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Amag - Bu calismada, pay senedi Borsa Istanbul’da islem goren ve XTAST (BIST Tas Toprak Sektorii)
endeksinde bulunan 16 ¢imento sirketinin isletme sermayesi yonetiminin sirket performansi {izerindeki
etkisinin arastirilmas: amaglanmusgtir.

Yontem - Tlgili sirketlerin analizi igin 2003-2018 yillar1 arasindaki 16 dénemi kapsayan dengeli panel veri seti
olusturulmustur. Sirket performans: dlgiisii olarak ROA (varliklarin karlilik orani) ve ROE (6zkaynaklarm
karlilik orani)'nin bagimli degisken oldugu farkli modeller kurulmustur. Nakit doniisiim siiresi (NDS) ve bu
siirenin uzunlugunu belirleyen stok devir hizi (SDH), ticari alacaklarin devir hiz1 (ADH) ve ticari borglarin
devir huiz1 (BDH) oranlar1 isletme sermayesi yonetimine dair secilen bagimsiz degiskenlerdir. Calismada
panel regresyon analizi yontemi uygulanmistir.

Bulgular - Analiz sonucunda nakit doniisiim siiresinin ¢imento sirketlerinin incelenen dénemdeki
karliliginda anlamli bir etkisinin olmadig1 gézlenmistir. Stok devir hizinin negatif etkisine dair bulgulara
ulagilmistir. Alacak devir hizi ve borglarin devir hizinin pozitif etkisi goriilse de zaman etkisinin dikkate
alindig1 modellerde bu etkinin ortadan kalktig1 bulunmustur. Kontrol degiskenlerinden net satislarin firma
karlilig: {izerinde pozitif etkisi; kaldira¢ oraninin ise firma karlilig {izerinde negatif etkisi mevcuttur.
Tartisma — Calisma isletme sermayesi yonetiminin firma performans: tizerindeki etkilerine dair giincel
bulgular ortaya koymaktadir. Cimento sektorii 6zelinde gergeklestirilen analizlerde firma karliliginin isletme
sermayesi yonetiminin farkli boyutlarini temsil eden degiskenlerden nasil etkilendigi goriilmiistiir. Diger
bulgular yaninda nakit doniisiim siiresinin firma karliig:1 {izerinde anlamli bir etkisinin olmamasi
Tiirkiye’deki ¢imento firmalarin karliliklarinin kaldirag orany, satiglar, makroekonomik degiskenler ve zaman
etkileri gibi farkli belirleyicileri olduguna isaret etmektedir.
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Purpose — The aim of the study is to investigate the impact of working capital management on firm
profitability with a sample of 16 cement firms with shares traded in Borsa Istanbul and listed in XTAST (BIST
Stone and Soil Sector) index.

Design/methodology/approach — A balanced panel dataset for firms’ annual data for the 16 years between
2003 and 2018 is formed. Alternative models utilizing ROA (Return on Assets) and ROE (Return on Equity)
as dependent variables are originated. Cash conversion cycle; and three determinants of this cycle, namely,
investory turnover, accounts receivable turnover and accounts payable turnover are the independent
variables capturing working capital management. Main methodology employs panel regression analysis.
Findings — A main finding in the analyses suggests that cash conversion cycle does not have a significant
effect on the profitability of cement firms within studied time span. Moreover, we provide evidence on the
negative impact of inventory turnover on firm profitability. While partial evidence exists on the positive
effects of accounts receivable turnover and accounts payable turnover, documented finding disappears in the
use of models incorporating time fixed effects. Two firm specific control variables, firm size proxied by net
sales and leverage ratio have positive and negative effects on profitabiliy, respectively.

Discussion — The study provides fresh evidence on the role of working capital management on firm
performance. The findings focused on cement sector shed new light on how firm profitability is affected by
different components of working capital management. Among the obtained findings, absence of a significant
relationship between cash conversion cycle and profitability may suggest that the profitability of cement
companies in Turkey is more likely determined by other factors such as leverage ratio, firm size,
macroeconomic variables and other time effects.
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1. GIRIS

Isletme sermayesi yonetimi sirketlerin 6zellik, plan ve hedeflerine uygun olarak donen varlik yatirim diizeyinin
belirlenmesi ve finansmaninin saglanmasi gibi asamalarin gerceklestirilmesini kapsar. Bu agidan, isletme
sermayesi yonetiminin firma performansi ile dogrudan ilgili olmasi beklenebilir. Isletme sermayesi yonetimine
dair temel gosterge nakit doniisim stiresidir. Nakit doniisiim siiresi firmanin alacaklariin ortalama tahsilat
siiresi ile stok tutma siiresinin toplanmasi ve firmanin kisa vadeli borg¢larinin ortalama Odeme siiresinin
¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda hem nakit doniisiim siiresinin hem de belirtilen diger {ig
alt degiskenin firma performansi {izerindeki etkileri arastirilmaktadir. Firma performans olgiitleri olarak ise
toplam varliklarin karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynaklarin karlhilik orani (ROE) kullanilmaistir.

Isletme sermayesi yonetimine dair degiskenlerin firma karlilig1 iizerindeki etkileri ¢ok yonlii olabilmekte, birden
fazla etki mekanizmasi da beraber calisabilmektedir. Ornegin hammadelerin satin alinmasindan satilan tiriinlerin
karsiliklarinin toplanmasina kadar gegen siireyi temsil eden nakit doniisim siiresinin fazla olmasi isletme
sermayesine yapilan yiiksek yatirima isaret ederken bu yatirimin karlilig1 artirmasi beklenebilir. Diger yandan bu
yatirimlarin maliyetinin genis stoklar ve alicilara saglanan kredi kolayliklarinin saglayacagi faydadan daha biiyiik
olmasi da miimkiin olup karhliga olumsuz etkisinin olmasi beklenebilir (Deloof, 2003). Isletme sermayesi
yonetiminin yogunlagsma birimi olan donen varliklara diisiik yatirnmlar yapmak agresif isletme sermayesi
yOnetim stratejisi olarak degerlendirilirken bu durum yiiksek risk ve yiiksek getiri ile iliskilendirilmektedir. Diger
yandan, toplam varliklar icerisinde dénen varliklarin payinin fazla olmasi kontrollii ya da muhafazakar yonetim
stratejisi olarak gortilmektedir (Nazir ve Afza, 2009). Bu baglamda alt1 ¢izilmesi gereken 6nemli bir nokta nakit
dontisiim siiresi, stok, alacak ve bor¢ devir hizlar1 gibi degiskenlerin her firma igin farkh bir ideal seviyesi
olabilecegi ve bu seviyenin altinda ve {istiinde kalmanin firma karliligini olumsuz etkileyebilecegidir.

Bu calismanin amaci; isletme sermayesinin firma performansina etkisinin varligin1i ve bunun ekonomik
biiyiikliiglinii arastirmak suretiyle yeni bulgu ortaya koymaktr. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul (BIST) pay
piyasasinda islem goren ve BIST Tas Toprak endeksinde listelenen ¢imento firmalarinin 2003-2018 arasi giincel
verileri kullanilmistir. Cimento sektdrii incelemeleri icin Tiirkiye en uygun iilkelerdendir. Zira Tiirkiye ¢cimento
tiretiminde diinyada dordiincii, ¢cimento ihracatinda ise diinyada tigiincii sirada bulunmaktadir (T.C. Sanayi ve
Teknoloji Bakanlig1 Cimento Sektdrii 2019 Raporu).

Bu calismadaki analizler nakit doniisiim siiresinin ¢cimento sektdriindeki firmalarin performansi tizerinde anlamh
bir etkisi olmadigina isaret etmektedir. Arastirilan firmalarin isletme sermayesine yapilan yatirimlar: diizenli
olarak karliliga yansitamadiklar1 goriilmektedir. Etkinin alacaklar, stoklar ve kisa vadeli borglar ile ilgili alt
kirilimlar1 da ¢ok yonlii sonuglar ortaya koymaktadir. Stok devir hizi karlilig1 olumsuz yonde etkilemekte, bu
iliski stoklara daha fazla yatirim yapilan firma ve donemlerde karliligin daha fazla olduguna isaret etmektedir.
Literatiirdeki yaygin bulgularin aksine Tiirkiye’deki ¢imento sektoriinde ve galisilan donemde stoklara yiiksek
yatirimlar yaparak bu yatirimlarin firsat maliyetine katlanan, 6te yandan stoklarin tiikenmesi riskini azaltarak
kontrollii strateji benimseyen firmalarin karhiliginin daha fazla oldugu goriilmiistiir. Bu durum sektdrde inisli
cikish talep egilimleri olabilecegine, talep patlamalarina karsi genis stok tutabilen firmalarin daha iyi performans
gosterebildigine isaret etmektedir. Alacaklarin devir hizi ve borglarin devir hizinin makroekonomik degiskenlerin
kontrol edildigi modellerde karlihga katki yaptig1 gozlenirken, makroekonomik degiskenler yerine zaman
etkilerinin kontrol edilmesi durumunda bu katkiya dair anlaml bulgular ortadan kalkmaktadir. Bu bulgu da
sektor bazli degisken dinamiklere isaret etmektedir.

Caligmanin, literatiirdeki yaygin bulgu olan agresif isletme sermayesi yonetiminin karlihga olumlu etkisinin
aksine bulgular ortaya koymas: 6nemlidir. Farkl iilke ve sektorlerde ve degisik zaman dilimleri ve piyasa
kosullarinda igletme sermayesi yonetiminde agresif stratejilerin iyi sonu¢ vermeyebilecegine dair alternatif
sonuglara ulagilmasi yeni ¢alismalara zemin hazirlamaktadir. Calisma bulgularinin isletme sermayesi yonetiminin
alacaklar, stoklar ve kisa vadeli borglar olmak tizere farkli boyutlarda verimliligine dair olmasi incelenen sektor
ozelinde firma performanslarinin hangi alandaki verimlilige ne kadar duyarh olduguna isaret etmesi agisindan
onemlidir. Bu baglamda, literatiire saglanan sektor bazli giincel sonug katkisi diginda sektordeki firmalar ve
yatirimcilarin kullanimina sunulan bulgular temelinde reel hayat katkilari mevcuttur.
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2. LITERATUR OZETi

Literatiirde isletme sermayesi yOnetiminin sirket karlilig1 tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Genis literatiirde, ¢alisilan iilkeler, sektorler, degiskenler ve yontemler gesitlilik gostermesinden
dolayi, incelenen etkiye dair farkli bulgular mevcut olmakla birlikte yaygin olan sonug; nakit doniisiim siiresinin
kisalig1 ile isletme sermayesi yonetimi etkinliginin sirket karliligi {izerinde olumlu etkisi olduguna yoneliktir.

Jose vd. (1996) 1974-1993 yillar1 arasinda dogal kaynaklar, insaat, imalat, hizmet, perakendecilik, finansal
hizmetler ve profesyonel hizmetleri kapsayan sektorlerdeki 2,718 firmanin nakit doniisiim siiresi ile karliligi
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Coklu regresyon ve parametrik olmayan testlerin analiz sonuglarina gore
agresif nakit doniisiim siiresi stratejilerinin karlilig1 olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Shin ve Soenen
(1998) 1975-1994 yillar1 arasinda Amerikan firmalarinin nakit dontisiim siireleri ile karliliklar1 arasinda giiglii
negatif iliski bulmustur. Deloof (2003) Belcika’da finans sektorii disinda faaliyet gosteren 1,009 biiyiik sirketin
1992-1996 donemleri arasindaki verisi ile yaptig1 arastirmasinda alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve borglarin
devir hizinin artirilmasinin karlilig: artirdigini ortaya koymustur. Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007) 8,872
adet kiiciik ve orta Olgekli isletme igin gerceklestirdikleri ¢alismada benzer bulgulara ulasmuis, KOBT'lerde de
stokta bekleme ve alacaklarin tahsilat siirelerinin azaltilmasinin karliliga olumlu yansidig: gosterilmistir. Ayrica,
nakit doniisiim siiresinin de karlilik ile negatif iliskisi gozlenmistir. Atina Borsasi (Lazaridis ve Tryfonidis, 2006)
ve Vietnam Borsasi'nda (Dong ve Su, 2010) listelenen firmalar icin gerceklestirilen analizlerde nakit doniisiim
sliresi ve bilesenlerinin karlilik tizerindeki etkilerine dair benzer bulgular ortaya konulmustur.

Enqvist, Graham ve Nikkinen (2014) 1990-2008 arast NASDAQ OMX Helsinki Borsasi’'nda islem goren firmalar
ile gerceklestirdikleri calismada isletme sermayesi yonetimi degiskenleri ile karlilik arasindaki iliskide ekonomik
gerileme ve yiikselis donemlerinin payina yogunlasmislardir. Nakit doniistim siiresinin aktif karhilig1 tizerinde
olumsuz etkisi gosterilirken, ekonomik gerileme ve yiikselis periyotlarinda bu iliskinin degismedigi ortaya
konulmustur. Ancak briit isletme kar1 tizerindeki etkinin ekonomik gerileme dénemlerinde diger zamanlara gore
daha siddetli oldugu bulunmustur. Alacaklarin temin siiresi ve kisa vadeli bor¢larin 6deme siiresinin ekonomik
donemlerden bagimsiz olarak aktif karlilig: tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamuistir. Stok doniis siiresinin aktif
karlilig1 iizerinde negatif etkisi ve bu etkinin ekonomik gerileme dénemlerinde daha siddetli oldugu ortaya
konulmustur. Dolayisiyla, nakit doniisiim siiresi ve bilesenlerine dair farkli bulgular olmakla birlikte ekonomide
yasanan gerileme ve yiikseliglerin de bu iligkiyi belirlemede etkin oldugu anlasilmaktadir.

Akdag ve 1skenderoglu (2018) ABD, Belgika, Cin, Estonya, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, 1ngiltere,
Ispanya, Isveg, Italya, Japonya, Portekiz ve Slovakya’da faaliyet gosteren 131 turizm sirketinin 2007-2016 yillari
arasindaki verilerini kullandiklar1 calismada net isletme sermayesi devir hizinin 6zkaynak karhiligini artirdigini,
aktif devir hizinin ise 6zkaynak karlilig1 tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini belirlemislerdir. Ren vd. (2019)
farkl: tiplerdeki Cinli firmalarin 2010-2017 yillar1 arasinda karliliklarinin isletme sermayesi yonetiminden nasil
etkilendiklerini incelemislerdir. Calismada, nakit doniisiim siiresinin yalniz devletin sahip olmadig1 kuruluslarda
(nonSOEs) karlhiligr negatif yonlii etkiledigi, devlet kuruluslarinda (SOEs) boyle bir etkinin olmadig1 ortaya
konmustur.

Tiirkiye’de isletme sermayesinin firma performansi {izerindeki etkilerini inceleyen galigmalar Borsa Istanbul’da
listelenen firmalar veya bu firmalarin bir kismina (6rnegin sektdr bazli) dair veriler ile gerceklestirilmis olup
cogunlukla uluslararas: literatiir ile uyumlu sonuglar ortaya koymaktadir. Ancak, alternatif bulgular da
mevcuttur. Tiirkiye’deki firmalarin incelendigi calismalarin 6nemli bir kismi imalat sektoriindeki firmalara
yogunlasmakta, diger bazi ¢calismalar turizm gibi hizmet sektorlerini ele almaktadir.

Yiicel ve Kurt (2002) BIST te bulunan 167 sirketin 1995-2000 donemlerine iliskin yillik verilerini kullanarak nakit
donitistim siiresinin karlilik, likidite ve borg¢ yapasi ile iliskisini incelemistir. Calismada nakit déniisiim siiresinin
aktif karhili§1 ve 6zsermaye karlihig ile negatif iliskisi bulundugu ve sektorler agisindan incelendiginde ise, sanayi
sektoriindeki isletmelerin nakit doniis siiresinin hizmet sektorii ve diger sektorlere gore daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Tiirkiye’deki firmalara dair verilerin kullanildigi en kapsamli ¢alismalardan olan Demirci (2017)
imalat sektoriinde faaliyet gosteren toplam 2,874 adet firmanin 1996-2015 araligindaki karliligini etkileyen isletme
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diizeyindeki degiskenleri arastirmistir. Imalat sektoriinde aktif karlilik oranlarinin kaldirag orani ve maddi duran
varliklarin toplam varliklara oranindan olumsuz yonde; alacak devir hizi ve aktif biiyiikliigiinden ise olumlu
yonde etkilendigi ortaya konulmustur.

Oz ve Giingdr (2007) 1992-2005 déneminde BIST imalat sektdriindeki 68 firmamin verilerinden yararlanarak
calisma sermayesi yonetiminin firma karliligina olan etkisini aragtirdiklar: ¢calismalarinda, alacak devir hizi, borg
devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresinin firma karliligiyla negatif iliskili oldugunu tespit etmislerdir.
Benzer inceleme araligina sahip (1991-2005) Coskun ve Kok (2011) 7 farkli sektdrdeki 74 {iretim firmasinin ¢alisma
sermayesi politikalarinin firma karliligindaki roliinii incelemislerdir. Calisma sermayesi politikalar1 6l¢titii olarak
sektore gore diizeltilmis nakit doniisiim stiresi, stok devir siiresi, alacaklarin tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresinin
kullanildig1 calismada kisa stokta kalma ve alacak tahsil siireleri yoluyla kendi sektoriine gore daha agresif yatirim
stratejileri uygulayan firmalarin karlhiliklarinin arttig1 goriilmiistiir. Dursun ve Ayricay (2012) Borsa Istanbul’da
listelenen 120 adet iiretim ve ticaret firmasinin 1996-2005 yillar1 arasindaki verileri ile yaptiklari calismada isletme
sermayesi degiskenleri ile briit karlilik arasinda negatif iliski oldugunu belirlemislerdir. Stoklara yapilan
yatirimlarin ve ticari borglarin vadesinin uzamasinin karlilig1 azalttig1 tespit edilmistir.

Akbulut (2011) 2000-2008 yillar: arasinda BIST imalat sektoriindeki 127 firma i¢in nakit doniistim siiresi, stok devir
siiresi ve alacak tahsil siiresinin aktif karlilig1 iizerindeki etkisini aragtirmistir. Isletme sermayesi yonetimine dair
kullanilan degiskenlerin higbirinin karlilik iizerinde anlamli bir etkisine rastlanmamuistir. Benzer veri araligina
(2000-2009) sahip galismada, Aygiin (2012) BIST te faaliyet gosteren imalat sektoriindeki 107 firmanin verilerini
kullanarak nakit doniisiim siiresi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir siiresi ve bor¢ ddeme siiresi ile
aktif karlilig1 arasindaki iliskiyi negatif yonlii olarak tespit etmistir. Ayni doneme dair bir diger ¢alismada Cakir
ve Kiigiikkaplan (2012) 2000-2009 yillar1 aras: BIST te listelenen 122 iiretim firmasinda isletme sermayesinin firma
karlilig1 ve piyasa degerine etkisini incelemislerdir. Cari oran ve kaldira¢ oraninin aktif karlilig: iizerinde olumsuz;
stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin olumlu etkisinin oldugu gozlemlenmistir.

Sahin (2011) Borsa Istanbul’da listelenen 140 imalat firmasimin igletme sermayesi finansman ve yatirim
politikalarmin 2005-2010 yillar1 arast firma basaris1 {izerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, isletme
sermayesi yatirim politikasini belirlemede “donen varliklar/toplam aktif”, isletme sermayesi finansman
politikasim1 belirlemede ise “kisa vadeli borglar/toplam aktif” oranlari kullanilmistir. Firma performans
gostergeleri olarak, aktif karliligl, 6z sermaye karlilig1 ve Tobin Q [(toplam bor¢lar+sirket piyasa degeri)/toplam
aktif defter degeri] kullanilmistir. Tiirkiye’deki imalat sirketlerinin performanslarini arttirabilmek i¢in isletme
sermayesi yatirim ve finansman politikalarini benimsemelerinin daha faydali olacag tespit edilmistir. Oner (2016)
Borsa Istanbul'da 2005-2014 déneminde listelenen 110 imalat firmasi ile gerceklestirdigi analizlerde nakit
doniisiim stiresinin firmalarin karliligr tizerinde negatif etkiye sahip oldugu, benzer sekilde ortalama alacak
stiresinin karlilig1 olumsuz yonde etkiledigi, diger yandan borglarin ortalama 6denme stiresinin karlilig1 artirdig:
sonuglarina ulasmistir. Samiloglu ve Akgiin (2016), BIST te listelenen 120 imalat firmasimnin performansinin 2003-
2012 yillarinda isletme sermayesi yonetiminden nasil etkilendigini arastirmislardir. Calismada nakit doniisiim
stiresi ve alacak tahsil siiresinin aktif karlilig tizerinde pozitif etkisi oldugu gozlenmistir. Akyiiz ve Atmaca (2019)
imalat sektoriinde yer alan 160 firmanin 2010-2018 dénemleri arasindaki verilerini incelemistir. Stokta kalma
siiresi ve alacaklarin tahsil siiresinin aktif karliligini azalttifl, 6zkaynak karlilig: {izerinde ise anlamli bir etki
olusturmadig: belirtilmistir.

Cergel ve Sokmen (2019) 2010-2017 yillar1 arasinda metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyet
gosteren ve BIST’te listelenen 32 adet firmanin ¢alisma sermayesi yOnetimi ile karlihigi arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismada, nakit doniistim siiresi ve stok devir hizinin aktif karlilig: tizerinde pozitif yonlii etkisi
goriilmiistiir. Atmaca (2016) finansal oranlar araciligiyla ¢alisma sermayesi bilesenlerinin karlilik iizerine etkisini
aragtirmaktadir. Arastirma kapsamini, Borsa Istanbul’da islem goren kimya, plastik ve kauguk sektoriindeki 24
firmanin 2009-2015 verileri olusturmaktadir. Calismada isletme sermayesi yonetimi degiskenleri ile karhilik
arasinda anlamli iliski olmadig1 onerilmektedir. fltas ve Erdogan (2017) BIST te listelenen Metal, Gida, Kimya ve
Tekstil sektorlerindeki igletmelerin 2003-2013 donemi verileri ile ¢alismiglardir. Yalniz aktif devir hizinin kisa
donemli etkisi goriiliirken, nakit doniisiim siiresi, kaldirag orani ve aktif devir hizinin uzun dénemli etkilerinin
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mevcut oldugu ortaya konulmustur. Ko¢ vd. (2016) BIST'te 2010-2015 doéneminde islem goren tarim ve
hayvancilik isletmelerinin verilerini kullanilarak yaptiklari arastirma sonuglarina gore aktif devir hizinin karlilik
tizerinde pozitif yonlii bir etkiye, nakit doniisiim stiresi, stok devir hizi ve alacak devir hizinin ise karlilik iizerinde
negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Oztiirk ve Vergili (2017) Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren
maden firmalarinin 2009-2015 dénemlerine ait verileri ile ¢alisarak nakit doniisiim siiresi ile aktif karlilig1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edememislerdir.

Kendirli ve Konak (2014) BIST Gida, Icecek Endeksi'nde yer alan 18 sirketin 2008-2012 doénemlerindeki karliliklar:
lizerinde isletme sermayesi yonetiminin etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda alacak devir hiz1 ve nakit
donitisiim siiresinin ROA ve ROE iizerindeki etkisine dair bulgular ancak %10 diizeyinde anlamli bulunmus, firma
performansi Tobin Q degiskeni ile 6l¢iildiigiinde anlamli bir etki goriilmemistir. Keskin ve Gokalp (2016) BIST te
listelenen gida ve igecek sektoriindeki firmalarin 2009-2013 donemine ait verilerini kullanarak yaptiklar
calismada nakit dontisiim siiresinin karlilik tizerinde anlamli bir etkisine rastlamamuistir. Benzer sekilde stok devir
stiresinin de karllik {izerinde bir etkisi tespit edilmemistir. Gida ve igecek sektoriindeki firmalarin karliliklarinin
alacak tahsil siiresi ile azaldig1 goriilmiistiir. Icigen ve Karag (2017) 2012-2016 yillar1 arasinda BIST’te listelenen
perakende firmalarinin isletme sermayesi yonetimine dair degiskenlerin firma karliligin agiklamadiklarini ortaya
koymustur.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) Borsa Istanbul’da islem goren turizm firmalarinin 2002-2009 yillar1 arasindaki
ceyrek donemlik verileri {izerinde yaptiklar: analizde net isletme sermayesi devir hiz1 ve aktif devir hizinin aktif
karliliginda pozitif etkisi oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ayrica, alacak devir hiz ile stok devir hizinin aktif
karlilig1 {izerinde anlamli bir etkisine ulagilamamugtir. Erdas (2015) 2008-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
listelenen 8 adet turizm firmasimin isletme sermayesi yonetimi ile karlilik diizeyleri arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Calismada nakit doniisiim siiresinin karlilik iizerinde negatif etkisi, ticari borglarin devir hizinin ise
pozitif etkisi bulunmustur. Turizm sektoériindeki firmalarda alacak devir hizinin karlilik iizerinde anlamli bir
etkisi goriilmemistir. Bu ¢alismanin aksine, Kendirli ve Cankaya (2016) BIST Turizm endeksinde listelenen
firmalarmn karhiliklarinin 2010-2014 doneminde isletme sermayesi yonetimi etkinliginden nasil etkilendigini
inceledikleri ¢calismada nakit doniisiim siiresinin artmasinin karlilig: artirdig1 bulgusuna ulasmislardir. Helhel ve
Karasakal (2017) Borsa Istanbul pay piyasasinda islem goren ve konaklama sektoriinde faaliyet gosteren 5 adet
isletmenin 2005-2015 donemleri ile ilgili olarak ¢alisma sermayesi yonetiminin karliliga etkisini incelemislerdir.
Aktif devir hiz1 ve alacak devir hizinin aktif karliligini pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Diger
degiskenlerin ise (asit-test orani, stok devir hizi orani, cari oran, nakit orani, kisa vadeli bor¢ orani, isletme
sermayesi devir hiz1 ve kisa vadeli bor¢/toplam borg orani) karlilik iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig tespit
edilmistir. Kilig ve Giiler (2019) 2013-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren lojistik firmalariin
karliliginin alacak devir hizindan olumlu yonde, kaldirag orani ve aktif biiyiikliigiinden ise negatif yonde
etkilendigini bulmustur.

Borsa Istanbul’daki diger bazi alt endekslerde listelenen firmalara yogunlasan giincel calismalar da
bulunmaktadir. Topaloglu ve Nur (2016) Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'nde 2010-2014 yillar1 arasinda
listelenen 18 sirketin nakit doniisiim siirelerinin finansal performanslarina olan etkisini incelemislerdir. Nakit
dontistim stiresi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski tespit edilirken, benzer bir iliski 6zsermaye kalilig: icin
gozlenmemistir. Topak (2018) BIST Ticaret Endeksi’'nde yer alan 12 sirketin 2004-2017 donemlerine iligkin verileri
ile calisma sermayesi yonetiminin sirket karlilig1 tizerindeki etkisini aragtirmistir. Nakit doniisiim siiresi, ortalama
satis siiresi ve ortalama tahsil siiresinin aktif karlilig1 iizerinde negatif etkisi bulunmustur. Calismada ticari
bor¢larin ortalama 0denme siiresinin karlilik tizerinde etkisine rastlanmamuigtir. Yenisu (2019) bir sehir bazh
endeks olan BIST Bursa endeksi'nde listelenen firmalarin 2013-2017 verilerini kullanarak yaptig1 calismada nakit
dontisiim siiresinin aktif karlihigini azalttigini bulmustur. Yildiz ve Deniz (2020) BIST Yildiz endeksinde listelenen
firmalarm 2010-2018 arasindaki karliliklarinin stok devir hizi ile arttigimi tespit etmistir. Ote yandan, nakit
doniisiim siiresi, alacak devir hizi ve bor¢ devir hizinin endekste listelenen firmalarin karliliklari {izerinde anlaml
bir etkisi olmadig1 gozlenmistir. Tays1 (2020) Borsa Istanbul’a kote 35 firmanmn 1998-2017 dénemlerini kapsayan
finansal bilgilerini kullanarak aktif devir hiz1 ve stok devir hizinin aktif karliligini pozitif yonde etkiledigini ortaya
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koymustur. Eskin ve Giivemli (2020) 2012- 2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 50 endeksinde islem goren ve mali
kurulus olmayan 33 isletmenin isletme sermayesi bilesenlerinin karlilik {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu
firmalarin nakit doniis siirelerinin aktif karlilig1 ve faaliyet kar1 tizerinde etkisine dair bulguya ulasilamamustir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci isletme sermayesi yonetiminin sirket performans: tizerindeki etkisini Borsa Istanbul tas
toprak endeksinde listelenen ve ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren firmalar Ozelinde arastirmaktir. Bu
dogrultuda, sirket performansinin dlgiisii olarak aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karlilig1 (ROE) kullanilmistir.
Isletme sermayesi yonetiminin etkinligini temsilen secilen degiskenler ise nakit doniisiim siiresi (NDS) ve bu
stirenin uzunlugunu belirleyen stok devir hiz, ticari alacaklarin devir hiz1 ve ticari borclarin devir hizi oranlaridir.

3.2. Veri Setinin Olusturulmasi

Pay senedi Borsa Istanbul’da islem goren ve XTAST (BIST Tas Toprak) endeksinde listelenen 16 gimento
firmasinin tamamina dair ve 2003-2018 arasindaki 16 yili kapsayan dengeli panel veri seti olusturulmustur.
Sirketlere iligskin veriler sirketlerin konsolide olmayan finansal tablolar1 kullanilarak hesaplanmistir. Analiz
kapsamindaki finansal tablolara iliskin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet sayfasindan
(www .kap.gov.tr), makro ekonomik degiskenlere iliskin veriler ise T.C. Merkez Bankasi'nin resmi internet
sitesinden (www.tcmb.gov.tr) temin edilmistir.

3.3. Degiskenler

Calismada kullanilan degiskenler ilgili literatiir ile uyumlu olarak belirlenmistir. Sirket performansi, finansal
tablolar {izerinden degerlendirildiginde en yaygin olarak kullanilan performans olgiileri aktif karlilig1 ve
ozkaynak karliigidir. Performans tizerinde etkili olmasi beklenen degiskenler ise calismada sirkete 0zgii
degiskenler ve makroekonomik degiskenler olmak tizere iki katagoride ele alinmustir. Sirkete 6zgii degiskenler
arasinda igletme sermayesinin etkinligini temsilen kullanilan bagimsiz degiskenler; nakit doniisiim siiresi ve bu
stirenin uzunlugunu belirleyen stoklarin devir hizi, ticari alacaklarin devir hizi ve ticari borglarin devir hiz
oranlaridir. Kontrol degiskeni olarak kullarulan degiskenler ise kaldirag orani ve sirket biiytikligiidiir.

ROA (Toplam Varliklarin Karlilik Orani): Jose, vd. (1996), Yiicel ve Kurt (2002), Deloof (2003), Lazaridis ve
Tryfonidis (2006), Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), Sahin (2011), Coskun ve Kok (2011), Karadeniz ve
Iskenderoglu (2011), Akbulut (2011), Aygiin (2012), Cakir ve Kiiciikkaplan (2012), Kendirli ve Konak (2014),
Enqvist, Grahamb ve Nikkinenc (2014), Samiloglu ve Akgiin (2016), Atmaca (2016), Kog vd. (2016), Topaloglu ve
Nur (2016), Kendirli ve Cankaya (2016), Keskin ve Gokalp (2016), Iltas ve Erdogan (2017), Helhel ve Karasakal
(2017), Igigen ve Karas (2017), Oztiirk ve Vergili (2017), Demirci (2017), Topak (2018), Kili¢ ve Giiler (2019), Yenisu
(2019), Cergel ve Sokmen (2019), Yildiz ve Deniz (2020), Akyiiz ve Atmaca (2019) ve Tays1 (2020) gibi isletme
sermayesi yoOnetimi ve sirket performans: arasindaki iliskiyi arastiran bir¢ok c¢alismada ROA sirket
performansinin 6l¢iisii olarak kullanilmistir. Bu ¢alismalarda ROA’nin hesaplanmasinda standart tek bir 6l¢iim
yolu kullanilmayip hesaplamalarda farkliliklar bulunabilmektedir. Bu calismada ROA sirketin vergi oncesi
karinin ortalama toplam varliklara oranlanmasi ile hesaplanmaistir.

ROE (Ozkaynaklarin Karlilik Orani): Bu ¢alismada ROE, vergi 6ncesi karin ortalama 6zkaynaklara oranlanmast
ile hesaplanmistir. Yonetimin kar yaratmak igin bir sirketin varliklarini ne kadar etkili kullandiginin dlgiisii olarak
kabul edilen Ozkaynak karlihigi, aktif karliligma gore daha az kullanulan bir performans
olc¢listidiir. Yatirimcilara bir sirketin hissedarlariin katkida bulundugu paray: ne kadar verimli bir sekilde ele
aldigina dair fikir veren bu oran 6zellikle bir sirketi rakipleriyle karsilagtirmak i¢in kullanilir. Yiicel ve Kurt (2002),
Sahin (2011), Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), Kendirli ve Konak (2014), Helhel ve Karasakal (2017), Samiloglu ve
Akgiin (2016), Kog vd. (2016), Topaloglu ve Nur (2016), Atmaca (2016), Akdag ve Iskenderoglu (2018), Yenisu
(2019), Akytliz ve Atmaca (2019) ve Yildiz ve Deniz (2020) gibi isletme sermayesi yonetimi ve sirket performansi
arasindaki iliskiyi arastiran birgok ¢alismada ROE, sirket performansinin 6l¢iisii olarak kullanilmistir.
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Nakit Doniisiim Siiresi (NDS): Nakit doniisiim siiresi isletme sermayesi yonetimine dair en yaygin olarak
kullanilan gostergedir. Nakit doniistim siiresinin diisiik olmasi donen varliklara yatirimlarin azlig ile agresif bir
strateji benimsendigine isaret ederken kaynaklarin baska yatirimlarda karl sekillerde degerlendirilmesi yoluyla
firma karhiliginin artmas1 miimkiindiir. Diger yandan, bu durumda doénen varliklarin yetersiz diizeyde kalmasi
riski alinmis olup talebin stoklar ile karsilanamamasi, ticari alacaklarin tahsil siiresinin kisa tutulmasi ile satislarin
azalabilmesi gibi kanallardan firma karliligina olumsuz etki gozlemek de miimkiindiir. Bu ¢alismada nakit
doniisiim siiresi ortalama satis siiresi ve ticari alacaklarin ortalama tahsilat siirelerinin toplamindan ticari
borg¢larin ortalama 6deme siiresinin ¢ikarilmasi ile bulunmustur.

Stok Devir Hizi (SDH): Stoklarin belirli bir dénemde ortalama kag¢ kez devrettigini gosteren oran satislarin
maliyetinin ortalama stoklara béltinmesi ile hesaplanmistir. Stok devir hizi oraninin artmasi sirketin stoklarmin
daha hizli yenilendigini bir baska ifade ile satis siiresinin kisaldigini gostermektedir. Stok devir hizinin yiiksek
olmasi stoklara yapilan yatirnmlarin diisiik olduguna isaret edeceginden yapilmamis ekstra yatirimlarin firsat
maliyetinden tasarruf edilmesi yoluyla karliliga olumlu yansimas: beklenebilir. Diger yandan, stok devir hizinin
yiiksek olmasi bazi durumlarda stoklarin talebi karsilayamama riskini beraberinde getirerek karliliga olumsuz
etkisi de miimkiindyir.

Alacak Devir Hiz1 (ADH): Ticari alacaklarin dénem icinde ortalama kag kez devrettigini gosteren oran sirketin
esas faaliyet gelirlerinin nakde doniismesini dogrudan etkilemektedir. Oranin yiikselmesi ticari alacaklarin
tahsilat stiresini kisaltmaktadir. Ancak alacak devir hizinin da karlilik tizerinde iki yonlii etkisi miimkiindiir.
Sirketlerin satis gelirlerini ve karliligini artirabilmek icin pesin satistan kredili satislara yonelmesi ya da kredili
satislarinda vadeyi uzatmas: durumunda satiglar ve karhilik artabilmektedir. Ancak, alacak devir hizinin
azalmasinin nedeni ticari alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi ve ertelenmesi ya da siiphali hale gelmesi ise
bu durumda sirket karlihig: {izerindeki etkisi olumsuz olacaktir. Calismada ADH hesaplanirken net satislar
ortalama ticari alacaklara oranlanmistir.

Bor¢ Devir Hiz1 (BDH): Ticari borglarin devir hizi, ¢alisma kapsamindaki sirketlerin ilk madde ve malzeme
alislarinin finansmanini ve maliyetini etkilemektedir. Borglarin devir hizinin sirket performansi {izerindeki etkisi
alacaklarin devir hizinin etkilerine benzer sekilde cift yonlii olabilmektedir. Calismada BDH orani, satislarin
maliyetinin ortalama ticari borglara oranlanmasi ile hesaplanmuistir.

Sirket Biiyiikliigii (SB): Calismada sirket biiytikliigtiniin 6l¢iisii olarak kullanilan degisken, net satislarin (milyon
TL cinsinden) logaritmasidir. Satislarin sirket performansin pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

Kaldira¢ Oran1 (KLD): Toplam borglarin varliklara boliinmesi ile hesaplanmistir. Varliklarin hangi oranda
yabanci kaynaklar ile finanse edildigini gosteren oran, sirketin finansman kaynaklarinin dagilimina iliskin genel
bilgi vermektedir. Kaldira¢ oraninin yiikselmesi sirket performansimi pozitif ya da negatif yonli
etkileyebilmektedir.

Makroekonomik Gostergeler: Sirket performansi isletmenin faaliyetlerini yiriittiigii iilkenin ekonomik
kosullarindan etkilenmektedir. Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler; doneme iliskin reel ekonomik
biiylime orani, gosterge faiz orani ve reel efektif déviz kuru endeksidir. Gosterge faiz orani hesaplanirken dénem
i¢i glinliik faiz oranlarinin ortalamasi alinmistir. Reel déviz kuru endeksi hesaplanirken, TCMB tarafindan 2003
yil1 baz yil olarak secilmis ve baslangi¢ yilinda endeks degeri 100 olarak kabul edilmistir. Calismada kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenler, simgeleri ve hesaplanma sekilleri Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Degisken Agiklamalar:

Simge Degisken Aciklama

ROA Aktif Karlilig: Vergi Oncesi Kar / Ortalama Toplam Varliklar
ROE Ozkaynak Karlihig1 Vergi Oncesi Kar / Ortalama Ozkaynaklar

SDH Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

ADH Alacak Devir Hiz1 Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

BDH Bor¢ Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar

SB Sirket Buytikligii Net Satislarin (milyon TL) Dogal Logaritmasi
KLD Kaldirag Orani Toplam Borglar / Ozkaynaklar

GDP GSYIH Biiyiimesi Gayrisafi Yurti¢i Hasila’daki yillik biiyiime orani
FAIZ Faiz Orani Gosterge Faiz Orani (Donemin giinliik ortalamast)
RDK Reel Efektif Doviz Kuru  Reel Efektif D6viz Kuru Endeksi (2003 baz yili)

Calismada kullanilan degiskenlere iligkin 6zet tamimlayic istatistikler Tablo 2 de verilmistir. Incelenen 16 firmanin
2003-2018 donemleri arasindaki ROA’s1 yillik ortalama %12.5; ROFE’si ise %16.5 olarak gerceklesmistir. ROA ve
ROE asasindaki farkin kiiciik olmasmin nedeni sirketlerin finansman yapisinda yabanci kaynaklarin goreceli
olarak diisiik seviyede olmasidir. Bir bagka ifade ile ¢alisma kapsamindaki sirketlerin 6zkaynak agirlikli bir
finansman yapisina sahip oldugunu soyleyebiliriz. Kaldirag oraninin ortalamasinin % 27 olarak gergeklesmesi,
ROA ve ROE arasindaki farkin kii¢iik olmasini agiklamaktadir.

256 firma-yil gozleminde nakit doniisiim siiresi ortalama 95 giin olarak gerceklesmistir. Stoklar bir yillik donemde
ortalama 5.70 kez devrederken, ticari alacaklar 5.27, ticari borglar ise 8.29 kez devretmektedir. Ticari bor¢larin
devir hizinin ticari alacaklara gore yiiksek olmasinin sebebi sirketlerin stoklarma iliskin kredili satis
politikasindaki vadenin kredili alis politikasindaki vadeye gore daha uzun olmasidur.

Tablo 2. Taumlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1 Ortalama Std. Sapma  Minimum Maksimum
ROA 256 0.125 0.105 -0.17 0.419
ROE 256 0.165 0.138 -0.303 0.552
NDS 256 94.5 471 -39 247
SDH 256 5.70 1.96 24 13.6
ADH 256 5.27 2.87 1.7 25.1
BDH 256 8.29 3.68 1.65 27.52
SB 256 242 0.378 1.44 3.23
KLD 256 0.27 0.15 0.06 0.71
GDP 256 0.056 0.037 -0.047 0.111
FAIZ 256 0.154 0.094 0.07 0.46
RDK 256 93.69 9.13 67.9 104.37
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Degiskenler arasindaki korelasyon analizinin sonuglari Tablo 3’te listelenmistir. Tabloda Pearson korelasyon
katsayilar1 yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon gozlenmemektedir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilar1

ROA ROE NDS SDH ADH BDH SIZE KLD GDP  FAIZ RDK
ROA 1.000
ROE 0.963 1.000
NDS -0.230 -0.215 1.000
SDH 0.011 0.046  -0.337 1.000
ADH 0.217 0.147 -0.319 -0.006 1.000
BDH 0.425 0.379 0254 -0.034 0.449 1.000
SB 0.092 0.184 0.063 0305 -0.307 -0.107 1.000
KLD -0493 -0.378 -0.364 0.181 -0.314 -0.431 0.237 1.000
GDP 0.137 0.157  -0.126 0.132 0.141 0.094 -0.061 -0.053 1.000
FAIZ 0.005 -0.017 -0.176 0.138 0.438 0341 -0.282 -0.169 -0.032 1.000
RDK 0.166 0.089  -0.059 0.013 0.362 0434 -0.337 -0417 -0.032 0.215 1.000

3.4. Metodoloji

Panel veri analizi yonteminin kullamildigi ¢alismada dort model kurulmustur. Model 1’de isletme sermayesi
yonetiminin etkinliginin 6l¢iisii olarak nakit doniisiim siiresi (NDS), Model 2’de ise NDS'nin alt bilesenlerini
belirleyen stok devir hiz1 (SDH), ticari alacaklarin devir hizi (ADH) ve ticari bor¢larin devir hiz1 (BDH) oranlar:
isletme sermayesini temsilen yer almaktadir. Model 1 ve Model 2’de ROA bagimli degisken olarak
kullanilmaktadir.

ROA;; = Bo + BiNDS;; + ,$Bir + B3KLDiy + B4GDPy + BsFAIZy + BeRDK; + e (1)
ROA;; = Bo + p1SDH;; + BoADH; + B3BDHie + Bu$Bic + PsKLDiy + BsGDPy + ,FAIZy + BgRDK; + e (2)

Model 2’deki bagimsiz degiskenlerden stok devir hizi, ticari alacaklarin devir hiz1 ve ticari borglarin devir hiz1
arasinda gliclii derecede bir korelasyon bulunmamaktadir. Bu nedenle bu degiskenlerin birlikte kullanilmasi
¢oklu dogrusal baglant: problemine neden olmamaktadir.

Calismada ROE’'nin bagimli degisken olarak yer aldi1g1 modeller asagidadir. Bu modellerin ilk iki modelden farki,
bagimli degisken olarak ROA'nin yerine ROE nin kullanilmasidir.

ROE; = By + BiNDS; + B,SBi + BsKLDy + BoGDPy + BsFAIZy + BsRDK;, + €y 3)
ROE; = By + P1SDH;s + B,ADH; + B3BDH + P4SBir + PBsKLDy + BsGDPy + B,FAIZy + BgRDK;, + €y (4)

Calismada kullanilan veri setine en uygun panel veri modeline karar verebilmek icin 6ncelikle birim ve/veya
zaman etkilerinin varlig1 arastirilmistir. Bu amacla her model i¢in 3 adet LR testi gergeklestirilmis, sonuglar: Tablo
4'te verilmistir. 1lk testte, birim veya zaman etkilerinin gegerli olmadigma dair temel hipotez %1 diizeyinde
reddedilmistir. Bu sebeple, sonraki iki testte sirasiyla birim etkileri ve zaman etkileri ayr1 ayr1 sorgulanmis ve her
iki etkinin de tiim modellerde kontrol edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4. LR Testler: Birim ve Zaman Etkileri

Birim veya zaman etkileri Birim etkileri Zaman etkileri

Istatistik p degeri Istatistik ~ p degeri Istatistik  p degeri
Model 1 140.42 0.000 69.87 0.000 41.00 0.000
Model 2 131.02 0.000 49.32 0.000 48.37 0.000
Model 3 100.94 0,000 64.38 0,000 34.87 0,000
Model 4 93.29 0.000 45.99 0.000 41.72 0.000
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Tablo 4’teki sonuglar dogrultusunda dort model birim etkilerinin dahil edilmesi sonrasi kullanilmis, ayrica
makroekonomik degiskenlerin disarida birakildigs, birim etkileri ve zaman etkilerinin beraber kontrol edildigi cift
yonlii sabit etkiler modelleri de kullanilmistir.

Calismada kullanilan modellerde otokeralasyon, heteroskedastisite ve birimler arasi korelasyonun varligi
arastirilmistir. Otokorelasyon Durbin Watson testi ile, Heteroskedastisite Breusch-Pagan testi ile ve birimler arasi
korelasyon Pesaran CD testi ile test edilmistir. Sonuglar Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir. Her testte incelenen
ozelligin varligina dair kurulan temel hipotezler %1 ve %5 giiven diizeylerinde reddedilmistir. Buna y&nelik
olarak tiim analizlerde Driscoll Kraay (1998) standart hatalar1 kullanilmistir.

4. BULGULAR

Tablo 5 ve Tablo 6 igsletme sermayesi yonetimine dair degiskenlerin ¢imento sektoriindeki firmalarin karliliklar:
tizerindeki etkilerine dair sonuglar1 ortaya koymaktadir. Tablo 5 makroekonomik degiskenlerin ve birim
etkilerinin kontrol edildigi model sonuglarini, Tablo 6 ise makroekonomik degiskenler yerine zaman etkilerinin
kontrol edildigi model sonuglarii sunmaktadir.

Tablo 5. Isletme Sermayesi Yonetiminin karlilik Uzerindeki Etkisinin Analizi (Makroekonomik Kontrol
Degiskenleri ile)

ROA ROE
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Katsay1 pdegeri Katsay1 pdegeri Katsayr pdegeri Katsayr p degeri

NDS -0.00020  0.06998 -0.00013  0.47628

SDH -0.00830 0.02436 -0.01195  0.02568
ADH 0.00641 0.01969 0.00864  0.01414
BDH 0.00381 0.00403 0.00581  0.00143
SB 0.28961  0.00000  0.36520 0.00000  0.43520  0.00000  0.53508  0.00000
KLD -0.31913  0.00000 -0.28126 0.00000 -0.38200  0.00000 -0.33673  0.00000
GDP 0.50063  0.01062  0.54001 0.00302  0.79395  0.00351 0.81761  0.00086
FAIZ 0.16433  0.26914  0.16466 0.23542  0.27345  0.15386  0.25369  0.14885
RDK 0.00336  0.00055  0.00337 0.00019  0.00420  0.00109  0.00402  0.00050
F testi 16.04923  0.00000 14.70557 0.00000 13.10297  0.00000 12.68489  0.00000
R2 0.22796 0.27069 0.18431 0.23533

bp test 28.94961  0.00006 40.87783 0.00000 14.73266  0.02244 28.53974  0.00038
dw test 1.23040  0.00000  1.32315 0.00000  1.36440  0.00000  1.47436  0.00001
cd test 16.53214  0.00000 16.07774 0.00000 14.53875  0.00000 13.75172  0.00000
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Tablo 6. Isletme Sermayesi Yonetiminin karlilik Uzerindeki Etkisinin Analizi (Zaman Etkileri ile)

ROA ROE
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Katsay1 pdegeri Katsayr pdegeri Katsay1 pdegeri Katsayr p degeri

NDS 0.00002  0.89042 0.00017  0.36452

SDH -0.00927 0.02605 -0.01323  0.01738
ADH 0.00230 0.29774 0.00355  0.25118
BDH 0.00076 0.54548 0.00247  0.12761
SB 0.31411  0.00000  0.38518 0.00003  0.47974  0.00000  0.56045 0.00000
KLD -0.25029  0.00000 -0.23754 0.00000 -0.28973  0.00063 -0.28210  0.00049
F testi 23.23356  0.00000 16.62777 0.00000 19.68187  0.00000 14.23275  0.00000
R2 0.12582 0.15880 0.09267 0.12420

bp test 28.94961  0.00006 40.87783 0.00000 14.73266  0.02244 28.53974  0.00038
dw test 1.27724  0.00000  1.37099 0.00000  1.45370  0.00000  1.56177  0.00013
cd test -2.71688  0.00659  -2.66925 0.00760 -2.60007  0.00932 -2.58729  0.00967

Isletme sermayesi ydnetimine dair kullandigimiz temel degisken olan nakit déniisiim siiresinin firma karlilig
tizerindeki etkisi genel olarak anlamsiz goriilmektedir. Incelenen dénemde cimento firmalarmin hem aktif
karhiliklar1 hem de 6zkaynak karliliklar: {izerinde nakit doniisiim siiresinin istatistiksel ve ekonomik 6nemde
etkisi tespit edilmemistir. Kullanilan alternatif modeller igerisinde sadece makroekonomik degiskenleri ve birim
etkilerini kontrol eden ve aktif karliliginin agiklandigi modelde (Tablo 5, model 1) NDS degiskeninin negatif olan
katsayis1 %10 seviyesinde anlamli bulunmustur. Diger tiim modellerdeki istatistiksel olarak anlamsiz ve kiigiik
NDS katsayilari ile birlikte degerlendirildiginde bu bulgu nakit dontisiim siiresinin firma performansi {izerine
anlamli bir etki yarattigina dair bir 6nermede bulunmak igin yetersizdir. Dolayisiyla, Tiirkiye’deki ¢imento
firmalarmin 2003-2018 yillar1 arasinda nakit doniisiim siiresini azaltmak (ya da artirmak) yoluyla karlilig:
artiramadiklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu sonug ROA igin Akbulut (2011), Oztiirk ve Vergili (2017), Atmaca (2016),
Iltag ve Erdogan (2017), I¢igen ve Karas (2017), Ren vd. (2019), Yildiz ve Deniz (2020), Eskin ve Giivemli (2020) ve
ayrica ROE iginse Topaloglu ve Nur (2016), Atmaca (2016), Akyiiz ve Atmaca (2019) ve Yildiz ve Deniz (2020)
tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglari ile de ayni yondedir.

Bu noktada, alternatif modellerde, nakit doniisiim siiresinin belirleyicileri olan stok devir hizi, alacak devir hiz
ve borglarin devir hizinin karhlik tizerindeki etkileri incelenmis, nakit doniisiim siiresi i¢in gozlenmeyen bir etki
unsurunun belirtilen alt kirthmlar i¢in mevcut olup olmadigr arastirilmistir. Tablo 5'te Model 2 ve Model 4
kullanilarak bu ii¢ degiskenin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig: tizerindeki etkileri firma bazl degiskenler,
makroekonomik degiskenler ve birim etkileri kontrol edilerek incelenmistir. Bu modellerde SDH degiskeninin
katsayis1 negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir. Cok benzer sonuglar birim ve zaman etkilerinin beraber dahil
edildigi sabit etkiler modelleri ile de alinmis ve Tablo 6’da raporlanmistir. Tablo 6’da Model 2 ve Model 4'te SDH
degiskeni katsayilar1 benzer biiytikliikte, negatif isaretli ve %5 diizeyinde anlamlidir. Bu sonuglara gore, calisilan
donemde ¢imento firmalarinin diisiik stok devir hizina sahip olmalarimnin karlilig: artirdigr goriilmektedir. Diger
bir ifadeyle, stoklara yatirimlarin fazla oldugu firma ve yillarda karlilik daha fazla olmaktadir. Bu da stoklara
fazladan yatirimlarin firsat maliyetinin, bu yatirimlarin artan satiglara doniisme ve talebi karsilama noktalarinda
sundugu ekonomik faydadan daha diisiik kaldigina isaret etmektedir. Bu sonug Oz ve Giingor (2007) ve Kog vd.
(2016) ile ayn1 yondedir.

Nakit doniisiim siiresinin diger iki bilesenini belirleyen alacak devir hizi ve borglarin devir hizinin karlihk
tizerindeki etkileri kullanilan model 6zelliklerine gore farklilik gostermektedir. Sonuglar: Tablo 5'te verilen ve
makroekonomik kontrol degiskenlerini de kullanan modellerde alacak devir hizi degiskeninin (ADH) katsayis1
pozitif ve %5 diizeyinde anlamlidir. Bu, alacaklarin daha hizli tahsil edilmesinin karlilig1 artirdigim
gostermektedir. Firmalar daha kisa vadeli kredili satislar yaparak ve/veya kredili satislarinin zamaninda
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O0denmesini saglayarak karlilig1 artirmaktadirlar. Bu degiskene iliskin sonuglar beklentilerimizle ayni yonde ve
Deloof (2003), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Oz ve Giing6r (2007), Coskun ve K&k (2011), Aygiin (2012), Kendirli
ve Konak (2014), Korkmaz ve Karaca (2014), Keskin ve Gokalp (2016), Samiloglu ve Akgiin (2016), Oner (2016),
Kendirli ve Cankaya (2016), Helhel ve Karasakal (2017), Demirci (2017), Topak (2018), Akyiiz ve Atmaca (2019),
Kili¢ ve Giiler (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Diger yandan,
sonuglari Tablo 6’da verilen ve makroekonomik degiskenler yerine zaman etkilerini dahil eden modellerde alacak
devir hizinin hem aktif karlilig1 hem de 6zkaynak karlilig: {izerindeki etkisine dair katsayilari istatistiksel olarak
anlamsiz olmaktadir. Bu farklilik makroekonomik degiskenler disinda zamana bagh farkli degiskenlerin karlilik
tizerinde etkili olabilecegine isaret etmektedir.

Benzer durum bor¢larin devir hizinin kéarlilik tizerindeki etkilerine dair sonuglarda da mevcuttur. Tablo 5'te
verilen modellerde borglarin devir hiz1 degiskeni (BDH) katsayis1 pozitif ve %1 seviyesinde anlamlidir. Bu
modellere gore, ¢cimento firmalarinin daha diisiik vadeli bor¢lanma ile alim yapmalarinin karhliklarini artirdigi
goriilmektedir. Bu degiskene iliskin sonuglar beklentilerimizle aymi yonde ve Deloof (2003), Lazaridis ve
Tryfonidis (2006), Aygiin (2012) ve Dursun ve Ayrigay (2012) ile uyumludur. Tablo 6’da belirtilen sonuglara gore,
zaman etkilerinin kontrol edilmesi sonrasi ise bu etki anlamsiz olmaktadir.

Goriildiigii tizere, nakit dontisiim siiresinin karlilik {izerinde anlamli bir etkisinin gézlenmemesinin temel nedeni
bu siirenin belirleyicisi {i¢ alt degiskenin farkli yondeki etkileridir. Stok devir hizinin karlilik izerinde negatif
etkisi gozlenmekte, alacak devir hiz1 ve bor¢larin devir hizinin etkilerine dair ise kullanilan kontrol degiskenleri
ve model ile farklilasabilen bulgular sunulmustur.

Kullanilan firma bazli kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigiiniin karlilik {izerindeki etkisinin pozitif yonlii
oldugu ve bu etkinin ekonomik 6nemde oldugu goriilmektedir. Bu bulgu literaratiirdeki Lazaridis ve Tryfonidis
(2006), Oz ve Giingér (2007), Kendirli ve Konak (2014), Erdas (2015), Keskin ve Gokalp (2016) ve Topak (2018) ile
ayni dogrultudadir. Kullanilan diger firma bazli kontrol degiskeni olan kaldirag orari ise karlili1 azaltmaktadir.
Cimento sektoriinde, bor¢lanma orani daha diisiik olan firma ve yillarda karhilik artmaktadir. Sektordeki
firmalarin toplam varliklarinin finansmaninda bor¢lanmanin agirliginin artmasi ROA ve ROE’yi olumsuz yonde
etkilemektedir. Tiirkiye’deki farkl firma havuzu ve donemler igin gergeklestirilen calismalarda benzer bulgu
ortaya konulmustur. Elde edilen bu sonug Yiicel ve Kurt (2002), Sahin (2011), Karadeniz ve Iskenderoglu (2011),
Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), Kendirli ve Konak (2014), Erdas (2015), Keskin ve Gokalp (2016), Kendirli ve
Cankaya (2016), Samiloglu ve Akgiin (2016), Helhel ve Karasakal (2017), igigen ve Karag (2017), Demirci (2017),
Akdag ve Iskenderoglu (2018), Kilig ve Giiler (2019), Cergel ve Sékmen (2019), Yenisu (2019), Yildiz ve Deniz
(2020) ve Tays1 (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Makroekonomik kontrol degiskenlerinden GSYIH’daki artisin incelenen firmalarin karliligimi olumlu yénde ve
ekonomik 6nemde artirdig1 goriilmektedir. Bu bulgu ekonomideki biiytime ve iyilesmenin ¢imento firmalarinin
faaliyetlerini olumlu yonde etkilemesi ile agiklanabilir. Cimento firmalarmin karliliklar: déviz kuru endeksi ile de
artmaktadir. Model sonuglarindaki RDK degiskeni katsayisindan goriilecegi gibi bu etkinin de ekonomik 6nemde
oldugu anlasilmaktadir. Déviz kurundaki artisin ¢imento firmalarinin karhiligini artirmasinin temel sebebinin
sektordeki firmalarin gelirlerinin 6nemli kismini ihracat gelirlerinin olusturmasi oldugu diisiiniilmektedir.

5. SONUC

BIST tas toprak endeksinde listelenen 16 ¢imento firmasinin 2003-2018 yillar1 arasindaki verilerinin incelendigi bu
calismada isletme sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliski arastirilmistir. Literatiirdeki mevcut
bulgularin bir kisminin aksine nakit doniisiim siiresinin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig: {izerinde anlaml bir
etkisine rastlanmamaistir. Stok devir hizinin incelenen firmalarin karliligini azalttig1 tespit edilmistir. Bu bulgu
Tiirkiye’deki ¢imento firmalarmin agresif isletme sermayesi yonetimi uygulamalarinin olumsuz sonuglar
verebilecegine isaret etmektedir. Calismada, alacak devir hizi ve borglarin devir hizinin etkilerine dair bugular
kullanilan model 6zelliklerine gore farklilik gdstermistir.

Isletme sermayesine yatirimlarin ideal diizeyi ve bu dogrultuda benimsenebilecek agresif ve kontrollii stratejilerin
firma karliligina nasil yansidigi literatiirde yogun sekilde tartisilan ve arastirilan bir konudur. Literatiirde
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birbirinden farklilasan bulgularin varligi zit yonlii etki mekanizmalarinin ayni anda c¢alismas: ile
agiklanabilmektedir. Ornegin, stoklara yapilan yatirimlar talebi daha fazla karsilamak yoluyla satislar1 ve karlilig:
artirabilirken, bu yatirimlarin firma tarafindan farkl yerlerde degerlendirilmemis olmasi ise karlilig: artiracak
operasyonlarin gergeklestirilememis olmasina yol acabilmektedir. Dolayisiyla, firma karliliginda gozlemlenen
nihai degisimin yonii ve ekonomik 6nemi zaman, iilke, sektdr ve firma Ozelliklerine fazlaca bagimli olacaktir.
Literatiirdeki bulgularin cesitliligi ve bu ¢alismanin da ¢imento firmalar1 6zelinde ortaya koydugu yeni bulgular
1s181nda, gelecekteki yeni calismalar i¢in Onerilebilecek cesitli yogunlasma noktalart mevcuttur. Bunlardan énemli
bir tanesi isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig1 {izerindeki etkisinin varlig1 ve yonii disinda, bu etkinin
kendisinin hangi durum ve degiskenlerden etkilendiginin daha detayli anlasilmasina yonelik incelemelerdir.
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