasiyla ilgili bir kovaryans terimi igerir. Bu
ardindan, X ve Y degiskenlerinin sapmalarinin karesinin toplamlariin karekoki ile

boliinerek normallestirme yapilir.
Spearman'in Sira Korelasyon Katsayisi:

e Sperman’in korelasyon katsayisi p ile gosterilir.
e Spearman'in sira korelasyon katsayisi, Ozellikle veri siraliysa veya Pearson
korelasyonun varsayimlar1 karsilanmiyorsa, iki degisken arasindaki monoton

iliskinin giiciinii ve yoniinii degerlendirmek i¢in kullanilir (Spearman, 1904).
Kendall'in Tau:

e Kendall'm Tau, iki degisken arasindaki sirali iligkinin giiclinii ve yoniinii 6lgen
baska bir sira tabanli bir dl¢tidiir. Kendall’in korelasyon katsayisi T ile gosterilir.
o Genellikle ekonometri, ve ¢ok degiskenli istatistik gibi alanlarda, sirali veri

arasindaki uyum ve uyumsuzlugu degerlendirmek i¢in kullanilir (Dmytrow vd.,

2019).
Copula Tabanh Korelasyon Katsayilar::

e Copula tabanli korelasyon katsayilari, 6zellikle finans, ekonomi ve istatistik
alanlarinda rastgele degiskenler arasindaki bagimlilik yapisint modellemek i¢in
kullanilir.

e Bunlar, ¢ok degiskenli dagilimlardaki karmagik bagimliliklari ve kuyruk
bagimliliklar1 yakalamak i¢in degerlidir, bu da onlar1 risk degerlendirmesi ve

finansal modelleme i¢in uygun kilar (Tsanakas ve Smith, 2007; Bouzebda, 2023).
Diger Korelasyon Katsayilari:
o Likert ve Osgood 6l¢ekleri gibi diger korelasyon katsayilari 6zelliklerinin ve sirali

Olgek verilerin niteliksel 6zelliklerini 6l¢mek i¢in kullanilir (Fory$ ve Gaca, 2016).
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e Ayrica, Ornek Pearson Korelasyon Katsayis1 (SPCC) uzakligi gibi korelasyon
katsayilari, kiimeleme analizi ve yiik profili ¢ikarma uygulamalarinda kullanilir

(Kim vd., 2018).

Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iliskiyi anlamak ve bu iliski iizerinden
tahminlerde bulunmak i¢in kullanilir. Ancak, unutulmamalidir ki korelasyon, nedensel
bir iliskiyi gostermez. Bu nedenle, korelasyon analizi genellikle bir baglangi¢ noktasi

olup, daha derinlemesine analizler ve deneyler i¢in 6n hazirlik miteligindedir.

4.2 Panel Veri Analizi

Ekonometrik incelemelerde, herhangi bir konuda hem zaman hem de birim bazli analiz
yapilmasi gerektiginde, genellikle bu analizler ayr1 ayr1 zaman serisi analizi ve yatay
kesit analizi olarak gergeklestirilir. Bu iki analizin uygun modeller ile test edilmesine

ise panel veri analizi denir (Greene, 2003).

Panel veri analizi, birgok degiskenin zaman ve farkli birimlere gore gozlemlendigi
durumlarn incelemek ic¢in kullanilan bir istatistiksel yontemdir. Genellestirilmis bir
panel veri modeli, bu degiskenler arasindaki iligkileri daha ayrintili bir sekilde
incelemek i¢in kullanilir. Asagida (4.2) nolu esitlikte, genellestirilmis bir panel veri
analizinin dinamik yapisini olusturmak i¢in kullanilabilecek model verilmistir (Coskun

ve Giingor, 2016).

Yie = Bo + BrXit + &1 (4.2)
Verilen bu modelde;
e Yit gozlemlenen bagimli degiskeninin i biriminde t zamanindaki degeri
e Xit i biriminde t zamanindaki bagimsiz degiskenin degeri
e [, sabit katsay1
e [,bagimsiz degiskene ait egitim parametresi

e &, hata terimi
olarak ifade edilmistir.

Panel veri analizinde hem zaman serileri hem de kesit serileri verilerinin kullanima,

belirgin zorluklari ve dikkate alinmasi gereken konular1 beraberinde getirir. Modellerin
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bu farkliliklara uygun hale getirilmesi, gozlenmeyen heterojenlik, zaman-istikrarl
heterojenlik ve tahmin edilen parametreler iizerinde bireysel veya zaman 6zel etkilerin

potansiyel etkileri gibi konular1 ele almayi igerir (Wildowicz-Szumarska, 2022).

Panel veri analizinde zaman serileri ve kesit serileri verileri arasindaki farkliliklar: ele
almanin bir yolu, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerini kullanmayi diistinmektir.
Sabit etkiler modelleri, kesitsel birimler arasindaki gozlenmeyen heterojenligi kontrol
etmek ic¢in Ozellikle kullamishidir, tesadiifi etkiler modelleri ise zaman-istikrarl
heterojenligi dikkate almaya izin verir (Tatoglu, 2016). Bu modeller, hem zaman
serileri hem de kesit serileri verilerinin benzersiz 6zelliklerini yakalamak i¢in bir
cergeve sunar, boylece panel veri analizinin daha kapsamli bir sekilde yapilmasin
saglar. Ayrica, panel veri analizinde gozlenmeyen zaman heterojenligi ve bireysel veya
zaman Ozel etkilerin tahmin edilen parametreler iizerindeki potansiyel etkisinin dikkate
alinmasi 6nemlidir. Dummy degiskenlerin kullanimi, panel veri analizinde
heterojenlikle basa c¢ikmak i¢in yaygin bir yaklasim olabilir, heterojenlik kaynakli

potansiyel sorunlara pratik bir ¢6ziim sunar (Yang, 2021).

Panel modellerin hem zaman serileri hem de kesit serileri verilerini karsilamak igin
uyarlanmasi, gézlenmeyen heterojenlik, zaman-istikrarli heterojenlik ve bireysel veya
zaman Ozel etkilerin tahmin edilen parametreler iizerindeki potansiyel etkilerini
anlamak i¢in kullanilan yontemler olan sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yontemleri
sirasiyla 4.2.1 ve 4.2.2 nolu boliimlerde agiklanmigtir. Kurulan panel modelinde hangi
panel veri analizi yonteminin kullaniminin daha uygun oldugunu belirleme i¢in F testi,
Breusch ve Pagan Lagrange Carpani (LM) Testi ve Hausman testleri kullanilabilir. Bu

calismada Hausman testi kullanilmis ve 4.2.3 nolu boliimde ac¢iklanmistir.

4.2.1 Sabit Etkiler Yontemi

Sabit etkiler yontemi/modeli, ¢esitli gozlemler arasindaki sabit, gozlenmeyen
heterojenligi kontrol etmek amaciyla kullanilir. Sabit etkiler modeli genellikle

"bireysel etkiler modeli” veya "bireysel sabitler modeli” olarak da adlandirilir.
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Sabit etkiler modelinde, her bir birey (veya birim) igin 6zgiin bir sabit terim eklenir ve
bu sabit terim, bireysel birimin genel 6zelliklerini ifade eder, bu nedenle gézlenmeyen

heterojenligi kontrol etmeye yardime1 olur (Akinci vd.,2014).
Sabit etkiler modeli (4.2) nolu esitlikteki gibi ifade edilebilir (Judge, 1985);

Yie = Bo + B1Xit + aie + &t (4.2)
Verilen bu modelde;
e Yit gozlemlenen bagimli degiskeninin i biriminde t zamanindaki degeri
e Xit i biriminde t zamanindaki bagimsiz degiskenin degeri
e [3, sabit katsay1
e [;bagimsiz degiskene ait egitim parametresi
e a;; i biriminde t zamanindaki sabit katsayidan farklig

e &, hata terimi

ifade etmektedir.

4.2.2 Tesadiifi Etkiler Modeli

Bir diger panel veri analizi yontemi olan tesadiifi etkiler modeli, 6zellikle hem yatay
kesit hem de zaman serisi boyutlarini iceren verilerle ugrasirken kullanilan istatistiksel
bir modeldir. Panel veri setleri, birden fazla zaman diliminde gézlemlenen birden fazla

varliga (6rnegin bireyler, sirketler, iilkeler) iliskin gdzlemleri igerir.

Tesadiifi etkiler modeli, her bir birimin (6rnegin, bireyler, sirketler, iilkeler) kendi
0zglin etkisine sahip oldugunu varsayar. Bu etkiler, birimlere 6zgli olarak tesadiifi
dagilmistir ve genellikle uit olarak ifade edilen bir tesadiifi degiskenle temsil edilir ve
bu tesadiifi etkilerin zaman iginde degisebilir oldugu kabul edilir (Coskun ve Giingor,
2016).

Tesadiifi etkiler icin modelin istatistiki tasarimi asagidaki gibidir (Wooldridge, 2012);

Yie = Bo+ P1Xie +a; + uye (4.3)
Verilen bu modelde;

e Yit gozlemlenen bagimli degiskeninin i biriminde t zamanindaki degeri
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e Xjt I biriminde t zamanindaki bagimsiz degiskenin degeri
e [3, sabit katsay1

e [,bagimsiz degiskene ait egitim parametresi

e g; birimlere 6zgi sabit etkiyi

o u;, tesadiifi etkileri
ifade etmektedir.

Birimlere 6zgii etkiler (a;) ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon oldugu
varsayilir. Tesadiifi etkiler (u;;), birimler ve zaman i¢inde bagimsiz ve ayn1 dagilima

sahip tesadiifi degiskenlerdir.

Tesadiifi etkiler modelinin tahmini genellikle Genellestirilmis En Kiiciik Kareler veya
Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiiciik Kareler gibi yontemlerle yapilir. Estimasyon
slireci, rastgele etkilerin varligindan kaynaklanan heteroskedastisite ve otokorelasyonu
dikkate alir.

Tesadiifi etkiler modeli, panel veri setlerindeki bireysel birimler arasindaki rastgele
farkliliklar1 ele alabilen ve gozlemlenemeyen degiskenleri iceren durumlar igin
kullanighdir. Bu model, panel veri analizi sirasinda bireyler arasindaki heterojenligi

anlamak ve hesaba katmak i¢in yaygin olarak kullanilir (Wooldridge, 2012).

4.2.3 Hausman Testi

Hausman Testi, panel veri analizi sirasinda kullanilan bir testtir ve genellikle model
se¢imi yapmak i¢in kullanilir. Bu test, tesadiifi ve sabit etkiler modellerinden hangisini

daha saglikli bir sonug verdigini anlamak amaciyla yapilmaktadir (Wooldridge, 2012).

Hausman Testi, birimlere 6zgii etkilerin (sabit etkiler) tesadiifi etkilerden daha verimli
tahmin edilip edilemeyecegini degerlendirir. Eger birimlere 6zgli etkiler bagimsiz
degiskenlerle korelasyon gosteriyorsa, Sabit Etkiler Modeli daha uygun olabilir, ancak,
korelasyon yoksa, Tesadiifi Etkiler Modeli genellikle daha verimli tahminler saglar
(Ayaydin, 2012).
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Hausman Testinin asagidaki adimlar izlenerek gercgeklestirilir (Coskun ve Glingor,

2016);

Sabit etkiler tesadiifi etkiler modelleri ayr1 ayr1 tahmin edilir.

1
2. Bu tahminler arasindaki farklar alinir.
3.
4

Farklarin kovaryans matrisleri hesaplanir.

Bu kovaryans matrisi tersine ¢evrilerek Hausman Istatistigi elde edilir;
H = (Bsg — Prs) [Avar (Bsg — Pre)]l* (Bse — Pre) (4.4)

Verilen formiilde;
e SE indisi sabit etkiler modelinin tahmincisini
e TE indisi tesadiifi etkiler modelinin tahmincisini

o Avar(fsg), Avar(Brg) tahmincilere ait kovaryans matrislerini
gostermektedir.

Hausman istatistigi chi-kare dagilimina yakinsar ve serbestlik derecesi

modeldeki tahmin edilen parametre sayisinin farkina esittir.

Eger Hausman Istatistigi istatistiksel olarak anlamliysa (belirli bir giiven seviyesinde

reddedilirse), Sabit Etkiler Modeli tercih edilir ¢linkii bu durumda birimlere 6zgii

etkiler bagimsi1z degiskenlerle korele olabilir. Eger Hausman Istatistigi istatistiksel

olarak anlamsizsa, Tesadufi Etkiler Modeli kullanilabilir. Hausman Testi, model

se¢iminde 6nemli bir arag olabilir, ancak dikkatli bir sekilde yorumlanmalidir ve testin

yapildigi baglamin dzellikleri g6z 6niine alinmalidir (Wooldridge, 2012).
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5

VERIi ANALIZi VE BULGULAR

Bu tez, literatiirde yapilan ¢alismalar g6z oniinde bulundurarak, farkli veri setleri ile
yeni bir yaklasim sunmay1 hedeflemektedir. Calismada kullanilan analiz yontemleri bir

sonraki boliimlerde detayl bir sekilde agiklanmustir.

Bu boliimde, veri toplama ve degiskenler, arastirma metodu ve veri analizi ile bulgular

hakkinda detayl1 olarak bilgi verilmistir.

Literatiir incelendiginde; c¢ogu calismanin BIST sirketlerinin imalat sektoriinde
gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada literatiirden farkli olarak iki temel
degisiklik yapilmustir. ik olarak sektorel yelpaze genisletilmis ve aymi ¢alismada iki
farkli sektor incelenmistir, ikinci olarak da sirketlerin yillik verileri yerine geyreklik
verilerinden yararlanilarak kisa donemde isletme sermayesi yoOnetiminin firma
performansina ne gibi etkilerinin oldugu anlasilmaya calisilmistir. Bu etkiyi tespit
etmek igin iki farkli panel model kurulmustur. Oncelikle segilen her bir sektdr icin
degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve biiyiikliigiinii anlamak icin korelasyon
analizi gerceklestirilmistir. Panel veri modelleri her bir sektor i¢in ayr1 ayr1 uygulanmis
ve hangi panel veri analiz yonteminin kullanilmasinin daha uygun oldugunu tespit
etmek i¢in Hausman Testi uygulanmistir. Calismanin ilerleme yolu Sekil 5.1°de verilen

akis semasinda Ozetlenmistir.

5.1 Veri Toplama ve Degiskenler

Bu tezde kullanilan veriler, Tiirkiye'de BIST te hisse senetleri islem goren perakende
ve imalat sektorlerinden olmak iizere 20 farkli firma tarafindan 2021 ile 2023 yillar

arasindaki 8 ¢eyregin verilerinden derlenmistir.

Calismada kullanilan veriler, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Fintables web
siteleri tizerinden derlenmistir. Tablo 5.1 de arastirmada verileri kullanilan firmalarin

tam listesi verilmistir.
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Toplamda 20 firmaya ait veriler kullanilmustir. Ilgili olan kapsamda daha ¢ok firma yer
alsa da model dengesinin saglanmasi igin dikkate alinan donemde eksik/hatali verisi
olan firmalar analizden tamamen ¢ikartilmis ve pareto mantigi ile bilango biiyiikligii

olarak ilgili sektorii temsil edecek sekilde se¢ilmistir.

Tablo 5.1 Arastirmada Vverileri kullanilan sirketler listesi

Sirket Sektorler Sirket Unvani
BIMAS Perakende Ticaret BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
MAVI Perakende Ticaret MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

MGROS  Perakende Ticaret MIGROS TICARET A.S.
SOKM Perakende Ticaret SOK MARKETLER TICARET A.S.

TKNSA  Perakende Ticaret TEKNOSA IC VE DIS TICARET A.S.
ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT

AEFES Imalat SANAYII A.S.
AKSA Imalat AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
ALKIM  Imalat ALKIM ALKALI KIMYA AS.
ARCLK  Imalat ARCELIK A.S.
ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE
ASUZU  Imalat TICARET A.S.
BAGFAS BVEIRMA GUBRE FABRIKALARI
BAGFS Imalat A.S.
BUCIM Imalat BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
CCOLA  Imalat COCA-COLA ICECEK A.S.
CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE
CEMTS  Imalat TICARET A.S.
CIMSA  Imalat CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
EGEEN  Imalat EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIil VE
ERBOS  Imalat TICARET A.S.
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI
EREGL  Imalat T.A.S.
FROTO  Imalat FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
GUBRF  Imalat GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

Calismada temel bagimli degisken, firma performansinin da bir gostergesi olarak
varliklarin getirisi (ROA) secilmistir. Bagimsiz degiskenler, lieteratiirde isletme
sermayesi bilesenleri olarak siklikla kullanilan nakit doniis siiresi, stok devir siiresi,

alacak tahsilat siiresi ve bor¢ 6deme siiresi olarak belirlenmis, kontrol degiskeni olarak

46



ise yine perekande ve imalat sektorleri ig¢in yapilan analizlerde kullanilan ve 6z
sermaye faktoriinii de dolayli olarak bir kontrol unsuru haline getiren kaldirag orani

kullanilmistir. Tablo 5.2°de kullanilan degiskenler 6zetlenmistir.

Tablo 5.2 Calismada kullanilan degiskenler

Degisken Tiirii Degisken Kisaltmasi
Bagimh Varliklarin Getirisi ROA
Bagimsiz Nakit Doniis Stiresi CCC
Bagimsiz Stok Devir Siiresi DIO
Bagimsiz Alacak Tahsilat Siiresi DSO
Bagimsiz - ~ Borg Odeme Siiresi - DPO
Kontrol Kaldirag Orani 4 KO

5.1.1 Bagimh Degisken

Varliklarin Getirisi, bir sirketin varliklarin1 ne kadar etkili bir sekilde kullanarak kar
elde ettigini 6l¢en finansal bir orandir. ROA, bir sirketin varlik tabanini kullanma
verimliligini degerlendirir ve yonetimin varliklar iizerinden nasil kér elde ettigini

gosterir (Samiloglu ve Demigiines, 2008).

ROA = Net Kar 51
~ Ortalama Toplam Varliklar G1)

Burada;

Net Kar (NK): Sirketin toplam gelirinden tiim giderler, vergiler ve faizleri ¢ikarttiktan
sonra kalan kar1 temsil eder. Diger bir ifade ile, bu kisim sirketin tiim maliyetler

diisiildiikten sonra elde ettigi kar1 ifade eder.

Ortalama Toplam Varhklar(OTV): ROA hesaplanirken belirli bir donem boyunca
sirketin toplam varliklarinin ortalamasi alinir. Ortalama Toplam Varliklarin

hesaplanma sekli su formiille ifade edilir:
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DonemBasi Toplam Varliklar + DonemSonu Toplam Varliklar
OTV = 71 oP - b (5.2)

5.1.2 Bagimsiz Degiskenler

Nakit Dontis Siiresi (CCC), bir firmanin satislarin1 nakde ¢evirme siiresini dlgen bir
finansal orandir. Bu oran, firmanin alacaklarini tahsil etme (DSO), stoklarin devir
(DIO) ve borglarint 6deme (DPO) siirelerini igerir. Nakit doniis siiresi, firmanin

likiditesini ve nakit yonetimini degerlendirmek i¢in kullanilir.

CCC = DSO + DIO - DPO (5.3)

Alacak Tahsilat Siiresi (DSO): Firmanin alacaklarini tahsil etme siiresini ifade eder. Bu

slire, miisterilerden alacaklarin ne kadar siirede toplandigini gosterir. Hesaplamak igin:

e Ortalama Alacaklar 30 I D . (5.4)
= * .
Net Satislar (Geyrek Donem igin)

Stok Devir Siiresi: Firmanimn stoklarini ne kadar siirede sattigini gosterir. Bu siire,

firmanin stoklarin tiiketme hizin1 6lger. Hesaplamak igin:

Ortalama Stoklar

DIO * 90 (Ceyrek Donem icin) (5.5)

- Satislarin Maliyeti

Bor¢ Odeme Siiresi: Firmanim borglarini ne kadar siirede 6dedigini gosterir. Bu siire,

firmanin borg¢larin1 6deme hizini dlger. Hesaplamak igin:

DPO Ortalama Borglar 90 i D& . (5.6)
= * .
Net Satislar (Geyrek Donem igin)

5.1.3 Kontrol Degiskeni

Kaldirag Orani, (KO), bir sirketin finansal yap1 ve borg kullanim diizeyini gosteren bir

finansal orandir (Mumtaz vd., 2022). Kaldirag orani, sirketin kendi 6z sermayesine
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gore yabanci borglarinin ne kadar oldugunu 6lger ve denklem (5.7) deki formiille

hesaplanir:

Toplam Yabanct Borglar
KO =

. (5.7)
Toplam Oz Sermaye

5.2 Arastirma Metodu

Bu calismada iki farkli sektorde yer alan firmalarin performanslar tizerinde isletme
sermayesi yonetiminin etkileri arastirilmistir. Bu etkileri belirleyebilmek i¢in asagida

verilen hipotezler kurulmustur.
Birinci Hipotez: CCC ile ROA arasinda negatif bir iliski vardir.
ikinci Hipotez: DSO ile ROA arasinda negatif bir iliski vardir.
Uciincii Hipotez: DIO ile ROA arasinda negatif bir iliski vardir.
Dordiincii Hipotez: DPO ile ROA arasinda negatif bir iliski vardir.

Verilen hipotezler iki farkli sektorden segilen firmalarin verileri kullanilarak panel veri
analizi yontemleri ile test edilecektir. Her bir hipotez her bir sektor 6zelinde sektorel

etkiyi de gozetebilmek i¢in ayrica degerlendirilecektir.

5.3 Veri Analizi

Onceki boliimlerde tezin amaci dogrultusunda kullanilacak olan bagimli, bagimsiz ve
kontrol degiskenleri tanimlar1 ve hesaplama yontemleri paylagilmis olup, test edilecek
hipotezler belirtilmistir. Bu degiskenleri kullanarak ilgili hipotezleri test etmek i¢in
panel veri analizi yontemleri kullanilarak (5.8) ve (5.9) nolu denklemlerde istatistiksel
gdsterimi verilen modeller olusturulmustur. Ilk olarak olusturulan birinci model (5.8)
nolu denklemde, ROA ile CCC arasindaki iligkinin niteligi KO kontrol degiskeni
kullanilarak iki farkli sektérden derlenen veriler iizerinde ayr1 ayr1 uygulanarak tesip

edilmeye ¢aligilacaktir.

ROAlt — ﬁo + ﬁl . CCClt + ﬁz . KOlt + € (5.8)
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Verilen bu modelde;
ROAI, t aninda 1 sirketi i¢in Varliklarin getirisini,
CCCi, t aninda i sirketi i¢in Nakit Doniis Siiresini,
KOit, t aninda i sirketi i¢cin Kaldirag Oranini,
¢ hata terimini temsil etmektedir.

Ikinci olarak ROA ile DSO, DIO ve DPO arasindaki iliskinin tiirii ikinci model olan
(5.9) nolu denklem ile KO kontrol degiskeni kullanilarak yine iki farkli veri seti

izerinde ayr1 ayr1 uygulanacaktir.
ROA;; = Bo + 1 -DIO; + 5 - DSO; + B3 - DPO; + B4 - KOy + € (5.9)

Verilen bu modelde;

ROAI, t aninda 1 sirketi i¢in Varliklarin Getirisini,

DIQit, t aninda 1 sirketi i¢in Stok Devir Siiresini,

DSOit, t aninda i sirketi i¢cin Alacaklarin Tahsilat Siiresini,

DPOi, t aninda i sirketi i¢in Borglarin Devir Siiresini,

KOit, t aninda i sirketi i¢in Kaldirag Oranini,

¢ hata terimini temsil etmektedir.

Belirlenen modeller dogrultusunda BIST 100 de yer alan iki farkli sektdrdeki 20 farkls
firmanin verileri kullanilarak isletme sermayesi kavraminin 6nemli bir géstergesi olan
ROA ile CCC ve CCC nin bilesenleri olan DIO, DSO ve DPO nun arasindaki iliski
literatiirde yapilan c¢aligmalardan farkli olarak g¢eyrek donemli veriler {izerinden

belirlenmeye calisilacaktir.

5.3.1. Tammlayic: Istatistikler

Caligsmaya ilk olarak perakende sektdriinde yer alan 5 farkli firmaya ait 8 geyreklik

doneme ait verilen analize hazir edilmesi siireci ile baglanmistir. BIST 100 endeksinde
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daha fazla sayida perakende sirketi bulunmasina ragmen incelenen donemlerde verileri
eksiksiz olan ve ug degerler ¢ikartildiginda 8 doneme ait hesaplamalarin net olarak elde

edilebilen sirketler ¢alisma dahiline alinmistir.

Her bir model 6zelinde belirlenmis olan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinden
faydalanilarak 40 gozlem degeri lizerinden analiz kapsamina alinana verilerin
ortalamalari, standart sapmalari, minimum ve maksimum degerleri belirlenmistir.
Asagida verilen Tablo 5.3’de perakende sektoriinde yapilan analizler i¢in kullanilmis

olan degigkenlere ait tanimlayici istatistiki degerleri gosterilmektedir.

Tablo 5.3 Perakende sektoriine ait kullanilan verilerin tanimlayici istatistiki degerleri

Degisken Gozlem Ortalama Standart  Minimum Maximum
Kodu Sayisi Sapma Deger Deger
ROA 40 14.9695 15.6227 -1.88 56
cce 40  6.1009 144693 = -13.9738 = 40.4966
DIO - 40 18.8272 7@.6056 8.5280 34.0920
DSO 40 10.0189 13.2342 0.1607 45.7543
DPO 40 22.7452 ‘ 10.1170 4.5588 45.3508
KO 40 74.541 16.1549 43.35 99.9

Degisken 6zelinde incelendiginde bagimli degisken programda ROA olarak kodlanmis
olup, degiskeninin ortalama degeri 14.9695'tir. Standart sapma 15.6227 olarak
bulunmustur. En diisiik deger -1.88, en yliksek deger ise 56'dir.

Birinci modelde yer alan bagimsiz degisken kullanilan analiz programinda CCC olarak
kodlanmig olup, Verilerin ortalamasi 6.1009'dur. Standart sapma 14.4693 olarak
bulunmustur. En diisiik deger -13.9738, en yiiksek deger ise 40.4966'd1r.

Ikinci modelde bagimsiz degiskenler programda DIO, DSO ve DPO olarak
tanimlanmis olup, DIO degiskeninin ortalama degeri 18.8272'dir. Standart sapma
6.6056 olarak bulunmustu. En diisiik deger 8.5280, en yiiksek deger ise 34.092'dir.
DSO degiskeninin ortalama degeri 10.0189'dir. Standart sapma 13.2342 olarak
bulunmustur. En diisiik deger 0.1606, en yiiksek deger ise 45.7543'tiir. DSO da genis
bir dagilima sahiptir. DPO degiskeninin ortalama degeri 22.7452'dur. Standart sapma
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10.117 olarak bulunmustur. En diisiik deger 4.558844, en yiiksek deger ise 45.3508'dir.
Her iki modelde de ortak olarak kullanilan kontrol degiskeni programda KO olarak
kodlanmis olup, degiskenin ortalama degeri 74.541'tir. Standart sapma 16.15497 olarak
bulunmustur. En diisiik deger 43.35, en yiiksek deger ise 99.9'dir.

Imalat sektorii igin kullanilan verilerde benzer sekilde ayiklanmis ve analize hazir hale
getirilmistir. Yine eksiksiz olarak 8 doneme ait verileri tam olan 15 farkli firma degeri
kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Imalat sektorii i¢in yine kurulan modellerde
kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilarak 120 gozlem
tizerinden analiz kapsamina alinan Verilerin ortalamalari, standart sapmalari, minimum
ve maksimum degerleri belirlenmistir. Asagida verilen Tablo 5.4’de imalat sektoriinde
yapilan analizler i¢in kullanilmis olan degiskenlere ait tanimlayici istatistiki degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 5.4 imalat sektoriine ait kullanilan verilerin tanimlayic istatistiki degerleri

Degisken Gozlem Ortalama  Standart Minimum  Maximum
Kodu Sayisi Sapma Deger Deger
ROA 120 ‘ 0.0677 0.0655 -0.0988 0.2997
CCC 120 59.9155 61.5776 -0.2319 297.6996
DIO 120 47.7113 28.5689 5.4803 140.5475
DSO 120 38.8161 43.5850 2.1519 208.4628
DPO 120 ‘ 26.6119 13.8342 1.0613 59.3322
KO 120 62.7414 15.5367 28.59 90.08

Degisken o6zelinde incelendiginde bagimli degisken ROA’nin ortalama degeri
0.0677'dir. Standart sapma 0.0655 olarak 6l¢iilmistiir. Minimum ROA degeri -0.0988
ve maksimum degeri 0.2997283'tir.

Bagimsiz degisken CCC'nin ortalama degeri 59.9155'tir. Standart sapma 61.5776
olarak bulunmustur. Minimum CCC degeri -0.2319 ve maksimum degeri 297.6996'd1r.

Ikinci modelde bagimsiz degisken olarak kullanilan DIO, DSO ve DPO igin DIO'nun
ortalama degeri 47.7113'tiir. Standart sapma 28.5689 olarak Ol¢iilmiistiir. Minimum
DIO degeri 5.4803 ve maksimum degeri 140.5475'tir. DSO'nun ortalama degeri
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38.8161'tir.. Standart sapma 43.5850 olarak bulunmustur. Minimum DSO degeri
2.1519 ve maksimum degeri 208.4628'dir. DPO'nun ortalama degeri 26.6119'dur.
Standart sapma 13.8342 olarak Olglilmistir. Minimum DPO degeri 1.0613 ve
maksimum degeri 59.3322'dir.

Her iki modelde de ortak olarak kullanilan kontrol degiskeni KO'nun ortalama degeri
62.7414'tir.. Standart sapma 15.5367 olarak 6l¢iilmiistiir. Minimum KO degeri 28.59

ve maksimum degeri 90.08'dir.

Her iki model i¢in kullanilan verilere ait istatistiki 6zetler bu boliimde anlatilmistir. Bir
sonraki asama olarak her bir model i¢in gergeklestirilen korelasyon analizlerinin

sonugclar1 paylagilacaktir.

5.3.2 Korelasyon Analizi

Gergeklestirilen ¢alismada iki farkli model kullanilmis olup bu iki modelde de iki farkl
veri seti test edilmistir. Burada degiskenler arasinda bir korelasyonun olup olmadigini
arastirmak i¢in her model ve kullanilan veriler i¢in ayr1 ayr1 korelasyon analizleri
gergeklestirilmistir. Ik olarak birinci model igin perakende sektdriine ait veriler
kullanilarak bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri i¢in korelasyon analizi yapilmis
ve Tablo 5.5’te sonuglar 6zetlenmistir.

Tablo 5.5 Perakende sektorii igin birinci modelde kullanilan degiskenlere ait
korelasyon analizi sonuglari

Degisken Kodu ROA CCC KO
ROA ‘ 1 ‘ ‘
CCC -0.2786 1

KO ‘ -0.673 ‘ -0.1402 ‘ 1

ROA, CCC ve KO arasindaki korelasyon sonuglarina gore:

e ROA ile CCC arasindaki korelasyon -0.2786'dir. Bu deger istatistiksel olarak
anlamli fakat etkisi diisiiktiir. Bulunan etki negatif yonliidiir, yani ROA artarken
CCC azalmaktadir.
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ROA ile KO arasindaki korelasyon -0.6730'dir. Bu deger istatistiksel olarak
anlamli bir negatif etkiye sahiptir, bu da ROA artarken KO'nun azaldigini
gosterir. Bu korelasyon degerler arasindaki etkinin giicli oldugunu
gostermektedir, ancak yine de dikkat edilmesi gereken diger faktorleri goz
oniinde bulundurmak 6nemlidir.

CCC ile KO arasindaki korelasyon -0.1402'dir. Bu deger istatistiksel olarak
iliskini zayif ve negatif yonli oldugunu gostermektedir, yani CCC artarken KO

azalmaktadir.

Ikinci model i¢in yine perakende sektoriine ait veriler kullanilarak bagimli, bagimsiz

ve kontrol degiskenleri igin korelasyon analizi yapilmis ve Tablo 5.6’da sonuglar

Ozetlenmistir.

Tablo 5.6 Perakende sektorii i¢in ikinci modelde kullanilan degiskenlere ait

korelasyon analizi sonuglari

Degisken Kodu ROA DIO DSO DPO KO
ROA 1 ‘

DIO -0.0164 1

DSO -0.1792 0.0057 ‘ 1

DPO -0.5944 0.6599 0.0918 1

KO -0.673 0.274 ‘ -0.4809 0.6276 1

ROA'nm, DIO, DSO, DPO ve KO ile olan korelasyonlar1 incelendiginde:

DIO ile ROA arasindaki korelasyon -0.0164'tiir ve negatif yonliidiir. Bu deger
¢ok diisiik bir korelasyonu gosterir ve bu iki degisken arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki olmadigin1 géstermektedir.

DSO ile ROA arasindaki korelasyon -0.1792'dir. Bu deger istatistiksel olarak
zayif bir negatif iliski oldugunu gostermektedir.

DPO ile ROA arasindaki korelasyon -0.5944'tiir. Bu deger istatistiksel olarak
giiclii ve negatif yonlii bir iligskiyi gostermektedir, bu da ROA artarken DPO'nun

azaldigin gosterir.
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e ROA ile KO arasindaki korelasyon -0.6730'dir. Bu negatif yonlii ve gii¢lii bir
iliski gosterir. ROA artarken KO azalmaktadir.

e DIO ile DSO arasindaki korelasyon 0.0057'dir, bu da iki degisken arasinda
istatistiki agidan anlamli bir iligski olmadigini gosterir.

e DIO ile DPO arasindaki korelasyon 0.6599'dur. Bu deger degiskenler arasinda
istatistiksel olarak pozitif ve gii¢lii bir iligki oldugunu gosterir.

e DIO ile KO arasindaki korelasyon 0.2740'tir. Bu deger istatistiksel olarak zay1f
iliski diizeyini gosterirken, pozitif yonlidiir, bu da DIO artarken KO'nun
arttigin1 gosterir.

e DSO ile DPO arasindaki korelasyon 0.0918'dir, bu da iki degisken arasinda
istatistiki anlamli bir iligki olmadigini gosterir.

e DSO ile KO arasindaki korelasyon -0.4809'dur. Bu deger istatistiksel olarak
orta seviyede bir iligki ifade eder ve iliskinin yonii negatiftir, yani DSO artarken
KO azalmaktadir.

e DPO ile KO arasindaki korelasyon 0.6276'dir. Bu deger istatistiksel olarak

pozitif yonlii ve gii¢lii bir iliski oldugunu gosterir.

Korelasyon analizi birinci model i¢in imalat sektoriine ait veriler kullanilarak bagimli,
bagimsiz ve kontrol degiskenleri i¢in tekrar yapilmis ve Tablo 5.7°de sonuglar
verilmistir.

Tablo 5.7 Imalat sektorii igin birinci modelde kullanilan degiskenlere ait korelasyon
analizi sonuglari

Degisken Kodu ROA CCcC KO
ROA \ 1.0000 \

cccC -0.2329 1.0000

KO ‘ -0.1998 ‘ -0.2186 1.0000

ROA, CCC ve KO arasindaki korelasyon sonuglarina gore;

e ROA ile CCC arasindaki korelasyon -0.2329'dur. Bu deger istatistiki olarak
zayif iliski diizeyini gosterir ve iliski negatif yonliidiir, yani ROA artarken CCC

azalmaktadir.
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CCC ile KO arasindaki korelasyon -0.2186'dir. Bu deger istatistiki olarak zayif
iliski diizeyini gosterir ve iliski negatif yonlidiir, yani CCC artarken KO
azalmaktadir.

ROA ile KO arasindaki korelasyon -0.1998'dir. Bu deger istatistiki olarak zayif
iliski diizeyini gosterir ve iligki negatif yonliidiir, yani yani ROA artarken KO

azalmaktadir.

Ikinci model igin yine imalat sektdriine ait veriler kullanilarak bagimli, bagimsiz ve

kontrol degiskenleri i¢in korelasyon analizi tekrar yapilmis ve Tablo 5.8’de sonuglar

Ozetlenmistir

Tablo 5.8 Imalat sektérii igin ikinci modelde kullanilan degiskenlere ait korelasyon

analizi sonuglari

Degisken Kodu ROA DIO DSO DPO KO
ROA 1.0000

DIO -0.3030 1.0000

DSO -0.1441 0.6427 \ 1.0000

DPO -0.0433 0.2703 0.4165 1.0000

KO -0.1998 -0.3717 \ -0.0091 0.177 1.0000

ROA'nin, DIO, DSO, DPO ve KO ile olan korelasyonlar1 incelendiginde:

DIO ile ROA arasinda negatif bir korelasyon (-0.3030) bulunmaktadir. Bu,
stoklarin kag¢ gilin boyunca elde tutuldugu ile varliklarin iizerinden elde edilen
kar arasinda istatistiki agidan ters yonlii bir iligski oldugunu gosterir.

DSO ile ROA arasinda negatif bir korelasyon (-0.1441) gozlenir. Bu, alacak
tahsilat siireleri ile varliklarin tizerinden elde edilen kar arasinda istatiski agidan
ters yonlii bir iliski oldugunu gosterir.

DPO ile ROA arasindaki korelasyon -0.0433'tiir. Bu deger istatistiki olarak
zay1f iliski diizeyini gosterir ve iligki negatif yonliidiir.

ROA ile KO arasindaki korelasyon -0.1998'dir. Bu deger istatistiki olarak zayif
iliski diizeyini gosterir ve iliski negatif yonliidiir, yani ROA artarken KO

azalmaktadir..
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e DIO ile DSO arasindaki korelasyon -0.0091'dir. Bu deger istatistki olarak iki
degisken arasinda anlamli bir iligki olmadigin1 gosterir.

e DIO ile DPO arasindaki korelasyon 0.2703'tiir. Bu deger istatistiksel olarak
diisiik seviyede bir iliski ifade eder ve iliskinin yoni pozitiftir, yani DIO
artarken DPO da artmaktadir.

e DIO ile KO arasindaki korelasyon -0.3717'dir Bu deger istatistiki olarak zayif
iliski diizeyini gosterir ve iligki negatif yonliidiir, yani DIO artarken KO
azalmaktadir.

e DSOile DPO arasindaki korelasyon 0.4165'tir. Bu deger istatistiksel olarak orta
seviyede bir iliski ifade eder ve iliskinin yonii pozitiftir DSO artarken DPO da
artmaktadir.

e DSO ile KO arasindaki korelasyon -0.0091'dir. Bu deger istatistki olarak iki
degisken arasinda anlamli bir iligski olmadigin1 gosterir.

e DPO ile KO arasindaki korelasyon 0.1770'tir. Bu deger istatistiksel olarak
diisiik seviyede bir iliski ifade eder ve iliskinin yonii pozitiftir DPO artarken
KO da artmaktadir.

Genel olarak, bu korelasyon analizi sonuglari, isletmenin finansal performansi ile
isletme sermayesi yonetimi arasinda cesitli iligkilerin bulundugunu goéstermektedir.
Her iki sektor icinde nakit doniis siiresi ile varliklarin getirisi arasinda negatif ve benzer
biiyiikliikte korelasyon iliskisi tespit edilirken, kaldira¢ oran1 perakende sektorii igin
varliklarin getirisi ile istatistiki olarak daha anlamli negatif bir iligkiye sahiptir. Stok
devir siiresi agisindan bakildiginda ise imalat sektoriinde varliklarin getirisi ile
istatistiki olarak daha anlamli negatif bir iligki varken alacaklarin ortalama tahsilat
stiresi ile varliklarin getirisi arasinda her iki sektor icin de istatistiki olarak zayif ve
negatif bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Bir diger degisken olan bor¢ devir
stiresi varliklarin getirisi ile kaldira¢ orninda oldugu gibi perakende sektoriinde imalat
sektoriine kiyasla istatistiki olarak daha anlamli negatif bir iligskiye sahiptir.
Korelasyon, sadece degiskenler arasindaki iligkinin varhigmi, blyiikligini ve
yonlendirilmisligini gosterir; neden-sonug iliskileri hakkinda kesin bir ¢ikarim

yapmaya olanak tanimaz.
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5.3.3 Bulgular

Bu kisimda c¢aligsmada belirlenmis olan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin arasindaki
iliski tespit etmek amaciyla yapilan panel veri analizi sonuglari anlatilacaktir. Sonuglar

her iki sektor 6zelinde ayr1 ayr1 paylasilacaktir.
5.3.3.1 Perakende Sektérii I¢in Bulgular

Ik olarak bagimli degisken olan ROA ve bagimsiz degisken olan CCC ile kontrol
degiskeni olan KO arasindaki iligskiyi bulmak i¢in denklem (5.8)’ de verilen birinci
model kullanilarak perakende sektoriine ait veri setleri analiz edilmistir. Burada birinci

hipotez test edilmek istenmistir.

Model gegerliligi anlamak i¢in 6ncelikli olarak Hausman Testi uygulanmistir. Birinci
model Hausman Testine tabi tutularak modellerin gegerligi arastirilmistir Ve sonuglar
Tablo 5.9°da Ozetlenmistir. Test, sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli
arasindaki farkin sistemli olup olmadigini kontrol etmektedir. Hausman testi ile

asagidaki hipotezler her iki model igin sinanacaktir,

e HO: Katsayilar arasindaki farklar sistematik degildir, yani sabit ve tesadiifi
etkiler arasinda bir fark yoktur.
e Ha: Katsayilar arasindaki farklar sistematiktir, yani sabit ve tesadiifi etkiler

arasinda bir fark vardir.

Tablo 5.9 Perakende sektorii i¢in birinci modele ait Hausman Test Sonuglari

Degisken (b-B) Fark Standart Hata

Kodu (b) sabit  (B) tesadiifi Katsayisi (sqrt(diag(V_b-V_B))
CcC 0.1853 - 0.8584 - 0.0994 0.0271

KO -0.9981 -0.8389 -0.1591 0.1046

chi2: 13.79, prob>chi2: 0.0010

CCC degiskeni i¢in Hausman testi, CCC'nin sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler
modeli arasinda sistemli bir fark oldugunu géstermektedir. Farkin standart hatasi diisiik
oldugundan, bu fark istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumda, CCC degiskeninin

sabit etkiler modelinde daha uygun oldugu soylenebilir.
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KO degiskeni i¢in de Hausman testi, KO'nun sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler
modeli arasinda sistemli bir fark oldugunu géstermektedir. Farkin standart hatas1 diisiik
oldugundan, bu fark istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumda, KO degiskeninin sabit

etkiler modelinde daha uygun oldugu sdylenebilir.

Tablo 5.9 da’ verilen test sonuglarina gore tahmini katsay1 farki (b-B) istatistigi 13,79
ve katsayilar arasindaki fark sistematiktir. Ayrica farkin olasilig1 0.001 yani %95 giiven
araliginda anlamlhidir. Bu, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda modelde anlamli bir
fark oldugunu gostermektedir. Dolayistyla, bu HO hipotezinin ret edilerek sabit etkiler
yonteminin kullanilmasinin daha uygun olacagini gostermektedir. Sabit etkiler modeli,
gbzlemler arasindaki heterojenligi daha iyi yakalamakta ve modelin dogrulugunu

artirmaktadir.

Tablo 5.10 Perakende sektdrii i¢in birinci modele ait sabit etkiler panel veri
analizinin sonuglari

Gosterge Deger
Katsay1 | 0.1853
CCC P>|t| | 0.013
t 2.62
Katsay1 | -0.9981
KO P>[t| 0.000
t| -7.22
Katsayr 85.0061
_cons P>|t| 0.004
t 8.17
Gozlem Sayis1 | 40
Within R-squared 0.6358
Between R-squared | 0.3133
Overall R-squared 0.3526
F(2,33) 28.81
Prob>F 0.0000

Hausman Testi sonucuna goére birinci model sabit etkiler yontemi kullanilarak
perakende sektoriinii temsil eden sirket verileri analiz edilmis ve sonuglar1 Tablo

5.10’da gosterilmistir.

Analiz sonuglarina bakildiginda CCC katsayist 0.1853 olarak bulunmustur. t degeri
2.62 ve p degeri 0.013 olarak tespit edilmistir. Verilen sonuglar %95 giiven araliginda
CCC degiskeninin ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
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gostermektedir. CCC'nin pozitif katsayisi, nakit doniis dongiisiiniin uzunlugunun
artmasiyla ROA'nin artma egiliminde oldugunu gosterir. Her bir birimlik artista, ROA
ortalama olarak 0.1853 birim artacaktir. Bu durumda birinci hipotez CCC ve ROA

arasindaki iliski pozitif olarak bulundugundan perakende sektorii igin red edilmistir.

KO katsayis1 -0.9981 olarak bulunmustur. t degeri -7.22, ve p degeri 0.000 olarak hesap
edilmistir. KO katsayisi, KO'nin ROA iizerindeki etkisini temsil eder. KO'nin negatif
katsayisi, KO'nun artmasiyla ROA'nin azalmasi arasinda bir iliski oldugunu gosterir.
Yani, sirketin bor¢ kullanimindaki artig, aktif karlilik iizerinde olumsuz bir etki
yapabilir. Her bir birimlik artista, ROA ortalama olarak -0.9981 birim azalacaktir.
KO’nin t degerinin -7.22 olmasi Ve p degerinin (0.000) olmasi %95 giiven araliginda

KO’nin ROA {izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

_cons katsayis1 85.006110 olarak bulunmustur. Bu katsayi, diger bagimsiz degiskenler
sabitken ROA'nin beklenen degerini temsil eder. Bu katsayimnin p-degeri 0.004 oldugu

icin %95 giliven araliginda istatistiksel olarak anlamlidir.

Modelin genelde orta diizeyde bir aciklama giicii vardir. Within R-kare degeri 0.6358,
Between R-kare degeri 0.3133 ve Overall R-kare degeri 0.3526'dir. Bu degerler,
modelin bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki iliskiyi orta derecede

aciklayabildigini gosterir.

F istatistigi, modelin agikladigr varyansin, modeldeki serbestlik derecesi ile hata
varyansinin, hata terimlerinin serbestlik derecesi arasindaki orana dayanir. Verilen
durumda, F(2,33) = 28.81 degeri bulunmustur. Modelin anlamliligini test etmek i¢in
kabul edilebilir bir aralik belirlemek, genellikle alfa (o) diizeyine dayanir. Alfa diizeyi,
bir hata yapma olasiligini ifade eder ve genellikle 0.05 olarak belirlenir. Dolayisiyla, F
istatistiginin alfa diizeyinde belirtilen kritik degeri agsmasi durumunda, modelin anlamli
oldugu kabul edilir. Bu deger, modelin en az bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, verilen panel veri modeli genelde anlamlidir ve bagimsiz degiskenlerin
modeldeki etkileri istatistiksel olarak anlamlidir. Gruplar arasinda gii¢lii bir negatif

korelasyon gozlenirken, heteroskedastisite olasilig: diistiktiir.
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Bir sonraki asamada model 5.9 kullanilarak yine perakende sektoriinde ROA ile DIO,
DSO DPO ve KO kontrol degiskeni kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmistir.
Ancak yine dnce model gegerliligini test etmek ve hangi panel veri analizi yonteminin
uygun olabilecegini tespit etmek amaci ile Hausman Testi uygulanmistir ve sonuglari

Tabla 5.11°de 6zetlenmistir.

Tablo 5.11 Perakende sektorii i¢in ikinci modele ait Hausman Test Sonuglari

Degisken (b-B) Fark Standart Hata

Kodu (b) sabit  (B) tesadiifi  Katsayisi (sqrt(diag(V_b-V_B))
DIO 0.2075442  0.8553901 -0.6478459 0.2027728

DSO -0.0256634 | -0.7505046 | 0.7248412 0.2711963

DPO 0.097185 -0.250355  0.3475399 10.2095517

KO | -1.017054 -0.9439517 | -0.0731021 0.149212

chi2: 13.39, prob>chi2: 0.0095

Hausman testi, DIO katsay1 farklarinin sistematik olmasi ve %95 giiven araliginda
anlamli  olmasi(p(0.02)<0.05) sabit etkiler modelinin daha uygun oldugunu
gostermektedir. Bu durumda, DIO' nun etkisi firmalar arasinda degiskense, sabit etkiler

modeli daha uygun olabilir.

DSO katsayist i¢in Hausman testi, katsay1 farklarinin sistematik olmasi ve %95 giiven
araliginda anlamli olmasi (p(0.0008)<0.05) sabit etkiler modelinin daha uygun
oldugunu gostermektedir. Yani, DSO' nun etkisi firmalar arasinda degisiyorsa sabit

etkiler modeli daha uygundur.

DPO katsayisi i¢in Hausman testi, katsay: farklarinin sistematik olmasi ve %95 giiven
araliginda anlamli olmasi (p(0.0077)<0.05) sabit etkiler modelinin daha uygun
oldugunu gostermektedir. Bu durumda, DPO' nun etkisi firmalar arasinda degisiyorsa

sabit etkiler modeli daha uygundur.

KO katsayisi i¢in Hausman testi, p degerinin (0.2522) giiven araliginin diginda kalmasi
nedeniyle istatistiksel olarak anlaml: bir sonug¢ vermemektedir. Bu durumda, KO' nun

etkisi firmalar arasinda degisiyorsa sabit etkiler modeli daha uygundur.

Genel olarak, Hausman testi, DIO, DSO, ve DPO degiskenleri igin sabit etkiler

modelinin tercih edilmesini 6nermektedir. Bu durumda, firmalar arasindaki farkliliklar

dikkate alinarak elde edilen tahminler daha gilivenilir olabilir. Ancak, KO degiskeni
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icin bu fark istatistiksel olarak anlamli degildir, bu nedenle tesadiifi etkiler modeli de
dikkate alinabilir. Hausman test sonucuna gore her iki modelinde bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi agiklama giicii incelenmis ve tesadiifi etkiler
yontemi ile yapilan analizin agiklama giicli daha yiiksek ¢ikmistir. Bu nedenle panel
veri analizi (5.9) nolu denklemde verilen ikinci model igin perakende sektoriinde
tesadiifi etkiler yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Analize ait sonuglar Tablo

5.12°de 6zetlenmistir.

Tablo 5.12 Perakende sektorii i¢in ikinci modele ait sabit etkiler panel veri analizinin
sonugclari

Gosterge Deger
Katsay: | 0.8553
DIO P>|t| | 0.000
t]3.94
Katsay1 | -0.7505
DSO P>|t| | 0.000
t | -6.80
- Katsay1 | -0.2503
DPO P>|t] | 0.237
t|-1.18
Katsayr | -0.9439
KO P>|t| 0.000
t -7.94
Katsay1 82.441
_cons P>|t| 0.000
t 10.13
Gozlem Sayis1 | 40
Within R-squared 0.4814
Between R-squared | 0.9882
Overall R-squared 0.8613
Wald chi2(4)  217.40
Prob > chi2  0.0000

DIO katsayis1 pozitif bir degere sahiptir (0.8553) ve istatistiksel olarak anlamhidir (p-
value < 0.05). Bu durum, stok devir siiresindeki artisin, ROA {izerinde olumlu bir
etkiye isaret ettigini gosterir. Diger bir ifade ile, stoklarin daha uzun stire elde tutulmasi,
karhilig artirabilir. Bu durumda iiglincii hipotez ROA ile DIO arasindaki etkilesim
pozitif oldugu i¢in reddedilmistir.

DSO katsayisi negatif bir degere sahiptir (-0.7505) ve istatistiksel olarak anlamlidir (p-
value < 0.05). Bu durum, alacaklarin tahsil siiresindeki artisin, ROA {iizerinde olumsuz
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bir etkiye isaret ettigini gosterir. Diger bir ifade ile, miisterilerden alacaklarin geg tahsil
edilmesi, karlilig1 azaltabilir. Bu durumda ikinci hipotez ROA ile DSO arasinda negatif

bir iligki oldugundan kabul edilmistir.

DPO katsayis1 negatif bir degere sahiptir (-0.2503), ancak istatistiksel olarak anlamli
degildir (p-value > 0.05). Bu durum, 6deme siiresinin uzunlugunun ROA iizerinde
belirgin bir etkisi olmadigini diistindiirebilir. Bu durumda doérdiincii hipotez ROA ile

DPO arasinda anlamli bir iliski bulunmadigindan reddedilmistir.

KO katsayis1 negatif bir degere sahiptir (-0.9439) ve istatistiksel olarak anlamlidir (p-
value < 0.05). Bu durum, sirketin bor¢lanma diizeyindeki artisin, ROA {izerinde
olumsuz bir etkiye isaret ettigini gosterir. Diger bir ifade ile, daha yiiksek bor¢lanma,

karlilig1 azaltabilir.

Within R-squared degeri 0.4814, Between R-squared degeri 0.9882, ve Overall R-
squared degeri 0.8613'tiir. Bu degerler, modelin genelde yiiksek bir agiklama giicii
oldugunu gosterir. Modelin genelde bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken
arasindaki iliskiyi iyi a¢ikladigi s6ylenebilir.

Wald chi-square istatistigi, parametrelerin tahmini ve standart hatalarinin dogrulugunu
test etmek icin kullanilan bir test istatistigidir. Bu istatistik degeri modelin
parametrelerinin sifir olma hipotezini test etmek i¢in kullanilir. Eger Wald chi-square
istatistigi yliksek bir degere sahipse, bu modeldeki en az bir katsaymin sifir olma
hipotezi reddedilir. verilen durumda, Wald chi-square istatistigi 217.40 ve p degeri
0.0000 oldugu ig¢in, parametrelerin en az birinin sifir olma hipotezi kesinlikle
reddedilir. Bu durum, gruplar arasinda bagimsiz degiskenlerin etkileri agisindan 6nemli

farkliliklar oldugunu gosterir.

Katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir, ¢ilinkii her biri i¢in p-value degerleri 0.05
anlamlilik diizeyi altindadir. Bu da bagimsiz degiskenlerin modelde istatistiksel olarak

anlaml bir etkiye sahip oldugunu gosterir.
5.3.3.2 Imalat Sektorii i¢in Bulgular

Perakende sektorii i¢in yapilan ¢alismada oldugu gibi bagimli degisken olan ROA ve
bagimsiz degisken olan CCC ile kontrol degiskeni olan KO arasindaki iligkiyi bulmak
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icin model 5.8 kullanilarak perakende sektoriine ait veri setleri analiz edilmistir. Burada

birinci hipotezi test edilmek istenmistir.

Model gecerliligi anlamak i¢in Oncelikli olarak Hausman Testi uygulanmistir.
Denklem (5.8)’de verilen birinci model Hausman Testine tabi tutularak modellerin

gecerligi aragtirilmigtir ve Tablo 5.13’de 6zetlenmistir.

Tablo 5.13 Imalat sektorii icin birinci modele ait Hausman Test Sonuglari

Degisken (b-B) Fark Standart Hata

Kodu (b) sabit  (B) tesadiifi Katsayisi (sgrt(diag(V_b-V_B))
CcC -0.0004 -0.0004 100001  0.0001

KO | -0.0044 -0.0027 -0.0016 0.0006

chi2: 8.36, prob>chi2: 0.0153

Modelin sabit etkiler panel veri regresyon sonuglarina gore CCC degiskeninin ROA
tizerindeki etkisi degerlendirildiginde katsayisi (b) -0.0004, fark (b-B): 0.0001 ve
standart hata (sgrt(diag(V_b-V_B))): 0.0001 olarak bulunmustur. KO degiskeni i¢in
katsay1 (b) -0.0044, fark (b-B) -0.0016 ve standart hata (sqrt(diag(V_b-V_B))) 0.0006

olarak bulunmustur.

Hausman test sonuglarina gore, Chi-square istatistigi 8.36 ve p-value ise 0.0153'tiir. Bu
da farkin sistemli oldugunu ve sabit etkiler modelinin tercih edilebilecegini gosterir.
Test sonucu incelendiginde modellerin agiklama giicli ve CCC’nin ROA {izerindeki
etkisinin istatistiki olarak etkisi benzer oranlarda bulundugundan sabit etkiler yontemi
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Analize ait sonuglar Tablo 5.14°de

Ozetlenmistir.

Sabit etkiler yontemi kullanilarak model 5.8 imalat sektorii i¢in analiz edildiginde,
CCC degiskeninin katsayis1 -0.0004 olarak bulunmustur. Bu katsaymin negatif olmasi
CCC’nin ROA iizerinden negatif bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir. CCC
tizerindeki her bir birimlik artista ROA -0.0004 oraninda azalacaktir. Sonuglara gore t
degeri, -2.89 bulunmustur. CCC'nin ROA iizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamlidir (P<0.05). Bu durumda CCC’nin artis1 ROA’y1 azaltacagindan, H1 hipotezi

imalat sektorii i¢in kabul edilmistir.
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Tablo 5.14 Imalat sektorii igin birinci modele ait sabit etkiler panel veri analizinin
sonugclari

Gosterge Deger
Katsay1 | -0.0004
CCC P>|t| | 0.000
t -2.89
Katsay1  -0.0044
KO P>|t| 0.000
t|-5.28
Katsay1 0.3719
_cons P>[t| | 0.000
t
Gozlem Sayis1 | 120
Within R-squared 0.2846
~ Between R-squared | 0.0556
Overall R-squared 0.0829
F(2,103) 20.49
-~ Prob>F 0.0000

KO degiskeninin katsayisi -0.0044 olarak bulunmustur. Bu katsayinin negatif olmasi
KO’nin ROA tizerinden negatif bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir. KO {izerindeki
her bir birimlik artista ROA -0.0044 oraninda azalacaktir. Sonuglara gore t degeri, -
5.28 bulunmustur. KO’nin ROA {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir
(P<0.05). Bu durum, sirketin finansal kaldira¢ oraninin artmasiyla birlikte, ROA'nin
azalacagimi gostermektedir. Yani, sirketin borg¢larinin artmasi, karliligi olumsuz

etkileyebilmektedir.

_cons katsayist 0.3719 olarak bulunmustur. Bu katsayi, diger bagimsiz degiskenler
sabitken ROA'nin beklenen degerini temsil eder. Bu katsayinin p-degeri 0.000 oldugu

i¢in, istatistiksel olarak anlamlidir.

Modelin R-kare degerlerine baktigimizda, within R-kare: 0.2846, between R-kare:
0.0556 ve overall R-kare: 0.0829 olarak bulunmustur. Bu sonuglara gére modelin

genelde orta diizeyde bir agiklama giicli oldugu sdylenebilir.

F istatistigi degerlerine bakildiginda ise F(2,103) = 20.49 olarak tespit edilmistir. F
testi sonucuna gore, modelin genelde anlamli oldugu goriilmektedir (Prob > F =
0.0000). Yani, en az bir bagimsiz degiskenin ROA iizerinde etkisi oldugu sdylenebilir.
Bu degerlendirme, CCC ve KO degiskenlerinin ROA {izerindeki etkilerinin model
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icinde anlamli oldugunu ve modelin genelde anlamli bir sekilde ROA'y1 agikladiginm

gostermektedir.

Bir sonraki asamada denklem (5.9)’da verilen ikinci kullanilarak yine imalat
sektoriinde ROA ile DIO, DSO DPO bagimsiz degiskenleri ve KO kontrol degiskeni
kullanilarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. Ancak yine 6nce model gecerliligini
test etmek ve hangi panel veri analizi yonteminin uygun olabilecegini tespit etmek

amaci ile Hausman Testi uygulanmistir ve sonuglari Tabla 5.15’te 6zetlenmistir.

Tablo 5.15 Imalat sektorii igin ikinci modele ait Hausman Test Sonuglari

Degisken Kodu (b-B) Fark Standart Hata
(b) sabit (B) tesadiifi Katsayisi (sgrt(diag(V_b-V_B))
DIO | 0.03808 -0.0189  0.0570 - 0.0157
DSO -0.0348 -0.0161 -0.0187 0.0154
DPO 0.0137 £ 0.0440 -0.0302 0.0282
KO -0.6725 -0.4491 -0.2234 0.0720

chi2: 15.86, prob>chi2: 0.0032

Test sonuglarina gore DIO igin katsay1 (b) 0.0380, fark (b-B): 0.0570 ve standart hata
(sgrt(diag(V_b-V_B))): 0.0157, DSO iginse katsay1 (b) -0.0348, fark (b-B) -0.0187054
ve standart hata (sqrt(diag(V_b-V_B))): 0.0154 olarak bulunmustur. DPO degiskeni
icinse katsay1 (b): 0.0137, fark (b-B): -0.0302 ve standart hata (sqrt(diag(V_b-V_B))):
0.028, KO ig¢inse katsayr (b) -0.6725, fark (b-B): -0.2234 ve standart hata
(sgrt(diag(V_b-V_B))): 0.0720 olarak bulunmustur.

Hausman test sonuglarina gore testin Chi-square istatistigi (chi2(4)): 15.86 ve p-value:
0.0032 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri
arasindaki katsayilardaki sistemli farkin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu durumda, Hausman testinin p-value degeri 0.05'ten kiiclik oldugu
icin sabit etkiler modelinin tercih edilmesi daha uygundur. Yani, katsayilardaki farklar
sistemli olarak anlamlidir ve bu farklarin model se¢imine etkisi vardir. Bu nedenle,

sabit etkiler modeli daha etkili ve uygun bir segenek olarak goriilmektedir.

DSO'nun katsayis1 -0.3486'dur ve t istatistigi -1.05 olarak hesaplanmigtir. P degeri
0.294 oldugu i¢in, DSO'nun ROA iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

Bu nedenle ikinci hipotez reddedilmistir.
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Tablo 5.16 Imalat sektorii icin ikinci modele ait sabit etkiler panel veri analizinin
sonugclari

Gosterge Deger
Katsayr | 0.0380
DIO P>|t| | 0.349
t|0.94
Katsay: | -0.3486
DSO P>|t| | 0.294
t|-1.05
Katsay: | 0.0137
DPO P>|t| | 0.849
t]0.19
Katsay1 -0.6725
KO P>|t| 0.000
t -6.06
Katsay1 52.8417
_cons P>|t| 0.000
t 792
Gozlem Sayis1 | 120
Within R-squared | 0.2865
Between R-squared | 0.0085
Overall R-squared 0.0239
F(4,101)  10.14
Prob >F 0.0000

DPO'nun katsayist 0.0137'dir ve t istatistigi 0.19 olarak hesaplanmistir. P degeri 0.849
oldugu i¢in, DPO'nun ROA {izerindeki etkisi anlamli degildir. Bu nedenle dérdiincii
hipotez reddedilmistir.

KO'nun katsayis1 -0.6725'dir ve t istatistigi -6.06 olarak hesaplanmistir. P degeri 0.000
oldugu i¢in, KO'nun ROA iizerinde anlamli bir etkisi vardir. KO'nun negatif katsayisi,
kaldira¢ oranindaki artisin ROA'y1 diisiirdiiglinii gosterir. KO da ki bir birimlik artis
ROA nin -0.6725 birimlik bir azalmasina neden olacaktir. Bu negatif etkinin sirketin
bor¢lanma oranini artmas1 durumunda sirketin finansal yapisini kotii etkileyebilecegini

gostermektedir.

Model istatistiksel olarak bakildiginda R-kare degerleri Within R-kare 0.2865,
Between R-kare 0.0085, Overall R-kare 0.0239 olarak bulunmustur. Bu degerler,

modelin genelde diisiik bir agiklama giicii oldugunu gostermektedir.
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F istatistigi F(4,101) 10.14 olarak hesaplanmistir. Bu istatistik, modelin anlamliligin1
test eder. F istatistigi anlamli oldugundan, en az bir bagimsiz degiskenin modelde etkili

oldugu sodylenebilir.

Birinci ve ikinci modeller kullanilarak perakende ve imalat sektdriinden hizmet veren
20 firma farkli firma verileri ile ROA tzerinde CCC, DIO, DSO, DPO ve kontrol
degiskeni KO’nin ¢eyrek donemlik degerleri {lizerinden etkileri istatistiksel olarak
anlasilmaya ¢alisilmistir be bu dogrultuda ortaya konan 4 farkli hipotez testinin her iki

sektor i¢in sonuglari asagidaki tablo 5.17 de verilmistir.

Tablo 5.17 Sektor bazli test hipotezlerinin red ve kabul durumu

Hipotez Perakende imalat
Birinci Hipotez: CCC ile ROA arasinda negatif bir iligki vardir.  RED - KABUL
Ikinci Hipotez: DSO ile ROA arasinda negatif bir iliski vardir. KABUL RED
Ucgiincii Hipotez: DIO ile ROA arasinda negatif bir iliski vardir.  RED ' RED
Dordiincii Hipotez: DPO ile ROA arasinda pozitif bir iliski vardir. RED RED

Denklem (5.8)’te verilen birinci modeli test etmek i¢in kurulan birinci hipotez,
perakende sektorii igin red edilirken imalat sektorii igin kabul edilmistir. Denklem
(5.9)’da verilen ikinci modeli test etmek igin kurulan ikinci hipotez perakende i¢in
kabul edilirken imalat sektorii i¢in reddedilmistir. Ugiincii ve dordiincii hipotezleri ise
her iki sektor i¢in de reddedilmistir. Hipotezlerin detayli incelenmesi ve nedenselligi

ile ilgili olarak sonug¢ boliimiinde detayli agiklama yapilacaktir.
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SONUC

Bu ¢alisma, isletme sermayesi yoOnetiminin firma performansi tizerindeki etkisini
arastirmak i¢in yapilmistir. Calismada BIST’ te yer alan perakende sektoriinden 5 ve
imalat sektoriinden 15 olmak tizere toplamda 20 farkli sirkete ait 8 geyreklik verileri
kullanilmistir. Calismada firma performanst ile iliskilendirmek i¢in bagimli degisken
olarak ROA belirlenmis ve igletme sermayesi unsurlar1 olarak, bagimsiz degigkenler
CCC, DIO, DSO ve DPO olarak secilmistir. Ayrica KO degeri kontrol degiskeni olarak

belirlenmistir.

Miskiyi 6lgmek igin 4 farkli hipotez kurulmus ve hipotezleri test etmek icin iki farkl
panel model olusturulmustur. Denklem (5.8)’de verilen birinci modelde ROA ile CCC
arasindaki iliski arastirilirken denklem (5.9)’da verilen ikinci modelde ROA ile DIO,
DSO ve DPO arasindaki iliski arastirilmistir. ki farkli model kurulmasinin nedeni
DIO, DSO ve DPO degerleri CCC’yi olusturan degerler oldugundan CCC’nin ROA
tizerindeki etkisi ve DIO, DSO ve DPO’nun ayr1 ayr1 ROA fizerindeki etkileri
arastirtlmak istenmistir. Sektor etkisini de anlamak igin her iki model iki farkli sektor

verileri ile ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

ROA ve CCC arasindaki iliski anlamak i¢in “Birinci hipotez: CCC ile ROA arasinda
negatif bir iliski vardir” hipotezi kurulmustur. Bu hipotez her iki sektdr igin ayr1 ayri
degerlendirildiginde nakit doniis siiresi ve varliklarin getirisi arasindaki iliski
perakende sektorii pozitif yonlii bulundugundan red edilirken imalat sektorii igin
negatif yonlii bulunmus ve hipotez kabul edilmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalara
bakildiginda, Kose Icigen ve Karas (2017) tarafindan yapilan calismada perakende
sektorlinde nakit doniis siiresi ile varliklarin getirisi arasindan anlamli bir iligki
bulunamamistir. Bu c¢alismadan farkli olarak yillik veriler yerine ¢eyreklik veriler
kullanilm1s ve incelenen periyot itibariyle doviz kurlarindanki dengesizlik ve Covid-
19 pandemi etkilerinin olmasi1 gosterilebilir ve bu gibi anamoli durumlari1 nedeniyle
perakende sektorii i¢in nakit doniis sliresinin etkin yonetiminin karlilik tizerindeki
etkisini arttirdigi disiiniilebilir. Bir diger yandan nakit donis siiresinin bilesenleri
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diistintildiigiinde perakende sektorii i¢in uzun siireli stok seviyeleri ya da uzun borg
O0deme vadeleri miisteri ihtiyacin1 kisa siirede karsilama ve firmalarin sahip oldugu
likidite oranin1 kisa periyotlarda muhafaza etme yetenegi sagladigi i¢in varkliklarin
getirisi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu diisiiniilebilir. Ancak uzun dénemde
yiiksek stok seviyeleri ve uzun 6deme vadeleri, hem naktin stoklara baglanmasina yol
acacagl hem de 6demeler dengesini bozacagi i¢in perakende sektoriindeki firmalar bu
dengeyi iyi yonetmelidir. Imalat sektdrii iginse literatiirde yer alan ¢ogu calismada
oldugu gibi nakit doniis siiresinin hizli / kisa olmasi varliklarin getirisini olumlu olarak
etkilemektedir. Bu iliski diisiik stok oranlarini yani bu sektorde sirketlerin nakti stoka
baglama egiliminin olmadigini, alacaklarini daha kisa siirede tahsil ettigi ve borg
6deme vadelerini nakit akigi agisindan donem etkisinden bagimsiz olarak daha etkin

yonettikleri soylenebilir.

ROA ve DSO arasindaki iliskiyi anlamak icin “Ikinci hipotez: DSO ile ROA
arasinda negatif bir iliski vardir” hipotezi kurulmustur. Perakende sektorii i¢in
yapilan analize bakildiginda hipotezde beklendigi gibi varliklarin getirisi ve alacaklarin
tahsilat siiresi arasinda anlamli bir negatif iliski bulunmus ve ikinci hipotez perakende
sektorii igin kabul edilmistir. Imalat sektorii icinse ikinci hipotez, varliklarin getirisi
ile alacaklarin tahsilat siiresi arasinda anlamli istatistiki bir iliski bulunamadigindan
reddedilmistir. Alacaklarin tahsilat siiresi katsayisinin negatif olmasi ticari alacaklarin
perakende sektorii igin etkin yonetildigi ve zamaninda tahsilatin sirket performansina
pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ayn1 donemde nakit akis siiresi uzunken
alacaklarin tahsilat siiresinin perakende i¢in kisa olmasi sirketlere nakit girisi
saglandig1 i¢in isletme sermayesi yonetimindeki olasi aksakliklarin giderilmesini
saglayabilir. Keskin ve Gokalp (2016) tarafindan yapilan ¢alismada da benzer sekilde
perakende sekotii icin alacaklarin tahsilat stiresinin varliklarin getirisi tizerinde anlamli
bir nagatif etkisinin oldugu ortaya konmustur. Hem yapialn ¢aligma hem de literatiir
kisa alacak tahsilat siirelerinin girkat karlilig1 tizerindeki olumlu etkisini gdstermekte
ve sirketlerin alacaklarinin yonetiminin énemine vurgu yapmaktadir. imalat sektorii
icin kullanilan istatistiki modelde gelistirme ihtiyaglar1 olmakla birlikte mevcut
sonuclar i¢in ¢eyreklik donemde alacaklarin tahsilat siiresinin tek basina varliklarin

getirisi  lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi, diger bilesenlerle birlikte
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degerlendirilmesi gerektigi diistiniilebilir. Bu sonug literatiirde yapialn ¢ogu ¢alismada
elde edilen sonuglardan farklidir. Ornegin Oner (2016) tarafindan yapilan galismada
alacakalrin tahsilat siiresi ile varliklarin getirisi arasinda negatif bir iligki oldugu ortaya
konmustur. Diger bir ifade ile bu ¢alismada alacaklarin kisa siirede tahsil edilmesinin
imalat sektorii i¢in varliklarin getirisini arttigidg: tespit edilmistir. Her iki ¢aligma
arasinda yapilan farkliliklara bakildigindan hem incelenen dénem ve periyot, ayrica
orneklem biiyiikliiklerinin farkliliklar1 ayirt edici 6zellikle olarak goriilmektedir.
Ayrica bu calismada gergeklestirilen modelin agiklama giiciiniin diisiik olmasi bir diger

onemli etken olarak degerlendirilebilir.

ROA ve DIO arasindaki iliskiyi anlamak igin “Uciincii hipotez: DIO ile ROA
arasinda negatif bir iliski vardir” hipotezi kurulmustur. Perakende sektorii icin
beklenenden aksi olarak stok devir siiresi ile varliklarin getirisi arasinda pozitif bir
iliski bulunmustur ve bu nedenle {igiincii hipotez reddedilmistir. imalat sektorii iginse
ticlincii hipotez, alacaklarin tahsilat siiresi degiskeni ile benzer sekilde stok devir siiresi
ile varliklarin getirisi arasinda anlamli istatistiki bir iliski bulunamadigindan
reddedilmistir. Ozellikle perakende sektér dinamikleri diisiiniildiigiinde stok
stirelerinin uzun olmas1 kisa donemde yasanabilecek talep dalgalanmalarim
karsilayabilmek icin bir giivenli liman olabilmektedir. Ceyreklik donemde nakit akis
sliresi uzasa bile taleplerin karsilanmasi ve nakit saglandigi, dolayisiyla yine ayni
donemdeki alacaklarin tasilat siiresinin kisa olmasi stoklarin devir stiresindeki artisin
ROA {izerinde olumlu bir etkiye neden olmasini agiklayabilir. Ancak uzun dénem ig¢in
yine de stok yonetiminde dikkatli olunmalidir. Nakitin uzun zamanda stoka baglanmasi
isletme sermayesi yoOnetimin etkin yapilamamasina neden olabilir.Literatiirde bu
calismanin bulgularindan farkli sonuglar da ortaya konmustur. Ornegin Mumtaz vd.
(2022) tarafindan yine perakende sektoriinde yer alan firmalarin verileri kullanilarak
yapilan ¢aligmada stok devir siiresi ile firma perfoamsni arasinda anlamli ve negatif bir
iliski bulunmustur. Diger bir ifade ile kisa stok devir siireleri firma perfoamansin
olumlu olarak etkilemektedir. Ancak yapilan calismalarin hem farkl iilke firmalar
tizerinde yapildg1 hem de farkli ekonomik konjoktiire dayali verilerle geceklestirildigi
diisiniilerek sonuglarm farkliligi yaniltict olmamalidir. Keskin ve Gokalp (2016)

tarafindan yapilan calismada da Mumtaz vd. (2022) tarafindan yapilan ¢aligmaya
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benzer bulgular elde edilmistir. Bu c¢alismalarla da bazi temel farkliliklar
bulunmaktadir. Ornegin incelenen periyot bu calismadan farkli olarak kisa dénem
verilerine odaklanmis ve yine anomali olusturabilecek farkli piyasa unsurlarinin oldugu
donem i¢inde gergeklestirilmistir. Burada dikket edilmesi gereken nokta, sirketlerin
degisen piyasa kosullarina gore isletme sermayesi yonetim politikalarini
giincellemeleri gerektigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada kullanilan istatistiki
model imalat sektorii i¢in gelistirme ihtiyaglar olmakla birlikte mevcut sonuglar nakit

dontis siiresinin diger bilesenleri ike birlikte degerlendirilmelidir.

ROA ve DPO arasindaki iliskiyi anlamak i¢in “Dérdiincii hipotez: DPO ile ROA
arasinda pozitif bir iliski vardir” hipotezi kurulmustur. Perakende ve imalat sektorii
icinde yapilan analizde DPO ile ROA arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunamamis ve bu nedenle dordiincii her iki sektor i¢in reddedilmistir. Kisa donemde
bor¢ ddeme siirelerinin varliklarin getirisi {izerinde dogrudan etkisinin olmamasi
yaniltict olmamalidir. Her iki sektor i¢inde nakti doniis siiresinin 6nemli bir etkisinin
olmasi dolayisiyla her bir bilesenini de 6nemli hale getirmektedir. Kisa dénemde borg
O0deme siirelerinin ertelenmesi nakit yonetimi agisindan firmalara esneklik saglasa da
uzun donemde firma performansina etkisi olumsuz olacaktir. Literatiirde yapilan
calismalarda bu ¢aligmadan farkli olarak bor¢ 6deme siireleri ile firma performanslar
arasinda anlamli ve nagatif iliskinin oldupu ortaya konmustur. Ornegin Aygiin (2012)
tarafindan yapilan ¢alismada borg¢larin 6denme siirelerinin kisa olmasi firma karliligini
olumlu yonde etkilidgi tespit edilmistir. Bu calismada daha genis bir 6rneklem
kullanilmis ve yillik verilerden yararlanilmistir. Sirketlerin 6deme vadeleri ve
aragtirma yapilan donemler ve piyasa kosullarmin farkliligi bulunan sonuglardaki

farkliligida agiklamakta yardimei olabilir.

Sonuglara genel olarak bakildiginda birinci modelde kullanilan bagimsiz degisken olan
nakit doniis siiresi her iki sektdr i¢inde anlamli bir etkiye sahiptir. imalat sektdrii igin
literatiirde yer alan ¢ogu ¢alisamda da ortaya kondugu gibi nakit doniis siiresinin kisa
olmas1 firma performansini pozitif olarak etkilemektedir. Yapilan ¢aligmalar farkl
donemler, farkli 6rneklem biiytikliikleri ve farkli piyasa kosullarinda olsada bulgular

benzer egilimdedir. Perakende sektorii i¢in bakildiginda ise piyasa kosullarindan ve
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incelene doneme gore farkli sonuclarin yani uzun nakit doniis stirelerini firma
karliligina pozitif olarak etki edebilcegini gdstermektedir. Sektdrleri dinamikleri
diisiintildiiginde imalat sektoriinde daha uzun siireli projeler, yatirimlar ve iiretim
faaliyetleri gerceklestirilerken, perakende sektoriinde satilan tirtinlerin agirlikli hizh
titketim mallar1 olmasi ve tiiketici davraniglarindan daha hizli etkilenmesinden dolay1
degisen piyasa kosullari, talep dalgalanmalar1 sektorlerin yonetim politikalarin1 daha
hizli etkilemekte ve sekillendirmektedir. Bu durumu destekleyen diger bulgular ise stok
devir siiresi ve alacaklarin tahsilat siiresi degiskenleri olmustur. Bu iki degisken imalat
sektorii icin tek bagina degerlendirme unsuru olamazken, perakende sektdrii igin yine
beklenenin aksine uzun stok siireleri kisa donemde hizli degisen miisteri beklentisi ve
degisen piyasa kosullari nedeniyle sirketlerin giivenli alanda kalarak stok tutma

egiliminde oldugunu gostermistir.

Her iki sektoriin de isletme sermayesi yonetimi firma performansi tizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Bu ¢alismada literatiirden farkli olarak yillik veriler yerine ¢eyrek
déenmlik veriler kullanilarak hem talepteki dalgalanmalar hem de piyasalardaki
istikrarsizlik durumlari nedeni ile kisa donemde de isletme sermayesi yonetimini dogru
ve etkin yapilmasi gerektigi vurgulanmak istemistir. Nitekim sonuglarda bu
dogrultudadir. Sektorlerin dogas1 geregi kisa donemde yapilacak olan isletme
sermayesi yonetimi aktivitelerinin degiskenlik gosterebilecegi de calismanin dnemli
bir bulgusu olmustur. Ancak yine de calismanin bazi smirliliklar1 bulunmaktadir.
Literatiirde ¢eyrek donemlik verilerle yapilan ¢alisma sayist oldukca azdir. Sonuglarin
daha etkili kiyaslanabilmesi ve anomali olusturabilecek durumlarin daha iyi tespit
edilmesi i¢in kisa donem verileri kullanilarak yapilan ¢aligmalar arttirilmalidir. Bu
gereklilik yapilan arastirmada hem sektorel farkliliklarin daha i1yi anlagismast hem de
ayni sektor i¢in yapilan dnceki caligmalardan ortaya konan farkli sonuglarin daha iyi
kiyaslanmas1 acisindan da onemlidir. Gergeklestirilen bu calisma farkli parametreler
ve daha biiyiik drneklemler kullanilarak genisletilebilir. Ozellikle imalat sektérii icin
gelistirilen modelin acgiklama giicii diisiik kalmistir. Burada KO degeri gibi farkh
kontrol degiskenleri, (6rnegin, 6z sermaye karliligi, likidite orani, cari oran vb.) ve

bagimsiz degiskenler eklenerek model gegerliligi arttirtlabilir.
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