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OZET

ISLETME SERMAYESI YONETIMi VE KARLILIK iLiSKiSi

Ayhan GULEN

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Damsman: Doc. Dr. Umit GUMRAH
Ocak 2016, 65 + XI1I Sayfa

Cogu firma isletme sermayesine yiiksek meblaglarda yatirim yapmakta ve
finansmani i¢inde kisa vadeli yiikiimliiliklerden faydalanmaktadir. Bu nedenle, isletme
sermayesinin yonetiminin firmanin karlihig: {izerinde bir etkisinin olmasi beklenebilir.
Isletme sermayesi yonetiminin karlilik iizerine etkisi onu aym zamanda finansal
yonetimin 6nemli bir bileseni haline getirmektedir. Diger taraftan Tiirkiye gibi yliksek
enflasyonun oldugu iilkelerde enflasyon, isletme sermayesi bilesenlerini ve bunlarin
karlilik tizerine etkisini de degistirebilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de Borsa
Istanbul’da gida ve icecek sektoriine dahil 31 firmanin 1991 — 2014 yillar1 aras1 mali
tablolarindan yararlanilarak Alacak Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi ve Stokta Kalma
Siiresi’nin karlilik {izerine etkisi 1991 — 2002 ve 2003 — 2014 yillar1 seklinde bdliinmek
suretiyle enflasyonun da etkisinin goriilebilecegi sekilde dengesiz pane veri analizi
kullanilarak incelenmistir. Calismaya nakit yonetiminin ve donen varlik — duran varlik
dagilimimin da etkisini gdstermek amaciyla nakit oran ve maddi duran varlik devir hiz
degiskenleri de bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Sonuglar, enflasyon doneminde
stokta kalma siiresinin dnemli bir kar faktorii oldugunu gosterirken, diisiik enflasyon
doneminde alacak tahsil siiresi ve bor¢ 0Odeme siiresinin karliligr etkiledigini
gostermektedir. Nakit ve nakit benzerlerinin yiiksek enflasyon doneminde karlilik
tizerine pozitif ve diisen enflasyon doneminde karlilik tizerine negatif etkisi

gosterilmistir.
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING CAPITAL MANAGEMENT
AND PROFITABILITY

Ayhan GULEN

Master’s Thesis
Department of Business Administration
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Umit GUMRAH
January 2016, 65 + X111 Pages

Most of the firms make high amount of investments on working capital and use
short term liabilities to finance. Therefore it can be expected that working capital
management effects firm profitability. This relationship makes working capital
management as one of the core issue of financial management. On the other hand, in
high inflationary countries such as Turkey, the effect of inflation on working capital
items and their effect on profitability is crucial. For this pupose, using the financial
stements of 31 firms quoted in food and beverage sector for the years between 1991 —
2014, the effect of receivables payback period, payables period and inventory period on
profitability has been anlysed by dividing the sample into two sub periods as high
inflation and decresing inflation periods. Unbalanced panel data methodology is
employed to see the effect of cash management and active structure cash ratio and fixed
asset turnover ratios are also included as independent variables. Findings suggest that
for the inflatinary environments inventory period is the main profit driver and for the
decreasing inflation period receivables payback period and payables period are the main
profit dirvers. It has been showed that cash and marketable securities have positive
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effect on profitability during high inflation and negative effect during decreasing

inflation.

Key words: Working Capital, Operating Cycle, Cash Cycle, Panel Data,
Profitability.
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GIRIS

Isletme sermayesi yonetimi, isletme agisindan biiyiik énem arz etmektedir.
Isletmenin kesintisiz bir iiretim akis1 saglamasi ve tam kapasite ile calismas1 dogru bir
isletme sermayesi yonetimi ile miimkiindiir. Mevcut is hacminin artirilmasi, kredi
degerinin yiikseltilmesi, faaliyetlerin karli ve verimli bir sekilde gerceklesmesi isletme
sermayesi yonetimi kapsamindadir. Isletmenin sorumluluklarini yerine getirmesi,
diinyadaki ve iilkedeki ekonomik olumsuzluklar karsisinda etkilenmemesi etkili bir
isletme sermayesi yonetimi ile olmaktadir. Bu kadar biiyilik bir dneme sahip olan isletme
sermayesi yOnetimi, yoOneticilerin ilizerinde uzun siire diisiinmesine, stratejiler

gelistirmesine sebep olmaktadir.

Hatali isletme sermayesi politikasi, isletmenin olumsuz etkilenmesine neden
olacaktir. Isletme sermayesinin yetersiz olmasi veya asir1 sekilde kullanilmasi
isletmenin karlihigini ve verimliligini olumsuz yonde etkileyecektir. Isletme sermayesi
asir1 bir sekilde kullaniliyorsa ve bu yabanci kaynaklardan temin ediliyorsa, bu durum
finansman maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Ayrica diinyada veya iilkede
meydana gelebilecek herhangi bir ekonomik olumsuzluk durumunda, enflasyonun
yiikkselmesi ile birlikte alinan borcun daha uzun vadede ve daha fazla miktarda

o0denmesine neden olacaktir.

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirme asamasinda, genel yonetim, isci, satis ve
sabit giderlerinin karsilanmasi, yeterli stok bulundurulmasi, ham ve yardimci madde
temini gibi konular isletmeler i¢in isletme sermayesi yonetimi hususunu ¢ok énemli bir

hale getirmektedir (Arslan 2002).



I. BOLUM

1. ISLETME SERMAYESININ OZELLIiKLERI VE iSLETME
SERMAYESI CESITLERI

Isletme sermayesi unsurlart kisa vadelidir ve bir yil igerisinde paraya
doniismektedir. Isletme sermayesi unsurlari bir yil icerisinde birden fazla kez hareket
etmektedir. Isletme sermayesini olusturan unsurlarda meydana gelen degismeler ani
degildir. Isletme sermayesi yonetiminin isletme icerisindeki varlik ve kaynaklarin
tamamiyla iliski icerisinde bulunabilmektedir. Isletme sermayesi unsurlari isletme
icerisinde ¢alisanlarla, isletme disinda miisteri, satici, banka ve devletle dogrudan iliski
icerisindedir. Isletme sermayesi unsurlari igten iliskili olup, bir unsur aninda bir baska

unsura doniisebilmektedir.

Isletme sermayesi gesitleri bes bashk altinda incelenmektedir. Bunlar; briit
isletme sermayesi, net isletme sermayesi, siirekli isletme sermayesi, degisken isletme

sermayesi ve olaganiistii isletme sermayesi seklindedir (Bayrakdaroglu 2013).

Cari varliklarin toplamina briit isletme sermayesi denir. Briit isletme
sermayesinden kisa vadeli yabanci kaynaklarin arindirilmasi sonucu net isletme
sermaye biitgesi elde edilir. Isletmenin finansmanimi uzun vadeli yabanci kaynaklarla ve
ozkaynaklarla sagladig1 donen varliklarin tutarina net isletme sermayesi denir. isletme
belirli periyodlarla tiretim ve satis islemini gerceklestirmesi ve her periyodda belli bir
tutarla ddeme yapmasma siirekli isletme sermayesi denilmektedir. Isletme
faaliyetlerinin herhangi bir kesintiye ugramadan gerceklesmesini saglayan minimum
cari varliklar toplanudir. Isletmeler bazi dénemlerde stoklari artirabilmektedir. Daha
fazla kredili satis yapmak zorunda kalabilmektedir. Boyle durumlar siirekli isletme
sermayesini asabilmektedir. Bu durumlar i¢in kullanilan isletme sermayesine degisken

isletme sermayesi denilmektedir. Olaganiistii bir ekonomik krizde, herhangi bir afet



durumunda, isletmenin karsi karsiya kaldigi bir is birakma eyleminde, isletmenin
faaliyetlerinin aksamadan devam etmesi i¢in isletme, isletme sermayesi unsurlarina
yaptig1 yatirimlari artirmak zorunda kalmaktadir. Bu durumda isletmenin ihtiyag

duydugu sermayeye olaganiistii isletme sermayesi denilmektedir.

1.1. Isletme Sermayesi Ihtiyacin1 Etkileyen Faktorler

Isletme sermayesinin miktarmin belirlenmesi siirecinde baz1 etmenler goz dniine
alinarak, ihtiya¢ duyulandan fazla ya da eksik isletme sermayesi bulundurulmasi
engellenebilir. Bu ¢ergevede goz dniinde bulundurulmasi gereken etmenler temel olarak

sunlardir;
Isletmelerin Kredi Bulma Olanaklart,
Satinalma, Satis Uygulamalar1 ve Isletme Satislarinin Seyri,
Stok politikalar1 ve Stok Devir Hizi,

Isletmelerin, Ozellikle de Imalat Yapan Isletmelerinin Girdilerini Mamule

Doniistiirme Siiresi,
Uretim Kapasitesi ve Birim Uretim Maliyetleri,
Isletmenin Tiirii, » Kar Dagitim Politikalari,
Isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektordeki ve Is Kolundaki Rekabet Diizeyi, 7
Vergi Politikalar1 ve Enflasyon

Teknolojik Gelismeler ve Diger Faktorler (Sayilgan 2003).

1.2. Isletme Sermayesinin Unsurlari

Isletme sermayesinin kalemleri veya unsurlari asagidaki gibi ifade edilebilir;



Cari Aktifler
Likit Kaynaklar Kasa
Kisa Vadeli Yatirimlar Banka muvazenesi

Pesin Odemeler

Stok

Borg¢lular

Cari Pasifler

Banka acik kredisi

Kreditorler

Kisa vadeli bor¢lanmalar (3,6,9.12 ay)
Tahakkuk etmis vergi

Dagitilacak veya dagitilmak iizere olan karlar

Isletme sermayesinin bu unsurlarmin incelenmesi, isletme sermayesi rasyosunun
kuvvetli veya zayif oldugunun keyfi seklide takdir edilmesinin yanligh§ina 6nemle
hizmet edecektir. Mesela stok isletme sermayesi takdirinde genellikle en Onemli
unsurdur. Sayet tesebbiis normal ihtiyaclarina nisbeten ve normal ve makul stok devir
hizina gore fazla stok bulunduruyorsa, nakit devri geciktirilecek ve tesebbiislin gercek
likiditesi ters yonde etkilenecektir. Eger stokta modasi ge¢mis, degerini kaybetmis veya

satilamayacak duruma diismiis mal varsa bu dahada kotii bir durumdur (Gole 1964).
Isletme sermayesi su 6zelliklere sahiptir;
1- Boliinebilir 6zellige sahiptir.
2- Kisa vadeli ve likittir.
3- Calisma sermayesi unsurlar1 hareketli ve birbiriyle iligkilidir.
4- Calisma sermayesi kararlar1 kisa zamanda revize edilebilir.

5- Yatirimlarin isletmenin risk derecesi tizerinde etkisi sinirlidir (Poyraz 2012).



1.3. Isletme Sermayesi Yonetiminde Karlilik

Donen varliklarin bliyiik bir kismi kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmesi net isletme sermayesinin diisiik oldugu anlamina gelir. Bu durum firmanin
karliligint ve riskini artirmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari uzun vadeli faiz oranlarina
kiyasla daha diisiiktiir. Bu nedenle yoneticiler kisa vadeli yabanci kaynaklara
yonelmektedir. Daha diisiik faiz oraniyla yatirirm ve harcama yapilmasi, daha az faiz
O0denmesine ve daha az maliyete neden olacagindan daha fazla gelir elde edilecek ve
karlilik artacaktir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullanilmasinin artmasi, likitide
sikintisini1  da beraberinde getirebilir. Bu durum bazen borglarin  zamaninda
O0denmemesine neden olabilmektedir. Burada alinacak risk ile elde edilecek kar

arasindaki iliskinin dogru bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

Finans yOneticisi, isletme sermayesini, isletmeye maksimum fayday1 saglayacak
olan en uygun politikaya gore belirlemeli ve uygulamalidir. Eksik igletme sermaye
politikasi; hazir degerlerde nakit yetersizligine neden olmaktadir. Bu likidite riskini
artirmaktadir. Isletme yiikiimliiliiklerini yerine getirememektedir. Alacak miktarmi
azaltmakta ve bu azalis alacak devir hizinin artmasina neden olmaktadir. Eksik isletme
sermaye politikasi, satis hacmini azaltmaktadir. Iskontolu satislarda artis meydana
gelmektedir. Stoklarin daha az ve diisiik kaliteli olmasina neden olmakta, bu bazi
durumlarda taleplerin karsilanamamasma ve yok satmaya neden olmaktadir. Uriin
kalitesinde meydana gelen diisiis ve yoksatma durumu iiriine olan talebin azalmasina
neden olmakta ve satig oranini diisiirmektedir. Bu isletmenin piyasadaki saygmligini ve
miisterilerini kaybetmesine neden olmaktadir. Miisterilerin kaybedilmesi, isletmenin
piyasadaki paymnin azalmasina neden olacaktir. Ayrica isletmeden hisse senedi veya
tahvil alacak yatirimcilar, isletmenin isletme sermayesi yeterliligine dikkat etmektedir.

Kazang oran1 ve cari oran diismektedir. Isletme sermayesinin devir hiz1 yiikselmektedir.

Fazla igletme sermaye politikasinin uygulanmasi asir1 bir sekilde nakit
birikimine ve menkul kiymetlerin artmasina neden olmaktadir. Bu durum fonlarmn atil
kullanilmasima neden olmaktadir. Diisiik alacak devir hizina ve ortalama tahsilat
sliresinin uzamasina neden olmaktadir. Tahsilat siiresinin uzamasi alacaklarin tahsil

edilememesine neden olmakta ve stok devir hizi diismektedir. Stoklar uzun siire



bekledigi i¢in deformasyona ugramakta ve degerini yitirmektedir. Stoklarin fazla
tutulmasi stok maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Asir1 iirin olmasi, tiriine olan
talebi azaltmaktadir. Bu satis hacminin daralmasina neden olmaktadir. Fazla isletme
sermaye politikas1 finansman maliyetinin artmasima ve dolayisiyla alinan risklerin
artmasima neden olmaktadir. Kazang orani diismekte ve cari oran yiikselmektedir.
Isletme sermayesi devir hiz1 diismektedir. Isletme sermayesinin fazla olmas1 ve bunun
O0zkaynaklarla karsilanmasi, isletmenin alternatif yatirimlart kacgirmasimma neden

olmaktadir. Bu da isletmeye firsat maliyeti olarak donmektedir.

Sermayenin dogru bir sekilde yonetilmesi icin ilk olarak donen varliklara
yapilacak yatirimin miktar1 ve dagilimi belirlemeli daha sonra finansman kaynak

bilesimini ve uygun vadeli kaynak tiiriinii segmelidir.

Doénen varliklar isletme igerisindeki stoklar, isletmenin sahip oldugu menkul
kiymetler (hisse senedi vb.) ve hazir degerlerdir. Donen varliklarla ilgili yapilan
harcamalar kisa siireli harcamalardir. Bu nedenle yapilacak tahminler kisa siireli
olmaktadir. Isletme sermayesi yeterli ise yapilan harcama kisa siirede deger
kaybetmeden paraya cevrilebilir. Donen varliklar sayesinde bor¢lar zamaninda 6denerek
giiven saglanir. Bu sayede firmanin miisterilerinde ve bankalarda sahip oldugu kredi
artar. Olaganiistii durumlar karsisinda igletme mali agidan daha az etkilenir ve zor

duruma diismesi Onlenir.

Donen varliklara yapilacak yatirimlar, gelecekteki satislarin bilinmesine baglidir.
Yapilacak satiglarin  kesin olarak bilinmesi, yapilacak yatinminda tam olarak
belirlenmesini saglar. Yapilacak satislar belirsizse, satis tahmini yapilir ve bu tahmine
giivenlik payi eklenir. Eklenen pay sonucunda elde edilen satiglara gore nasil bir yatirim
politikas1 belirlenecegine karar verilir. Satislarin yliksek olmasi durumunda donen
varliklara yapilacak yatirim politikas: riskli, orta olmasi durumunda dengeli, diisiik

olmasi durumunda ise ihtiyatl yatirim politikas1 uygulanacaktir.

Isletme sermayesi ydnetiminin karl ve verimli bir sekilde gergeklesmesi, risk ve
karlilik ile karlilik ve likidite arasindaki iliskinin dogru bir sekilde kurulmasina baglidir.
Elde bulunan isletme sermayesinin kullanilmadan kalmasi isletmenin karini
azaltmaktadir. Yeteri miktarda isletme sermayesi bulundurulmamasi isletmenin

bor¢larin1 6deyememesine neden olmaktadir. Isletmenin karlilik ve likidite arasindaki



dengeyi dogru bir sekilde kurmasi gerekmektedir. Isletme hem miisterilerin talep ve
ihtiyaclarini karsilayacak kadar stoku hem de 6demelerini yapacak kadar likiditeyi es

zamanli olarak bulundurmak zorundadir.

Dogru bir isletme sermayesi yOnetimi ile yiiriitillen faaliyetler herhangi bir
kesintiye maruz kalmadan gergeklesecek, isletme zamaninda borglarini 6deyecek,
miisteri istek ve taleplerini hemen karsilayabilecektir. Yapilan isler daha verimli
gerceklesecek ve kaynaklar daha etkin kullanilacaktir. Boylece giderler azalacak,
saglanan tasarruflar yatirrma doniistiiriilerek isletmenin  karhiliginin  artmasi

saglanacaktir.

Isletme sermayesi, iiriinlerin iiretilmeye baslamasindan, gelir saglanincaya
kadarki dénemi kapsar. Bu siire¢ igerisinde iiretime baglanan fonlar isletme sermayesini
olusturmaktadir. Amag, isletme gelir elde edinceye kadar yapilacak faaliyetlerin
kargilanmasi, faaliyetlerin devamliliginin  saglanmasidir. Kisa siirede paraya
doniisebilen varliklardir. Isletme sermayesi, bir yildan daha az siirede paraya
dontistiirtilebilen varliklarin yonetilmesi ile ilgili siireci icermektedir. Belirli bir hesap
donemi icinde en az bir kere nakde doniistiiriilebilmelidir. Isletme sermayesi
kullanildiklar1 sektére gore, isletmenin yapisina gore, isletmenin bulundugu yila ve bu

yilda meydana gelen degismelere gore farkl bir yapiya sahip olmaktadir.

Isletmenin sahip oldugu dénen varliklar; kasada ve bankada tutulan paralar,
sahip oldugu hisse senetleri ve tahviller, kisa vadeli alacaklari, serbest menkul degerler,
pesin bir sekilde odemis oldugu vergi, kira giderleridir. Kisa donemde paraya
dontisebilen varliklara, cari aktifler, donen varliklar, miitedavil kiymetler, donen
degerler, isletme sermayesi, isletme sermayesi, doner sermaye gibi isimlerde
verilmektedir. Isletme sermayesi, cari borglarm, cari varliklarin, nakdin, stoklarm,

senetlerin, alacaklarin yonetimini de kapsamaktadir.

Isletme sermayesi doniisiimii hammadde ve yardimci malzemelerin satin
alinmasi ile baslar. Satin alinan malzemeler ilk madde ve malzeme stokunu olusturur.
Bu malzemeler kullanilarak ve belirli harcamalar yaparak iiriin elde edilir. Uretilen iiriin
pesin veya taksitli bir sekilde satilir ve karsiliginda nakit veya alacakli seklinde iicret
temin edilir. Elde edilen nakit ile veya daha sonra alacaklardan gelecek para ile yapilan

harcamalar giderilir, yeni hammadde ve yar1 mamuller alinir.



Isletme sermayesinin ydnetiminin temel amaclar1 su sekilde belirtilmektedir

(Bayrakdaroglu 2013);

a) Donen varliklar1 firma degerinin arttirilmasina yonelik katkilar1 ¢ogaltmak

icin yonetmek

b) Donen varliklarin finansmaninda kullanilan sermayenin maliyetini minimize

etmek

¢) Firmanin vadesi gelmis ylkiimliiliiklerini karsilayabilmesi i¢in, ddnen
varliklarin borglarla saglanan fonlar1 6demeye yeterli olmast acisindan fon akislarini

kontrol etmektir.

Isletmeler, mal ve hizmet iiretiminde bulunmak igin fonlarmni gesitli varliklara
yatirirlar. Firmanin net simdiki degerini kendi ortaklari i¢in maksimum kilmak, fonlarin
uygun varliklara yatirilmasina siki sikiya baglidir. Uretim igin gerekli faktdrlerden bir
kism1 yatirnm asamasinda kullanilir ve kesin iiretime baslayincaya kadar olan déneme
yatinm donemi, tiretime gegtikten sonra liretim faaliyetinin devam ettig doneme de

isletme donemi denilmektedir (Aksoy 1993).

Isletme sermayesi yonetimi ve kontrolii, firma acisindan &nem tasidigi gibi,
finans yoneticisinin 6zel dikkat ve 0Ozeni gerektirmekte ve is yikiinlin biiyiik bir
béliimiinii olusturmaktadir. Isletme (calisma-doner) sermayesi, firmanin tam kapasite ile
calisabilmesi, {iretimi kesintisiz siirdiirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi,
yiikiimliiliiklerini karsilayamama (likidite) riskini azaltmasi, kredi degerlerini artirmasi,
olaganiistii durumlarda mali yonden zor durumlara diisememesi, faaliyetini karli ve

verimli bir sekilde yiiriitebilmesi agilarindan biiyiik onem tasimaktadir (Akgii¢ 1998).

Isletmede bilangolarinda isletme sermayesinin tek bir kalem olarak
goriinememesi, bu terimin ¢ogu zaman farkli anlamda kullanilmasina yol agmistir. Bazi
eserlerde cari aktif degerleri ifade eden bir anlamda kullanilirken, bazilarinda da; cari
aktif degerlerin cari borglar1 asan kismini ifade etmektedir. Sonuncu ifadedeki

anlamiyla igletme sermayesi, cari aktif kiymetlerin bir kismini olusturmaktadir (Bektore

1970).

Bir isletmenin donen varliklar1 (nakit, menkul degerler, alacaklar ve stoklar)

isletme sermayesi ya da isletme sermayesi olarak anilir. Bu varliklarin 6zelligi, isletme



faaliyetleri sirasinda bir tiirden bir baska tiire doniismeleridir. Ornegin pesin 6demeyle
hammadde alindiginda nakit hammadde stoklarina doniismiis olur. S6z konusu
hammaddeler iiretimde kullanildiginda sirasiyla once yart mamul sonra mamul
stoklarina doniisiir. Mamuller satildiginda alacaklara, alacaklar tahsil edildiginde ise
paraya doniisiir. Boylece nakitle baglayan dongii, takrar nakitle tamamlanmis olur. Bu
dongiiye faaliyet dongiisii bu dongiliniin tamamlanmasi i¢in gegen siireye ise nakde

doniistim stiresi ad1 verilir (Giirsoy 2006).

Bu dongii i¢inde ayrica sozii edilmeyen menkul degerler aslinda bir nakit (para)
benzeridir. Isletmeler parayr nakit olarak saglamak yerine, tekrar ihtiyac duyulacag
giine kadar menkul degerlere yatirirlar ve bu suretle bir ek gelir elde ederler. Bu nedenle
menkul degerler bir isletme sermayesi unsurudur. Pesin 6denmis sigorta ve kira gibi
onceden Odenmis giderler de, isletmenin, faaliyetleri i¢in gerek duydugu bazi
hizmetlerden daha sonra para 6demeden yararlanmasini sagladigi igin isletme sermayesi

unsuru sayilirlar (Giirsoy 2006).

1.4. Faaliyet Oranlar

1.4.1. Alacak Devir Hiz1

Firmalar pesin satis politikasini, vadeli satis politikasina her zaman tercih
ettikleri halde rekabetci kosullar isletmeleri kredili satis yapmaya zorlamaktadir.
Gilintimiizde pek ¢ok endiistri kolunda, alacaklarin toplam varliklar icerisindeki payi
%25°1 gectigi goriilmektedir. Bu durum faaliyet oranlarinin analizinde alacak devir hiz1
oraninin dnemini ilk siraya koymustur. Alacak devir hizi, isletmelerin ticari alacaklarini
tahsil etme kabiliyetini 6lgen ve bir yil sliresince alacaklarini satiglari ile kag¢ defa devir
ettiklerini gosteren bir orandir (Akgiin 2002, http://archive.ismmmo.org.tr/docs, 10
Aralik 2015te erisildi).

Yiiksek bir alacak devir hizi, alacaklarin zamaninda tahsil edilebildigini, batak
alacaklarin pek fazla bulunmadigini gosterir. Ancak satiglarin biiyiik ¢cogunlugu nakit

olarak yapiliyorsa, yine yiiksek devir hiz1 hesaplanacaktir (Bolak 2000).
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Alacak devir hizi, cari oranin yorumuna da katkida bulunabilir. Yiiksek bir cari
oran, yiikksek bir alacaklar kaleminden kaynaklaniyor ve alacak devir hizi diisiik
diizeyde bulunuyorsa, isletmenin tahsilat giigliigli c¢ektigi, alacaklarinin biiyiik
boliimiinlin vadesi ge¢mis, siipheli veya batak hale doniismiis oldugu ve borg¢larini
Odeyebilme giiciiniin cari oranin gosterdigi kadar yiiksek olmadigi sonucuna varilabilir
(Bolak 2000). Ayrica alacak devir hizinin diisiik olmasi isletmenin rekabet giicliniin az
oldugunun, belirlenmis etkin bir tahsilat politikasinin olmadiginin, vadeli satis yapilan
miisterilerde secici davranilmadiginin  gdstergesi  olmaktadir (Akgiin 2002,

http://archive.ismmmo.org.tr/docs, 10 Aralik 2015°te erisildi).
Alacak devir hiz1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:
Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizindan yararlanarak ortalama tahsilat siiresi hesaplamak

miimkiindiir. Ortalama tahsilat siiresinin miimkiin oldugunca kisa olmast istenir.

OTS=360/ADH veya Alacaklar*360/Satislar (Bolak 2000).

1.4.2. Stok Devir Hiz1

Bir firmada stoklar ne kadar hizla artmaktadir? Stok devir hizi veya stoklarin
doniistim cabuklugu orani1 bu soruya cevap verdigi gibi, stoklarin likiditesi konusunda
da iyi bir gostergedir (Akgin 2002, http://archive.ismmmao.org.tr/docs, 10 Aralik
2015te erisildi).

Faaliyet oranlari, satiglar rakaminin ¢esitli kalemler bdliinmesiyle elde edilmekle
birlikte, stok devir hizinin hesabinda pay ve paydanin ayni cinsten ifade edilebilmesini

saglamak i¢in payda satilan malin maliyeti degerinin kullanilmas1 yani oraninin:
SMM(Satilan Malin maliyeti)/Ortalama Stoklar

Seklinde degerlendirilmesi daha uygundur. Bu sekilde pay ve paydanin her ikisi
de maliyet cinsinden yazilmis olmaktadir. Oran bu haliyle stok politikasinda etkinligin

bir gostergesi olacaktir. Miimkiin oldugu kadar diisiik diizeyde stok bulundurarak fazla
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satig yapabilmek, gereksiz stoklari elde tutmamak, etkin bir stok politikas1 olarak kabul

edilebilir. Dolayisiyla degerinin yiiksek olmasi tercih edilir (Bolak 2000).

Bir sirket faaliyetini slirdiirebilmek amaciyla gerekli liretim girdilerini, liretim
siirecinde iglemleri tamamlanmamis mamulleri, iiretimini tamamlayip satis i¢in hazir
tuttugu drlinleri stok olarak tutar. Stok devir hizi analizinde amag stoklanan bu
varliklarin firma tarafindan ne kadar hizla iiretim iginde tiiketildigini, satisa hazir hale
getirildigini ve satildigini gorebilmektir. Bu sekilde stoklarin belli bir donem i¢inde kag
kez yenilendigi ortaya ¢ikar (Akgiin 2002, http://archive.ismmmao.org.tr/docs, 10 Aralik
2015’te erisildi).

Bu oran da alacak devir hizi gibi, cari oranin yorumuna katkida bulunmak
amaciyla kullanilabilir. Disiik bir stok devir hiz1 gereksiz yere fazla stok bulundugu,
satilamayan, modasi ge¢gmis mallarin stokta kalmis oldugunu gdsterebilir. Bu durumda
cari oran yiiksek olmakla birlikte likidite sikintis1 ¢ekilebilir. Buna karsilik yiiksek bir
stok devir hizina sahip bir isletme nispeten diisiik bir cari orana sahip olsa bile saglikli
bir mali biinyesi bulunabilir. Ortalam tahsilat siiresinin benzeri olarak, ortalama stok
stiresi (OSS) hesaplamak da miimkiindiir. Ortalama stok siiresinin de kisa olmas1 tercih

edilir.
0SS=360/SDH
veya

Stoklar*360/Satilan Malin Maliyeti (Bolak 2000).

1.4.3. Oz Sermaye Devir Hizi

Oz sermaye devir hizi, belli bir dénemdeki satislarin 6z sermayeye boliinmesiyle

bulunur.
Ozsermaye Devir Hiz1 = Net Satislar / Ozsermaye

Oz sermaye devir hizi, bir isletmenin &z sermayesini ne derece etkili
kullandigimi gosterir. Oz sermayesi artis gdsteren bir isletmede 6z sermaye yerine,

ortalama 6z sermaye rakaminin kullanilmasi daha dogru olur.
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Bir igletmenin 0z sermaye devir hizinin yiiksek olmasi, su nedenlerden

kaynaklanabilir:

1. Isletme 6z sermayesini etkin bir sekilde kullanmaktir.
2. Isletmenin 6z sermayesinin yetersizligi nedeniyle, biiyiik &l¢iide yabanci

sermaye kullanilmaktadir.

Bir isletmenin 6z sermaye devir hiz1 yavassa, alinabilecek dnlemler sunlardir:

1. Oz sermayeyi azaltarak satislarla 6z sermaye arasinda dengeli bir oran
kurmak.
2. Satis hacmini artirarak 6z sermaye devir hizin1 yiikseltmek.

Iki numarali 6nlem, genellikle, tercih edilmesi gereken bir énlemdir.

Bir isletmenin 6z sermaye devir hizinin yiiksekligi, 6z sermaye yetersizliginden
kaynaklaniyorsa, isletmenin 6zellikle doner degerler yonetimine dnem veren bir politika

izlemesi gerekmektedir.

Oz sermayesi yetersiz olan bir isletmenin, stok ve alacak devir hiz1 da diisiikse,

s6z konusu igletme kredilendirme agisindan risklidir (Ceylan ve Korkmaz 2008).

1.4.4. D6nen Varlik Devir Hizi

Doénen Varlik devir hizi, isletmelerin doner sermayelerinin verimliligini 6lgen

bir orandir.
Donen varlik devir hizi= Net satiglar / Donen varlik

Doner sermaye devir hizinin yiiksek olmasi, doner sermaye verimlilignin de
yiiksek oldugunu gosterir. Devir hizinin diisiik olmasi, kisa vadeli borg¢larin ¢ok yiliksek
oldugunu gosterir. Boyle bir durumda, isletme sabit varliklarin1 kisa vadeli borglarla

finanse etmis demektir (Ceylan ve Korkmaz 2008).
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1.4.5. Maddi Duran Varlik Devir Hizi

Sabit varliklar devir hizi, isletmenin sabit varliklara yaptifi yatirimin

verimliligini 6l¢en bir orandir (Ceylan ve Korkmaz 2008).
Sabit Degerler Devir Hizi= Net satiglar/Sabit degerler

Esitligin paydasinda yer alan sabit degerler, net sabit degerleri ifade etmektedir.
Sabit degerler devir hizi, igletmenin sabit varliklara asir1 yatirim yapip yapmadigini
gosteren bir orandir. Bu oranin benzer isletmelere gore zamanla diismesi, sabit
varliklara asirt yatirim yapildigi veya varliklarin eksik kapasitede kullanildiklarini
gosterir. Oranin artmasi isletmenin kapasite kullanim oranini artirdigini ve duran

varliklarini etkin kullandigini gosterir (Ceylan ve Korkmaz 2008).

1.4.6. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizi, 6zellikle kredi analizlerinde hesaplanmasi gereken ve analiste

birgok konuda ipuglar1 veren bir orandir (Ceylan 2003).
Aktif devir hizi, satiglarin aktifler toplamina boliinmesiyle bulunur.
Aktif devir hizi=Net satislar tutari/Aktif toplami

Aktif devir hizi, bir isletmede aktif kullaniminin bir dlgiisiidiir. Aktif devir hiz1
ile varliklarin her bir lirasinin yarattigi gelir hesaplanir. Bu oranin yiiksek olmasi,
isletmenin tam kapasiteye yakin ¢alistigim gosterir. Ote yandan aktif devir hizi, biiyiik
Ol¢iide igletmenin aktif yapisi igerisinde sabit degerlerin nispi 6nemini yansitir. Bir
isletmede, sabit degerler aktif toplami igerisinde biiyiik bir yer tutuyorsa, s6z konusu

isletmede aktif devir hiz1 genellikle yavastir (Ceylan 2003).
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1.5. Firma Stratejisi

Strateji, firmalarin bulunduklar1i ¢evrede mevcut olan belirsizliklere uyum
saglamalar1 i¢in, gerekli kaynaklarin, friinlerin, silireclerin ve  sistemlerin
konfigiirasyonunu belirlemektedir. Firmalarin ne tiir fonksiyonlart ve isleri
gerceklestirecekleri ve ne tiir bir pazarda faaliyette bulunacaklar1 belirlenmelidir
(Lawson ve Samson 2001). Strateji, bir firmada siirekli olarak yiiksek performans elde
etmek icin organizasyon tarafindan yaratilan ve uygulanan davraniglar olarak da

tanimlanabilir (Zhang ve Doll 2001).

Firma stratejisi, sirketin sektorde varligini siirdiirmek ve basariya ulasmak igin
nasil rekabet edecegi ile ilgilidir. Firmanin giiglii ve zayif yonlerinin tanimlanmasini ve
cevresindeki firsatlarin ve tehditlerin analizini kapsamaktadir. Strateji, hedeflenen firma
performansina ulasmak icin yapilan genel isletme planlarmin tutarli bir sekilde

uygulanmasi olarak da gortilebilir.

Stratejinin en temel amaci, bir organizasyonun g¢evresine uyum saglamasina
yardimcr olmaktir. Bu dogrultuda firmalar gesitli stratejiler izlerler. Bu calismada

firmalarin ¢evrelerine uyum saglamada ii¢ farkli strateji uyguladigi kabul edilmistir.

Bunlar, Saldirgan Strateji, Savunmaci Strateji ve Yenilikc¢i Strateji’dir.

1.5.1. Saldirgan Strateji

Saldirgan bir yenilik stratejisi yeni iirlinlerin ortaya c¢ikarilmasi konusunda
rakiplerinin Oniine gecerek teknoloji ve piyasa liderligini ele ge¢irmek anlamina
gelmektedir. Diinya bilim ve teknolojisinin biiyiik kismi1 diger firmalara da acik oldugu
icin boyle bir strateji ya diinya bilim teknoloji sisteminin bir parcasi ile kurulmus 6zel
bir iligskiye ya giiclii ve bagimsiz bir Aragtirma-Gelistirme (Ar-Ge) yapisina ya da yeni
firsatlardan ¢ok daha g¢abuk yararlanma yetenegine ve biitiin avantajlarin bilesimine
dayanmak zorundadir. Ozel iliski kavrami, konu ile ilgili ¢ok dnemli anahtar kisilerin
ise alinmasini, danigsmanlik anlagmalarini, sézlesmeli arastirma yapilmasini, iyl

enformasyon sistemlerini, kisisel iligkileri ya da biitiin bunlarin bir karisimini icerebilir.
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Ancak, durum ne olursa olsun herhangi bir yenilik i¢in gerekli olan teknolojik ve
bilimsel bilgi ¢cok nadir olarak tek bir kaynaktan ya da son haliyle elde edilebilir. Sonug
olarak saldirgan bir strateji de esas rol sahibi firmanin Ar-ge boliimiidiir. Bolim
disaridan saglanmasi miimkiin olmayan bilimsel ve teknolojik bilgiyi iretmeli ve

Onerilen bir yeniligi normal iiretime gegebilecek bir noktaya tagiyabilmelidir.

1.5.2. Savunma Strateji

Savunmaci strateji, pazarda durumunu gelistirmek veya pazar paymi arttirmak
yerine, mevcut pazar durumunu korumayr amaglayan firmalarin tutumunu ifade eder.
Savunmacilik firmanin dikkatini dis ¢evresinden i¢ ¢evresine dogru yoneltir (Morgan ve
Strong, 1998). Bu nedenle pazarda veya miisteri isteklerinde bir degisiklik oldugunda,
bu firmalar degisimi fark edemeyebilirler. Fark etseler de degisime uyum saglamalari
zor olabilir. Yani tepkisel (savunmaci) davranis sergileyen bir firmanin uyum

yetenekleri sinirlt olacaktir.

Savunmaci firmalar, {riinlerinin  smirlt  sayidaki  pazar  boliimlerine
yonlendirirler. Etkin ve verimli olmak i¢in siirekli yogun ¢aba harcarlar (Mavondo,
2000). Bu firmalar belirsizligin diisiik oldugu pazarlarda pozisyonlarini koruyarak
giivenli bir nise yerlesme ve burada varligin1 devam ettirme c¢abasi i¢indedirler (Kelly

ve Storey 2000).

Fazla degisimin yasanmadigi ve belirsizligin yiiksek olmadigr pazarlarda
firmalar bir yandan dikkatlerini {retim ve dagitim maliyetlerini azaltmaya
yonlendirirler. Diger taraftan da es zamanli olarak {iriin kalitesini slirdiirmeye ve
gelistirmeye calisirlar. Bu durum firmalarin yiiksek kalite ve diisiik fiyati temel alan
rekabet stratejileri uygulamalarina neden olur (Miles ve Snow 1978). Firmalar kendi
tirtinlerini, pazarlarini ve teknolojilerini korumak ve temel teknolojilerini savunmak igin

caba harcarlar (Venkatraman 1989).
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1.5.3. Yenilikgi Strateji (Proaktiflik)

Yenilik¢i strateji, bir firmanin c¢evresindeki degisimlerin ve gelismelerin
yarattig1 firsatlart aragtirmasini, gelecekteki talebi tahmin ederek kendine yeni firsatlar
yaratmasini, bu firsatlar1 kendi lehine kullanarak yeni iirlin/hizmet ve prosesler
gelistirmesini ve yenilik yaparak rekabet etmesini 6ngormektedir (Lumpkin ve Dess
1996).

Miller ve Friesen (1978)’e gore proaktiflik yeni iriinler ve teknolojiler
geligtirerek cevreyi degistirme kabiliyetidir. Venkatraman (1989) ise proaktifligi
“mevcut Uriinler ile ilgili olan/olmayan yeni firsatlarin aranmasi, yeni {irlinlerin ve
markalarin tanimlanmasi, olgunluk ve gerileme asamasindaki faaliyetlerin ortadan

kaldirilmas1” olarak tanimlamistir. Proaktiflik bir firsat arama ve ileriye bakma

perspektifidir (Lyon vd, 2000).

Proaktif strateji uygulayan bir firma takip eden degil takip edilendir. Ciinkii yeni
firsatlar1 yakalamaya isteklidir ve bu konuda ileri goriisliidiir (Johannessen vd, 2001).
Proaktiflik firmaya pazardaki degisimleri, gelismeleri ve ihtiyaclar1 dnceden tahmin
etme ve bunlara cevap verme konusunda ilk olma yetenegi saglamaktadir (Lumpkin ve

Dess, 2001).

Proaktiflik sayesinde, firmalar talep ve pazar analizini siirekli olarak yaparlar ve
stratejik yenilik planlarin1 buna gore gelistirirler. Basar1 icin firmalarin tehlikeleri ve
firsatlar1 sistematik olarak analiz edip kendi kaderini etkileyebilecek c¢evreyi anlama
kabiliyeti gereklidir (Wood ve Robertson, 1997). Bu strateji, ortaya ¢ikan firsatlardan
yararlanarak yenilik yapmalar1 ve boylelikle rekabet avantaji elde etmeleri igin,
firmalara gerekli vizyonu ve bakis acisini saglar. Lider olmak, ilk olmak, yiiksek karlar
elde etmek ve rekabet avantajimi siirdirmek i¢in en uygun strateji proaktifliktir
(Entrialgo vd, 2000).
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1.6 Enflasyonun Isletme Sermayesine Etkisi

Enflasyon, isletmeleri degisik Olgiilerde etkilemektedir. Etkilesimdeki farklilik
isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ve bunlarin finansmaninda kullanilan
kaynaklarin gesitlerine gore degismektedir. Bu olumsuz etkiler, isletmenin sermayesine
ve dolayistyla sermaye ile gercgeklestirilecek faaliyet hacminde degismelere neden
olmaktadir. Enflasyon 6zellikle mali tablolarin homojenliginin bozulmasina, sermaye
asinmasina, yatirim planlamasiyla ilgili kararlara, benzer isletmeler ve donemler

arasinda karsilastirma yapilmasinin anlamsiz hale gelmesine neden olur (Erkan 1990).

Enflasyon isletmelerin yapisini, izledikleri politikalar1 ve isleyislerini olumsuz
yonde etkiler. Bu etkilemenin derecesi enflasyonun hizina, firmanin varliklarinin
kompozisyonuna, varliklarin devir hizina, iiretilen mal ve hizmetlerin talep
elastikiyetine, nispi fiyatlardaki degismeye, teknolojik gelismelere, bu gelismelerin
ekonomiye uygulanma hizina ve isletmenin borgtan yararlanma derecesine baglidir

(Uman 2002).

Diisiik enflasyon veya fiyat istikrarmin saglandigi bir ortamda satig artirma
cabalar1 i¢inde vadeli satislarin Onemi artacaktir. Bu konuda da sirketlerin dikkatli
davranmalar1 gerekmektedir. Alacak yOnetimi ve isletme sermayesi yonetimi Onem

kazanacaktir (Karacabey 2004).

Isletmelerde &nemli bir veri kaynagi olan muhasebede enflasyondan
etkilenmekte ve enflasyonun hizla arttigi donemlerde genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine bagh kalindig1 takdirde, muhasebe verileri gergegi gostermeyen rakamlar
haline gelmektedir. Bilindigi tizere genel kabul gormiis muhasebe prensiplerinden biri,
deger olgiisti kullanilan para biriminin kiymetinin degismedigi, baska bir degimle ayn1
satin alma giiciine sahip oldugu varsayimidir. Paranin satin alma giiciiniin siirekli olarak
degistigi enflasyonist donemlerde, farkli tarihlerde alinan ve isletmede bir hesap
doneminden fazla kalan varliklar, genel kabul gdérmiis muhasebe prensiplerine gore
bilancoda maliyet fiyatiyla yani isletmeye giris tarihindeki degerleriyle
gosterildiklerinden, cesitli yillarin birbirinden farkli satinalma giiciinii ifade eden para

birimiyle gosterilmektedir. Bu durum, s6z konusu varliklarin 6l¢ii birimleri ayni
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olmadig1 halde, ortak bir toplam igerisinde gosterilmesi gibi anlamsiz sonuglarin

¢ikmasina sebep olmaktadir (Erkan 1990).

Boylece varliklarin, farkli deger Oolgiileriyle gosterilmeleri mali tablolarin
homojenliklerinin bozulmasina neden olur. Ayn1 zamanda, enflasyonun hakim oldugu
donemlerde sabit varliklarin bilangodaki degerleri, gercek degerlerinden daha az bir
degerle gosterildiginden bilangolar gercegi yansitmaktan uzaklasir. Bu durumda mali

tablolara olan giiveni ortadan kaldirmis olmaktadir (Erkan 1990).

Maliyetlerin 6n plana ¢iktig1, bilgi teknolojilerinin, dlgek ekonomilerinin énem
kazandigi, bilimsel karar alma ihtiyacinin arttig1 ve rekabetin keskinlestigi bir ortamda
biiyiik 6l¢ekli isletmeler ile verimli ve etkin calisan isletmeler disinda kalanlarin 6nemli
krizler yasamasi beklenmelidir. Bu krizler, iilkemizde simdiye kadar yasanan ve
alistigtmiz krizlerden farkli olarak sistematik degil, isletmelerin kendilerine 6zgii
nedenlerden kaynaklanan krizler olacaktir. Boylesi krizlere girmek istemeyen
isletmelerin yapmasi gerekenlerin baginda, yeni teknolojileri kullanarak ve faaliyet
gosteren sektor uygunsa yliksek hacimlerde iiretim yapmalari, maliyet kontroliinii
saglayabilmeleri ve rekabet edebilmeleri icin verimli ¢aligmalari, profesyonel yonetici

istihdam etmeleri gerekmektedir (Karacabey 2004).



Il. BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

2.1. Karlilik

Genel olarak isletme veya isletme sermayesi kavrami, igletmenin cari
varliklarindan kasa, menkul kiymetler, ticari alacaklar ve stoklara yapilan yatirimlari
ifade etmektedir. Bununla birlikte isletme sermayesi yonetim amaglar1 bakimindan daha
aciklayict kavram olarak cari varliklardan, kisa vadeli ticari borglart ve diger kisa vadeli
yiikiimliiliikleri kapsayan cari borg¢larin ¢ikartilmasini ifade eden net isletme sermayesi
olarak da degerlendirilebilmektedir. Net isletme sermayesindeki yatirimlar bir yildan
daha kisa bir zaman araliginda isletmenin faaliyet dongiisii ile elde edilecek sermaye
olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla net isletme sermayesi, faaliyetlerle ilgili ortaya

¢ikacak nakit talepleri karsilamak i¢in likidite potansiyelini temsil eder (Schilling 1996).

Isletme sermayesi, firmanin tam kapasite ile calisabilmesi, {iretimi kesintisiz
stirdiirebilmesi, i hacmini genisletebilmesi, ylikiimliiliiklerini karsilayamama (likidite)
riskini azaltmasi, kredi degerliligini artirmasi, olaganiistii durumlarda zor durumlara
diisiilmemesi, faaliyetini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi ag¢ilarindan biiyiik

onem tasimaktadir (Akgii¢ 1998).

Isletme sermayesinin karlilik diizeyi ile iliskilendirildiginde eger isletme daha
yiiksek karlar veya zararlar goze alarak daha biiyiik risk alirsa satislariyla iligkili isletme
sermayesi biiylikliglinii azaltacagi; eger isletme likiditesini artirmak isterse isletme
sermayesini artiracagl belirtilmistir. Bu politikanin satis hacmini azaltabilecegi ve
dolayisiyla karlilig1 da diistirebilecegi vurgulanmistir. Dolayisiyla bir isletme karlilik ve

likidite arasinda tercihte bulunarak isletme sermayesinin gerekliligi hakkinda karar
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vermelidir. Zira isletme sermayesinin atil kalmasi karliligin azalmasina yol agarken,
isletme sermayesi a¢ig1 da isletmenin borglarini 6deyememe riskini ortaya koyar

(Akbulut 2011).

Isletme sermayesi yonetimi isletmelerin karlilik ve risklerini etkilemesi
nedeniyle onemli bir kavramdir. Karlilig1 arttirict yondeki tercihler riskleri arttirirken
yatirimlarda karlilik ve risk arasinda bir tercihte bulunulmasimi gerekli kilmaktadir.
Isletme sermayesi yonetiminin karlilikla olan iliskisini 6l¢mek amaciyla yapilan
caligmalarda genel olarak optimum stok yonetimi, optimum ticari alacaklar yonetimi ve
nakit dongiisli lizerinde yogunlastigi ve bu c¢alismalardan nakit dongiisii ile karlilik
arasinda gii¢lii iliskiler oldugu yoniinde sonuglara ulasildigr belirtilmistir (Lazaridis ve
Tryfinodis 2006).

Son yillarda agresif veya tutucu isletme Ssermayesi politikalarmin karlhilik ile
iligkisini inceleyen calismalarin artti§i goriilmektedir. Bu c¢aligmalarda nakit doniis
stiresi ve bilesenleri ile cari varliklarin ve cari borglarin toplam varliklara orani gibi
degiskenler, bazen isletme sermayesi politikalarinin bazen de igletme sermayesinin

etkinliginin gostergesi olarak kullanilmaktadir (Coskun ve Kok 2011).

Wang (2002) tarafindan yapilan calismada 1555 Japon ve 379 Tayvan firmasi
i¢cin nakit doniis siiresi ile karlilik arasindaki iligki korelasyon analizi ile incelenmistir.
Nakit dontis siiresi ve karlilik iligkisinin sektorel farkliliklara duyarli oldugu ama

genelde negatif bir korelasyonun varlig: tespit edilmistir.

Deloof (2003) tarafindan 1992-1996 yillar1 arasinda yapilan ¢alismada
Belgika’da biiyiik 6l¢ekli firmalar incelenerek firmalarin alacak tahsil siiresini, stokta
kalma siiresini ve bor¢ 0deme siiresini azaltarak briit satis karliligini artirabilecegi

sonucuna ulasilmistir. Nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda ise iliski bulamamustir.

Eljelly (2004) tarafindan yapilan likidite ve karlilhik arasindaki iligkinin
incelendigi calismada firmalarin yiiksek seviyede likiditesi hem cari oran hem de nakit
doniis siiresi ile Ol¢lilmiis ve yiiksek seviyede likiditenin dis finansman ihtiyacini ve
finansman maliyetini artiracagr ve karlhilikla negatif yonde iligkili olacag: ileri
striilmiistiir. Calismada 6zellikle cari orami yiiksek olan diger bir ifade ile likiditesi

yiiksek olan ve cari varlik yatirimlart fazla olan firmalarda nakit doniis siiresini
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azaltmanin karlilig1 artiracagi ancak cari orami diisiik olan firmalarda bu durumun

karlhlik {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) yapilan ¢alimada Atina Borsasi’nda islem goren
131 firmanin 2001-2004 verilerini incelemis, briit satis karlilig: ile nakit doniis siiresi ve
bilesenlerini tek tek regresyona tabi tutmustur. Bu ¢alismada nakit doniis siiresi, alacak
tahsil diiresi ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmis
ayrica Luo ve digerleri (2008) tarafindan yapilan arastirmada da isletme sermayesinin
etkinliginin gostergeleri olarak alinan nakit doniis siiresi ve bilesenlerinin karlilik ve
firma degeri iizerine etkisi ve bu etkinin siirekliligi arastirilmistir. Isletme sermayesi
etkinlik seviyesi ve bu etkinlikteki gelismenin gelecek karliligi ve piyasa degeri ile
iligkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Karliligin sektdre gore asir1 karlilik olarak ele
alindig1 ve sektér medyanina gore diizeltildigi calismada, nakit doniis siiresi ve bu
stiredeki bir onceki yila gore degisim ile bir sonraki yil karlilig1 arasinda ters yonlii bir
iligki bulunmustur. Buna gore isletme sermayesi etkinligi firma karlilig1 lizerinde kisa,
gecici bir etkiyi degil, kalict bir etkiyi ortaya c¢ikarmaktadir. Calismada benzer satis
diizeyinde daha az stok bulundurmanin karlilig1 artirdigy, ticari kredilere yonelmenin ve

kredili satiglar1 artirmanin ise karlilig artiracagi sonuclarina da ulasilmstir.

Raheman ve digerleri (2010) tarafindan yapilan ¢alismada ise Pakistan’da
faaliyette bulunan 17 sektordeki 204 firmadan olusan bir 6rneklem 10 yillik bir panel
veri seti olusturularak incelenmistir. Nakit doniis siiresi ve bilesenlerinin agresifliginin
Olclisii olarak ele alindig1 ¢aligmada firmalarin net faaliyet karlilig1 ile bu degiskenler
arasindaki iliski arastirnllmistir. Caligmada ayrica kisa vadeli bor¢larin toplam varliklara
orant ve cari varliklarin toplam varliklara orani da kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Sonugta nakit doniis siiresi’nin ve Stok devir siiresi’nin azaltilarak

karliligin artirilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Nobane ve AlHajjar (2009) tarafindan yapilan ¢alismada Japonya’da faaliyette
bulunan 2123 firmanin 1990-2004 yillar1 arasini kapsayan verileri incelenmistir.
Yapilan calismada nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi’ni
azaltmanin ve nakit donilis siiresi’nin bilesenlerinden olan bor¢ 6deme siiresi’nin

artmasinin ise karlihig artirdig1 sonucuna ulagilmistir.
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Bu konuda Tiirkiye’de yapilan calismalarda Yiicel ve Kurt (2002), IMKB’de
islem goren 167 firmanin 1995-2000 yillar1 verilerini kullanarak karlilik ve likidite
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Buna gore nakit doniis siiresi, hem sektorler itibari ile
hem de firma Olgegine gore farklilik gostermekte ve firma karlilig: ile ters yonlii bir
iliski sergilemektedir. Oz ve Giingdr (2007) isletme sermayesi etkinligi ve karlilik
arasindaki iliskiyi 68 iiretim firmasinin 13 yillik verilerinden hareketle arastirmistir. Net
ticaret siiresi ve bilesenlerinin bagimsiz degisken olarak ele alindigi ¢alismada nakit
donis siiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve stok devir siiresi ile karlilik
arasinda negatif iliski bulunmustur. Calismada bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda
negatif yonlii iliski bulunmasi, alis iskontolarindan yararlanamamanin karliligr diistir-

mesi ile agiklanmustir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008) tarafindan yapilan ¢alismada 1998-2007 yilla-
rinda IMKB’de faaliyette bulunan iiretim firmalarmin ii¢ aylik finansal tablolardan
hareketle yatay kesit regresyon analizi yapmis ve nakit doniis siiresi, alacak tahsil
siliresi, stok devir siiresi ile karlilik arasinda 6nemli bir negatif iligki tespit etmistir. Uyar
(2009) tarafindan yapilan galismada ise 2007 yilinda IMKB’de islem goren 164 fir-
manin bir yillik verisinden hareketle korelasyon analizi yaparak, hem karlilik hem de

firma 6lgegi ile nakit doniis siiresi arasinda negatif iligki tespit etmistir.

Yapilan bir diger calismada Sen ve Orug¢ (2009), nakit doniis siiresi ve
bilesenleri ile karlhilik arasindaki iliskiyi hem genel 6rneklem hem de her bir sektor igin
ayr1 bir model olusturarak incelemis ve nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok
devir siiresi ile karlilik arasinda negatif yonlii, bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda ise

tekstil sektorii hari¢ diger sektorlerde pozitif yonlii bir iliski elde etmistir.

Vahid, Elham, Mohsen, Mohammadreza (2012), Tahran Borsa’ sindaki
firmalarin performansi iizerinde isletme sermayesi yOnetiminin etkisini arastirmus,
sonugta tahsilat siiresinin, geri 6deme periyodunun ve net ticaretin artmasinin sirketin
karliliginin azalmasina yol agacagini, yoneticilerin stok devir hizi, tahsilat siiresi ve geri

O0deme stiresinin azaltmasinin sirketlerin karlhiligini artiracagini bulmuslardir.

Ukaegbu(2014), Misir, Nijerya, Kenya ve Giiney Afrika’ da iiretim yapan
firmalar tlizerinde c¢alisma yapmis, farkli endiistri seviyesindeki tlkelerin karsilikli

onemlerini belirlemek i¢in sirketlerin karlilig1 ve 6zelligi ile isletme sermayesi yonetimi
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arasindaki iligkiyi incelemis ve farkli endiistri tiplerinde nakidin bir seyden baska bir
seye donlisimii ve net islem kar1 degerleri ile negatif yonde gii¢lii bir iliski oldugunu
ifade etmistir. Ayrica nakidin bir seyden baska bir seye doniisiimiiniin artmasinin

firmanin karmi azaltti1 sylenmistir.

Enquvist, Julius., Graham, Michael., Nikkinen, Jussi (2014), Finlandiya’ daki 18
sirket tlizerinde, is ¢evresindeki isletme sermayesi ve karlilik arasindaki iliski
incelenmis, aktif bir igletme sermayesi problemi oldugunu ve bundan dolay1 firmalarin

finansal planlar yapmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Ding, Guariglia ve Knight (2013), Cin’de 2000-2007 yillar1 arasinda farkli
miilkiyete sahip 116,000 iizerinde firmay1 incelemis, finansal kisitlar, isletme sermayesi
ve sabit yatirimlar arasindaki baglantiyr analiz etmis ve aktif bir isletme sermaye
yonetimi ile finansal kisitlarin sabit yatirima etkisinin azaltilmasi konusunda firmalara

yardimci olabilecegi sdylenmistir.

Lind vd., (2012), 2006 — 2008 yillarinda otomotiv endiistrisindeki deger
zincirindeki doniisiim zamaniyla isletme sermayesi yonetimini incelemis, bu incelemede
finansal deger zinciri analizini kullanmis, isletme sermayesinin doniisiim zamanindaki

degisimin, en fazla envanter doniisiim zamanindaki degisimi takip ettigini ifade etmistir.

Akbulut (2011), isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi
saptamak igin regresyon analizi yapmig, 2000-2008 yillarinda IMKB’> deki imalat
sektorlindeki firmalar1 incelemistir. Sonugta firmanin karhiligi ile isletme sermayesi

arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade etmistir.

Demireli, Basc1 ve Karaca (2014), 1998 — 2010 yillar1 arasinda Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklart Sektorii, Madencilik Sektorii, Teknoloji Sektorii, Ticaret Sektorii
ve Imalat Sektdrii iizerinde isletme sermayesi unsurlarinin sektorel karliliga olan
etkisini analiz etmislerdir. Sonucta, kisa vadede bu sektdrlerde bulunan isletmelere,
likitidenin de yatirimlar kadar 6nemli oldugu belirtilmis, isletme sermayesi ve net
isletme sermayesi kapsamindaki bolgelere daha fazla yaptirnm yapmalar1 tavsiye

edilmistir.

Banos-Caballero, Garcia-Teruel ve Marti'nez-Solano (2014), UK’ da finansal

olmayan sirketler iizerinde arastirma yapmis, isletme sermayesi yonetimi ile igletme
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performansi arasindaki iligkiyi arastirmis, sonucta c¢ok fazla finansal kisitlar1 olan

firmanin optimum isletme sermayesi seviyesinin daha diisiik oldugu gostermislerdir.

Almeida ve Eid (2014), 1995 — 2009 yillar1 arasinda Brezilya’ daki halk
sirketleri incelenmis, sirket degeri ile isletme sermayesi arasindaki iliski arastirmis,
isletme sermayesinin artmasiyla beraber bir mali yildaki sirket degerinin azalmaya

basladigi belirtilmistir.

Zeballos ve Seifert (2013), kisa donemli bor¢lanmanin yasak oldugu veya asagi
yonde geri 6demelerdeki gecikmenin artmasi durumunda firmalar hedefledikleri isletme

sermayesini hizl1 bir sekilde yiikseltmeleri gerektigini ifade etmislerdir.

Banos-Caballero, Garcia-Teruel ve Marti'nez-Solano (2012), kii¢iik ve orta
boyutlu isletmeler iizerinde isletme sermayesi ve karlilik arasindaki iliskiyi arastirmas,
optimum isletme sermayesi seviyesinin isletmenin karliligin1 maksimize -ettigini

sOylemislerdir.

Kieschnick, Laplante ve Moussaw1 (2013), 1990 — 2006 yillarinda Birlesik
Devletler’ deki anonim sirketler tizerinde yaptiklari arastirmada, anonim sirketlerdeki
isletme sermayesi yonetimi ile hissedarlarin serveti arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Net isletme sermayesindeki dolar yatirimindaki artigin isletmenin degerini bir¢ok agidan
onemli bir sekilde etkiledigini tespit etmislerdir. Bu etkilenmenin firmanin gelecekteki
beklenen satislari, bor¢ yiikii, finansal kisitlar ve iflas etme riski iizerine oldugu

saptamiglardir.

Dursun ve Ayricay (2012), 1996-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’ de IMKB’ na
iiye 120 tane liretim ve ticaret faaliyeti yapan isletme {izerinde inceleme yapmis, isletme
sermayesi ile briit kar arasindaki iliskiyi arastirmis ve isletme sermayesi degiskenleri ile

briit kar arasindaki iliskinin negatif yonde oldugunu saptamiglardir.

Meder ve Kiigiikkaplan (2012), 2000-2009 yillar1 arasinda IMKB’ de bulunan
122 tane iiretim firmasi lizerinde firmalarin isletme sermayesi unsurlarinin, firmanin
karlilig1 ve piyasadaki degerine etkisini belirlemeye ¢alismislardir. Aralarindaki iliskiyi
belirlemek i¢in panel veri analizini kullanmiglardir. Sonugta aktif karlilikla negatif
iliskili olan unsurlar cari oran ve kaldirag oran iken pozitif yonde etki eden unsurlar asit

test orani, stok devir hizi ve aktif devir hizi olarak bulunmustur. Ayrica isletme
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sermayesi unsurlariin 6zsermaye karliligiyla ve igletmenin piyasadaki deger arasinda

bir baglant1 olmadig1 belirtilmistir.

Coskun ve Kok (2011), 1991-2005 yillarinda IMKB’ de faaliyet gdsteren 74
firma iizerinde isletme sermaye politikasinin karlilig1 nasil etkiledigi aragtirilmislardir.
Isletmelerin agresif yatirrm politikas1 incelediginde alacak tahsil siiresini ve stokta
kalma siiresini azalttiklarinda firmanin karliliginin arttigini tespit etmislerdir. Yine
isletme agresif finansman politikas1 uyguladiginda, bor¢ 6deme siiresini artirdig1 zaman

karliliginda arttigini belirtmislerdir.

Poyraz (2012), Akbank’ ta yaptig1 ¢alismada isletme sermayesinin finanse
edilmesinde kullanilan stratejiler ile isletmenin karlilig1 arasindaki iliski aragtirmiglardir.
Sonugta cari orandaki degisimlerin karlilik oranin1 6nemli bir sekilde etkiledigini ve bu

etkinin ters yonde oldugunu belirlemislerdir.



III. BOLUM

3. VERIi ve YONTEM

Tiirkiye stok ticari alacak ticari borg¢ bilgi verilerine gore ¢ogu firma isletme
sermayesine yliksek meblaglarda yatirnm yapmakta ve finansmani i¢inde kisa vadeli
yukiimliiliiklerden faydalanmaktadir. Bu nedenle, isletme sermayesinin ydnetiminin
firmanin karlilig1 {izerinde bir etkisinin olmas1 beklenebilir.  Isletme sermayesi
yonetiminin karlilik tizerine etkisi onu ayni zamanda finansal yonetimin onemli bir

bileseni haline getirmektedir.

Firmalarm degerlerini maksimum kilacak optimal bir isletme sermayesi
bulundurabilirler, diger taraftan rahat bir alacak politikas1 uygulamak ve yiiksek stok
bulundurmak yiiksek satis rakamlarina ulasmayi saglayabilirken, yiiksek stok
bulundurmak ayni zamanda talebi karsilayamama riskinin de oniine gegecektir. Firmalar
i¢in tedarikgilerin finansal kurumlara oranla 6nemli maliyet avantajina sahip olmalar

miisteriler i¢in ucuz kredi anlamina da gelebilmektedir.

Isletme sermayesinin énemli bir bileseni de ticari bor¢lardir. Tedarikgilere olan
bor¢larin  6denmesinin  ertelenmesi bir firmaya alman mallarin kalitesinin
degerlendirilmesi icin firsat saglarken firmanin finansmani i¢inde ucuz ve esnek bir
finansman kaynagi saglamaktadir. Ancak, firmaya erken ddeme indirimi sunulurken

O0demelerini ge¢ yapmasi1 maliyeti artirict bir unsur olabilir (Deloof 2003).

Bir isletmenin karliligi ile nakit dongiisii arasinda gii¢lii bir iliski oldugu
literatlirde sik dile getirilen bir sonuctur. Nakit dongiisiiniin {i¢ bileseni alacak tahsil
siiresi, stokta kalma siiresi ve bor¢ odeme siiresi karliligi artirmak ve dolayisiyla
isletmenin biiyiime hizin1 artirmak icin farkli sekillerde yonetilebilir. Bir¢ok firma yeni

miisteri kazanmak ve siparis almak adma kredili satis politikalarinda degisiklige
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gidebilir (Cheng ve Pike 2003). Zaman zaman satislari artiran kredili satig politikalari
pazarlama amaclh olarak 6deme yapilmadan miisterinin iiriin kalitesini test etmesine
olanak vererek satislarin artmasina destek olmaktadir. Ancak bu sekilde calisan bir
firma nakit akis1 ve likidite sikisikligiyla karsi karsiya kalabilir (Long vd. 1993).
Isletmenin birincil amac1 olan deger maksimizasyonunun saglanabilmesi igin bu ii¢
unsurun dengeli olmasini saglamak 6nemli bir konu haline gelmektedir. Pike ve Cheng
(2001) e gore kredi yonetiminde amag kaliteli bir alacak portfoyiiniin olugturulmasi ve

korunmasidir.

Isletme Sermayesi Yonetiminin isletmenin karlilig: {izerine etkisinin inceledigi
bu calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren gida ve icecek firmalar1 iizerinde
yogunlasilmistir. Bu nedenle borsada 1991 yili baz alinarak bilango ve 2014 yilina
kadar gelir tablolarina ulasilabilen 31 firma calismaya dahil edilmistir. Bu firmalarda
borsaya kote olduktan sonra siirekli islem gormeleri esas alinarak herhangi bir nedenle
islemleri durdurulan firmalar 6rneklem disinda tutulmustur. Asagida Tablo 3.1 ‘de

firmalarin borsa kodu ve ¢alismaya ilk dahil edilis yillar1 sunulmustur.

Caligmaya esas olusturan veriler 1991 — 2014 yillar1 arasi toplam 24 yillik mali
tablo bilgilerini kapsamakla birlikte veriler 1991 — 2002 ve 2003 — 2014 yillarim
kapsayacak sekilde 12’ser yillik iki alt doneme ayrilmistir. Bu sekilde bir ayrima
gidilmesinde maksat enflasyonun isletme sermayesi yoOnetimine etkisini ortaya

koyabilmektir.

Veri seti dengesiz bir panel veri seti olusturmaktadir. Zira bazi firmalarin tam 24
yillik mali tablolar1 mevcut degildir. Veri seti gida ve icecek firmalarindan olugmakta
ve bu ayrim yine asagida Tablo 3.1°de sunulmaktadir. Gida ve igecek sektoriinde
faaliyet gosteren ve c¢aligmaya dahil edilen 31 firmadan 7’si igecek ve 24’1 gida

sektoriinde yer almaktadir.

Tiirkiye’de mali tablolarin hazirlanmasinda bir donem enflasyon muhasebesinin
kullanilmas1 nedeniyle dogrudan biiyiikliik, karlilik, satis gibi kalemler analize dahil
edilmeyecek, enflasyonun verilerin incelenmesi iizerindeki olumsuz etkisini en aza
indirmek amaciyla sadece oranlar kullanilarak analiz yapilacaktir. Enflasyonun etkisinin

oranlar iizerinde etkili olmadigi varsayilacaktir.
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Tablo 3.1: Calismaya Dabhil Edilen Sirketler ve Mali Tablolari
ZAMAN BOYUTU

BIST KODU | 1991 2002 | 2003 2014 | 1991 2014 | SEKTOR ILK MALI TABLO
a 1 AEFES 4 12 16 ICECEK 1999
5 |2 ALYAG 7 12 19 GIDA 1996
3 AVOD 0 7 7 GIDA 2008
4 BANVT 12 12 24 GIDA 1991
5 CCOLA 0 11 11 ICECEK 2004
6 DARDL 12 12 24 GIDA 1991
7 EKIZ 0 8 8 GIDA 2007
8 ERSU 6 12 18 ICECEK 1997
9 FRIGO 12 12 24 GIDA 1991
10 IZTAR 0 3 3 GIDA 2012
11 KENT 12 12 24 GIDA 1991
12 KERVT 10 12 22 GIDA 1993
13 KNFRT 10 12 22 GIDA 1993
14 KRSAN 0 6 6 GIDA 2009
15 MERKO 12 12 24 GIDA 1991
16 MRTGG |0 10 10 GIDA 2005
17 OYLUM 0 4 4 GIDA 2011
18 PENGD 9 12 21 GIDA 1994
19 PETUN 3 12 15 GIDA 2000
20 PINSU 12 12 24 ICECEK 1991
21 |PNSUT 12 12 24 ICECEK 1991
22 SELGD 8 12 20 GIDA 1995
23 TACTR 0 6 6 GIDA 2009
24 TATGD 12 12 24 GIDA 1991
25 TBORG 12 12 24 ICECEK 1991
26 TKURU 0 5 5 GIDA 2010
27 TUKAS 12 12 24 GIDA 1991
28 ULKER 10 12 22 GIDA 1993
29 ULUUN 0 4 4 GIDA 2011
30 VANGD 0 4 4 GIDA 2011
31 |YAPRK |0 7 7 ICECEK 2008

Isletmelerin isletme sermayelerinin karlilik iizerine etkilerini gdrebilmek igin
mali analizde yogun olarak kullanilan faaliyet oranlarindan Alacak Tahsil Siiresi (ATS),
Stokta Kalma Siiresi (SKS) ve Bor¢ Odeme Siiresi (BOS) ile dénen varliklarin nasil
finanse edildiklerini gosteren likidite oranlarindan Cari Oran (CO), Likit Oran (LO),
Nakit Oran (NO) bagimsiz degiskenler olarak kullanilacaktir. Ek olarak karliligin bir
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aciklayicist olarak da Maddi Dénen Varlik Devir Hizi (MDVDH) bir bagka bagimsiz
degisken olarak calismaya dahil edilmistir. Isletme Sermayesinin karhilik iizerine
etkisini gérmek i¢in ise Briit Kar Marji (BRKAR) bagimli degisken olarak ¢alismaya
dahil edilmistir. Asagida Tablo 3.2°de sirasiyla 1991— 2014, 1991 — 2002 alt donem ve

2003 — 2014 tist doneme iliskin tanimlayici istatistikler 6zetlenmektedir.

Mali oranlarin degisimi ve dolayisiyla sirketlerin aktif kalemlerindeki
degisimleri gorebilmek icin ek olarak Aktif Devir HizitAKDH), Dénen Varlik Devir
Hizi( DOVDH) ve Donen Varliklarin Aktiflere Oran1 (DOV_AK) oranlar1 tanimlayici

istatistiklere dahil edilmistir.

Tablo 3.2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

1991 2014 BRKAR | ATS SKS BOS CO LO NO AKDH | DOVDH | MDVDH | DOV_AK
Mean 23.17 67.43 12523 | 73.06 139 071 014 1.00 2.17 3.47 53.36
Medyan 22.66 5545 |84.93 59.48 125 063 |0.04 0.91 1.77 2.46 54.30
Maksimum 105.71 348.48 |1909.39 |457.47 1213 |7.00 |5.10 3.73 24.35 24.59 91.99
Minimum -97.26 4.66 4.06 4.61 0.07 ]0.01 |0.00 0.05 0.08 0.09 5.50
Std. Sap. 17.46 46.19 |136.52 |57.85 095 057 [0.34 0.54 2.05 291 20.05
Skewness -1.48 1.73 5.89 3.22 476 |4.44 [8.09 1.69 5.98 2.53 -0.21
Kurtosis 13.73 7.45 66.79 17.09 43.24 |41.46 |10151 |7.71 51.82 13.40 2.20
Jarque-Bera | 2407 618 81704 4661 33191 | 30256 | 193494 | 653 49061 2596 16
Olasihik 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 10796 31424 | 58358 34045 650 331 67 467 1013 1617 24866
Sum Sq. Dev. | 141779 | 992061 | 8666983 | 1556202 | 420 153 55 136 1958 3931 186890
Gozlemler 466 466 466 466 466 466 466 466 466 466 466

1991 2002 BRKAR | ATS SKS BOS CO LO NO AKDH | DOVDH | MDVDH | DOV_AK
Mean 27.14 68.52 159.62 61.64 128 10.62 ]0.10 1.18 1.93 4.57 63.10
Medyan 28.21 60.60 94.17 54.23 123 | 0.60 |0.04 0.97 1.64 3.76 65.13
Maksimum | 59.05 22540 |1909.39 |35857 292 227 |115 3.73 6.23 19.88 89.99
Minimum -97.26 8.13 25.68 7.84 0.14 [0.07 |0.00 0.29 0.35 0.69 17.96
Std. Sap. 17.93 39.17 190.40 | 44.37 046 |035 |0.18 0.65 1.08 3.18 16.84
Skewness -3.67 1.29 5.13 3.45 050 [1.09 |[3.78 1.74 1.41 1.44 -0.54
Kurtosis 26.03 5.09 43.26 21.01 411 |537 [19.17 |6.30 5.31 5.86 2.58
Jarque-Bera | 4234 80 12515 2697 16 75 2310 | 167 96 119 10
Olasihik 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 4723 11923 | 27774 10725 | 222 108 17 205 335 795 10980
Sum Sq. Dev. | 55631 265374 | 6271878 | 340551 | 36 21 5 73 203 1750 49055
Observations | 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174
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2003 2014 BRKAR | ATS SKS BOS Cco LO NO AKDH | DOVDH | MDVDH | DOV_AK
Mean 20.80 66.78 | 104.74 | 79.86 1.46 0.76 0.17 0.90 2.32 2.82 47.56
Medyan 19.98 53.50 |83.33 64.62 1.27 0.66 0.04 0.86 1.84 2.22 47.89
Maksimum | 105.71 | 348.48 |556.83 |457.47 |12.13 |7.00 5.10 2.68 24.35 24.59 91.99
Minimum -72.92 4.66 4.06 4.61 0.07 0.01 0.00 0.05 0.08 0.09 5.50
Std. Sap. 16.76 49.96 | 84.27 63.66 1.14 0.67 0.41 0.43 2.44 2.52 19.57
Skewness -0.07 1.83 1.94 3.01 4.20 4.25 7.27 0.87 5.44 4.00 0.02
Kurtosis 7.80 7.63 8.46 14.79 31.98 |34.66 |77.87 |4.69 39.80 28.89 2.24
Jarque-Bera | 280 425 547 2131 11076 | 13073 | 70779 |72 17917 8935 7
Olasihk 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 6073 19501 | 30584 23320 428 222 50 262 678 822 13886
Sum Sq. Dev. | 81756 726357 | 2066737 | 1179425 | 380 129 49 55 1737 1846 111488
Gozlemler 292 292 292 292 292 292 292 292 292 292 292

24 wyillik analiz donemi iki alt gruba boliindiiglinde 2003 Oncesi ve sonrasi
degisiklikler oranlara yansimaktadir. 1991 — 2002 doneminde briit karlilik %27 iken,
2003 — 2014 doneminde % 20,8’¢ diismektedir. Alacak Tahsil Siiresinde ciddi bir
degisiklik gozlenmemekle birlikte yiiksek enflasyon doneminde 68,5 giin iken

enflasyonun diismeye basladigi donemde 66,5 giine gerilemektedir.

Stokta kalma siiresi enflasyon doneminde 160 giin iken 2003 ve sonrasi
dénemde 105 giine geriledigi gozlenmektedir. Sirketlerin stok yonetimlerinde ciddi bir
degisiklik oldugu gozlenebilmektedir. Yine benzer sekilde ticari bor¢ édeme siireleri
yaklasik 61 giinden 80 giine yiikselerek ticari borg¢ yiikiimliiliikklerinin vadelerinin
yaklagik 19 giin uzadig: anlagilmaktadir.

Yiiksek enflasyon ortaminda beklenecegi gibi sirketler fiyatlardaki hizli artis
stok bulundurma maliyetlerinden yiiksek oldugu siirece sirketler daha fazla stok
bulundurmakta ve dolayisiyla maliyet avantaji yakalamak amaciyla stoklarinda daha
fazla hammadde iiriin bulundurma yoluna gidebilmektedir. Yine yiiksek enflasyon
ortaminda sirketler i¢in 6nemli bir kaynak olan ticari bor¢lardan gerek sirket politikalar
gerekse kaynak maliyeti degiskenlerine bagli olarak yararlanamayabilir. Ticari borg
maliyetlerinin enflasyonun diismesiyle beraber azalmasi daha uzun vadeli mal tedarikini

mumkin kilmaktadir.

Bilangolarda meydana gelen bir bagka degisim de donen varlik ve maddi duran

varlik paylarindadir. Donen varliklarin pay1 % 63’ten % 47’ye diismiistiir. Enflasyonun
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diismeye baslamasiyla sirketlerin uzun vadeli diisiik maliyetli kaynaga ulasabilmesi
sermaye yatirimlarini artirmis bu da maddi duran varlik devir hizimi diistirerek donen

varlik devir hizinin artmasina neden olmustur.

Donen varliklarin ne derece kisa vadeli kaynaklarla finanse edildigini gosteren
likidite oranlar1 Cari Oran (CO), Likidite Orani (Asit-Test) (LO) ve Nakit Oran’da da
baz1 degisiklikler gozlemlenebilmektedir. CO 1,28’den 1,46’ya, LO 0,62’den 0,76’ya ve
NO 0,10’dan 0,17’ye yiikselmistir. Ancak bu degisimin temel nedeni donen varliklarin
unsurlarinin  artmasindan ziyade ticari bor¢ dist kisa vadeli yikiimliiliiklerin
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle sirketler isletme sermayesi

finansmaninda uzun vadeli kaynak kullanimina yonelmislerdir.

Yukarida bahsedilen degiskenler arasinda korelasyon katsayilarini gosteren
matrisler 24 yillik analiz donemi ve iki alt donemde olmak iizere 3 farkli sekilde
gosterilmistir. Regresyon modeline dahil edilecek degiskenlerin belirlenmesinde ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunuyla karsilasmamak i¢in aralarinda yliksek anlamli iligki bulunan
degiskenlere dikkat edilmesi gerekmektedir. Dogal olarak CO, LO ve NO arasinda
yiiksek korelasyon s6z konusu oldugundan ve isletmelerin nakit varliklarinin karlilik
lizerine etkisini ayristirmak amaciyla adi gegen ii¢ degisken arasindan sadece NO’nin
kullanilmast benimsenmistir. Diger taraftan AKDH, DOVDH ve MDVDH arasinda ve
AKDH ile DOVDH’nin diger bagimsiz degiskenlerle yiiksek korelasyonun bulunmasi
nedeniyle sadece MDVDH’nin analize dahil edilmesi benimsenmistir. Bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlar Tablo 3.3’de sunulmustur.
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BRKAR |ATS |[SKS |BOS |CO LO NO AKDH | DOVDH | MDVDH
BRKAR |1
ATS 0.0417 |1
0.3689 | --—--
SKS 0.1571 |0.1617 |1
0.0007 | 0.0005 |-----
BOS 0.0724 | 0.2271 [0.2046 |1
0.1185 | 0.0000 |0.0000 |-----
co 0.0595 |0.0123 |0.1560 |-0.1843 |1
0.2000 | 0.7915 |0.0007 |0.0001 |-----
LO 0.1157 | 0.1139 |-0.1074 | -0.1622 | 0.7745 |1
0.0124 | 0.0139 |0.0204 |0.0004 |0.0000 |-----
NO 0.1301  |-0.0576 | 0.0712 |-0.0082 | 0.4886 |0.6808 |1
0.0049 | 0.2148 |0.1246 |0.8592 |0.0000 |0.0000 |----
AKDH 0.0390  |-0.3051 | -0.3233 | -0.2830 | -0.0436 | -0.0501 | -0.0678 | 1
0.4013 | 0.0000 |0.0000 |0.0000 |0.3478 |0.2800 |0.1438 |-----
DOVDH | -0.1264 [-0.3491 |-0.3307 | -0.1762 | -0.2048 | -0.1315 | -0.0838 | 0.4411 |1
0.0063 | 0.0000 |0.0000 |0.0001 |0.0000 |0.0045 |0.0706 |0.0000 |-----
MDVDH |0.0983 | -0.0282 | -0.0243 | -0.0912 | 0.0705 |0.0211 |-0.0104 | 0.6488 [0.0135 |1
0.0340 | 0.5436 |0.6014 |0.0490 |0.1286 |0.6490 |0.8222 |0.0000 |0.7706 | -----
DOV _AK [0.1096 |0.2604 |0.3728 |-0.0030 |0.1811 |0.0113 |0.0164 |0.2510 |-0.4277 |0.6339
0.0180 | 0.0000 |0.0000 | 0.9493 |0.0001 |0.8078 |0.7235 | 0.0000 |0.0000 | 0.0000
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BRKAR |ATS |[SKS |BOS |[cCO LO NO AKDH |DOVDH | MDVDH
BRKAR |1
ATS 0.1209 |1
01121 |-
SKS 0.2420 |0.1266 |1
0.0013 | 0.0961 |-----
BOS 0.0165 | 0.0699 |0.4148 |1
0.8293 | 0.3596 |0.0000 |-----
co 0.3441 | 0.0456 |0.0686 |-0.1439 |1
0.0000 | 0.5505 |0.3685 |0.0583 |-----
LO 0.1696 | 0.2638 |-0.3771 | -0.2641 | 0.6566 |1
0.0253 | 0.0004 |0.0000 |0.0004 |0.0000 |-----
NO 0.0695 |-0.2301 |-0.1281 | -0.0642 | 0.4714 |0.5293 |1
0.3620 | 0.0023 |0.0920 |0.4002 |0.0000 |0.0000 |-----
AKDH 0.0038 | -0.3400 | -0.4057 | -0.2649 | 0.2379 | 0.2809 |0.3096 |1
0.9602 | 0.0000 |0.0000 |0.0004 |0.0016 |0.0002 |0.0000 |----
DOVDH [-0.1051 |-0.4627 | -0.4916 | -0.3364 | -0.0252 | 0.1050 |0.1377 |0.8044 |1
0.1674 | 0.0000 |0.0000 |0.0000 |0.7411 |0.1681 |0.0701 |0.0000 |----
MDVDH |0.1488 | -0.0097 | -0.0922 | -0.0331 | 0.3784 |0.3182 |0.2776 |0.6187 |0.2282 |1
0.0500 | 0.8990 |0.2264 |0.6645 |0.0000 |0.0000 |0.0002 [0.0000 |0.0025 |-----
DOV_AK [0.2317 |0.2990 |0.3614 |0.1962 |0.4155 | 0.1455 |0.2009 |0.0660 |-0.4589 |0.5941
0.0021 | 0.0001 |0.0000 |0.0095 |0.0000 |0.0555 |0.0079 |0.3870 |0.0000  |0.0000
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BRKAR |ATS |[SKS |BOS |[CO LO NO AKDH | DOVDH | MDVDH
BRKAR |1
ATS -0.0010 |1
0.9865 | -----
SKS -0.0163 |0.2452 |1
0.7812  |0.0000 |-----
BOS 0.1429 ]0.2859 |0.1628 |1
0.0145 | 0.0000 |0.0053 |----
co 0.0182 |0.0087 |0.3392 |-0.2165 |1
0.7566 | 0.8817 [0.0000 |0.0002 |-----
LO 0.1386 | 0.0827 |0.0786 |-0.1673 |0.7898 |1
0.0178 |0.1587 [0.1802 |0.0041 |0.0000 |-----
NO 0.1869 | -0.0227 |0.2712 |-0.0171 |0.4850 |0.6987 |1
0.0013 | 0.6995 |0.0000 |0.7706 |0.0000 [0.0000 |-----
AKDH -0.0141 | -0.3336 | -0.3858 |-0.2793 |-0.1171 [-0.1669 |-0.1905 |1
0.8104 | 0.0000 |0.0000 |0.0000 [0.0456 |0.0042 |0.0011 |----
DOVDH |-0.1240 |-0.3353 |-0.3863 |-0.1704 |-0.2359 |-0.1790 |-0.1205 |0.4599 |1
0.0341 | 0.0000 |0.0000 |0.0035 |0.0000 |0.0021 |0.0397 |0.0000 |-----
MDVDH | -0.0296 | -0.0515 |-0.0861 |-0.0609 |0.0376 |-0.0375 |-0.0610 | 0.6300 |-0.0129 |1
0.6150 | 0.3806 [0.1422 |0.2995 |0.5217 |0.5231 [0.2992 |0.0000 |0.8269 |-----
DOV_AK |-0.0526 |0.2637 |0.3771 |0.0109 |0.2106 |0.0391 |0.0297 |0.2702 |-0.4356 |0.6067
0.3704 | 0.0000 |0.0000 |0.8532 |0.0003 |0.5060 |0.6128 |0.0000 |0.0000 | 0.0000

[lave olarak ¢oklu dogrusal baglant1 olup olmadiginin kontrolii i¢in varyans artis

faktorti (VIF) degerlerine bakildigindan LO ve CO bagimsiz degiskenlerinin

literatiirdeki kabul edilen referans deger 5’in iizerinde oldugu belirlenmistir. Bu nedenle

analize dahil edilmeyerek modelden ¢ikarilmistir. VIF igin kritik deger literatiirde

genelde 5 olarak kabul edilmektedir ve bulunan deger 5’ten biiyiikse ¢oklu baglanti

sorunun var olduguna karar verilmektedir (Tar1 2008). Benzer sekilde tolerans katsayisi

icin ise kritik deger 0.2°dir ve elde edilen deger bu degerden kiiciik ise ¢oklu baglanti

sorunun var olduguna karar verilmektedir (Wooldridge 2002). Varyans artig faktorii ve

Tolerans Katsayisina iliskin degerler Tablo: 4’de sunulmustur.




3.1.

Tablo 3.4: Varyans Artig Faktorii

Degisken VIF 1VIF
Varyans Artis Faktorii | Tolerans Katsayisi

LO 8,59 0,1164
CO 7,21 0,1387
SKS 4,40 0,2271
BOS 3,87 0,2585
AKDH 2,85 0,3507
DOV_AK 2,54 0,3942
MDVDH 2,47 0,4041
DOVDH 2,07 0,4832
NO 2,05 0,4879
ORTALAMA VIF | 4,01

Panel Veri Metodolojisi
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Ekonometrik veriler incelenirken panel veri tahmin modelleri etkili bir yontem

olarak on plana ¢ikmaktadir. Panel veri analizi N adet kesit (sirket, iilke, vb...) ve T

adet donemin (yil, ay vb...) modele dahil edilmesine izin vermektedir. Bir panel veri

matrisi her bir kesit icin zaman serilerinden olusmaktadir. Bu da her bir kesit i¢in zaman

icerisindeki degisimlerinde gézlemlenebilmesini saglamaktadir.

Her bir kesit icin tiim degiskenlerin esit uzunlukta zaman boyutu varsa panel

veri seti dengeli panel olarak adlandirilmaktadir. Aksi halde dengesiz panel olarak

adlandirilmaktadir. Dengesiz panel daha sik karsilasilan bir durum olmakla birlikte

hesaplamalarda kavramsal bir zorluk ¢ikarmamasina karsin bilgisayar uygulamalarinda

biraz karmasik olabilmektedir(Asteriou ve Hall 2007: 344). Calismada Panel veri

analizi yapilirken Stata 13.1 programi kullanilmistir (Tatoglu 2013: 7).

3.1.1. Dengesiz panel veri Modellerinin Tahmin Y &ntemleri

Sabit Etkiler

Dengeli bir panel veri modelinde esitlik asagidaki gibidir.
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Yie = XueB + 1y + wye

Dengeli bir panel veri modelinin varsayimlar1 genel olarak, N tane birim soz
konusudur ve N sonsuza gitmesi (N — o) ve Y;;ve X;; nin tiim elemanlar1 zamana gore

gbzlenmis olmasidir.

Dengesiz panel s6z konusu oldugu zaman ise varsayimlar, goézlemin 1.
Doéneminde (t=1), her birim i¢in tiim veriler tamdir; son doneminde ise t=T olmasi ve
Siclsi = (Si1y,,Si7)'] degiskeni; ana kiitleden tesadiifi olarak segilen bir birimin
bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait verileri goézlenmisse, 1; diger durumlarda ise, 0

degerini alan bir kukla degiskendir.

Dengesiz  panelde sabit etkiler tahmincisi tutarli olacak  sekilde

diizenlenebilmektedir.

N T -1 N T
Beir = (N_l Z Z Sitjél{tjéit> <N_1 Z Sitjégtj}it>
' =1

t=1

l

Burada, X = X —T; ' XiciSuXirn Vie = Y =T ' 2o su Y Ve Ty =
YT s esitlikleri vardir. T;, yatay kesit boyut i icin gozlenen zaman periyodunun

sayisidir ve miimkiin olan zaman donemleri ile grup i¢i donilisiim yapilmaktadir.

Panel veri modeli hata terimi birim etkiyi de icerecek sekilde asagidaki gibi ele

alinabilmektedir (Tatoglu 2013:3).
Yie = a + Xif + w
Bu esitllik vektor formunda soyle gosterilmektedir.
y=al,+Xp+u=256+u
u=ZzZ,u+v

Burada X, ((NxK)-1 boyutlu agiklayict degiskenler matrisi; Y, (nx1) bagiml

degisken vektorii ve Z, (NxK(boyutlu birler vektorii ve agiklayici degiskenler matrisini
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iceren matristir. Z = (1,,X) ve 8’ = (a',p'), n=%T,; ,Z, = diag(lTi) ve 1y, ise,
T; boyutunun her bir birim i¢in birim vektoriidiir.

Dengesiz panel veri modelinde grup i¢i tahminciyi elde etmek ig¢in 6nce Q =
diag(ETi) matrisi kullanilarak bagimli degiskene ve sabit parametreyi de iceren
bagimsiz degiskenlere grup i¢i doniisim yapilmaktadir ve bu doniisiimle sabit
parametre mmodelden diistiigii i¢in, bagimsiz degiskenler matrisi Z yerine X ile ifade

edilebilmektedir. Ardindan bu doniistiiriilmiis verilerle kurulan model, Havuzlanmis En

Kiiciik Kareler Yontemi ile tahmin edilmektedir.

Boir = (X'%) %'y
Burada ' = QX ve y=QY’dir. Sabit parametre, a = ( — X¥f5) seklinde elde
edilmektedir. Dengesiz panel veri modellerinde grup i¢i kalintilar ise, # =Y — &1, —

Xp esitligiyle elde edilmektedir (Tatoglu 2013:4).

Rastsal Etkiler
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler

Dengesiz  panel veri modellerinde varyans bilesenleri  kullanilarak

Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Tahmincisi asagidaki gibi elde edilebilmektedir.
Serxx = (Z' Q" 2)7 7' Q7Y

Burada,
0= 0,,22 = E(uu")
Z =1y + pZ,Z,, = diag(Er,) + diag[(1 + pT)Jr,]

2 2
Ve p = Z—%‘Ayrlca wf = (Ty07 + o) olmak iizere (1+ pT;) = (‘Z—é) esitligi

vardir (Tatoglu 2013:7).
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3.1.2. Panel Veri Duraganlik Testleri

Biitlin zaman serileri analizinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit
analizini bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte
iliskilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Panel
verilerin birim kok igerip icermedigini test etmede kullanilan birgok yontem vardir.
Ancak bu calismada, Dengesiz panel verilerde uygulanabilen yani verinin dengeli
olmasi sartini aramayan Fisher tiiri Birim kok testleri kullanilacaktir. Bunlar Im,

Pesaran ve Shin W testi, ADF testi ve PP testleridir.

Im Pesaran ve Shin (IPS) testinin en 6nemli 6zelligi, verileri birlestirmek yerine
tiim birimler i¢in zaman serilerine ayri ayr1 birim kok testi uygulamasidir ve birim kok
testi istatistigi tim bireysel ADF test istatistiklerinin bir ortalamasidir. Test igin

hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir;
Hy:p;i =1
Hy:pi <1
IPS testinde asagidaki modelden hareket edilmektedir.

Pi

AY; = piYie—1 + Z @irYieop, + iy + uie
=1

Testte hipotezleri sinamak i¢in standart normal t dagilim1 yerine her bir grup igin
hesaplanan t degerlerinin aritmetik ortalamasinin alinmasi ile elde edilen t istatistigi

kullanilmaktadir.

IPS testinin kullanilmasi i¢in dengeli panel veri sart1 yoktur, fakat birimlere ait
zaman serilerinde bosluklar olmamalidir. Test, T ve N’in sirasiyla sonsuza gittigi

durumda asimptotik olarak gecerlidir.

Fisher testlerinde (ADF ve Philips Perron (PP)) 6nce her bir birim i¢in birim kok
testi yapilmakta ve daha sonra bu testlerden elde edilen p degerleri tiim testi liretmek
icin kullanilmaktadir. Fisher ADF testi zaman serileri i¢in klasik ADF testini, Philips

Perron testi de zaman serileri i¢in klasik PP testini her bir birim i¢in uygulamaktadir.
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Model asagidaki gibidir.
Yit = dit+Xit (1=1,,N,t=1,T|)

Burada, d;; = Bip + Birt + - + Bim, t™ Ve Xiy = a; X;r_1 + uy; esitlikleri vardir
ve u;; duragandir, heteroskedastik olabilmektedir. Y;;, stokastik olmayan d;;, ve

stokastik X;; siire¢lerinin birlesiminden olugmaktadir.
Hipotezler:
Hy: p; = 0 tiim serilerin zaman serileri birim kokliidiir, duragan degildir.

Hg:|p;| <0 (bazi birimlerin zaman serileri duraganken bazilar1 duragan
degildir.

Fisher testlerinde, veri setinin dengeli panel olmasi sarti yoktur ve bireysel
seriler bosluklara sahip olabilmektedir. Bu 06zellik diger testlere gore esneklik
saglamaktadir. Her iki test de, T’nin sonsuza gittigi durumda asimptotik olarak
gecerlidir. Birim sayist N sonlu ise, testler “en az bir birim duragandir” seklinde ki
alternatif hipoteze kars1 tutarhidir. Fakat N sonsuza giderse tutarliligin saglanabilmesi

i¢in, birim kok igermeyen birim sayis1 N ile ayn1 oranda artmalidir.

Asagida tablo 5 sirasiyla tiim 24 yillik donem ve iki alt donem i¢in ayr1 ayr1 her
bir bagimli ve bagimsiz degisken i¢in IPS, ADF ve PP testlerinin sonuglarini
sunmaktadir. Duraganlik testleri Sabitli, Sabitli-Trendli ve Sabitsiz-Trendsiz olmak

tizere 3 defa tekrarlanmustir.

DOV_AK degiskeni i¢in her ii¢ yontemde de duragan olmadigina dair sonuglar
s0z konusudur. Sabitli model i¢in diger tiim degiskenlerin her ii¢ test i¢in de duragan

oldugu goriilmektedir.

Sabitli ve Trendli modelde ise 1991 — 2002 doénemi icin BRKAR, BOS IPS
testinde ve NO 2003 — 2014 doénemi icin yine IPS testinde duragan olmadigi

saptanmistir.
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Sabitli
1991 2014 1991 2002 2003 2014
Statistic | Prob.** | Statistic | Prob.** | Statistic | Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -20.0593 |0 -2.84577 |0.0022 |-20.2305 |0
BRKAR | ADF - Fisher Chi-square 137585 |0 57.3065 |0.0134 |[145.477 |0
PP - Fisher Chi-square 157.107 |0 62.7297 |0.0038 [144542 |0
Im, Pesaran and Shin W-stat -9.45478 |0 -5.98694 |0 -8.51531 |0
ATS ADF - Fisher Chi-square 141277 |0 100.894 |0 128.326 |0
PP - Fisher Chi-square 144.809 |0 100516 |0 127596 |0
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.55674 |0 -3.00349 |0.0013 [-13.5586 |0
SKS ADF - Fisher Chi-square 153.941 |0 66.1037 |0.0016 [217.147 |0
PP - Fisher Chi-square 176.016 |0 827049 |0 220537 |0
Im, Pesaran and Shin W-stat -4.84526 |0 -3.95992 |0 -5.44135 |0
BOS ADF - Fisher Chi-square 118476 |0 73.702  |0.0002 [113.508 |0
PP - Fisher Chi-square 134193 |0 79.096 0 125478 |0
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.51089 |0 -5.08253 |0 -4.72971 |0
NO ADF - Fisher Chi-square 162.645 |0 88.4301 |0 109.537 | 0.0001
PP - Fisher Chi-square 180.151 |0 103.464 |0 110.534 | 0.0001
Im, Pesaran and Shin W-stat -6.88217 |0 -3.71138 |0.0001 |-6.57315 |0
AKDH | ADF - Fisher Chi-square 141.981 |0 74.0661 |0.0002 ]130.781 |0
PP - Fisher Chi-square 160.419 |0 953914 |0 153.809 [0
Im, Pesaran and Shin W-stat -9.53876 |0 -7.33255 |0 -10.4538 |0
DOVDH | ADF - Fisher Chi-square 161.651 |0 76.6234 |0.0001 17425 |0
PP - Fisher Chi-square 182.581 |0 955652 |0 185.057 |0
Im, Pesaran and Shin W-stat -4.22 0 -3.16876 |0.0008 |-3.94866 |0
MDVDH | ADF - Fisher Chi-square 95.7478 |0.0023 |[67.0348 |0.0013 |111.499 |0.0001
PP - Fisher Chi-square 103.009 | 0.0005 [66.6583 |0.0014 |132.816 |0
Im, Pesaran and Shin W-stat -2.10895 |0.0175 [-0.93998 |0.1736 |-2.959 0.0015
DOV_AK | ADF - Fisher Chi-square 76.4189 |0.0749 |46.5408 |0.1122 [89.9951 |0.0073
PP - Fisher Chi-square 715158 |0.1467 |[49.685 |0.0641 |78.947 |0.0511
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Sabitli ve Trendli

1991 2014 1991 2002 2003 2014
Statistic | Prob.** | Statistic | Prob.** | Statistic | Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat | -3.23036 | 0.0006 -1.02755 |0.1521 -4.30531 |0
BRKAR | ADF - Fisher Chi-square 118641 |0 52277 |0.0234 120203 |0

PP - Fisher Chi-square 132.817 |0 742518 |0.0001 |120.824 |0

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.18448 |0.0145 -3.28029 | 0.0005 -2.40609 | 0.0081
ATS ADF - Fisher Chi-square 98.3085 |0.0002 [89.0279 |0 95.7262 | 0.0004

PP - Fisher Chi-square 134.907 |0 101.356 |0 142642 |0

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.21982 | 0.0006 -2.05859 |0.0198 -5.5664 0
SKS ADF - Fisher Chi-square 14346 |0 705871 [0.0002 |167.071 |0

PP - Fisher Chi-square 161.127 |0 106.231 |0 216413 |0

Im, Pesaran and Shin W-stat [ -3.09105 | 0.001 -1.63016 |0.0515 [-2.38491 |0.0085
BOS ADF - Fisher Chi-square 140.754 |0 62.88 0.0019 [95.157 |0.0005

PP - Fisher Chi-square 145799 |0 89.0715 |0 109.592 |0

Im, Pesaran and Shin W-stat [ -2.46523 | 0.0068  [-2.49641 |0.0063 |-0.64913 |0.2581
NO ADF - Fisher Chi-square 118534 |0 73.8271 |0.0001 |77.6334 |0.0192

PP - Fisher Chi-square 136.163 |0 116.469 |0 96.6374 | 0.0003

Im, Pesaran and Shin W-stat [ -2.45268 |0.0071 [-0.3564 |0.3608 |-3.31252 |0.0005
AKDH ADEF - Fisher Chi-square 123.442 |0 49.6367 |0.0406 [130.791 |0

PP - Fisher Chi-square 150.086 |0 108.9 0 145.099 |0

Im, Pesaran and Shin W-stat  [-1.51849 | 0.0644 [-2.58774 |0.0048 |-2.58542 |0.0049
DOVDH | ADF - Fisher Chi-square 97.6801 |0.0003 |75.6706 |0.0001 |120.175 |0

PP - Fisher Chi-square 147.665 |0 100.415 |0 165.738 |0

Im, Pesaran and Shin W-stat  [-1.89339 [0.0292 | -2.25631 |0.012 -5.4038 |0
MDVDH | ADF - Fisher Chi-square 89.169  |0.0018 |71.6239 |0.0002 [130.987 |0

PP - Fisher Chi-square 99.2823 | 0.0002 [75.7642 |0.0001 |142.045 |0

Im, Pesaran and Shin W-stat | -0.09558 |0.4619  [-0.57453 |0.2828 |-1.71741 |0.043
DOV_AK | ADF - Fisher Chi-square 56.9641 |0.3654 |45.8413 |0.0845 [100.969 |0.0001

PP - Fisher Chi-square 78.9708 | 0.015 753348 | 0.0001 [99.4171 |0.0002
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Sabitsiz ve Trendsiz

1991 2014 1991 2002 2003 2014
Statistic | Prob.** | Statistic | Prob.** | Statistic | Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square 131.752 |0 49.3899 |0.1021 |[104.382 |0.0006
BRKAR PP - Fisher Chi-square 122.274 |0 54.8188 |0.0379 |104.208 | 0.0006

Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square 76.2198 |0.1057 ]39.5333 |0.4013 |73.3717 |0.153
ATS PP - Fisher Chi-square 71.8125 |0.1847 |50.386 |0.0861 [68.0474 |0.279

Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square 84.8289 |0.0287 |37.1323 |0.5094 |95.2415 |0.0042
SKS PP - Fisher Chi-square 88.89 0.0142 |53.7631 |0.0465 [89.8215 |0.012

Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square 67.3035 |0.3005 |33.7067 |0.6682 |72.0133 |0.1803
BOS PP - Fisher Chi-square 66.0725 |0.3381 |27.4344 |0.8977 |64.1869 |0.3998

Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square 156.854 |0 99.5353 |0 117964 |0
NO PP - Fisher Chi-square 176.115 |0 107.068 |0 129.085 |0

Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square 95.5505 | 0.004 68.1949 |0.0019 [65.3412 |0.3615
AKDH PP - Fisher Chi-square 108.598 |0.0002 |76.186 0.0002 ]80.4914 |0.0573

Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square 743891 |0.1346 |50.8299 |0.0797 [60.334 |0.5362
DOVDH | PP - Fisher Chi-square 84.1917 |0.0319 ]53.4425 |0.0494 |68.5053 |0.2662

Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square 05.1488 |0.0043 | 77.2999 |0.0002 [64.2229 |0.3986
MDVDH | PP - Fisher Chi-square 114531 |0.0001 [81.5395 |0.0001 |75.0309 |0.1239

Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF - Fisher Chi-square 73.0912 |0.1584 ]43.3519 |0.2537 |[52.2277 |0.8072
DOV_AK | PP - Fisher Chi-square 76.2569 |0.1052 |54.5495 |0.04 60.114 0.5442

Bu asamaya kadar yapilan, korelasyon matrisinin hazirlanmasi, varyans artig

faktor degerlerinin incelenmesi ve duraganlik testleri sonucunda bagimsiz degiskenler
olarak ATS, SKS, BOS, MDVDH, NO bagimsiz degiskenleri kullanilarak model

olusturulmasina karar verilmistir. Artik havuzlanmis, sabit etkiler ve rastsal etkiler

modelleri arasindan se¢im yapilmasi gerekmektedir.
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3.1.3. Panel Veri Analizi Model Se¢im Kriteri:

Daha oOnce bahsedilen panel regresyon denklemlerini tahmin etmeden Once
cevap aranmasi gereken ilk soru, alternatif modellerden hangisinin kullanilmasi

gerektigidir.
* Havuz Modeli (Pool Model):
yit = o+ Bxit + it
« Sabit Etkili Model (Fixed Effects Model):
yit = ai + B xit + &it
* Rassal Etkili Model (Random Effects Model):
yit = p + B xit + €it + ui

S6z konusu modellerden havuz modeli (pooled model), herhangi bir panel
enformasyonu kullanilmadan, EKK yontemi ile tahmin edilebilecek bir modeldir. Diger
modellerde ise, denklemin egimi ayn1 iken, sabit terim, havuzu olusturan her bir birim
icin (bizim modelimizde sirket) farklihik gosterir. Bu farkliliklar her bir birimin
gbzlemlenemeyen heterojenligi (unobserved individual heterogenity) olarak adlandirilir.
Sabit etkili modelde (fixed effects model), s6z konusu gozlemlenemeyen farkliliklar
zamandan bagimsiz ve sabittir; ai terimiyle ifade edilmektedir. ai, 1. Birim igin 1,
digerleri i¢in O degerini alan kukla degiskenlerden olusan bir matristir. Kukla
degiskenlerin sayist tahminde kullanilan birim (individual) kadardir (N). Diger
degiskenlerin sayis1 da K ile ifade edilirse, tahmin edilecek olan regresyon denklemi
N+K degiskenli olacaktir. N+K degiskenli regresyona, en kiigiik kareler kukla
degiskenler (LSDV; least squares dummy variables) regresyonu adi verilir. LSDV
tahmin edicisinin pratikte bir takim sakincalar1 mevcuttur. Birim sayist (N) arttikca,
EKK tahmini i¢in tersi alinmasi gereken N+K boyutlu degiskenler matrisi giderek
bliyliyecektir. Sonug¢ olarak N ¢ok biiyiikse, matrisin tersi alinabilir olsa da, boyle bir
islem olduk¢a zahmetli ve hata yapilabilir bir hal alacaktir (Baltagi 2001). Bunun yam
sira, LSDV tahmin edicisinin tutarliliginin ispati, N arttik¢a hatali sonug verebilecektir
(Arellano 2003).
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Grafik 3.1: Panel Veri Sec¢im Kriterleri

Eger, pooled regresyonun yapilabilmesi i¢in gerekli onkosullar saglaniyorsa,
veri setindeki 6rneklem boyutu (NT) ne kadar artarsa pooled regresyonun tutarliligi o
derece yiiksek olacaktir. Sabit etkiler regresyon ise yatay kesit (N) veya zaman (T)
boyutunun artmasiyla ancak daha uygun tahminler iiretebilecektir. Fakat zaman kesiti
cok biiylidiigiinde, sabit etkiler yontemiyle grup sabitlerinin tahmininden istikrarli

sonuglanirin elde edilmesi zorlasacaktir.

Bundan dolayi, thmal edilmis sabit etkilerden yatay kesit degiskenlerinin
bagimsiz oldugundan eminseniz, bu kosulda pooled regresyonu kullanmak daha dogru
sonuglar iretecektir. Bunun i¢in de oOncelikle Breusch-Pagan testinin yapilmasi
gerekecektir (Greene 2003: 298-299). Bu test, pooled regresyon veya rastsal etkiler
modelinden hangisinin uygulanacagi sdyleyen ve ayni zamanda pooled regresyonun 6n
kosullarinin saglanip saglanmadiginin da gostergesi olan bir sitnamadir. HO hipotezinin
reddedilmesi verinin havuzlanmasmin uygun olmadiginin bir gostergesi olacaktir. Bu
ayrica, veri setine pooled regresyon uygulanabilmesi i¢in gerekli dnkosul testlerinin
saglanamadiginin da bir bagka ifadesidir. HO hipotezinin kabul edilmesi halinde ise bu
sefer rasgele veya sabit etkiler tahminleyicilerinden hangisinin kullanilacaginin kararin

verilmesi i¢in Hausman testti uygulanacaktir (Greene 2003).

Statik panel veri analiz yontemlerinden sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler
modellerinden hangisinin uygulanacagi, kullanilacak olan 6rneklemin kaynagina dair
yapilacak varsayima dayanir. Eger kullanilan 6rneklem, ana kiitlenin tamamin1 kapstyor

ise sabit etkiler modeli tercih edilecektir. Diger taraftan kullanilan 6rneklem, ana
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kiitlenin belirli bir bolimiinii igeriyorsa tesadiifi etkiler modeli tercih edilecektir
(Baltagi 2001: 12; Erlat 1997: 11).

Daha once yapilan ¢alismalar rassal etkili modelin, yatay kesit birim sayisinin
(N) cok yiiksek oldugu panel veri analizlerinde kullanilmasinin daha uygun olacagini

gostermistir.

Breusch Pagan Testi:

Rassal etkili model ile havuz modeli arasindaki se¢imi yapabilmemizi
saglayacak B-P testi, denklemin hangi model cergevesinde tahmin edilecegini
belirlemek i¢in uygulanacaktir. B-P testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi
durumunda rassal etkili modelin havuz modeline doniisecegi bos hipotezini

simnanmaktadir. Dolayisiyla hipotezler su sekildedir.
H, : HavuzModel, o2 =0
H, : RassalEtkierModelis> >0
T 2 2 2
%
_NT > L
2(T _1) Zzeit

Breusch-Pagan (1979) Testi kisitsiz model ile rassal etkiler modelini

karsilagtirir. Gruplar arasi varyansin sifir oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin reddi

halinde rassal etkiler modeli secilir (Baltagi, 2001).

Hausman Testi

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayilarin yani tesadiifi
etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iligkisiz
oldugu hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan Onerilen test istatistigi ile

incelenebilmektedir (Greene 2003).

Bu durumda sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili modelin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. ki model arasinda tercih yapabilmek icin Hausman test

istatistigi kullanilmaktadir.
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Calismanin  ampirik uygulamasinda, sabit etkiler ile tesadiifi etkiler
yontemlerinden hangisinin tercih edilecegine karar vermek i¢in Hausman test hipotezi

asagidaki sekilde kurulmustur:
Ho: Tesadiifi etkiler mevcuttur.
H1: Tesadiifi etkiler yoktur.

Bilindigi lizere, Hausman test istatistigi “Tesadiifi etkiler tahmincisi dogrudur.”

sifir hipotezi altinda, k serbestlik dereceli ki-kare dagilimi1 gostermektedir.

Hausman (1978) testinin sifir hipotezi, Siradan En Kiigiik Kareler (SEKK) ile
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler’in (GEKK) tutarli sonuglar verdigi varsayimi
altinda, SEKK’in etkin olmayan sonuglar verdigini soylerken; alternatif hipotez
SEKK’in tutarl1 fakat GEKK’in tutarsiz oldugunu sdyler. Bunu su sekilde de ifade
etmek miimkiindiir; Hausman istatistigi yatay kesit birimleri bazinda degisen etkiler ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi test eder. Sifir hipotezinin reddedilmesi halinde

sabit etkiler modeli, aksi halde rassal etkiler modeli segilir (Baltagi 2001)

Asagida tablo 6 ve tablo 7°de modelin sabit etkiler modeline ni yoksa rastsal
etkiler modeline mi uygun oldugunu gosteren Hausman testi ve rastsal etkiler modeline

mi havuz modeline mi uygun oldugunu test eden Breusch Pagan testi sonuglari

sunulmustur.
Tablo 3.6: Hausman Testi Sonuglari
Hausman X2 (6) Olasilik Degeri
1991 — 2014 3,94 0,6847
1991 — 2002 11,91 0,0640
2003 — 2014 0,57 0,9969

Hausman testi sonuglari olasilik degerlerinin %5 ten biiyiik olmas1 nedeniyle HO
hipotezi kabul edildiginden her iic model i¢inde rastsal etkiler modelinin sabit etkiler

modeline gore daha uygun oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.7: Breusch Pagan Testi Sonuglari

Breusch Pagan X bar? (6) Olasilik Degeri
1991 - 2014 371,75 0,000
1991 — 2002 20,03 0,000
2003 - 2014 486,76 0,000

Breusch Pagan testi sonuglar1 olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugundan HO
hipotezi reddedilmekte ve rastsal etkiler modelinin havuz modeline gére daha uygun

oldugunu gostermektedir.

Hausman ve Breusch Pagan testlerinin her ikisi de rastsal etkiler modelinin daha
uygun olacagmi gostermesinden dolayr havuz modeliyle sabit etkiler modeli arasinda

secim yapilmasini saglayan Chow testinin yapilmasina gerek goriilmemistir.
Tiim bu islemlerin ardindan modeller asagidaki gibidir.
1991 - 2014
BRKAR;; = a; + p1ATS;; + [2SKSit + f3BOS; + [4NO;y + fsMDVDH;; + edger
+ Uit
1991 — 2002
BRKAR;; = a; + P1ATS;; + [2SKSit + f3BOS; + [4NO + fsMDVDH; + edger
+ Uit
2003 — 2014
BRKAth =aq; + ﬁlATSit + BZSKSit + B3BOSit + ﬁ‘l-NOl't + ﬁsMDVDHLt + .Bédsek
+ Uit
Bagimhi degisken BRKAR ve bagimsiz degiskenler ATS, SKS, BOS, NO,

MDVDH ve gida ve icecek firmalarini kendi igerisinde farkliliklarint modele dahil

etmek i¢in gida firmalar1 1 olmak tizere sektor kukla degiskeni kullanilmistir.

Farkli seriler i¢in farkli hata varyanslarinin olusmasi miimkiindiir. Yatay kesit
verilerinden degisen varyans bulunmasi durumunda tahminciler tutarli fakat sapmali
olur (Korkmaz vd. 2010) degisen varyans sorununun olup olmadigi modelimiz rastsal
etkiler modeli oldugundan Levene Brown Forsythe testi ile sinanacaktir. Modelin genel

anlamliligr i¢in F testi, de8isen varyans hipotezinin testi icin ise LM istatistigi
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hesaplanarak X2 kriti degeri ile karsilastirilacaktir. Degisen varyans testinin hipotezi

asagidaki gibi olusturulmustur.
HO: sabit varyans
H1: degisen varyans

Degisen varyans diger yonlerden iyi olusturulmus bir modelden vazgegmek i¢in
bir neden olmasada dikkate alimmasi gerekir. Degisen varyans var ise diizeltilmesi
gerekir (Gujarati 1999). Diizeltme yapilabilecek islemlerden bir tanesi de White Tahmin
Edicisi ile diizeltmektir. (Greene 2003)

Levene Brown Forsythe testinin sonuglar1 asagida gosterilmektedir. Sonuglara

gore sabit varyans oldugu 6nermesinde bulunan HO hipotezi reddedilmektedir.

1991 - 2014

W0 = 5.7468 Pr>F =0.00
W50 = 4.4033 Pr>F =0.00
W10 = 5.0329 Pr>F =0.00
1991 — 2002

WO = 6.3065 Pr>F =0.00
W50 = 2.7509 Pr>F =0.00
W10 = 4.2408 Pr>F =0.00
2003 — 2014

W0 = 7.9658 Pr>F=0.00
W50 = 5.2127 Pr>F=0.00

W10 = 7.1409 Pr>F=0.00

Onemli varsayimlardan birisi olan hata terimlerinde otokorelasyon olmamasi
varsayimi, 6zellikle iktisadi ¢alismalarda ¢ok kisitlayict bir varsayimdir. Ciinkii rastsal
etkiler modelinin hata terimlerinde zamana gore korelasyon oldukca sik goriilmektedir.

Meydana gelen bir sokun etkisi birka¢ donem siirebilmekte buda hata terimleri arasinda
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korelasyona sebep olmaktadir. Otokorelasyon ihmal edilerek tahmin yapilirsa
parametreler tutarli fakat etkin olmamakta ve standart hatalarin sapmasina neden

olmaktadir.

Asagida rastsal etkiler modeli i¢in onerilen LM (Lagrange Multiplier) ve ALM
(Adjusted Lagrange Multiplier ) test sonuglar1 gosterilmektedir. Bu sonuglara gore
otokorelasyon olmadigmi belirten HO hipotezi reddedilmekte yani oto korelasyon

sorununun var oldugu gosterilmektedir.

Seri Korelasyon:

LM(lambda=0) = 283.27 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(lambda=0) = 101.68 Pr>chi2(1) = 0.0000
Joint Test:

LM(Var(u)=0,lambda=0) = 627.89 Pr>chi2(2) = 0.0000

Seri Korelasyon:

LM(lambda=0) = 78.32 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(lambda=0) = 65.25 Pr>chi2(1) = 0.0000
Joint Test:

LM(Var(u)=0,lambda=0) = 78.38 Pr>chi2(2) = 0.0000

Seri Korelasyon:

LM(lambda=0) = 142.83 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(lambda=0) = 14.60 Pr>chi2(1) = 0.0001
Joint Test:

LM(Var(u)=0,lambda=0) = 406.94 Pr>chi2(2) = 0.0000

Modellerde degisen varyans ve otokorelasyon olmasi durumunda hata teriminin
varyans kovaryans matrisi birim matrise esit degildir. Bu durum biiyiik 6rneklerle

calisildig1 zaman tutarsizliga neden olmamaktadir. Ancak etkinligi etkilemektedir. Bir
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baska ifade ile varyanslar ve dolayisiyla standart hatalarim t ve F istatistiklerinin, R?’nin
ve giiven araliklarinin gegerliligi etkilenmektedir. Eger modelde degisen varyans veya
otokorelasyopn var ise parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar

diizeltilmelidir (direncli standart hataler elde edilmeli).

Direngli standart hatalar tiretmek igin tahmin edilecek olan modeller STATA

programinda “robust” komutu kullanilabilir.

3.2. Bulgular ve Yorumlar

Calismaya dahil edilen verilerin incelenmesi degiskenlerin belirlenmesi ve
degisen varyans ve otokorelasyon diizeltmesinin yapilmasinin ardindan asagida tablo
8’de 1991 — 2014 tiim donem ve 1991 — 2002 ve 2003 — 2014 alt donemlere iliskin

rastsal etkiler kullanilarak tahmin edilmis panel veri regresyon sonuglari sunulmustur.

Tablo 3.8: Panel Veri Analiz Sonuglari

1991 - 2014 1991 — 2002 2003 - 2014

Katsay1 Std. H |z degeri | Katsayi Std. H z degeri | Katsay1 Std. H z degeri
ATS -0.1384*** | 0.0363 | -3.82 0.0234 0.031988 | 0.73 -0.1318*** | 0.026837 | -4.91
SKS 0.0472*** 10.0181 |2.61 0.0308*** | 0.003426 | 9.01 0.1150*** | 0.026216 |4.39
BOS 0.1709*** |0.0102 | 16.83 -0.0103 0.016328 | -0.63 0.1398*** | 0.013716 | 10.19
NO 0.9231 0.7371 |1.25 10.086*** | 3.350092 | 3.01 -1.4519** | 0.741172 | -1.96
MDVDH | 1.3031*** |0.4936 |2.64 0.7939** |0.376937 | 2.11 0.6612 0.415709 | 1.59
SEK -20.169*** | 5.8268 | -3.46 -6.5925 4.033716 | -1.63 -25.933*** | 7.297943 | -3.55
SABIT 21.557*** 16.5729 |3.28 21.316*** | 3.924549 | 5.43 22.723*** |6.782927 |3.35
Wald X?(6) | 1783.42*** 158.55*** 9020.31***
R? 0.1558 0.1140 0.1794

1991 — 2014 donemi ele alindiginda modelin agiklama giici % 15,58
diizeyindedir. NO haricinde tiim bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 % 1 seviyesinde
anlamlidir. 24 yillik dénem i¢in ATS nin artmasi isletmelerin karliligini azaltirken, SKS
ve BOS’un artmasi isletmelerin briit kar marjini artirmaktadir. Sektor kukla degisken ise

gida ve icecek firmalarmin briit kar marjlarn arasinda biiyiik fark oldugunu
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gostermektedir. Icecek firmalar1 gida firmalarina oranla daha yiiksek kar marjiyla

calismaktadir.

1991 - 2002 ve 2003 — 2014 donemlerini ayr1 ayr1 inceledigimizde ise
enflasyonun isletmelerin kar kaynaklarinin nasil degistigi, isletme sermayesi

yonetiminin nasil bir yon izledigi ortaya ¢ikmaktadir.

1991 -2002 donemi icin sadece stokta kalma siiresi ve nakit oran maddi duran
varlik devir hiz1 katsayilar1 % 1 giivenilirlik seviyesinde anlamli ¢ikmaktadir. Sirketler
icin stok ve nakit yonetimi daha on plana c¢ikmaktadir. Gida ve icecek firmalari

arasindaki kar marj1 farki ise ciddi olarak azalmaktadir.

2003 — 2014 doneminde ise enflasyonun diigmesiyle ATS negatif anlamli hale
gelmektedir. Yani Alacak Tahsil Siiresi uzadik¢a karlilik azalmaktadir. SKS ve BOS
katsayilar1 ise pozitif anlamlidir. Stokta kalma siiresi ve bor¢ ddeme siiresi arttikca
karlilik artmaktadir. Nakit oranin artmasi ise sirket karlilig1 azaltan bir unsur haline
gelmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu donem igin yiiksek nakit oran karlilig
artirrken enflasyonun diismeye basladigi 2003 sonrasi1 donemde isletmelerin

bulundurdugu nakdin artmasi karlilig1 azaltan bir faktor haline gelmektedir.



V. BOLUM

4. SONUC

Isletmeler igin isletme sermayesi yonetimi iki onemli soruyu kapsamaktadir.
Bunlar, donen varliklarin hem toplamda hem de alt hesaplar agisindan uygun miktarinin
ne olmasi gerektigi ve donen varliklara baglanan kaynagin nasil temin edilecegidir.
Birgok firma isletme sermayesine biiyiik nakit yatirim yapar ve kisa vedeli kaynaklari

finansman kaynagi olarak kullanir.

Isletmelerin degerlerini maksimum yapacak olan optimum isletme sermayesi
diizeyi olabilir. Comert kredili satis politikast satislarin artmasini saglayabilirken
yiiksek stok bulundurma {iriin taleplerinin kesintisiz karsilanmasini saglayabilir.
Miisterilerin 6deme yapilmadan Once {riinii temin edebilemeleri finansal araci
kuruluglarin ~ genelde saglayamadigi  seviyede diisiik maliyetli finansman
saglayabilmektedir. Ancak, yliksek miktarda kredili satis yapmak ve bu nedenle ytliksek

stok bulundurmak ciddi bir igletme sermayesi yatirimi gerektirmektedir.

Isletme sermayesinin diger bileseni olan ticari borglarm kullanilmas:
tedarikg¢ilere yapilacak olan 6demelerin geciktirilmesi yoluyla igletmelere ucuz ve esnek
bir finansman saglayabilmektedir. Ancak, tedarikcilerin erken O0deme i¢in indirim
uyglamasi halinde ise olduk¢a maliyetli olabilmektedir. Fisman and Love (2001)
ozellikle geligmis finansal piyasalarin bulunmadigi az gelismis lilkelede ticari bor¢larin
bliylimek i¢in yogun olarak kullanidigin1 belirtmektedir. Yatirimcilara yonelik
korumanin daha az oldugu durumlarda isletmeler banka kredileri ve ticari borglar

yoluyla daha fazla kaynak teminine gidebilmektedir.

Isletme sermayesi ydnetiminde ¢ok sik kullanilan bir dlgiide nakit dongiisiidiir.

Nakit dongiisii iirliniin temininden {irlinlin satilarak naktin teminine kadar gegen siire ile


http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1468-5957.00008/full#b4
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bu irilinler i¢in yapilan yapilan 6demelerin vaadesi arasindaki farktir. Yiiksek nakit
dongiisii daha fazla satigsa isaret ettigi i¢in karliligi artirabilmektedir. Ancak karlilik
isletme sermayesine yapilan yatirimin maliyeti, daha fazla stok bulundurma ve esnek

kredi politikalar1 uygulamanin faydasindan daha fazla ise karlilig: diisiirebilir.

Calismada dikkate alinan bir diger durum da enflasyonun Tiirkiye’de gida ve
igecek firmalarinin isletme sermayelerinde sebep oldugu degisimdir. 2000 — 2001 krizi
oncesinde ve sonrasinda yiiksek kronik enflasyonun yasandigi bir ekonomidir.
Calismanin inceleme doneminde kriz ve dncesi donem i¢in yillik ortalama enflasyon %
60,82 iken kriz sonrast donemde ortalama % 8,33’tiir. Enflasyondaki bu yiiksek diisiis
isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaglarinda ve finansmaninda degisime gitmelerini

gerektirmektedir.

Yatirim kararlarinin  alinmasinda enflasyonun yarattigir belirsizlik 6diing
verenlerin daha fazla getiri talep etmesine, dolayisiyla faizlerin yiikselmesine neden
olmaktadir. Faizlerin yiikselmesi bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir. Enflayonun
yarattig1 belirsizlik faiz oranlsarinin yiiksekligi uzun vadeli fon bulmada yasanan
sikintilar igletmelerin biiylik ve uzun vadeli yatirimlar yerine tesis siiresi kisa ve kendini
hizla geri 6deyen yatirimlar tercih etmelerine neden olmaktadir. Paranin satin alma
giiclindeki azalma nedeniyle isletmeler ellerindeki ayn1 miktar para ile eskisinden daha
az mal veya hizmet satin alabilmektedir. Gerek sabit sermaye gerekse isletme sermayesi
ithtiyaci artan isletmelerenflasyonun borg yiikiinii hafifletmesi ve talep artisinin yarattigi
iyimserlik nedeniyle, bor¢glanmaya daha fazla agirlik vermeye baslamaktadir. Uzun
vadeli kaynak bulmada yasanan sikintilar nedeniyle isletmelerin kisa vadeli

bor¢lanmalari faiz yiikiiniin ve finansal riskin artmasina neden olmaktadir.

Tanimlatict istatistiklerden de yararlanarak analiz sonuglar1 incelendiginde
goriilmektedir ki kriz oncesi ve sonrasi donemde isletmelerin isletme sermayesi

yonetimlerindeki degisim gozlenebilmektedir.

Gozlemlenen ilk degisim briit kar marjindadir. Yiiksek enflasyon doneminde %

27 olarak gergeklesen deger sonrasinda % 20’ye diigmektedir.

Alacak tahsil siiresinde ciddi bir degisiklik goriilmemektedir. Ancak, regresyon
analizi sonuglarina bakildiginda kriz Oncesi donem i¢in anlamsiz olan katsayir kriz

sonrast donemde anlamli hale gelmektedir. Buradan ¢ikarilabilecek sonug, kriz sonrasi
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donemde isletmelerin kredili satig politikalar1 karlilig artirdigidir. Kriz 6ncesi donemde
isletmelerin ortalama 2 aylik silirede yaptiklar1 tahsilatlarda rekabet kosullar1 altinda
enflasyonun etkisini vadeli satislarda yansitamamalari, ancak sonrast donemde
enflasyonun satiglardaki karlarini eritmemesi bu sekilde bir sonucun ¢ikmasina sebep
olabilir. ATS’nin anlamli oldugu 2003 — 2014 dénemi i¢in ATS nin artmas1 karlilig

diistiren bir faktordiir.

Stokta kalma siiresinde ise beklenildigi tizere ciddi bir diisiis s6z konusudur. 160
giinden 105 giline diislis goriilmektedir. Fiyatlar genel seviyesinde hizli yiikselis yeni
mal alimlarinin her zaman bir dncekinden daha maliyetli olmasina bu nedenle diisiik
fiyattan fazla alarak stoklarin biriktirilmesi ve sonrasinda daha yiiksekten satilmasi
isletmeler icin kar saglayici bir faaliyet haline gelmektedir. Bu nedenle isletmeler i¢in
fazla stok bulundurma maliyetlerine ragmen avantajli hale gelebilmektedir. Nitekim
analiz sonuglarmma goére hem kriz Oncesinde hem de sonrasinda % 1 anlamlilik

seviyesinde stokta kalma siiresinin karliligr artirdig1 goriilmektedir.

Ticari bor¢ 6deme siiresi artmasi karlilig artiran bir diger faktor olarak 6n plana
cikmaktadir. Yiiksek enflasyon donemi i¢in bakildiginda anlamli bir iligki ortaya
cikmamaktadir ancak diisiikk enflasyon donemi icin anlamli pozitif bir iliski s6z
konusudur. Bor¢lanma maliyetinin karliligin altinda kalmasi isletmeleri 6zellikle gida

ve igecek isletmelerinde karlilig1 artiran bir durum olarak karsiya ¢ikmaktadir.

Maddi duran varlik devir hizi ise hem tim donem i¢in hem de alt donemler i¢in
anlaml ve pozitif ¢ikmistir ki yiiksek enflasyon doneminde 4,57 olan MDVDH diisiik
enflasyon doneminde 2,82’ye gerilemistir. Bu sonug, beklentilerle paralele olarak
isletmelerin duran varliklardan ziyade donen varliklara dogru agirlik vermeye

basladigin1 gostermektedir.

Yiiksek enflasyon doneminde nakit oran ve karlilik arasinda pozitif ve anlaml
olan iligki enflasyonun diismeye basladigr donemde ise negatif ve anlamliya doniistiigii
gozlenmistir. Boyle bir durum, yiliksek enflasyonun isletmelerin nakit yonetiminde
onemli bir degisiklige gitmekte oldugunu gosterebilir. Elde bulundurulan paranin
yiiksek enflasyon ortaminda yiiksek gelir getiren unsurlarda degerlendirilebilmesi ancak

sonrasinda enflasyonun diismesiyle birlikte basta faiz geliri getiren yatirimlarin



55

azalmasi nakti elde bulundurmaktan ziyade donen varlik yatirimlarina aktarmay1 gerekli

kilmuis olabilir.

Sektor kukla degiskeni ise gida ive icecek firmalar1 arasindaki kar marji
farkliligin1 yakalamasi olarak modele dahil edilmis ve icecek firmalarinin yiiksek kar
marjiyla calistiklarin1 ve bu farkliligin analizi bozucu etkisinden arindirmasi i¢in dahil

edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular gostermektedir ki, isletme sermayesi
yonetiminin gida ve icecek firmalarinin karlilig1 {izerinde bir etkisi vardir ve isletmeler
enflasyon ortaminda davramis degisikligine gitmistir. Isletmeler yiiksek enflasyon
doneminde uzun vadeli yatirimlardan kagarak kisa vadeli donen varlik yatirimlara
yonelirken, oransal olarak az olan duran varliklardan daha c¢ok yararlanirken
enflasyonun diismesiyle duran varlilarin orani azalmakta ancak donen varliklarindan

daha verimli kullanabilir hale gelmistir.
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