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Kiiresel olgekte rekabetin giderek arttigr giiniimiiz is diinyasinda,
isletmelerin siirdiirtilebilirliklerini ve biiyiimelerini saglayabilmeleri igin
yalnizca uzun vadeli yatirimlaria degil, ayni zamanda kisa vadeli varlik ve
yikiimliliiklerini nasil yonettiklerine de odaklanmalar1 gerekmektedir. Bu
noktada igletme sermayesi kavrami, firmalarin giinliik faaliyetlerini etkin
bir sekilde siirdiirebilmeleri agisindan kritik bir rol iistlenmektedir. Isletme
sermayesinin dogru yonetilmesi, firmalarin nakit akislarini diizenleyerek
kisa vadeli borglarini kargilamalarina, operasyonel faaliyetlerini kesintisiz
devam ettirmelerine ve ayni zamanda karliliklarini artirmalarina katkida
bulunmaktadir.

Isletme sermayesi yonetimi yalnizca finansal kaynaklarin dengelenmesiyle
ilgili teknik bir siire¢ degil, aym1 zamanda firmanmn stratejik karar alma
mekanizmalarinin da merkezinde yer almaktadir. Ciinkii etkin bir sermaye
yonetimi, firmalara likidite risklerini azaltma, rekabet giiclinii artirma ve piyasa
degerini yiikseltme imkini sunmaktadir. Bu nedenle, isletme sermayesinin
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kavramsal ¢ergevesi, Ozellikleri ve yonetim bigimlerinin detayli sekilde
incelenmesi, firmalarin finansal sagligi ve uzun vadeli bagarisi agisindan temel
bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu caligmada, igletme sermayesi yonetiminin firma karlilig: itizerindeki
etkisi, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sirketler 6rnekleminde ele
alinmaktadir. Caliymada Bhattacharya Endeksi kullanilarak finansal veriler
analiz edilmis ve isletme sermayesi ile karlihk arasindaki iligkinin yoni ve
giicli ortaya konulmaya calisilmistir. BOylece, literatiirde farkli sonuglara
ulagilan bu iligkinin Tirkiye sermaye piyasalart baglaminda Bhattacharya
Endeksi perspektifinde nasil sekillendigi degerlendirilmistir.

Aragtirma, hem teorik literatiir taramas1 hem de ampirik bulgular tizerinden
kapsamli bir inceleme sunmaktadir. Bu yoniiyle galisma, yalnizca akademik
literatiire katki saglamakla kalmamakta; ayni zamanda uygulayicilar,
yatirimeilar ve politika yapicilar igin de yol gosterici nitelikte sonuglar ortaya
koymaktadir. Tsletme sermayesi yonetiminin firma performans {izerindeki
kritik roliinii ortaya koymak, firmalarin stratejik finansal kararlarim
sekillendirmelerine yardimci olabilecek bulgular sunmak bu aragtirmanin
temel hedefleri arasindadir. Bu gergevede, aragtirmanin ilerleyen boliimlerinde
once igletme sermayesinin kavramsal temelleri ve literatiirdeki yaklagimlar ele
alinmakta, ardindan Borsa Istanbulda islem goren sirketler iizerinde yapilan
ampirik analiz bulgulari sunulmakta ve son boliimde elde edilen sonuglar
tartistlarak degerlendirmeler yapilmugtir.

1. Isletme Sermayesi Kavrami, Ozellikleri ve Yonetimi

Sirketler giinliik faaliyetlerini vyiirlitebilmek ve kisa vadeli borglarin
odeyebilmek igin igletme sermayesinden yararlanirlar. Isletme sermayesi,
kisa vadeli sermayeyi ve kisa vadeli faaliyetlerde akigi amaglanan sermayeyi
ifade eder. En genel anlamda isletme sermayesinden kastedilen sirketlerin
donen varliklaridir. Donen varlik ise nakit veya bir y1l i¢inde nakde doniigme
kabiliyeti olan varliklardir. Nakit ve nakit benzeri varliklari, menkul kiymetlersi,
ticari alacaklar1 ve stoklar1 birer donen varlik unsuru olarak gosterebiliriz.
Isletme sermaye yonetimi, firmalarin likidite ve karlihk diizeylerinde bir
denge yaratmaya calisir. Bir yandan donen varlik unsurlarmin ne kadar
olmasi gerektigi diger yandan bu unsurlarin en uygun finansman kaynaklari
ile temin edilmesinin yonetimidir (Oz ve Giingor, 2007: 173) Dolayst ile
isletme sermayesi yonetimi nakit, alacaklar, stoklar ve kisa vadeli borglarinin
yonetimidir. Isletme sermayesi yonetimi, likidite riski, bor¢ 6deyebilme
giicli, kredi yeterliligi ve firma itibar1 gibi konularla ilgili ¢ok 6nemli bir
konudur.

Isletme sermayesi yonetimi donen varliklari, kisa vadeli kredileri ve bu
unsurlar arasindaki iliskiyi kapsarken, ortaya ¢ikan finansal sorunlarla da
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ilgilenir. Bu baglamda, isletmenin likiditesini korumak ve etkin bir sekilde
yonetmek i¢in kritik bir role sahiptir (Panigrahi, 2014: 247). Ticari hayatta
doner sermaye olarak da adlandirilan bu kisa vadeli bilango unsurlar1 bir
yildan az siirede nakde doniisme kabiliyeti olan varliklardur. Tsin igine likidite
ve nakit girince igletme sermayesi yonetimi firmanin diger tiim birimleri ile
ilgili bir siireg olarak karsimiza gikar (Akdogan ve Tenker, 2005: 4). Etkin bir
sermaye yonetimi, igletmenin donen varliklarinin miktart ve bilegimi ile bu
varliklarin nasil finanse edilecegine dair kararlari igerir. Bu baglamda, likidite
yonetiminden bahsetmek ¢nemlidir. Likidite yonetimi, bir isletmenin kisa
vadeli varliklarini ve kisa vadeli borglarla nasil finanse edebilecegini ifade eder.
Her igletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve nakit akigini saglayabilmesi
icin nakde ihtiyact vardur. Isletme sermayesi, bir isletmenin siirekli caligmast
igin esastir ve igletme yatirnminin énemli bir pargasidir (Raheman ve Nasr,

2007: 287).

Isletme sermayesi yonetimi, igletmenin nakit ve nakde doniigebilen
varliklarinin etkin bir sekilde idare edilmesini saglar. Bu nedenle, nakit
yonetimi igletme igin son derece kritik bir 6neme sahiptir. Nakit yonetimi,
igletmenin nakit girig ve ¢ikiglarini detayli olarak analiz ederek gelecekteki
nakit akigin1 6ngormeyi ve diizenlemeyi amaglar. Ayrica, optimize edilmig
bir nakit seviyesini korumayi, bor¢ 6demelerini geciktirerek alacak tahsilatini
hizlandirmay: igerir. Bu sekilde isletme, finansal agidan daha giiglii bir
konuma gelir ve likidite yonetiminde bagarili olur (Akgtig, 2017: 230).
Etkin bir sermaye yonetim sistemi, bir igletmenin tretimini aksamadan
geligtirmesi, yiikiimliliklerini zamaninda yerine getirmesi ve borglanma
olanaklarini artirmasidir. Bu sayede faaliyetlerini finansal sikintiya girmeden
normal bir gekilde geligtirmesi ve amaglarina bagarili bir gekilde ulagmasi
hedeflenmektedir. Sabit kiymetlerin getiri orani dénen varliklardan daha
yiiksek oldugu igin donen varliklara yapilan agirt yatirim, diger bir deyigle
sermaye verimsizligi, karin azalmasina ve sermaye eksikligine neden
olabilir. Hammadde, iggilik, enerji, su, ulagim, depolama, sigorta, reklam ve
benzeri giderler i¢in nakit veya krediye ihtiyag duyulabilir. Bu nedenle bir
igletmenin iiretim stirecine baglamak igin gereken maliyetlere bagli olarak
isletme sermayesi veya krediye ihtiyag duyulur. Verimli bir sermaye yonetim
sistemi, kisa vadeli finansal riskleri azaltacak ve agir1 yatirnrmdan kaginmayi
saglayacaktir (Berk, 2003: 37).

Isletmelerde para dolagim siireci, isletmelerin sabit varlik alimlarindan,
hammadde teminine, iggilik, iiretim, stok, satig ve alacak tahsil dongiisiine
kadar bir nakit akist mevcuttur. Burada isgletme sermayesi yonetiminde
hayati rol oynayan nakit akig dongiisiit (NAD) son derece 6nemli bir yer
tutmaktadir. Caligma sermayesinin tamami veya bir kismi baglangigta nakit
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olarak mevcuttur. Bu nakit, igletmelerin iiretim siirecinde hammadde,
malzeme veya yart mamul alimi i¢in kullanilir. Ayrica, bu nakit ile iggiicii
tcretleri ve maag harcamalar da kargilanir. Tiim bu harcamalar, toplamda
faaliyet giderlerini olusturur. Bu giderler igletmenin giinliik operasyonlarini
stirdiirebilmesi i¢in hayati 6neme sahiptir (Bektore, 2010: 225). Nakit ile
baglayip farkli bigimlerde devam ederek yeniden nakde doniigimii igeren
bu siireg, isletmelerin faaliyet dongiilerini temsil etmektedir. Isletmeler,
bu doniigiim siirecinin miimkiin oldugunca hizli olmasini arzulamaktadur.
Clinkii kisa bir doniigiim siiresi, igletmelerin igletme sermayesi ihtiyaglarin
azaltmaktadir. Bu nedenle igletmeler i¢in bu doniigiim siirecinin hizli olmasi
onem arz etmektedir.

Kurulus agamasinda net igletme sermayesi tablosuna gore gerekli sermaye
miktarini belirleyen igletmelerin iiretime baslayabilmesi i¢in hammadde,
enerji, igqilik, su, depolama, sigorta, reklam gibi ¢ok gesitli gider kalemlerine
ihtiyaci olacaktir. Bu nedenle isletmelerin bu giderleri kargilayabilmek igin
bagladigi sermayeye igletme sermayesi denilmektedir (Usta, 2011: 26). Yine
ayni diisiinceden hareketle giinliik firma faaliyetlerinin operasyonel giderleri
ile kisa vadeli borg ve faizlerini 6deyebilmek igin gerekli kisa siireli fon
miktarina igletme sermayesi denilmektedir (Sayilgan, 2006: 47).

Isletme sermayesi yonetimi, bir isletmedeki tiim varliklar ve kaynaklarla
iliskilendirilebilir. Tsletme sermayesi unsurlari isletme igindeki calisanlarla
oldugu kadar isletme digindaki miisteriler, tedarikgiler, bankalar ve devlet ile
de dogrudan iletisim halindedir. Isletme sermayesinin unsurlari igsel olarak
baglantilidir ve bir unsur aminda digerine doniisebilir. Isletme sermayesi
miktarina briit isletme sermayesi denir. Isletmenin net isletme sermayesi,
briit igletme sermayesinden kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasiyla elde edilir.
Bir igletmenin belirli zaman araliklarinda tiretim ve satig yapabilmesi, ayn1
zamanda belirli donemlerde belirli miktarda 6deme yapabilmesi igin stirekli
isletme sermayesi gereklidir. Bu, bir isi kesintisiz olarak yiirtitmeyi saglayan
minimum igletme sermayesi miktaridir. Sirketler belirli zamanlarda stoklarini
artirabilir. Boyle durumlarda, krediye dayali satiglar1 artirma ihtiyaglar
dogabilir. Bu tiir durumlarda, sabit igletme sermayesi agilabilir ve buna
degisken igletme sermayesi denir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 12).

Isletme sermayesi ile diger varliklar arasinda belirli farkhiliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar, isletmenin finansal yapilanmasini ve varlik
yonetimini etkileyebilir. Doner sermayenin en karakteristik ozelligi kisa
vadeli olmasidir. Isletme sermayesi, 6rnegin bir yil i¢inde kisa siirede nakde
gevrilebilen likit varliklardir. Nakit ile baglayan bir stiregte, hisse senetlerine
veya ticari alacaklara yapilan yatirim, envanterin satilmast ve alacak tahsil
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edilmesinden sonra nakde gevrilir. Bu doniigiim stirecinde siireklilik vardir.
Isletme sermayesini olugturan faaliyetler ayni anda gergeklesmemektedir.
Isletme sermayesi kisa siirede revize edilebildigi igin esnek bir yapiya da
sahiptir. Tsletme sermayesine yapilan yatirimlar kisa vadeli oldugundan, riskleri
sabit varliklara gore daha azdir. Firmalarin igletme sermayesi taahhiitleri ve
fon kullanimlar1 da igletmelerin 6zelliklerine gore farkhilik gostermektedir.
Sermayesi yogun 6zelliklere sahip biiyiik girketlerin isletme sermayesi oran,
kiigiik sirketlere gore daha diigiiktiir. Ciinkii iy hacmi biiytidiikge, sabit
varliklara daha fazla yatinm yapilacaktir. Bu varliklar birbirleriyle siirekli
etkilesim halinde olsalar da uzun vadeli varliklar ve kaynaklarla da digsal bir
iligkiye sahiptirler (Biiyiiksalvarct ve Abdioglu, 2010: 57). Bunun yaninda,
tiretime baglamak igin gereken harcamalar ve listelenen gider gruplariyla
iligkili olan nakit ve kredi de igletme sermayesi kapsamina dahildir. Buna
ilaveten kisa vadeli varlik ve yiikiimliiliiklerinin yOnetimine ise isletme
sermayesi yonetimi denir. Isletme sermayesi yonetiminde alinan kararlar,
satiglari, firmanin faaliyet giderlerini, faiz giderlerini ve karliligini etkiler. Bir
isletmenin nakit akigini saglayamama riski, bir kriz sirasinda nakit yaratma
kabiliyetini dolaysi ile bu da firmanin riskini etkiler (Gonenli, 1988: 101).
Isletmeler, hedeflerine ulagmak ve ¢oziimleri hayata gegirmek igin isletme
sermayesi yonetimine biiylik 6nem verirler. Ciinkii bir isletmenin kisa vadeli
borglarin1 6deyebilme ve beklenmedik durumlarda ortaya ¢ikabilecek ek
maliyetleri kargilayabilme yetenegini yansitir. Bu ise igletmelerin finansal
esnekliklerini ve operasyonel siirdiiriilebilirliklerini saglamak igin hayati
bir 6neme sahiptir. Likidite bazinda diizenlenen donen varliklarin diizeyi
ve kalitesi, igletmenin piyasa degerine etkisi agisindan kugkusuz biiyiik
onem tagimaktadir. Sirket basarisinin artirilmasinda, kisa vadeli risklerin
azaltilmasinda ve yatirim maliyetlerinin en aza indirilmesinde 6nemli rol
oynayan optimal likidite diizeyinin olugturulmasi, iyi bir igletme sermayesi
yonetimi ile miimkiindiir (Neveu, 2015: 44).

Isletmelerin sahip olduklar1 varliklar ve alacaklarin kullanim alanlari,
isletmenin Ozelliklerine gore degisiklik gostermektedir. Bu varliklarin tiirti
ve miktari, belirli bir igletme tarafindan {iretilen {irtin gesitliligine, teknik
gereksinimlere ve yoneticilerin deger yargilarina baglh olarak degisebilir.
Bununla birlikte igletme sermayesi yonetiminde risk kavrami da 6n plana
gtkmaktadir. Risk gelecege ait olup gelecekteki beklentilerle ilgili hesaplamalar:
igerir. Gelecekten bahsedildiginde, finansal yonetimin hesaplamalara iliskin
i¢ temel unsurdan biri olan zaman devreye girer. Bu nedenle, gelecekteki
beklentilere gore riskleri hesaplama ve yonetme onemlidir. Gelecege
yonelik planlamalar yapilirken, finansal risklerin dikkate alinmasi ve uygun
stratejilerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu sayede, gelecekteki belirsizliklerle



26 | Isletme Sermayesi Yonetiminin Firma Kavlilyjt Uzerine Etlisi: Bhattacharyn Endelsi...

baga ¢tkmak ve olasi riskleri minimize etmek miimkiin olacaktir. Firmanin
gelecekte kargilagabilecegi risk faktorleri oldukea gesitlidir. Bunlar arasinda,
firma sermaye yapisindan kaynaklanan finansal risk, yonetim yapisindan
kaynaklanan yonetim riski ve faaliyet konusundan kaynaklanan faaliyet riski
gibi kismen veya tamamen kontrol edilebilen riskler bulunmaktadir. Kontrol
edilemeyen riskler arasinda ise enflasyon riski, piyasa riski ve faiz orani riski
gibi makro faktorler yer almaktadir. Bu riskler farkl kategorilere ayrilabilir.
Ornegin, kontrol edilebilirlik agisindan pazar riski ve firma riski olarak
gruplandirilabilir veya sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak
ayrilabilir. Tgletme sermayesi yonetimi, bu risklerin yonetimi ile yakindan
ilgilidir. Bu sebeple, isletme sermayesi yonetimine sirketler tarafindan daha
tazla 6nem verilmektedir (Anbar ve Karabiyik, 2018: 415).

Bir firma etkin bir isletme sermayesi yonetimine sahipse, hisselerinin
degerini bagarili bir sekilde arttirdigt séylenebilir. Isletme sermayesi, finansal
ve organizasyonel yonetimde 6nemli bir rol oynar. Isletme sermayesi
yonetimi, firmanin kisa vadeli varliklarini ve borglarini planlama siirecidir.
Diger bir deyisle; sirket, likit varliklar1 dengeli bir sekilde kullanirken, dénen
varliklart en iyi sekilde finanse etmeye ¢aligir. Tiirkiye sermaye piyasalar
gelismis tilkeler kadar derin olmadigindan, Tiirk sirketlerinin genellikle yiiksek
likidite seviyelerini stirdiirmektedir. Bu sebeple nakit ve benzeri varliklarin
yonetimine daha fazla 6nem verilmis, isletme sermayesinin yonetimi firmanin
degerini ve hissedarlariin getirisini artirmak igin son derece kritik hale
gelmistir (Poyraz, 2012: 3). Isletmenin tam kapasiteyle galismasi, kesintisiz
retim, i§ hacminin genigletilmesi, temerriit riskinin azaltilmasi, borglarin
zamaninda 6denmesi bakimindan igletme sermayesi son derece onemlidir.
Dolayisiyla igletme sermayesi, imalat ya da ticari igletme olsun tiim igletmeler
icin kritik bir 6neme sahiptir. Imalat isletmeleri, iirettikleri mallar1 satmadan
veya satilan mallar igletmeye nakden iade edilmeden 6nce, 6nemli miktarda
nakit veya nakit benzerlerine ihtiya¢ duymaktadir. Ayn1 zamanda, biiyiik
sabit kiymetlere sahip isletmeler bile, rutin ihtiyaglarini kargilamak igin
yeterli igletme sermayesine sahip olmadiklarinda iflas riskiyle kargi kargiya
kalabilirler. Yeni kurulan bir igletmenin yeterli isletme sermayesine sahip
olmasi, bir finans yoneticisi igin 6nemli bir sorumluluktur. Bu kavramin
finansal yonetim agisindan neden 6nemli oldugu agagida siralanmistur:

* Bu konu, sirketlerin nakit akigini optimize etme ve finansal
performanslarini artirma ihtiyaciyla dogrudan iligkilidir. Optimal ve
gergek igletme sermayesi seviyesi siirekli degismektedir. Bu nedenle,
optimal veya beklenen igletme sermayesi seviyesi sorusu, giinliik
yorumlama ve karar vermeyi gerektirir.
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e Onem derecesi sektorden sektore degismekle birlikte sirketlerin
toplam varliklar1 i¢inde donen varliklarin payr yiiksektir. Genel
olarak tipik sanayi igletmelerinde donen varlik biiyiikliigti varliklarin
%50’sinden fazlasini olusturdugu soylenebilir. Toptan ve perakende
ticareti yapan igletmelerde ise bu oran %70’ gegmektedir. Ote yandan,
enerji iiretim tesislerinde igletme sermayesi toplam varliklarin sadece
%10°u kadardir (Said, 2020: 3). Yoneticiler, mevecut varliklardaki
degisiklikleri yansitmak amaciyla 6nceden alinmig fonlama kararlarini
revize etme ihtiyac1 duyabilirler. Orncgin, donen varliklarint finanse
etmek igin biiyiik miktarda kisa vadeli kredi kullanan bir sirket, vadesi
gelen kredileri yenilemek veya yeni bir kredi almak i¢in yogun ¢aba
sarf etmek durumunda kalabilir. Bu durum, yoneticilerin stratejik
tinansal kararlarin1 gézden gegirmelerini gerektirebilir.

* Bir girketin satiglari ile igletme sermayesi arasinda ¢ok yakin ve
dogrudan bir iliski vardir. Satiglar arttikga firmalar stoklarini ve
taleplerini artirmaya galisir. Satiglardaki artig alacaklarin artmasina
neden olur. Bu nedenle sirketlerin operasyonlarmi ve satiglarin
azaltirken veya genigletirken igletme sermayesini etkin bir sekilde
yonetmeleri gerekmektedir.

* Kurumsal finans aragtirmacilari geleneksel olarak uzun vadeli finansal
kararlar iizerinde yogunlasmuglardir. Buna Ornek olarak ozellikle
sermaye yapisi, temettii politikasi, yatirim ve girket degerlemesi gibi
unsurlar sayilabilir. Ancak, donen varliklar ve yiikiimliiliikler, toplam
varliklarin 6nemli bilegenlerini olugturmakta ve dikkatli bir analize
tabi tutulmay1 gerektirmektedir. Zira isletme sermayesi yonetimi, bir
sirketin karlihigy, riski ve degeri kadar 6nemli bir rol oynamaktadir
(Konuralp, 2001: 23).

o Igletme sermayesi yonetimi, bir isletmenin likiditesi ve karlihg
tzerinde biiyiik etkisi olan bir finansal stratejidir. Giiniimiizde,
isletme sermayesi yonetimi finansal yonetimin en kritik konularindan
biri haline gelmigtir (Berk, 2003: 23).

1.1 Isletme Sermayesi Yonetiminin Olgiimii

Finansal performans ve isletme sermayesi yonetim 6lgiimiine baktigimizda
karlilik kavramini Olgiit olarak ele alabiliriz. Buradaki 6lgiitten kasit varliklarin
ve yatinmlarin getirisidir. Dogal olarak bunlar1 degerlendirirken kullanilan
cesitli kriterler vardir. Isletme sermayesi konusu ele alimirken, nemli olan
kavramlar arasinda nakit doniigtimii igin gegen zaman, alacaklarin tahsili
igin gegen zaman, borglarin 6deme giin sayis1 ve stokta kalma siiresi gibi
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faktorler bulunmaktadir. Nakit doniisim dongiisii, isletmenin nakit akigt
ve nakit ihtiyacini belirleme agisindan son derece kritiktir. Alacak tahsil
stiresi ile stokta kalma siiresinin toplanip bor¢ 6deme siiresi gikartilirsa,
isletmenin nakit doniigim dongiisii degerine ulagilmig olunur. Bu faktorler
isletme sermayesi yonetiminde 6nemli bir rol oynamaktadir ve igletmenin
likiditesini etkileyen temel unsurlari olugturmaktadir (Ghosh ve Maji, 2004:
63). Bu degerin istikrarli ve kiigiik bir deger olmasi elbette ki karlilig:
olumlu etkileyecektir. Nakit dongiisiine ulagmada alacak devir hizini ve stok
devir hizin1 bilmek gerekir. Kredili satiglarin ticari alacaklara orani suretiyle
bulunan alacak devir hiz1 ticari alacaklarin tahsil giiclinii gosterir. Satilan
malin maliyetinin ortalama stoklara boliinmesi suretiyle elde edilen stok devir
hizi, igletme performansinin onemli bir gostergesidir. Bu oran, igletmenin
stok yonetimi ve satig faaliyetlerinin etkinligi hakkinda 6nemli bilgiler sunar.
Ayrica stok devir hizi igletmenin nakit akis1 ve karlilhik potansiyeli hakkinda
da fikir verir. Bu nedenle, stok devir hizinin dikkatlice yonetilmesi isletme
bagarisi igin kritik bir 6neme sahiptir. Bunlara ilave olarak firmanin borg
O6deme giin sayist da nakit doniigiimiinde yerini alan bir kavramdir. Satilan
malin maliyetinin ticari borglara boliimii ile bulunan borg devir hizi1 360°a
oranlandiginda bor¢ 6deme giin sayisi ortaya gikar. Bu siire ne kadar uzunsa
firmanin o kadar lehinedir (Konuralp, 2001: 54).

1.2 Isletme Sermayesi Yonetim Bigimi

Sirketlerin ana hedefi karhilik ve firma degerini maksimum diizeye
ulagtiracak optimum bir igletme sermayesi yaratmaya caliymaktir. Genel
olarak sermaye bire bir {iretime katilan veya yap1 degistirilerek iiriin haline
gelen ve mal olarak satilip parasal degeri olarak igletmeye iade edilen
varliklardir. Etkin bir sermaye yonetim sistemi risk ve kar arasinda en uygun
dengeyi kurarak olas: riskleri ortadan kaldirmak veya en aza indirmek igin
bir cergevedir (Bektore, 2010: 15). Iste burada nakit ve likidite kavramlari
devreye girer. Likiditeyi 0l¢gmek igin nakit akimini bilmek gerekir. Sirket
faaliyetleri sonucunda olugan nakit akimi sirketin net karina amortisman
eklenerek hesaplanmaktadir. Tiim bunlar igletme sermayesi politikalarinda
ti¢ boyutu 6ne ¢ikarir. Bunlar bor¢ 6deme giicii, likidite ve finansal esneklik
kavramlaridir. Yukarida bahsedilen nakit dongiisii, tiretim igin hammadde
satin aliminda kullanilan nakdin, mamullerin satilip miisterilerden tahsil olan
nakde kadar gegen siire olarak gergeklegmesidir (Al Shumayeli ve Nasif Faris,
2011: 136) Isletme sermayesi yonetimini kisa siireli bir karar verme siireci
olarak tanimladigimizda devreye net igletme sermayesi kavrami girmektedir.
Donen varliklardan kisa vadeli borglari ¢ikartarak bulunan bu sermaye firma
icin hayati bir 6nem tagir. Isletmelerin yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
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getirememesi, pazardaki giivenilirliklerini olumsuz etkileyebilir. Bu durum,
yeterli ve uygun 6nlem alinmadig takdirde isletmenin tasfiyesine yol agabilir.
Isletme sermayesi 6zellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmalar igin daha
fazla 6nem arz etmektedir. Sonug olarak, bu tiir igletmeler duran varliklarini
kira yoluyla kargilayabilseler de mevcut igletme sermayesini kargilamakta
zorlanirlar. Ote yandan, kiigiik firmalarin finansal piyasalardan para ve kredi
temini zor oldugu igin kisa vadeli dig kaynaklara ihtiya¢ duymak zorunda
kalmaktadirlar. Bu durum isletmenin kredi kalitesini ve riskini olumsuz
etkilemektedir (Aydin ve Cogkun, 2010: 55). Bir igletme etkin sermaye
yonetimine sahipse, hisse degerinin artacagi soylenebilir. Faaliyet geliri,
kurumsal yonetim ve finansta 6nemli bir rol oynar. Bir igletme sermayesi
yonetim sistemi, kisa vadeli borglar ve donen varliklar igin bir plandir. Bagka
bir deyisle; firmalar bir yandan ihtiyaci olan likit kaynaklar1 ve diger doner
varliklar igin siibvansiyonlar saglarken, diger yandan bunlar1 desteklemek
igin kullanilacak kisa vadeli genig bir yabanci kaynak bilesimi olugturmaya
caligir. Tiirkiye’nin finansal piyasalar1 geligmis tilkelere kiyasla yeterince derin
olmadigr igin Tiirk firmalar1 ¢ok yiiksek bor¢ tutmak zorunda kalmaktadir
(Berk, 2003: 35).

1.3 Isletme Sermayesinin Firmalar Igin Degeri

Sirketlerin piyasa degerini artirmak, bu girketleri kuran kisilerin temel
amacidir. Tgletme sermayesinin nasil cahgtigi, sirketlerin borglarini ve
karlihigini nasil etkiledigi konusunda daha derinlemesine bir bakis agist
bulunmaktadir. Bu sebeple, isletme finansmani siirecinin 6nemli bir ayrintisi
olarak goriilmektedir. Bununla birlikte, etkin sermaye yonetimi, sirketlerin
genel i§ stratejisinin ayrilmaz bir pargasi olarak kabul edilmektedir. Bu strateji,
hisse degeri olugturmada kritik bir rol oynamaktadir ve sirketler genellikle
isletme sermayelerini artirarak degerlerini yiikseltmeyi hedeflerler. Bu
durum, isletmelerin finansal performanslarini giiglendirmek ve siirdiirtilebilir
bir biiyiime saglamak i¢in ¢aba gosterdiklerinin bir gostergesidir (Deloof,
2003: 587). Gergekte her isletmede farkli bir oran olarak goriilmesine
ragmen donen varliklarin payr toplam aktiflerin i¢inde %50-70 oranlarina
kadar ¢ikabilmektedir. Hem bu oranin yiiksek olmasi hem de donen
varlik unsurlarinin bir sekilden diger bir gekle hizli doniigiimleri konunun
onemini daha da artirmaktadir. Isletmelerin faaliyet konusu mal ve hizmet
satig1 olduguna gore, sirketin satiglar1 ile finansal ihtiyaglar1 arasinda kalict
ve dogrusal bir iligki vardir. Satiglar arttiginda firmanin likit, alacak ve
stoklarinda da bir artig olur. Yani satiglar arttiginda donen varlik tutarini
da artirmak gerekecektir. Sekil 11 igletme sermayesi yonetim stratejilerinin
satiglarla iligkisini gostermektedir. Burada iyi bir finansman stratejisi
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satiglarin artig hizi ile sermaye gereksinimi arasindaki orantiy satiglar lehine
gelistirmekle olur. Riske girip doner sermaye kisa vadeli borg ile finanse
edilir ise karhlik artarken tersi durumda ise karlilik azalacaktir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012: 160).

Isletme sermayesi yonetiminde en Gnemli konunun nakit ve nakit
benzeri varlik faaliyetlerinin yiriitiilmesi ve kaynaklarin dondiirtilmesi
oldugu diigiiniiliirse nakit akigt kavramina ayrica deginmek gerekir. Nakit
akag1, bir igletmedeki nakit girisi ve ¢ikigini temsil eder. Satiglar, yatirimlar
ve krediler gibi etkenlerin yani sira nakit yonetimini saglamak igin kritik
bir aragtir. Isletmeler agisindan finansal durumu anlamak, mali performanst
degerlendirmek ve finansal kararlar almak igin yiiksek 6neme sahiptir. Isletme
sahipleri ve yoneticileri igin bir kilavuz niteligindedir baska bir deyisle, nakit
akas1, bir igletmenin belirli bir siire iginde elde ettigi nakdin ve yaptig1 nakit
O6demelerin toplamidir. Bu baglamda igletme sermayesinin her bir unsurunun
para ve zaman boyutu ortaya ¢ikar. Bu iki kavram 6nemlidir. Ciinkii Igletme
sermayesi, bir isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin ihtiyag
duydugu nakittir. Bu ise hammadde satin almak, galiganlarin maaglarini
O0demek, faturalart karsilamak ve diger igletme giderlerini kargilamak igin
gereklidir. Tsletme sermayesi aym zamanda bir zaman boyutuna da sahiptir.
Bir igletmenin nakit akigt dongiisii, tiriinlerin {iretilmesi, satilmasi, tahsil
edilmesi ve tekrar tiretilmesi arasindaki siireyi kapsar. Bu dongii sirasinda,
isletme sermayesi Onceden fon saglamak ve igletmeyi ¢alisir durumda tutmak
igin kullanilir. Bu nedenle, zaman boyutu isletme sermayesinin akigkan ve
dongiisel dogasini yansitir.

Yapilan aragtirmalar finans yoneticisinin zamaninin ¢ogunu giinliik nakit
akiglariyla ugrasarak gecirdigini ortaya koyar. Hammadde, yar1 mamul ve
triin satin almak, kredi vermek veya almak gibi giinliik islemler isletme
sermayesi yonetiminin degerini artirir. Oysa sabit kiymetlerle ilgili faaliyetler,
isletmenin kurulusunda ve belirli zamanlarda goriilmektedir (Sayilgan, 2017:
93). Kurumun kurulug siireci iginde ve bir defa yapilir. Etkinlik sirasinda
zaman zaman bakim onarim iglemi yapilmakta, istisnai durumlarda yenileme
gibi bir iglem gergeklestirilmektedir. Finansal yonetimi, satiy hasilatlar,
perakendecilere yapilan 6demeler, maaglar vergiler ve finansal kuruluglarla
iligkilerin stirdiiriilmesi gibi haftalik hatta giinliik faaliyetler olusturur (Aksoy
ve Yalginer, 2013: 17). Finansal yonetimin amaci, girketlerin kar ve risk
arasinda bir denge kurabilmeleri igin donen varliklara ve kisa vadeli kredilere
dogru miktarda yatirrm yapmaktir. Firmanmn varliklar igindeki doénen
varliklara yaptig1 yatinm genellikle biiylik miktarlara ulagir. Firmalarin bu
yatirimi akillica ve verimli kullanmalart ¢ok 6nemlidir (Raheman ve Nasr,
2007: 284).
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Isletmelerin sermaye yonetimine verdigi 6nem giderek artnugtir. Ozellikle
biiyiik sirketlerde, finansal yonetimin ayrilmaz bir pargasi olarak kabul edilen
sermaye yonetimi, genellikle birden fazla finans yoneticisi tarafindan yogun
bir gekilde ele alinmaktadir. Bu durum, igletmelerin finansal basarilarini
saglamak ve siirdiirmek icin sermaye kullanimi konusunda daha stratejik
ve dikkatli bir yaklagim benimsemelerini gerektirmektedir. Bu baglamda,
isletme sermayesi yonetiminin 6nemi birkag madde ile 6zetlenebilir.

* Yoneticilerin, degisen ekonomik kogullar dogrultusunda finansal
kararlarin1 degistirmeleri gerekebilir. Ornegin, mevcut varliklarini
desteklemek igin kisa vadeli borg kredisi kullanan bir firma, ihtiyac
olan kredileri biiylitmek veya yeni krediler agmak i¢in ¢ok zaman
harcamak zorundadir.

e Isletme maliyetleri igin ayrilan ekipman maliyetleri ve isletme giderleri,
isletmenin diizenli ve stirdiirtilebilir bir sekilde faaliyet gostermesi igin
mutlaka garanti altina alinmalidir. Bu, igletmenin biitge planlamasini
saglamlagtirarak operasyonel siirekliligi destekler.

* Sirketin performans yonetiminin dogru yapilmamas: satiglarda ve
karda diisiise neden olabilir ve bu nedenle sirket borglarini zamaninda
odeyemeyebilir (Khan vd. 2011: 168).

Finansal analistler genellikle sirketin karini uzun vadede etkileyebilecek
kararlara odaklanirlar. Bu kararlar arasinda sirketin sermaye yapisi, temettii
politikasi, yatirimlart ve sirket degeri kararlari bulunmaktadir. Bu kararlar,
sirketin  gelecekteki mali durumunu sekillendirecek 6nemli unsurlart
igermektedir. Bu nedenle, finansal analistlerin bu konularda derinlemesine
analiz ve planlama yapmalari beklenmektedir. Ancak, kisa vadeli varlik
ve yukiimlilikler, tim varliklarin ayrilmaz bir pargasidir ve dikkatle
degerlendirilmelidir. Etkin sermaye yonetimi bir girket igin deger, kar ve
risk agisindan 6nemli bir rol oynadigindan, kisa vadeli varlik yonetimi ve
yikiimliiliikler dikkatlice diigtintilmelidir.

Isletmelerin  faaliyet alanlarna  gore isletme sermayesi miktar
degismektedir. Ornegin, hizmet sektoriindeki bir isletme ¢ok fazla isletme
sermayesine ihtiya¢ duymazken, imalat sektortindeki bir igletme daha fazla
isletme sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Ayni igletme sermayesi seviyesinde
daha fazla iglem yapilabilse de stok devir hizin1 ve alacak devir hizini artirip
bor¢ 6deme siiresini uzatip daha etkili bir ¢aliyma sermayesi yonetimi igin
kaginilmaz olacaktir. Isletme sermayesi her igletme icin gerekliyken, KOBIler
igin daha 6nemlidir. Sermaye piyasasi finansmani agisindan olanaklar kisitl
olan KOBT’lerin sabit kiymet miilkiyeti ve kiralamayi kullanma haklar1 da
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siurhdir. Bu nedenle isletme sermayesi yonetimi KOBIler i¢in daha da
biiylik 6nem tagimaktadir (Yikgt, 1999: 27).

1.4 Isletme Sermayesi ile Is Hacmi ve Karlilik Arasindaki Tligki

Ekonomik, jeopolitik ve siyasi atmosfere gore degigse de genel anlamda
karlilik ve likidite arasinda ters igleyen bir iliski mevcuttur. Likidite arttiginda
isletme riskini diigiirmekte ama bununla beraber karlilik oranini da agag:
gekebilmektedir. Burada deginilmesi gereken en 6nemli nokta optimum
isletme sermayesi seviyesidir. Thtiyactan daha fazla cari varhklara yatirim
yapilirsa ve bu yatirim borg ile finanse edilirse finansman giderleri artacak
akabinde borcu 6deyememe riski dogacaktir. Bunun yaninda bu yatirimlar
Ozkaynak ile finanse edilirse bu seferde firsat maliyetlerinden mahrum
kalinacaktir. Ote yandan satiglart artirmak igin stoklar artirildiginda depolama
ve sigorta maliyetleri artip alacak tahsilatinda gecikmeler yaganabilecektir.
Bunun tersi durumda yani yetersiz igletme sermayesi durumunda ise daha
kotii bir vaziyet ile karsi karsiya kahinabilir. Oncelikle vadesi gelmis borglar
ve giinliik operasyonel iglemler yiiriitiilemeyebilir. Sirket kredibilitesinin
kalmamas1 ve net igletme sermayesinin eksi bakiye vermesi girketi tasfiyeye
kadar gotiirebilecektir. Tiim bunlar en uygun isletme sermayesi miktarinin
onemini vurgulamaktadr.

Isletme sermayesi miktart ile karlilik arasindaki iliski incelenirken karlilig
etkileyen faktorlerden birisi olan yerel ekonomi politikalarina ve enflasyon
kavramina kisaca bakmakta fayda vardir. Iktisat teorisinde enflasyonun
yiikseldigi donemlerde para politikasi kurullart enflasyonu diigiirmek igin
faiz oranlarini artirip banka kredilerini ve M1 para arzini diigiirerek tiiketimi
kismayr ve tasarrufu artirarak enflasyonu diistirmeyi hedeflerler. Boyle
bir durumda cari varliklarini kisa vadeli borg ile fonlayan firmalar likidite
agisindan ¢ok zor duruma diiserek iflasa siirtiklenebilmektedir. Enflasyonun
en 6nemli etkisi paranin degerinde yarattig1 degismedir. Bu durumda 6zellikle
kiigiik sirketler satig zorluguna diistiiklerinde stoklarin tarihi maliyetlerini
baz alip faiz oranlarini ve satig fiyatlarini ayarlayamayip sermaye sorunu
yagamaktadirlar (Berk, 2003: 74).

Isletme sermayesi seviyesi, satiglarla dogrudan baglantilidir. Daha yiiksek
satiglar, daha fazla isletme sermayesi gerektirir. Satiglar arttik¢a, igletmenin
stok, alacak ve nakit ihtiyaci da artar. Ciinkii satiglarin gergeklesmesi igin
once iretim maliyetleri, hammadde ve iscilik giderleri kargilanmalidir.
Ayni zamanda, misterilere satig sonrast bir slire taninmasi nedeniyle
alacaklar da artar. Ote yandan, daha fazla isletme sermayesi yatirimi
yapilmasi, kisa vadede karlihigi etkileyebilir. Ancak uzun vadede, yeterli
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isletme sermayesi, stirdiiriilebilir satig biiylimesi saglayarak karlilig artirir.
Kuskusuz, isletmelerin finansal yonetim performanslar satiglarin artmasi
maliyetlerin diigmesi ile yakindan ilgilidir. Satig hacmi, igletme maliyetlerini
ve bilesenlerini hesaplamanin anahtaridir. Satiglart artan bir firmanin bunu
kullanabilmesi i¢in tiretimini ve gelirini artirmasi gerekecektir (Hacioglu ve
Dinger, 2009: 72). Ancak satiglar ile sermaye arasindaki bu yakin iligki ayn1
yonde olmayabilir. Yani bagka bir séylemle, etkin sermaye kontrolii ile satig
biiylimesinden daha diigiik seviyelerde isletme sermayesi ihtiyact olabilir
(Aydin, 2008: 205).

2. Calisma Sermayesi Alaninda Yapilan Arastirmalar

Bu alanda yapilmig ¢alismalar yurt dis1 ve yurt iginde yapilanlar olarak 2
grupta Ozetlenmistir.

2.1. Yurt Disinda Yapilan Caligmalar

Uluslararas1 ampirik ¢aligmalar, igletme sermayesi yonetimi ve karlilik
arasinda iliskinin varligiyla ilgili 6nemli kanitlar sunmaktadir. Bu ¢alismalar,
isletmelerin sermaye yonetim stratejilerinin karlilik tizerindeki etkilerini
incelemekte ve bu etkilerin finansal performans iizerindeki 6nemini
vurgulamaktadir. Isletme sermayesi yonetimi, isletmelerin likidite yonetimi,
alacak ve borg politikalar1 gibi operasyonel kararlarini igerir ve bu kararlar
isletmenin karlihigina dogrudan etki edebilir.

Carpenter ve Johnson (1983) tarafindan ABD firmalar1 iizerinde yapilan
bir aragtirmada igletme sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasinda tutarl
bir iliski olmadigmna dair giiclii kanitlar saglanmistir. Calisma 1970-1979
yillar1 arasindaki verileri kullanarak gergeklestirilmis ve 300 ABD firmasi
incelenmistir.

Soenen (1993) tarafindan yapilan bir aragtirmada, net igletme sermayesi
ile ROA arasinda negatif bir korelasyon bulunmustur. Aragtirma 1970-
1989 yillar1 arasindaki verileri kullanarak gergeklestirilmigtir. Bu galigmada,
farkli sektorlerden toplamda 1500 firma incelenmistir. Yapilan ki-kare testi
sonuglarina gore bu iliskinin endistrinin tiirtine gore degisiklik gosterecegi
gozlenmistir. Bu bulgular, igletmelerin yatinm kararlarini alirken endiistri
dinamiklerini de goz 6niinde bulundurmalar1 gerektigini gostermektedir.

Lancaster ve digerleri (1996) 1975-1993 arasinda Amerikan sirketleri
tizerinde yaptig1 ¢alismalarda, agresif ¢aligma sermayesi yonetimi ile firma
karlilig arasinda pozitif bir iligki bulmuglardir. Bu ¢alismada, yaklagik 1000

Amerikan girketi incelenmistir.
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Shin ve Soenen (1998) 1975-1994 yillar1 arasinda 1600 biiyiik olgekli
ABD sirketini aragtirarak nakit yonetiminin igletme sermayesi iizerindeki
etkilerini incelemis ve galigma sonunda nakit akim dongisi ile karlilik
arasinda olumsuz bir iliski oldugunu gozlemlemistir.

Deloof (2003), 1992-1996 seneleri arasinda 1009 Belgikali finansal
olmayan firmay1 6rnekleyerek isletme sermayesi yonetimi ile igletme karlilig
arasindaki iligkiyi incelemis ve elde edilen bulgulara dayanarak, Belgikal
sirketlerin stoklarini azaltarak karlarini artirabileceklerini bulmustur.

Ghosh ve Maji (2004), 1992-2002 doneminde 20 farkl Hintli ¢imento
isletmesinin igletme sermayesi yonetim etkinligini incelemislerdir. Bu
donemde Hindistan ¢imento endiistrisinin bir biitiin olarak ¢ok iyi performans
gostermedigi tespit edilmistir. Cimento igletmelerinin sermaye yOnetimi
tizerinde yapilan bu ¢alisma, sektordeki zayif performansin nedenlerini
anlamak ve gelismeler igin potansiyel alanlar1 belirlemek agisindan 6nemli bir
adimdir. Aragtirma sonucunda hesaplanan endeks degerleri, bu firmalarin
isletme sermayesi yonetiminde etkin olmadiklarini gostermektedir. Calisma,
¢imento sektoriindeki firmalarin finansal verilerini analiz ederek, isletme
sermayesinin nasil yonetildigine dair 6nemli bulgular sunmaktadir.

Filbeck ve Krueger (2005) ABD’nin finans dig1 32 sektoriiniin finansal
politikalarini aragtirmug ve finansal yoénetim kontroliiniin etkisini incelemistir.
Bu aragtirmacilarin aragtirmalarina gore igletme sermayesi ile karlilik
arasindaki iligki sektorden sektore degisiklik gostermektedir.

Teruel ve Solano’nun (2005) g¢aliymasi, 1996-2002 yillar1 arasinda
Ispanya’daki 1000 tane kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin finansal verilerini
analiz ederek igletme sermayesi yonetimi ile karhilik arasindaki iliskiyi
incelemistir. Ampirik veriler kullanarak belirli sonuglara ulagmayr amaglayan
bu aragtirmaya gore nakit doniigiim siiresinin kisaltilmasi firmalarin
karlihgint artirabilir. Ciinkii nakit doniigiim siiresinin kisaltilmast, sirketlerin
finansal durumunu giiglendirebilir ve likidite sorunlariyla kargilagma riskini
azaltabilir. Bu durum, sirketlerin daha saglam bir mali yapiya sahip olmalarin
saglayarak uzun vadeli siirdiirtilebilirliklerini artirabilir. Ancak, nakit akiginin
kisaltilmast  stratejisi uygulanirken dikkatli olunmalidir ¢linkii  gereksiz
kisaltmalar sirketlerin operasyonlarini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle,
yoneticilerin dikkatli bir dengeleme yaparak nakit akigint kisaltmalari ve ayn1
zamanda operasyonel etkinligi korumalar1 gerekmektedir. Sonug olarak,
Teruel ve Solano’nun (2005) one siirdiigii bu stratejiler, sirketlerin deger
yaratma potansiyelini artirabilir ancak uygulama agamasinda dikkatli bir
planlama ve dengeleme gerektirmektedir.
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Lazaridis ve Tryfonidis (2006) 2001-2004 yillart  arasinda
gergeklestirdikleri ¢aligmada, Atina Borsasrndaki 131 igletmenin karlilig
ile etkin igletme sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Yaptiklar1 aragtirmada, igletme karlihig1 ile nakit doniigiim dongiisii arasinda
olumsuz bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu bulgu, igletmelerin
karhiligini artirmak  istediklerinde, nakit doniigiim dongiisiinii de goz
oniinde bulundurmalar1 gerektigini ortaya koymaktadir. Aragtirmacilar,
isletmelerin nakit yonetimi konusunda daha etkin politikalar geligtirmeleri
ve bu konuya daha fazla 6nem vermeleri gerektigi sonucuna varmuglardir.
Ayrica, igletmelerin finansal performanslarini degerlendirirken sadece karlilik
tizerine odaklanmamalari, ayn1 zamanda nakit doniigiim dongiistinii de
dikkate almalar1 gerektigi vurgulanmigtir. Bu ¢aligma, isletmelerin finansal
yonetim stratejilerini belirlerken karlilik ve nakit akigi arasindaki dengeyi
saglamalarinin 6nemini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, isletmelerin
sadece karlilik iizerine odaklanmalarinin yeterli olmadigi, ayn1 zamanda nakit
akigin1 da etkin bir gekilde yonetmeleri gerektigi sonucuna varilmistir. Bu
bulgular, igletmelerin finansal performanslarint artirmak ve siirdiiriilebilir bir
biiyiime saglamak igin karlilik ve nakit akigi arasindaki dengeyi 1yi kurmalar:
gerektigini gostermektedir.

Padachi (2006) aragtirmasinda igletme sermayesi yonetim sistemlerinin
endiistriyel operasyonlar iizerindeki etkilerini incelemistir. Caligma 1998-
2003 yillar1 arasinda gergeklestirilmigs ve 58 firma incelenmigtir. Bu
kapsamda, farkli endiistriler arasindaki karlibigin biyiik farklihklarinin
nedenlerini belirlemek igin sermaye ihtiyaglart ve firma karlar1 detayl bir
sekilde incelenmigtir. Aragtirmanin sonuglari, donen varliklara yapilan daha
yiksek yatirnmlarin daha diigiik karlilikla iliskili oldugunu gostermektedir.
Aragtirmada bes endiistrinin nakit akig analizinin karliik ve performans
tizerinde etkili oldugu ortaya konmustur Padachi’nin (2006) aragtirmast,
isletme sermayesi yonetim sistemlerinin endiistriyel operasyonlar tizerindeki
etkilerini anlamak ve firmalarin karliigini artirmak igin 6nemli bir kaynak
olusturmustur. Bu ¢aligma, isletme sermayesi yonetimi konusunda daha
fazla aragtirmanin yapilmasmni tegvik ederken, endiistriyel operasyonlara
yonelik stratejik kararlarin alinmasinda da rehberlik edecek 6nemli bulgular
ortaya koymustur.

Vishnani ve Shah, (2008) 1994-2005 yillar1 arasinda Hindistan’da
gergeklestirdikleri galiymada, 23 farkli sirket lizerinde igletme sermayesi
stratejilerinin - karliik  {izerindeki etkisini incelemiglerdir. Bu ampirik
calismada, Hindistan’daki elektronik sektorii i¢in karlilik ile isletme
sermayesi politikas1 arasinda 6nemli bir iliskinin bulunmadig: belirlenmigtir.
Bu bulgular, igletmelerin sermaye yonetimi konusunda farkli stratejiler
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izlemeleri durumunda, karlilik tizerinde beklenen etkinin gergeklesmeyecegini
gostermektedir. Ayrica, elektronik sektorii ozelinde yapilan bu caligma,
genel olarak Hindistan ekonomisi igin de 6nemli bir bilgi sunmaktadir.
Sonug olarak, Vishnani ve Shah’m (2008) caligmasi, igletme sermayesi
politikalarinin karlilik tizerindeki etkisinin sektorel ve cografi farkliliklar
gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

Raheman ve Nasr (2007), 1999-2004 yillar1 arasinda Karachi Menkul
Kiymetler Borsasrnda iglem goren 94 Pakistanli girketin isletme sermayesi
yonetimini incelemiglerdir. Calisma, igletme sermayesi yonetimi ile karlihik
arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Caligmada ozellikle alacaklar, stoklar
ve borglar gibi isletme sermayesi bilegenlerinin karlilik tizerindeki etkileri
incelenmistir. Ozellikle, alacaklarin ve stoklarin yonetiminin karlilig
artirmada 6nemli oldugu bulunmugtur. Arastirma, igletmelerin likiditeyi
artirmak i¢in daha etkin igletme sermayesi yonetim stratejileri gelistirmeleri
gerektigini vurgulamugtir.

Afza ve Nazir (2007), Karachi Menkul Kiymetler Borsasr’nda islem goren
263 sirketin igletme sermayesi yonetim stratejileri ile firmalarin karlihigy
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. 1998-2003 donemi igin degisken varyans
analizi (ANOVA) testlerini kullanan ¢aligma, farkli sektorlerde aktif yatirim
ve finansal stratejiler arasinda 6nemli farkhiliklar bulmustur. Ayrica, bu temel
tarkliliklarin alt1 yillik galigma siiresi boyunca sagirtict derecede istikrarl
oldugunu vurgulamiglardir. Aragtirmalarinin sonucunda igletme sermayesi
yonetimi ile firma karlilig1 arasinda negatif bir iliski bulmuglardir.

Molina ve Preve (2008) caligmasinda, 2000-2005 vyillar1 arasinda
toplam 155 firmanin verilerini incelemiglerdir. Calisma, Arjantin’de
gergeklestirilmigtir. Buna gore finansal baskiyla karg: kargiya kalan firmalarin
finansal ozgiirliikleri ve gelir elde etme yetenekleri sinirlidir. Bu durum ise
tedarikgilere kredi kosullarini uzatarak sermaye yatirimlarini azaltmalaria
neden olabilir. Bu galijmanin sonuglari, finansal giigliikleri olan firmalarin
diger firmalara kiyasla igletme borglarini Onemli oOlgiide azalttigim
gostermektedir. Sermaye ihtiyacinin finansal baski ile esit derecede adil
oldugu bulunmustur.

Valipur ve Hoseyni (2009), 2000-2007 arasinda Tahran Borsasrnda
islem goren 75 sirketi inceleyerek kar marjlarinin yatirimlar tizerindeki
etkisini aragtirmuglardir. Calismada ANOVA testleri kullanilmistir. Caliyma
sonucunda finansal yonetim politikalarinin ilgili sirketlerin karlilik diizeyleri
tizerinde hatirt sayilir derecede etkili oldugunu saptamiglardir. Ayrica aktif
varhiklarinin istikrarli biiylimesinin ve satiglardaki artigin karlar iizerinde
onemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmugtir.
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Hasanpur (2009), 9 sektorde faaliyet gosteren 62 sirket igin Tahran
borsasinda faaliyet stratejileri ve karhlik arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Bu
caliymada yazar, LSD (Least Significant Difference) yani ANOVA sonrasi
yapilan bir kargilagtirma testini kullanmugtir. Aragtirma bulgularina dayal
olarak, farkli isletme sermayesi yonetim stratejileri ile elde edilen ortalama
karlarin farkli oldugu ve bu tutarin agresif bir igletme stratejisinde daha
yiiksek oldugu sonucuna varilmugtir.

Binti, Mohamad ve Saad (2010) Malezya’da 2003-2007 yillar1 arasinda
gerceklestirdikleri aragtirmada 172 igletme iizerinde ¢oklu regresyon
analizi uygulamuglardir. Yapilan analiz sonucunda, firma performansi ile
caliyma sermayesi bilesenleri arasinda belirgin bir gsekilde negatif bir iligki
tespit edilmigti. Bu sonug, igletmelerin ¢aliyma sermayesi yonetiminin
firma performans: iizerindeki etkisini gostermektedir. Aragtirmanin
bulgulari, igletmelerin sermaye yonetimi stratejilerini belirlerken dikkatli
olmalar1 gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica, bu sonuglar igletmelerin
tinansal kararlarini verirken ¢aliyma sermayesi bilegenlerini dikkate almalar:
gerektigini gostermektedir. Bu ¢aligma, igletmelerin finansal performanslarini
tyilestirmek ve stirdiiriilebilir bir biiyiime saglamak igin ¢aliyma sermayesi
yonetimine odaklanmalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Gill ve Mathur (2010) isletme sermayesi ve karlilik arasindaki etkilegimi
incelemiglerdir. Bu amagla 88 Amerikan sirketini 2005-2007 seneleri
arasinda 3 y1l boyunca New York Menkul Kiymetler Borsasr’nda incelemis ve
sonucunda igletme sermayesinin etkili bir gekilde yonetilmesinin sirketlerin
karlilig1 iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu bulmuslardir.

Wajahat ve Hassan (2010) Stockholm Menkul Kiymetler Borsasinda 37
firma {izerinde yaptiklar1 aragtirmada karlilik ile agresif igletme sermayesi
yonetimi arasinda anlaml bir iligki bulamamuglardir.

Rimo ve Panbuyuen (2010) yilinda enerji, bilgi ve telekomiinikasyon
sektorlerinde yaptiklar: ¢aligmada nakit doniigiim siiresi ile karlilik arasinda
anlaml bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Caligma, 2005-2009 yillar
arasinda gergeklestirilmis ve 100 firma incelenmigtir.

Garcfa ve Martins (2011) 1996-2002 yillar1 arasinda Ispanya’daki 1200
kiictik ve orta oOlgekli sirketlerin isletme sermayesi yonetiminin karlilik
tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Yaptiklar1 aragtirma sonucunda, ticari
alacaklarin ve stoklarin giin sayisinin azalmasiyla birlikte nakit doniigiim
dongtisiiniin  kisalmasinin - karliligi artirdigi sonucuna varmiglardir.  Bu
bulgular, isletmelerin nakit yonetimi konusunda daha etkin ve verimli
olmalarimin  karhliklarim1  artirabilecegini  gostermektedir.  Ayrica,
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nakit doniigiim dongiisiiniin  kisalmasi igletmelerin likidite durumunu
tyilestirebilecegi igin finansal riskleri azaltabilir. Bu nedenle, igletmelerin
sermaye yonetimine daha fazla 6nem vererek ticari alacak ve stok yonetimini
optimize etmeleri gerekmektedir. Sonug olarak, nakit akiginin hizlandirilmasi
ve sermaye verimliliginin artirilmasi, igletmelerin karliigini olumlu yonde
etkileyebilir. Bu ¢aligma, kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin sermaye yonetimi
konusunda daha bilingli ve stratejik kararlar alarak rekabet avantaji elde
etmelerine yardimcr olabilir.

Shumayeli ve Faris (2011) tarafindan yapilan arastirmada igletme
sermayesi yonetimi ile karhlik arasindaki iligki aragtirilmistir. Aragtirma
kapsaminda, (2004-2008) doneminde Amman Menkul Kiymetler Borsasr’na
kayitli 59 sanayi girketi ve 14 banka incelenmistir. Elde edilen sonuglar,
karlihik ile agresif igletme sermayesi yonetim stratejisi arasinda negatif bir
iligki oldugunu gostermistir. Ayrica, agresif isletme sermayesi stratejisi
izleyen firmalarin zarar ettigi tespit edilmistir. Aragtirmanin sonuglarina
gore, yiiksek cari varlik ile kisa vadeli borg arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Aragtirma, sermaye uygulamalarimnin kar
ve risk arasindaki iliskiyi anlamak adina 6nemli bulgular ortaya koymaktadir.
Bu bulgular, finansal kararlar alirken ve sermaye yoOnetimi stratejileri
belirlenirken dikkate alinabilecek 6nemli ipuglari sunmaktadir.

Khan ve digerleri (2011), Pakistan da 92 firma iizerinde yaptiklari
aragtirmada igletme sermayesi yonetimi ve karlibik arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Bu arastirmada, 2001 ve 2008 vyillar1 arasindaki veriler
kullanilmugtir. Aragtirmacilar, tanimlayicr istatistikler, tutarlilik ve stres analizi
gibi yontemleri kullanarak kapsamli bir degerlendirme yapmislardir. Sonug
olarak, arastirmada karlilik ve igletme sermayesi yonetimi konusunda pozitif
bir iligki bulunmugtur. Ayrica, mali yonetim kontroliiniin Pakistan tekstil
endiistrisi ile ilgili karlar iizerinde biiyiik bir etkisi oldugu belirlenmistir.
Ozellikle, firma biiyiikliigii ile karhlik arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmigtir. Bu bulgular, igletme sermayesi yonetiminin isletmelerin karliligini
artirmak i¢in 6nemli bir arag oldugunu gostermektedir.

Rahman (2011) tarafindan 2000-2009 donemini kapsayan g¢aligmada,
Bangladeg’in tekstil endiistrisinin  karliligi ve operasyonel durumu
incelenmistir. Bu ¢aliymada yaklagik 50 tekstil firmast analiz edilmistir.
Incelemede, karliligin isletme sermayesi yonetiminden nasil etkilendigi
aragtirilmigtir. Kar marjim gostermek amaciyla oran analizi ve regresyon
analizi gibi yontemler kullanilmugtir. Aragtirma sonuglarina gore, tekstil
sektoriiniin - karliliginin - ve igletme sermayesi yonetim  stratejilerinin
yetersiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica, isletme sermayesi yonetimi ile kar
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yonetimi arasinda bir iliski oldugu da ortaya konmugtur. Bu iligki, tekstil
endiistrisindeki firmalarin igletme sermayesi yonetimine daha fazla dikkat
etmeleri gerektigini gostermektedir. Sonug¢ olarak, Rahmanin (2011)
caligmast tekstil endiistrisindeki karhiligin ve igletme sermayesi yonetiminin
onemini vurgulamaktadir.

Owolabi ve Alayemi (2012) yilindaki ¢aligmalarinda, Nijerya borsasi’nda
islem goren sirketleri incelemiglerdir. Aragtirmada, cari oran, alacak devir
hiz1 ve Ozsermaye karlihigr gibi finansal gostergeleri kullanarak isletme
sermayesi yonetimi ile ilgili analizler gergeklestirmiglerdir. Caligmanin
veri donemi 2006-2010 yillarini kapsamaktadir. Bu siire zarfinda, Nijerya
borsas’'nda faaliyet gosteren 50 farkli girket incelenmis ve aragtirma
sonucunda, bu finansal gostergelerin isletme sermayesi politikalarinin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigr saptanmugtir. Firmalarin agresif bir
isletme sermayesi politikasi izlemesi halinde likidite yonetimini iyilegtirerek
karlihigy artirabilecegi vurgulanmugtir.

Rehn (2012) 2002-2010 yillar1 arasinda 200 Tsvegli ve Finli sirket
tizerinde yaptig1 ¢alismada nakit doniigiim siiresi ve karlilik arasinda ytiksek
negatif iligki bulmugtur.

Nelima (2012) galigma sermayesi yOnetimi stratejisinin firma karlar
tizerindeki etkilerini incelemigtir. Bu amagla, 2007-2011 yillar1 arasinda
Nairobi Menkul Kiymetler Borsasr’nda iglem goren 32 Kenyal girketi se¢mig
aktif” karlihgr ile muhafazakir sermaye yonetimi arasinda negatif bir iliski
bulmustur.

Kaur ve Singh (2013) tarafindan yapilan g¢aliyma, Bombay Menkul
Kiymetler Borsasrnda islem goren firmalarin igletme sermayesi yonetimi
etkinligini  incelemektedir. Bu ¢alisma, 2000-2011 vyillar1 arasinda
gergeklestirilmistir ve toplamda 50 firmanin finansal verileri {izerinde analiz
yapilmugtir. Aragtirma sonucunda, incelenen firmalarin biiyiik gogunlugunun
isletme sermayesi yonetimi etkinlik endekslerinin 1’den biiyiik oldugu
tespit edilmigtir. Bu durum, firmalarin igletme sermayesini etkin bir sekilde
yonettiklerini ve finansal performanslarinin genel olarak olumlu bir seyir
izledigini gostermektedir. Caligma, isletme sermayesi yonetiminin énemine
dikkat ¢ekmekte ve bu alandaki etkinligin, firmalarin genel finansal saghgi
tizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.

Madhou (2014) 2003-2008 doneminde 100 adet Avustralya firmasi
tizerinde muhafazakir igletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Panel regresyon analizleri sonucunda igletme sermayesi
yonetimi ile karliik arasinda karigik iligkiler bulunmugtur. Bu konudaki
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anahtar faktorlerin satiglar ve biyiikliik gibi kavramlar oldugu sonucuna
ulasimustir.

Magadi ve Mwangi’nin (2014) Kenya borsasinda 38 sirket tizerine
yaptiklar1 aragtirmada, agresif finansman politikasinin Kenya igletmelerinin
karlihgr {izerindeki etkisini incelemiglerdir. Aragtirma sonuglarmna gore,
agresif isletme sermayesi finansman politikasinin igletmenin karlilig
tizerinde porzitif bir etkiye sahip oldugunu gormiiglerdir. Bu bulgu,
isletmelerin sermaye yapisi ve finansman politikalarinin karlilik Gizerindeki
Oonemini vurgulamaktadir. Arastirma sonuglari, igletmelerin finansman
politikalarini belirlerken dikkatli bir gekilde degerlendirmeleri gerektigini
ortaya koymaktadir. Agresif finansman politikasi, igletmelerin risk alma
ve biiylime hedeflerine uygun olarak belirlenmelidir. Ayrica, igletmelerin
tinansal yapilarimi giiglendirmek ve sermaye maliyetlerini minimize etmek
igin dogru finansman politikalarini benimsemeleri gerekmektedir.

Kroes ve Manicas (2014) tarafindan yapilan regresyon analizi
sonucunda, nakit doniisim dongiisii ile karlilik arasinda 6nemli 6lgiide bir
iligki bulunmadig: tespit edilmistir. Caligmada, 2000-2011 yillar1 arasinda
toplamda 150 firma incelenmistir. Bu bulgu, isletmelerin nakit doniigiim
stireglerini yonetirken sadece karlilik iizerinden degerlendirme yapmamalari
gerektigini  gostermektedir. Nakit dontigim dongiisti, igletmenin satig
gelirlerini nakde doniigtiirme siirecini ifade etmektedir ve bu siirecin etkin bir
sekilde yonetilmesi igletme performansi agisindan 6nem tagimaktadir. Ancak,
Kroes ve Manicas’in bulgulari, nakit dontisiim dongiisii ile karlilik arasindaki
iligkinin kesin olmadigini ortaya koymaktadir. Nakit doniigiim siirecinin
sadece karhlikla iligkilendirilmesi vyerine, igletmenin likidite yonetimi,
alacak tahsilat stirecleri ve stok yonetimi gibi faktorler de goz oniinde
bulundurularak daha kapsaml bir analiz yapilmas: gerekmektedir. Kroes ve
Manicas’in galigmasi, igletmelerin finansal performanslarint degerlendirirken
sadece karhlik iizerinden bakmanin yetersiz oldugunu ortaya koymaktadir.
Isletmelerin finansal analizlerinde nakit doniigiim dongiisiiniin de goz 6niinde
bulundurulmasi, daha saghkli kararlar alinmasina ve isletme performansinin
daha dogru bir gekilde degerlendirilmesine katk: saglayacaktir.

Ponsian ve digerleri (2014) Tanzanya borsasinda 2002-2012 vyillar
arasinda yaptiklart aragtirmada 20 firmay1 incelemisler ve isletme sermayesi
yonetimi ile firma karlilig1 arasinda pozitit yonli iligki bulmuglardar.

Nobanee ve Haddad (2014) tarafindan yapilan aragtirmada, Japon
firmalarinin  igletme sermayesi yonetimi ile karlihik arasindaki iligki
incelenmigtir. Aragtirma kapsaminda 1990-2004 donemi igin Tokyo Menkul
Kiymetler Borsas'nda islem goren 2123 Japon firmaya odaklanilmugtir.



Mehmet Ozan Akman | Hasan Aydm Oluyan / Devran Deniz | 41

Yapilan analiz sonuglarina gore, nakit akig dongiisii siiresi ile karlilik arasindaki
iligkinin yaygin bir gekilde negatif oldugu tespit edilmigtir. Bu bulgular,
Japon firmalarinin finansal yonetimi ve karlilik stratejilerinin belirlenmesinde
dikkate alinmasi gerecken Onemli noktalart ortaya koymaktadir. Ayni
zamanda, endistri tiirii ve firma biyikligliniin de firmalarin finansal
performansi iizerinde etkili oldugu goz oniinde bulundurulmalidir. Sonug
olarak, Japon firmalarinin sermaye yonetimi ve karlilik iizerine etkili olan
faktorlerin detayh bir sekilde incelenmest, sirketlerin gelecekteki stratejilerini
belirlemede ve rekabetgi bir konumda kalabilmelerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Panigrahi (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, agresif igletme sermayesi
yonetimi ve karlilik arasindaki iliski incelenmigtir. Caligmada, 2007-2012
yillar1 arasinda toplamda 50 firma incelenmistir. Aragtirma sonuglarina gore,
isletme sermayesi yonetimi ile firma karlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu
ortaya ¢ikmistir. Ayrica, nakit akig dongiisii ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki
iliski pozitif fakat anlamli olmayan bir iliskidir.

Anandasayanan (2014), 2003-2009 yillar1 arasinda borsada iglem goren
80 Sri Lanka girketini analiz ederek, isletme sermayesi yonetiminin karlilik
tizerindeki etkisine dair giiglii kanitlar bulmugtur. Aragtirma sonuglarina
gore, isletme sermayesi yonetimi ile karhilik arasinda negatif bir iliski vardir.

Botoc ve Anton (2017) 2006-2015 yillar1 arasinda 100 adet Avrupa
firmasi iizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarda optimum igletme sermayesi
seviyesinin karlilig1 en iist seviyeye ¢ikardiklarini bulmuglardir.

Kusuma ve Bachtiar (2018) 2010-2014 donemini kapsayanaragtirmalarini
Endonezya Borsasinda iglem goren 30 firma tizerinde gergeklestirmisler ve
etkin igletme sermayesi yonetiminin firmalarin performansini 6nemli 6lgiide
artirdig1 sonucuna ulagmuglardir.

Loo ve Lau (2019) 200-2017 yillarin1 kapsayan g¢aligmalarinda 110
adet Malezya borsasindaki firmalar1 incelemis ve alacak tahsil siiresi ve
stok doniigiim siiresinin kisaltilmas: bunun yaninda bor¢ 6deme siiresinin
uzatilmas: halinde igletme sermayesi yonetimi ile firma karhiligi arasinda
pozitif ve anlamli iligkiler bulmuglardir.

Nuraini ve Nurmasani (2021) 2010-2019 vyillar1 arasinda Asya
bolgesindeki 150 isletme {izerinde yaptiklart ¢aligmalarda isletme sermayesi
yonetimi ile firma karlilig arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin oldugu
sonucuna ulagmiglardur.
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Khan ve digerleri (2022) 2011-2021 déneminde Pakistan borsasinda
tekstil sektoriinde yer alan 60 firma tizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarda igletme
sermayesi ile karhlik arasinda pozitif bir iligki bulmuslardur.

Phassawan (2023) 2010-2020 yillarinda Tayland borsasinda iglem goren
80 sirket {izerinde yaptig1 ¢aligmada daha yiiksek nakit akigina ve daha diigiik

finansal borca sahip sirketler daha yiiksek karlilik ve siirdiiriilebilir biyiime
clde edebilmektedir.

Isletme sermayesi yonetimi ve karllik arasindaki iligkiyi inceleyen
uluslararast ampirik ¢aligmalarin 1950°li yillarin sonuna kadar uzandigi
goriilmektedir. Nitekim konu ile ilgili gilinlimiize kadar yapilan
uluslararast ve ulusal galigmalarda isletme sermayesi yonetimi ile karlilik
arasindaki iliskide literatiirde tam bir uyum saglanamamug ve iki degigken
arasindaki iligki belirsizligini korumustur. Literatiir kapsaminda incelenen
caligmalarin bazilarinda igletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda bir
iligki bulunamazken agirlikli olarak pozitif veya negatif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Pozitif iligki sonucunun ¢iktigr ¢alismalarda firmalarin nakit
devir hizi, alacak devir hiz1 ve stok devir hizini artirmalart halinde karhligin
artabilecegi goriigii hakimdir.

2.2. Yurt Iginde Yapilan Caligmalar

Uluslararas: literatiirde isletme sermayesi stratejilerine iliskin bir¢ok
ampirik ¢aligma yapilmasina kargilik son yillara kadar ulusal literatiirde bu
konudaki galigma sayis1 ¢ok fazla degildir. Ancak son zamanlarda finansal
yonetim iginde igletme sermayesinin giderek artan bir 6neme sahip olmasi
akademisyenleri bu konuya egilmeye yoneltmistir.

Oz ve Giingor (2007) isletme sermayesi yonetiminin firma karliligma
etkisini incelemistir. 1992-2005 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 68
tretim sirketi tizerinde yaptiklar1 ¢aliymada, igletme sermayesi yonetimi ile
karlihgin negatif iliskili oldugunu, satig artis1 ve sabit finansal varliklarin ise
pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008) 1998-2007 yillari arasinda BIST ‘te
islem goren 40 adet gelismekte olan girketin tiger aylik mali tablolarina dayali
bir analiz yapmuslar ve nakit doniisiim siiresi, alacak devir hizi, stok devir hiz1
ile karhilik arasindaki negatit iliskiyi dogrulamiglardir.

Uyar (2009) nakit dontigiim siiresi ve firma karlihg arasindaki iligkiyi
BIST de iglem goren 166 sirketin isletme sermayelerini sektor etkisini de
analize dahil ederek incelemis ve girketlerin igletme sermayeleri miktarlarinin
donemlere gore farkhlik gosterdikleri sonucuna varmustir.
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Cosgkun ve Kok (2011) yaptiklari galigmada sermaye yonetiminin karlilik
politikalarna etkisini aragtirmuglardir. 1991-2005 yillar1 arasinda BIST’te
islem goren 74 iretim sirketinin verilerinden elde edilen panel verileri
kullanmiglardir.  Yontem olarak Genellestirilmiy Momentler yontemini
kullanilmiglardir. Bu yontem, modelin belirli moment kogullarini kullanarak
parametreleri tahmin etmeyi amaglar. Aragtirmalar1 sonucunda firmalarin
alacak tahsilat stiresini kisaltarak ve agresif yatirnm stratejisi kullanarak
karlarini artirabilecekleri sonucuna varmuglardr.

Dursun ve Ayrigay (2012) BIST’te islem goren iiretim ve ticaret
sektorlerinden 120 firmayr 1996-2005 arasinda incelemigler, aragtirma
sonucunda stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve bor¢ 6deme siiresinin igletme
karlihigy ile yakin bir iligkisi oldugu sonucuna varmiglardur.

Sekeroglu ve Altan (2014) BIST’te islem goren firmalarin igletme
sermayesi finansman stratejilerinin karlilik iizerindeki etkisini incelemislerdir
Caliymada 2003-2012 donemi ele alinmig ve 70 firma incelenmistir.
Aragtirma sonucuna gore igletme sermayesi finansman stratejileri ile karlilik
arasinda 6nemli bir iliski s6z konusudur. Isletmelerin agresif finansman
stratejisini kullandiklarinda karlihiklarinin arttign gozlemlenmistir.

Beyazgiil ve Karadeniz, (2017) BIST’te iglem goren 100 firmay1 1999-
2014 doneminde inceleyerek nakit doniigim siiresindeki degismenin
firmalarin 6lgegine gore degistigi ve karliligs etkiledigi sonucuna varmuglardir.

Igigen ve Karag (2017) 2012-2016 yillarini kapsayan BIST te islem goren
25 perakende firmasi iizerinde yaptiklari aragtirmalarinda kaldirag oraninin
karlilik tizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Dingergok (2019) 2005-2016 doneminde BIST’te kimya, petrol, ve
plastik tiriinler sektoriinde faaliyet gosteren 40 firma igin igletme sermayesi
yonetimi ve karhilik iliskisini Genellegtirmis Momentler yontemi ile incelemig
ve Ozellikle alacaklar, ticari borglar ve karlihk arasinda dogrusal olmayan,
konkav bir iligki tespit etmistir.

Saking (2023) 2015-2020 donemini ele aldigr ¢aligmasinda 75 farkli
sirketi incelemis ve aragtirma sonucunda yeterli diizeyde isletme sermayesi
bulundurmayan sirketlerin likidite sikintist ile karsi kargrya kaldigini,
gereginden fazla igletme sermayesi bulunduran firmalarin ise atl kaynak
olusmasina neden olarak karlihg1 azalttiginin altini ¢izmigtir.

Giinay (2021) tarafindan gergeklestirilen caligma, BIST te islem goren
gida, konaklama ve ulagtirma sektoriindeki isletmelerin igletme sermayesi
yonetimi etkinligini incelemigtir. Bu ¢alisma, 2015-2020 yillar1 arasinda
yapilmigtir ve toplamda 60 firmanin finansal verileri {izerinde analiz
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gerceklestirilmigtir.  Aragtirma sonucunda, igletme sermayesi yOnetimi
etkinliginin ulagtirma sektoriinde daha dengeli oldugu sonucuna ulagilmugtir.
Bu bulgu, ulagtirma sektoriindeki firmalarin igletme sermayesini yonetme
konusunda daha tutarli ve etkili stratejiler gelistirdiklerini gostermektedir.
Giinay’in (2021) caligmasi, gida ve konaklama sektorleri ile kargilastirildiginda
ulagtirma sektoriindeki firmalarin finansal yonetimlerinin daha saglam bir
temel {izerine inga edildigini ortaya koymaktadir.

Polat ve Yildiz (2022) 2011-2018 déneminde BIST te biligim sektoriinde
islem goren 35 firma tizerindeki ¢aligmalarinda 6z kaynak karhliginin sadece
donen varlik devir hizindan, anlamli diizeyde etkilendigini tespit etmislerdir.

Serinoglu ve Giiglii (2023) 1994-2021 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
caligmalarinda BIST’te ana metal sanayi sektoriinde islem goren 50 firmayi
incelemislerdir. Caligmalarinin sonucunda stok tutma siiresi, cari oran ve
stok bagimlilik orani ile aktif karlilig: arasinda anlaml bir iliskinin varligin
tespit etmislerdir.

Isletme sermayesi yonetimi ile karhlik arasindaki iligki, literatiirde oldukga
genig bir yelpazede ele alinmig ve sektorel, cografi, stratejik farkliliklar
dolayisiyla gesitli sonuglara ulagilmigtir. Hem ulusal hem de uluslararasi
caligmalar, igletme sermayesi yonetiminin igletmelerin performansi tizerinde
biiyiik bir etkisi oldugunu vurgulasa da bu iliskinin yonii ve giici konusunda
net bir gorlis birligi bulunmamaktadir. Literatiirde yer alan bulgularin
gesitliligi, isletme sermayesi yonetiminin karhiligr artirmak igin ne denli kritik
oldugunu ortaya koyarken, bu etkinin hangi kogullar altinda pozitit ya da
negatif oldugu konusunda farkli sonuglar sunmaktadir.

Uluslararasi literatiirde birgok ¢aligma, etkin igletme sermayesi yonetiminin
karlihig1 artirdigt sonucuna varmistir. Ozellikle, stok yonetimi ve alacak tahsil
stiresinin 1yilestirilmesi, igletmelerin finansal performansini olumlu yonde
etkilemektedir. Isletme sermayesi yonetimi, finansal risklerin azaltilmasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle, kisa vadeli borglarin yonetimi,
likidite riskini minimize etmeye yardimci olmaktadir. Farkli sektorlerde
isletme sermayesi yonetiminin etkileri degisiklik gostermektedir. Ornegin,
perakende sektori ile tretim sektoriindeki isletmelerin igletme sermayesi
yonetim stratejileri farklilik arz etmektedir. Ayrica makroekonomik faktorler
ve ekonomik dalgalanmalar, isletme sermayesi yonetimini etkileyen 6nemli
bir faktordiir. Ekonomik durgunluk donemlerinde, isletmelerin likidite
yonetimine daha fazla odaklandig gozlemlenmistir. Uluslararasi literatiirdeki
bulgular genellikle isletmenin nakit yonetimi, stok ve alacak devir hizi
gibi unsurlarin nasil yonetildigine bagh olarak degistigini gostermektedir.
Isletmelerin agir1 stok tutmaktan kaginarak sermayelerini daha verimli
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kullanabilecekleri, nakit doniigiim dongiistiniin kisaltilmasinin firmalarin
likidite durumunu iyilestirebilecegi ve bu sayede karlihigi artirabilecegi
literatiir sonuglar arasindadir.

Ulusal literatiirde ise Tiirkiye’deki igletmelerde yapilan aragtirmalar,
genellikle igletme sermayesi yonetiminin yetersiz oldugunu ve bu durumun
karliligr olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ulusal diizeyde yapilan
aragtirmalar igletme sermayesi yonetimi ile karlilhk arasindaki iligkinin
karmagik oldugunu ve sektorel farkliliklar gosterdigini dogrulamaktadir.
Tiirk firmalarinin igletme sermayesi yonetiminde Ozellikle nakit akigini
optimize etmeleri gerektigi nakit doniisiim dongsii ile karlilik arasindaki
negatif iliskinin varligi, stok devir hizin1 diigiik olmast karlilik iizerinde
olumsuz bir bask: yarattig: literatiir sonuglar: arasindadur.

Isletme sermayesi yonetimi ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatiirde
bazi 6nemli noktalar 6ne ¢ikmaktadir. Bu noktalar isgletmelerin finansal
performansint  ve  siirdiiriilebilirligini  dogrudan etkileyen unsurlar
kapsamaktadir. ~ Oncelikle, —nakit doniisiim  dongiisiiniin ~ 6nemi
vurgulanmaktadir. Nakit dontigiim dongiisiiniin kisaltilmasi, igletmelerin
likidite durumunu iyilestirerek kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama
kapasitelerini artirabili. Ancak, bu stratejinin  yanliy uygulanmasi
durumunda operasyonel etkinligin zarar gorebilecegi ve karlihigin
diisebilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle, yoneticilerin nakit doniigiim
stiresini yonetirken operasyonel faaliyetlerin aksamasini 6nleyecek bir denge
kurmalari biiyiik 6nem tagimaktadir. Ayrica, stok yonetiminin karliliga etkisi
de dikkate alinmalidir. Literatiirdeki ¢aligmalar, etkin stok yonetiminin
karlilik tizerinde olumlu etkiler dogurabilecegini gostermektedir. Ancak
firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 stok seviyelerini minimumda tutarken,
miigteri taleplerini kargilayabilme kapasitelerini de korumalar1 gerektigi
ifade edilmektedir. Aksi takdirde, stok eksikligi operasyonel kesintilere yol
agarak karlilig1 olumsuz etkileyebilir. Alacak ve borg yonetimi de isletmelerin
finansal siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda,
firmalarin alacak tahsilat siirelerini hizlandirmalari ve borglarini zamaninda
Odeme stratejileri uygulamalart gerektigi vurgulanmaktadir. Alacaklarin
tahsilatinda yaganan aksakliklar, likidite sorunlarina yol agarak isletmenin
finansal performansini olumsuz etkileyebilir. Ayrica, sektorler arasi
farklihiklarin igletme sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini 6nemli 6lgiide
etkiledigi gortilmektedir. Bu durum, isletme sermayesi stratejilerinin tek
tip bir yaklagim ile degil, her sektoriin kendine 6zgti dinamiklerine uygun
bir sekilde yapilandirilmas: gerektigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda
borglanma stratejilerinin igletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iligkide 6nemli bir rol oynadig1 vurgulanmaktadir. Borg yonetimi igletmelerin
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finansal ytkiimliiliiklerini kargilayabilme yeteneklerini etkileyerek karlilik
tizerinde dogrudan etkiler yapabilmektedir.

Isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiye dair literatiirden
elde edilen bulgular, firmalarin igletme sermayesi yonetim stratejilerini
karliligr maksimize etmek igin nasil kullanmalar1 gerektigi konusunda 6nemli
ipuglart vermektedir. Bir¢gok ¢aliymanin ortak bulgusu, isletme sermayesi
yonetiminde optimal seviyenin bulunmasmin karliigr artirabilecegi
yoniindedir. Ancak, her igletmenin faaliyet gosterdigi sektore ve finansal
kosullara gore bu optimal seviyeler farklilik gostermektedir.

3. i§letme Sermayesi Yonetiminin Firma Karlilig: Uzerine Etkisi:
BIST’te Islem Goren Sirketler Uzerinde Uygulama

3.1 Arastirmanin Konusu ve Amaci

Cabymanin  konusu, igletme sermayesi yonetiminin firma karlilig
{izerindeki etkisini arastirmaktir. Isletme sermayesi yonetimi, dénen
varliklarin yonetimini ve donen varliklarin finansmanini kapsamaktadir. Bu
amagla, Borsa Istanbulda 2010-2022 yillart arasinda bankacilik ve finans
sektorleri diginda kesintisiz islem goren 216 firma incelenmistir.

3.2. Aragtirmanin Problemi ve Varsayimi

Aragtirma problemi “Isletme sermayesi yonetimi ile firma karhlig:
iligkili midir?” sorusuna yanit aramaktir. Buradan hareketle ¢aligmanin
varsayimi “Isletme sermayesi yonetimi ile girketlerin karliligr arasinda bir
iligki vardir.” olarak belirlenmistir. Bu sebeple aragtirma igletme sermayesi
yonetim stratejilerinin nasil uygulandigini, hangi faktorlerin karhilik Gizerinde
etkili oldugunu ve igletme performansint nasil etkiledigini anlamak iizere
tasarlanmigtir.

3.3. Arastirmanin Kapsami1 ve Orneklemi

Caligmada nicel aragtirma teknigi kullanilmig olup ana kiitle olarak BIST
TUM endeksinden bankacilik ve finans sektorii disindaki tiim sektorlerden
orneklem olarak 216 adet hisse secilmistir. Bankacilik ve finans sektorii
digindaki sektorlerin se¢imindeki amag finansal olmayan girketlerin farkl
amaglar dogrultusunda sermayelerini  kullamyor olmalaridir.  Uretim
ve sanayi igletmeleri genellikle sermayelerini varlik satin almak, tiretim
faaliyetlerini siirdiirmek veya yeni alanlara yatinm yapmak amaciyla
kullanirken, bankalar ve diger mali sektor girketleri ise esas olarak likidite
ve kredi yaratmak i¢in sermayelerini kullanmaktadir. Bu durum, sermaye
yapisinin da finansal ve finansal olmayan sirketlerde farkli sekilde olugmasini
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gerektirmektedir. Dolayisiyla, bankalar ve diger mali sektor kuruluglarinda
sermaye yapisinn belirleme stireci iiretim igletmelerine gore daha farkl
bir sekilde gergeklegebilir. Bu farklilik, her bir sektoriin ihtiyaglarina ve
hedeflerine uygun sermaye yapilarinin olugturulmasini gerektirmektedir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Caligmada panel veri yontemi kullanilmigtir. Ekonometrik analizlerde
hem zamanin hem de birimlerin ayni anda incelenmesi panel veri analizi
ile gergeklestirilir. Diger bir deyisle, panel veri analizi, zaman boyutuna ait
kesit verilerin kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemidir.
Bu yontem, ekonometrik modellerin geligtirilmesi ve ekonomik iligkilerin
anlagilmasi i¢in 6nemli bir aragtir (Greene, 2003: 51). Panel veri, birimleri
temsil eden ve belirli bir zaman periyodu boyunca yatay kesit gozlemlerinin
birlestirildigi bir veri tiiriidiir. Bu tiir veri setleri hem yatay kesit hem de
zamana gore degisim gosteren ¢ok fazla sayida birimi ve birden ¢ok gozlem
donemini igerir. Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerinin ayni anda
incelenmesini saglar ve ekonomik davranig ve iligkilerin modellenmesinde
yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore daha etkili bir yontemdir (Baltagi,
2001: 34). Bu analizde en dikkat gekici 6zellik, zaman serileri ile yatay kesit
serilerini bir araya getirerek, zaman ve kesit boyutunu igeren bir veri setinin
olusturulmasina olanak saglamasidir. Panel veri modellerinde hem yatay
kesit hem de zaman serisi verilerinin bulunmasi, gozlem sayisinin artmasina
ve boylece serbestlik derecesinin artmasina neden olurken, ayni zamanda
degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin azalma olasihigini da beraberinde
getirmektedir (Caligkan, 2009: 89). Panel veri analizi, yatay kesit veya zaman
serilerinden daha karmagik olan davranig modellerinin kurulmasina ve test
edilmesine olanak veren bir analiz yontemidir (Gokbulut, 2009: 21). Bu
analiz yontemi hem birimler arasindaki farkhiliklar: hem de birimlerde zaman
igerisinde meydana gelen degisimleri gosterir. Bu baglamda zaman serisi ya
da yatay kesit verileri kullamilarak yapilan galigmalarin tahmin sonuglarinda
meydana gelen sapmalar1 ¢6ziime kavugturarak daha gergekgi ve kapsaml
tahminlerin olugmasini saglar. Bu 6zellikleriyle panel veri analizinin,
ckonometrik galigmalarin sonuglarinin daha giivenilir hale gelmesine katki
sagladig ifade edilebilir (Baltagi, 2005: 78). Panel verilerde gozlem sayisinin
yatay kesit veya zaman serisine gore biiylik olmasi, tahminlerin dogrulugunu
artirir. Ayrica, panel verileri gozlemlenemeyen birim heterojenitesini hesaba
katarak ve birim davramiginin dinamikleri hakkinda daha fazla 6grenme
olanagi saglayarak ¢oklu dogrusallik problemini azaltmaktadir. Bu nedenlerle,
panel verileri ekonometrik analizlerde tercih edilen bir veri tipidir (Metin,
2013: 41).
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Panel veri kullaniminin yayginlagmasinin baglica nedenlerinden biri
de aragtirma birimlerindeki mikro diizeydeki degisime iliskin bilgilerin
toplanabilmesidir. Bu degisim, diger degiskenlerin etkisi altinda ortaya
¢ikmaktadir. Panel veri kullanimi, arastirmacilara iliskileri sadece zamanin
belirli bir noktasina bagh olarak degil, zaman iginde gozlemleme imkan
saglar. Diger bir onemli neden ise veri toplamanin maliyeti ile ilgilidir.
Beg farkli zaman noktasindan elde edilecek bir panel veri galigmasi, ayri
ayr1 bes yatay kesit galiymasi yapmaktan ¢ok daha diigitk maliyetlidir.
Panel veri toplamak, ardigik yatay kesit verileri igin siirekli yeni bir tesadiifi
ornek ¢ekmekten hem daha az maliyetli olacak hem de zamandan tasarruf

saglayacaktr (Hitay, 2017: 74).

Panel veri analizi, diger ekonometrik analiz yontemlerine gore gesitli
istiinliiklere ~sahiptir. Oncelikle, bireylerin, isletmelerin ve f{ilkelerin
degiskenleri arasinda heterojenlik bulunmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit
analizleri bu heterojenligi kontrol edemez ve tarafli sonuglara yol agabilir.
Ancak panel veri analizi, degigkenlerdeki bu tiir sapmalarin 6niine geger.
Ayrica, aragtirmacilara daha fazla veri kullanma imkani saglayarak serbestlik
derecesini artirir ve agiklayict degigkenler arasindaki goklu baglanti problemini
azaltir. Bu durum ekonometrik tahminlerin etkinligini artirir. Panel veri
analizi ayn1 zamanda tekrar eden yatay kesit gozlemlerle gahgildigindan
incelenen bagimli degiskenle ilgili zamana gore olugan farkliigi ortaya
koyar. Ayrica, sadece yatay kesit veya sadece zaman serisinde gozlenemeyen
etkileri daha iyi belirleyip Olger. Sonugta, panel veri analizi daha karmagik
davraniga sahip modellerin olugturulmasina ve test edilmesine imkan saglar.
Bu nedenle, panel veri analizi diger ekonometrik analiz yontemlerine gore
cesitli avantajlar sunmaktadir (Akman, 2012: 175).

Panel veri analizi, regresyon ve zaman serisi analizinin birlesimi
gibi diisiiniilebilir. Bu analiz, kesitte yer alan birimlerin zaman ig¢inde
tekrarli gozlemleri oldugundan, tekrarli varyans ve varyans modellerine
dayanmaktadir. Panel veri analizi, regresyon ve zaman serisi analizinden
tarklilagir glinkdi iki alt indis kullanimi vardir. Bu alt indisler sayesinde
hangi yatay kesit biriminin ve hangi zamanin kastedildigi ayirt edilir.
Sadece yatay kesit verisi ya da zaman serisi kullanimina gore, panel veri
kullaniminin olugturdugu pek ¢ok tistiinliik vardir. Dinamik iligkilerin ortaya
¢ikartilabilmesi bu baglamda 6nemlidir (Tag, 2012: 89).

Panel veride yatay kesit birimlerinin homojen olmadig1 kabul edilir bu
nedenle birim degiskenligi kontrol edilebilir. Yalnizca zaman serileri veya
yatay kesit verileriyle yapilan analizlerde heterojenligin kontrol edilmemesi,
yaniltici sonuglara yol agabilir. Panel veri, serbestlik derecesini artirir ve
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agiklayict degiskenler arasindaki dogrusal baglantinin derecesini azaltir. Bu
sayede ekonometrik tahminlerin etkinligi artar (Stock ve Watson, 2003: 31).

Ekonometrik modellerde, bagimsiz degiskenlerle iliskili olan ancak
modele dahil edilmeyen degiskenlerin varligi, dogru sonuglar elde etmeyi
engelleyebilir. Ancak panel veri analizi, modele dahil edilmeyen degiskenlerin
kontrol edilmesine imkan tanir. Ekonomik olaylar zamanla degigen dinamik
ozelliklere sahiptir ve ekonometrik iligkiler de genellikle dinamik bir yapiya
sahiptir. Panel veri analizinde, verilerin yapist geregi bagimsiz degiskenler
zaman ve yatay kesit gozlemlerine sahiptir. Bu nedenle, zaman serisi
analizlerinde sik¢a kargilagilan yiiksek dereceli iliski ve ¢oklu dogrusal baglanti
problemleri, panel veri analizinde daha az goriiliir ve dinamik iliskiler daha

iyi belirlenebilir (Verbeek, 2008: 36).

Panel veri analizi, statik ve dinamik olmak iizere iki kategoride
incelenmektedir. Dinamik panel modellerinde, bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri bagimsiz degisken olarak kullanilirken, statik panellerde ise
bagimli degiskenin ge¢mis, gelecek veya simdiki degeri bagimsiz degisken
olarak kullanilmamaktadir. Bu farklilik, panel veri analizinde kullanilan
model segiminde ve sonuglarin yorumlanmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir
(Pesaran, 2003: 74).

Statik panel veri modellerinde, farkli tahminleyiciler kullanilmaktadur.
Kovaryans tahminleyeni (havuzlanmig panel veri), homojen birimlerin
oldugu durumlarda tercih edilirken, birime 6zgii veya zamana 6zgii etkilerin
varlig1 halinde sabit etkiler modeli tercih edilmektedir. Ayrica, tesadiifi etki
tagtyan modellerde bu etkiler hata teriminin bileseni olarak modele dahil
edilmektedir. Bu farkli modeller, panel veri analizinde farkli durumlara ve
veri yapilarina uygun olarak kullanilmaktadir (Levin ve Chu, 2002: 24).

3.5. Aragtirmanin Degiskenleri

Caliymada igletme sermayesi yonetiminin karliik itizerindeki etkisini
incelemek amaciyla cari oran, nakit borg orani, Bhattacharya etkinlik endeksi,
nakit doniigim stiresi, donen varliklarin toplam aktiflere orani, likidite
orami ve kaldirag orani bagimsiz degiskenler olarak kullanilmugtir. Bagiml
degiskenler olarak ise aktif karlihigi (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE)
kullanilmugtir. Buna ek olarak, toplam aktiflerin dogal logaritmas1 kontrol
degiskeni olarak arastirmada yer almugtir. 2010-2022 dénemi boyunca Borsa
Istanbulda (BIST) islem goren 216 sirketin verileri kullanilarak analizler
yapilmug ve aragtirma degiskenleri Tablo 1’de gosterilmistir.

Isletme sermayesi yonetiminin etkinligi, isletmelerin rekabet giicii ve
karliliklar1 iizerinde dogrudan etkili olabilmektedir. Bu sebeple aragtirmada
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finansal rasyolar ile kargilagtirma olanagi agisindan Bhattacharya Igletme
Sermayesi Yonetimi Endeksi kullanilmugtir. Boylece ulusal yazinda daha 6nce
az sayida ele alinmig olan igletme sermayesi yonetim etkinliginin belirlenmesi

hedeflenmigtir.
Tablo 1. Avastuwmada Kullanidan Degjiskenler
AKTIF KARLILIGI ROA
BAGIMLI Net Donem Kari/Aktif Toplam:
DEGISKENLER | OZSERMAYE KARLILIGI ROE
Net Donem Kar1/Ozsermaye
CARI ORAN co
(Déner Varliklar/Kisa Vadeli Borglar)
NAKIT BORC ORANI
Nakit ve Nakit Benzerleri/ NBO
(Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar)
BATTACHARYA ETKINLIK ENDEKSI BTCH

(Performans Endeksi*Faydalanma Endekst)

BAGIMSIZ NAKIT DONUSUM DONGUSU
DEGISKENLER | (Alacak Tahsil Siiresi + Stokta Kalma Siiresi)-Borg NDD
Odeme Stiresi

DONEN VARLIKLAR/TOPLAM AKTIFLER DVTA
LIKIDITE ORANI LO
(Doénen Varliklar-Stoklar) / Kisa vadeli borglar
KALDIRAC ORANI KO
Toplam borg / Toplam Aktifler
KONTROL AKTIF TOPLAMI LNAT
DEGISKENI Dogal Logaritmast

Kaynak: (Akgiig, 2017: 200).

3.6. Bhattacharya Endeksi

Bhattacharya’min 1997 yilinda gelistirdigi igletme sermayesi yonetimi
etkinlik endeksi, oran analizine alternatif bir yaklagim sunarak, igletmelerin
finansal performanslarini daha detayli bir sekilde inceleme imkani
saglamaktadir. Bhattacharya yontemi, maliyet tahmini ve kontrolii siirecini
referans almugtir. Bir firma, eger yillik olarak satiglarin1 artirip maliyetlerini
kontrol altinda tutabilirse ve igletme sermayesi ihtiyaci artig orani, satiglarin
artig oranindan daha az ise bu firma etkin bir firma olarak kabul edilir.
Bu nedenle satiglar, igletme sistemi dongiisiiniin en kritik noktasinda yer
almaktadir. Firmanin satis performansi, satiglarin miktar1 veya tutarinimn
yildan yila oranlanmasiyla elde edilen endeks aracihgiyla Slglebilir. Bu
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Olgtim, firmanin biiylime potansiyelini ve karliligint belirlemede 6nemli bir
rol oynamaktadir. Ayrica satig performansinin degerlendirilmesi, firmanin
pazarlama stratejilerinin etkinligini ve miisteri taleplerine verdigi yanit1 da
ortaya koyar. Bu nedenle, firmanin satis performansin siirekli olarak izlemesi
ve gelistirmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, satig performansini artirmak
igin sadece satiy miktarini artirmak yeterli degildir. Firmanmn miisteri
memnuniyetini artirmasi, rekabetgi fiyatlandirma stratejileri uygulamasi ve
pazarlama faaliyetlerini etkin bir gekilde yiiriitmesi de 6nemlidir. Tiim bu
faktorler, firmanin satig performansini etkileyen unsurlardir. Sonug olarak,
Bhattacharya yontemi maliyet tahmini ve kontroliine odaklanarak firmanin
etkinligini artirmak igin satig performansinin 6nemini vurgulamaktadir. Etkin
bir isletme sermayesi yonetiminde, firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirirken meydana gelebilecek risklerin ortadan kaldirilmasi, diger
taraftan ise cari varliklara optimum yatirim yapilmast hedeflenmektedir.
Ayrica yontem aktif ve pasiflerin en verimli sekilde kontrol edilmesini
kapsamaktadir (Mazman Ttik, 2021: 43).

Bhattacharya tarafindan gelistirilen endeks modelde; performans endeksi
(PI), faydalanma endeksi (UI) ve etkinlik endeksi (EI) olmak iizere iig farkli
endeks hesaplanmaktadir (Giiler ve Konuk, 2019: 49).

Performans Endeksi (PI)

Bhattacharya endeksinin hesaplanmasinda 6nce performans endeksi (PI)
hesaplanir. Performans endeksi, igletmenin donen varliklar igindeki gesitli
hesap kalemlerinin ortalama performanslarini gostermektedir. Bu ¢aligmada
donen varliklar; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar ve diger
donen varhiklar olmak iizere dort ana grupta ele alinmustir. Performans
endeksini bulabilmek ig¢in o6ncelikle satiy endeksini ve igletme sermayesi
endeksi hesaplanmalidir. Satig endeksi (1), cari yil satis gelirlerinin 6nceki
yilin satig gelirlerine oranlanmast ile bulunur. Tsletme sermayesi endeksi, ise
donen varliklarin her bir kalemindeki cari yil tutarinin 6nceki yil tutarina
oranlaylp bu oranlarin toplaminin bilesen sayisina (N) boliinmesiyle
hesaplanir.

Satig Endeksi (1) =Cari Yil Satig gelirleri / Onceki yil Satig Gelirleri

n wi(t—l)

i=l1
Wit

1§letme Sermayesi Endeksi = z /N

Performans Endeksi (PT) = Satig Endeksi * Isletme Sermayesi Endeksi
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w.
Performans Endeksi (PT) = I¢ *>.7 | I:I(/z:l) N
¥

Burada;

l

s Satig endeksini,
WY : Donen varliklar ana hesap grup tutarlar1 toplaminu.
N : Donen varliklar kapsamindaki hesap grup sayisin1 gostermektedir.

Bir firma eger yillik olarak satiglarini arttirtyorsa ve ¢alisma sermayesi
miktar1 artan satiglarla kargilastirildiginda orantisiz degilse ve kari artiyorsa
etkin bir firma olarak kabul edilmektedir. Kar elde etmek amaciyla eger
tirmanin donen varliklar1 ve maliyetleri satig endeksi ile ayn1 yonde hareket
ediyorsa bu durumda maliyetin satiglar ile kargilagtirilmasi suretiyle yeni bir
endeksin olusturulmast miimkiindiir. Bu tarz bir endeksin olusturulmasi ile
firmanin maliyet etkinliginin Olgiilebilmesi beklenmektedir (Goral, 2015:

153).
Faydalanma Endeksi (UI)

Faydalanma endeksi (UI), isletmenin donen varliklarini kullanarak satig
yaratma kabiliyetini 6lgmekte, diger bir ifadeyle donen varliklarin kullanim
derecesini ifade etmektedir. Hem faydalanma hem de performans endeksi
degerlerinin 1’den biiyiik olmasi igletme sermayesinin diizgiin ve verimli
bir seklide yonetildigini gostermektedir. Her ne kadar performans endeksi
donen varlik bilegenlerinin yonetilmesinde firmanin genel performansina
iligkin bilgi sunsa da faydalanma endeksi firmanin satig geliri elde etmesi
amacina yonelik olarak donen varliklarindan faydalanabilme kabiliyetini
gostermektedir. Eger toplam donen varliklar, satiglardaki artisa oranla daha
yiiksek bir artiy gosterirse donen varliklardan faydalanma derecesi satiglara
gore artmig demek olacaktir. Boylece faydalanma derecesinin artirilmasi ile
firmalarin faaliyet dongiistiniin kisaltilmas: miimkiin olabilecektir (Ergiin
ve Kiling Savrul, 2024: 25). Faydalanma endeksi; onceki donem Doner
Varliklar/Satiglar oraninin mevcut dénem Donen Varliklar/Satiglar oranina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Faydalanma Endeksi (UI)= A _, / 4,

Burada A, “Donen Varliklar/ Satiglar” oranini ifade etmektedir.
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Etkinlik Endeksi (EI)

Son agamada, performans endeksi ile faydalanma endeksinin ¢arpimindan
Bhattacharya igletme sermayesi yonetimi etkinlik endeksine (EI) ulagilir
Etkinlik endeksi (EI) ise, isletme sermayesi yonetimi etkinliginin nihai
gostergesi olup, bu degerin 1’den biiyiik olmasr igletme sermayesinin etkin
yonetildigini gosterir. Yani sirketlerin endeks degerlerinin 1’den biiyiik
olmas1 donen varliklara yapilan yatirimlarin satig hasilatini artirdig anlamina

gelir (Kaya vd., 2015: 717).
Etkinlik Endeksi = Performans Endeksi * Faydalanma Endeksi

Etkinlik Endeksi (EI_ ) = PI . x UI__

WCI

Burada; PI__ ., isletme sermayesi yonetimi performans endeksini,
isletme

Ul

sermayesi yonetimi etkinlik endeksini gostermektedir.

isletme sermayesi yonetimi faydalanma endeksi ve EI

wem O wem d

Sonug itibariyle, bu ¢aligmada, performans endeksi ile faydalanma
endeksinin ¢arpilmasiyla bulunan etkinlik endeksi (Battacharya Etkinlik
Endeksi) kullanilmugtir.

Tablo 2’de aragtirma oOrnekleminde yer alan bir firmanin endeks
hesaplanmasindaki degerleri gosterilmig olup kullanilan kisaltmalar agagida
belirtilmigtir.

DV : Doénen Varliklar STOK : Stoklar
NNB : Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar DDV : Diger Donen Varliklar

TA  : Ticari Alacaklar NS : Net Satiglar
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Toblo 2. Avasturma Ornekleminde Yer Alan Bir Firmanm Endeks Dejerlerinin
Hesaplanmasi Uygulama Orneji

1522;1 B C D E F G
sKuOt‘;lS DONEM |2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 DV(TL) |143.207.116 [160.186.132 |265.433.684 [170.431.198 |169.216.561 [196.110.778 (293.257.042
2 NNB 14.625.984 [17.620.475 |29.197.705 |[18.747.432 |18.613.822 (21.572.186 |32.258.275
3 TA 6.543.798 |8.009.307 |13.271.684 |8.521.560 |8.460.828 |9.805.539 |14.662.852
4 STOK 20.687.247 [24.027.920 |39.815.053 |25.564.680 |25.382.484 |29.416.617 |43.988.556
5 DDV 12.375.461 [14.416.752 |23.889.032 [15.338.808 |15.229.490 [17.649.970 |(26.393.134
6 NS 425.796.513 [482.223.603 |547.052.204 [670.496.569 | 628.668.266 |608.024.000 |838.940.679
Satir Kodu |H I J K L M N
SKT)ZLE DONEM (2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 DV(TL) (276.309.275 |197.948.930 [242.751.610 |459.805.987 {670.260.279 |700.375.456 |720.458.976
2 NNB 30.394.020 (21.774.382 |26.702.677 |50.578.659 |73.728.631 |77.041.300 |79.250.487
3 TA 13.815.464 |9.897.447 [12.137.580 |22.990.299 (33.513.014 |35.018.773 [36.022.949
4 STOK  |41.446.391 (29.692.340 |36.412.741 [68.970.898 |100.539.042 [105.056.318 [108.068.846
5 DDV 24.867.835 (17.815.404 |21.847.645 [41.382.539 |60.323.425 [63.033.791 |64.841.308
6 NS 925.697.656 |934.786.226 [689.388.464 |1.584.477.192(1.897.435.915|895.822.327 |1.956.371.516

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.

Tablo 3 6rnek firma igin faydalanma endeksinin hesaplanma formiil
tablosunu gostermektedir. Daha once bahsedildigi gibi faydalanma endeksi,
tirmanin donen varliklarini kullanarak satig yaratma kabiliyetini 6l¢gmekte,
diger bir ifadeyle donen varliklarin kullanim derecesini ifade etmektedir.
Eger toplam donen varliklar, satiglardaki artisa oranla daha ytiksek bir artig
gosterirse donen varliklardan faydalanma derecesi satiglara gore artmig demek
olacaktir. Boylece faydalanma derecesinin artirilmast ile firmalarin faaliyet
dongiistintin kisaltilmast miimkiin olabilecektir sonug olarak faydalanma
endeksi bir isletmenin donen varhiklarindaki artiga net satiglardaki artigin eglik
edip etmedigi, ya da her iki unsurda artig veya azalig varsa hangi unsurun
daha yiiksek oranda artip azaldigimi dikkate alan bir gostergedir (Giiler
ve Konuk, 2019: 35). Tablo 2’deki referans degerleri iizerinden hareketle
ornek firmanin doner varliklarini ve satiglarini biiyiik oranda yildan yila
artirdigy goriilmektedir. Faydalanma Endeksi (UI) degerleri igin, s6z konusu
isletmenin 2010 yilinda 2009 yilina kiyasla toplam donen varlik tutarini
%]12 oraninda artirdigini, buna karsin net satiglarin 2010 yilinda 2009
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yilina kiyasla %13 oraminda arttirdigy goriilmektedir. 2011 yilinda ise donen
varliklar bir onceki yila gore %65 artarken satiglar %14 artis gostermistir.
Aymi mantikla diger donemler igin de agiklamalar yapilabilir.

Tablo 3. Avastrma Ornekleminde Yer Alan Bir Firmann Faydalanma Endeksi
Hesaplanma Formiil Tablosu

FAYDALANMA Al/ A6 B1/B6 Cl/C6 D1/D6 El/E6 F1/F6 Al/ A6
ENDEKSI (urn) B1/B6 Cl/C6 D1/D6 El/E6 F1/F6 G1/G6 B1/B6

FAYDALANMA | G1/G6 | Hi/H6 /16 11716 K1/K6 LI/L6 | M1/M6

ENDEKSI (UI) H1/H6 11/16 J1/J6 K1/K6 L1/L6 M1/M6 N1/N6

Faydalanma endeksi Tablo 4’te goriildiigii gibi 6rnek firma i¢in 1,10
olarak hesaplanmugtir. Dolayisiyla firmanin donen varliklarindan yararlanma
kabiliyeti ve bunun sonucu olarak doner varliklarinda satig yaratabilme
derecesi 1'in tizerindedir.

Toblo 4. Avasturma Ornekleminde Yer Alan Bir Firmanm Faydalanma Endeksi

Hesaplanma Degerleri
DONEM 2010 (2011 |2012 |[2013 |2014 (2015 |2016
1.0 0.7 1.9 0.9 0.8 0.9 1.2
FAYDALANMA
ENDEKSI 2017 (2018 |2019 [2020 |2021 |2022 |ORTALAMA

1.4 0.6 1.2 0.8 0.5 2.1 1.1

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilevle yazar tavafindan
olusturulmustur.

Tablo 5 ornek firma igin performans endeksinin hesaplanma formiil
tablosunu gostermektedir. Performans indeksi ise donen varlik alt hesap
gruplarinin bireysel olarak da etkin kullanilip kullanilmadigini tespit etmeye
caligmaktadir. Bu baglamda donen varliklart bir biitiin gibi diigtintirsek
faydalanma indeksi grubun toplam performansini temel alirken, performans
indeksi ise grup iiyelerinin tek tek bireysel performanslarini dikkate
almaktadir. Ornek olarak incelenen firmanin tablo 9°da goriildiigii tizere
biiyiik oranda performans endeksinin yildan yila olumlu bir seyir izledigini
ve soz konusu donemde ortalama performans endeksinin 1,08 oldugu
goriilmektedir. Ortalamanin 1 den biiyiik olmas: firmanin doner varlik alt
hesaplarini verimli kullandigini gostermektedir (Kaur ve Singh, 2013: 56).
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Toblo 5. Avagturma Ornekleminde Yer Alan Bir Firmanm Performans Endeksi
Hesaplanma Formiil Tablosu

(B6/AG)*  [(Co/BOY*  |(D6/COY* | (E6/D6)*

2 ( ( (H6/G6)
gé (A/B2)+ |(B2/C2)+ [(C2D2)+ [(D/ER+ |(E2/E2)+ |((F2/G)+ |(G2/H2)+
@ (A3/B3)+ (B3/C3)+ (C3/D3)+ (D3/E3)+ (E3/F3)+ (F3/G3)+ (G3/H3)+
o= (A4/B4)+ (B4/C4)+ (C4/D4)+ (D4/E4)+ (E4/F4)+ (F4/G4)+ (G4/H4)+
%% (AS/BS)/4))) |(B5/C5)/4)) |(C5/DS)/A4))) |(DS/ES)/4))) |(E5/E5)/4)) | (ES/GS)/A4)) |(G5/HS)/A))
~

o, |asHe  |gemer  |(Kepe)r MoK [(MeLe)* | (NeM6)*

%g (H2)+ |22+  |(02/K2)+  [(K212)+  [(L2M)+ |(M2N2)+

= |\ |(1313)+ (J3/K3)+  [(K3/L3)+ [(L3/M3)+ |(M3/N3)+

59 |Ha)+  |(144)+ J4/K4)+  |[(R4L4)+ |(T4M4)+ | (M4/N4)+

z‘é (H5/15)/4)) |(15/5)/4)) | (5/K5)/4)) |(K5/L5)/4))) | (L5/MS5)/4))) |(M5N5)/4)))

24

Tablo 6. Avastirma Ornekleminde Yer Alan Biv Firmanmn Performans Endeksi
Hesaplanma Degerleri

DONEM 2010 |2011 |2012 {2013 |2014 (2015 (2016
095 (068 [191 (094 |[0.83 (092 |1.17
2017 {2018 (2019 |2020 |2021 (2022 |ORTALAMA
141 (0.60 (1.21 |0.82 |045 |2.12 |[1.08

PERFORMANS
ENDEKSI

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.

Etkinlik endeksi ise sonug olarak PI ve UI degerlerinin garpimi geklinde
ifade edilerek bir igletmenin Bhattacharya Isletme Sermayesi Yonetimi
Etkinlik Endeksi gostergesidir. Bu gosterge toplam igletme sermayesi
etkinligini tek bir rasyo olarak ifade etmekte ve degerinin 1’den biiyiik olmasi
isletmenin donen varliklarinin etkin bir gekilde satig gelirleri yaratacak sekilde
kullandigini gostermektedir. Incelenen firmanin Tablo 7°de goriildiigii tizere
etkinlik endeksi s6z konusu dénemde 1,17 olarak goriiliirken bu igletmenin
etkin bir igletme sermayesi yonetimi uyguladig: kanaati olusabilir.

Tablo 7. Avastwrma Ornekleminde Yer Alan Biv Firmanm Etkinlik Endelsi

Hesaplanma Degerleri
Etkinlik Endeksi (EI) Faydalanma Endeksi (UI) | Performans Endeksi (PI)
1,17 1,1 1,08

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen vevilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.
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216 sirketin 2010-2022 doneminde etkinlik endeksinin s6z konusu 13
yillik donemde 6rneklem firmalarinin etkinlik endekslerinin minimum 0,06
maksimum 2,93 ve ortalama degerinin ise 0,59 oldugu olarak hesaplanmustir.
Bhattacharya igletme sermayesi etkinlik endeksinin 13 yillik donemdeki
bu degerleri, sirketin aktif karlihgi ve 6zsermaye karlilig: tizerinde 6nemli
etkilere sahiptir. Etkin bir yonetim, karhligi artirirken, dalgalanmalar ise
finansal saglik tizerinde olumsuz sonuglar dogurabilir. Minimum 0,06 ve
maksimum 2,93 ile ifade edilen genis aralik, sirketlerin isletme sermayesinin
zaman zaman agirt diisiik veya yiiksek yonetildigini gosterir. Minimum
0,06 sirketin likidite sorunlari yagayabilecegini ve bu durumun aktif karlilig:
olumsuz etkileyebilecegini gosterir. Maksimum 2,93 agir1 bir galisma
sermayesi yonetimi ile varliklarin gereksiz yere baglandigini ve bu durumun
karlihigy diigiirebilecegini ifade eder. Ornegin, yiiksek bir igletme sermayesi,
gereksiz stok birikimine yol agabilir ve bu da maliyetleri artirarak karlilig
azaltabilir. (Ergiin ve Kiling Savrul, 2024: 125). Tablo 8’de 6rneklemdeki
firmalarin yillara gore etkinlik endeksi skorlart sunulmugtur.

Toblo 8. Fivma Bazmnda Bhattacharya Etkinlik Endeksi 2010-2022 Ortalama
Degerleri

KOD [EI| KOD |EI | KOD |EI | KOD |EI | KOD | EI | KOD | EI | KOD | EI

ACSEL |0.73| AVTUR [0.59 | CMBTN [0.36 | ETYAT |0.64 | KAREL |0.56 | MRSHL |0.49 | SNGYO |0.93

ADEL |[1.37| AYCES |0.40 | CMENT [0.44 | FENER |0.53 | KARSN |0.35 | MZHLD |0.60 | SNPAM |0.96

ADESE |0.74| AYEN |0.76| CRESA [0.57 | EMIZP [0.56 | KARTN [0.79 | NETAS [0.46| SOKM |0.54

AEFES |0.42| AYGAZ |0.36| DAGI |[0.39| FRIGO [0.72 | KATMR [0.46| NIBAS [0.61 | TATGD |0.48

AFYON |[1.01 | BAGFS [1.17 | DARDL |0.34 | FROTO |0.32 | KCHOL |0.42 [NUHCM|0.36 | TAVHL |0.39

AGHOL |0.77 | BAKAB [1.05 | DERIM [0.67 | GEDZA [0.07 | KERVN [0.71| ORGE [0.34 | TBORG |0.45

AGYO |[1.21| BANVT |0.43| DESA |0.87| GENTS |0.77 | KERVT |0.98 | OTKAR |0.65 | TCELL [0.49

AKCNS [0.39| BEYAZ |0.65 | DESPC [0.54 | GEREL |0.39 | KLGYO |0.69 | OZGYO |0.74 | TEKTU |1.80

AKENR [0.46 | BFREN [0.33| DEVA |0.30 | GLBMD |0.26 | KLMSN |0.41 | OZKGY |0.30| TGSAS |0.50

AKMGY |0.41 | BIMAS [0.31 | DGATE |0.56 | GLYHO [0.48 | KNFRT |0.92| PARSN |0.48 | THYAO |0.29

AKSA [0.30| BIZIM |0.16 | DGGYO |0.57 | GOLTS |0.54 | KONYA |0.44 | PEGYO (0.49 | TKFEN |[0.40

AKSEN [0.64| BJKAS |0.37 | DGKLB [0.69 | GOODY |0.65 | KORDS | 0.57 | PENGD [0.37 | TKNSA |0.41

AKSGY |0.33| BNTAS [0.61| DITAS |1.04 | GRNYO [1.36| KOZAA |0.17| PETKM [0.36| TMSN |0.43

AKSUE [0.86| BOSSA |0.38 | DMSAS |0.42| GSRAY |0.72 | KOZAL |0.63| PGSUS [0.11 | TOASO [1.03

AKYHO |0.37| BRISA [0.35| DOAS |0.34 | GUBRF [0.58 |KRDMA |1.18| PKART |0.46| TRCAS |0.50

ALARK |0.40| BRKO |0.61|DOBUR |0.39 | HEKTS [0.43 | KRDMB [1.20 | PNSUT [0.66 | TTKOM | 0.34

ALCAR |0.37 | BRKSN [0.42 | DOGUB |1.06 | HLGYO |0.60 [KRDMD|1.20 | PRKAB |0.36 | TTRAK [0.39

ALCTL |0.36 | BRMEN [2.93 | DOHOL |0.55 | IEYHO [0.66 | KRONT |0.57 | PRKME |1.15 | TUKAS |1.66

ALGYO |0.54 | BRSAN [0.33 | DURDO|0.32 | IHEVA |0.64 | KRSTL [0.70 | PRZMA |0.38 | TUPRS [0.43

ALKA [0.59| BRYAT [0.06 | DZGYO [0.92 | IHGZT |0.98 | KRTEK |0.39| RYGYO |0.79 | ULKER |0.41

ALKIM [0.29 | BSOKE |0.58 | ECILC [0.46| IHLAS |0.43 | KUTPO |0.36| RYSAS [0.58| USAK |0.94

ANELE [0.48| BTCIM |0.57 | EGEEN |0.66| IHYAY |0.35| LINK |0.39| SAHOL [0.60 | VAKKO [0.51

ARCLK |0.32 | BUCIM |0.34| EGGUB |0.80 | INDES |0.37 [LKMNH [0.42| SANEL |0.78| VESBE [0.61

ARENA [0.34 | BURCE |0.60 | EGPRO |0.40 | INTEM |0.37| LOGO |0.42| SANEM |0.63| VESTL |0.40
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ARMDA |0.39 | BURVA |1.20 | EGSER [0.44| IPEKE |0.27 | LUKSK [0.42| SANKO |0.44| VKING |0.59

ARSAN |0.60 | CCOLA [0.83 | EKGYO |0.58| ISBIR |0.20| MAALT |0.37 | SARKY (0.38| YATAS |0.42

ASELS |0.82 | CELHA |0.36 | EMNIS [0.53 | ISDMR |0.06 | MAKTK [0.79| SASA |0.96| YBTAS |0.21

ASUZU (0.39 | CEMAS |1.21 | ENKAI [0.28 | ISGYO |[1.52 | MARTT [0.68| SELEC |0.55| YONGA |0.31

ATEKS |0.40 | CEMTS |0.39 | ERBOS [0.30| ITTFH |0.25 | MGROS [0.50 | SERVE |1.19| YUNSA |0.80

AVHOL |1.00 | CIMSA |0.39| EREGL |0.43 | IZMDC [0.56 | MNDRS [0.42 | SILVR [2.22 | ZOREN [0.42

AVOD [2.03| CLEBI |0.55| ESCOM (0.22 | KAPLM |0.41 | MPARK (047 | SISE {0.30

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.

Bhattacharya igletme sermayesi yonetim endeksinin karlilik tizerindeki
uzun vadeli etkilerine bakildiginda, varliklarin verimli kullanimi, satiglarin
artmast maliyetlerin azalmas: ve rekabet avantaji gibi etkileri ortaya ¢ikabilir.
Isletme sermayesinin etkin yonetimi, igletmenin satiglarint artirir. Ornegin,
stok devir hizinin yiiksek olmasi, triinlerin daha hizhi satilmasina ve
nakit giriglerinin artmasina yol agar. Bu da aktif karliligini olumlu etkiler.
Bhattacharya endeksinin yiiksek olmasi, isletmenin maliyetlerini kontrol
edebildigini gosterir. Orncgin, alacak devir hizinin yiiksek olmast, alacaklarin
daha hizl tahsil edilmesini saglar ve faiz giderlerini azaltir. Bu durum, uzun
vadede aktif karliligr artirir. Isletme sermayesinin etkin yonetimi, isletmeye
rekabet avantaji saglar. Ornegin, rakiplerden daha hizli iiriin teslim edebilme
yetenegi, miigteri memnuniyetini artirir ve pazar payin yiikseltir. Bu da aktif
karlihigint olumlu etkiler.

3.7 Arastirma Hipotezleri

Bu ¢aliyma igletme sermayesi yonetiminin firma karlihgr tizerindeki
etkisini aragtirmaktadir Aragtirma 2010-2022 donemi boyunca BIST te iglem
goren 216 sirketi kapsamaktadir. Arastirma problemi “Isletme sermayesi
yonetimi ile firma karhiigr iligkili midir?” sorusuna yanit aramaktir. Bu
amagla galigmada cari oran, nakit borg orani, Bhattacharya Etkinlik Endeksi,
nakit dontigim siiresi, donen varliklarin toplam aktiflere orani, likidite
orani ve kaldirag orani bagimsiz degiskenler olarak kullanilmugtir. Bagimh
degiskenler olarak ise aktif karliigt (ROA) ve 6zsermaye karliigr (ROE)
kontrol degiskeni olarak ise toplam aktiflerin dogal logaritmas: aragtirmada
yer almistir. Bu kapsamda ROA bagimli degiskeni igin agagidaki hipotezler
olugturulmustur.

H, : DV/TA ile aktif karlihg: (ROA) arasinda anlaml bir iligki vardur.
H, : CO ile aktif karlihg1 (ROA) arasinda anlaml bir iliski vardur.
H, : LO ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir.
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: KO ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlaml bir iliski vardur.

: BTCH ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlaml bir iliski vardir.
: NBO ile aktif karliligr (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir.

: NDD ile aktif karlihigi (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir.

H,: LNAT ile aktif karlihg1 (ROA) arasinda anlaml bir iligki vardir.

8

H4
HS
H6
H7

Aym gekilde ROE bagimli degiskeni igin olusturulan hipotezler su
sekildedir:

H, : DV/TA ile 6zsermaye karlihigi (ROE) arasinda anlamli bir iligki

vardir.
H,,: CO ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamh bir iliski vardir.
H,, : LO ile 6zsermaye karhilig1 (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir.
H , : KO ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardur.
H ,: BTCH ile 6zsermaye karliigi (ROE) arasinda anlamli bir iligki

H , : NBO ile 6zsermaye karlilig1 (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir.

H . : NDD ile 6zsermaye karlilig1 (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir.

H,,: LNAT ile ozsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamli bir iligki
vardir.

3.8 Aragtirmanin Modeli

Caliymanin verileri dengeli panel niteliginde olup aragtirma modelinde
sekiz bagimsiz ve iki bagimli degisken vardir. Kullanilan panel, dengeli panel
veri Ozelliginde ise her iki bagimli degisken bazinda olusturulan modeller su
sekildedir.

ROA, =p0+ Bl BTCH, + f2 CO, + B3 NBO, + p4 NDD, + B5 KO, + 6
LO, +B7 DVTA, + B8 LNAT, + ei

ROE, =B0+ Bl BTCH, + B2 CO, + B3 NBO, + B4 NDD, + B5 KO, + B6
LO, + B7 DVTA, + B8 LNAT, + i

RO4, = iigletmesinin t donemindeki aktif karlihgin,
ROE, = iigletmesinin t donemindeki 6zsermaye karliligini,
DVTA, = i isletmesinin t donemindeki donen varliklarinin toplam

aktiflere orani

co

. = 1 igletmesinin t donemindeki cari oranini,
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NDD, = iigletmesinin t donemindeki nakit doniisiim dongiisiinii,

NBO, = iigletmesinin t donemindeki nakit bor¢ oranin,

BTCH, = iigletmesinin t donemindeki Bhattacharya endeks degerini,

LO, = 1 igletmesinin t donemindeki likidite oraninu,

KO, = 1 igletmesinin t donemindeki kaldirag oranini,

LNAT, = 1 igletmesinin t donemindeki aktif toplaminin dogal
logaritmasini

a, = 1 igletmesinin tahmin edilen beta katsayilarini

€, = Hata terimini gostermektedir.

3.9 Tanimlayic1 Istatistikler

Asagidaki Tablo 9da aragtirmada kullanilan tiim degiskenler igin
tanimlayicr istatistikler gosterilmektedir. Degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere bakildiginda 2010-2022 déneminde 216 adet firmaya ait 2808
adet gozlem vardir. Aragtirma doneminde aktif karlilig1 %8 iken 6zsermaye
karlihgr %14 olarak bulunmustur. Ilgili aralikta ROAnin maximum %359,
ROE’nin ise %90’lara kadar yiikseldigi goriilmektedir. Donen varliklarin
toplam aktiflere oraninin %50 olmas: sirketlerin varliklarinin yarisinin
likit oldugunu gostermektedir. Donen varliklarin yiiksek olmasi, likiditeyi
artirabilir ve operasyonel esnekligi saglayabilir. Nakit doniigiim siiresi

ortalama 188 giin olarak gortilmektedir.

Tablo 9. Degiskenlere Ait Tanunlayicy Istatistikler

GOZLEM

ORTALAMA

STANDART

Dogal Logaritmast

DEGISKENLER SAYISI DEGER HATA MINIMUM |[MAKSIMUM
Aktif Karlilig 2808 0.083 0.074 0.03 0.59
Ozkaynak Karlilig 2808 0.14 0.109 0.05 0.9
Cari Oran 2808 1.604 0.882 0.15 5.92
Nakit Bor¢ Orant 2808 0.286 0.4601 0.20 5.45
Bhattacharya Endeksi {2808 0.59 0.29 0.06 293
Nakit Doniigiim Stiresi [2808 188.382 65.422 13 962
g ;ﬂj&ﬁiﬂgiﬁ/ 2808 0.504 0.218 0.10 0.99
Likidite Orani 2808 0.211 0.163 0.08 0.98
Kaldirag Oram 2808 0.463 0.214 0.015 0.97
Toplam Akiflerin 2808 20.365 2255 10.56 26.9

Kaynak: BIST elektvonik veri sisteminden temin edilen verilevle yazar tavafindan
olusturulmustur.
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Nakit Doniigtim Siiresi, girketin nakit dongiisiinii tamamlamasi igin gegen
stiredir. Ortalama degerin 188 giin olmasi, nakit akiginin uzun siirdigtint
gostermektedir. Nakit dontigiimiinii 13 giin gibi kisa siirede dondiiren
firmalar oldugu gibi bu siirenin yaklagik 3 yila kadar ¢iktig1 da goriilmektedir.
Uzun nakit dontigiim siireleri, girketlerin nakit akigini yonetme yetenegini
zayiflatabilir, bu da karlihgr olumsuz etkileyebilir. Donen varliklardan
stoklar1 diistip kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlandigindaki likidite orani
%21 diizeyindedir. Ortalama degerin %21 olmast, diigiik bir likiditeye isaret
ederken sirketlerin kisa vadeli borglarin1 6demekte zorlanabilecegini gosterir.
Toplam borcun toplam aktiflere orani olan kaldirag oran1 %46 diizeyindedir.
Kaldirag¢ Orani, sirketin borgla finanse edilme derecesini gosterir. Ortalama
degerin %46 olmasi, (%50’nin altinda bir deger) sirketlerin finansmaninin
biiyiik bir kismmnin 6zkaynakla saglandigini gosterir. Cari Oran, sirketin
kisa vadeli yiikiimliliklerini kargilama yetenegini 6lgmektedir. Ortalama
degerin 1.60 olmasi, ilgili donemde firmalarin likiditesinin iyi oldugunu
gostermektedir. Cari oranin ROA ve ROE iizerinde dolayli bir etkisi
vardir. Yeterli likidite, isletme faaliyetlerinin aksamadan devam etmesini
saglar, ancak gereginden fazla likit olmanin karlilik izerinde negatif etkileri
olur. Nakit bor¢ orani, sirketin nakit varhiklarinin borglara oranini
gosterir. Ortalama degerin %28 olmasi, girketlerin borglarini kargilamakta
zorlanabilecegini igaret edebilir. Bu oran diisiikse, igletmelerin nakit akiginda
sorunlar olabilir. Bhattacharya Isletme Sermayesi Yonetimi Endeksi isletme
sermayesinin etkin yonetimini olger. Ortalama degerin %59 olmast, igletme
sermayesi yonetiminin ¢ok iyi degil ama fena yonetilmedigini isareti olabilir.

3.10 Bulgular

3.10.1 Model ROA

Sabit etkiler modeli 3 direngli tahmincinin giktilart agagidaki Tablo 10°da
belirtilmistir. Bu tablodaki bazi kavramlara agiklik getirmek gerekir. Beta
degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini gosteren
regresyon katsaysidir. Bu katsayl, modeldeki her bir bagimsiz degiskenin
bagimli degisken iizerindeki beklenen degisimini temsil eder. Pozitif bir
deger, bagimsiz degiskenin artiginin bagimli degiskeni artirdigr anlamina
gelirken, negatif bir deger, bagimsiz degiskenin artiginin bagiml degiskeni
azalttigr anlamina gelir. P-degeri, bagimsiz degiskenin bagimli degigken
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini gosterir.
Genellikle, p degeri 0,05’ten kiigiikse, katsayinin anlamli oldugu kabul edilir.
Bu, bagimsiz degiskenin bagiml degisken {izerinde anlaml bir etkiye sahip
oldugu anlamina gelir.
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Huber, Eicker ve White (1980) tahmincisi (genellikle robust standard
errors olarak bilinir), regresyon modellerinde heteroskedastisite (degisen
varyans) veya modeldeki belirli sapmalar gibi varsayim ihlallerine karsi daha
giivenilir tahminler saglamayr amaglar. Bu tahminciler, klasik OLS (En
Kiigiik Kareler) tahmincilerinin hatali standart hatalar iiretme egiliminde
oldugu durumlari diizeltir. Buradaki amag heteroskedastisitenin etkilerini
azaltmaktir. OLS tahmincisi, hata terimlerinin varyanslarinin sabit oldugunu
(homoskedastisite) varsayar. Ancak, bu varsayim siklikla ihlal edilir. Huber,
Eicker ve White tahmincisi, bu varyanslarin degisebilecegini goz oniinde
bulundurur ve bu durumda daha giivenilir standart hata tahminleri saglar:
Modelin spesifikasyon hatalarina veya bazi varsayimlarin ihlaline kars1 daha
dayanikli hale getirilmesi, tahmin edilen katsayilarin giiven araliklarinin ve
test istatistiklerinin dogru hesaplanmasini saglar. Kisacasi, bu tahminciler,
modelin hatalarindaki olasi ihlallere ragmen giivenilir istatistiksel ¢ikarimlar
yapilabilmesi igin gelistirilmistir (Unsal, 2020: 60).

Tablo 10. Model ROA Igin Divengli Tahmincilerin Regresyon Sonuglar

FE HEW BEN
MODEL (ROA)
ROA ROA ROA
DEGISKENLER b/p b/p b/p
CO .0033875 .0033875 .0059208
1592145 .3891141 0321843 **
NBO -.0165015 -.0165015 -.0167921
.0316736 ** 1793304 .06915 *
BTCH .0009956 .0009956 -.0001915
.8123017 .8027385 .9609067
NDD -.0000176 -.0000176 -.0000135
4412382 4599851 .563736
DVTA .019201 .019201 .0115558
.0357997 ** 1479267 2443613
LO 154419 154419 1582908
2.64e-64 *** 2.15e-15 *** 2.16e-44 ***
KO -.0922651 -.0922651 -.0805603
1.07e-17 *** 1.96¢-08 *** 8.32¢-12 ***
L.LNAT -.0011349 -.0011349 -.0001082
.2805052 .3892707 9217041
_CONS 1096396 1096396 .0832808
9.16e-07 *** .0000657 *** 4.38¢-08 ***
Observations (N) 2592 2592 2376
R-squared 1403438 1403438
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AIC -7.480.937 -7.482.937 -6.995.261
BIC -7.428.196 -7.436.056 -6.943.302

b:Regresyon katsayilar1 (coefficients).

p:Katsayilarin p-degerleri (p-values).

Fe : Sabit Etkiler Modeli (xtreg, fe)

HEW:Huber,Eicker ve White Tahmincisi (xtreg, fe vee(robust))
BFN:Bhargava,Franzini-Narendranathan Tahmincisi (xtregar, fe lbi)
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yozar tavafindon
olusturulmustur.

Bhargava, Franzini ve Narendranathan tahmincisi genellikle zaman
serileri ve panel verileri iizerindeki duraganlik sorunlarini test etmek ve ele
almak igin kullanilan bir yontemdir. Bu test, 6zellikle panel veri analizlerinde
verilerin duragan olup olmadigini belirlemeye yonelik gelistirilmigtir. Bu
tahmincinin ana amaci zaman serileri veya panel verilerinde birim kokiin
(unit root) varligini test etmeyi amaglar. Duragan olmayan seriler, analizlerde
sahte iligkiler dogurabilir, bu nedenle bu testi yapmak énemlidir. Panel veri
analizlerinde zaman ve birey boyutlar1 birlestirildiginde, duraganlik testi
yapmak igin daha etkili bir yontem gereklidir. Bhargava yontemi, panel
veride duraganlk iizerine odaklanir ve birim koklerin varligini tespit eder.
yanlig sonuglara yol agabilir. Bu test ile birim kokiin varlig1 kontrol edilerek,
panel veri modelleri igin daha giivenilir ve dogru tahminler yapilmasina
olanak tanmir. Kisacasi, Bhargava, Franzini ve Narendranathan tahmincisi,
panel veri ve zaman serilerinde birim kokiin varligini test ederek, duraganlik
sorunlarini ele almaya yardimci olur ve analizlerin glivenilirligini artirir
(Bhargava vd. 1982: 533).

AIC (Akaike Information Criterion) ve BIC (Bayesian Information
Criterion), model se¢imi i¢in kullanilan istatistiksel kriterlerdir. Her iki
kriter de modelleri kargilastirmak igin kullanilir ve hangi modelin veri igin
daha uygun oldugunu belirlemeye yardimci olur. Fakat bu iki kriter farkl
yaklagimlar sergiler ve sonuglarin nasil yorumlanacagi da bu farkhliklara
gore degisir. Aic’de amag, bir modelin uygunlugunu 6lgmektir. Verilen bir
veri setine en iyi uyumu saglayan modelin segilmesine yardimei olur. AIC
ne kadar kiigiikse, model o kadar iyi olarak kabul edilir. Farkli modellerin
AIC degerlerini kargilagtirarak, en diigiik AIC degerine sahip model en iyi
model olarak segilir. Avantaji farkli modellere uygulandiginda agir1 uyumu
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cezalandirdig igin daha dengeli model se¢imine olanak tanir. Veriye iyi uyan
ve gereksiz karmagikliktan kaginan modelleri tercih eder (Akin, 2012: 14).

BIC, model segimini yapmak igin alternatif bir kriterdir ve 6zellikle model
karmagikligint azaltma amac tagir. Tipki AICde oldugu gibi, BIC ne kadar
kiigiikse, model o kadar iyi kabul edilir. Farkli modellerin BIC degerleri
kargilastirilir ve en diigiik BIC degeri en iyi model olarak segilir. BIC, daha
kiigiik ve daha basit modelleri tercih etme egilimindedir. Bu 6zellik, daha
az parametreli modellerin segilmesini saglar. Farkli modellerin AIC ve BIC
degerlerini kargilagtirirken en diigiik degere sahip model genellikle en iyi
model olarak segilir.

Buna gore Tablo 10°de denklemin tahmin giiciinii yansitan belirleme
katsayis1 %14°tiir. Huber,Eicker ve White Tahmincisi (HEW) igin “lo”
ve “ko” degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek diizeyde
anlamli oldugu ve modeli destekledigi goriilmektedir. Ayni sekilde Bhargava,
Franzini-Narendranathan Tahmincisi (BFN) i¢in de benzer sekilde,
“co” “lo” ve “ko” degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek
diizeyde anlamli oldugu ve modeli destekledigi gortilmektedir. Yine Tablo
10°dan sabit etkiler (FE) modeline bakildiginda “nbo”, “dvta”, “lo” ve “ko”
degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamh
oldugu ve modeli destekledigi goriilmektedir. AIC ve BIC degerlerine
bakildiginda FE ve HUW tahmincilerinin ve R? degerlerinin birbirine gok
yakin oldugu goriilmektedir. Yine ayni sekilde Beta katsayilari ve P degerleri
¢ok yakindir. FE modelinde model ile anlamh diizeyde degisken sayis1 daha
fazladir. Bu degerlendirmeler 151¢1nda sabit etkiler modeline gore Aktif
Karlihigr (ROA) bagimli degiskenine etki eden bagimsiz degiskenlerin,
nakit borg orani, doner varliklar / toplam aktifler, likidite oran1 ve kaldirag
orant oldugu goriilmektedir. Doner varliklar / toplam aktifler ve likidite
orant ile ROA arasinda pozitif, kaldirag orani ile nakit bir¢ orani arasinda
negatif anlaml bir iligki mevcuttur. DV/TA deki bir birimlik degisme aktif
karlihginda 0.2’lik bir degisime sebep olurken, likidite oraninda bir birimlik
degisme aktif karlihiginda 0.16’lik bir etkiye sahiptir. Nakit bor¢ oranindaki
bir birimlik degisim aktif karlihiginda negatit yonde yaklagik 0.2 degisime
sebep olurken, kaldirag oranindaki bir birimlik degisme ayni sekilde negatif
yonde aktif karliliginda 0.9’luk bir degigime sebep olmaktadir.

Modelin Genel Degerlendirmesi ve Bulgularim Anlam

R? degeri modeldeki bagimli degisken olan Aktif Karliligr’ndaki (ROA)
degisimlerin %]14’inii agiklamaktadir. Bu, modelin agiklayicilik giictiniin
diisiik oldugunu gosterir. Kalan %86’lik kisim, modele dahil edilmeyen
diger degiskenler ve hata terimi tarafindan agiklanabilir. F-statistic: degeri
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48.324 ve F degeri 0.00°dir, yani model genel anlamda anlamlidir ve
bagimsiz degigkenlerin toplu olarak ROA iizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamlidir. Akaike ve Bayesian Bilgi Kriterleri (AIC ve BIC) degerlerinin
negatif olmasi, modelin dogrusal yapisina ve kullanilan bagimsiz degiskenlere
gore kargilagtirildiginda optimal sonuglar verdigini gosterebilir.

CO katsayis1 0.003 ve p degeri 0,159 yani anlamli degildir. Cari oran
isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deme kapasitesini gosterir.
Sonuglara gore, ROA liizerinde pozitif bir etkisi vardir ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir. p>0.05 oldugu igin, bu degiskenin
karlilik tizerinde belirgin bir etkisi oldugunu soylemek miimkiin degildir.
Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H,: CO ile aktif karliigi (ROA)
arasinda anlamli bir iliski vardir hipotezi red edilmistir.

Nakit borg orani, bir sirketin nakit ve nakit benzeri varliklarinin, toplam
bor¢larma oranini gosteren bir finansal gostergedir (Uluyol ve Tiirk 2013:
370). Bu oran, sirketin likidite durumunu ve borglarin1 6deme kapasitesini
degerlendirmek igin kullanilir. Bu oranin artmast demek ya borglar sabit
iken nakit+ nakit varhiklarin artmasi ya da nakit ve nakit benzeri varliklarin
sabit iken borglarin azalmas1 demektir. Yiiksek bir oran, sirketin borglarini
O0deme konusunda daha iyi bir konumda oldugunu gosterirken, diigiik bir
oran finansal zorluklar yagama riskini artirabili. NBO katsayis1 — 0.017
ve p degeri 0.032 yani %5 diizeyinde anlamlidir. Bu baglamda aragtirma
hipotezlerinden H,: NBO ile aktif karliigir (ROA) arasinda anlamli bir iligki
vardir hipotezi kabul edilmistir.

BTCH katsayis1 0.001, p degeri 0.812 yani anlamh degildir. Bu degisken,
isletme sermayesinin etkinligini 6lger. Ancak sonuglara gore, ROA iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Katsay: kiigiik ve
pozitif olsa da, p>0.05 oldugu igin giivenilir bir sonug degildir. Bu baglamda
aragtirma hipotezlerinden H, “BTCH ile aktif karliligi (ROA) arasinda
anlaml bir iliski vardir” hipotezi ret edilmistir.

NDD katsayis10.001, p degeri 0.441 yani anlamli degildir. Nakit doniigiim
stiresi de karhligr artirmada anlamli bir faktor olarak goriinmemektedir.
p>0.05 oldugu igin, isletmelerin nakit doniisiim siiresi degiskenin karlilik
tizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden
H, “NDD ile aktif karliligr (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir” hipotezi
ret edilmigtir.

DVTA katsayis1 0.019 ve p degeri 0.036 yani anlamlidir. Dénen varliklarin
toplam aktiflere orani, ROA iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Bu oran, igletmenin likidite durumu ve kisa vadeli varliklarinin etkinligi ile
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ilgilidir. p<0.05 oldugu igin, donen varliklar / toplam aktifler oranindaki bir
artigin, karlihgr artirict bir etkisi oldugu soylenebilir. Bu baglamda arastirma
hipotezlerinden H, “DVTA ile aktif karhligi (ROA) arasinda anlamli bir
iliski vardir” hipotezi kabul edilmistir.

Likidite orani, modelde en giiglii pozitif etkilerden birini gosteren
degiskendir. Her bir birim artig, ROA {tzerinde 0.154 birimlik pozitif
bir etki yaratmaktadir. Yiiksek likidite orani, igletmenin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini rahatga yerine getirebilme kapasitesine sahip oldugunu
gostermektedir. p<0.01 oldugu i¢in bu sonu¢ anlamhdir Bu baglamda
aragtirma hipotezlerinden H, “LO ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli
bir iligki vardir” hipotezi kabul edilmistir.

Kaldirag orani, ROA iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Kaldirag oranindaki her bir birim artig, ROA’da -0.092 birimlik bir diigiige
neden olmaktadir. Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H, “KO ile aktif
karlihigr (ROA) arasinda anlamli bir iliski vardir” hipotezi kabul edilmistir.
Bu sonug, borg seviyesinin artmasinin aktif karliligini azalttigini ve igletmenin
bor¢ vyiikiimliiliiklerini kargilamada zorluk ¢ektigini gostermektedir. Bu
durum, agir1 borglanmanin finansal yapr izerindeki olumsuz etkilerini
vansitmaktadir.  Sermaye yapisinin  optimize edilmesi ve bor¢lanma
maliyetlerini azaltic1 uzun vadeli stratejiler geligtirilmesi igletmelerin kaldirag

oraninin olumsuz etkilerinden korunmalarin1 saglayabilir (Akdogan ve
Tenker, 2005: 141).

Aktif toplami degiskeni, modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip degildir. p>0.05 oldugu i¢in, igletmenin toplam varlik biyiikligii ile
karlilik arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Bu baglamda aragtirma
hipotezlerinden Hg: LNAT ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli bir
iligki vardir hipotezi ret edilmigtir.

Sabit terim, ROAnin diger degiskenlerin tiimii sifir oldugunda 0.11
olacagini gosterir ve bu katsayr anlamhidir (p < 0.01).

Bumodel, isletme karliligini etkileyen bazi temel finansal oranlarin 6nemli
sonuglar dogurdugunu gostermektedir. Likidite Oran1 (LO) ve Donen
Varliklar / Toplam Aktifler Oran1 (DVTA) gibi degiskenler, igletmelerin
kisa vadeli varliklarini etkin bir gekilde yonetmelerinin karlilik izerindeki
pozitif etkilerini vurgulamaktadir. Doner varliklar/toplam aktifler orani ve
likidite orani ile ROA arasinda pozitif anlaml iligkiler bulunmast, sirketlerin
bu alanlardaki iyilestirmelerin karhliklarini artirabilecegi anlamina gelir.
Bununla birlikte, kaldirag oran1 ve nakit borg orant ile aktif karlilig1 arasinda
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negatif yonlii anlamli bir iligski girketin borglanma seviyesinin artmasinin
aktif karlilig azalttigin1 gostermektedir (Yenisu, 2019: 24).

3.10.2. Model ROE

Sabit etkiler modeli 3 direngli tahmincinin ¢iktilart agagidaki Tablo
11°de belirtilmistir. Buna gore denklemin tahmin giiciinii yansitan belirleme
katsayis1 %16°dir. Huber, Eicker ve White Tahmincisi (HEW) i¢in “lo” ve
“ko” degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlaml
oldugu ve modeli destekledigi goriilmektedir. Aynisekilde Bhargava, Franzini-
Narendranathan Tahmincisi (BEN) igin de “lo” ve “ko” degiskenlerinin
katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamli oldugu ve modeli
destekledigi goriilmektedir. Yine Tablo 11°den sabit etkiler (FE) modeline
bakildiginda “lo” ve “ko” degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak
yiksek diizeyde “I_Inat” degigkeninin ise diigiik diizeyde anlamli oldugu ve
modeli destekledigi gortilmektedir. AIC ve BIC degerlerine bakildiginda
FE ve HUW tahmincilerinin ve R? degerlerinin birbirine ¢ok yakin oldugu
goriilmektedir. Yine ayni sekilde Beta katsayilart ve P degerleri ¢ok yakindir.
FE modelinde model ile anlaml diizeyde degisken sayist daha fazladir.

Bu degerlendirmeler 118inda sabit etkiler modeline gore likidite oran
ve aktif biiyiikliigii ile ROE arasinda pozitif ve anlamh bir iliski mevcuttur.
Likidite oranindaki bir birimlik degisme 6zsermaye karliiginda 0.23lik
bir degisime sebep olurken, aktif biiyiikliigiindeki bir birimlik degisme
ozsermaye karhligmna 0,03 degerinde bir etki yapmaktadir. Kaldirag
oranindaki bir birimlik degisim ise yaklagik 0,05 oraninda 6zsermaye karlilig
tizerinde negatif etkiye sahiptir.

Tablo11. Model ROE Igin Divengli Tahmincilerin Regresyon Sonuglar

FE HEW BFN
MODEL (ROE) I3 55 ROE ROE
DEGISKENLER |b/p b/p b/p
CO -.002949 -.002949 .0003337
.3630506 529178 9255213
NBO -.0013638 -.0013638 -.0037336
8951113 8925329 7579485
BTCH -.0017852 -.0017852 0031142
7520186 7439698 519162
NDD -3.50e-06 -3.50e-06 9.86¢-06
9096246 92969 7389393
DVTA 0188821 0188821 10220139
1254525 3193838 0838474 *
LO 2343457 2343457 2351014
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7.51e-80 *** 1.46e-21 *** 1.18e-52 ***
KO -.0436516 -.0436516 -.0376696
.0024625 *** .0265671 ** 0123545 **
L.LNAT .0025486 .0025486 .0008384
.0721685 * 1827882 .5503644
_CONS .058422 .058422 .0836656
0517397 * 1562255 4.84¢-07 ***
Observations (N) | 2592 2592 2376
R-squared .1595318 1595318
AIC -5.934.721 -5.936.721 -5.802.856
BIC -5.881.979 -5.889.839 -5.750.898
b:Regresyon katsayilar1 (coefficients).
p:Katsayilarin p-degerleri (p-values).
Fe : Sabit Etkiler Modeli (xtreg, fe)
HEW:Huber,Eicker ve White Tahmincisi (xtreg, fe vee(robust))
BFN:Bhargava,Franzini-Narendranathan Tahmincisi (xtregar, fe lbi)
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen vevilevle yazar tavafindan
olusturulmustur.

Modelin Genel Degerlendivmesi ve Bulgularim Anlam:

R?degeri 0.16 olmas1 modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
olan Ozsermaye Karliligin’daki (ROE) degisimlerin %16’sim1 agiklamakta
oldugunu gostermektedir. Bu, modelin agiklayicilik giiciiniin diisiik oldugunu
gosterir. Kalan %384°liik kisim modele dahil edilmeyen diger degiskenler
ve hata terimi tarafindan agiklanabilir. Modelin hata terimi, bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi eksiksiz bir sekilde agiklayamadiginda ortaya
¢ikan sapmalar1 temsil eder. Bu terim, modelde yer almayan degiskenlerin
etkilerini ve rastgele hatalar1 hesaba katarak modelin dogrulugunu artirmaya
caligir. Modelin diisiik R? degeri, ROE {izerindeki etkini biiyiik bir kisminin
agiklanamadigini ve bu yiizden ek degiskenlerin veya faktorlerin analize
dahil edilmesinin gerekebilecegini gosterir. F-statistic: degeri 56.185 ve F
degeri 0.00’dir. Model genel anlamda anlamlidir ve bagimsiz degiskenlerin
toplu olarak ROE iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Akaike ve
Bayesian Bilgi Kriterleri (AIC ve BIC) degerlerinin negatif olmasi, modelin
dogrusal yapisina ve kullanilan bagimsiz degiskenlere gore kargilagtirildiginda
optimal sonuglar verdigini gosterebilir.

CO katsayis1 -0.003, p degeri 0.363 yani anlamli degildir. Cari oranin,
ROE iizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir, ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05). Bu sonug, cari oranin ROE
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tizerinde belirgin bir etkisi olmadigini ve dolaysiyla sirketin kisa vadeli
likiditesinin ROE tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigin1 6ne stirmektedir. Bu
baglamda aragtirma hipotezlerinden H,, “CO ile 6zsermaye karliligr (ROE)
arasinda anlamli bir iliski vardir” hipotezi red edilmistir.

NBO katsayis1 -0.001, p degeri 0.895 yani anlamli degildir. Nakit borg
oraninin ROE iizerinde negatif bir etkisi oldugu belirtilmigtir ancak bu etki
de istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05). Bu, nakit bor¢ oranindaki
degisikliklerin ROE iizerinde belirgin bir etkisi olmadigini gostermektedir.
Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H,, “NBO ile 6zsermaye karlilig:
(ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir” hipotezi ret edilmistir.

BTCH katsayis1-0.002, p degeri 0.752 yani anlamli degildir. Bhattacharya
Endeksinin ROE iizerinde negatif bir etkisi oldugu belirtilmig ancak bu etki
anlamh degildir (p>0.05). Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H,
“BTCH ile 6zsermaye karliigi (ROE) arasinda anlamli bir iligki vardir”
hipotezi ret edilmistir.

Nakit doniigiim siiresi, ROE {izerinde ¢ok kiigiik bir etkiye sahip olup,
bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05). Bu, nakit doniigiim
stiresindeki degisikliklerin ROE iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini
gosterir. Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H,;, “NDD ile 6zsermaye
karlihig1 (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir” hipotezi ret edilmistir.

Donen varliklarin toplam aktiflere orani, ROE iizerinde pozitif bir etkiye
sahip olup, bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.1). Bu, donen
varliklarin ROE {izerindeki etkisinin belirgin olmadigi anlamina gelir. Bu
baglamda aragtirma hipotezlerinden Hy “DVTA ile 6zsermaye karliligt
(ROE) arasinda anlamh bir iliski vardir” hipotezi ret edilmistir.

LO katsayis1 0.234 ve p degeri 0°dir. Likidite orani, ROE iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye (p<0.01) sahip iken, buna karsin kaldirag
orani, ROE liizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir (p<0.01).
Bu, sirketlerin finansal kaldira¢ kullanimi ile ROE arasinda ters bir iligki
oldugunu gostermektedir. Yiiksek kaldirag oranlari, ROFE’yi diisiirebilir, bu
da girketin borglanma stratejilerinin karliigini olumsuz etkileyebilecegini
gosterir. Aragtirmanin hipotezlerinden H,, “LO ile 6zsermaye karlilig
(ROE) arasinda anlaml bir iliski vardir” ve H,, “KO ile 6zsermaye karlihg:
(ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir” hipotezleri kabul edilmigtir.

L_LNAT firmanin biiytikligiinii temsil edip ROE {izerinde pozitif
bir etkiye sahiptir. Ancak bu etki istatistiksel olarak anlamlilik sinirinda
yer almaktadir (p<0.1). Bu sonug, aktif toplamindaki artiglarn ROE
tizerinde olumlu bir etkisi olabilecegini, ancak bu etkinin giiglii bir gekilde
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belirginlesmedigini gostermektedir. Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden
H,, “LNAT ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamli bir iligki vardir”
hipotezi kabul edilmistir.

Analiz sonuglari, belirli bagimsiz degiskenlerin ROE {izerindeki etkilerini
gesitli derecelerde anlamlilikla ortaya koymaktadir. Likidite orani ve kaldirag
orant ROE tizerinde anlaml etkilere sahipken, diger degiskenler (cari oran,
nakit bor¢ orani, Bhattacharya endeksi, nakit dontigiim siiresi, donen varliklar
/ toplam aktifler orani) istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, modelin ROE
tizerindeki etkililiginin sinirli oldugunu ve sirketlerin karhligini etkileyen
bagka faktorlerin de mevcut oldugunu gostermektedir.

Caligmaya iliskin kurulan hipotezlerin sinamasi Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. Hipotez Sunama Tablosu

ROA Simams
H,: DV/TA ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlaml bir iligki vardir. Kabul
H,: CO ile aktif karlihg: (ROA) arasinda anlam bir iligki vardur. Red

H,: LO ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir. Kabul
H,: KO ile aktif karlihigr (ROA) arasinda anlaml bir iligki vardur. Kabul
H,: BTCH ile aktif karlihigi (ROA) arasinda anlamh bir iligki vardur. Red

H,: NBO ile aktif karlilig: (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir. Kabul
H_: NDD ile aktif karlihigr (ROA) arasinda anlamh bir iligki vardur. Red

Hg: LNAT ile aktif karlihgr (ROA) arasinda anlamh bir iligki vardur. Red
ROE

H,: DV/TA ile 6zsermaye karliigi (ROE) arasinda anlamlr bir iligki vardir. | Red
HI10: CO ile 6zsermaye karliligt (ROE) arasinda anlamli bir iligki vardir. Red
HI11: LO ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamli bir iliski vardir. Kabul
H12: KO ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlaml bir iliski vardir. | Kabul
H13: BTCH ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir. | Red
H14: NBO ile 6zsermaye karlihgi (ROE) arasinda anlamli bir iligki vardir. | Red
H15: NDD ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlaml bir iliski vardir. | Red
H16: LNAT ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamli bir iligki vardir. | Kabul

Kaynak: Tablo yazar tavafindan olusturulmustur.

Tablo 12°de hipotez sinama tablosuna bakildiginda NBO, DVTA, LO ve
KO degiskenlerinin aktif karhiligs ile bir iligkisi bulundugu ve bu degiskenlerin
ROA iizerinde anlaml etkiler yarattig1 gortilmektedir. Yine Tablo 40°dan
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LO, KO ve LNAT degiskenlerinin ROE {izerinde anlaml etkileri oldugu
anlagilmaktadir.

Sonug ve Oneriler

Bu galigmanin amaci, isletme sermayesi yonetimi ile firma karlilig:
(ROA ve ROE) arasindaki iligkileri incelemektir. Bu amagla BIST’te 2010-
2022 yillart arasinda bankacilik ve finans sektorleri diginda 13 yil boyunca
kesintisiz iglem goren tiim sektorlerin temsil ettigi 216 firmadan olugan bir
orneklem grubu segilmistir.

Aragurmanin  temel problemi, igletme sermayesi yOnetiminin firma
karliigina olan etkisinin belirlenmesi ve bu durumu etkileyen faktorlerin
incelenmesidir. Isletmelerin karhiligi, uzun vadeli basarilari igin kritik 6neme
sahiptir ve bu nedenle isletme sermayesinin etkin yonetimi, karliligi artirma
potansiyeline sahiptir. Ancak, bir¢ok isletme, isletme sermayesini etkin bir
sekilde yonetemedigi igin finansal zorluklarla kargilagmaktadir. Bu baglamda,
aragtirmanin amaci igletme sermayesinin yonetimi ile karlilik arasindaki
iligkiyi ortaya koymaktir.

Arastirmada, panel veri regresyon analizi kullanilmigtir. Sabit etkiler
modeli (FE) ve tesadiifi etkiler modeli (RE) karsilagtirilarak en uygun model
belirlenmistir. Hausman testi ile sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Caligmada, bagimli degisken olarak ROA ve ROE, bagimsiz degiskenler
olarak ise CO, DVTA, BTCH, NBO, LO, KO ve NDD kullanilarak sabit
etkiler modeli kurulmugtur. Aktif toplaminin dogal logaritmasi ise kontrol
degiskeni olarak kullanilmistur.

Nakit borg oran1 (NBO) ve kaldira¢ orani (KO) degiskenlerinin, ROA
tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Nakit borg orani,
nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam borglara oranini ifade eder. NBO
arttiginda artan borglar, faiz yiikiinii artirarak karliligi olumsuz etkiler. Ote
yandan, donen varliklarin toplam aktiflere oran1 (DVTA) ve likidite oran
(LO) ile ROA arasinda pozitif ve anlamh bir iligki tespit edilmigtir. Bu
durum, isletmelerin likidite diizeylerini optimal seviyede tutarak karliliklarini
olumlu yonde etkileyebilecegini gostermektedir. Arastirmada bagimsiz
degiskenler olarak kullamlan CO, BTCH, LNAT ve NDD degiskenleri ile
ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki ¢itkmamugtir.

ROE ile iliskili bulgulara bakildiginda likidite orami (LO) ve aktif
biiyiikliigii (LNAT) ile ROE arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.
Bu, igletmelerin likidite durumlarini iyilestirerek 6zkaynak karliliklarini
artirabileceklerini gostermektedir. Kaldirag oran1 (KO) ise ROE iizerinde
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negatif bir etkiye sahiptir; Bu da borglanmanin 6zkaynak karlihigini olumsuz
etkiledigini ortaya koymaktadir. Aragtirmada bagimsiz degiskenler olarak

kullanilan CO, BTCH, DVTA, NBO ve NDD degiskenleri ile ROE arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamugtir.

Elde edilen bulgular, isletme sermayesi yonetiminin karlihik tizerindeki
etkisinin karmagik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle
donen varhiklarin toplam aktiflere orani ile likidite oran1 gibi degiskenlerin,
aktif karlilig tizerinde pozitif etkisi isletmelerin likidite seviyelerini artirarak,
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini etkin bir sekilde yonetmelerinin aktif karliligini
olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir Ote yandan, nakit bor¢ orant
ve kaldirag orani degiskenlerinin aktif karlilig: tizerinde negatif etkisi yiiksek
bor¢ seviyelerinin, igletmelerin aktif karliligini olumsuz yonde etkiledigi
ve finansal riskleri artirdigini gostermektedir. Dolayisiyla, igletmelerin
bor¢lanma stratejilerini dikkatli bir gekilde belirlemeleri ve finansal yapilarin
saglam tutmalar1 gerektigi vurgulanmaktadir. Aymi gekilde g¢aligmanin
bulgulary, likidite oraninin (LO) hem ROA hem de ROE arasinda pozitif ve
anlaml bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Bu, sonug sirketlerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini kargilama kapasitesinin, finansal performanslari tizerinde
olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Likidite yonetimi, sirketlerin
hem varliklarin1 daha etkin kullanmalarina hem de 6zsermaye getirilerini
artirmalarina yardimcr olmaktadir. Buna kargin, kaldira¢ orant (KO) hem
ROA hem de ROE iizerinde negatif bir etki gostermistir. Bu bulgu, yiiksek
bor¢lanmanin girketlerin  karlihk oranlarini olumsuz etkileyebilecegini
ortaya koymaktadir. Borglanmanin artmasi, sirketlerin finansal risklerini
artirarak  karhligi  baskilayabilmektedir. Ayrica, Bhattacharya Isletme
Sermayesi Etkinlik Endeks’nin (BTCH) karlihik {izerindeki etkisi anlaml
bulunmamugtir.

Caligmanin literatiir ile olan iligkisine bakildiginda literatiirde, igletme
sermayesi yonetimi ile karlilik iligkisinin incelendigi pek ¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Bu galigmalarin bazilarinda igletme sermayesi ile karlilik
iligkisinin negatif, bazilarinda ise pozitit oldugu gortilmektedir. Dolayisiyla
soz konusu iki degisken arasindaki iliskinin niteligi belirsizligini korumaktadr.
Bu ¢aliymada ulusal yazinda gok fazla rastlamayan ve igletme sermayesi
alaninda 1997°de Bhattacharya tarafindan gelistirilen Bhattacharya Etkinlik
Endeksi yontemi kullanilmistir. Boylece isletme sermayesi yonetim etkinligi
analiz edilmis ve endeks degerleri ile firma performansi iligkisi incelenmistir.
Buradaki amag regresyon analizleri ile yapilan aragtirmaya bir kargilagtirma
veya destekleme kriteri eklemektir.

Bu aragtirmada elde edilen bulgular, literatiirdeki diger c¢aligmalarla
kismen tutarlilik gostermektedir. Caliymada cari oran (CO) ile ne ROA ne
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de ROE arasinda anlaml bir iliski bulunamamugtir. Literatiirde de benzer
sonuglar mevcuttur. Ornegin, Shin ve Soenen (1998), Lazaridis ve Tryfonidis
(2006), Gill ve Marhur’da (2010) c¢aliymalarinda cari oranin karhlik
tizerindeki etkisinin olmadig1 sonucuna varmiglardir. Caligmada nakit borg
orant (NBO) ile ROA arasinda negatif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir.
Literatiirde, Lanchester vd (1996) de ayni bulguya ulagmiglardir. Aragtirma
bulgularina gore, nakit doniigiim siiresi (NDD) ile ROA arasinda anlaml
bir iligki tespit edilmemistir. Fakat literatiirde Deloof (2003) nakit doniigiim
stiresinin uzun olmasmimn karhilik iizerinde olumsuz etkileri oldugunu
vurgulamugtir. Calismada donen varliklarin toplam aktiflere oran1 (DVTA)
ile ROA arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulunmugtur. Caligmada likidite
orani (LO) ile hem ROA hem de ROE arasinda pozitit ve anlaml iligkiler
bulunmugtur. Literatiirde de benzer bulgulara Nuraini ve Nurmasani (2021)
ile Khan vd. (2022) gibi aragtirmacilar tarafindan ulagilmigtir. Yine bu
caliymada kaldirag oran1 (KO) ile hem ROA hem de ROE arasinda negatif
ve anlaml iligkiler tespit edilmistir. Literatiirde Modigliani ve Miller (1958)
da benzer bulgular ortaya koymustur. Caliymada aktif toplam: (LNAT)
ile ROE arasinda pozitif bir iligki bulunmugtur. Bu bulgu, literatiirdeki
(Goddard vd. 2005) ¢aligmasiyla uyumlu olup, aktiflerin etkin kullanimiyla
Ozsermaye getirilerinin artirilabilecegini desteklemektedir. Ayrica Cogkun
ve Kok (2011), Oz ve Giingor (2007) cahgmalarinda, isletme sermayesi
yonetiminde nakit doniigiim siiresi ve kaldira¢ oraninin karliik tizerinde
negatif etki yarattigi sonucuna varmiglardir. Samiloglu ve Demirgiines
(2008), Uyar (2009), Dursun ve Ayrigay (2012) Altan ve $ekeroglu (2014)
Beyazgiil ve Karadeniz, (2017) Dingergok (2019), galigmalarinda isletme
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki pozitif iliskileri vurgulamiglardir.
Bhattacharya Etkinlik endeksi ile hem ROA hem ROE arasinda da anlamh
iligkiler elde edilmemigtir.

Sonug olarak bu galiyma, literatiirdeki ¢eligkili sonuglar1 gelismekte
olan tlke olan Tiirkiye 6zelinde degerlendirerek literatiire 6nemli katkilar
sunmaktadir. Isletme sermayesi yonetimi, sermaye yapisi ve borglanma
stratejileri tizerine yapilan tartigmalarda, Tiirkiye gibi piyasalarda farkl
sonuglarin  ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir. Boylece, bu ¢aligma
literatiirdeki geliskileri hem teorik hem de pratik agidan zenginlegtiren ve
yeni agilimlar sunan bir aragtirma olarak konumlanmaktadir.

Caligmanin bulgularina dayanarak firma yoneticilerine bazi onerilerde
bulunulabilir. Oncelikle, optimum likidite bulundurmanin sirket karlilig:
tizerindeki 6nemi iyi anlagilmalidir. Bu baglamda yoneticilerin nakit akigin
etkin bir gekilde yonetmeleri ve kisa vadeli yiikiimliiliikleri kargilamak
igin yeterli nakit rezervi bulundurmalar1 gerekmektedir. Ayrica, donen
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varliklarin etkin kullaniminin saglanmasi da kritik bir faktordiir. Donen
varliklarin toplam aktiflere oraninin karliligi olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmigtir. Bu nedenle, yoneticilerin stok yonetimini optimize etmeleri
ve alacak tahsilat siirelerini kisaltmalar1 6nerilmektedir. Bor¢ yonetimine
de dikkat edilmesi gerektigi bulunmugtur. Nakit bor¢ oraninda borglarin
yiikselmesi halinde karliigin olumsuz etkilendigi gozlemlenmistir. Bu
nedenle, yoneticilerin borglanma stratejilerini dikkatlice gézden gegirmeleri
ve gereksiz borglanmalardan kaginmalart 6nemlidir. Son olarak, kaldirag
oraninin optimize edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Kaldirag oraninin
artmasinin karliligr diigtirdiigi belirlenmigtir. Bu nedenle, yoneticilerin
finansal kaldirag kullanimini dikkatlice degerlendirmeleri ve borg seviyelerini
optimum diizeyde tutmalar1 6nerilmektedir.

Bu aligmada nicel arastirma teknigi kullanilmistir. Ana kiitle olarak BIST
Tiim endeksinden 6rneklem olarak bankacilik ve finans diginda 2010-2022
yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet gosteren 216 firma segilmigtir. Aragtirmada
panel regresyon yontemi ve sabit etkiler modeli kullanilmigtir. Caligma
doneminde aragtirma evreninde 600 firma bulunmaktadir. Veriler yillik
secilmis olup, ilgili veriler Borsa Istanbul resmi internet sitesi ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) resmi web sitelerinden elde edilmistir. Bunun
yaninda Finnet ve Matriks gibi data servis saglayicilardan yararlanilmugtir.
Verilerin elde edilmesinde ilgili firmalarin bilango ve gelir tablolar1 baz
alinmustir.

Bu caligmadan sonra literatiire katki saglamak ve mevcut bosgluklart
doldurmak igin gesitli oneriler verilebilir. Bu ¢aliymada igletme sermayesi
yonetiminin ROA ve ROE iizerindeki etlilerini incelemek amaciyla modele
sadece firmaya 6zgii veri niteliginde olan 8 oran alinmigtir. Bunlarin diginda,
isletmelerde karliligr etkileyen firmaya 6zgii olmayan faiz oranlari, doviz
kurlari, enflasyon oranlari, ekonomik biiyiime oranlar1 gibi makro ekonomik
faktorler ile sektorel faktorler de bulunmaktadir. Gelecek ¢aligmalarda, modele
isletme dig1 bu gibi faktorler de eklenerek bunlarin karlilik Gizerindeki etkileri
incelenebilir. Bunun yaninda KOBTlerin finansal yonetim stratejileri ve
karlilik iligkisi iizerine caligma yapilabilir. KOBIlerin kargilastig 6zel zorluklar
ve firsatlar, bu alandaki literatiiri zenginlestirebilir. Bunun yaninda farkli
tilkelerdeki igletme sermayesi yonetimini kargilastiran uluslararas: ¢aligmalar,
kiiltiire] ve ekonomik farkliliklarin etkilerini anlamaya yardimci olabilir.
Nitel aragtirma yontemleri kullanarak, igletme yoneticileri ile derinlemesine
goriigmeler yaparak, finansal yonetim stratejileri ve uygulamalar1 hakkinda
daha derinlemesine bilgi edinilebilir. Bu tiir galigmalar, nicel verilerin
otesinde, yoOneticilerin deneyimlerini ve perspektiflerini anlamaya yardimeci
olabilir.
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