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Ozet

Arastirmanin amaci, sirketlerin 6zelliklerinin isletme sermayesi {izerisine
etkisini tespit etmektir. Bu amagla, sirket biiytikliigii, aktif karlilig1 hisse senedi fiyati,
toplam bor¢ orani, faaliyet karliligi, net kar marj1 gibi faktorler bagimsiz degiskenler
olarak dikkate alinmis ve li¢ sektore ait; imalat sektorii, perakende sektorii ve teknoloji
sektorii 2008-2016 yillarna iligkin KAP’tan almman tger aylik mali veriler kullanilarak
hipotezler test edilmistir. Nakit dongiisii (CCC) bagimli degisken olarak ele alinmistir.
Arastirma hipotezlerini test etmek iizere, coklu dogrusal regresyon analizi ve
betimleyici istatistiksel analizler kullanilmistir. Analiz sonuglarmma gore; imalat
sanayinde hesaplanan oranlar istatistiksel olarak normal dagilim gostermis ve karliligin
negatif carpikliga sahip oldugu. Regresyon analizinin de (P=0,000) diizeyinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Nakit dongiisii R* degeri 0,512 olarak tespit edilmstir.
Perakende sektorii agisindan ise; nakit dongiisiiniin isletme setmayesini belirleme giicii
R? degeri 0,601 olarak tespit edilmistir ve modelin anlamlilhk diizeyi de (P=0,000)
olmustur. {lging olarak bu sektdrde isletme biiyiikliigiiniin nakit dongiisiinii etkilemedigi
ortaya ¢ikmistir. Teknoloji sektoriinde ise; nakit dongiisii 173 giin olarak tespit edilmis
ve 0,97 diizeyinde pozitf ¢arpikliga sahip stokta kalma siiresi bulunmustur.

Anahtar kalimeler: Isletme sermayesi, Nakit Dongiisii, firma performansi, ¢oklu
regresyon analizi, sektorel karsilastirma.

Abstract

The objective of this research is to detrmine the effects of company
characteristics including, company size, return on assets, return on equity, total debt
ratio, operating profit and net profit margin that are considered as independent
variables. And Cash conversion cycle (CCC) which is used as a dependent variable..
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The related financial data of three sectors; manufacturing, retials and technology
sectors extracted quarterly from year 2008 to 2016 on quarter based from (KAP). The
multiple linear regression analysis and descriptive satatistics are used to test the
hypothesis of the study. The variabkes used in the analysis  found to be normaly
distributed. The multiple linear regression model found to be statistically significant (
P = 0,000) with the adjusted R? value of 0,512. The results of statistical analysis on
retail sector identified that, the model is significant as a whole (P=0,000) with the
adjusted R? value of 0,601. Interestingly, the firms’ size found noty not have any
impact on the level of CCC. Finally the result of on technology sector firms showed
that model is statistically significant as whole and with the adjusted R’ value of 42,5%.
Finally, cash conversion cycle (CCC) duration is identified 173 days on this sector.

Keywords: Working capital management (WCM), Cash conversion cycle (CCC), Firm
performance, Multiple regression analysis and Sectoral comparison.

Giris
Gelismis tlkelerde ozellikle son donemlerde isletme sermayesi yOnetimi ve

belirleyicileri konusunda kapsamli arastirmalar yapilarak yoneticilere uygulayacaklari
gostergeler ve ilkeler belirlenmeye ¢alisilmaktadir.

Isletme sermayesi yonetimi hem uygulamacilar hem de akademisyenler icin
finansal yonetim acgisindan kritik 6nemdedir. Bu nedenle, son yillarda isletme
sermayesine karsi, arastirmacilarin ve akademisyenlerin ilgisi artmaya baglamistir.
Bunun temelinde yatan faktorler ise: (a) isletme sermayesi yoneticileri ile diger finans
yoneticilerinin davranig boyutlarini test ederek, anlamli farkliliklar: tespit etmek, (b)
isletme sermayesi ihtiyacglarinin geleneksel belirleyicileri ile firmalarin o6zellikleri
arasindaki iliskiyi analiz etmek ve (c) isletme sermayesi ile karlilik arasindaki iligkiy1
analiz etmek seklinde siralanabilir.

Isletme yonetimindeki agirligmin yiiksek olmasi nedeniyle, isletme sermayesinin
yonetimi, modern finansal yonetim konusunda zorlayicidir. Hem donen varliklar hem
de kisa vadeli yiikiimliiliikler, ayn1 anda isyerinde kullanilmaktadir. (Mengesh ,
2014,s.1).

Isletme sermayesi, ihtiya¢ duyulan miktarindan az veya fazla olmasimin yaratacagi
negatif etkiler dikkate alinindiginda konunun 6nemi daha net oalrak ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal planlamada isletme sermayesi ihtiya¢ diizeyinin tespit edilmesi de yer
almaktadir (Aksoy ve Yalcier, 2013, 5.199).

1. Literatiir incelemesi

Isletme sermayesi yonetimi ve tespiti alaninda yapilan ¢alismalar incelendigine
aalnin oldukca zengin bir literatiire sahip oldugu goriilmektedir. (Dellof, 2003) 1992-
1996 yillar arasinda 1009 Belcika sirketine dayali isletme sermayesi yonetimi ve sirket
karlilig1 tizerindeki etkisi arasindaki iliskiyi arastirmak {izere deneysel bir ¢alisma
yurutmustur.

(Hyun-Han ve Soenen,1998), tarafindan yapilan bir ¢alismada, nakit dongiisii ile
Olciilen isletme sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisi incelemis; isletmenin tedarikciler
ve miisterileri ile olan iliskisinde sagladig1 avantajlar1 ortaya koymstur.

(Yang- Jang, 2002), Japonya ve Tayvan'da likidite yonetimi ve isletme
performansi ve likidite yonetimi ve sirketlerin kurumsal degeri arasindaki iligkiyi bes
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farkli sektordeki sonuglar1 karsilastirmistir. (Lazaridis ve Tryfonidis, 2006), Regresyon
analizi kullanarak nakit dongiisii ve sirketlerin karliliginin arasindaki iliskiyi test etmis
ve aralarinda negatif iliski varlig1 tespit edilmistir. (Samiloglu ve Demirgiines, 2008),
sirketlerin karlilig1 iizerinde isletme sermayesi yonetiminin etkisini incelemek iizere
regresyon analizine dayali bir ¢aligma yapmistir. (Sharma ve Kumar, 2011), 2000
yilindan 2008 yilina kadar 263 Bombay Borsas1 finansal olmayan kayitl sirket
iizerinde, Hindistan firmalarinin karlilig1 tizerinde isletme sermayesi etkisini regresyon
analizi ile test etmis ve alacaklarin tahsilat siiresi ile stokta kalma siiresi ile negatif
iliskiye sahip oldugunu tespit etmistir.

(Karaduman ve arkadaslar1, 2010), 2005 yilindan 2010 yilina kadar 140 Istanbul
Borsasi’na kayith sirkette firmalarin karlilig1 iizerinde isletme sermayesi yonetiminin
etkisini incelemek iizere bir arastirma yapmistir.  Panel verisi ile yapilan regresyon
analizinden elde edilen sonug, aktif karliliginin alacak giin sayisi, bor¢larin 6denme
siiresi giin sayisi, stokta kalma siiresi ve nakit dongiisii ile negatif iliskiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Isletme sermayesinin etkin ydnetimi, pay sahiplerinin servetini maksimize etmek
icin uyguladig: stratejilerden biridir, (Nazir ve Afza, 2008). Ayrica isletme sermayesinin
etkin yonetimi, isletmenin sorunsuz ¢alismasina ve firmanin kisa vadeli yiikiimliiliigiinti
vade Oncesi veya vade sonunda karsilayabilmesi i¢in yetkinlik kazanmasina yol agar; bu
nedenle, isletme sermayesinin optimum seviyesini korumak ve firmanin degerini en st
diizeye ¢ikarmak i¢in 6nemlidir (Dellof ,2003).

Isletme sermayesi yonetiminin temel amaci optimal isletme sermayesinin
bilesenlerini korumaktir (Gill, 2010). Genis bir stoga sahip olmak ve daha rahat kredi
politikasi izlemek, stoksuzluk riskini diisiirlir ve satis miktarini artirir (Rahman ve Nasr
,2007).

Arastirmacilar tarafindan isletme sermayesi yoOnetiminin farkli bilesenleri
iizerinde yapilan daha Onceki deneysel aragtirmanin bulgusuna dayanarak, yalnizca
firmalarin  6zellikleri degil, aym1 zamanda finansal ortamin ve tim isletme
gostergelerindeki oynakliklarin isletme sermayesi yonetimi iizerinde etkisini ortaya
koymustur (Chandra, 2009: 280; Jeng-Ren, Li ve Han-Wen, 2006).

En uygun isletme sermayesi bilesimini tespit etmek, kar maksimizasyonu ile
likiditeyi korumanin yaninda ipletme performansini da artirdigi tespit edilmistir. (Rimo
ve Panbunyuen ,2010, s. 2), Nitekim, (Lancaster ve Stevens,1999), (Aksoy ve Yal¢iner,
2008,s.59) tarafindan da belirtildigi gibi, likidite ve karlilik arasinda denge kurmak i¢in,
isletme sermayesinin sadece sirketin karlilig1 ve riski tizerinde kilit bir rolii yoktur ayni1
zamanda sirketin degerinde de dnemli etkiye sahiptir.

Isletme sermayesi politikalarinin isletme finansal ydnetiminde etkisi ii¢ boyutta
kendini gostermektedir: bor¢ 6deme giicii, likidite ve finansal esnekliktir. (Rimo &
Panbunyuen, 2010, s. 2).

Isletme sermayesi yonetimi alaninda yapilan c¢alismalar, nakit dongiisiiniin
sirketlerin isletme sermayelerini nasil yonetebileceklerini anlamak icin gii¢lii bir arac
oldugunu gostermistir. (Nobanee ve AlHajjar, 2005), (Dloof, 2003), (Vural ve S6kman,
2012), (Shin ve Soenen,1998), (Rahman ve Nasr, 2007), (Teruel ve Solano, 2007) ve
(Sen, 2009).
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Bu calismada Istanbul Borsasi’'na kayitli sirketlerin mali raporlarmdaki veriler
esas alinarak ve ii¢ farkli sektordeki isletmelerin 6zelliklerinin ¢alisma sermayesi
yonetimine etkisi analiz edilmistir.

2. Isletme Sermayesi ve Etkinliginin Ol¢iilmesi

Isletme sermayesinin dlgiimiinde cesitli karlilik Slgiitleri kullanilmaktadir. En
yaygin olanlar1 arasinda; aktif karliligi veya yatirim getirisi, isletme sermayesinin
Olciisti olarak alinmistir; varlik getirisi kavrami var olan kaynaklarin ne kadar verimli
kullanildig1 ve ne kadar kar edildigi boyutuna odaklanmaktadir. Ayrica bu durum,
yatirim getirisi (ROI) olarak da bilinir.

1. Stok Devir Hizi; Isletmenin faaliyetlerinin aksamadan siirdiiriilebilmesi sahip
oldugu stoga baglidir. Bu agidan isletmenin stok yonetim etkinli§inin en 6nemli
gostegersi stok devir hizidir (Deloof', 2003) ve (Boisjoly, 2009).

2. Alacaklarin Devir Hizi; Cogunlukla sirketler tiriinlerini nakitten ziyade kredi
ile satmaktadir, sirketin alacaklarini temsil etmektedir (Preve ve Allende, 2010, s. 71).
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, sirketin miisterilerinden alacaklarini tahsil ettigi
siireyi temsil eder. Stok devir hizinda oldugu gibi, daha diisiik zaman periyodu, nakit
dontistimii dongiisii siiresini kisaltmak i¢in tercih edilir.

3. Ortalama bor¢ ddeme giin sayisi; Ortalama 6deme giin sayisi, sirketin
tedarikcilerine geri 6deme yaptig: siireyi ifade eder ve bor¢ 6deme politikasinin da bir
oOlciisiidiir. Stok ve alacak devir hizlarmin tersine, nakit doniisiim dongiisiinii (CCC)
kisaltmak i¢in bu silire¢ daha uzun vadede ger¢eklesmelidir (Lancaster ve Stevens
,1999).

4. Nakit doniisiim dongiisii (ccc); Deloof (2003)’e gore, nakit biitgesi, sirketlerin
nakit akisin1 ve dolayisiyla ne zaman nakit ihtiyacinin oldugunu belirten bir stiregtir.
Nakit doniistimii dongiisii (CCC), nakdin stok ve alacak hesaplarina bagli olan zaman
gecikmesidir. Stoklardan baglamak {izere {iiretim, satis ve tahsilatta gecen siireleri
kapsamaktadir. (Donkor ,2015) ve isletme karliligin1 etkilemektedir. Bu nedenle,
yoneticiler paydaslar i¢in tatminkér bir nakit dontistim dongiisii (CCC) saglamak ve her
bileseni en uygun diizeye getirmek suretiyle olumlu bir deger yaratabilirler (Uyar 2009),
(T. Afza ve Nazir , 2007), (Deloof, 2003) ve (Sharma ve Kumar , 2011).

2.1. Isletme Sermayesi Diizeyini Etkileyen Faktorler

Firmanin isletme sermayesi tutarlar1 farkli faktorlerle iliskili olarak yikselip
diisebilmektedir; isletmeler ekonomik ortam ve sektorel teamiiller igerisinde
faaliyetlerini stirdiirmektedirler. Bu unsurlar firmalarda isletme sermayesini etkileyen
faktorleridir ve firma i¢i ve firma dis1 faktorler biciminde gruplandirmak miimkiindiir
(Kaval ,2009, s.15).

2.2. Isletme Sermayesi ihtiyacim Etkileyen isletme i¢i Faktorler;

(a)lsletmenin  Faalivet Konusu ve Biiyiikliigii, (Akgiig, 1998, 5.208).
(Erdogan,1990, 5.90). (b) Dénen varlik ve KVYK Devir Hizi, Isletmelerin faaliyet devri
sirasinda igletme sermayesi temel unsurlart stirekli doniisiim halinde bulunmaktadir bu
unsurlarin etkin yonetimi ¢aligma sermaye diizeyini belirlemede onemli bir faktordiir.
(Aksoy ve Yalgmer , 2013, s. 70-71). (¢) Dénen varliklarin genel devir hizi, en 6nemli
gostergesi donen varliklarin devir hizidir ve Satiglar / Doen varliklar seklinde olgiiliir.
Devir hizinin yiiksek olmasi; aktifteki donen varliklardan etkin sekilde kullanildigi,
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daha fazla faaliyetin gerceklestigi ifade edilmektedir (Akglic, 1998, s.58). (d)
Alacaklarin devir hizi; Kredili satislarin ortlama alacaklara orant sekline hesaplan
deger isletmenin miisterilerine fon saglamasi anlamia gelmektedir ve isletmenin kredi
politikas1 tarafindan belirlenmektedir. Sonugta isletmenin ¢alisma sermayesi diizeyini
de belirlemektedir. (Ceylan 1998, s. 35-36). (e) Stok devir hizi; Satislarin ortalama
stoklara oranlanmasi ile hesaplanan deger isletmenin stoklara iliskin benimsedigi
politikay1 yansitmakta ve bu da stok ayrimlarini belirlemektedir. Sonugta da isletmenin
calisma sermayesi diizeyi belirlenmektedir. (Okka ,2009, s.114). (f) diger faktorler;
Kar dagitimi ve ihtiyat politikalari, Isletmenin amortisman politikalar1 (Kaval ,2009, s.
17-18), Krediye erisim imkanlar1 (Okka , 2009, s. 498); , Satin alma ve satis sartlari
(Erdogan , 1990, 5.92), Uretim Siiresi (Kirac1, 2000, s.24), Uretim kapasitesi ve birim
iretim maliyeti (Alimohammadi, 2015, s.75), Donen varliklarin deger kaybi (Kaval
2009, s.20), isletmenin likidite durumu (Aktas, 2016, s. 55), Isletme yoneticilerinin risk
karsisindaki tutumlar1 (Akgii¢,2010, s.222), Sermaye maliyeti (Okka, 2009, s.391;
Ceylan, 1998, s. 157). Firma gelirlerinin dalgalanma derecesi (Aksoy ve Yalginer, 2013,
s.89). gibi gostergeler yaygin olarak kullanilmaktadir.

2.2.1. isletme Sermayesi Thtiyacimi Etkileyen Dissal Faktorler

Isletmenin kontrolii disinda kalan faktorler, ¢evre sartlar1 olarak kabul edilen ve
kontrol edemedikleri faktorlerdeki degismeler de isletme sermayesine tesir etmektedir.
Firmalarin faaliyetlerini negatif sekilde etkileyen olaganiistii olaylar (deprem, yangin,
sel vb) disinda isletme sermayesini etkileyen en 6nemli unsurlar su sekilde siralanabilir:
(a) Piyasadaki rekabet diizeyi (Deliktas ve Karadag, 2014, s.280), (b) Vergi
uygulamalart (Aydin, 2014, s.78) ve (Alagoz, 1993, s.44 ), (c¢) Teknolojik degisimler
(Aksoy ve Yal¢mer, 2013, s.102), (d) Konjonktiir hareketleri ve mevsimlik
dalgalanmalar (Erdogan, 1990, s.91), (¢) Enflasyon (Ceylan, 1998, s. 270), (Tiirko,
1994, s. 210) ve (Akgiig, 1998, 5.208 ).

2.2.2.Rasyo yardimiyla isletme sermayesi yeterliliginin tespiti

Isletme sermayesinin tutarnin yeterli olup olamadigmin belirlenmesi icin
kullanilacak rasyolar kisa siireli likidite ile riskliligin hesaplamasi amaciyla basta
likidite rasyolar1 olmak {izere finansal yap1 ve karlilik oranlar1 da kullanilabilmektedir.
(Okka, 2009, s.106; Ceylan, 1998, s.26; Akgii¢, 1998,s. 23; Kaval, 2009, s.59; Aksoy ve
Yal¢iner, 2013, s.203; Kiraci, 2000, s. 71). Firma UFRS kurallarina bagli olarak
raporlanan mali verilerden hesaplanan bu gostergeler daha objektif olarak kabul
edilmektedir.

3. Arastirmanin Hipotezleri ve Metodoloji

Isletme sermayesi yonetimi konusunda teorik g¢erceveyi ve onceki deneysel
caligmalar1 inceledikten sonra, isletme sermayesi yonetimi iizerinde etkili olan faktorler
kapsaminda; sirket Ozellikleri ve endiistri etkisi dikkate alinmis ve caligmanin
hipotezleri test etmede kullanilmustir. Isletme sermayesi yonetiminin kapsamli bir
Olctimii olarak nakit dongiisii, faaliyet dongiisii ve cari oran agisindan sirketlerin
ozelliklerini test edilmistir. Alanda yapilan uygulamali ¢aligmalarda dikkate alinan
degiskenler ana gruplar itibariyle su sekilde siiflandirlmaktadir:

a. Net Kar marji

Net kar maji, nakit doniisiim dongiisii (CCC) iizerinde hem olumlu hem de
olumsuz biiytik bir etkiye sahiptir. Konu ¢esitli boyutlariyla (Dellof ,2003), (Hyun- Han
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ve Soenen, 1998), (Lazaridis ve Tryfonidis, 2006) ve (Jose ve digerleri, 1996) yaptiklari
caligmalarda nakit donglistiniin firma karlilik performanslarinda belirleyici oldugunu
tespit etmislerdir. Bu bilgilere dayali olark hipotez asagidaki gibi gelistirilmistir.

H, (1 :) Net kar marj1, nakit doniisiim dongiisii (CCC) ile negatif iliskiye sahiptir.

b. Aktif karliligi ve Oz sermaye karlilig

Nakit dongiisiiniin (ND) isletme karlilig1 ile negatif yonde iliskili oldugunu
deneysel arastirmalarda ortaya konulmustur (Shin ve Soenen, 1998), (Dloof ,2003),
(Rahman ve Nasr, 2007), (Teruel ve Solano, 2007) ve (Sen, 2009). Daha onceki
arastirmalarin bulgusuna dayanarak aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi iliskin
hipotezler asagidaki sekilde gelistirilebilirler:

H, (2 :) Aktif Karliligi, nakit doniisiim dongiisii (CCC) ile negatif iliskiye sahiptir.
H, (3 :) Oz sermaye karliligi, nakit doniisiim dongiisii (CCC) ile negatif iliskiye

sahiptir.

c. Sirket biiyiikliigii

Uygulamali ¢aligmalara gére daha biiylik olan sirketler, kiigiik 6lcekli sirketlere
gore tedarikgileri ve miisterileri ile ¢ok daha fazla pazarlik giicline sahiptir. (Deloof,
2003; Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 2007; Jeng-Ren ve digerleri, 2006; Jose ve
digerleri, 1996; Moss ve Stine, 1993).

Bu calismalara bagli olarka hipotez 4 su sekilde gelistirilmistir:
H; (4:) Sirket biiytikliigii, nakit dongiisii (CCC) ile negatif bir iligkiye sahiptir.

d. Faaliyet Karlihg

Faaliyet karliligi bir firmanin ana faaliyetlerinde ne kadar basarili oldugunu
analiz eden bir orandir. Konu pek ¢ok calismada ele alinmis ve 6nemi ¢esitli agilardan
ortaya konulmustur. (Rimo ve Panbunyuen, 2010, s. 31) ve (Moss ve Stine, 1993). Daha
onceki arastirmalarin bulgusuna dayanarak faaliyet karliligina iliskin hipotez asagidaki
sekilde gelistirilebilir:

Hy (5:) Faaliyet karlilig1, nakit dongiisti (CCC) ile pozitif bir iliskiye sahiptir.

e. Bor¢ oram

Borg orani, firmanin toplam borcunun toplam aktife oranidir. Yiiksek bor¢ orani,
sirketin diisiik i¢ verimlilige sahip oldugunu ve operasyonel faaliyetlerde bulunmak icin
harici fon yaratmaya ihtiya¢ duydugunu gostermektedir. (Rimo ve Panbunyuen, 2010, s.
32) ve (Jeng-Reng ve digerleri, 2006).

Onceki ampirik c¢alismalarin bulgularina dayanarak, hipotez asagidaki sekilde
onerilebilir:

H; (6 :) Borg orani nakit dongiisii (CCC) ile pozitif yonlii bir iliskiye sahiptir.
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4. Arastirma Yontemi Uygulamasi

Bu calisma ile ilgili veri toplama yontemi, ¢alisma yaklasimi, veri analizi ve
giivenilirlik kriterleri sunulmustur.

4.1. Veri toplama yontemi ve 6rneklem se¢cimi

Calismada kullanilan veriler BIST’te islem goren ve 2008 — 2016 déneminde
kesintisiz faaliyette bulunan firmalarin bagimsiz denetimden geg¢mis finansal
raporlarindan temin edilmistir. Veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu web sitesi ve
bireysel sirketlerin web sitelerinden elde edilmistir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu tarafindan verilen bilgilere dayanarak, arastirma
siiresini kapsayan ve kesintisiz veri akigina sahip sirketler bu ¢alismaya dahil edilmistir.

4.2. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirma hipotezlerini test etmek Ttlizere derlenen veriler uygun istatistiksel
analizlerle irdelenmistir. Bu kapsamda betimleyici istatistik ve regresyon analizleri
uygulanmis ve ulasilan sonuglar tablolastirilmis ve giivenirlik degerlerine bagli olarak
hipotezler sinanmistir (kabul / red karar1 verilmistir).

4.2.1. Regresyon Analizi (Dogrusal Regresyon)

Regresyon analizi bagimli degisken ile bagimsiz de§iskenler arasindaki iliskinin
giiciini  ve elde edilen model araciligiyla tahmin yapmayi1 amaglayan en yaygin
kullanilan istatistik yoOntemler arasindadir. Regresyon modelinin anlamliligi i¢in
ANOVA (F) testi yapilir.

Modeldeki bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin boyutu
gosteren parameter ise beta katsayildaridir ve korelasyon katsayisina benzer olarak
yorumlanir. Cok degiskenli regresyonda hangi degiskenin bagimli degisken iizerinde
daha fazla etkili olduguna student-t istatistiginin mutlak degerine bakilarak karar verilir.
Mutlak deger bakimindan biiyiik student-t istatistigine sahip olan degiskenin etkisinin
(6neminin) daha ytiksek oldugu yorumu yapilir.

Hipotezlere bagli olarak modeldeki degiskenler 1ise asagidaki sekilde
belirlenmistir.

Bagimh degisken: nakit dongiisii
Bagimsiz degiskenler

Karlilik (ROA), Oz sermaye karliligi, Net kar marji, Hisse senedi Fiyati, Faaliyet
kar orani, Sirket Biiylikligii (Ln Aktif veya Ln Satis miktar1), Asit test oran1 ve Borg
orani.
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5. BULGULAR VE YORUMLANMASI
5.1. IMALAT SEKTORU

Tablo 1. imalat sektorii firma ozellikleri ve isletme sermayesi degiskenleri icin
aciklayici istatistik bilgileri

N Minimum | Maximum Ort. Std. Sapma Carpiklik
Cari Oran 36 1,82 2,97 2,2531 ,31352 ,909
Asit test orani 36 1,19 2,02 1,5571 ,25085 ,637
Toplam Borg Orani 36 72 1,43 1,0024 ,15804 ,784
Faiz karsilama Orani 36 1,60 5,80 2,7282 91468 1,709
Stok Devir Hiz1 36 1,45 6,82 4,1924 1,45705 ,383
Stokta kalma siiresi 36 53,49 251,70 98,9981 39,57874 1,703
Alacak Devir Hizi 36 1,35 6,94 3,8680 1,72746 ,538
Ortalam Tahsilat siiresi 36 52,57 270,89 115,4006 54,05716 1,036
Satic1 Devir Hizi 36 1,95 7,72 4,4566 1,62194 ,265
Saticilar 6deme siiresi 36 47,29 187,07 94,4853 38,15335 ,905
Faaliyet dongiisii 36 108,75 498,10 214,3988 86,35639 1,009
[Nakit dongiisii 36 13,76 328,46 119,9135 63,28807 ,985
[Net kar marji 36 -,01 17 ,L1070 ,03537 -,685
Faaliyet kar orani 36 ,03 14 ,0962 ,02564 -,867
Aktif Karlilig 36 ,01 ,09 ,0521 ,02438 -,395
0zsermye karlilig1 36 ,00 17 ,0962 ,04509 -,276
Hisse senedi Fiyati 36 13,43 19,76 15,9409 1,67224 ,655
PD/DD 36 97 4,60 2,4318 , 74274 ,442
Biiyiikliik 36 19,99 21,06 20,4147 ,33733 ,405

Yukaridaki tabloda imalat sanayi finansal oranlarina iliskin betimleyici /agiklayict
istatistik sonuglar1 verilmstir. Buna gore, faiz karsilama orani standart sapmasinin 1’ e
yakin ¢ikmasi nedeniyle normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Imalat sanayi
isletmelerinde cari oran ortalmasi 2,25 asit test orani ise 1,56 olarak gergeklesmistir.
Genel oalrak cari oranin 2; asit test oranmin ise 1’den biiylik olmasi istenir. Bu
bakimdan imalat sanayi isletmeleri likidite sorunu yasamadiklari sdylenebilir. Ilging bir
sonug ise, toplam bor¢ oraninin 1 (her 1 TL o6zkaynaga karsilik 1 TL kadar borg
kullanma durumunu yansitmaktadir) ¢ikmasina ragmen bor¢ karsilama oraninin 2,73
cikmasidir. Bu oranin Tiirkiye gibi iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerde 4’den biiyiik
olmas: istenir.

Sektorde ortalama tahsilat siiresi 115 giin olurken faaliyet donglisii 214 giin
olarak tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle sektordeki isletmeler miisterilerini ortalama
119 giin finanse etmek zorunda kalmislardir. Tirkiye gibi fon kullanmanin yiiksek
maliyetli oldugu bir lilkede 6nemli bir mali yiik olmustur.

Carpiklik acisindan, karlilik 6l¢timiinde kullanilan tamami negatif ¢arpikliga sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu ise sektorde giderek diisen karlilik oranlarina isaret
etmektedir. Diger bir ilgin¢ sonug ise 1,7 pozitif ¢arpikliga sahip stokta kalma siiresi
olmustur. Yani, isletmeler 6nemli oranda stok yatirimi yapmak zorunda kalmislardir.
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Bu bakimdan faiz karsilama oranina iliskin ¢arpiklik katsayisi da 1,7°ye ¢ikmustir ki bu
da isletmelerin bor¢ 6deme kabiliyetlerini / faiz 6deme gii¢lerini siirekli artirdiklarini
gostermektedir. Sermayeye erisimin zor oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde isletmeler
kendilerini iflastan korumak i¢in faiz O6deme giiclerini takviye etmek zorunda
hissederler ki imalat sanayi isletmelerindeki bu sonug¢ da bu yargiy1 desteklemektedir.

Makale kapsaminda nakit dongiisiine iliskin sonuglar sunulmustur. Nakit dongiisii
bir sekilde faaliyet dongiisiinii de kapsamasi nedeniyle ve makalenin kisa tutulmasi
amaciyla kapsam dis1 birakilmistir. Bu analizlere iligkin detaylar doktora tezi
caligmasinda sunulmustur.

Tablo 2. imalat sektoriinde firma ozelliklerinin nakit dongiisii etkisi icin regresyon
analizi bulgulari (¢coklu baglant1 sorunu giderilen model)

Regresyon Standard regresyon

katsayilari katsayilar1 ‘ P Tolerans VIF
Sabit -457,896 -0,523 | 0,605
Toplam Borg¢ Orani -204,684 -0,511 -2,056 | 0,049 0,226 4,431
Net kar marji 457,323 0,256 1,375 | 0,180 | 0,404 2,478
Faaliyet kar orani 1055914 0,428 2,334 | 0,027 | 0,415 2,408
Ozsermaye karlilig -1483,480 -1,057 -5,795 | 0,000 | 0,419 2,384
Hisse senedi Fiyati -4,305 -0,114 -0,767 | 0,450 | 0,634 1,579
Buyukluk 41,332 0,220 0,887 | 0,382 | 0,226 4,424

R R kare Diizeltilmis R kare F P
1727 0,595 0,512 7,112 | ,000*

Bagimlhi degisken: nakit dongiisii. Alt1 degiskenli model, degiskenlerinden aktif
karlilig1 ¢cikarilmastir.

Nakit dongiisii = - 457,896 - 204,684TB +457,323NKM + 1055,914FK - 1483,4800K —
4,305HD + 41,332BY.

Yukaridaki tabloda c¢oklu dogrusal baglanti problemini ortadan kaldirmak
nedeniyle bagimsiz degiskenlerinden aktif karliligin1 ¢ikarmistir.

Tablo incelendiginde, (P = 0,000) modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun
yaninda diizeltilmis R* degeri (belirleme katsayis1) de %51,2 olarak ¢ikmustir. Diger
bir deyisle, nakit dongiisiiniin degisimlerinin %351,2’si modeldeki bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanabilmektedir. Nakit dongiisiiniin diizeyinin (isletme sermayesi diizeyi)
onemli bir kism1 modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan belirlenmistir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin (P) degerleri incelendiginde; en yiiksek
anlamlilik diizeyi 6z sermaye karliligi, faaliyet kar oran1 ve toplam bor¢ orani sirasiyla
(P=0,000), (P=0,027) ve (P=0,049) ¢ikmistir. Yani bu belirtilen degiskenlerin (P)
degerleri (p < 0,05) kiiciik ¢iktig1 i¢in 6z sermaye karliligi, faaliyet kar orani ve toplam
bor¢ orami ile nakit dongiisii (isletme sermayesi diizeyi) anlamli bir iligkiyi ortaya
koymaktadir. Regresyon katsayilar1 agisindan incelendiginde ise; toplam borg orani ve
0z sermaye karlilig1 nakit dongiisii ile negatif iliski tespit edilirken; buna kars1 faaliyet
karlilig1 ile nakit dongiisii arasinda pozitif bir iliskiyi izlemektedir. Aciklanan
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kosullara gore (p < 0,05) s6z konusu ii¢ degiskenlere iliskin H, hipotezleri
reddedilmistir.

Bu baglamda hisse senedi fiyati, biiylikliik ve net kar marj1 (p) degerleri sirasiyla
(P =0,450), (P = 0,382) ve (P = 0,180) diisiik diizeyde gerceklesmistir. Bu degerler
istatistiksel anlamliliga gore hisse senedi fiyati, biiyliklikk ve net kar marj1 ile nakit
dongiisii arasinda bir iligkinin olmadigini ortaya koymaktadir. Baska bir deyisle bu
belirtilen (P) degerleri (p > 0,05) biiyiik ¢cikmasi nedeniyle s6z edilen ii¢ degiskenin H,,
hepotizleri reddedilememistir. Aslinda isletmenin biiyiikliigii, net kar marji miktar1 ve
hisse senedi fiyat1 diizeyi ile isletme sermayesi arasinda yiiksek bir iliski beklenen bir
durumdur.

Bu calismada modeldeki degiskenlerin istatistiksel anlamliligi tek tek ele
alindiginda, imalat sektoriine dahil edilen alt1 bagimsiz degiskenden ii¢ tanesi ile (hisse
senedi fiyati, biiyliklilk ve net kar marj1) nakit dongiisii arasinda anlamli bir iliski
olmadig goriilmektedir.

5.2. PERAKENDE SEKTORU

Tablo 3. Perakende sektorii firma ozellikleri ve isletme sermayesi degiskenleri i¢in
aciklayici istatistik bilgileri

N | Minimum | Maximum | Ort. Std. Sapma | Carpiklik
Cari Oran 36 | 1,12 1,79 1,3486 ,18846 1,041
Asit test orani 36 | ,73 1,36 9715 ,18042 ,876
Toplam Bor¢ Orani 36 | ,96 6,22 1,9655 1,03180 2,452
Faiz karsilama Orani 36 | 1,38 3,88 2,5103 ,66146 ,449
Stok Devir Hizi 36 | 8,12 70,54 30,0423 | 16,33346 ,605
Stokta kalma siiresi 36 | 5,17 44,93 16,5558 | 9,71324 1,163
Alacak Devir Hizi 36 | 7,27 33,48 18,2134 | 6,40769 ,087
Ortalama Tahsilat 36 | 10,90 50,17 23,3579 | 10,65011 1,420
siiresi
Satic1 Devir Hizi 36 | 1,27 5,12 3,0076 1,11345 ,406
Saticilar 6deme siiresi 36 | 71,33 288,00 139,2646 | 52,88218 ,667
Faaliyet dongiisi 36 | 16,08 90,49 39,9136 | 18,32520 1,341
Nakit dongiisii 36 | -210,71 -27,20 -99,3509 | 43,71158 -,486
Net kar marji 36 | -,05 ,12 ,0184 ,02810 1,173
Faaliyet kar orani 36 | ,01 ,11 ,0266 ,01808 3,081
Aktif Karliligi 36 | ,00 ,07 ,0261 ,01726 ,598
Ozsermaye karliligi 36 | -,29 ,15 ,0475 ,08313 -2,129
Hisse senedi Fiyati 36 | 9,60 24,41 15,1487 | 3,05314 1,138
PD/DD 36 | 2,40 5,38 3,9186 ,65855 -,503
Biiyiikliik 36 | 20,47 21,46 20,9754 | ,28225 ,002

Firma ozellikleri ve isletme sermayesi degiskenlere iliskin agiklayici istatistik
verileri Tablo 1’de sunulmustur. Standart sapma deger, 1’ e yakin olan; Toplam borg
orani ve satict devir hizi degiskeninin normal dagilima uydugu tespit edilmistir.
Perakende sektorii cari oran ortalamasi 1,3486 asit test orami ise 00,9715 olarak
yansitmaktadir. Normalde cari oranin 2, asit test orani ise 1’den fazla olmasi beklenir.
Yukaridaki tabloda gerceklesen ortalamalara gore perakende sektoriindeki isletmelerin
ciddi anlamda likidite sorunu yasadiklar1 anlasilmaktadir. Bunun yaninda toplam borg
orant 1,9655’e¢ ¢ikmistir, ki bu oranin da Tiirkiye gibi iilkelerde faaliyet gosteren
isletmelerde miimkiin oldugunca diisiik olmas1 gerekmektedir. Tabloya gore perakende
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sektoriinde ortalama tahsilat siiresi 23 giin olurken faaliyet dongiisii 39 giin olarak tespit
edilmigstir. Diger bir deyisle isletmelerin nakit dongiistiniin -99,3509 olarak tespit
edildigi ve bu sektordeki isletmeler,saticilara yapacaklari 6demeleri 100 giin siiresince
geciktirerek gereken isletme sermayesi fonlarini saticilardan finanse etmektedirler.

Carpiklik istatistigine gore net kar marji, faaliyet kar oran1 ve aktif karlilig1 orani
pozitif carpikliga sahip oldugu tespit edilmistir, yani bu sektorde giderek bu belirtilen
karlilik oranlarinin yiikselmesini ifade etmektedir. Ama bunun yaninda 6z sermaye
karlilig1 negatif carpiklik degerine sahip olmasi nedeniyle bu oranin giderek isaret
etmektedir. Diger bir ilging sonug ise, stokta kalma siiresinin 1,163 pozitif ¢arpiklig
gosteriyor olmasidir. Yani isletmeler 6onemli bir seviyede stok yatirimi yapmak zorunda
kalmislardir. Bunun yaninda faiz karsilama oranina iliskin c¢arpiklik katsayisi da 0,449
firmalarin bor¢ 6deme kabiliyetinin pozitif yonde oldugunu gdstermektedir. Sermaye
temini zor olan Tirkiye gibi iilkelerdeki isletmeler, kendilerini iflastan korumak i¢in
faiz oOdeme giiclerini takviye etmek zorunda kalmaktadirlar ki perakende
isletmelerindeki bu sonug da bu yargiy1 desteklemektedir.

Faaliyet dongiisii ve nakit dongiisii degiskenlerine firma 6zelliklerinin etkisi i¢in
olusturulan regresyon modellerinde de ayni veriler kullanildigindan yine ¢oklu baglanti
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Perakende sektdriinde olusturulan ii¢ regresyon modelinde
de 6z sermaye karlilig1 degiskeni modellerden ¢ikarilmistir.

Tablo 4. Perakende sektorii firma o6zelliklerinin nakit dongiisii etkisi icin
regresyon analizi bulgularn (coklu baglanti sorunu giderilen model

Regresyon Standart

katsayilari regresyon katsayilari ‘ P Tolerans VIF
Sabit -519,562 -0,699 | 0,490
Toplam Borg¢ Orani 10,224 0,241 1,258 0,218 0,310 3,230
Net kar marji -712,302 -0,458 -2,738 | 0,010 | 0,407 2,455
Faaliyet kar orani -371,639 -0,154 -0,706 | 0,486 | 0,240 4,164
Aktif Karlilig 2726,631 1,077 7,091 | 0,000 | 0,494 2,024
Hisse senedi Fiyati 2,183 0,153 1,178 | 0,248 | 0,680 1,471
Biyikliik 15,205 0,098 0,423 | 0,675 | 0,211 4,732

R R kare Diizeltilmis R kare F p
,818" 0,670 0,601 9,797 | ,000*

Bagimli degisken: nakit dongiisii, alt1 degiskenli model, degiskenlerinden 6z sermaye
karlilig1 ¢ikarildi.

Nakit dongiisti = - 519,562 +10, 224TB — 712,302NKM - 371,639FK + 2726,631AK +
2,183HD +15,205BY.

Yukaridaki tabloya gdre modelin anlamli (P=0,000) olmakta, diizeltilmis R? degeri
(belirleme katsayis1) de %60,1 olarak goriilmektedir. Yani nakit dongiisii (isletme
sermayesi diizeyl) degisimleri %60,1’1 modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadirlar. Bu baglamda isleteme sermayesi seviyesi onemli bir kismi1 modelde
belirtilen firma 6zellikleri (bagimsiz degiskenler) tarafindan belirlenmektedirler.

Modeldeki dahil edilen alti bagimsiz degiskenin herbirinin istatistiksel anlamlilik
diizeylerine gore; aktif karlilig1 ve net kar marj1 sirastyla (P = 0,000) ve (P=0,010) en
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yuksek anlamlili§a sahiptir. Bagka bir ifadeyle aktif karlilig1 ve net kar marj1 isletme
sermayesi seviyesi iizerinde etkisinin oldugunu gostermektedir. S6z edilen iki
degiskenin regresyon katsayilarma () gore aktif karlilig1 ile nakit dongiisii (isleteme
sermayesi) arasi pozitif bir iliski gostermektedir, yani aktif karliligr %1 artirsa nakit
dongiisii %27,27 artirmaktadir, ama yukarida agiklanan regresyon katsayilart () net
kar marj1 ile nakit dongiisii (isletme sermayesi) arasinda negatif bir iliskiye sahiptir.
Yani net kar marj1 %1 artarsa nakit dongiisii (isletme sermayesi) %-7,12 azaltmaktadir.
Bu baglamda aktif karlilig1 ve net kar marj1 (P) degerleri (P <0,05) kii¢iik oldugu i¢in bu
degiskenlere bagli olan H, hipotezleri reddedilmistir.

Nitekim, (Lazaridis ve Tryfonidis, 2006), nakit doniisiim dongiisii ile briit faaliyet
kar1 ile ol¢iilen karlilik arasinda negatif bir iliski olduguna dair kanitlar sunmaktadir.

Yakaridaki tabloya gore, ornekleme dahil edilen perakende sektdrii isletmelerinde
toplam bor¢ orani, faaliyet kar orani, hisse senedi fiyat1 ve biiyiikliik nakit dongiisii
degisimlerini (isletme sermayesi diizeyi) agiklamada istatistiksel anlamli bir etkisinin
olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle bu degiskenlerin (P) degerleri (P>0,05)
biiyiik oldugu icin degiskenlere bagli olan H hipotezleri reddedilmemistir.

5.3. TEKNOLOJi SEKTORU

Tablo 5. Teknoloji sektorii firma ozellikleri ve isletme sermayesi degiskenleri icin
aciklayici istatistik bilgileri.

N | Minimum | Maximum Ort. Std. Sapma | Carpiklik
Cari Oran 36 1,49 3,55 2,3492 ,45439 ,063
Asit Test Orani 36 1,08 2,62 1,6739 ,33624 ,323
Toplam Borg Orani 36 1,33 3,04 1,8036 ,42472 1,458
Faiz Karsilama Orani 36 ,38 1,79 ,9378 ,24356 ,780
Stok Devir Hizi 36 1,33 11,50 4,6914 2,46210 ,704
Stokta Kalma Siiresi 36 53,35 274,36 | 128,7553 | 63,35643 974
Alacak Devir Hizi 36 ,73 6,55 2,6908 1,32722 ,700
Ortalam Tahsilat siiresi 36 55,76 501,01 |180,5075| 110,93506 1,428
Satic1 Devir Hizi 36 1,11 6,38 3,1633 1,26046 ,854
Saticilar Odeme Siiresi 36 57,20 329,06 |136,0261| 62,51221 1,595
Faaliyet Dongilisii 36 123,23 639,42 |309,2633 | 149,03382 , 797
[Nakit Dongiisii 36 32,02 516,96 |173,2372| 123,61193 1,166
Net Kar Marji 36 -,01 ,30 ,0447 ,06622 3,084
Faaliyet Kar Orant 36 ,00 28 ,0564 ,05733 1,955
Aktif Karlilig1 36 -,02 ,07 ,0186 ,01885 727
Ozsermaye Karlilig1 36 ,00 15 ,0497 ,03676 ,856
Hisse Senedi Fiyati 36 1,18 3,93 2,5575 ,67170 -,021
PD/DD 36 ,73 2,78 1,5825 ,41823 ,303
Biiyiiklik 36 18,45 19,27 18,8978 25414 -,676

Yukaridaki tabloda agiklayici istatistik sonuglarina gore; degiskenlerin standart
sapma degerleri +1 ve -1 veya buna yakin ¢ikmamasi nedeniyle degiskenlerin hig
birinin normal dagilima tabi olmadiklar1 tespit edilmistir. Bu tablonun sonucuna gore;
teknolojik sektordeki isletmeler cari oran ortalamasi 2,35, asit test orani ise 1,67 olarak
gerceklesmistir. Ilging bir sonug ise, toplam borg oranlar1 ¢ikmasima ragmen 1,8036
olarak tespit etmistir. Teknoloji sektoriinde islem yapan isletmelerde yukarida agiklanan
istatistiksel tabloya gore ortalama tahsilat siiresi 180 giin ve faaliyet dongiisii 309 giin
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olarak agiklanmistir. Buna ragmen firmalarin nakit dongilisii 173 giin tespit etmistir.
Bununla birlikte firmalarin ortalama tahsilat stireleri (180 giin), saticilara ortalama
O0deme stirelerine (136 giin) gore daha uzun olmasi nedeniyle firmalar icin daha
maliyetlidir. Tabloda carpiklik istatistigi incelendiginde karlilik 6l¢timiinde kullanilan
degiskenlerin tamami pozitif ¢arpiklik gdstermektedir. Bu ise sektorde giderek yiiksek
karlilik oranlarina isaret etmektedir. Bu baglamda ilging bir sonug¢ olarak stokta kalma
siiresi 0,97 pozitif carpiklig1 gosteriyor. Yani firmalar 6nemli bir seviyede stok yatirimi
yapmak zorunda kalmiglardir. Bunun yaninda faiz karsilama oran1 0,78 pozitif
carpikliga sahip olmasi nedeniyle bor¢ 6deme kabiliyetini / faiz 6deme giiclerini siirekli
artirdiklarin1 gostermektedir.

Tablo 6. Teknoloji sektorii firma 6zelliklerinin nakit dongiisii etkisi icin regresyon
analizi bulgular (yedi degiskenli model ¢oklu dogrusal baglanti sorunu tespit
edilmemistir).

Regresyon Standard regresyon
katsayilari katsayilar1 ‘ P Tolerans | VIE
Sabit -3244,848 -1,553 | 0,132
Toplam Borg¢ Orani -74,877 -0,257 -1,331 0,194 0,440 2,273
Net Kar Marji 178,232 0,095 0,510 | 0,614 [ 0,468 | 2,136
Faaliyet Kar Orant -611,679 -0,284 -1,283 | 0,210 | 0,336 | 2,973
Aktif Karlilig: -1540,528 -0,235 -0,906 | 0,373 | 0,244 | 4,092
Ozsermye Karliligi -1681,988 -0,500 -2,054 | 0,049 | 0,277 | 3,606
Hisse Senedi Fiyati 38,602 0,210 0,976 | 0,338 | 0,356 | 2,812
Biiyikliik 190,140 0,391 1,603 | 0,120 | 0,276 | 3,618
R R kare Diizeltilmis R kare F p
,735° 0,540 0,425 4,690 ,001%

Bagiml degisken: nakit dongiisii
Nakit dongiisii = — 3244,848 — 74,877TB + 178,232NKM — 611,679FK — 1540,528 AK
—1681,9880K + 38,602HD +190,140BY.

Yukaridaki tabloya gore tiim degiskenlere iliskin varyans sisme oranmi1 (VIF) 5’in
altindadir. Bu bakimdan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti1 sorunu asilmistir.
Bu baglamda firma 6zellikleri (modele dahil edilen yedi bagimsiz degisken) ile nakit
dongiisii arasindaki dogrusal regresyon modelinin anlamlilifi ANOVA testi ile
incelenmistir. Bu teste gore model istatistiksel olarak anlamli (P=0,000) bulunmustur.
Modeldeki diizeltilmis R* degeri (belirleme katsayisi) %42,5 tespit edilmistir. Analiz
sonuclarina gore nakit dongiisii (isletme sermayesi) diizeyinin ¢ogu diger faktorler
tarafindan belirlenmektedir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin istatistiksel anlamlilig:
tek tek incelendiginde; 6z sermaye karliligi (P=0,049) en yiiksek anlamliliga sahiptir.
Baska bir ifadeyle 6z sermaye ile nakit dongiisii arasinda iliski vardir, bu iliski
modeldeki regresyon katsayisina (f ) gore - %16,81 tespit edilmistir. Yani eger 06z
sermaye karlilig1 %1 artirsa ona karsi nakit dongiisii (isletme sermayesi) diizeyi -
%16,81 azaltmaktadir. Bu baglamda 6z sermaye karliligin (P) degeri (P<0,05) kiigiik
cikmasi nedeniyle 6z sermaye ilgili H, hipotezi reddedilmektedir. Bu yiiziinden s6z
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edilen degisken disinda diger bagimsiz degiskenler (P) degeri (P>0,005) biiyiik oldugu
icin anlamli olmadig1 sdylenebilir.

SONUCLAR

Isletme sermayesi yonetimi konusu, gelismis iilkelerde son 50 yillik siirecte yogun
olarak calisilmaktadir 6zellikle son yillarda iilkemizde de bu alana olan ilgi artmistir.
Isletme basarisizliklarinin tarihsel analizinin nedeni olarka %80 oraninda isletme
sermayesi (likidite) yetersizligini gostermektedir. Yapilan ¢alismada firma o6zellikleri ile
bulundurmas1 gereken calisma sermayesi arasindaki iligkiler; imalat sanayi,
perakendecilik sektorii ve teknoloji sektorii olmak {izere ii¢ farkli sektordeki
isletmelerin halka acik verileri kullanilarak test edilmistir. Literatiirde kullanilan igletme
sermayesi gostergeleri temel alinarak olusturulan hipotezler ¢oklu dogrusal regresyon
analizi ile stnanmastir.

Bagimli degisken kapsaminda; nakit Donglisii dikkate alinmistir. Bagimsiz
degiskeler ise; karlilik (ROA), Sirket Biiytikliigii (Ln Aktif veya Ln Satis miktar1), Asit
test orani, Bor¢ orani, 6z sermaye karliligi, Net kar marji, Hisse senedi Fiyati ve
Faaliyet kar oram1 alinmistir. Sektorlerin genel mali yapisimi tespit etmek iizere 19
degisken, isletmelerin finansal tablolarindan ve borsadaki olusan verilerden
derlenmistir. Bu degiskenlere iliskin oncelikle betimleyici istatistikler hesaplanmis ve
yorumlanmistir. Ardindan hipotezleri test etmek iizere dogrusal regresyon analizi
uygulanmistir. Imalat sektoriinde 19 degiskenden sadace “fazi karsilama orani”nin
standart sapmast 1’e yakin ¢ikmis, yani normal dagilim gosteririrken degiskenlerin geri
kalaninin normal dagilim gdstermedigi tespit edilmistir. Ayrica, sektore iliskin cari oran
2,25, asit test oram1 1,56 ve bor¢ orani da 2,73 ¢ikmustir. Ortalama tahsilat stiresi 115
giin, faaliyet dongiisii de 214 giin ve nakit dongiisii de 119 giin olmustur. Perakende
sektoriinde toplam bor¢ orani ve satict devir hizi degiskenlerinin normal dagilim
gosterdigi tespit edilmistir. Beklentiye uygun olarak sektorde cari oran 1,35 olurken;
tahsilat siiresi 23 giin, faaliyet dongilisii 39 giin ve nakit donglisii -99 giin olarak
gerceklesmistir diger bir ifadeyle sektordeki isletmeler tedarik¢ilerin kaynaklarini 99
glin kullanabilmislerdir. Teknoloji sektoriinde ise; degiskenlerin standart sapma
degerleri +1 ve -1 veya buna yakin ¢ikmamasi nedeniyle degiskenlerin hi¢ birinin
normal dagilima sahip olmadig: tespit edilmistir. Mali oranlar acisindan ise; cari oran
2,35, tahsilat siiresi 110 giin, faaliyet dongiisii 149 giin, nakit dongiisii 143 giin olarak
tespit edilmistir. Ancak sektoriin faiz giderlerini karsilama oranmi 0,94 gibi diisiik bir
diizeyde olmustur ki bu oranin 4 olmasi istenir.

Analize dahil edilen {li¢ sektorde isletme sermayesini (nakit dongiisii) etkileyen
degiskenler ve etkinin yoni ve giicii ¢coklu dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir.
Modelde ilk etapta ortaya ¢ikan ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu (VIF varyans yiikleme
orani) ile tespit edilen degiskenler modelden cikarilarak elimine edilmis ve yeni
degiskenlere gdre model yeniden hesaplanmistir. Ornegin; imalat sanayi sektdriinde
nakit dongiisiinii etkileyen degiskenlerin giicii ve yonii su sekilde ortaya ¢cikmistir: Nakit
dongiisii = - 457,896 - 204,684TB +457,323NKM + 1055,914FK - 1483,4800K —
4,305HD + 41,332BY. Oz sermaye karlilig1 ve hisse senedi fiyat: negatif yonde etkili
olurken; yani karlilig1 yiiksek ve hisse senedi degerleri olan firmalarin ¢alisma sermaye
ithtiyacini azaltict yonde etkilemistir. Yine; modelin anlamliligi (P = 0,000) diizeyinde
anlamli olarak tespit edilmis ve bunun yaninda diizeltilmis R* degeri (belirleme
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katsayis1) de %51,2 olarak cikmustir. Diger bir ifadeyle modele alinan bagimsiz
degiskenler nakit dongiisiindeki degisimin ancak yarisini agiklayabilmistir.

Regresyon katsayilar1 agisindan incelendiginde toplam bor¢ orani ve 6z sermaye
karlilig1 nakit dongiisii ile negatif iliski tespit edilirken; buna kars1 faaliyet karlilig ile
nakit dongiisii arasinda pozitif bir iliski izlenmektedir. A¢iklanan kosullara gére (p <
0,05) kiictik ¢iktig1 nedeniyle sozii edilen li¢ degiskenin H, hipotezleri reddedilmistir.

Calismada her ii¢ sektor icin benzer sekilde olusturulan hipotezler test edilerek
raporlanmistir.

KAYNAKCA

Afza, T., & Nazir, M. (2008). Working Capital Approaches and Firm’s Returns in
Pakistan. Pakistan Journal of Commerce and Social Sciences, 1(1), 25-36.

Akgiic, O. (2010). Finansal Yonetim. (Sekizinci Baski). Istanbul: Avciol Bsim Yayin,
222,

Akgiic, O. (1998). Finansal Yonetim. (Yedinci.Baski). Istanbul: Avciol Bsim Yayin,
23,58,208.

Aksoy, A. ve Yal¢ner, K. (2013). Isletme Sermayesi Yonetimi. (Besinci Baski).
Ankara: Detay Yayincilik,70-71,89,102, 199,203.

Aksoy, A., Yalgmer, K. (2008). Isletme Sermayesi Yinetimi. (Dordiincii Baski).
Ankara: Gazi Kitabevi, 59.

Aktas, R. (2016). Isletme (Calisma) Sermayesi YoOnetimi, TOOB, Economi ve
Teknoloji Universitesi. Ankara,55.

Alagoz, A. (1993). Sanayi Isletmelerinde Calisma  Sermayesi Yonetimi Ve Bir
Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Sel¢uk Universitesi, Sosyal Bilimler Enistitiisii.
Konya, 44.

Alimohammadi, V. (2015). Isletme Sermayesi Yonetiminin Firma Degeri Uzerine
Etkisi; Bist’de Islem Goren Imalat Sanayi Isletmelerinde bir Uygulama.
Yayimmlamamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi iiniversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti.
Ankara,75.

Alpar, R. (2013). Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemler. (Dordiincii Baski). Ankara:
Detay Yaymcilik, 534-544.

Aydm, N. vd. (2014). Finansal Yénetim, T.C. Anadolu Universitesi Acik Ogretim
Fakiiltesi Yayini, Eskisehir, 78.

Boisjoly, R. P. (2009). “The Cash Flow Implications of Managing Working Capital and
Capital Investment”. Journal of Business and Economic Studies, 15(1), 98-108.

Ceylan, A. (1998), Isletmelerde Finansal Yénetim. (Besinci Baski). Bursa: Etkin
Kitabevi Yayinlari, 26,35-36,157,270.

Chandra, P. (2009). Financial Management, Theory and Practice. (Seventh Edition).
New Delhi: Mac Graw Hill Education Private Limited, 280.

Deloof, M. (2003). “Does working capital management affect profitability of Belgian
Firms?”. Journal of Business Finance & Accounting, 30(3/4), 573-587.

Isletme Arastirmalart Dergisi 366 Journal of Business Research-Tiirk



M. A. Farhang — M. Arslan 10/2 (2018) 352-370

Deliktas, E. ve Karadag, M. (2014). Mikro Iktisat. (Sekizinci Baski). Ankara: Palme
Yatincilik, 280.

Donkor, J. (2015). “Working Capital Management, of SMEs: Ghana’s Version of the
Story”. British Journal of Economic, Management & Trade, 10(3), 1-12.

Erdogan, M. (1990). Isletme Finansmani. (Birinci Baski). Diyarbakir: Dicle
Universitesi Matbaasi, 90-92.

Garcia-Teruel, P. J., and Martinez-Solano, P. (2007). “Effects of Working Capital
Management on SME Profitability”. International Journal of Managerial
Finance, 3(2), 164-177.

Gill, A., Biger, N. and Mathur,N. (2010). “ The Relationship Between Working
Capital Management And Profitability: Evidence From The United States”.
Business and Economics Journal, Vol.BEJ-10.

Hyun-Han, S. and Soenen, L. (1998). “Efficiency of Working Capital Management and
Corporate Profitability”. Financial Practice and Education, 8(2), 37-45.

Jeng-Reng, C., Li, C., and Han-Wen, W. (2006). “The Determinants of Working Capital
Management”. Journal of American Academy of Business, 149- 155.

Jose, M. L., Lancaster, C., and Stevens, J. L. (1996). “Corporate Returns and Cash
Conversion Cycles”. Journal of Economics and Finance, 33-46.

Kaval, S. (2009). Isletme sermayesi Yonetim Ve Kayseri Imalat Sanay1 Uygulamasi,
Yiiksek Lisans Tezi, Pamukale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Pamukale,
15, 17-18,20,59.

Karaduman, H, et al. (2010). “Effects of Working Capital Management on Profitability:

The Case for Selected Companies in the Istanbul Stock Exchange”. International
Journal of Economics and Finance Studies, 2(2), 47-54.

Kiraci, M. (2000). Isletmelerin Finansal Basarisiziginda Calisma Sermayesi
Yonetiminin Roliiniin Oranlar Yardimi le Tespiti ve Ampirik Bir Arastirma,
Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 24,71.

Lancaster, C., and Stevens, J. L. (1999). “Corporate Liquidity and the Significance of
Earnings versus Cash Flow: An Examination of industry Effects”. The Journal of
Applied Business Research, 15(3), 37-46.

Lazaridis, 1., and Tryfonidis, D. (2006). “Relationship Between Working Capital
Management and Profitability of Listed Companies in the Athens Stock
Exchange”. Journal of Financial Management and Analysis, 19(1), 26-35.

Mengesha, W. (2014). Impact of working capital management on firms’ performance:
The Case Of Selected Metal Manufacturing Companies, Master’s Theisis,
Accounting And Finance In Addis Ababa, Ethiopia,l.

Moss, J. D., and Stine, B. (1993). “Cash Conversion Cycle and Firm Size: A Study of
Retail Firms”. Managerial Finance, 19(8), 25-34.

Nobanee, H., Abdullatif, M., AlHajjar, M. (2011). Cash Conversion Cycle and Firm’s
Performance of Japanese Firms. Asian Review of Accounting, 19(2), 147- 156.

Okka, O. (2009). Finansal Yénetim, Teori ve Coziimlii Problemleri. (Uciincii Baska).
Ankara: Nobel Yayin, 114,106,391, 498.

Preve, L. and Allende, V. (2010). Working Capital Management. (First Edition).
Oxford University, Oxford Press, 71.

Isletme Arastirmalart Dergisi 367 Journal of Business Research-Tiirk



M. A. Farhang — M. Arslan 10/2 (2018) 352-370

Raheman, A., and Nasr, M. (2007). “Working Capital Management and Profitability—
Case of Pakistani Firms”. International Review of Business Research Papers,
3(1), 279- 300.

Rimo, A. and Panbuyuen, P. (2010). The Effective Of Company Characteristics On
Working Capital Management, A Quantitative Study Of Swedish Listed
Companies, Master’s Thesis, Uea School Of Business Social And Behavioral
Science. Sweden, 2,31-32.

Samiloglu, F., and Demirgunes, K. (2008). “The effect of Working Capital
Management on Firm Profitability: Evidence from Turkey”. The International
Journal of Applied Economics and Finance, 2(1), 44-50.

Sharma, A., and Kumar, S. (2011). “Effect of Working Capital Management, on Firm
Profitability: Empirical Evidence from India”. Global Business Review, 12(1),
159-173.

SEN, M. (2009). “Relationship between Efficiency Level of Working Capital
Management and Return on Total Assets in Ise”. International Journal of
Business and Management, 4(10), 109-114.

Tiirko, M. (1994). Finansal Yonetim. (Birinci Baskas1). Atatiirk Universitesi, Yaynlari
No:765, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 100, Erzurum, Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi,Yayinlari, 210.

Uyar, A. (2009). “The Relationship of Cash Conversion Cycle with Firm Size and
Profitability: An Empirical Investigation in Turkey”. International Research
Journal of Finance and Economics, 24, 186-192.

Vural, G., So6kmen, A., and Cetenak, E. (2012). “Affect of Working Capital
Management on Firm’s Performance: Evidence from Turkey”. International
Journal of Economics and Financial Issues, 488-495.

Yung-Jang, W. (2002). “Liquidity Management, Operating Performance, and Corporate
Value: Evidence from Japan and Taiwan”. Journal of Multinational Financial
Management, 12(2002), 159-169.

http://www.kap.org/tr/sektorler, Erigim tarihi: 17.04.2017

http://www.isyatirim.com/tr-tr/analiz/hisse, Erisim tarihi: 22.06.2017

http://www.datastore.borsaistanbul.com, Erigim tarihi: 01.07.2017

http://www.tr.investing.com/equities/turkey, Erisim tarihi: 12.07.2017

Isletme Arastirmalart Dergisi 368 Journal of Business Research-Tiirk



M. A. Farhang — M. Arslan 10/2 (2018) 352-370

Effects Of Firm Characteristics On Working Capital Management: An
Emprical Analisis Of Selected Ise Listed Firms

M. Akbar FARHANG Mehmet ARSLAN
Gazi University Gazi University
Institute of Social Sciences College of Banking and Insurance
Ankara, Turkey Ankara, Turkey
orcid.org/0000-0002-7416-3801 orcid.org/0000-0002-0966-3463
farhang.2008@gmail.com mehars@gazi.ed.tr

Extensive Summary

The objective of this research is to analyze the effect of company characteristics
on the working capital management (WCM). Statistical techniques are applied to
investigate the relationship between companies’ characteristics and cash conversion
cycle (CCC) as a measure of working capital management (WCM) in Istanbul Stock
Exchange (IES) listed companies. Companies’ characteristics consist of company size,
return on assets (ROA), stock price, total debt ratio, operating profit, net profit margin
and some other factors are considered as a variable on this study. Totally 29 large
segmented firms from three main sector of Istanbul Stock Exchange (IES) listed
companies (16 companies from manufacturing, 7 companies from technology and 6
companies from retial sector) has taken as sample size to this research. Companies’
balance sheets, income statements and other required financial data are extracted
annually from year 2008 to 2016 on quarter based from Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP), Istanbul Stock Exchange (IES) Data Store, Turkish Share Markets and
companies related websites.

Company characteristics like; company size, return on assets (ROA), return on
equity (ROE), total debt ratio, operating profit and net profit margin are considered as
predictive variables. Cash conversion cycle (CCC) which is used as a measure of
working capital management (WCM) is taken as outcome variable. The result from
descriptive statistics on manufacturing companies states that, standard division of
interest rate coverage ratio is almost (+1) which indicate a normal distribution. The
average current ratio and asset test ratio are 2,25 and 1,56 respectively in production
sector. In terms of skewness, it has been found that all profitability measurements are
negatively skewed which indicate that profitability ratios are gradually decreasing in
production sector.

The result from multiple linear regression analysis found that P = 0,000 which
(P) value is P< 0,05 indicate that the model is significant as whole. The adjusted R? =
0,512 demonstrate that, 51,2% of total variability on CCC is explained by independent
varibles. By considering the (P) value of predicted variables separately, its found that
total debt ratio, operating profit and return on equity have the (P) value P< 0,05 and
have significant relation with CCC.
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The result from descriptive statistical analyze on retail sector has found that
average current ratio and asset test ratio are; 1,3486 and 0,9715 respectively. Based on
this analysis average account receivable period is 23 days, average operating cycle
period is 39 days and cash conversion cycle (CCC) period is determined -99,3509.

The result from regression analysis of retail sector identified that, the model is
significant as a whole (P=0,000) and 60,1% variability of CCC (level of working
capital) is explained by predictive variables of the model (R? = 0,601). By looking the
(P) values of predictive variables of the model separately, its found that only net profit
margin and return on assets (ROA) are statistically significant and the remaining
independent variables (total debt ratio, operating profit, equity price and company size)
are not statistically significant.

The result from descriptive statistical analyze on companies which is doing
businesses in technology sector has found, average account receivable period and
operating cycle period 180 days and 309 days respectively. And the CCC period
indicated 173 days. Another interesting result is that the, inventory period 0,97 is
positively skewed, means that firms in technology businesses are required to invest up
to certain level on their inventories. Apart from that, interest coverage ratio is also
positively skewed (0,78). Finally the result from regression analysis table on technology
related firm showed that model is statistically significant as whole and 42,5% of total
variability on CCC is explained by the model. Based on (P) values of independent
variables except equity price other predictive variables are not statistically significant
and have not any relation with CCC in the technology related businesses.
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