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Isletme Yonetimi Agisindan Caligma Sermayesi

ile Karlilik Arasindaki Iliskinin Incelenmesi:
BIST Sigorta Sirketleri Uzerine Bir Caligma’

Mehmet Ali Ekinci?

Ozet

Isletmenin yonetilmesi, rutin dénemsel faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ve bu
taaliyetlerin nihayetinde kir saglamalart igletme sahip veya yoneticileri
agisindan  6nemli unsurdur. Igletme yoneticilerinin, igletmeyi verimli
ve strekli kir elde eden bir igletme konumuna getirebilmeleri ve rutin
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi adina fonlara ihtiyact vardir. Bu fonlar,
isletme ortaklar: tarafindan saglanabildigi gibi yabanci kaynaklar tizerinden
de saglanabilmektedir. Saglanacak olan bu fonlarin yetersizligi halinde isletme
faaliyetlerinin aksamasi, 6deme sorunlarinin ortaya ¢tkmasi, fon maliyetlerinin
artmast, gereginden fazla fonun elde bulundurulmast halinde ise fazlalik fonun
aul kalmasi ve deger kaybina ugramasi gibi sonuglar olacagindan igletmenin
kirhlik durumunu da etkileyecektir. Firmalarin kisa vadeli yatirimlart olarak
da ifade edilebilecek olan bu fonlar igletmenin galigma sermayesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu galigmanin amaci igletmelerde 6nemli yeri olan galigma
sermayesinin igletme karlihig ile olan iliski ve etkisini tespit etmektir. Caligma
kapsaminda Borsa Istanbulda kesintisiz olarak islem goren ve verilerine
cksiksiz olarak ulagilabilen sigortacilik sektortinde yer alan 6 sirketin 2013-
2024 yillarina ait geyrek donemlik verileri tizerinden her bir sirketin toplam
44 geyrek donemlik mali tablolarina ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) web sayfasi itizerinden elde edilerek Excel ortaminda tasniflenmis,
ardindan Panel Veri Analizi yontemleri arasinda yer alan Fark GMM ve
Sistem GMM yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Sigorta sirketlerinin
caligma alani olarak belirlenmesinin nedeni, bu sektore ait ¢aligma sermayesi
ve kérlilik iligkisi tizerine yapilmug bir ¢aligmaya rastlanilmamig olmasidir.

1 Bu caligma 24-25 Ekim 2025 tarihlerinde gevrimici olarak diizenlenen 5. Uluslararast Dijital
Isletme, Yonetim ve Ekonomi Kongresi'nde (ICDBME2025) 6zet hali sozlii bildiri olarak

sunulan ¢ahsmanin gozden gegirilmis ve genigletilmig halidir.
2 Dr. Ogr. Uyesi, Pamukkkale Universitesi, ORCID ID:0000-0003-4280-5563
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Calisma sonuglarinda sigorta sirketlerinde caligma sermayesi yOonetiminin
karlilik tizerinde belirleyici rol oynadigi ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
ortaya gikmistir. Istatistiksel olarak igletme karliligina; alacak tahsil siiresi
(ATS) katsayisinin anlamh ve negatif etkisi, bor¢ ddeme siiresi (BOS)
katsayisinin anlamli ve pozitif etkisi ve kaldirag oraninin da anlaml ve negatif
ve yonde etkisinin oldugu tespit edilmigtir. Ancak sigortacilik sektoriiniin
yapist itibariyle uzun vadeli kaynaginin az, doénen varlik ve kisa vadeli borg
yikimliligiiniin agirhkh bir sektor olmasi nedeniyle finansal kaldirag
oraninin diger sektorler kadar anlam ifade etmeyebilir. Diger taraftan nakit
orani ve aktif devir hiz1 gibi diger likidite gostergelerinin ise karlilik iizerinde
anlaml bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Caligma Sermayesi, Karlilik, Sigortacilik, Panel Veri

GIRIS

Caligma sermayesi en yalin tabirle cari aktiflerin toplamina verilen isim
olup, doner sermaye kavramu ile eg anlamli kullanilmaktadir. Literatiirde briit
ve net igletme sermayesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Briit ¢aligma sermayesi
isletmenin donen varliklarini, yani az 6nce ifade edildigi gibi cari varliklarini,
net ¢aligma sermayesi ise igletmenin donen varliklarindan kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin  ¢ikarilmasini veya 6z kaynaklar ile uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplamindan duran varliklarin ¢ikarilmasi sonucu ulagilan
rakam olarak ifade edilebilir. Tsletmenin kurulmasindan itibaren giindelik
taaliyetler kapsaminda gergeklesen giderlerin biiytik bir kismi igletmenin
caligma sermayesinden kargilanir. Bu sermayesi de meydana gelen degisimler,
isletmenin bor¢ 6deyebilme kabiliyetini de etkilemesi nedeniyle yoneticileri,
ortaklar1 ve igletmeye kredi veren kuruluglar1 yakindan ilgilendirir. Caligma
sermayesi, firmalarin borglarin1 6deme kabiliyetinin tespitinde 6nemli bir
unsur oldugundan kredi saglayan kuruluglarca her zaman dikkat edilen bir
husus olmaktadir (Cetiner, 2009, st:93; Akdogan ve Tenker, 2010, sf:343-
34; Poyraz, 2012, sf:48-49).

Clinkii yiiksek seviyelerde ¢aligma sermayesi ve nakde sahip olanigletmelere
kredi verenler olumlu yaklagirlar. Ancak bu durumdaki igletmelerin ¢aligma
sermayelerinin, igletmenin karliligina pek katkida bulunamayacag ve finansal
performanslarini da sinirlayan bir faktor olacagi sdylenebilir (Oz ve Giingor,

2007, s£:320).

Caligma sermayesini meydana getiren unsurlardaki degisimler, birlikte
meydana gelmeyen ve ani sekilde ger¢eklesmeyen faaliyetler ile baglantilidir.
Clinkii bir igletmede iiretim-satig ve tahsilat gibi {i¢ temel olay ayn1 esnada
gerceklesmis olsaydi zaten galigma sermayesine ihtiyag duyulmayacaktir.
Gergeklegsmesi fiilen pek miimkiin olmayan veya istisna durumlar harici
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gerceklesmesi beklenmeyen bu durum nedeniyle isletmelerin firmadan
firmaya farkliik gostererek genellikle ticari faaliyet dongiileri satin alma
stireciyle baslayip, tiretim, satig vb. gekilde devam etmekte olup, bu dongii
nakit, vadeli veya farkli 6deme ve tahsilat yontemleri ile gergeklesmektedir.
Bazi igletmelerde bu dongii bir yildan uzun siirede tamamlanmakta olup,
caligma sermayesi doniigiimii olarak ifade edilmektedir (Aksoy ve Yalginer,

2008, sf:7).

Isletmenin ¢alisma sermayesindeki degisimler ile isletmenin nakit artig
veya azaliglart farkli yonde olabilir. Isletmenin galigma sermayesi artmasina
ragmen igletmenin nakit durumu azalabilecegi gibi, nakit azalmasina
kargin galigma sermayesinde de artig olabilir (Akgiig, 2011, sf:272). Ancak
igletmelerin kir ve verimlilik diizeyinin yiiksek diizeyde olabilmesi igin
caliyma sermayesinin yeterli diizeyde olmasi gerekmektedir. Bu durum;
duran varliklarin tam kapasitede ¢aligmasini, alicilara daha iyi satig hizmetinin
saglanmasini, borglarin zamaninda 6denmesini, duran varliklarda olasi deger
kayiplarinin meydana gelmesi halinde isletmenin daha az etkilenmesini,
isletmenin daha verimli ¢aligmas, tiretim girdilerinin zamaninda saglanmasi

gibi yararlar saglayacaktir (Akdogan ve Tenker, 2010, sf:345).

Caligma sermayesinin igletme karlihig: ile iligkisi degerlendirildiginde,
yiksek kar veya zararlarin goze alinarak risk alinmasi halinde, satiglarla
iligkili galigma sermayesinin azalacagy, likidite arttirilmak istenirse galigma
sermayesinin azalacagi, bu yonde bir politikasinin satis hacmini azaltarak
karlilig: diigiirebilecegi sdylenebilir. Diger taraftan ¢aligma sermayesinin bir
maliyeti oldugu, ihtiyagtan fazla ¢aligma sermayesinin elde bulundurmanin
maliyet arttiracagi, Ozellikle yabanci kaynaklarla finanse edilmesinin
isletmenin faiz giderlerini arttiracagy, ayrica finansman yontemi hangi usulde
olursa olsun, gereginden fazla elde tutulan ¢aligma sermayesinin karlilig
olumsuz etkileyecegi sdylenebilir (Glidelci, 2016, sf:185).

Isletme yonetimi agisindan galisma sermayesinin iyi planlanmasi ve
yonetilmesi ancak iyi bir likidite, risk ve karlihk arasinda saglanacak bir
dengeyle miimkiindiir. Bu durum ancak igletmenin galiyma sermayesi ile
kisa vadeli borglar1 arasinda saglanacak bir denge ile miimkiin olabilecegi
soylenebilir. Ancak bu gekilde isletme degerine en yiiksek katk: saglanabilir
(Aksoy,2013,51:76).

Isletmeleri likidite derecesi ile karhliklar arasinda da zit yonlii bir iligki
oldugu soylenebilir. Ciinkii igletmeler agisindan likiditesi yiikseldik¢e nakit
varliklart tizerinden elde edecegi kazanglarin azalmasi ancak riskliligin
diizeyinin de azalmasi beklenilir. Diger taraftan isletmelerin risklilik
durumlart ile karlih@i arasindaki iliskinin ise dogru orantili oldugu
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sOylenebilir. Bu baglamda risklilik seviyesinde diigiis olduk¢a paralelinde
karlihginin da diigmesi beklenilir. Ancak igletmelerin kisa vadeli kaynaklarla
tinansman ihtiyacini kargilama yontemlerini tercih ertesi halinde yiiksek
seviyede riskliligi tercih etmis olmalarina ragmen maliyetlerinin diisecegi ve
karlihginin ise artacag soylenebilir (Cakir ve Kiiglikkaplan, 2012, st:70).

Dolayisiyla igletmelerin  ¢aligma  sermayesi planlamalarini  yaparken,
finansman yontemi olarak uzun vadeli kaynaklar1 tercih etmeleri halinde
finansal risklerinin azalacagi, temkinli olabilecekleri, ancak karllik
seviyelerini azalacagini, kisa vadeli bor¢lanma yontemini tercih etmeleri
halinde ise esneklik saglayabileceklerini ve maliyetler yoniinden de avantajh
olacaklarini bilmelerinde fayda vardir. Nakit yonetimi agisindan da finansal
sorumluluklarinda sikintiya girmeden, igletme faaliyetlerinin etkinligini
diigiirmeden, karliliklarini miimkiin oldugunca arttiracak diizeyde nakit
bulundurmalari yararli olacaktir (Akin ve Eser, 2014, sf:46-47).

Ancak gergek i diinyasinda “tam belirlilik” sartlar1 ve kogullar1 pek
miimkiin degildir. Bu bakimdan tam kapasitede caliyma, faaliyetlerin
devamhiligi, kisa vadeli bor¢ ve faizlerin 6denmesi, isletme riskliliginin
diisiik olmas: ve karhligin devamlilig1 agisindan galigma sermayesine yapilan
yatirimlar 6nemlidir (Helhel ve Karasakal, 2017, sf:28). Dolayisiyla Tsletme
yoneticilerinin en 6nemli gorev alanlarindan birisi ¢aligma sermayesinin
yonetimidir. Ozellikle isletmelerin kisa ve orta vadeli finansal planlamalarim
yaparken, firmanin sermayesi yapisi ve galistig1 sektoriin 6zelliklerini dikkate
alarak analiz etmeleri gerekir (Cakir, 2013, sf:4948).

Bu ¢aligmanin amaci igletmelerde 6nemli yeri olan ¢aliyma sermayesinin
isletme karlihig ile olan iligki ve etkisini tespit etmektir. Calisma kapsaminda
Borsa Istanbul’da kesintisiz olarak iglem goren ve verilerine eksiksiz olarak
erisgim saglanabilen sigortacilik sektoriinde yer alan 6 sirketin 2013-2024
yillarina ait geyrek donemlik verileri tizerinden Panel Veri Analizi arasinda yer
alan Fark GMM ve Sistem GMM yontemleri kullanilarak analiz yapilmugtir.
Caliymanin birinci boliimiinde benzer galigmalarin Ozetlendigi literatiir,
ikinci boliimiinde ¢aligma bulgularina, son boliimde ise galiyma sonuglar1 ve
Onerilere yer verilmigtir.

1. LITERATUR

Literatiirde ¢aliyma sermayesiyle karlilik iligkisini inceleyen bir¢ok
caliyma bulunmaktadir. Farkli zaman dilimlerinde benzer sektorler tizerinde
caliymalarda bulunmaktadir. Bu baglamda literatiir de birgok ¢aligma
bulunmasi nedeniyle benzer galiymalardan ziyade tespit edilebilen farkl
caligmalardan bazilarina agagida Tablo 1°de yer verilmistir.
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Tablo 1: Calisma sermayesi ile kaviik avasmdaki iliskinin incelendigi baz: calismalar

YIL | YAZAR CALISMA YONTEM SONUC
2007 | Oz ve Imalat sektorii Panel Veri Alacak, Borg ve Stok Devir Hizlar1 ve
Giingor Analizi Net Ticaret Siiresinin igletme kartyla
negatif ve anlaml, satislardaki biiytime
ve mali duran varhiklarin pozitif ve
anlaml iligkisi tespit edilmistir.
2012 | Dursun ve |IMKB (BIST) En Kiigiik Teorik beklentiyle uyumlu olarak
Arigay 1996-2005 Kareler galigma sermayesi ile Briit Karlilik
donemi analizi Yontemi oranlar1 arasinda iligki oldugu, ayrica
(EKK) caligma sermayesi degiskenleriyle
Briit Karlihigin negatif iliskisi tespit
edilmistir.

2012 | Poyraz Caligma sermayesi | Korelasyon Cari Oranda meydana gelen
finanslama ve Coklu degisimlerin kirlilik oranlarini ters
stratejilerinin Regresyon yonde etkiledigi tespit edilmistir.
igletme kérlilik
oranlarina
etkisi: Akbank
uygulamast

2016 | Atmaca BIST: kimya, Korelasyon OZK degiskeni; STS, ATS ve BOS ile
plastik ve kauguk | Analizi negatif, NDS, CO ve VK degiskenleri
sirketleri ile pozitif, VK degiskeni ise STS,

NDS ve CO ile pozitif, yonlii iligkisi
tespit edilmistir.

2016 | Giidelci BIST: Giibre Coklu Islerme sermayesi ile Briit Karlilik
isletmeleri Regresyon arasinda ve briit kar {izerinde bir iligki

tespit edilmemistir.

2017 |Helhel ve |BIST: Konaklama | Panel Veri Isletme sermayesi degiskenlerinin

Karasakal | igletmeleri Analizi Karlilik performansina etkisi birkag
degiskenle sinirli oldugu tespit
edilmistir.

2018 | Topak BIST: Ticaret Dengeli Panel | Nakit Doniigiim, Ortalama Satig
endeksi Veri Seti ve Ortalama Tahsil Siirelerinin

ROA iizerinde negatif ve istatistiki
olarak anlamli, Ticari Borglarin
Ortalama Odeme Siiresinin ve Firma
Biiyiikliigiiniin ROA {izerinde pozitif
ve anlamli, Cari oranin ise negatif
ctkisinin oldugu tespit edilmistir.

2019 | Akyiiz vd. | Kagit ve kagit Korelasyon Caligma sermayesi ve karhihigr; Akeif
iirtinleri sanayi ve Regresyon | Devir Hizimin pozitif, Kaldirag Oranin

Analizi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

2019 |Gergelve |BIST: Metal esya, | Panel Veri Aktif Karlilik ile Tsletme Biiyiikliigi,

Sokmen | makine ve gereg Analizi Stok Devir Hiz1 ve Nakit Doniigme

yapim sektorii

Siiresi Arasinda pozitif yonlii ve
anlaml, Kaldirag Orani ile negatif
yonlii ve anlamh bir iliski oldugu
tespit edilmistir.
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2019

Korkmaz
ve Yaman

BIST: Turizm
firmalar1

Panel Veri
Analizi

Faaliyet Kérlhiliklar1 ile Nakit
Doniigiim, Alacak Tahsil ve Stok
Devir Siirelerinin negatif ve anlamli,
Borglarin Odenme Siiresinin ise
pozitif ve anlamli bir etki tespit
edilmistir.

2019

Topaloglu

BIST 30 firmalar

Panel Veri
Analizi

Caligma sermayesi yatirim
politikasinin Aktif Karlilik Orani ve
Net Kar Marj arasinda pozitif ve
anlamh, ¢aligma sermayesi finansman
politikasinin Aktif Karlilik Oranu,
Ozkaynak Karlilig1 ve Net Kar Marji
arasinda negatif ve anlaml iligkisi
tespit edilmistir.

2019

Yenisu

BIST Bursa
isletmeleri

Korelasyon
ve Panel
Regresyon
Analizi

Kaldirag Orani ve Nakit Akig
Dongiistiniin Aktif Karlilik ile negatif
ve anlaml iligkisi, Satiglarin Biiyiime
Hizi ile kirhhk arasinda ise bir iligki
olmadig tespit edilmistir.

2020

Beyazgiil
ve
Karadeniz

Tiirkiye-Amerika
Birlegik Devletleri
kargilagtirmasi:
konaklama
isletmeleri

Dinamik Panel
Veri Analizi

Her iki {ilkede de ¢aligma sermayesi
diizeyi ve satiglarin bityiime oraninin
aktif karlihig: pozitif yonde etkiledigi,
ancak Toplam Kaldirag Orani, Uzun
Vadeli Kaldirag Orani ve Aktif
Biiyiikliigiin etkilerinin iilkelere gore

farkhilagtig1 tespit edilmistir.

2020

Eskim ve
Giivemli

BIST: 50 endeksi

Coklu
Regresyon ve
Korelasyon

Nakit doniis siiresinin Akeif Karlilik
ve Faaliyet Kéri ile anlamli bir
iligkisinin olmadigy, Aktif Karliligin
ise Sirket Yagi, Likidite Orani, Nakit
Doniig Siresi, Faaliyet Kar1, Finansal
Kaldirag, Calisan Sayisi ve Sirket
Biyiikliigti arasinda pozitif iliski tespit
edilmigtir.

2020

Yildiz ve
Deniz

BIST: Yildiz
endeksi

Panel Veri
Analizi

Varlik ve 6zsermaye karliliklart
tizerinde; Varlik Devir Hizi,

Stok Devir Hizi, Cari Varliklarin
Toplam Varliklara Oran1 ve Tgletme
Biiyiikliigiiniin pozitif, Finansal
Kaldirag Oraninin negatif ve Alacak
Devir Hizi, Bor¢ Devir Hiz1 ve Nakit
Déniigiim Dengesinin bir etkisinin
olmadig: tespit edilmistir.

2021

Arigay vd.

BIST KOBI sanayi

Panel Veri
Regresyon
Analizi

Caligma sermayesi yatirim ve
finansman politikalarinin, ROAy1
pozitif yonde, ROE ile yapilan testler
sonucunda Ozsermaye Karhiligim
pozitif yonde etkiledigi, Ozsermaye
Karliligy tizerine ise anlaml bir
etkisinin olmadig; tespit edilmistir.

2021

Ishcik ve
Kogyigit

Kamu hastane
igletmeleri

Dogrusal
Regresyon
Analizi

Aktif Karlilik Oraninin; Stok Devir
Hizi ve Net Calisma Sermayesi ile
pozitif, Nakit Doniigiim Stiresi ile
negatif, Alacak Devir hiziyla da bir
iliskisinin olmadig: tespit edilmistir.
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2021

Tekin ve
Bastak

BIST: En kirh
sirketler

Panel
Regresyon
Modeli

Borglarin ortalama vadesi, Likidite
Orani ve Kaldirag Oranin aktif
Karlilig: etkiledigi, ancak 6zsermaye
karhiliginin bagiml degigken olarak
kullanilmas: halinde ise herhangi bir
iliski modeli kurulamamuistur.

2023

Erkan

BIST: Tekstil,
giyim egyas1 ve
deri girketleri

Panel Veri
Analizi

Aktif ve 6zkaynak karhiligini; Cari
Oramin anlamli ve pozitif yonde,
Finansal Kaldirag, Alacak Tahsil

ve Nakit Doniig Siiresinin anlaml

ve negatif yonde, aktif karhihigin
tizerinde en ¢ok Cari Oran ve Finansal
Kaldiracin, 6zkaynak karlihiginin
iizerinde ise Bor¢ Odeme Siiresi ve
Nakit Doniig Siiresinin etkiledigi
tespit edilmistir.

2023

Isildar

BIST: XKOBI
endeksi

Panel Veri
Regresyon
Analizi

Aktif karlihgr; FKO ve WCEDP” nin
negatif ,ATS, CO ve WCIP’ nin
ctkilemedigi, 6z kaynak kirliligim

ise higbir bagimsiz degiskenin
ctkilemedigi, ancak aktif ve 6z kaynak
kérhhgs iizerinde NKM degiskeninin
az da olsa pozitif etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

2023

Serinoglu
ve Gligli

BIST: Ana metal
sanayi sektori

Dengesiz Panel
Veri Seti

Caligma sermayesi unsurlarinin
biiyiik bir bolimii ile kirhhk arasinda
bir iliskinin olmadigy, iliskili olan
unsurlarin da karlilig: ¢ok diigiik
oranda etkiledigi tespit edilmigtir.

2024

Durdu ve
Aydin

BIST: Guda, tiitiin
ve Igki sektorii

Panel Veri
Regresyon
analizleri

Caligma sermayesinin, igletmenin
likiditesi, riskliligi ve karliligr arasinda
yakindan iligkisi tespit edilmigtir.

2025

Ozekenci

BIST: Gida sanayi

Panel Veri
Analizi

Caligma sermayesinin, firma karlilig
ve igletme degeri ile pozitif yonde bir
iligkisi tespit edilmigtir

Yukarida Tablo 1’de goriildiigii tizere ¢aliyma sermayesi ile karlilik
arasindaki iliskinin incelendigi bir¢ok galigma mevcuttur. Ancak literatiir
taramasinda sigortacilik sektoriinde yapilmug bir ¢aligmaya rastlanilmamustir.
Bu ¢aliyma ile sigortacilik sektorii iizerinde galigma sermayesi ve karlilik
arasindaki iliski incelenerek literatiire katki saglamast beklenmektedir.

2. CALISMANIN YONTEMI

Bu aragtirmanin amaci, BIST de kesintisiz olarak iglem gérmiis ve eksiksiz
olarak verilerine ulagilabilen sigorta sektoriinde yer alan 6 adet sigorta
sirketinin ¢aligma sermayesi ile karlilig1 arasinda bir iliskinin olup olmadigim
aragtirmaktir.
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Caliyma kapsaminda 2014-2024 yillar1 arasi ¢eyrek donemler halinde
yaymnlanan mali tablolardan yararlamilarak 6 sigorta girketinin 44 ceyrek
donemlik verileri kullanilmistir. Caligma kapsaminda ele alinan sigorta
sirketlerinin mali tablolarina ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
sitesinden ulagilmig ve analiz i¢in ihtiya¢ duyulan mali tablo kalemlerine ait
tutarlar Excel ortaminda analize uygun sekilde diizenlenmigtir. Ardindan
Excel ortaminda analize uygun sekilde diizenlenen tutarlarin oran analizleri
yapilmig ve Panel Veri Analizleri arasinda yer alan Fark GMM ve Sistem
GMM yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Panel veri analizlerinde; zaman serileri ile yatay kesit verileri bir araya
getirilmekte olup, zaman boyutuna sahip panel verilerin kullanimiyla
olusturulan panel veri modellerinin yardimiyla da tahminlerin yapildigt
soylenebilir (Kiral ve Celik,2018, sf.1013). Panel verileri, zaman serisi ve
yatay-kesit gibi tek boyutlu verilere nazaran daha karmagik hipotezlerin
olusturulmast ve daha genig modellemelerin saglanmasi nedeniyle, panel
veri endeksli ekonometrik uygulamalarin sayis1 son donemlerde arttig:
soylenebilir. Dinamik panel veri analizinin de panel veri analiz yontemleri
arasinda en ¢ok tercih edilenler arasinda yer aldig1 sdylenebilir (Hiisniioglu,
2017,sf:25).

Dinamik panel veri analizleri arasinda da en ¢ok tercih edilen yontemin
Arellano ve Bond (1991) tarafindan onerilen “Genellestirlmis Momentler
Yontemi” (GMM) oldugu soylenebilir.  Genellestirilmi Momentler
Yontemi, daha ¢ok hata terimleri otokorelasyonlu oldugunda tercih
edilmektedir. Analizlerde Fark GMM ve sistem GMM olmak tizere iki temel
tahminci kullanilmaktadir. Fark GMM tahmininde yatay kesitlerin etkilerini
minimize etmek i¢in degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ara¢ degisken
olarak kullamldigi, Sistem GMM tahmincide ise birinci yonteminde de baz
alinarak birtakim iyilegtirmelerin yapildig1 bir yontem oldugu soylenebilir.
Fark GMM’ de sonlu 6rneklemlerde tahmin giicliniin diisiik seviyelerde
kalabildigi ve tahmin edilen katsayilarda sapmalarin olabildigi, Sistem
GMM’in ise diizey denklemi ile fark denklemlerinin birlegtirilmesinden elde
edildigi, modele de daha fazla ara¢ degigkeninin dahil edilmesi yoniinden
modelin verimliliginin arttig1 ve Fark GMM yonteminin eksik goriilen
yonlerinin giderildigi soylenebilir (Hisniioglu, 2017, st.25; Akdag ve
iskenderoglu, 2018, st:20-21; Binay ve Biilbiil, 2022, st:543).

3. BULGULAR

Caligma veri seti kapsaminda sigorta sirketlerinin mali tablolar1 kalemleri
arasinda yer alan Donen Varliklar, Ticari Alacaklar, Kisa Vadeli Yabanci
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Kaynaklar, Toplam Yabanci Kaynaklar, Oz Kaynaklar, Net Satislar, Briit Sati
Kar1 ve Net Satiglar kalemlerine ait tutarlardan faydalanilmigtir. Bu kalemler
tizerinden oran hesaplamalar yapilmug ve istatistiki testler ger¢eklestirilmistir.
Bu kapsamda briit satig kar1, nakit oran, alacak tahsil siiresi, finansal kaldirag
oranlar1 ve aktif devir hizlar1 tanimlayict istatistik degiskenleri olarak
belirlenmig ve sigorta sirketlerinin karhiligr ile bu oranlar arasindaki iligki
belirlenmeye galigilmugtir.

Tablo 2: Tanunlayws istatistikler

Degiskenler Ortalama | Maksimum |Minimum |Standart
Sapma

Briit Satig Karliligt | 0.098 0.42 -0.53 0.13

Nakit Oran 1.426 6.91 0.01 1.33

Alacak Tahsil Siiresi 280.44 1348.37 5.79 254.12

Borg Odeme Siiresi 197.90 933.09 0.14 175.89

Kaldirag Orani 0.81 42 0.41 0.10

Aktif Devir Hizi 0.29 1.35 0.02 0.21

Tanimlayicr  istatistikler,  sigorta  sirketlerinin  finansal ~ yapisinin

yiksek likidite, uzun tahsilat ve 6deme siireleri ile karakterize oldugunu
gostermektedir. Ortalama nakit oraninin 1.43 diizeyinde olmasi, sektoriin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini fazlasiyla karsilayabilecek likidite rezervlerine
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3: Karlilik ile ovanlar arasmdaki iliski

Degiskenleri Fark GMM Sistem GMM
Briit Satig Karlihigr | 0.7308* 0.7219*%
Nakit Oran -0.0011 -0.0085
Alacak Tahsil Siiresi -0.0001* -0.0002*
Bor¢ Odeme Siiresi 0.0001% 0.0001%**
Kaldirag Oram -0.2630* -0.3510*
Aktif Devir Hizt -0.0394 -0.0713
Sabit Terim 0.2671* 0.3739*
Wald Test 308.73* 511.54*%
Sargan Test 196.019 278.1803
(0.5465) (0.5010)
Ar(1) -6.2683 (0,0000) -1.9081 (0.0564)
Ar(2) -0.5870 (0.5572) -1.2174 (0.2234)

*%1, **%5 onem seviyesinde anlamldw:
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GMM tahmininde etkinligin saglanmasindan s6z edebilmek igin ii¢ sartin
gergeklesmesi beklenmektedir. Bunlar; birinci mertebeden otokorelasyon
varligi onemli degil iken, ikinci mertebeden otokorelasyon olmamasi
gerektigi, Sargan testinde temel hipotezin reddedilememesi ve olasilik
degerinin 0.25’in altinda kalmamast ve 1.000 olmamasi (asir1 tanimlama
kisitlamalar1 gegerlidir) ve kurulan modelin ara¢ degisken sayisimin birim
boyutu N’e esit veya N’den kiigiik olmast gerektigidir (Binay ve Biilbiil,
2022, st:543).

Tablo 3°deki bulgulara gore Modelin tani testleri kullanilan tahmin
yontemlerinin giivenilirligini desteklemektedir. AR(2) testi sonuglart ikinci
dereceden otokorelasyon olmadigini, Sargan agir1 kisit testleri de kullanilan
enstriimanlarin gegerli oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica her iki modelde
de Wald testi sonuglari, bagimsiz degigkenlerin birlikte karlihgi anlaml
diizeyde agikladigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bu bulgular modelin
istatistiksel olarak saglamliligini ve elde edilen sonuglarin giivenilirligini teyit
etmektedir. Briit Satig Karlihiginin gecikmeli degerinin pozitif ve anlaml
oldugu dolayisiyla karhilikta bir kalicihgin var oldugunu gostermektedir.
Alacak tahsil siiresinin krlilik iizerinde negatif ve anlamh, Bor¢ Odeme
Siiresinin pozitif ve anlamli, Kaldirag Oraninin ise negatif ve anlamli oldugu
tespit edilmistir. Nakit Oran ve Aktif Devir Hizinin ise karlilik tizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig; tespit edilmigtir.

Dolaysiyla sigorta sirketlerinde tahsilat siireleri uzadikga karlihigin
diisecegi, tahsilat siireleri azaldikga karliigin artacagi, borglarin 6denme
stireleri uzadikga karhihig artiracagi, borglarin 6denme siireleri azaldikga
karlihig: artacagi, borglarin 6denebilme kabiliyeti arttikga karhiligin artacagy,
bor¢larin 6denebilme kabiliyeti azaldikga karliligin azalacagi goriilmektedir.
Ayrica igletmenin elindeki likit varliklar ile kisa vadeli borglarini 6deyebilme
pozisyonu ile igletme yatirimlarinin kag kat1 kadar satig yapilmast durumlarinin
isletme karmni etkilemedigi de goriilmektedir.

Elde edilen bulgular, literatiir baghginda yer alan yapilmis ¢aligmalarin
sonuglart ile kargilagtirilarak incelendiginde goriilecegi tizere ¢aligma
sermayesinin firma karlihg iizerinde istatistiksel agidan anlamli etkisinin
oldugu sonuglar1 ile benzer ¢ikmigtir. Dolayisiyla incelenen ¢aligmalardan
anlagilacagy tizere sigorta girketlerinde de diger sektorlerde oldugu gibi
caliyma sermayesinin karlihg: etkiledigi sonucu ¢ikmaktadir. Calismada
incelenen oranlar 6zelinde istatistiksel anlamda pozitif veya negatif anlamlilik
diizeyinde bakimindan literatiir incelendiginde; alacak tahsil siiresinin
negatif ve anlamls iligkisi Oz ve Giingor (2007), Atmaca (2016), Korkmaz
ve Yaman (2019) ve Erkan (2023)’in galigma sonuglari ile benzer oldugu,
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Borg 6deme siiresinin pozitif ve anlamli iliskisi Toprak (2018) ve Korkmaz
ve Yaman (2019)’in ¢alisma sonuglari ile benzer oldugu, finansal kaldirag
oranmnin negatif ve anlaml iligkisi Akytiz Vd. (2019), Cergel ve S6kmen
(2019), Yildiz ve Deniz ve Erkan (2023)’in ¢aliyma sonuglari ile benzer
oldugu goriilmektedir. Ancak her zaman galiyma sermayesinin firma karlihig
tizerine etkili oldugu sonucundan bahsedilemez. Ciinkii Giidelci (2016)’nin
BIST: Giibre igletmeleri iizerine yaptig1 alismada isletme sermayesi ile briit
karlihik arasinda ve briit kar tizerinde bir iligki tespit edilmemistir. Benzer
sekilde Serinoglu ve Giiglii (2023)’ niin BIST metal sanayi iizerine yaptig
caliymada galiyma sermayesi unsurlarnin biiyiik bir boliimii ile karlilik
arasinda bir iligkinin olmadigy, iliskili olan unsurlarin da karlihig: ¢ok diigtik
oranda etkiledigi tespit edilmistir.

4. SONUC VE ONERILER

Isletme sahip ve yoneticilerinin igletme yonetiminde en Gnemli
amaglarindan birisi igletmenin kir elde eden bir firma ve bu durumun
stirekliliginin saglandigr bir igletme yonetimi kiiltiiriiniin olugturulmasini
saglamaktir. Bu kapsamda igletmenin faaliyetlerini verimli bir sekilde
stirdiirebilmesi i¢in kaynaklara ihtiyaci vardir. Bu kaynaklar igletmenin kendi
0z kaynaklarindan saglanabildigi gibi, disaridan bor¢lanma vb. yontemlerle de
saglanabilir. Saglanacak olan bu kaynaklarin yetersizligi igletme faaliyetlerini
olumsuz etkileyebilecegi gibi, gereginden fazla kaynak tedarikinin ise
verimli degerlendirilememesi, atil kullanimi ve deger kaybi olusturabilir.
Bu nedenle igletmelerin galigma sermayesi yonetimi igletmelerin karliligini
etkileyici bir unsur olarak gerek teoride gerekse uygulamalarda 6n plana
gtkan ve dikkat ¢eken bir konu olmustur. Yapilmig akademik galigmalarda
bu durumu destekler niteliktedir. Nihayetinde artan rekabet ortaminda
isletmelerin rekabet tistiinliigii saglamak ve stirdiiriilebilir karlilik politikas
ile faaliyetlerini yiirtitebilmeleri igin ¢aligma sermayesinin yonetilmesi hayati
bir 6nem haline gelmigtir.

Borsa Istanbul’da siirekli islem goren ve araliksiz verilerine ulagilabilen
6 adet sigorta girketinin ¢aliyma sermayesi ile karliliklar arasindaki iliskinin
tespit edilmeye caligildigr bu caliymada, sigorta sirketlerinin 2014-2024
yillar1 arasi ¢eyrek donemlik mali tablolarina ait verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) iizerinden elde edilmistir.

Bu kapsamda, sigorta sirketlerinde ¢aliyma sermayesi faktorlerinin
karhlik iizerindeki etkisini belirlemek i¢in de Fark GMM ve Sistem GMM
yontemleri kullanilarak analiz edilmigtir. Caligma sonucunda her iki tahmin
yontemi agisindan tutarli bir bigimde sigorta girketlerinde ¢aligma sermayesi
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yonetiminin karlilik iizerinde belirleyici rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle alacak tahsil siiresi (ATS) ile bor¢ 6deme siiresi (BOS) degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. ATS katsayisinin negatif ve anlamh
olmasi, tahsilat stiresinin uzamasinin karlihig1 azalttigini dolayisiyla prim ve
komisyon tahsilatinin etkin yonetilmesinin sirket performansi agisindan kritik
oldugunu gostermektedir. Buna kargilik BOS’iin pozitif etkisi sirketlerin
tedarikgilere ve reasiirorlere olan yiikiimliiliiklerini erteleme yoluyla kisa
vadeli likidite avantajin elde ettiklerini ve bu durumun karhliga katk
sagladigimi gostermektedir. Ancak bu etkinin siirdiiriilebilirligi agisindan
sektor itibar1 ve uzun vadeli maliyetler goz 6ntinde bulundurularak dikkatle
yonetilmelidir.

Analiz sonuglarma gore kaldirag orani karliligi anlamli ve negatif yonde
etkilemektedir. Yiiksek borglanma diizeyleri, sigorta sirketlerinin finansal
riskini artirmakta, faiz yiikiinii yiikseltmekte ve sermaye yeterliligini
zayiflatmaktadir. Dolayisiyla finansal istikrarin  korunmasi ve sermaye
yapisinin dengeli tutulmasi, uzun vadeli kirliligin stirdiirtilebilirligi agisindan
kritik bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak finansal kaldirag orani ile
ilgili sigortacilik sektoriine ait bu durum sektor itibariyle bagka sektorlere
nazaran kiyaslandiginda fazla bir anlam ifade etmeyebilir. Ciinkii bu sektor
yapi itibariyle donen varliklar, kisa vadeli borg ve yiikiimliiliiklerin agirlikls
ve uzun vadeli yabanci kaynagin az oldugu bir sektordiir. Ote yandan Nakit
Oranmi ve Aktif Devir Hiz1 gibi diger likidite gostergelerinin ise karlihik
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda sirketlerin yiiksek
diizeyde likidite bulundurmasinin karlilikta marjinal bir artig saglamadigina,
aktiflerin ise uzun vadeli ve diigiik devirli yapida olmasi nedeniyle operasyonel
etkinligin karlihik tizerindeki etkisini sinirladig: sdylenebilir.

Daha sonra yapilacak ¢aligmalarda, galiyma sermayesi unsurlarina farkl
ilaveler yapilarak bunlarin karliik {izerindeki etkisi incelenebilir. Ayrica
aragtirma kapsami genigletilerek uluslararasi sigorta girketleri analizlere
dahil edilerek Tiirkiye ile bir kargilagtirma yapilabilir. Sigorta sirketlerine ait
tespitler, benzer farkll bir sektore ait analizler ile kargilagtirma yapilabilir.
Sonuglar degerlendirilirken, 2014-2024 donemi ile sinirlandirildigy, siirekli
ve devaml verilerine ulagilan 6 sirket bulundugu, ilerleyen donemlerde
caliyma kapsaminin genisletilebilecegi de géz ontinde bulundurulmalidir.
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