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TESEKKUR

Isletmelerin temel hedeflerinden biri sonsuz kabul edilen &miirlerini varlik ve
kaynaklarini dogru kullanarak verimli bir sekilde stirdirebilmektir. Isletme sermayesi ise
bu temel hedefe hizmet eden isletme faaliyetlerini etkileyen en énemli faktorlerdendir.
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OZET

Bu cahismanm amaci Borsa Istanbul (BIST)’da otomotiv sektériinde faaliyet
g0steren isletmelerin ¢caligma sermayesi gereksiniminin belirleyicilerinin incelenmesidir.
Bu amagla ilgili sektorde faaliyet gosteren 19 firmanin 2012-2020 donemine iliskin 9
yillik bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanilarak panel veri analizi yontemi ile
tespit edilmeye calisilmistir. Calismada (donen varliklar-kisa vadeli borglar)/toplam
varliklar 1ile donen wvarliklar/toplam varliklar oranlar1 bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Bagimsiz  degiskenler olarak sirketlere iliskin  degiskenler ile
makroekonomik degiskenler kullanilmistir.

Bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve makroekonomik degiskenler
kullanilarak olusturulan 6 model igin panel veri analizi uygulanmistir. Sonu¢ olarak
Model 1-A i¢in Calisma Sermayesi 1 ile Nakit Doniistim Siiresi, Firma Biiyiikligii, Varlik
Karlilig1, Aktif Kaldira¢ Orani, Piyasa Degeri, Asimetrik Bilgi arasinda anlamli iligki;
Model 1-B i¢in Calisma Sermayesi 1 ile Varhk Karliligi, Oz Sermaye Kaldirag Orani,
Piyasa Degeri, Asimetrik Bilgi ve Tiiketici Fiyat Endeksi arasinda anlamli iliski; Model
1-C igin Calisma Sermayesi 1 ile Firma Biiyiikliigii, Oz Sermaye Karlilig1, Aktif Kaldirag
Oran1 ve Asimetrik Bilgi arasinda anlamli iliski; Model 2-A igin Calisma Sermayesi 2 ile
Stok Devir Hizi, Nakit Doniisiim Siiresi ve Biiyiime Firsatlar1 arasinda anlaml iligki,
Model 2-B i¢in Calisma Sermayesi 2 ile Stok Devir Hizi, Varlik Karlilig1 ve Oz Sermaye
Kaldirag Orani arasinda anlamli iligski; Model 2-C i¢in Calisma Sermayesi 2 ile Nakit
Déniisiim Siiresi, Firma Biiyiikliigi, Oz Sermaye Kaldirag Orani ve Piyasa Degeri

arasinda anlaml1 iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi, Calisma sermayesinin belirleyicileri,

Caligma sermayesi gereksinimi, Panel veri analizi
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SUMMARY

The aim of this study is to examine the determinants of working capital
requirements of businesses operating in the automotive sector in Borsa Istanbul (BIST).
For this purpose, it was tried to be determined by panel data analysis method by using the
9-year balance sheet and income statement data of the 19 companies operating in the
relevant sector for the period 2012-2020. In the study (current assets-short-term
liabilities)/total assets and current assets/total assets ratios are used as dependent
variables. Variables related to companies and macroeconomic variables were used as
independent variables.

Panel data analysis was applied for 6 models created using dependent variables,
independent variables and macroeconomic variables. As a result, for Model 1-A, a
significant relationship between Working Capital 1 and Cash Conversion Period, Firm
Size, Return on Asset, Asset Leverage Ratio, Market Value, Asymmetric Information;
Significant relationship between Working Capital 1 and Return on Asset, Equity
Leverage Ratio, Market Value, Asymmetric Information and Consumer Price Index for
Model 1-B; Significant relationship between Working Capital 1 and Firm Size, Return on
Equity, Asset Leverage Ratio and Asymmetric Information for Model 1-C; Significant
relationship between Working Capital 2 and Cash Conversion Time, Inventory Turnover
and Growth Opportunities for Model 2-A; Significant relationship between Working
Capital 2 and Inventory Turnover, Return on Asset and Equity Leverage Ratio for Model
2-B; For Model 2-C, a significant relationship was found between Working Capital 2 and

Cash Conversion Period, Firm Size, Equity Leverage Ratio and Market Value.

Keywords: Working capital, Determinants of working capital, Working capital

requirement, Panel data analysis
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1. GIRIS

Calisma sermayesi biiyiik isletmelerden kii¢ik ve orta buyiklikteki tim isletmelere
kadar 6nem arz etmektedir. Isletmelerin karliliklarmni arttirarak hayatlarina devam
edebilmeleri giinliik is ve iglemlerine gereken 6nemi vermeleri ile ilgilidir. Bu anlamda
calisma sermayesi ¢ekirdekten baslayarak isletmelerin devamliliginin saglanmasi i¢in en
onemli unsurdur. Firmalarin tam kapasite ile c¢alisabilmesi, iretimin kesintiye
ugramamasi, bor¢ yiikiimliiliikklerini karsilayabilmesi, kredibilitesini arttirabilmesi,
beklenmeyen durumlarda maddi acidan sikint1 gekmemesi, faaliyetlerini verimli ve karli
bir sekilde yurutebilmesi amaciyla ¢alisma sermayesi yonetimine gereken 6nemi vermesi
gerekmektedir.

Isletme gesitleri, isletmelerin biiyiikliikleri, isletmelerin is hacimlerinin artmasi,
karlilik, isletme yoneticilerinin atilgan veya ihtiyatli olmalari, ¢aligma sermayesinin
yonetimine ayrilan siire; ¢alisma sermayesinin tutarini veya toplam sermaye igerisindeki
paymi degistirmektedir. Calisma sermayesi bazi isletmeler i¢cin toplam sermayeleri
icerisinde daha fazla paya sahipken bazi isletmelerde daha az paya sahip olabilmektedir
(Aksoy ve Yalcmer, 2013: 9). Firmalar ¢calisma sermayesine olan ihtiyaglarini en aza
indirerek kaynak maliyetini diisiirmeyi hedeflerken, yeterli olamayabilecek c¢alisma
sermayesinin ortaya ¢ikarabilecegi giinlik ve haftalik faaliyetlerini yerine getirememe
riskine kars1 korunmak isteyebilirler.

Ticaret ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in ¢aligma sermayesi
onem arz ederken; sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in ¢alisma sermayesi
yerine sabit yatirimlar (makine, techizatlar) onem arz etmektedir. Kiigiik isletmeler biiyiik
isletmelere kiyasla banka veya finans kuruluslarinin sunacagi kredilerden daha az
faydalanabilmekte veya hi¢ faydalanamamaktadir. Kredilerden faydalanabilme orani
bankalara veya finans kuruluslarina sunacagi duran varlik teminatlarina bagli olmaktadir.
Bu tiir isletmelerin varliklar1 yetersiz oldugundan finansal kaynak yaratma veya krediye
ulagma sans1 diistik olacaktir. Kiiciik isletmeler sabit varliklara ulagsmada kiralama yolunu
tercih edebilirler. Ancak isletme sermayesi unsurlarina kiralama gibi bir yolla
ulasamayacaklardir. Bu varliklar1 kendi biinyelerinde bulundurmak zorundadirlar. Bu
sebeple biiyiik isletmelere nazaran kiigiik isletmeler i¢in ¢alisma sermayesi yonetimi ve
unsurlar1 daha 6nemlidir.

Is hacimleri artan firmalar talebi karsilamak i¢in yapacaklar: iiretimdeki yegane

gereksinimleri ise ¢aliyma sermayesi olacaktir. Yani ig hacmi artig gosteren firmalar i¢in



de ¢aligma sermayesinin arttirilmasit kaginilmaz bir durum olarak karsimiza ¢ikacaktir.
Firmalar i¢in ¢alisma sermayesi gereginden az veya fazla olmamalidir. Ciinkii fazla olan
caligma sermayesi ihtiyatli yapiy1 on plana ¢ikaracak, riski azaltacak ve maalesef kar1 da
azaltacaktir. Az olan caligma sermayesi ise atilgan yapiyr 6n plana ¢ikartacak, kari
arttiracak, ancak riski de ayni oranda arttiracaktir. Bu sebeplerden dolayr calisma
sermayesi yonetilirken toplam sermaye icerisindeki paymin ayarlanmasi fazlasiyla 6nem
arz etmektedir. Calisma sermayesi yonetimine yoneticilerin ayirmasi gereken siire ¢ok
fazladir. Isletme faaliyetlerinin olagan akis siirecinde neredeyse her giin ¢alisma
sermayesi degisikliklere ugramakta ve isletmeler bu sekilde yoluna devam etmektedir.
Bu sebeple calisma sermayesinin dogru ve etkin yonetilmesi islerin kolaylasmasi ve
strddrilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir.

Rekabetin ¢ok giiclii bir sekilde devam ettigi, kiiresel salgin ve kiiresel krizlerin
etkiledigi otomotiv sektorii gilinlimiizde 6nemi giderek artan bir sanayi dali olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Insanhk tarihinde ilk giiniinden itibaren énem kazanmis ve
gelecekte de degisen yakit teknolojileriyle birlikte 6nemini yitirmeyecek bir sektor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Otomotiv sektorii, bircok sanayi dali i¢in tetikleyici unsur olarak
onemini korumaktadir. Otomotiv sektérini bir agag¢ gibi diisiiniirsek, dallarmi da etki
ettigi sanayiler olarak diisiinebiliriz. Petro-kimya, demir-celik, lastik, yedek parca gibi
bircok sanayiyi harekete geciren sektdr otomotiv sektoriidiir. Bu sebeple caligmada
otomotiv sektorii secilerek diger sanayi kollarmin da hareketliliginin 6lglimlenmesi
hedeflenmistir. Otomotiv sektoriinde iiretim yapan firmalar oldugu gibi ticaret yapan
firmalar da mevcuttur. Bu firmalarin ¢alisma sermayelerinin gereksinimleri farkli
olabilmektedir.

Literatiirde firmalarin ¢alisma sermayelerinin gereksinimlerinin belirleyicileri
olarak pek cok arastrma bulunmaktadir. Ancak calisma sermayesini etkileyen firmaya
iliskin degiskenlerin yaninda makroekonomik degiskenlerin kullanildigi ¢alismalar sinirli
sayidadir. Makroekonomik gostergeler firmalarin ¢aligma sermayesinin dengesine etki
etmektedir. Bu durumda firma karlilik oranlar1 da etkilenmektedir. Ulkemizde piyasalar
ve firmalarm i¢inde bulundugu kosullar siirekli olarak degisim igerisinde oldugundan bu
caligmanin yapilmasi ve devaminin getirilmesi dnem arz etmektedir.

Tiirk Otomotiv Sanayi Isletmelerinde Calisma Sermayesi Gereksiniminin
Belirleyicileri: Borsa Istanbul Ornegi isimli bu galisma otomotiv sektdriinde yapilan
caligmalarin ve firmaya 6zgli degiskenlerin yaninda makroekonomik degiskenlerin
kullanildig1 ¢alismalarin smirli olmasindan dolayr var olan boslugun doldurulmasi

amactyla hazirlanmistir. Bu galisma ile Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyette bulunan 19
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otomotiv firmasinin verileri kullanilarak ¢alisma sermayesinin firmaya iliskin
degiskenler ve makroekonomik degiskenlerden ne derece etkilendigi arastirilacaktur.

Calisma dort bolumden olusmaktadir. Birinci bolimde isletme sermayesi kavramu,
isletme sermayesi finansmani, isletme sermayesi ihtiyaci, isletme sermayesinin analizi ve
isletme sermayesinin unsurlar1 agiklanmustir.

Ikinci boliimde calisma sermayesinin belirleyicileri ile ilgili literatiirde bulunan
caligmalara yer verilmistir. Firmaya 6zgii degiskenler olan nakit doniisiim siiresi, stok
devir hizi, alacak devir hizi, firma biiyiikligi, varlik karliligi, 6zsermaye karliligi, aktif
finansal kaldirag orani, 6zsermaye finansal kaldira¢ orani, isletme nakit akisi, piyasa
degeri, asimetrik bilgi, biilylime firsatlar1 ve makroekonomik gostergeler olan gayrisafi
yurt i¢i hasila bilylime orani, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ile ilgili bilgiler
verilerek ¢alisma sermayesi ile aralarindaki iliski hipotez kurularak agiklanmustir.

Uclincli bdliimde arastirmanin amaci ve kapsamu, smirhiliklari, calismanin yontemi,
calismada kullanilan degiskenler ve ¢alismanin modeli agiklanmistir.

Son bolim olan dordiincti bolimde ise Borsa Istanbul (BIST)’da otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2012-2020 donemi 9 yillik verileri kullanilarak
panel veri analizi yapilmis ve elde edilen sonuglar ¢alisma sermayesi isaret beklentileri

ile karsilastirilmistir.

1.1. Kavramsal Cergeve

Isletme sermayesi isletmelerin sonsuz kabul edilen hayatlarin1  devam
ettirebilmeleri igin stirekli bir dongii ierisinde olan varliklarini ifade etmektedir. Isletme
faaliyetlerinin stirdiiriilebilmesi i¢in bu dongiliniin tamamlanmasi ve devamlili§inin
saglanmas1 onem arz etmektedir.

Isletmelerin kurulus asamalarindan sonra gelir elde edebilmeleri igin Gretimin
gerceklestirilmesi, satislar ve buna bagli olarak tahsilatlarin yapilmasi gerekmektedir.

Isletme sermayesi, firmalarm giinliik isleyisini etkileyen bir kavramdir. Isletme
sermayesi seviyesini optimum derecede koruyabilmek is verimliligini arttiran bir
faktordiir. Firmalarin yoneticileri veya yonetim birimleri bu konuyu g¢ok fazlasiyla
onemsemektedirler (Sharma vd., 2020: 2).

Firmalarin biinyelerinde bulunan varliklardan kisa zamanda nakde doniistiirme
ozelligine sahip olanlara donen varliklar veya cari varliklar denmektedir. Bu varliklar
isletme (¢aligma) sermayesi olarak adlandirilmaktadir (Aksoy ve Yalgimner, 2013: 6).

Calisma sermayesinin yonetilmesi {ilke ve diinya capinda artis gosteren rekabet

kosullar1 nedeniyle veya zaman zaman olusan ve uzun siire etkili olan global krizler

3



(finansal krizler, salgin vb.) nedeniyle tiim isletmeler i¢in oldukga fazla 6nem kazanmistir
(Meder Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012: 2).

Calisma sermayesi yonetimi nakdin ydnetimi olarak da diisiiniilebilir. Isletmelerin
O0deme giinii gelmis borglarini 6deme konusundaki yeterliligini ifade etmektedir. Genis
anlamda caligma sermayesi i¢inde bulunulan donemdeki borglarin zamaninda
Odenebilmesi igin stok, satis ve alacak yonetimini dahi i¢cermektedir (Bayrakdaroglu,
2013:4).

Firmalarda iiretim, iiretilen iirlinlerin satis1 ve alacaklarm tahsil edilmesinin ayn1
zaman igerisinde gerceklesmesi miimkiin olsaydi ¢aligma sermayesinin yonetimi i¢in
caba sarfetmeye gerek kalmayacakti. Ancak {iretim, iretilen irlinlerin satis1 ve
alacaklarm tahsili asama asama gergeklestiginden dolay1 isletme sermayesinin yonetimi
de 6nem arz etmektedir. Firmalarda ¢aligma sermayesinin asamalar1 Sekil 1°de belirtildigi

gibi gergeklesmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2013: 6).

Sekil 1. Isletme faaliyet dongiisii (Aksoy ve Yalcner, 2013: 7).

Uretim yapabilmek amaciyla nakit veya vadeli olarak alinip firma biinyesine katilan
hammaddeler iiretim asamalarindan gecerek {irline doniistiiriilmektedir. Bu iiretilen
iriinler daha sonraki siiregte satiga sunulmakta ve pesin veya vadeli sekilde satilmaktadir.
Bu satiglardan isletmeler i¢in s6z konusu olan alacaklarin tahsilat1 yapilmaktadir. Yapilan
bu tahsilatlar sonucunda iiretim siirecinin baslangict kasa ile olan dongii kasa ile son

bulmus olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 7).



Isletme sermayesinin yonetiminin temel amaglar1 olarak; donen varliklarm dogru
sekilde yonetilmesi ile birlikte isletmenin degerinin arttirilmasini saglamak, cari aktiflerin
kaynak maliyetini dip seviyelere g¢ekebilmek, yapilan yatirimlar dikkate alindiginda
gelir/maliyet oranini yiiksek tutmak, nakit ve fon akimii dikkatli bir sekilde yoneterek
isletmenin 6deme ylikiimliiliiklerini yerine getirmesini saglamak ve en dnemlisi karliligin
maksimum diizeyde olmasini saglamak gosterilebilir (Bayrakdaroglu, 2013: 5).

Etkili bir isletme sermayesi yonetiminde, cari aktifler ve vadesi kisa olan borglarda
iyi bir planlanmanimn yapilmasi, kontrol edilmesi ve siipheli ticari alacaklarin olugmasi
riskinin goz oniinde bulundurulmasi, donen varliklar i¢in yapilacak gereksiz yatirimlarin
ortadan kaldirilmasini saglar (Eljelly, 2004: 48).

Isletme sermayesinin dnemi dzellikle isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarina
bagh olarak ortaya ¢ikan bor¢ yiikiimliiliklerini yerine getirme giicii, beklenmedik
durumlar karsisinda olusabilecek zararlar1t minimize edebilme ve giderleri karsilayabilme
glcuniin gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Poyraz, 2012: 47).

Isletme sermayesinin yonetilmesi 6zellikle esnaf faaliyetini asan kiigiik isletmeler
acisindan daha da fazla 6nem arz etmektedir. Clinkii bu biiytikliikteki isletmeler donen
varliklarini karsilamada giicliiklerle karsilagirken, duran varliklarini kira yoluyla elde
etmektedirler. Ayrica kiiciik igletmelerin kaynak saglama noktasinda kisa vadeli yabanci
kaynaklarla smirli olan bir durumlar1 s6z konusudur. Sermaye piyasalarindan kaynak

saglayabilmeleri sinirli veya miimkiin degildir (Aydn vd., 2017: 178).

1.1.1. isletme Sermayesinin Ozellikleri

Isletme ile ilgilenen tiizel kisiler veya iigiincii kisiler isletmenin varlik olarak elinde
bulundurduklarma cesitli acilardan bakmaktadirlar. isletme ile ortaklik kurmak isteyen
yatirimcilar ile kredi sunacak olan bankalarin inceleyecekleri alanlar farklhidir. Kredi
sunacak olan bankalar isletmenin likiditesini mercek altina alirken, ortaklik kurmak
isteyen yatirimcilar duran varliklarini da g6z Oniinde bulundurarak isletmeyi
degerlendireceklerdir. Isletme sermayesinin likiditesinin yiiksek olmasi tiim taraflar
acisindan 6nem arz etmektedir. Buna bagli olarak isletme sermayesi diger varliklara gore

ayirict su Ozelliklere de sahiptir (Aksoy ve Yalgmer, 2013; 16).

1.1.1.1. isletme Sermayesi Unsurlarinin Vadesi Bir Yildan Kisadir
Isletme sermayesi unsurlar1 olarak karsimiza ¢ikan bilangonun aktifinde bulunan
donen varliklar bir yil veya daha kisa siire igeresinde paraya doniismektedir. Isletmeler

kasa veya banka hesaplarinda bulundurduklar1 nakdi varliklar1 ile hammadde temin eder.
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Daha sonra hammaddeler Uretim surecine girerek mamule doniisiir. Mamuller satisa
cikarilarak isletme icin alacaklar ortaya ¢ikar. Alacaklarin giinii geldiginde tahsil edilmesi
ile birlikte nakit elde edilir. Yani nakit ile baslayan dongii yine nakit ile bitmektedir. Bu
dontigiim bir yillik siire iginde bircok kez olusabilecegi gibi bir yil sonunda da
gerceklesebilmektedir. Ancak birgok isletme tiiriinde bu dongl bir yil icerisinde
muhakkak gerceklesmektedir. Bazi isletmelerde ise bu dongi bir giin icerisinde bile
gerceklesebilmektedir. Ornegin yiyecek, icecek hizmetleri sunan kafeler, restoranlar ayni
gun iceresinde bu dongiyl tamamlayabilmektedirler (Aksoy ve Yalgmer, 2013:16).

1.1.1.2. isletme Sermayesinin Sahip Oldugu Unsurlar Béliinebilir Ozelliktedir
Isletme sermayesinin sahip oldugu unsurlar donen varliklardan olusmaktadir ve bir
doniisiim icerisindedirler. Bu sebeple ¢alisma sermayesi unsurlar1 genellikle bolinebilir
ozelliktedirler. Buna ragmen duran varliklar ise boliinemez 6zelliktedirler (Aydin vd.,

2018: 168).

1.1.1.3. isletme Sermayesi Unsurlar Hareketli ve Yakin Iliskilidir

Isletme sermayesi unsurlari bir y1l icerisinde birgok kez hareketlilik gdsterebilirken
maksimum hareketlilik siiresi bir yil ile sinirlidir. Isletme sermayesi unsurlar1 birbiriyle
yakin iligkilidir. Unsurlar arasinda gegisler ve degisimler s6z konusu olmaktadir.
Isletmenin kasasinda veya banka hesabinda bulunan nakdi ile hammadde almasi
durumunda nakdi azalirken hammadde stoklar1 artmaktadir. Hammaddeler Uretime
girerek iiriinlere doniistiiriildiigiinde hammaddeler azalirken iiriinler artmaktadir. Uriinler
satildiginda iirtinler azalirken alacaklar veya nakit artmaktadir. Yani igsletme sermayesinin
unsurlar1 birbirine doniisiirken isletme sermayesi sabit kalmakta veya artarak devam

etmektedir (Bayrakdaroglu, 2013: 6).

1.1.1.4. Isletme Sermayesine iliskin Ahnan Kararlar Kisa Siirede Tekrar
Diizenlenebilir

[sletme sermayesi i¢in alinan bazi kararlar haftalar veya aylar igerisinde tekrar
diizenlenebilir. isletme sermayesinin yonetimi ile ilgili alinan kararlar veya stratejiler kisa
periyotlarla degistirilebilir. Ancak duran varlik yatirimlar: s6z konusu oldugunda uzun

vadeli stratejiler s6z konusu olmaktadir (Aydin vd., 2018:169).



1.1.1.5. Isletme Sermayesi Yatirimlar1 Minimum Risk Derecesine Sahiptir

Isletme sermayesine yapilan yatirimlar genellikle déviz pozisyonu kaynakli
olacagindan dolayr minimum risk derecesine sahiptir. S6z konusu duran varliklar
oldugunda kaldira¢ derecesinin ¢ok fazla yiikselmesi kriz donemlerinde isletmelerin

konkordato ilan etmelerine dahi neden olabilir (Aydin vd., 2018:169).

1.1.2. isletme Sermayesi Turleri

1.1.2.1. Briit ve Net Isletme Sermayesi

Briit isletme sermayesi, isletmelerin cari donemlerde olagan faaliyet akiglarini
yerine getirebilmeleri amaciyla cari aktiflerine ayrilan kaynaklarii ifade etmektedir. Bu
cari varliklar ilk madde ve malzeme (hammadde), stoklar, alacak mevcudu ile diger
6demelerin (pesin 6denen giderler, verilen avanslar) toplamindan olusur (Aslan, 2014:7).

Briit isletme sermayesinin hesaplanmasinda siipheli alacaklar, stoklar ve menkul
kiymetlerin deger diistikliiklerine iliskin karsiliklar cari aktiflerden diisiilmesi
gerekmektedir (Bayrakdaroglu, 2013:7).

Isletmenin cari aktiflerinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilanmis olan
kismmin digarda tutulmasi ile ortaya ¢ikan sermaye net isletme sermayesidir. Yani net
isletme sermayesini bulmak icin donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklari

cikarmak gerekmektedir (Ergiil, 2011: 30).

1.1.2.2. Siirekli (Sabit) isletme Sermayesi

Firmalar baslangici nakit ile olan ve yine sonu nakit ile olan surecleri istenilen
seviyede diizenlenebilseydi isletme sermayesine ihtiyag azabilirdi. Cilinkii nakde ulasma
konusunda firmalar herhangi bir sorun yagamayacak siirekli nakit bulundurabildikleri i¢in
giinliik islemlerini rahatlikla yapabileceklerdi. Ancak firmalar giiniimiizde tamamen
nakitle calisamadiklari, veresiye veya senetli satig yaparak alacak takibi yapmak zorunda
olduklar1 i¢in nakde ulagsma konusunda sorunlar yasamaktadirlar. Donem dénem
faaliyetlerinde artma veya azalma goriilen firmalarin isletme sermayesi ihtiyaclar1 da
dalgalanma halinde olabilmektedir. Bu firmalar bu tiir durumlara karsi ihtiyatlilik
kavrami geregi asgari diizeyde isletme sermayesini nakdi olarak biinyelerinde
bulundurarak bu sorunu agsmaya caligsmaktadirlar. (Barut, 2014:5).

Stirekli (sabit) igletme sermayesi, firma faaliyetlerinin minimum seviyelerde
oldugu durumlarda dahi faaliyetlerinin siirekliliginin saglanmasi i¢in biinyesinde

bulundurmas: gereken cari aktiflerini ifade etmektedir. Diger bir deyisle firmanin



faaliyetleri devam ettigi siire igerisinde zorunlu olarak bulundurmasi gereken sermaye

tutaridir (Akylz, 2019: 33).

1.1.2.3. Degisken Isletme Sermayesi

Firmalarin baz1 donemlerde faaliyetleri genislemekte ve buna bagl olarak isletme
sermayesi yatirimlart da artmaktadir. Faaliyetlerin genislemesi ile birlikte firmalarin
pazardaki pasta paylar1 artacagindan dolayi satiglarin artis1 dogal sonug olarak karsimiza
cikacaktir. Bu sebeple firmalar isletme sermayesine baglayacaklari tutarlar1 da arttirmak
zorunda kalacaklardir. Sabit (stirekli) isletme sermayesinin disinda ekstra olarak isletme
sermayesine ihtiya¢ duyabileceklerdir. Bu ek isletme sermayeleri ise degisken isletme
sermayesi olarak adlandirilabilir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 21)

Donemsel ve mevsimlik dalgalanmalarla birlikte, isletmeler i¢in siirekli (sabit)
isletme sermayesinin disinda ek isletme sermayesi ihtiyact s6z konusu olmaktadir.
Degisken isletme sermayesi donemsel dalgalanmalara bagh olarak dogmaktadir. DOnem
donem veya beklenmedik zamanlarda ortaya ¢ikan ve firmanin siirekli (sabit) isletme
sermayesinin yaninda bulundurmasi gereken ek isletme sermayesi degisken isletme
sermayesi olarak adlandirilmaktadir. Degisken isletme sermayesi mevsimler dikkate
almdiginda mevsimlik, cari donemler dikkate alindiginda ise devresel isletme sermayesi

olarak degerlendirilebilmektedir (Kaval, 2009:9).

1.1.2.3.1. Mevsimlik isletme Sermayesi

Firmalarin mal veya hizmet satislarinin artis gosterdigi donemlerde, istekleri
karsilayabilmek amaciyla sabit (devamli) isletme sermayesinin yaninda bulundurmasi
gereken ek isletme sermayesi mevsimlik isletme sermayesidir (Ayvacik, 2021: 13)

Mevsimlik igletme sermayesi dalgali isletme sermayesi diye de adlandirilmaktadir.
Bazi igletmelerin satislar1 yil boyunca stabil olarak devam ederken bazi isletmelerin
satislart mevsimlere gore dalgalanmalar gosterebilmektedir. Ornegin Bursa Uludag’daki
turistik isletmeler kisin ragbet goriirken, Antalya Manavgat’taki turistik isletmeler yazin
ragbet gormektedir. Bu isletmelere bakildiginda mevsimlere gore artan talep s6z konusu
ise bu talebinde karsilanmasi gerekmektedir. Buna bagl olarak igletme sermayesi
oranlarmi da arttirmalar1 gerekecektir. Iste bu artan isletme sermayesine yani ek olarak
olusturulan igletme sermayesine mevsimlik isletme sermayesi denmektedir (Aksoy ve

Yalginer, 2013: 21).



1.1.2.3.2. Devresel Isletme Sermayesi

Firmalar devresel (donem donem) bazi1 dalgalanmalarin etkisine girebilmektedirler.
Bu gibi durumlarda ihtiyatli davranmak ve olusabilecek zararlar1 minimize edebilmek
veya giderleri karsilayabilmek amaciyla ek isletme sermayesi bulundurmak isteyebilirler.
Bu tiir igletme sermayesine devresel isletme sermayesi denmektedir. (Salur, 2010: 36)

Firmalar cirolarinin arttigi iyi bir donemi bitirdikten sonra ise blytme veya faaliyet
alanmi genisletme gibi amaglarla ek isletme sermayesi bulundurmak da isteyebilirler. Bu
tiir durumlarda firmalarin biinyesinde degistirmek istedikleri veya konjonktiir geregi

degisen isletme sermayesine de devresel isletme sermayesi denmektedir (Ergiil, 2011: 31)

1.1.2.4. Olaganiistii Isletme Sermayesi

Isletmenin siirekliligi kavrami geregi isletmelerin sonsuz kabul edilen bir dmrii s6z
konusudur. Bu amagcla isletmeler hayatlarin1 devam ettirebildikleri siire icerisinde bir
takim tatsiz olaylarla karsilasabilmektedir. Bu tir beklenmeyen olaylar karsisinda
isletmelerin kendilerini koruyabilecek ve tiim masraflar1 karsilayabilecek durumda
olmas1 i¢cin ek bir isletme sermayesine ihtiyaclar1 olusabilmektedir. Bu ek isletme
sermayesine ise olaganiistii isletme sermayesi ad1 verilmektedir (Ayvacik, 2021: 15)

Firmalar bazi donemlerde beklenmedik durumlarla (sel, deprem, heyelan, yangin)
karsilasabilmektedirler. Bu tiir olaganiistii durumlar karsisinda firmalar faaliyetlerine
devam etmek zorunda olduklarindan dolayr agirlikli olarak isletme sermayesine ihtiyac
duymaktadirlar. Ihtiyath davranmak adina bu dénemlerde ortaya ¢ikan ek isletme
sermayesi ihtiyacina olagantistii isletme sermayesi denmektedir (Bayrakdaroglu, 2013:7).

Sel, deprem, heyelan, yangm gibi beklenmeyen durumlari tahmin etmek tiim
firmalar igin cok zordur. Bu tiir durumlar yasanmadan 6ncesinde firmalar 6nlemini almali
ve ihtiyathilik geregi tedbiren yedek akce ayirmalidir. Firmalar bu sekilde bir strateji ile
devam ettikleri takdirde beklenmeyen (olaganiistii) olaylar karsisinda dikkatli davranmis

ve ortaya c¢ikan durumdan en az zararla ¢ikmis olurlar (Aksoy ve Yal¢iner, 2013: 23).

1.2. Isletme Sermayesi Finansmani

1.2.1. isletme Sermayesinin Kaynaklari

Isletme sermayesi yonetiminde isletme sermayesinin kisa veya uzun vade dikkate
alinarak fonlanmasi 6nem arz etmektedir. Ciinkii isletmenin karliligmi ve risk diizeyini
belirleyecek olan isletme sermayesinin ne sekilde finanse edildigidir (Aydm vd., 2017:
183).



Isletme sermayesi kaynaklarmni sadece kisa vadeli kaynaklar olarak diisiinmemek
gerekmektedir. Firmanin risk, karlilik ve likidite durumlar1 dikkate alinarak isletme
sermayesi kisa veya uzun vadeli i¢ veya dis kaynaklardan finanse edilebilmektedir
(Aksoy ve Yalginer, 2013:27).

Isletme sermayesinin finanse edilmesinde kisa vadeli kaynaklar daha fazla karl ve
daha az maliyete sahipken uzun vadeli kaynaklar daha az riskli ve daha fazla ihtiyathidir
(Akin ve Eser, 2014: 46).

1.2.1.1. Isletme Sermayesinin Isletme Disi Kaynaklardan Karsilanmas:

Isletme dis1 gercek veya tiizel kisilerden belirli bir vade fark: veya faiz ile alinan
fonlar dis kaynaklardir. Isletmenin yararlanabilecegi bu finans kaynaklar1 cok cesitli
olmakla birlikte farkli 6zelliklere sahiptir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 27).

Isletmeler finans kuruluslarmdan kullanacaklar1 krediyi gercek kisilere gore daha
makul seviyede maliyetle elde edebildigi i¢in veresiye satis yaparak satis oranlarini ve
buna bagl olarak karlilik oranlarini artirabilir (Coskun ve Kok, 2011: 76).

1.2.1.2. isletme Sermayesinin Isletme I¢i Kaynaklardan Karsilanmasi

Isletme ortaklarmin kendi varliklarindan firmaya kattiklar1 nakdi ve ayni varhklar
asil sermaye olarak &z sermayenin temelini olusturmaktadir. Isletmenin ilerleyen
donemlerde faaliyetlerinden elde ettigi karlardan ayrilan yedekler, dagitilmayan karlar ve
ihtiyatlilik geregi ayrilan karsiliklar oto finansman yani i¢ kaynak olarak kabul edilir. Bu
kaynaklar ile isletme sermayesi unsurlari veya duran varliklar finanse edilebilir (Aksoy
ve Yal¢mer, 2013: 29).

Oto finansman kaynaklarinda ihtiyatlilik geregi ayrilan karsiliklar isletmenin kar
elde etmesi sonucu elde ettigi kaynaklara gore farklilik gostermektedir. Bu 6zelliklere
sahip kaynaklar isletmeye ait olan donen veya duran varlik unsurlarinin birbirine
doniismesini saglayarak varliklar igerisinde bir dinamizmin olmasini saglamaktadir

(Bayrakdaroglu, 2013: 11).

1.2.2. isletme Sermayesini Finanslama Stratejileri

Finanslama stratejilerinin temelinde kisa vadeli yabanci kaynaklar kullanilarak
donen varliklarmm, uzun vadeli yabanci kaynak ve Ozkaynaklar kullanilarak duran
varliklarm finanse edilmesi yatmaktadir. Firmalar donem donem finanslama stratejisini
degistirerek yiiksek kar ve buna bagl olarak yiiksek risk veya diisiik kar ve buna bagl
olarak diisiik risk politikasini benimseyebilmektedirler (Barut, 2014: 32).
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Isletme sermayesinin yonetilmesinde &zellikle dénen varhiklara yatirimlarm
dikkatli bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Donen varliklara fazla yatirim yapilmasi
dengeli veya ihtiyathh sermaye yonetimini ortaya c¢ikarirken, daha az yatirim yapilmasi
riski arttirdigindan dolayr atilgan sermaye yonetimi olarak degerlendirilebilmektedir

(Canakgioglu ve Ersan, 2020: 2750).

1.2.2.1. Thtiyath (Tedbirli) Finanslama Stratejisi

Isletme sermayesinin ihtiyatli finanslanmas: isletmeye ait olan tiim dénen ve duran
varliklarin uzun vadeli finans kaynaklar1 ile finanslanmasidir. Diger bir deyisle isletme
sermayesinin sabit, surekli ve dalgali kisimlar1 uzun vadeli finans kaynaklar1 ile
finanslanmaktadir (Y1lmaz, 2016: 47).

Ihtiyath finanslama stratejisi uzun vadeli kaynakla finanslandigindan dolay: riski
asgari seviyelere indirmektedir. Kaynaklarin uzun vadeli olmasinin sdyle bir avantaji da
bulunmaktadir, geri 6deme siireleri bilindiginden dolayr hazirlikli olunup gerekli
odemeler kolaylikla yapilabilmektedir. Isletme ve yoneticileri Gizerinde borg stresi cok az
oldugundan likidite agisindan riskli bir durum ortaya ¢ikmayacaktir veya risk en az

diizeyde gerceklesecektir. (Bayrakdaroglu, 2013: 17).

Pazarlanabilir Senetler_ .-~~~

Yatirim Tutari -
_.-~Dalgalan

(TL)

| Uzun Vadeli
Finansman
Surekli Calisma
Sermayesi
Sabit Varliklar
© Zaman

Sekil 2. Ihtiyath finanslama stratejisi (Sarag, 2020: 187).

1.2.2.2. Atilgan (Riskli) Finanslama Stratejisi

Atilgan (riskli) finanslama stratejisi isletmenin biinyesinde bulunan ddnen
varliklarm kisa vadeli yabanci kaynaklarla, duran varliklarin ise uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile finanslanmasi esasina dayanmaktadir. Isletme sermayesi unsurlarinm kisa

vadeli finansman kaynaklar1 ile finanslanmasi riski artirir buna ragmen 6zsermaye
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karlihigint yiikseltir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanslanmasi ise hem riski azaltir
hem de 0zsermaye karliligini azaltir (Sarag, 2020: 187).

Uzun vadeli finanslamaya nazaran kisa vadeli finanslamanmn maliyeti daha
diistiktiir. Bu sebeple kisa vadeli finanslama bor¢ kaynaklarimm maliyetlerinin
azalmasini, 6z kaynak verimliliginin artmasini saglamaktadir. Bu strateji diger stratejilere

gore daha risklidir (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 56).

A

Yatinm Tutari | Kisa Vadeli
(TL) h Galigma Finansman

Sarekli Calisma
Sermayesi Uzun Vadeli
~  Finansman

Sabit Varliklar
Zaman

Sekil 3. Atilgan finanslama stratejisi (Sarag, 2020: 187).

1.2.2.3. Ihnmh Finanslama Stratejisi

Iliml1 finanslama stratejisinde ise isletme sermayesinin devamli (sabit) olan kismi
ile duran varliklar uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanslanirken, sermayenin dalgali
kismi kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Firmalar burada donen
varliklardaki hareketliligi dikkate alarak kisa vadeli borg¢lari alinmasi ve geri d6denmesini
planlamaktadir. Uzun vadeli bor¢larm seyrini ise siirekli ¢alisma sermayesi ve duran
varliklarin durumuna goére ayarlamaktadir (Ergiil, 2011: 46).

Dengeli finanslama politikas1 atilgan ve ihtiyatli finanslama politikalarimin arasinda
bir politikadir (Akgii¢, 2020: 20).

Bu alternatif diger stratejilerle kiyaslandiginda kaynak maliyetinin digerlerine gore
daha yuksek oldugu bir stratejidir. Gunkl kisa vadeli kaynaklara kiyasla uzun vadeli
kaynaklara yonelmek kaynaklarin maliyetlerinin iist seviyelere ¢ikmasina, buna bagh

olarak ise karliligin alt seviyelere diismesine neden olacaktir (Poyraz, 2012: 50).
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Kisa Vadeli
Yatinm Tutari Dalgalanan Calisma } Fils:nsam:r:
(TL) Sermayesi

Surekli Calisma _ Uzun Vadeli
Sermay Finansman
Sabit Varliklar
"~ Zaman

Sekil 4. Dengeli finanslama stratejisi (Sarag, 2020: 186).
1.3. Isletme Sermayesi Ihtiyaci

1.3.1. isletme Sermayesi Gerekliligine Etki Eden Faktérler

Isletme sermayesini yonetmenin ana amaglarindan birisi sermaye unsurlarina ne
kadar ihtiya¢ duyulacagini optimum diizeyde hesaplayabilmektir. Her firmanin faaliyet
konusu, ¢esidi, bliyiikliigli, uygulamaya koydugu stratejilerine bagli isletme sermayesine
olan ihtiyaglar1 farklilik gostermektedir (Bayrakdaroglu, 2013: 25).

Isletme faaliyetlerinde 6deme islemleri genellikle vadeli olarak yapilir. Ancak
varlik alis islemlerinde belli bir tutar nakit 6denmesi gerekmektedir. Buna bagh olarak

nakit ¢ikis1 artacagindan isletme sermayesine ihtiyag da artacaktir (Aydin vd., 2018: 168).

1.3.2. isletme Sermayesine Etki Eden isletme ile Tlgili Faktorler

1.3.2.1. Isletmenin Biiyiikliigii, Tipi ve Faaliyet Konusu

Isletme sermayesinin planlanmasi calismalar1 ve Ozellikle sermaye ihtiyacinin
belirlenmesinde kullanilan ana gosterge satiglardir. Satis hacmine paralel olarak isletme
sermayesi ihtiyact da artis egilimi gosterecektir. Ancak isletme sermayesi ihtiyact ile
satiglardaki artig ayn1 oranda artis gostermemektedir. Hatta igletme sermayesi artisi belli
bir orandan sonra azalabilmektedir. Ciinkii satiglarin artmaya devam etmesi nakit
sikintisin1 daha kabul edilebilir seviyelere diisiirecek ve isletme sermayesine ihtiyacta
azalma gorilebilecektir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 68).

Isletmelerin stok bulunurlugunu etkileyen faktorlerin basinda isletmenin tek tip
iiriin veya birden fazla ¢esit iirlin iiretmesi gelmektedir. Cok cesitli iirlin {ireten

isletmelerin tek tip liriin iireten igletmelere gore daha fazla stok bulundurmasi gerekirken,
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isletme sermayesi ihtiyacinin da arttig1 gozlemlenebilecektir. Dayanikli tiikketim mallar1
satan firmalarin kisa dmiirlii iiriin satis1 yapan veya hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
firmalara gore farki vardir. Dayanikli tiikketim mallar1 satan firmalarm alicilari ile olan
irtibatlar1 ¢ok daha uzun siire olacagindan alacaklarmin da vadeye yayilmasi s6z konusu
olacaktir (Bayrakdaroglu, 2013: 26).

Uretici firmalar ise ticaret yapan firmalara gore daha az ¢alisma sermayesine ihtiyag
duymaktadirlar. Bunun yaninda biiyiikliik agisindan bakildiginda biiyiik firmalar kiigiik
ve orta biiyiikliikteki firmalara oranla daha fazla ¢aligma sermayesine sahiptirler. Biiyiik
firmalarin ¢alisma sermayelerinin fazla olmasi1 daha profesyonel sekilde ¢alisarak caligma
sermayesine gerekli olan 6nemi vermelerinden kaynaklanmaktadir. Diger bir nedeni ise
kiigiik ve orta biiytlikliikteki firmalarin biiyiik firmalara gore sermaye kaynaklarindan ve

piyasalarindan daha az yararlanmalaridir. (Aydin, 2017: 179).

1.3.2.2. Cari Aktif ve Pasif Kalemlerin Devir Hiz

Isletme sermayesinin unsurlar1 olan banka varliklari, alacaklar, stoklar bir yilda
veya daha kisa zamanda nakde doniisebilmektedir. Bu sebeple isletme sermayesinin yap1
taslar1 olan bu donen varliklar nakit ile baglayip, hammaddeye, stoga, alacaga ve tahsilat
sonrasi tekrar nakde doniisebilmektedir. Isletmelerin dmiirleri diisiiniildiigiinde bir yil
gibi kisa bir siirede bu doniisiim bir¢ok kez ortaya ¢ikmaktadir. En kotii durumda dahi
yilda bir kez bu doniisiim saglanmaktadir (Cil Kogyigit ve Islicik, 2021: 158).

1.3.2.2.1. Cari Aktiflerin Genel Olarak Devir Hiz1

Cari aktiflere iliskin devir hizinin yiiksek olmasi1 donen varlik ve duran varliklarin
etkili kullanildiginin gostergesidir. Buna bagli olarak firmanin likiditesinin ytliksek
oldugu anlami1 da tasimaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi satis karlilik orani yeterli olmasa
dahi varlik karlilig1 agisindan 6nemli bir gostergedir. Cari aktif devir hiz1 Esitlik 1°de su
sekilde formiile edilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 71).

Satislar

Cari Aktif Devir Hiz1 = Cari Aktif Tutari (1)

1.3.2.2.2. Nakit Devir Hiz1
Isletmenin faaliyet hacmi dikkate alindiginda nakdin kag kez devrettigini gosterir.
Nakit devir hiz1 istenilen seviyede degil ise nakit kullanilirken temkinli ve dikkatli
14



davranildigi ve buna bagli olarak kullanilmayan yani atil nakdin oldugu diisiiniilebilir.
Nakit devir hizinin yiiksek olmasi ise nakit konusunda yetersizlige isaret etmektedir.
Nakdin doniistim siiresini de igeren nakit devir hizi Esitlik 2’de sekilde formiile

edilmektedir (Bayrakdaroglu, 2013: 28);

Satislar
Ortalama Nakit (2)

Nakit Devir Hiz1 =

1.3.2.2.3. Alacak Devir Hiz1

Alicilara bir hesap dénemini kapsayan stirede kag kez iiriin veya hizmet satildigini
ve bu satiglar sonucu ortaya ¢ikan alacak tutarmin kag¢ kez tahsil edildigini gdsteren
parametre alacak devir hizidir. (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2018: 262).

Isletmenin anlik degerinin en yiiksek seviyede olmas1 ve alacak yonetiminin yliksek
seviyede katki saglamasi i¢in alacak devir hizinin optimal seviyesinin tespit edilmesi
onem arz etmektedir. Alacak devir hizindan yararlanarak alacaklarin ortalama tahsilat
stresini hesaplamak muimkindur. Ortalama tahsilat suresinin miimkiin oldugunca kisa
olmasi istenir. Alacaklari nakde doniisme siiresini gosteren alacak devir hizi Esitlik 3°de

su sekilde formiile edilmektedir (Gulen, 2016: 24);

Kredili Satiglar

Alacak Devir Hizi= Ortalama Ticari Alacaklar (3)

Firmalar nakit satis stratejisini, kredili satis stratejisine oranla daha fazla tercih
etmektedirler. Ancak rekabete dayali piyasa kosullar1 firmalar1 vadeli Grlin veya hizmet
satigl yapmaya yonlendirmektedir. GUniimiiz sartlarinda sanayi ve ticaret sektoriinde yer
alan isletmelerin cogunlugunda alacaklarin toplam varliklar i¢erisindeki paymin %25’1
astig1 gortlmektedir. Buna gore alacak devir hizi faaliyet oranlarinin analizinde ilk sirada

yer almakta ve dnem arz etmektedir (Gllen, 2016: 23).

1.3.2.2.4. Stok Devir Hiz1
Uretim ve ticaret isletmelerinde ana faaliyet konusu stoklardir. Isletmelerde satin

alinan stoklar iiretim i¢in kullanildikca veya satildik¢a karlhilik diizeyleri de artacaktir.
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Ticari bir igletmede stok devir hiz1 Esitlik 4’de su sekilde formiile edilmektedir (Karapmar
ve Ayikoglu Zaif, 2018: 261);

Net Satislar
Ortalama Stoklar (4)

Stok Devir Hiz1 =

Isletmeler iirettikleri veya satin aldiklari iiriinleri ne kadar kisa siirede satabilirlerse
0 kadar az isletme sermayesine ihtiya¢ duyacaklardir. Clinkl stokta kalan her Griin stok
bulundurma maliyeti yaratmaktadir (S6nmez, 2022: 15).

Stok devir hizinin artis gostermesi verimliligin arttigini gostermektedir. Verimlilik
artisl, satiglarin  maliyeti bagina ortalama stok seviyesini diisiirmek suretiyle
saglanmaktadir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2018: 261).

Stok devir hizinin diisiik olmasi stoklara daha fazla para baglandigini ve dolayisiyla
isletme sermayesi icerisinde nakde daha fazla ihtiya¢ duyulduguna isaret etmektedir. Bu
sebeple stok devir hizinin maksimum diizeyde olmasi isletmeler igin istenilen bir durum
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cilinkii stok devir hizinin yiiksek olmasi demek isletmenin
nakit durumunun siirekli saglikli olarak kalmasi1 demektir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 74).

Stoklar1 yeterli dizeylerde olmayan firmalar iiretimde kesintiler yasayabilir,
stoklarin yetersizligi sebebi ile miisterilerinin siparislerini karsilamakta guclik
cekebilirler. Buna bagl olarak karh satis firsatlarini kagrabilirler. Misteri taleplerinin
(siparislerinin) yerine getirilememesi sebebiyle tazminat 6demek zorunda kalabilirler ve
miisterilerinin glvenini kaybedebilirler. Ayrica stok diizeyini diisiik tutan isletmeler
miktar iskontolarindan veya primlerinden faydalanamayabilirler (Dingergdk, 2019: 163).

Isletme sermayesi ihtiyacmi etkileyen isletme ici unsurlar; Griin elde edilme
yontemleri, nakit durumu, isletme kapasite kullanim derecesi, tiretim siiresi, sermayenin
maliyet, amortisman politikalaridir (Bayrakdaroglu, 2013: 29).

Yine isletme sermayesini etkileyen ve isletmelerin disinda gelisen isletme dis1
unsurlar; vergi uygulamalari, tesvikler, teknolojik gelismeler, finans kurumlarmnin

gelismisligidir (Bayrakdaroglu, 2013: 30).
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1.4. Isletme Sermayesinin Analizi

1.4.1. isletme Sermayesi Yeterlilik A¢isindan Analizi

Isletme sermayesi, isletme faaliyetlerinin sorunsuz ve en az mali hasarla
yurutilmesine imkén verecek sekilde beklenmeyen sorunlari atlatmak igin yeterli
diizeyde olmalidir. Isletme sermayesinin yeterli diizeyde olmasi, isletme i¢in oldukga
onemlidir. Ancak sermaye diizeyinin olmasi gerekenden fazla veya eksik olmasi
isletmenin karlilig1 ve islemlerinin verimliligi {izerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Her isletme kendi yapisina uygun, olagan calismalarimn siirdiirebilecek seviyede igletme
sermayesi tutarlarma sahip olmalidir (Erding, 2008: 225).

Isletme sermayesi ihtiyac1 dogru bir sekilde hesap edilse bile, isletmenin siirekliligi
geregi isletme sermayesi etkenlerindeki degisimlerden dolayr isletme sermayesinin
seviyesi zaman zaman artis veya azalis gdstermektedir. Isletme faaliyetlerine
basladiginda veya cari donem baslangicinda optimum seviyede hesaplanan isletme
sermayesi tutari, faaliyet donemi igerisinde yetersiz seviyelerde olabilmektedir
(Bayrakdaroglu, 2013: 51).

Isletme sermayesi tutarlarinin yetersiz olmasi, fazla veya eksik olmasi durumlarinin

isletmeye farkl etkileri olmaktadir. Bu ii¢ farki durum asagida ayrica agiklanacaktir.

1.4.1.1. isletme Sermayesinin Yetersiz Olmasi

Isletme faaliyetlerine baslarken veya cari donem basinda isletme sermayesi
ihtiyacinin yanlis hesaplanmasindan dolay1 isletme sermayesi donem igerisinde yetersiz
kalabilmektedir. Baslangigta isletme sermayesi yeterli hesaplansa dahi faaliyet donemi
icerisinde c¢esitli nedenlerle yetersiz kalabilmektedir. Dolayisiyla isletme sermayesi
tutarinin dogru hesaplanmasi ve dogru yonetilmesi 6nem arz etmektedir. Yetersizligin
soz konusu olmasi durumunda borglar zamaninda 6denemeyebilir, gerekli harcamalar
yapilamayabilir ve isletmeler faaliyetlerini sona erdirmek durumunda kalabilirler (Aksoy
ve Yalgmer, 2013: 193).

Isletme sermayesinin yetersizligi, isletmenin faaliyetlerinin ve is hacminin
stirdiiriilebilmesi icin gerekli miktardaki nakit ve nakde ¢evrilebilen varliklarinin eksik
olmasi1 veya olmamasi demektir. Isletme sermayesinin yetersizligi deyince sadece dénen
varliklardaki eksiklikler degil duran varlik yatirimlarindaki eksikliklerde g6z dnunde
bulundurulmalidir. Bu yatirimlardaki eksiklikler de isletme sermayesinin yetersizligine
sebep olabilmektedir. Bu tiir eksiklikler isletmenin faaliyetlerinin aksamasina neden

olabilir. Ciinkii isletme sermayesinin yetersiz olmasi isletmenin giinliik faaliyetlerini dahi
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yerine getirememesine neden olabilir. Bu faaliyetlerin yeterli dlzeyde yerine
getirilememesi iiretim faaliyetlerine yansiyacak ve ek maliyetler ortaya ¢ikacaktir. Ortaya
cikan ek maliyetler yeni bir ek isletme sermayesine neden olacaktir. Yani isletme
sermayesindeki yetersizlik ¢esitli eksikliklere neden olacaktir. Bu eksikliklerin dongii
halini almast durumunda isletme i¢inden ¢ikilamaz bir nakit sorunu ile karsi karsiya
kalabilecektir. Ilerleyen siiregte bu durum aksayan iiretim ile miisteri taleplerinin
kargilanamamasi durumunu doguracak ve isletme pazardaki yerini kaybetme durumu ile

kars1 karsiya kalabilecektir (Nazir ve Afza, 2008: 294).

1.4.1.2. isletme Sermayesinin Fazla Olmasi

Isletme sermayesinin yetersizligi, isletme igin nasil sorun oluyorsa fazla olmas1 da
sorun olmaktadir. Ciinkii gereginden fazla olan isletme sermayesi isletmenin likiditesini
arttirp riskleri azaltiyor gibi goriinse de diger agidan bakildiginda isletmenin karlilik
diizeyinin diismesine neden olmaktadir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010: 49).

Isletmeler kendilerini giivende hissetmek i¢in ihtiyaglarindan fazla tutarda isletme
sermayesi ile ¢alismak isteyebilirler. Ozellikle riski sevmeyen ve tedbirli olarak yoluna
devam etmek isteyen yoOneticiler stratejilerini bu sekilde belirleyebilirler. Ancak bu
strateji, isletmenin biinyesinde atil fonlarm artmasina sebep olmaktadir. Atil kalan ve
yatirima doniistiiriilmeyen bu fonlar isletmeye ek bir maliyet ortaya ¢ikarip karliligin
azalmasina neden olmaktadir (Coskun ve Kok, 2011: 76).

Isletmelerin donen varliklarinin gerekenden fazla olmasi, kisa vadeli yabanci
kaynak kullaniminin ¢ok az veya hi¢ olmamasi, gereginden fazla stoklanmasi, alicilara
uzun vadeli iirlin satisinda bulunmasi, menkul kiymet yatmrmmlarinin fazla olmasi
gereginden fazla ¢alisma sermayesine sahip olduklarini gostermektedir (Ayvacik, 2021:
82).

1.4.1.3. isletme Sermayesinin Yeterli Diizeyde Olmasi

Isletmenin olagan faaliyet ddneminde herhangi bir maddi sikint1 yasamadan en az
zararla slire¢ yonetimini saglamasma ve maddi bir sorunla karsilagsmadan beklenmeyen
ihtiyaglar1 karsilayabilmesine yetecek diizeyde isletme sermayesine ihtiyact vardir.
Isletme sermayesinin yeterli olmasi, borglarin vadesinde ©denmesi, isletmenin
kredibilitesinin artmasi, beklenmeyen durumlar1 isletmenin en az zararla atlatmasi, tam
kapasite ve verimlilikle calisma gibi faydalar1 da beraberinde getirecektir (Salur, 2010:
79).
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1.5. Isletme Sermayesinin Unsurlari

1.5.1. Nakit ve Nakit Benzeri Varhklarin Yonetimi

Nakit igletme sermayesi unsurlari igerisinde en 6nemli unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Nakit kullanilarak duran varliklar elde edilmekte ve yatmwrimlar
yapilmaktadir. Isletmenin faaliyetlerinin devam ettirilmesi ve sekteye ugramamasi nakdin
nasil kullanildigma baghdir. ik madde ve malzemelerin almmasi, personellere
maaslarinin verilmesi, yonetim giderleri ve diger giderlerin 6denmesinde nakit
gerekmektedir. Finans isletmelerinde nakit yonetimi isletme yOnetimi ile esdeger
goriilmektedir. Isletmelerin bulunduracag: fazla veya az nakit tutarlari gesitli sorunlar1 da
beraberinde getirmektedir. Bu gibi sorunlarla sik sik karsilasmamak ic¢in nakit
yonetiminin amaci, nakit tutarmi isletme faaliyet etkinligini stabil tutarak, 6demeler
dengesinde sorun yasatmadan, maksimum diizeyde karlilik saglayacak sekilde
ayarlamaktir (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 279-280).

Nakit yonetimi, isletmelerin para ¢ikis silirecini yavaslatarak, varlik giris siirecini
hizlandirip isletmedeki nakit varliginin dogru bicimde degerlendirilmesini saglar. Nakit
yonetimi, firmalar faaliyetlerinin verimliligi ve siirekliligi bakimindan ¢ok 6nemlidir.
Isletmenin sahip oldugu kaynaklardan isletme sermayesi yonetimi ile ilgili olarak
verimliligin optimum diizeyde olacak sekilde faydalanilmasi 6nem arz etmektedir.
Isletme sermayesi yonetiminin diizgiin bir sekilde yapilmas1 nakit girislerini arttirir ve
dolayisiyla yabanci kaynaklara ihtiyaglar azalir. Sonug olarak, nakit yonetimi surecinde
onemli olan firmada borg¢larin 6denebilecegi kadar nakit bulunmasi, beklenmedik
durumlar karsisinda sorun yasanmayacak sekilde dengede tutulmasi, ayni zamanda fazla
nakit tutulup atil fon olusturulmamasi gerekmektedir (Akyiiz, 2009: 41).

Isletmenin nakit bulundurmasmi biiyiikliigii, faaliyetlerin yapisi, muhasebe ve
denetim fonksiyonunun yapisi, isletmede organizasyonun merkezilesme durumu
etkileyen faktorler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bunun yaninda isletmede nakit
bulundurmak giinliik 6demeleri kolaylastirir, beklenmeyen durumlara hazirlikli olmay1
saglar, mal veya hizmet alislarindan nakdi iskontodan yararlanmay1 saglar, bankalar ve
finans kurumlari ile iliskileri gelistirir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 280-281).

Isletmelerde cesitli nedenlerle dénem donem nakit fazlaliklari s6z konusu
olmaktadir. Bu nakit fazlaliklarmm atil birakilmasi1 6zellikle enflasyonist ortam
diistiniildiigiinde zarara yol acabilmektedir. Bu nedenle nakit fazlasinin nakit benzeri
varliklarda kullanilmas: isletme sermayesi yonetiminin gereklerindendir. Isletmeler nakit

fazlalarini hisse senedi, hazine bonosu, 6zel kesim tahvili, devlet tahvili gibi nakit benzeri

19



varliklarda degerlendirmektedirler. Bu tiir varliklar isletmelere belirli oranda getiri
saglayarak atil kalabilecek olan nakdin de isler hale gelmesini saglamaktadir (Aksoy ve
Yalginer, 2013: 296)

1.5.2. Alacak Yonetimi

Isletmelerin miisterilerinden olan alacaklar1 veresiye satislar1 sonucunda ortaya
¢ikmaktadir. Bu alacaklar isletme i¢inde bulunan ve isletme disinda bulunan faktorlerden
etkilenmektedirler. Isletme ici faktdrler firmanin icerisinde oldugu sektor (pazar),
yonetim etkinligi, satis stratejisidir. Isletme dis1 faktdrler ise iilkedeki ekonomik
politikalar, ekonomik konjonktir ve mevsimsel farkliliklar olarak diisiiniilebilir.
Alacaklarin diizeyini kredili satiglarin toplam satislar icindeki pay1, satis hacmi, firmanin
bliytikligt, satislarin mevsimselligi, kredi ve tahsilat politikasi, makroekonomik faktorler
belirlemektedir (Avan, 2019:12).

Firmalarin miisterilere sagladiklar1 krediler nedeniyle alacak hesaplarma karsilik
bir kaynak ayirmalar1 gerekmektedir. Alacak yonetiminde yoneticilerin birincil amaci
alacak hesaplarmi daha az fonla etkili bir sekilde yonetebilmektir. Etkili bir alacak
yonetimi ile firmanm pazara girisi hizlanarak karliligi artabilir ve alicilarina daha az
kaynak baglayarak ayni is hacmini yakalayabilir. Alacak yonetiminin {i¢ 6nemli sac ayag1
kredi stratejisi, tahsilat stratejisi ve kredi degerlemesidir (Aslan, 2014: 45).

Alacaklarin yonetiminde ana amag, alacaklar ve karlilikla iligkili sekilde ortaya
cikan maliyetler arasindaki iliskinin tespit edilmesi ve isletmeler agisindan daha fazla kar
i¢in alacak hacminin nasil kullanilmas1 gerektiginin belirlenmesidir. Alacak yonetiminin,
firmaya nakit girisi, kaynak ihtiyaci veya karlilig1 i¢cin dnemli etkileri vardir. Alacak

yonetiminin yararlari sunlardir; para girisi hizlanir, verimlilik artar ve karlilik artar (Akin

ve Eser, 2014: 47).

1.5.3. Stok Yonetimi

Stok yonetimi firmanin olagan faaliyetlerini siirdiirebilmek icin satig amaciyla
iirettigi veya satmak amaciyla aldig1 tirlin veya hizmetlerin kontrol edilmesine yoneliktir.
Stok yonetiminin en Onemli amaci stoklarin elde edilme maliyetlerini minimum
seviyelere indirip karliligi maksimum seviyeye ¢ikaracak stok seviyesini ortaya
koymaktir (Aydin vd., 2018: 179)

Stoklar donen varliklar i¢erisinde likiditesi en diisiik seviyede olan varliklardir. Bu
sebeple stok yonetimi hatayr pek kabul etmez ve yapilmis olan hatanin telafisi uzun

zaman alabilir. isletme sermayesi igerisinde nakdin ve alacaklarin yonetim sorumlulugu
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ile ilgili birimler belirgindir. Ancak stoklarin sorumlugu daha genis bir grubu
ilgilendirmektedir. isletme sermayesi yonetimi agisindan stoklarin bu &zellikleri stoklari
farkli bir noktaya tasimaktadiwr. Stoklarn dogru yonetilmesi isletmenin karliligni,
verimliligi ve performansini iist seviyelere ¢ikarabilmektedir (Calig, 2010: 69).

Stok yonetiminin 6nemi teknolojik gelismelerin yagandigi, rekabetin yogun oldugu
giiniimiizde isletmeler i¢in artarak devam etmektedir. Isletmelerin varliklar1 agismdan
bakildiginda her isletme i¢in stok orani ayni olmasa da bir¢ok isletmede stok oranlar1
ciddi bir diizeyde yer kaplamaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 393).

Stok yOnetiminin amaci, isletmelerin olagan faaliyet donemlerinde (retim
yapabilmeleri veya satis i¢in iiriin siparisi verebilmeleri i¢in uygun diizeyde ilk madde ve
malzeme veya ticari mal siparis miktarmin belirlenmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Stoklarm nakde doniisme durumu agisindan dénen varliklar igerisinde siralamada sonda
oldugu, stok depolamasinin ve nakliyesinin maliyetli oldugu, stok kayitlar1 ve stoklari
sigortalama maliyetlerinin yiiksek oldugu unutulmamalidir. Dolayisiyla stok yonetimi
stirecinde stok tutmanin maliyeti ve faydalari karsilastirilarak stok planlamasi ve kontrolii

yapilmalidir (Aslan, 2014: 46).

1.5.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Yonetimi

Firmalarin bir y1l veya olagan faaliyet donemi i¢eresinde 6demeleri gereken borclar
kisa vadeli yabanci kaynak olarak adlandirilmaktadir. Kisa vadeli borglar genel olarak
isletme sermayesi, stoklar ve alacaklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Buna baglh
olarak kisa vadeli borglar, isletme sermayesi kapsamina girer ve isletme sermayesini
dogrudan etkiler. Net isletme sermayesi de cari aktiflerden kisa vadeli yabanci
kaynaklarin ayrilmasi ile ortaya ¢iktigindan kisa vadeli borglar isletme sermayesi
kapsamina girer. Bu anlamda kisa vadeli yabanci kaynaklarin etkin yonetimi firmalar i¢in
cok onemlidir (Kaya, 2020: 49).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar i¢erisinde; ticari borglar, finansal ve mali borclar yer
almaktadir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2018: 145).

Isletmeler saticilarla olan iliskilerinde daha ¢ok vadeli (kredili) mal satin almay1
tercih etmektedirler. Ciinkii bu isletmelerin ¢aligma sermayelerini korumakta ve mal satin
almak i¢in daha az nakde ihtiya¢ duymalarin1 saglamaktadir. Vadeli mal satin alinirken
vadenin uzun olmasi alict isletmeler i¢in istenen durumdur. Ancak vadenin kisa veya
uzun olmasi, satici agisindan bakildiginda satilan malin nakit dongiisiiniin uzun veya kisa
olmasma baglhdir. Satict isletme ve alici isletmelerin finansal durumlar1 da vade i¢in

onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Vade konusunda arz ve talep durumu da
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etkili olmaktadir. Eger arz talebi karsilayamiyorsa satici firma vadeyi kisa tutmak
isteyecektir. Tam tersi olarak arz fazla ancak talep az ise satici firmalar satiglarini
arttirabilmek i¢in uzun vade yapma yoluna gideceklerdir (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 431-
432)
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2. LITERATUR VE HIiPOTEZLER

2.1. Isletme Sermayesi Gereksiniminin Belirleyicileri Uzerine Literatiir

Incelemesi

Isletme sermayesi gereksiniminin belirleyicilerine iliskin bircok calisma ile

karsilasilmaktadir. Bu kisimda Tirkiye ve diinyada ortaya konulmus ¢alismalar tablo

olusturularak sunulmustur.

Tablo 1. Literatlir Tablosu

Yazarlar

Akel ve iltas
(2016)

Albayrak ve
Akbulut
(2008)

Bilen
(2018)

Veri Seti

Borsa Istanbul
(BIST) gida,
tekstil, kimya,
bilisim ve metal
Urdnleri sanayine
iligkin 2003-2013
dénemine ait 11
yillik verileri
IMKB hizmet ve
sanayi alanlarinda
faaliyette bulunan
55 sirkete iligkin
2004-2006
dénemine ait 3
yillik verileri

Borsa Istanbul
(BIST) lojistik
sektdrinde
faaliyette bulunan
sirketlere iliskin
2013-2017
dbénemine ait 5
yillik verileri

Metodoloji

Panel
Esbiitiinlesme

Panel Veri
Analizi

Panel Veri
Analizi

Aciklayici
Degiskenler
Sanayi Uretim
endeksi, doviz
kuru, para arzi,
gayri safi yurtici
hasila, faiz orani,
tuketici fiyat
endeksi

Kaldirag, likidite,
piyasa degeri,
isletme
biiytkliigii, varlik
kullanim etkinligi
gibi 5 farkli
alandan 38 farkli
finansal gosterge

Varliklarin
kazanma gticd,
Ozsermayenin
kazanma glicd,
varlik devir hizi,
kisa vadeli borg,
cari oran, nakit
orani, alacak devir
hiz1, stok devir
hizi, piyasa degeri
/ defter deger,
duran varlik orani,
satiglardaki
blylme

Bulgular

Makroekonomik
gostergelerin ¢alisma
sermayesi unsurlarini
etkiledigi tespit
edilmistir.

Piyasa degeri,
isletme biyiikligi,
stok devir hiz1 ve
kaldirag oranlari ile
Ozsermaye karliligi
pozitif iligki
icerisindeyken, ayni
degiskenler negatif
iliski igerisindedir.
Sirket performansini
net ticaret slresi,
stok devir hizi, borg
devir hizi, alacak
devir hiz1 pozitif
yonde etkilerken,
sirket karliligina
duran varlik oran1 ve
satiglardaki
blyumenin pozitif
yonde katki sagladigi
gorilmektedir.



Tablo 1. (Devami)

Yazarlar Veri Seti Metodoloji
Biiyiiksalvaran  IMKB imalat Panel Veri
ve Abdioglu sanayinde Analizi
(2010) faaliyette bulanan

154 sirkete iliskin

2005-2007 kriz

oncesi donem ve

2008-2009 ilk 9 ay

kriz dénemi 5

yillik verileri
Coskun ve IMKB 7 ayri Dinamik Panel
Kok Uretim sektorde Veri Analizi,
(2011) faaliyette bulunan  Sistem-GMM

74 sirketin 1991-

2005 dénemi 15

yillik verileri
Cakir ve IMKB iiretim Panel Veri
Kigikkaplan  sanayinde faaliyet  Analizi
(2012) gosteren 122

imalat sirketinin

2000 ve 2009

yillar1 aras1 10

yillik verileri
Canakgioglu Borsa Istanbul Panel
ve Ersan (BIST) gimento Regresyon
(2020) sanayinde faaliyet ~ Analizi

gosteren 16
sirketin 2003-2018
donemi 16 yillik
verileri
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Aciklayici
Degiskenler
Aktif karliligy,
0zsermaye
karlilig,
kaldirag oran,
faiz ve vergi
oncesi kar,

Net satislardaki
blyume,

alacak devir hizi,
stok devir hizi,
briit kar marju,
net kar marji,
duran varlik
orani,

tobin g, piyasa
degeri

Nakit doniisim
stresi, alacak
devir siresi, bor¢
Odeme suresi,
stok devir siresi

Cari oran, asit
test orani, nakit
orani, stok devir
hizi, alacak devir
hizi, aktif devir
hizi, kisa vadeli
borg orani, 6z
sermaye karliligi,
piyasa degeri

Nakit doéniigiim
sliresi, stok devir
hiz, alacak devir
hizi, borg devir
hizi, firma
biiytikligi,
kaldirag orani,
gayri safi yurt ici
hasila bilyiime,
faiz orani, doviz
kuru

Bulgular

Isletme sermayesi
gereksinimini duran
varlik oran1 ve
kaldirag oran1 her
doénemde negatif
etkilerken, tobing ve
stok devir hiz1 kriz
Oncesi donemde
etkisiz kalirken kriz
doéneminde negatif
yonde etkilemistir.

Sirket karliligini borg
Odeme suresi pozitif
yonde etkilerken,
alacak devir suresi,
stok devir stiresi ve
nakit doniisiim siiresi
negatif yonde
etkilemektedir.

Sirket karliligina aktif
devir hizi, stok devir
hiz1 ve asit test
oraninin pozitif yonde
etkisi gorilurken,
kaldirag orani ve cari
oranin negatif yonde
etkisi gorilmektedir.

Borg devir hizi, alacak
devir hizi, net
satiglarin sirket
karliligi tizerinde
pozitif etkisi
goruliirken, stok devir
hiz1 ve kaldirag
oranmin negatif etkisi
goriilmektedir. Ayrica
nakit doniis stiresi ile
sirket karlilig1
arasinda anlamli bir
iligki oldugu
gorilmektedir.



Tablo 1. (Devami)

Yazarlar

Dizgil
(2020)

Dogan ve
Elitas
(2014)

Karagozoglu
ve Aktas
(2018)

Kendirli ve
Konak
(2014)

Keskin ve
Gokalp
(2016)

Veri Seti

Borsa Istanbul
(BIST) bilisim
alaninda faaliyet
gosteren 9 sirketin
2009-2017
ddnemine ait 9
yillik verileri

2006-2012 dénemi
Borsa Istanbul
(BIST) gida
sanayinde
faaliyette bulunan
15 sirketin 7 yillik
verileri

Borsa Istanbul
(BIST) imalat
sektoriinde
faaliyette bulanan
112 sirketin 2005-
2014 donemi 10
yillik verileri

(BIST) gida
sektdrinde
faaliyette bulanan
18 sirketin 2008-
2012 dénemi 5
yillik verileri

Borsa Istanbul
(BIST) gida
sektorinde
faaliyette bulanan
17 sirketin 2009-
2013 dénemi 5
yillik verileri

Metodoloji

Panel Veri
Analizi

Coklu regresyon
ve korelasyon

Panel Veri
Analizi

Regresyon
Analizi

Panel Veri
Analizi
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Aciklayici
Degiskenler
Alacak devir
siiresi, kisa vadeli
borg devir siresi,
stok devir stiresi,
nakit doniis
sliresi, 6zsermaye
karliligi, duran
varlik orani, stok
orani, sirket
biiytikligii

Aktif Karlilig1
(ROA),

nakit akist
(NAKIS), nakit
doniisiim siiresi
(NDS), kaldirag
orani (BORC),
sirket blytkligi
(BUYUK), gayri
safi yurt i¢i hasila
blyume
(GSYIH), faiz
orani (FAIZ)

Sirket biiyiimesi,
tobing, cari oran,
duran varhk
orani, nakit devir
hizi, stok devir
hiz, varliklarin
kazanma giici

Stok devir hizi,
nakit devir hizi,
alacak devir hizi,
borg devir hizi

Nakit doniisiim
suresi, alacak
tahsil sdresi, stok
devir siresi, bor¢
o6deme siiresi, cari
oran, firma
bityiikligii ve
kaldirag orani

Bulgular

Kisa vadeli bor¢ devir
siiresi, sirket
biyiikliigii, alacak
devir suresi, nakit
dontis siiresi, duran
varlik orani ¢alisma
sermayesi orant
arasindaki iliski
anlamli olarak tespit
edilmistir.

Caligma sermayesi
oranint varlik
karliligi, nakit akist
ve nakit doniiglim
siiresi pozitif yonde
etkilerken, kaldirag
orani ve firma
biiytikligii negatif
yonde etkilemistir.
Ayrica faiz orani ile
gayri safi yurt igi
hasila bityiime
arasinda anlamsiz
ancak pozitif bir iliski
s6z konusudur.
Nakit devir hizi ve
varliklarin kazanma
giicii calisma
sermayesi oranini
pozitif yonde
etkilerken, cari oran,
tobing, duran varlik
orani negatif yonde
etkilemistir.

Nakit devir hiz1 ve
alacak devir hiz1 ile
aktif karliligt

ve dzkaynak karliligi
arasinda negatif yonlii
anlamli bir iliski
tespit edilirken,
tobing ile anlamsiz
olan negatif iliski
tespit edilmistir.
Firma karlilig1
agisindan
bakildiginda cari oran
ve alacak tahsil
sliresinin negatif
ancak anlamli katkis1
gorilurken, nakit
doniis siiresinin yine
negatif ancak
anlamsiz katkisi
gorilmiistiir.



Tablo 1. (Devami)

Yazarlar

Kisakiirek,
Babacan ve
Tuncay
(2018)

Oz ve Guingor
(2007)

Sahin
(2011)

Veri Seti Metodoloji

Panel Veri
Analizi

Ulastirma ve
Depolama, Imalat,
Egitim, Insaat,
Toptan ve
Perakende Ticaret,
Tarim, Avcilik,
Ormancilik,
Balikgilik
Konaklama ve
Yiyecek,
Madencilik ve Tas
Ocakeiligi, Saghk
ve Sosyal
Hizmetler
sektorlerinde
faaliyet gosteren
153 sirketin 1999-
2015 ddnemine ait
17 yillik verileri
IMKB’de islem
goren

imalat sektoriine
ait 68 sirketin
1992-2005
doénemine ait 14
yillik verileri

Panel Veri
Analizi

IMKB imalat
sanayinde
faaliyette bulunan
140 sirketin 2005-
2010 dénemine ait
verileri

Panel Veri
Analizi
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Aciklayici
Degiskenler
Stok devir hizi,
alacak devir hizi,
borg devir hizi,
cari oran, nakit
devir hizi, kaldirag
orani, satiglardaki
bllyime, duran
varlik orani, gayri
safi yurt i¢i hasila
biiyiime orani

Duran varlik orani,
net ticaret siresi,
borg devir hizi,
satislardaki
blyume, stok-borg
devir hiz1

Ddnen
varlik/toplam aktif,
kisa vadeli
borclar/toplam
aktif, blyime,
kaldirag, bityiikliik

Bulgular

Briit kar marj1
calisma sermayesi
unsurlarimi negatif
etkilerken, sirket
performans
degiskenleri ile
ticari bor¢ 6deme
sliresi arasinda
negatif iliski tespit
edilmistir.

Stok devir hizi, borg
devir hiz1, alacak
devir hizi, net ticaret
stiresinin ¢alisma
sermayesi ve
sirketin karliligina
olumlu katkisi
gorulirken,
satiglardaki biiylime
ve duran varlik
Oraninin olumsuz
yonde katki
sagladigi
gorulmektedir.

Tobing, aktif ve 6z
sermaye karliligi,
donen varlik/ toplam
aktif oraninin
koruyucu calisma
sermayesine pozitif
katkisinin oldugu
goriiliirken, kisa
vadeli
borclar/toplam aktif
yani kaldirag
oraninin koruyucu
calisma sermayesine
negatif katkisinin
oldugu
gorilmektedir.



Tablo 1. (Devami)

Yazarlar

Akinlo (2012)

Boisjoly,
Conine Jrb ve
McDonald
(2020)

Caballero,
Teruel ve
Solano (2013)

Chauhan
(2019)

Veri Seti

Nijerya
borsasmdaki
olmus 66 firmanin
1997-2007 doénemi
11 yillik verileri

1990'dan 2017'ye
kadar strekli
iyilestirme
programlari
verileri

Ingiltere’de
finansal olmayan
kote edilmis
firmalarm
2001-2007 donemi
verileri

Kamu hizmetleri
ve gayrimenkul
sektorii firmalari
harig tiim finansal
olmayan firmalar
icin 1984-2014
arasi yillik finansal
tablo verileri

Metodoloji

Panel Veri
Analizi

Panel Veri
Analizi

Panel Veri
Analizi
(Genellestirilmis
Momentler
Yoéntemi-GMM)

Panel Veri
Analizi
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Aciklayici
Degiskenler
Duran varlik orani,
kaldirag oran,
sirket bilylime
orani, satislardaki
biiyiime, ¢alisma
dongiisii, kalict
isletme sermayesi
orant

Karlilik, nakit
dongust,
6denmemis giin
borglari, tobing,
nakit déniisim
siiresi, stok devir
hiz1, alacak devir
hiz1

Net Ticaret
Dongusi, Firma
Biyiikligd,
Kaldirag, Biiyiime
Firsati, ROA

Firma Biiyiikligi,
Aktif Somutlugu,
Kaldirag, Yas,
Maddi Olmayan
Varlik Yatirimlari,
Algilanan Risk,
Nakit Bakiyeleri,
Satis volatilitesi,
Finansal
Saglamlik, Satig
Biiylimesi, Satig
Oynakligi, Varlik
Cirosu, Pazar Pay,
Sermaye
Harcamalari, Libor
orani, Reel GSYTH
biylmesi, Borsa
Getirileri

Bulgular

Isletme sermayesi
gereksinimlerini
sirketin ekonomik
aktivitesi, faaliyet
dongust,
satislarindaki
biiyiime, sirketin
biiytikliigii pozitif
yonde etkilerken,
kaldirag orani
negatif yonde
etkilemektedir.
Isletme Sermayesi
y6netimi ile alacak
ve stok devir hizi,
nakit déngu suresi
arasinda anlamli bir
iligki tespit
edilmistir. Bulgulara
bakildiginda ulasim
ve iletisim
endstrisinde en
guclu ve finansal
hizmetlerde en zayif
olarak bulunmustur.
Isletme sermayesi ve
firma performansi
arasinda ters iliski
oldugu
gorulmektedir. Yani,
isletme sermayesi
yatirimi ve kurumsal
performans, diisiik
seviyede pozitif
iligkilidir.

Isletme sermayesi
tahsislerinin
firmalarin zamanlar
aras1 nakit akiglarini
ve satiglarmi
iyilestirme veya
sermayelerine ait
soklart emme
konusundaki
endiselerinin
harcama cizelgeleri
tarafindan
yonlendirildigi ve
firmaya 6zgu
zamana bagli
faktorlerin dncelikle
onlar1 yonlendirdigi
goralda.



Tablo 1. (Devami)

Yazarlar

Nazir ve Afza
(2009)

Nyeadi, Sare
ve Aawaar
(2018)

Pirttila,
Virolainen,
Lind ve Karri
(2020)

Sharma,
Bakshi ve
Chhabra(2020)

Taleb, Zoued
ve Shubiri
(2010)

Tsuruta (2019)

Veri Seti

Karachi Menkul
Kiymetler Borsasi
(Pakistan) imalat
sanayinde
faaliyette bulunan
132 sirketin 1998-
2005 dénemine ait
8 yillik verileri

Gana Menkul
Kiymetler
Borsasinda
faaliyet gosteren
28 sirketin 2007-
2014 dénemi 8
yillik verileri

Rus Otomotiv
Enddstrisinin
2010-2016 dénemi
verileri

Hindistan'da BSE
(Hindistan
Borsasi)
listesindeki en iyi
performans
gosteren, tim
ekonomiyi ve
farkl sektorleri
temsil eden ilk 150
sirketin 2009—
2017 donemi
verileri

Amman Borsasi
82 Sanayi
Firmasmm 2005-
2007 doénemi
verileri

Japonya’da kote
edilmis firmalarin
2003-2010 dénemi

3 aylik verileri

Metodoloji

Panel Veri
Analizi ve
Regresyon

Dinamik Panel

Veri Analizi

(Genellestirilmis

Momentler

Yontemi-GMM)

Wilcoxon

isaretli sira testi
Kruskal-Wallis

H testi

Panel Veri

Analizi

Basit ve Coklu

Regresyon

Panel Veri

Analizi
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Aciklayici
Degiskenler
Agresif finansman
politikasi, varlik
karliligi, agresif
yatirim politikasi,
tobing, sirket
biyiikliigii, sirket
blyimesi, finansal
kaldirag

Sirket biyiikligi,
satiglardaki biiylime,
karlilik, kaldirag,
ekonomik
faaliyetlerin duzeyi,
calisma dongiisi,
isin dogasi

Nakit Déngusi ve
ROA

Isin Dogas,
Biiyiime, Karlilik,
Varlik Somutlugu,
Kaldirag, Gelir
Oynaklig1
(Dalgalanmast),
Faaliyet Nakit Akisi,
Boyut veya Sermaye
piyasasi erisimi,
Asimetrik Bilgi,
Ekonomik Durum
(GSYIiH)

Faaliyet Dongust,
Faaliyet Nakit
Akaslari, Ulkedeki
Ekonomik Faaliyet,
Biiyiime, Varlik
Getirisi, Tobin g,
Kaldirag, Boyut,
Reel GSYIH orani.
Firma Biyiikligi,
Biiyiime Firsati,
Briit Kar Marji,
Nakit Akis;, GSYIH

Bulgular

Aktif karlilig1,
tobing, sirket
biiyiimesi ve sirket
biyiikligii calisma
sermayesi
gereksinimini
pozitif yonde
etkilerken, kaldirag
orani ¢alisma
sermayesi
gereksinimini
negatif yonde
etkilemistir.

Sirket biyiikliigi,
calisma dongiisii
ve karlihigin pozitif
etkiledigi
goriiliirken GSYTH
satig ve kaldirag
oraninin negatif
etkiledigi
goriilmiistiir.

Rus tedarik zinciri
daha sistematik
ancak nakit
dongiisii inanilmaz
kisadir.

Kaldirag,
piyasa/defter
degeri fiyati ve
varlik anlagilirlig:
net isletme
sermayesi ile
negatif iliskili
oldugu goriiliirken;

Tobin g
degiskeninin
firmalarin isletme
sermayesini
verimli etkiledigi,
kaldiracin ise
olumsuz etkiledigi
gOriilmistiir.
Fazla ¢alisma
sermayesinin kriz
dbéneminde biyik
firmalarin
performansina
olumsuz etkileri
s6z konusu iken
kiliglik firmalar igin
onemsiz oldugu
ortaya
cikmaktadir.



Akel ve Iltas (2016), Borsa Istanbul (BiST) gida, tekstil, kimya, bilisim ve metal
tirtinleri sanayine iliskin 2003-2013 donemine ait 11 yillik verileri kullanarak panel veri
yontemiyle temel makroekonomik gostergelerin isletme sermayesine etkisini analiz
etmeye calismiglardir. Bu arastirmada bagimli degisken olarak; stok devir hizi, alacak
devir hizi, nakit doniigiim siliresi, cari oran ve cari varlik/toplam varlik orani
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise sanayi tiretim endeksi, doviz kuru, para arzi,
gayri safi yurtici hasila, faiz orani, tiikketici fiyat endeksidir. Calismanin sonucu olarak
makroekonomik gostergelerin isletme sermayesini etkiledigi gortilmiistiir.

Albayrak ve Akbulut (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) hizmet
ve sanayi alanlarinda faaliyette bulunan 55 sirkete iliskin 2004-2006 donemine ait 3 yillik
verileri kullanarak sirketlerde karliligi etkileyen faktorler panel veri yodntemiyle
arastirmislardir. Karlilik gostergesi olan bagimli degiskenler olarak; net kar/toplam aktif,
faiz ve vergi Oncesi kar/toplam aktif, net kar/6zsermaye orani, vergi Oncesi kar/
O0zsermaye orani, net kar/net satig, briit kar/net satig, net faaliyet kariv/net satis, net
kar/hisse senedi sayis1 kullanilirken; kaldirag, likidite, piyasa degeri, isletme biiytikligi,
varlik kullanim etkinligi gibi 5 farkli alandan 38 farkli finansal gdsterge bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Sonug olarak; piyasa degeri, isletme biiyiikligii, stok devir
hiz1 ve kaldira¢ oranlar1 ile 6zsermaye karliligi ile pozitif iliski tespit edilirken, ayni
degiskenlerle sermaye yapisi degiskenleri arasinda negatif yonli bir iliski tespit
edilmistir.

Bilen (2018), Borsa Istanbul (BIST) lojistik sektoriinde faaliyette bulunan sirketlere
iliskin 2013-2017 donemine ait 5 yillik wverilerini kullanarak isletme sermayesi
yonetiminin isletme karliligi tizerinde ne gibi etkilerinin oldugunu panel veri analizi
yontemiyle arastirmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri; piyasa degeri/defter degeri,
0z sermaye karlihgi ve aktif karliligi1 iken bagimsiz degiskenler ise; varliklarin kazanma
glicli, 0zsermayenin kazanma giicli, duran varlik oran1 ve satiglardaki biiytimedir.
Arastirma sonucunda, sirket performansini net ticaret siiresi, stok devir hizi, bor¢ devir
hizi, alacak devir hiz1 pozitif yonde etkilerken, sirket karliligina duran varlik orani ve
satislardaki biiylimenin pozitif yonde katki sagladig: goriilmektedir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
imalat sanayinde faaliyette bulanan 154 sirkete iliskin 2005-2007 kriz 6ncesi donem ve
2008-2009 ilk 9 ay kriz donemi 5 yillik verileri kullanarak isletmelerin ¢aligma sermayesi
gereksinimi belirleyicileri panel veri analizi ile birlikte tespit etmeye c¢alismislardir.
Arastirmanin bagimli degiskeni ¢aliyma sermayesi gereksinimi iken bagimsiz degiskenler

ise aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, kaldirag¢ orani, net kar marji, net satiglardaki
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blytime, stok devir hizi, alacak devir hizi, briit kar marji, duran varlik orani, tobing, faiz
ve vergi Oncesi kar ve piyasa degeridir. Sonug su sekilde ortaya ¢ikmustir; isletme
sermayesi gereksinimini duran varlik orani ve kaldira¢ orami her donemde negatif
etkilerken, tobing ve stok devir hizi kriz 6ncesi donemde etkisiz kalirken kriz doneminde
negatif yonde etkilemistir.

Coskun ve Kok (2011), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda 7 ayr1
uretim sektoriinde faaliyette bulunan 74 sirketin 1991-2005 doénemi 15 yillik verilerini
kullanarak isletme sermayesine iligkin stratejilerinin sirketlerin karliligini1 ne sekilde
etkiledigini dinamik panel veri analizi (sistem-GMM) kullanarak tespit etmeye
calismiglardir. Bagimhi degisken olarak; sirket aktif karlhiligi kullanilirken, bagimsiz
degiskenler olarak; nakit doniisiim suresi, alacak devir siresi, bor¢ 6deme siresi, stok
devir suresi kullanilmistir. Sonug olarak; Sirket karliligini bor¢ 6deme siiresi pozitif
yonde etkilerken, alacak devir siiresi, stok devir siiresi ve nakit doniisiim siiresi negatif
yonde etkiledigi goriilmiistdr.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) tretim
sanayinde faaliyet gosteren 122 adet sirketin 2000-2009 dénemi 10 yillik verilerini panel
veri analizi yontemini kullanarak ¢alisma sermayesi unsurlarinim sirket karliligina etkisini
incelemislerdir. Arastirmada bagimli degisken olarak varlik karliligi, 6zkaynak karlilig
ve piyasa degeri/defter degeri orani kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak cari oran,
asit test orani, nakit orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, kisa vadeli
bor¢ orani, 6z sermaye karliligi, piyasa degeri kullanilmistir. Sonug¢ olarak; sirket
karlihgmna aktif devir hizi, stok devir hizi ve asit test oraninin pozitif yonde etkisi
goriiliirken, kaldirag oran1 ve cari oranin negatif yonde etkisi gorilmiistiir.

Canakcioglu ve Ersan (2020), Borsa istanbul (BIST) ¢imento sanayinde faaliyet
gosteren 16 sirketin 2003-2018 donemi 16 yillik verileri ile panel regresyon analizi
yontemini kullanarak ¢alisma sermayesi yonetiminin sirketlerin performansini ne sekilde
etkiledigini arastirmislardir. Bagimli degisken olarak; aktif karliligt ve Ozsermaye
karliligini kullanirken, bagimsiz degisken olarak; stok devir hizi, bor¢ devir hizi, alacak
devir hizi, firma biyiikligii, nakit doniigiim siiresi Kaldirag orani, gayri safi yurt i¢i hasila
biiylime, faiz orani, doviz kurunu kullanmiglardir. Sonug olarak; bor¢ devir hizi, alacak
devir hizi, net satislarin sirket karlili1 iizerinde pozitif etkisi goriiliirken, stok devir hiz1
ve kaldirag oraninin negatif etkisi goriilmektedir. Ayrica nakit doniis siiresi ile sirket
karlilig1 arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Dizgil (2019), Borsa Istanbul (BIST) bilisim alaninda faaliyet gosteren 9 sirketin

2009-2017 donemine ait 9 yillik verileri panel veri analizi yontemini kullanarak sirketlere
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iliskin unsurlarin igletme sermayesi lizerinde ne gibi etkilerinin oldugunu aragtirmstir.
Bagimli degisken olarak sermaye yapisini kullanirken, bagimsiz degiskenler olarak
alacak devir siiresi, kisa vadeli borg¢ devir siiresi, stok devir siiresi, nakit doniis siiresi,
O0zsermaye karliligi, duran varlik orani, stok orani, sirket biiyiikligiini kullanmistir.
Sonug olarak; Kisa vadeli borg devir siiresi, sirket biiylikliigii, alacak devir siiresi, nakit
doniis siiresi, duran varlik orani ile ¢alisma sermayesi orani arasindaki iliski anlamli
olarak tespit edilmistir.

Dogan ve Elitas (2014), 2006-2012 dénemi Borsa Istanbul’da 15 gida sirketinin 7
yillik  verilerini  kullanarak isletmelerin ¢aligma sermayesi gereksinimlerinin
belirleyicileri goklu regresyon ve korelasyon yontemi ile saptanmaya caligilmistir.
Bagimli degisken olarak isletme sermayesi orani kullanilirken, bagimsiz degisken olarak
aktif karliligi (ROA), nakit akist (NAKIS), nakit doniisiim siiresi (NDS), kaldirag orani
(BORC), sirket biiyiikliigii (BUYUK), faiz oran1 (FAIZ), gayri safi milli gelir bliytime
(GSYIHB) kullanilmistir. Sonug olarak; calisma sermayesi oranini varlik karliligi, nakit
akis1 ve nakit dontistim siiresi pozitif yonde etkilerken, kaldira¢ orani ve firma biiyiikligi
negatif yonde etkilemistir. Ayrica faiz orani ile gayri safi milli gelir blylme arasinda
anlamsiz ancak pozitif yonde iligki s6z konusudur.

Karagdzoglu ve Aktas (2018), Borsa Istanbul (BIST) imalat sektoriinde faaliyette
bulanan 112 girketin 2005-2014 donemi 10 yillik verileri kullanilarak panel veri analizi
yontemiyle firmalarin c¢aligma sermayesini etkileyen degiskenlerin incelenmesi
hedeflenmistir. Bu calismada bagimli degisken olarak isletme sermayesi orani
kullanilirken bagimsiz degisken olarak Sirket biliyiimesi, tobing, cari oran, duran varlik
orani, nakit devir hizi, stok devir hizi, varliklarin kazanma gilicii kullanilmistir.
Calismanm sonucunda imalat sanayinde nakit devir hizi ve varliklarin kazanma giicii
calisma sermayesi oranini pozitif yonde etkiledigi goriiliirken, cari oran, tobing, duran
varlik orani negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Kendirli ve Konak (2014), Borsa Istanbul (BIST) gida sektdriinde faaliyette
bulanan 18 sirketin 2008-2012 donemi 5 yillik verilerini kullanarak regresyon analizi
yontemiyle calisma sermayesi yonetiminin isletme performansina ne gibi etkilerinin
olabilecegini arastirmayi1 hedeflemislerdir. Bu arastrmada bagimli degisken olarak
tobing, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligi kullanilirken, bagimsiz degisken olarak stok
devir hizi, nakit devir hizi, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi kullanilmistir. Sonug olarak;
nakit devir hiz1 ve alacak devir hiz1 ile aktif karlilig1 ve 0zsermaye karlilig1 arasinda

negatif yonlii anlamli, tobing ile anlamsiz iliski tespit edilmistir.

31



Keskin ve Gokalp (2016), Borsa Istanbul (BIST) gida sektdriinde faaliyette bulanan
17 sirketin 2009-2013 donemi 5 yillik verileri panel veri analizi yontemiyle igletme
sermayesinin firma karlihig1 {izerine etkisini arastirmak i¢in kullanilmistir. Caligmada
bagimli degisken olarak aktif karlilig1 kullanilirken, nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil
stresi, stok devir siresi, bor¢ 6deme siiresi, cari oran bagimsiz degisken seklinde
kullanilmistir. Sonug olarak; firma karliligi agisindan bakildiginda cari oran ve alacak
tahsil siiresinin negatif ancak anlamli katkis1 goriiliirken, nakit doniis siiresinin yine
negatif katkisi goriilmiistiir.

Kisakiirek, Babacan ve Tuncay (2018), ulastirma ve depolama, imalat, egitim,
ingaat, toptan ve perakende ticaret, tarim, avcilik, ormancilik, balik¢ilik konaklama ve
yiyecek, madencilik ve tas ocak¢iligi, saglik ve sosyal hizmetler sektorlerinde faaliyet
gosteren 153 sirketin 1999-2015 donemine ait 17 yillik verileri kullanilarak panel veri
analizi yontemiyle ¢alisma sermayesi ile performans arasindaki etkilesimi
incelemiglerdir. Aktif karlilig1 ve briit kar marj1 bagimli degisken olarak kullanilirken,
stok devir hizi, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, cari oran, nakit devir hizi, kaldirag orana,
satiglardaki biiytime, duran varlik orani, gayri safi yurt i¢i hasila biiyiime oran1 bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Sonug olarak; briit kar marji ¢alisma sermayesi unsurlarini
negatif etkilerken, sirket performans degiskenleri ile ticari borglarin 6denme siireleri
arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Oz ve Glingér (2007), istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda faaliyette
bulunan imalat sektoriine ait 68 sirketin 19922005 dénemine ait 14 yillik verileri panel
veri analizi yontemiyle isletme sermayesi yonetiminin firma karliligina ne gibi etkileri
olabilecegini arastirmiglardir. Briit karlilik oran1 bagimli degisken olarak kullanilirken,
alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi, net ticaret siiresi, satiglardaki biiyiime,
duran varlik oran1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Sonug olarak; bor¢ devir hizi,
stok devir hizi, alacak devir hizi, net ticaret zamaninin isletme Sermayesi ve sirketin kar
edebilirligine olumlu katkis1 goriiliirken, satiglardaki bliylime ve duran varlik oranmin
olumsuz yonde katki sagladigi goriilmiistiir.

Sahin (2011), istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) imalat sanayinde
faaliyette bulunan 140 sirketin 2005-2010 donemine ait verilerini kullanarak panel veri
analizi yontemiyle isletme sermayesi stratejilerinin sirket performansina ne gibi etkileri
oldugunu arastwrmustir. Arastirmada bagimli degisken i¢in tobing, varlik karliligi ve
ozsermaye karlilig1 tercih edilirken, bagimsiz degisken i¢in donen varlik/toplam aktif,
kisa vadeli borglar/toplam aktif, biiyiime, kaldirag, isletme biiylikliigii tercih edilmistir.

Sonug olarak; tobing, donen varlik/ toplam aktif, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig
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oraninin koruyucu ¢aligma sermayesine pozitif katkisinin oldugu goriiliirken, kisa vadeli
borglar/toplam aktif yani kaldirag oraninin koruyucu c¢aligma sermayesine negatif
katkisinin oldugu goriilmiistiir.

Akinlo (2012), c¢alismasinda isletme sermayesinin belirleyicilerini tespit etmek
amaciyla Nijerya borsasindaki 66 firmanin 1997-2007 donemi 11 yillik verilerini panel
veri analizi yontemini kullanarak aragtirmistir. Calisma sermayesi bagimli degisken
olarak kullanilirken, duran varlik orani, kaldirag orani, sirket biiylime orani, satiglardaki
bliylime, ¢aligma dongiisii, kalict isletme sermayesi oran1 bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir. Sonug olarak; isletme sermayesi gereksinimlerini sirketin ekonomik
aktivitesi, faaliyet dongiisii, satiglarindaki biiylime, sirketin biiyiikligii pozitif yonde
etkilerken, kaldirag oraninin negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Boisjoly, Conine Jrb ve McDonald (2020), arastirmalarida 1990'dan 2017'ye kadar
strekli iyilestirme programlarinin boylamsal etkisini incelemektedir. Bunun i¢in
1990’dan 2017°ye kadar olan siirekli iyilestirme programlarinin verilerini panel veri
analizi yontemi kullanarak arastirmiglardir. Calisma sermayesi yOnetimi bagimli
degisken olarak kullanilirken, Karlilik, nakit dongiisti, 6denmemis giin borglari, tobing,
alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit doniisiim siiresi bagimsiz degisken olarak
kullanilmustir. Sonug olarak; isletme sermayesi yonetimi ile stok devir hizi, alacak devir
hiz1, nakit dongii siiresi arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bulgulara bakildiginda
ulagim ve iletisim endiistrisinde en gii¢lii ve finansal hizmetlerde en zayif olarak
bulunmustur.

Caballero, Teruel ve Solano (2013), c¢alismalarinda kurumsal performans ile
isletme sermayesi arasindaki baglantty1 Ingiltere’de finansal olmayan kote edilmis
firmalarin 2001-2007 ddénemi verilerini panel veri analizi (genellestirilmis momentler
yontemi-GMM) yontemini kullanarak arastirmislardir. Bagimli degisken olarak kurumsal
performansi kullanirken, bagimsiz degisken olarak net ticaret dongiisii, firma biiytikliigi,
kaldirag, biiytime firsati, aktif karliligini kullanmiglardir. Sonug olarak; isletme sermayesi
ve firma performansi arasinda ters iliski oldugu ortaya c¢ikarilmistir. Yani, isletme
sermayesi yatirimi ile kurumsal performansin disiik seviyede pozitif iliskiye sahip
oldugunu saptamisladir.

Chauhan (2019), ¢alismasinda firmalarin isletme sermayesi yonetimi kararlarinda
kisa vadeli esnekligin kapsamin1 kamu hizmetleri ve gayrimenkul sektori firmalari harig
tim finansal olmayan firmalar igin 1984-2014 arasi yillik finansal tablo verilerini panel
verianalizi  yontemi kullanarak arastirmustir. Bagimli degisken olarak isletme

sermayesi tahsisini kullanirken bagimsiz degisken olarak firma biylikligl, varlhk
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somutlugu, kaldirag, yas, maddi olmayan varlik yatirimlari, algilanan risk, nakit
bakiyeleri, satig volatilitesi, finansal saglamlik, satig biiylimesi, satis oynakligi, varlik
cirosu, pazar payi, sermaye harcamalari, libor orani, reel gsyih biylmesi, borsa
getirilerini kullanmigtir. Sonu¢ olarak; isletme sermayesi tahsislerinin firmalarin
zamanlar arasi nakit akiglarmi ve satiglarini iyilestirme veya sermayelerine ait soklari
emme konusundaki endiselerinin harcama ¢izelgeleri tarafindan yonlendirildigi ve
firmaya 0zgii zamana bagli faktorlerin dncelikle onlar1 yonlendirdigi goriilmiistiir.

Nazir ve Afza (2009), Karachi Menkul Kiymetler Borsasi (Pakistan) imalat
sanayinde islem goren 132 sirketin 1998-2005 donemine ait 8 yillik verilerini panel veri
analizi ve regresyon yontemini kullanarak isletme sermayesi yonetimi stratejileri ile bir
firmanm yonetim politikasi arasindaki geleneksel iliskiyi tespit etmeye ¢alismislardir.
Calisgmada bagimli degisken olarak agresif isletme sermayesi yatmrmminm etkisi ve
finansman politikalari, aktif karlilig1 ve tobinq kullanilarak degerlendirilirken, bagimsiz
degisken olarak sirket bliylikliigii, sirket biiylimesi, finansal kaldirag ve varlik karlilig
kullanilmistir. Sonug olarak; aktif karliligi, tobing, sirket biliyiimesi ve sirket biiytikligi
calisma sermayesi gereksinimini pozitif yonde etkilerken, kaldira¢ orami calisma
sermayesi gereksinimini negatif yonde etkilemistir.

Nyeadi, Sare ve Aawaar (2018), Gana Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet
goOsteren 28 sirketin 2007-2014 dénemi 8 yillik verilerini dinamik panel veri analizi
(genellestirilmis momentler yontemi-GMM) ydntemini kullanarak arastirmiglardir.
Isletme sermayesi orami bagimli degisken olarak kullanilirken, sirket biiyiikliigii,
satiglardaki bliylime, karlilik, kaldirag, ekonomik faaliyetlerin diizeyi, ¢alisma dongiisii,
isin dogas1 bagimsiz degisken olarak tercih edilmistir. Sonug¢ olarak firma biiyiikligii,
varlik karliligr ve firma dongiisiinlin isletme sermayesini pozitif yonde etkiledigi
gorulirken gayri safi yurt i¢i hasila biiyiimesi, satig bliyiimesi ve kaldirag oraninin negatif
etkiledigi goriilmiistiir.

Pirttila, Virolainen, Lind ve Karri (2020), calismalarinda Rus Otomotiv
Endiistrisinin tedarik zincirinde operasyonel isletme sermayesi yonetimini ele almislardir.
Bu amagla Rus otomotiv endistrisinin 2010-2016 dénemi verilerini Wilcoxon isaretli sira
testi Kruskal-Wallis H testi ile analiz etmislerdir. Isletme sermayesi orani bagimli
degisken olarak kullanilirken, nakit doniisiim stiresi ve aktif karlilig1 bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Sonug olarak; Rus tedarik zinciri sistematiktir. Ancak nakit
doniisiim siiresi ¢ok kisadir. Ayrica en karli firmalar, tedarik¢ilerine derhal 6deme

yapanlardir.
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Sharma, Bakshi ve Chhabra(2020), c¢alismalarinda isletme sermayesinin
belirleyicilerini tespit etmek i¢in Hindistan'da BSE (Hindistan Borsasi) listesindeki en iyi
performans gdsteren, tiim ekonomiyi ve farkli sektorleri temsil eden ilk 150 sirketin 2009-
2017 donemi verilerini panel veri analizi yontemiyle arastirmislardir. Bu amagla bagimli
degisken olarak briit isletme sermayesi (GWC) ve net isletme sermayesi (NWC)
kullanmiglardir. Bagimsiz degisken olarak ise isin dogasi, biiyiime, karlilik, varlik
somutlugu, kaldirag, gelir oynakligi (dalgalanmast), faaliyet nakit akisi, boyut veya
sermaye piyasasi erisimi, asimetrik bilgi, ekonomik durum (gsyih) kullanmislardir. Sonug
olarak; kaldirag, piyasa/defter degeri fiyati ve varlik anlagilirligi net isletme sermayesi ile
negatif iligkili oldugu goriiliirken; 6z sermaye getirisi ve yonetim kurulu biiyiikligii briit
isletme sermayesi ile pozitif iligkili tespit edilmistir.

Taleb, Zoued ve Shubiri (2010), calismalarinda isletme sermayesi gereksinimlerini
belirlemek amaciyla Amman Borsasi 82 Sanayi Firmasmin 2005-2007 donemi verilerini
basit ve coklu regresyon yontemiyle arastirmiglardir. Bu amagla bagimli degisken i¢in
isletme sermayesi gereksinimini kullanirken, bagimsiz degisken i¢in faaliyet dongusu,
faaliyet nakit akislari, lilkedeki ekonomik faaliyet, biliyiime, varlik getirisi, tobing,
kaldirag, boyut, reel gayri safi yurt i¢i hasila buylime oranini kullanmislardir. Sonug
olarak; tobinq degiskeninin firmalarin isletme sermayesini verimli etkiledigi, kaldiracin
ise gliclii ve olumsuz bir iliskisinin oldugu goriilmiistir.

Tsuruta (2019), calismasinda firma isletme sermayesinin uyum hizini ve ¢alisma
sermayesi arasindaki iliskileri Japonya’da kote edilmis firmalarin 2003-2010 dénemi 3
aylik verilerini panel veri analizi yontemiyle arastirmustir. Bu amagla bagimli degisken
olarak isletme sermayesi yonetimini kullanirken, bagimsiz degisken olarak firma
bliytikligt, biiylime firsati, briit kar marji, nakit akisi, gayri safi yurt i¢i hasila biiyiime
oranini kullanmistir. Sonug olarak; fazla ¢aligma sermayesinin kriz doneminde biiyiik
firmalarin performansia olumsuz etkileri s6z konusu iken kii¢iik firmalar i¢cin 6nemsiz

oldugu ortaya ¢cikmustir.
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2.2. Arastirmanin Hipotezleri

Analizde kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin literatiire gore isaret

beklentileri agagidaki gibi olusmustur;

Tablo 2. Isaret Beklentileri Tablosu

Degiskenler
Bagimh Degiskenler

Caligma Sermayesi
Gereksinimi

Bagimsiz Degiskenler
Faaliyet Etkinligi

Firma Biiyiikliigii

Varlik Karlilig

Oz sermaye
Karliligi

Finansal Kaldirag
Orani

Kod

Cs1

Cs2

CCC

SDH

ADH

SIZE

ROA

ROE

LEV1

LEV2

Tammlamalar

(Dénen Varliklar-Kisa
Vadeli Borglar)
/Toplam Varliklar
Doénen Varliklar
/Toplam Varliklar

Nakit Doniisiim Siiresi:

(Alacaklarin Ortalama
Tahsil Suresi+ Stok
Tutma Sdiresi)- Kisa
Vadeli Borg Odeme
Suresi

Stok Devir Hiz:
(Satislarin
Maliyeti/Ortalama
Stoklar)

Alacak Devir Hizi:
(Net Satislar/Ortalama
Ticari Alacaklar)

Toplam Varliklarin
Logaritmasi

Net Kar/Toplam
Varliklar

Net Kar/Toplam Oz
sermaye

(Kisa Vadeli Borglar +
Uzun Vadeli Borglar) /
Toplam Varliklar

(Kisa Vadeli Borglar +

Uzun Vadeli Borglar) /
Ozsermaye
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Isaret Beklentileri

Pozitif -Dogan ve Elitas (2016)

Pozitif- Karagzoglu ve Aktas (2018)
Pozitif- Dizgil (2020)

Pozitif- Akinlo (2012)

Pozitif- Nyeadi, Sare ve Aawaar (2018)
Pozitif- Boisjoly, Conine Jrb ve McDonald
(2020)

Pozitif- Bilen (2018)

Negatif- Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010)
Negatif- Canak¢ioglu ve Ersan (2020)
Pozitif- Boisjoly, Conine Jrb ve McDonald
(2020)

Pozitif- Uyar ve Rashid (2021)

Pozitif- Islicik ve Cil Kogyigit (2021)
Pozitif- Bilen (2018)

Negatif- Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010)
Pozitif- Dizgil (2020)

Pozitif- Canakg¢ioglu ve Ersan (2020)
Pozitif- Boisjoly, Conine Jrb ve McDonald
(2020)

Pozitif- Oztiirk ve Kaba (2021)

Pozitif- Nazir ve Afza (2009)

Pozitif- Akinlo (2012)

Pozitif- Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020)
Pozitif-Dogan ve Elitas (2014)

Pozitif- Karagézoglu ve Aktas (2018)
Pozitif- Nazir ve Afza (2009)

Pozitif- Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020)

Negatif- Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010)
Negatif- Nazir ve Afza (2009)

Negatif- Taleb, Zoued ve Shubiri (2010)
Negatif- Akinlo (2012)

Negatif- Nyeadi, Sare ve Aawaar (2018)
Negatif- Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020)
Negatif- Uyar ve Rashid (2021)

Negatif- Oztiirk ve Kaba (2021)

Negatif- Dogan ve Topal (2016)



Tablo 2. (Devami)
Degiskenler

Isletme Nakit Akis

Piyasa Degeri

Asimetrik Bilgi

Biiylime Firsatlart

Genel Ekonomik
Durum

Kod
FLOW

TOBINQ

ENFOR

GROWTH

GSYIH

SUE
TUFE

Tammlamalar

Faaliyet nakit akis1
(FNA): [faiz ve vergi
oncesi kar (EBIT-
FVOK) + (amortisman
Ve ylpranma payl —
(faiz giderleri, vergi ve
ortak temettiler)] /
Satis gelirleri

(KVYK + UVYK +
Firmanin Piyasa
Degeri) /Aktif Toplami

Piyasa Degeri / Defter
Deger Orani
(6zsermaye/hisse
senedi sayist)

t dénemindeki satig
gelirin dogal
logaritmast

t/ t-1 donemindeki satig
geliri

Tirkiye’nin Gayri Safi
Yurtigi Hasila Biiylime
Oran1

Sanayi Uretim Endeksi
Tuketici Fiyat Endeksi
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Isaret Beklentileri

Pozitif-Dogan ve Elitas (2014)
Pozitif- Nazir ve Afza (2009)

Negatif- Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010)
Pozitif- Nazir ve Afza (2009)
Pozitif- Taleb, Zoued ve Shubiri (2010)

Negatif- Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020)

Pozitif- Tsuruta (2019)

Pozitif-Akel ve Iltas (2016)
Pozitif- Nazir ve Afza (2009)
Negatif- Nyeadi, Sare ve Aawaar (2018)

Negatif-Akel ve Iltas (2016)
Pozitif-Akel ve Iltas (2016)



Bagimmli ve bagimsiz degiskenler belirlenerek kurulacak hipotezler firmaya 6zgi

bagimsiz degiskenler ve literatiir arasindaki beklenen iligkinin yonii ile birlikte Tablo 2°de

belirtilen beklenen isaretler dikkate alinarak Tablo 3°deki sekilde olusturulmustur;

Tablo 3. Calismanin Hipotezleri

Hipotez

H,

H;

H3

Hy

Hs

Hs

H7

Hg

Aciklama
Nakit doniisiim siiresi ile isletme sermayesi arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmaktadir.
Stok devir hiz1 ile isletme sermayesi arasinda pozitif veya negatif yonlil bir iligki
bulunmaktadir.
Alacak devir hizi ile isletme sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulunmaktadir.
Firma biytikligi ile isletme sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulunmaktadir.
Aktif karliligi ile isletme sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir.
Oz sermaye karhilig ile isletme sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir.
Aktif finansal kaldirag oram ile igletme sermayesi arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunmaktadir.
Oz sermaye finansal kaldirag orani ile isletme sermayesi arasinda negatif yonlii
bir iligki bulunmaktadir.
Nakit akisi ile isletme sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Piyasa degeri ile isletme sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir.

Asimetrik bilgi ile isletme sermayesi arasinda negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir.

Biiytime firsatlari ile isletme sermayesi arasmda pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir.

Gayri safi yurt ici hasila biiyiime ile isletme sermayesi arasinda pozitif veya
negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Sanayi Uretim endeksi ile isletme sermayesi arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunmaktadir.

Tuketici fiyat endeksi ile isletme sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulunmaktadir.
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3. MATERYAL VE YONTEM

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Isletme yoneticileri icin isletmenin dmriinii devam ettirebilmesi adma isletme
sermayesi yonetiminin ¢ok Onemli bir konu oldugu ortadadir. Bu amagla firmalarin
isletme sermayesi gereksinimlerinin belirleyicilerinin neler oldugu ve bu degiskenlerin
isletme sermayesi gereksinimlerini ne sekilde etkiledigi ile ilgili bir¢ok teori ortaya
konulmustur. Isletme sermayesi gereksinimlerinin belirleyicileri ile ilgili birgok ¢alisma
ve analizler yapilmis, sonuclar ortaya konulmustur. Bu dogrultuda yapilan ¢aligmalarda
farkli metodolojiler, degiskenler ve 6rneklemler kullanilmistir. Bu ¢alismada ise Borsa
Istanbul (BIST) otomotiv sanayinde faaliyette bulunan 19 firmanm 2012-2020 dénemi 9
yillik bilango ve gelir tablolarindan yola ¢ikarak olusturulan panel veri seti kullanilmas,
verilerin toplanarak degiskenlerin hesaplanmasinda Microsoft Excel programi,
modellerin analizinde ise Stata 14.0 programi kullanilmistir. Modelde bagimli
degiskenler olarak; Calisma Sermayesi 1 [(Donen Varliklar-Kisa Vadeli Borglar)
/Toplam Varliklar], Calisma Sermayesi 2 (Donen Varliklar /Toplam Varliklar)
kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak; CCC (nakit doniisiim siiresi), SDH (stok devir
hiz1), ADH (alacak devir hizi), SIZE (toplam varliklarm logaritmasi), ROA (aktif
karlihigi) ROE (6z sermaye karlilig1), LEV1 (aktif kaldira¢ orani), LEV2 (6z sermaye
kaldirag oran1), FLOW (nakit akis1), TOBINQ (piyasa degeri), ENFOR (asimetrik bilgi),
GROWTH (biiyiime firsatlar1), GSYIH (gayri safi yurt i¢i hasila biiyiime orani), TUFE
(tliketici fiyat endeksi), SUE (sanayi tretim endeksi) kullanilmistir. Sonug olarak 6 model
olusturulmus ve bu 6 model dengeli panel veri analizi yontemi ile tahmin edilmistir.

Firmalara ait bilgiler y1llik olarak degerlendirilip firmalarin yil sonu bilango ve gelir
tablo verileri kullanilarak elde edilmistir. Firmalara iligkin veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) web sayfasindan elde edilmistir. Makro degisken olarak kullanilan
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Bilyiime Oram1 (GSYIH) verileri Turkiye Cumhuriyeti
Cumhurbaskanhg: Strateji ve Biitce Baskanlhig1 (SBB), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
verileri T.C. Merkez Bankasi, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) verileri ise Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) web sayfalarindan elde edilmistir.



Tablo 4. Arastirma Kapsaminda incelenen Firmalar (https://www.kap.org.tr).

SIRA  BIST FIRMALAR
NO KODU
1 ASUZU  Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
2 BALAT Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
3 BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.
4 BFREN  Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
5 CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
6 DITAS  Ditas Dogan Yedek Parga Imalat ve Teknik A.S.
7 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
8 DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.

9 EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

10 FMIZP  Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
11 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

12 JANTS  Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.

13 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

14 KATMR Katmerciler Arag Ustii EKipman Sanayi ve Ticaret A.S.
15 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

16 PARSN Parsan Makina Pargalari Sanayii A.S.

17 TMSN  Timosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.

18 TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

19 TTRAK Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

3.2. Arastirmanin Sinmirhhklar

Calisma panel veri analizi yontemiyle yapilacagindan dolay1 birim boyutunda sorun
yasanmamasina ragmen zaman boyutunda sorun yasanmustir. Birim boyutunda Borsa
Istanbul (BIST) otomotiv sektdriinde islem gdren 19 firma ile calismaya devam
edilmistir. Ancak zaman boyutunda 2010 ve 2011 yillarina ait veriler ¢alismaya su
nedenlerle dahil edilememistir; BALAT (Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S.),
JANTS (Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.) ve TMSN (Timosan Motor ve Traktoér Sanayi
A.S.) sirketlerinin 2010 y1l1 verilerinin eksik olmasi nedeniyle ¢alismaya 2010 y1l1 verileri
dahil edilememis. Ayrica BALAT (Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S.),
JANTS (Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.) ve TMSN (Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi
A.S.), BEYAZ (Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.) sirketlerinin hisselerinin 2011 yilinda

kotasyon/islem gérmemesinden dolay1 2011 y1l1 verileri ¢alismaya dahil edilememistir.
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3.3. Arastirmanin Yontemi

3.3.1. Panel Veri Kavram

Ekonomik analizler yapilirken cesitli sebeplerle zaman serisi veya yatay kesit
verileri ayr1 ayr1 kullanilabilmektedir. Bu tir durumlarda olaya tek taraftan bakma sz
konusu olmaktadir. Tek bagina yatay kesit boyuta veya tek olarak zaman boyutuna
bakilabilmektedir. Yatay kesit verilerde birden fazla birim bulunmasmma ragmen bir
donem vardir. Zaman serisi verilerin de ise tek birim birden fazla donem vardir. Bazi
durumlarda tek boyut yetersiz kalabilmektedir. Bu durumda her iki boyutunda birlikte
kullanilabildigi panel veriler giindeme gelmis ve kabul gormiistiir. Panel veri hem
birimlere hem de dénemlere ait verileri kapsayan yontemdir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 3).

Giiniimiizde yapilan caligmalarda genellikle panel veri analizi yontemi tercih
edilmektedir (Yilmaz, 2016: 98). Bu ¢alismada da Tiirk otomotiv sektdriinde ¢alisma
sermayesi gereksinimlerinin belirleyicilerini analiz edebilmek amaciyla panel veri
yontemi tercih edilmistir.

Panel veri modelleri ile karma veriler iceren veri setleri kullanilarak yapilan
analizlerde birimler arasinda belirli bir zaman aralifinda gerceklesen degisimlerin,
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanma oranlar1 ve ilgilenilen degiskenlerin
kestirmeleri yapilmaktadir (Bayrakci, 2022: 17).

Ekonomik iligkilerin, yatay kesit verilere zaman boyutunun da katilmasiyla birlikte
meydana gelen panel veriye iliskin modeller yoluyla tahmin edilmesine panel veri analizi
denmektedir. Bu tur analizde genellikle donem sayisinin yani zaman serisinin (T) birim
sayis1 yani yatay kesitten (N) daha az oldugu (T<N) durumlarla karsilagilmaktadir. Panel
veri modeli Esitlik 5’de su sekilde formile edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 4);

Yiem= qiet B aeXiet Ui i=1,...,N;t=1,...T (5)

Bu denklemde Y: Bagimli degiskeni, X: Bagimsiz degiskeni, a: sabit parametreyi,
B: Egim parametrelerini ve u hata terimini gostermektedir. i: birimlerini (birey, firma,
sehir, lilke gibi), t: zamani (giin, ay, y1l gibi) gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 4).
Panel veri setine ait her bir yatay kesit verisinin tiim zamanlarda gozlem degeri
bulundugu durumda “dengeli panel veri”, bir veya birden fazla eksik veri olmasi

durumunda “dengesiz panel veri” olarak degerlendirilir. (Akman, 2012: 105).

41



Zaman serileri ve yatay kesit verilerine gore panel veri setleri su avantajlara sahiptir
(Bayrakci, 2022: 18);

I Ayni1 anda nicel ve nitel verilerin analizi yapilmaktadir.

ii. Belirli bir zamanda tekrarlanan birim (birey, aile, sirket, lilke) degisimleri
incelendiginden dolay1 bu gergeklesen degisimleri tespit etmek i¢in uygundur.

iii. Sadece zaman serisi veya yatay Kkesit verilerinin analizinde ortaya
cikmayan bazi etkilerin tespit edilebilmesini saglar. Yani kompleks yapili verilerin analizi
icin de tercih edilebilir.

iv. Modeldeki birimlerin zaman igerisindeki degisimleri incelendiginde
heterojenlik (6l¢iilemeyen etki) karsilasilmasi durumunda, panel veri analizi heterojenligi
analiz icerisine dahil edilebilmektedir. Boylece heterojenlik kontrol edilebilir durumda
olmaktadir.

V. Panel veri setleri karma verilerden olustugu icin; gézlem degeri ve
serbestlik derecesi daha biiyiik, veriler aras1 degiskenligi daha fazladir.

Vi. Panel veri daha karmasik olan modelleri incelememizi saglar.

Vi. Panel veri analizi diger analizlerden farkh olarak zamanla ortaya ¢ikan
farklar ile birimler aras1 farklar1 incelemektedir.

Panel veri setlerinin yukarida sayilan avantajlarmin yaninda su dezavantajlar1 veya
kisitlamalar1 da bulunmaktadir (Yerdelen ve Tatoglu, 2018: 14)

I.Gozlem yapilacak degerlerin biiyiik ve fazla olmasi sebebiyle verilere ulasma
asamasinda ¢esitli sorunlar veya kisitlamalar yasanmaktadir.

ii. Panel veri, yatay kesit ve zaman serisini kapsadigindan dolay1 hata payinda
olusan sapmalar s6z konusu olmaktadir.

iii. Panel verilerde genellikle, zaman boyutu birim boyutuna gore daha azdir.

3.3.2. Panel Veri Modelleri

3.3.2.1. Klasik Model

Bu modelde biitiin gézlemler benzesik olarak diigiiniilmektedir. BUtun birimlere
iliskin veriler bir havuzda toplanarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde
nasil bir etkisinin oldugunun ortaya ¢ikarildigi modeldir. (Sevim ve Eyiiboglu, 2016:
218).

“Bu panel veri modeli Esitlik 6°daki gibi g0osterilebilir” (Yerdelen Tatoglu, 2018:
40);
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Vie=Bo+ ) BiXietie 1= L. Njt=1.T 6)

Burada [ sabittir ve egim parametrelerini belirlemektedir. 8 i¢in Havuzlanmis En
Kuguk Kareler (HEKK) Tahmincisi Esitlik 7°deki gibi gosterilebilir (Yerdelen Tatoglu,
2018: 40);

-1

= ( ZT:X“:XL,: /Z N xltxlt (7)

seklinde hesaplama yapilabilmektedir. Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (HEKK)
tahmincisi, zaman ve/veya birim etkilerinin var olmadigi, sabit ve egim parametrelerinin

sabit oldugu varsayimlarini kullanarak tahmin yapmaktadir.

3.3.2.2. Sabit Etkiler (Fixed Effect) Modeli (FEM)

Bu modelde egim parametreleri biitiin yatay kesit sabitken, sabit parametre birim
etkiye maruz kalmasi nedeniyle birimden birime farklilik gostermektedir. Yani sabit
terim birimlere gore farkli degerler almaktadir (Sevim ve Eyliboglu, 2016: 218).

Sabit etkiler modeli Esitlik 8’deki gibi ifade edilir (Demirci, 2017: 238);

Yiem o + BrieXaie +.. .+ BreXkiet €ie (8)

Modelde yer alan Y bagimli degisken, X1 bagimsiz degisken, a; birimden birime
farklilik gosteren sabiti, 1 modelin bagimsiz degiskeninin egim katsayisini, € ise hata
terimini ifade etmektedir; i birimlerin her bir tanesini, t zamani belirtmektedir. Bu
modelde yer alan sabit, birimler arasinda degisiklik gosterebilirken; birim sabitleri

zamana baZimli olarak degisemez. Modele zaman etkisinin dahil edilmesi ile A:
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zamandan zamana farklilik gésteren sabiti temsil ederek model ¢ift yonlii sabit etkiler

modeli olur. Esitlik 9’daki gibi ifade edilir (Demirci, 2017: 238);

Yit=o;+ BuitXwie +...F BreXkiet €ic + A (9)

3.3.2.3. Tesadufi Etkiler (Random Effect) Modeli (REM)

Yatay kesit birimlerde gozlenemeyen birim etkiler s6z konusu ise tesadufi etkiler
modelini diisiinebiliriz. Eger birimlere olan etkilere hata terimine benzer sekilde tesadiifi
bir degisken olarak davraniliyorsa, tesadiifi etkilerden bahsedebiliriz. Tesadifi etkiler
modeli genellikle Esitlik 10°daki gibi ifade edilir (Demirci, 2017: 238-239);

Yiee= o+ BrieXLie +...F BrXkiet wie( it €it) (10)

Bu modelde birimlere 6zgii ortak sabitlerin var oldugu kabul edilip bu birimlerin
farkliliklar1 hata terimi ile gosterilir. p; Birimlerin gézlenemeyen etkilerini, eit yatay kesit
ve zaman serisinin birlesimi ile olusan hata terimi, w;: ise bilesik hata terimini ifade
etmektedir. Bu model birim etkiyi dikkate alan tek yonli tesadifi etkiler modeliyken
modele A:0larak belirtilen gdzlemlenemeyen zaman etkisi dahil edilerek model ¢ift yonli
tesadufi etkiler modeli haline getirilebilir. Esitlik 11°deki gibi ifade edilebilir;

Yie= o+ BrieXaie ...+ BrXkiet Wie(pit €isthe) (11)

3.4. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

Calismada 2012-2020 déneminde Borsa istanbul (BIST)’da faaliyet gosteren 19
otomotiv firmasmin verileri panel veri analiz yontemi ile incelenmis olup tercih edilen
bagimli degisken, firma degiskenleri ve makro ekonomik degiskenlerin kodlar1 ve
hesaplama yontemleri Tablo 5’de detayli bir sekilde gosterilmistir. Calismada ¢aligma
sermayesi gereksinimleri bagimli degisken olarak kullanilirken, diger degiskenler

bagimsiz degisken olarak kullanilmastir.
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Tablo 5. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Oranlar

Degiskenler  Kod
Bagimh Degiskenler
Calisma CS1
Sermayesi
Gereksinimi

¢S2
Bagimsiz Degiskenler
Faaliyet CCC
Etkinligi

SDH

ADH
Firma SIZE
Biiyiikliigii
Varlik ROA
Karliligi
Oz sermaye ROE
Karliligi
Finansal LEV1
Kaldirag
Orani

LEV2
Isletme FLOW
Nakit Akis1

Tammlamalar

(Donen Varliklar-Kisa
Vadeli Borglar) /Toplam
Varliklar

Donen Varliklar /Toplam
Varliklar

Nakit Doniisiim Siiresi:
(Alacaklarin Ortalama
Tahsil Suresi+ Stok Tutma
Suresi)- Kisa Vadeli Borg
Odeme Siiresi

Stok Devir Hizt:
(Satislarin
Maliyeti/Ortalama
Stoklar)

Alacak Devir Hizt:
(Net Satiglar/Ortalama
Ticari Alacaklar)

Toplam Varliklarin
Logaritmasi

Net Kar/Toplam Varliklar

Net Kar/Toplam Oz
sermaye

(Kisa Vadeli Borglar +
Uzun Vadeli Borglar) /
Toplam Varliklar

(Kisa Vadeli Borglar +
Uzun Vadeli Borglar) /
Ozsermaye

Faaliyet nakit akisi
(FNA): [faiz ve vergi
oncesi kar (EBIT-FVOK)
+ (@amortisman ve
yipranma pay1 — (faiz
giderleri, vergi ve ortak
temettiiler)] / Satis
gelirleri
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Referanslar

Akinlo (2012), Nyeadi vd. (2019), Dogan
ve Elitas (2017)

Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020)

Aksoy (2013), Akel ve Iltas (2016), Dogan
ve Elitas (2014), Karagozoglu ve Aktas
(2018), Guneysu ve Atasel (2019),
Canakgioglu ve Ersan (2020), Sharma,
Bakshi ve Chhabra (2020), Pirttila,
Virolainen, Lind ve Kérri (2020),Boisjoly,
Conine Jrb ve McDonald (2020)
Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), Akel ve
fltas (2016),Boisjoly, Conine Jrb ve
McDonald (2020),Chauhan (2019),
Canakgioglu ve Ersan (2020)

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010),Akel ve
fltas (2016)

Chauhan (2019),Boisjoly, Conine Jrb ve
McDonald (2020),Canakgioglu ve Ersan
(2020)

Nazir ve Afza (2009),Taleb, Zoued ve
Shubiri (2010)

Caballero, Teruel ve Solano (2013), Dogan
ve Elitag (2017), Karagozoglu ve Aktas
(2018), Nazir ve Afza (2009),Chauhan
(2019), Tsuruta (2019),Sharma, Bakshi ve
Chhabra (2020)

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010)

Aksoy (2013), Dogan ve Elitag (2017),
Pirttila, Virolainen, Lind ve Karri (2020),
Caballero, Teruel ve Solano (2013)
Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020)

Nazir ve Afza (2009),Taleb, Zoued ve
Shubiri (2010),Biiyiiksalvarci ve Abdioglu
(2010)

Caballero, Teruel ve Solano (2013),Dogan
ve Elitas (2017),Nyeadi, Sare ve Aawaar
(2018),Chauhan (2019),Sharma, Bakshi ve
Chhabra (2020)

Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020), Singh
ve Kumar (2017), Nyeadi vd. (2019)

Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020), Nazir
ve Afza (2008), Dogan ve Elitas (2017)



Tablo 5. (Devami)

Degiskenler Kod Tammlamalar
Piyasa TOBINQ (KVYK+ UVYK +
Degeri Firmanm Piyasa Degeri)
/Aktif Toplami
Asimetrik ENFOR  Piyasa Degeri / Defter
Bilgi Deger Orani
(6zsermaye/hisse senedi
sayisi)
Buylime GROWTH t dénemindeki satis
Firsatlar gelirinin dogal logaritmasi
/ t-1 dénemindeki satis
geliri
Genel GSYIH  Tiirkiye’nin Gayri Safi
Ekonomik Yurti¢i Hasila Biiyiime
Durum Orani
SUE Sanayi Uretim Endeksi
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

3.4.1. Nakit Doniisiim Siiresi (CCC)

Referanslar

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010),Taleb,
Zoued ve Shubiri (2010),Caballero, Teruel
ve Solano (2013),Karagdzoglu ve Aktas
(2018),Boisjoly, Conine Jrb ve McDonald
(2020)

Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020)

Akinlo (2012), Tsuruta (2019),
Wasiuzzaman ve Arumugam (2013),
Caballero, Teruel ve Solano (2013),
Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020)

Nazir ve Afza (2009),Taleb, Zoued ve
Shubiri (2010),Akel ve iltas (2016),Dogan
ve Elitas (2017), Nyeadi, Sare ve Aawaar
(2018),Chauhan (2019) ,Tsuruta
(2019),Sharma, Bakshi ve Chhabra (2020)
Akel ve Iltas (2016)

Akel ve iltas (2016)

Nakit doniisiim kavrami, sirketlerin giinliik islemleri ve hammaddeye ulagsmak

amaciyla nakden 6deme ani ile baslayan Uretim siirecinden tiriinlerin satisin1 yaptigi ve

miisterilerden olan alacaklarinin tahsilatin1 yaptig1 ana kadar gegen siirecin ifadesidir.

Isletmelerin ilerleyen siireclerde finansman giderlerini de icine alan giderlerini

karsilayabilmesi ve sorunsuz devam edebilmesi i¢in nakit yonetimine Oonem vermesi

gerekmektedir. Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde nakit ihtiyacinm artmasindan

dolay1 isletmelerin finansal a¢idan dar bogaza girmelerini 6nlemek, faaliyetlerindeki

etkinligi diisiirmeden devam ettirmek ve karin1 maksimum derecede arttirmak amaciyla

nakit yonetimi surecini titizlikle devam ettirmeleri gerekmektedir. Nakit doniisiim siireci
Esitlik 12°de su sekilde hesaplanmaktadir (Ege vd., 2016: 180);

kavram stok devir hizidir (Aydmn vd., 2017: 101).

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 4+ Stok Tutma Siiresi

NDS =

Bor¢ Odeme Siiresi

3.4.2. Stok Devir Hiz1 (SDH)

(12)

Stoklarin nakde doniisiim hizin1 gdsteren, stoklarla satiglarin iligkisini belirleyen
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Isletmeler iirettikleri veya satin aldiklart iiriinleri ne kadar kisa siirede satabilirlerse
0 kadar az isletme sermayesine ihtiya¢ duyacaklardir. Clinkl stokta kalan her Griin stok
bulundurma maliyeti yaratmaktadir (S6nmez, 2022: 15).

Stok devir hizinin artig gdstermesi verimliligin arttigin1 gostermektedir. Verimlilik
artig1, satiglarin  maliyeti basmna ortalama stok seviyesini diisiirmek suretiyle
saglanmaktadir. Uretim ve ticaret isletmelerinde ana faaliyet konusu stoklar olmaktadir.
Isletmelerde satin alman stoklar iiretim icin kullanildik¢a veya satildikca karhlik
diizeyleri de artacaktir. Ticari bir isletmede stok devir hiz1 Esitlik 13’de su sekilde
formule edilmektedir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2018: 261);

Net Satislar

k Devir Hiz1 =
Stok Devir Hizi Ortalama Stoklar (13)

3.4.3. Alacak Devir Hiz1 (ADH)

Miisterilerden olan alacaklarin senede ka¢ kez alinabildigini gdsteren orandir.
Isletmenin likiditesini artis gdsterebilmesi i¢in alacak devir hiz1 artmalidir. Farkli agidan
bakildiginda ise alacak devir hizinin beklenen seviyenin iistiinde olmasi sirketin
ortalamadan daha asag1 seviyelerde nakitle calisabileceginin gdstergesidir. Isletmenin
alacak tahsil politikasinin istenilen sekilde islememesi alacak devir hizinin diismesine
neden olabilir. Alacak devir hizinin istenilen seviyenin altinda olmasi isletmenin siipheli
ticari alacaklarim1 arttiracak hatta tahsilatlarm ger¢eklesememesi durumuna

getirebilecektir . Esitlik 14’de su sekilde formiile edilmektedir (Aydin vd., 2017: 100);

Kredili Satiglar

Alacak Devir Hizi= Ortalama Ticari Alacaklar (14)

3.4.4. Firma Biiyiikliigii (SIZE)
Firma buyiikligiiniin 6l¢iilmesinde sik¢a kullanilan degiskenler toplam aktiflerin
dogal logaritmasi ve satislarin dogal logaritmasidir. Bu ¢aligmada bu degisken igin toplam

aktiflerin dogal logaritmasi tercih edilmistir.
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3.4.5. Aktif Karhhgi (ROA)

Bu oran isletmenin kar edebilmek i¢in sahip oldugu varliklar1 hangi seviyede etkili
sekilde kullandigin1 gosteren orandir. Bu oranin katsayisi ne kadar biiyiikse sirketin,
sirket varliklarin1 kara doniistiirebilme konusunda o kadar basarili oldugu sdylenebilir.
Esitlik 15°de su sekilde hesaplanmaktadir (Ayvacik, 2021: 113);

Net Kar

Aktif Karliligi=
tit Rarlig! Toplam Aktifler

(15)

3.4.6. Oz sermaye Karhhg (ROE)

Bir sirkete ortaklar tarafindan konulan Ozsermayenin karliligi, net karmn 0z
sermayeye oranini ifade etmektedir (Aydmn vd., 2017: 111).

Oz sermaye karhiligi hem isletmeler hem de yatwrmmcilar agisindan 6nemli bir
karlihk gdstergesidir. Isletmenin yonetim performansmi gdstermesinin yaninda
kaynaklarinin ne kadar verimli kullanildigin1 da gosterir. Esitlik 16°da su sekilde
gosterilmektedir (Ayvacik, 2021: 114);

Net Kar
Toplam Ozsermaye (16)

Ozsermaye Karliligi=

3.4.7. Kaldira¢ Oranlan (LEV)
Isletmeler varliklarm elde edebilmek igin bazi kaynaklardan yararlanmaktadirlar.
Bu kaynaklar borglar, finansal kiralama veya imtiyazli hisse senetleri ise finansal

kaldiractan s6z edebiliriz. Finansal kaldira¢ oranlar1 Esitlik 17 ve 18’de asagidaki
sekillerde hesaplababilir (Aydin vd., 2017: 104);

Toplam Yabanci Kaynaklar

Borg oram (LEV1) = Toplam Varliklar (17)
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. Toplam Yabanci Kaynaklar
Borg¢ Ozsermaye Oran1 (LEV2)=

Toplam Ozsermaye (18)

3.4.8. isletme Nakit Akisi (FLOW)

Firma faaliyetlerinin dogru ve dengeli bir sekilde yonetilebilmesi i¢in nakit akisi
dnem arz etmektedir. Nakit akis tablosunda ti¢ kisim bulunmaktadir. Bunlar; isletme nakit
akisi, finansman nakit akis1 ve yatirim nakit akisidir. Burada isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan isletme nakit akis1 {izerinde durulmaktadir. Isletme nakit akis1 Esitlik 19°da
su sekilde hesaplanmaktadir (Uygurtlrk ve Vargiin, 2018: 705);

FVOK+ (Amortisman -Faiz Giderleri)
Satis Gelirleri (19)

Isletme Nakit Akisi (FLOW) =

3.4.9. Piyasa Degeri (TOBINQ)
Akademik c¢alismalarim ¢ogunda tobing sirket performansini 6lgmek i¢cin genel
kabul gormiis gostergedir. Oran, sirketin yabanci kaynaklari ve piyasa degerinin

toplaminin sirketin tiim varliklarinin toplanima béliinmesiyle Esitlik 20°deki gibi bulunur
(Canbas vd., 2004: 57);

KVYK + UVYK + Firmanin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri (TOBINQ)= Aktif Toplam (20)

3.4.10. Asimetrik Bilgi (ENFOR)

Asimetrik bilgi hesaplanirken sirketin piyasa degeri ve defter degeri oranlanir.
Sirketin defter degeri 6zkaynaklarin toplammnm hisse senedi adedine bdliinmesiyle
bulunurken, piyasa degeri ise sirketin piyasada bulunan hisse senetleri ile hisse
senetlerinin fiyatlarinin ¢arpimindan ortaya ¢ikmaktadir. Yani sirketin piyasada bulunan

tim hisse senetlerinin toplam degeri sirketin piyasa degerini belirlemektedir. Esitlik
21’deki gibi hesaplanmaktadir (Bahar, 2022: 26);
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Asimetrik Bilgi (ENFOR)=

Piyasa Degeri
Defter Degeri (21)

3.4.11. Biiyiime Firsatlar1 (GROWTH)

Biiyiime firsatlari, maddi olmayan varliklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelir

saglamazlar, sozlesme yiikiimliiliiklerine sebep olurlar. Bu gibi nedenlerle buyime

firsatlar1 olan firmalar, duran varliklara sahip olan firmalardan daha diisiik miktarlarda

bor¢lanmay1 istemektedirler. Biiylime firsatlarinin firmalara sunacagi imkanlar teminat

ve tasfiye degeri ile sinirlidir. Biiylime firsatlarii Esitlik 22°deki gibi hesaplayabiliriz
(Sayilgan ve Uysal, 2011: 111).

Biiyiime Firsatlar1 (GROWTH)=

t donemdeki satis gelirin dogal logaritmasi (22)

t — 1 donemdeki satis geliri

3.5. Arastirmanin Modelleri

Calismada 6 model kurulmustur. Model 1-A, B, C’de Calisma Sermayesi 1 [(Donen
Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Toplam Varliklar], Model 2-A, B, C’de Calisma

Sermayesi 2 (Donen Varliklar/Toplam Varliklar) bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Tablo 6. Calismanm Modelleri

MODEL 1-A

MODEL 1-B

MODEL 1-C

MODEL 2-A

MODEL 2-B

MODEL 2-C

CSLi = B0 + BICCCi + B2SDHit + P3ADHi + B4SIZEi + BSROA
+ B6LEV1: + B7FLOW: + PSTOBINQ: + PIENFORi +
BLOGROWTHi + P11GSYiHi + &t

CSLir= B0 + ICCCit + B2SDHi + P3ADH: + P4SIZE i+ BSROAi+
BOLEV2; + PB7FLOWi + PBSTOBINQ: + PB9ENFOR: +
BLOGROWTHi + PLITUFE: + &i

CSLi= PO + B1CCCi + P2SDHit + B3ADHt + P4SIZEi+ BSROE i+
BGLEV1:i + PB7FLOWi + PBSTOBINQ: + PB9ENFOR: +
BLOGROWTHi + PL1SUEi + &it

CS2ii= PO + BICCCit + B2SDHi + P3ADH: + P4SIZE i+ BSROA+
BGLEV1:i + P7TFLOW: + BSTOBINQ: + B9ENFOR: +
BLOGROWTHi + PLITUFE: + &i

CS2it = + PICCCit + B2SDHit + P3ADHi: + P4SIZEi+ BSROAi+
BOLEV2; + PB7TFLOW; + PBSTOBINQ: + PB9ENFOR: +
BLOGROWTHi + PL1GSYHi + it

CS2ii = p0 + B1CCCi + P2SDHit + B3ADHt + P4SIZEi+ BSROE i+
BOLEV2; + PB7FLOW; + PBSTOBINQ: + PB9ENFOR: +
BLOGROWTHi + PLLSUEi: + &it
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Modelde yer verilen i analizde kullanilan 19 sirketi gosterirken, t 2012 ile 2020
arasindaki 9 yila iliskin 1-9 aras1 zaman serisini ifade etmektedir. 0 6 model i¢in bagimli
degiskenlerin sabit terimini ifade etmektedir. B ise bagimsiz degiskenlerin katsayilarini
gOstermektedir. e terimi ise donem ve birim bazinda hata terimlerini yani agiklanamayan
etkileri ifade etmektedir.

Modellerde yer alan bagimli degisken CS1, modele dahil edilen firmalarmn Net
Isletme Sermayelerinin Toplam Aktiflere Oranini, CS2 ise Dénen Varliklarinm Toplam
Aktiflere oranini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenlerden CCC, nakit doniisiim siiresini, SDH, stok devir hizini,
ADH, alacak devir hizini, SIZE, toplam varliklarin logaritmasmi, ROA, aktif karliligini,
ROE, 6z sermaye karliligmi, LEV1, aktif kaldira¢ oranimni, LEV2, 6z sermaye kaldirag
oranmi, FLOW, nakit akismi, TOBINQ, piyasa degerini, ENFOR, asimetrik bilgiyi,
GROWTH, biiyiime firsatlarmi, GSYIH, gayri safi yurt ici hasila bilyiime oranmi, TUFE
tiketici fiyat endeksini, SUE sanayi tretim endeksini ifade etmektedir.
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4. VERILERIN ANALIZi VE BULGULAR

Panel veri setlerinden elde edilecek regresyon modeli sonuglarinin gergekei
sonuglar tagimasi amaci ile serilere birim kok testi yapilmasi gerekmektedir. Literatiirde
cogunlukla tercih edilen Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testinin, birim boyutu
N: 10-250, zaman boyutu ise T: 25-250 oldugu durum i¢in gegerliligini koruyacagini
bildirmistir (Yerdelen Tatoglu, 2018; 26). Caligmada zaman boyutu olarak 9 yillik veriler
yillik olarak kullanilmistir. Yani zaman boyutu 25’den az oldugu i¢in testin yapilmasi
durumunda sonuglar gecerli olmayacagindan analizlere birim kok testleri yapilmadan

devam edilecektir.

4.1. Ampirik Bulgular

4.1.1. Tammlayici istatistikler
Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan otomotiv sirketlerinin verileri ile olusturulan
Tablo 7°de, 2012-2020 yillar1 aras1 9 yillik doneme iliskin 19 firma verilerinden elde

edilen 171 gozlemin tanimlayici istatistik sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 7. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Min Max
Sapma
CS1 171 227 242 -.769 .738
GS2 171 .603 .186 121 .969
CCC 171 613.191 6334.755 -33.479  82928.779
SDH 171 7.775 7.207 .002 50.987
ADH 171 6.27 3.759 514 24.076
SIZE 171 8.76 749 7.305 10.386
ROA 171 .095 117 -17 509
ROE 171 184 329 -2.449 1.43
LEV1 171 555 238 076 1.044
LEV2 171 2.387 3.192 .082 23.435
FLOW 171 .06 .169 -.984 1.083
TOBINQ 171 2.434 2.928 .663 25.118
ENFOR 171 4.466 6.078 577 45.758
GROWTH 171 1.177 .362 131 3.438
GSYIiH 171 4.567 2.412 9 8.5
TUFE 171 10.78 4.222 6.16 20.3
SUE 171 3.122 6.114 -9.9 9




Orneklem dénemi igerisinde ortalama olarak oranlara bakildiginda Calisma
Sermayesi 1 Gereksinimi 0,22; Calisma Sermayesi 2 Gereksinimi 0,66; nakde doniisiim
sliresi 613 giin; stok devir hiz1 7,77; alacak devir hiz1 6,27; firma biiytikligi 8,76; aktif
karlilig1 0,09; 6z sermaye karlilig1 0,18; aktif finansal kaldirag oran1 0,55; 0z sermaye
finansal kaldirag orani 2,38; duran varlik oran1 0,39; isletme nakit akis1 0,06; piyasa
degeri 2,43; asimetrik bilgi 4,46; bliyiime firsatlar1 1,17; gayri safi yurt i¢i hasila biytiime
4,56; tuketici fiyat endeksi 10,78; sanayi tretim endeksi 3,12°dir.

4.1.2. Degiskenlere iliskin Korelasyon Matrisi

Korelasyon katsayilar1 -1 ile +1 arasinda degerler alirlar. Korelasyon katsayilarinin
0 ‘a yakin olmas1 degiskenler arasindaki iliskinin zayif olmasi anlamina gelmektedir.
Katsayilarm 1’e yakin olmasi yiiksek korelasyonu gosterir. Katsayilarin bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarinda diisiik olmasi istenir. Katsayilarin isaretleri ise iligkinin
yonunid belirtmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018; 6). Analizde kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenler Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo 8. Korelasyon Matrisi

DEGISKE CSI  CS2 CCC SDH ADH SIZE ROA ROE LEVI
N

Cs1 1.000
CS2 0.717 1000

ccc -0.088 -0.034  1.000

SDH -0.056 0.031 -0.096 1.000

ADH -0.094 -0.136 -0.132 0.580 1.000

SIZE -0.396 -0.255 -0.146 0.131 0.256  1.000

ROA 0.614 0380 -0.094 0278 0361 -0.157 1.000

ROE 0277 0151 -0.083 0224 0345 0215 0.626 1.000
LEV1 -0.671 -0.164 0065 -0.061 -0.164 0.400 -0.616 -0.181 1.000
LEV2 0525 -0.235 0015 -0079 -0.078 0.144 -0.377 -0.151 0.686
FLOW 0329 0103 0457 0092 0137 -0.124 0561 0586 -0.441
TOBINQ  0.375 0314 -0.032 0187 0134 -0.257 0478 0244 -0.282
ENFOR 0.114 0154 -0.028 0101 0062 -0.079 0.237 0.336 0.077
GROWTH -0.026 -0.041 -0.218 0.135 0.131 0070 0.119 0.159 0.043
GSYIH 0.036 -0.030 -0.121 0.013 0.026 -0.151 -0.013 -0.002 -0.095
TUFE -0.019 0070 0024 -0043 -0015 0.179 0052 0.009 0.125
SUE 0.048 0034 0070 0036 0004 0064 0032 0150 0011
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Tablo 8. (Devami)
DEGISKEN LEV2 FLO TOBIN ENFOR GROW GSYIH TUFE SUE

W Q TH
Cs1
CS2
ccc
SDH
ADH
SIZE
ROA
ROE
LEV1
LEV?2 1.000
FLOW -0.378 _ 1.000
TOBINQ  -0.148 0274  1.000
ENFOR 0259 0.195  0.778 _ 1.000
GROWTH _ 0.006 0.123 -0.037 _ 0.038 __ 1.000
GSYIH -0.060 -0.022 -0.130 -0.173 _ 0.049 _ 1.000
TUFE 0.135 -0.096 0075  0.113  0.135 -0.475 1.000
SUE -0.020 0191  0.164 0215 0079 0.141 -0.299 1.000

Calisma sermayesi 1 ile; calisma sermayesi 2, nakde doniisiim siiresi, aktif karliligi,
0z sermaye karlilig1, nakit akisi, piyasa degeri, asimetrik bilgi, gayri safi yurt i¢i hasila
biliylime ve sanayi liretim endeksi arasinda pozitif, nakit doniisiim siiresi, stok devir hizi,
alacak devir hizi, firma biyiikligl, aktif finansal kaldira¢ orani, 6z sermaye finansal
kaldirag orani, bliyiime firsatlar1 ve tiiketici fiyat endeksi arasinda negatif iliski tespit
edilmistir.

Calisma sermayesi 2 ile; stok devir hizi, aktif karlilii, 6z sermaye karliligi, nakit
akisi, piyasa degeri, asimetrik bilgi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi
arasinda pozitif, nakit doniisiim siiresi, alacak devir hizi, firma biiylkliigi, aktif finansal
kaldirag orani, 6z sermaye finansal kaldirag orani, biiylime firsatlar1 ve gayri safi yurt i¢i
hasila biiylime arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Nakit doniistim siiresi ile; aktif finansal kaldirag orani, 6z sermaye finansal kaldirag
orani, nakit akisi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi arasinda pozitif, stok
devir hizi, alacak devir hizi, firma biiytikliigii, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, piyasa
degeri, asimetrik bilgi, bitylime firsatlar1 ve gayri safi yurt i¢i hasila biiyiime arasinda
negatif iligki tespit edilmistir. Stok devir hiz1 ile; alacak devir hizi, firma biiylikligi, aktif
karlilig1, 6z sermaye karlilig1, nakit akisi, piyasa degeri, asimetrik bilgi, biiyiime firsatlari,
gayri safi yurt i¢i hasila biiylime ve sanayi liretim endeksi arasinda pozitif, aktif finansal
kaldirag orani, 6z sermaye finansal kaldirag orani ve tiiketici fiyat endeksi arasinda negatif
iliski tespit edilmistir. Alacak devir hizi ile; firma biiytikliigii, aktif karliligi, 6z sermaye
karlilig1, nakit akisi, piyasa degeri, asimetrik bilgi, biiylime firsatlari, gayri safi yurt i¢i
hasila biiylime ve sanayi liretim endeksi arasinda pozitif, aktif finansal kaldira¢ orani, 6z
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sermaye finansal kaldirag orani ve tiiketici fiyat endeksi arasinda negatif iligki tespit
edilmigstir. Firma biiyiikliigl ile; 6z sermaye karliligi, aktif finansal kaldirag orani, 6z
sermaye finansal kaldirag orani, bliylime firsatlari, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim
endeksi arasinda pozitif, aktif karliligi, nakit akisi, asimetrik bilgi ve gayri safi yurt ici
hasila biiyiime arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Aktif karlilig1 ile; 6z sermaye
karlihig1, nakit akisi, piyasa degeri, asimetrik bilgi, biiyiime firsatlari, tiiketici fiyat
endeksi ve sanayi liretim endeksi arasinda pozitif, aktif finansal kaldirag orani, 6z
sermaye finansal kaldira¢ orani ve gayri safi yurt i¢i hasila biiyiime arasinda negatif iligski
tespit edilmistir. Oz sermaye karlilig1 ile; nakit akisi, piyasa degeri, asimetrik bilgi,
biliylime firsatlari, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi arasinda pozitif, aktif
finansal kaldirag orani, 6z sermaye finansal kaldira¢ orani, gayri safi yurt i¢i hasila
biliylime arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Aktif finansal kaldira¢ oram ile; 6z
sermaye finansal kaldira¢ orani, asimetrik bilgi, biiyiime firsatlar, tiiketici fiyat endeksi
ve sanayi Uretim endeksi arasinda pozitif, nakit akisi, piyasa degeri, gayri safi yurt i¢i
hasila bilyiime arasmda negatif iliski tespit edilmistir. Oz sermaye finansal kaldirag orani
ile; asimetrik bilgi, biiylime firsatlar1 ve tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif, nakit akisi,
piyasa degeri, gayri safi yurt i¢i hasila biiylime ve sanayi iiretim endeksi arasinda negatif
iligki tespit edilmistir. Nakit akisi ile; piyasa degeri, asimetrik bilgi, biiyiime firsatlar1 ve
sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif, gayri safi yurt i¢i hasila biiyiime, tiiketici fiyat
endeksi arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Piyasa degeri ile; asimetrik bilgi, tiiketici
fiyat endeksi ve sanayi tliretim endeksi arasinda pozitif, biiylime firsatlari, gayri safi yurt
ici hasila biiylime arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Asimetrik bilgi ile; biiylime
firsatlari, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi arasinda pozitif, gayri safi yurt
ici hasila biiyliime arasinda ise negatif iliski tespit edilmistir. Biiyliime firsatlari ile; gayri
safi yurt i¢i hasila biiylime, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif
iliski tespit edilmistir. Gayri safi yurt i¢i hasila biiylime ile; sanayi liretim endeksi arasinda
pozitif, tuketici fiyat endeksi arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Tiiketici fiyat endeksi

ile sanayi iiretim endeksi arasinda ise negatif iligki tespit edilmistir.
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4.1.3. Modellerde Birim veya Zaman Etkisinin Varhgimin LR Testi ile Sitnanmasi

Panel veri modellerinde birim ve/veya zaman etkisinin bulunup bulunmadig: test
edilmektedir. Bu test sonuglarina goére modellerde birim ve zaman etkisine rastlanmazsa
modeller klasik model, birim veya zaman etkisine rastlanmasi1 durumunda klasik modelin
gegerli olmadigi sonucuna varilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018; 180).

Ho: Birim ve Zaman etkileri yoktur.

Hi: Birim ve/veya Zaman etkileri vardir.

Tablo 9. LR Test Sonuglari
Modeller Olasilik Degeri

Model 1-A Prob > chi2 = 0.0000
Model 1-B Prob > chi2 = 0.0000
Model 1-C Prob > chi2 = 0.0000
Model 2-A Prob > chi2 = 0.0000
Model 2-B Prob > chi2 = 0.0000
Model 2-C Prob > chi2 = 0.0000

Birim ve zaman etkisinin varligini smnamak i¢in gerceklestirilen LR test sonucuna
gore, birim ve zaman etkisinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilerek 6 model icin
birim veya zaman etkilerinin var oldugu belirlenmistir. Yani 6 model icinde sabit veya

rassal etkiler modellerinden birinin gegerligi oldugu sonucuna varilmastir.

4.1.4. Modellerde Zaman Etkisinin Varhginin LR Testi ile Stnanmasi

Zaman etkisinin standart hatasmin sifira esit oldugu temel hipotez sinanmaktadir.
Yani klasik modelin uygunlugu sinanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 178).

Ho: Zaman Etki yoktur.

H1: Zaman Etki vardur.

Tablo 10. LR Zaman Etkisi Test Sonuglar1
Modeller Olasilik Degeri

Model 1-A Prob >= chibar2 = 1.0000
Model 1-B Prob >= chibar2 = 1.0000
Model 1-C Prob >= chibar2 = 1.0000
Model 2-A Prob >= chibar2 = 1.0000
Model 2-B Prob >= chibar2 = 1.0000
Model 2-C Prob >= chibar2 = 1.0000

Zaman etkilerin sifira esit oldugu Ho hipotezi 6 model i¢in reddedilmemektedir. Bu

durumda 6 model i¢in de zaman etkilerinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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4.1.5. Modellerde Birim Etkinin Varhgini1 Sinayan Testler

Modellerin birim etkiye sahip olup olmadiklarini sinamak i¢in 5 test kullanilmustir.
Bunlar; LR Testi, En Cok Olabilirlik Testi, Skor Testi, F Testi ve Lagrange Carpani (LM)
Testi olarak siralanabilir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 168).

Ho: Birim Etki yoktur.

Hi: Birim Etki vardir.

4.15.1. LR Testi

LR testi klasik modelin gecerliligini sinamaktadir ve birim etkinin standart

hatalarinin sifira esit oldugu temel hipotezi sinamaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 180).

Tablo 11. LR Birim Etki Test Sonuglar1

Modeller Olasilik Degeri

Model 1-A Prob > chi2 = 0.0000
Model 1-B Prob > chi2 = 0.0000
Model 1-C Prob > chi2 = 0.0000
Model 2-A Prob > chi2 = 0.0000
Model 2-B Prob > chi2 = 0.0000
Model 2-C Prob > chi2 = 0.0000

LR testi sonuglarina gore, birim etkinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilerek

6 model i¢in birim etkilerinin var oldugu belirlenmistir.

4.1.5.2. En Cok Olabilirlik Testi

En ¢ok olabilirlik orani testi klasik modeli tesadiifi etkiler modeli karsisinda test

etmek amaciyla kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 173).

Tablo 12. Birim Etkinin Varligin1 Smayan Olabilirlik Oran1 Test Sonuglar1

Modeller En Cok Olabilirlik Test istatistigi  Olasilik degeri

Model 1-A  chibar2(01) = 58.41 Prob >= chibar2 = 0.000
Model 1-B  chibar2(01) = 31.22 Prob >= chibar2 = 0.000
Model 1-C  chibar2(01) = 73.01 Prob >= chibar2 = 0.000
Model 2-A  chibar2(01) = 112.24 Prob >= chibar2 = 0.000
Model 2-B  chibar2(01) = 108.00 Prob >= chibar2 = 0.000
Model 2-C  chibar2(01) =111.14 Prob >= chibar2 = 0.000

En ¢ok olabilirlik testi sonuglarina gore, birim etkinin sifira esit oldugu Ho hipotezi

reddedilerek 6 model i¢in birim etkilerinin var oldugu belirlenmistir.
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4.1.5.3. Skor Testi
Bottai (2003) Skor testini tesadfi etkiler modelinden esinlenerek klasik modelin

gegerli olup olmadigmi test etmek i¢in dnermistir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 181).

Tablo 13. Birim Etkinin Varligini Smayan Skor Testi Sonuglar1

Modeller Skor Test Istatistigi Olasilik degeri

Model 1-A chi2(1)= 2297.49 Prob>=chi2 = 0.000
Model 1-B chi2(1)=393.34 Prob>=chi2 = 0.000
Model 1-C chi2(1)= 2385.12 Prob>=chi2 = 0.000
Model 2-A chi2(1)= 6054.64 Prob>=chi2 = 0.000
Model 2-B chi2(1)= 2747.74 Prob>=chi2 = 0.000
Model 2-C chi2(1)= 3454.16 Prob>=chi2 = 0.000

Skor Test sonucuna gore, birim etkinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilerek 6

model i¢in birim etkilerinin var oldugu belirlenmistir.

4.1.5.4. F Testi
F testi Moulton ve Randolph (1989) tarafindan Onerilmistir. Klasik modelin
gecerliligini sinayan ve birimlerin verileri degisiklige gotiirlip gotiirmedigini belirleyen

testtir. (Yerdelen Tatoglu, 2018: 168).

Tablo 14. Birim Etkinin Varligin1 Sinayan F Testi Sonuglari

Modeller F Test Istatistigi Olasihik degeri

Model 1-A F(18, 141) =5.72 Prob > F = 0.0000
Model 1-B F(18, 141) =5.57 Prob > F = 0.0000
Model 1-C F(18, 141) =11.05 Prob > F = 0.0000
Model 2-A F(18, 141) = 16.76 Prob > F = 0.0000
Model 2-B F(18, 141) = 15.15 Prob > F = 0.0000
Model 2-C F(18, 141) = 15.96 Prob > F = 0.0000

F testi sonuglarma gore, birim etkinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilerek 6

model i¢in birim etkilerinin var oldugu belirlenmistir.
4.1.5.5. Lagrange Carpani(LM) Testi

Breusch-Pagan (1980) Havuzlanmis EKK modelinin uygunlugunu test etmek
amaciyla LM testini gelistirmislerdir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 178).
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Tablo 15. Birim Etkinin Varligini Smayan LM Testi Sonuglar1

LM Testi Olasihik degeri

Model 1-A Prob > chibar2 = 0.0000
Model 1-B Prob > chibar2 = 0.0000
Model 1-C Prob > chibar2 = 0.0000
Model 2-A Prob > chibar2 = 0.0000
Model 2-B Prob > chibar2 = 0.0000
Model 2-C Prob > chibar2 = 0.0000

LM testi sonuglarina gore, birim etkinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilerek
6 model i¢cin birim etkilerinin var oldugu belirlenmistir.
Analiz sonuglarina gére 6 model i¢in zaman etkisine rastlanmamis olup birim

etkiye, yapilan 5 test sonucunda rastlanmistir.
4.1.6. Hausman Testi
Hausman testinde hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018:

184);

Ho: Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoktur.

H1: Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski vardir.

Tablo 16. Hausman Testi Sonuglar1

Modeller Prob>chi2  Sabit Etkiler Modeli Tesadufi Etkiler Modeli
Model 1-A  0.0007

v X
Model 1-B  0.0344

v X
Model 1-C  0.0003

v X
Model 2-A  0.1115

X v
Model 2-B  0.2857

X v
Model 2-C  0.0162

v X
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Hausman test istatistiklerine gore; Model 1-A, Model 1-B, Model 1-C, Model 2-C
icin olasilik degeri 0.05’ ten kiigiik ¢ikmistir (Prob>chi2=0,0000<0,05). Bu durumda Ho
hipotezi reddedilerek sabit etkiler modelinin kullanilmasina, Model 2-A, Model 2-B i¢in
olasilik degeri 0.05” ten buyuk ¢ikmistir (Prob>chi2=0,0000>0,05). Bu durumda Ho
hipotezi reddedilemeyerek tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasima karar verilmistir.

Hausman test sonuglarina gore; Model 1-A, Model 1-B, Model 1-C, Model 2-C
birim etkisi olan tek yonli sabit etkiler modeli, Model 2-A, Model 2-B ise birim etKkisi

olan tek yonlu tesadifi etkiler modeli olarak tespit edilmistir.

4.1.7. Degisen Varyans (Heteroskedastisite) Analizi

Zaman serisi analizleri ve yatay kesit analizlerinde karsilasildig1 gibi panel veri
analizlerinde de hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigi ve kovaryanslarmin sifira
esit olmamasi durumunda ortaya c¢ikan degisen varyans = sorunlariyla
karsilagilabilmektedir. Modellerde degisen varyans sorununun varhigini test etmek icin
Wald Testi kullanilmistir. Hipotezler asagidaki gibi kurulmustur (Yerdelen Tatoglu,
2018: 233);

Ho: Modelde degisen varyans yoktur.

Hi: Modelde degisen varyans vardir.

Tablo 17. Sabit Etkiler Degisen Varyans Test Sonuglari

Degistirilmis Olasihik degeri
Wald Testi

Model 1-A Prob > chi2 = 0.0000
Model 1-B Prob > chi2 = 0.0000
Model 1-C Prob > chi2 = 0.0000
Model 2-C Prob > chi2 = 0.0000

Tablo 17°de 4 model igin Wald test istatistigi sonuglarina yer verilmistir. Sonuglara
gore Model 1-A, Model 1-B, Model 1-C ve Model 2-C i¢in Wald testi olasilik degeri 0.05
kritik degerinden kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modellerde

degisen varyans sorununun var oldugu sonucuna ulagilmastir.

Tablo 18. Tesadifi Etkiler Degisen Varyans Test Sonuglari

Modeller Levene (WO0) Brown (W50) Forsythe (W10)

Model 2-A Pr>F =0.00000000  Pr>F =0.00000096 Pr>F =0.00000000

Model 2-B Pr>F =0.00000000  Pr>F =0.00000004 Pr>F =0.00000000
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Tablo 18’de Model 2-A ve Model 2-B igin Levene, Brown ve Forsythe'nin Test
istatistikleri (w0, w50 ve w10) (18,152) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile
karsilagtirilarak ~ "Birimlerin  varyanst esittir"  seklinde kurulan Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda modellerde degisen varyans sorununun var oldugu

sonucuna ulasilmustir.

4.1.8. Otokorelasyon Analizi

Otokorelasyon ekonometri de istenen bir durum degildir. Otokorelasyon
modellerdeki hata terimlerinin bir birileri ile iliskili oldugu durumda ortaya ¢ikmaktadir.
Otokorelasyonu ortaya ¢ikaran birtakim sebepler vardir. Bunlardan bazilari; modele dahil
edilmeyen agiklayici degiskenler, modelin fonksiyonel seklinin dogru alinmamasi ve
bagimli degiskenin Glgme hatasi tasimasidir seklinde siralanabilir (Akkaya ve
Pazarlioglu,1995:355, Topaloglu, 2018: 91)

Modellerde otokorelasyon sorununun varligini belirlemek i¢in verilere Durbin-
Watson ve Baltagi Wu LBI testi uygulanmistir. Bu test sonuglarinin 2’den kiigiik olmasi1
modelde otokorelasyon probleminin oldugunu gostermektedir. Hipotezler asagidaki gibi
kurulmustur (Yerdelen Tatoglu, 2018: 225);

Ho: Modelde otokorelasyon yoktur.

H1: Modelde otokorelasyon vardir.

Tablo 19. Otokorelasyon Test Sonuglari
Otokorelasyon Testi Durbin-Watson Test

Baltagi Wu LBI Test

Istatistigi Istatistigi
Model 1-A 1.2192184 1.4260987
Model 1-B 1.0524645 1.3256146
Model 1-C 1.1150575 1.337866
Model 2-A 1.0365489 1.382584
Model 2-B 0.90024901 1.2476664
Model 2-C 0.83507624 1.1854003

6 Model i¢in gergeklestirilen Durbin-Watson ve Baltagi Wu LBI testleri sonucunda
test istatistikleri 2’den kii¢lik oldugundan otokorelasyon olmadigmi ifade eden Ho
hipotezi reddedilmistir. 6 modelde de otokorelasyon sorununun var oldugu

gorilmektedir.
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4.1.9. Driscoll-Kraay ve Direngli Tahminci Sonuglar:
Gergeklestirilen testler sonucunda modellerde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunun varligma rastlanmaktadir. Bu sorunlari gidermek icin direngli tahminci

kullanilarak sonuglar tahmin edilecektir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 276).

Tablo 20. Model 1-A Driscoll-Kraay Direngli Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsay Direncli t- istatistigi P Degeri
Standart Hata
CCcC -0.000 0.000 -2.200 0.059*
SDH 0.001 0.003 0.520 0.614
ADH -0.007 0.006 -1.160 0.281
SIZE 0.144 0.033 4.340 0.002***
ROA 0.229 0.119 1.930 0.090*
LEV1 -1.073 0.094 -11.440 0.000***
FLOW -0.041 0.050 -0.810 0.440
TOBINQ -0.008 0.003 -3.020 0.017**
ENFOR 0.008 0.002 4.460 0.002***
GROWTH -0.014 0.028 -0.490 0.638
GSYIH 0.002 0.003 0.820 0.437
_cons -0.436 0.254 -1.720 0.124
Prob > F = 0.0000***
R2 =0.4638

Bagimh Degisken = CS1

Yatay Kesit Sayis1 = 19

Toplam Goézlem Sayis1 = 171

Not = * ** *** girasiyla %10, %5, %1 diizeylerinde anlamli olduklarmi gdstermektedir.

Dengeli panel veri analizi sonuglarina gére modelin anlamliligini gosteren olasilik
degerine gore modelin %99 giiven araligimda anlamli (Prob > F = 0.0000) oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama giicii %46 olarak
belirlenmistir.

Model 1-A i¢in katsayilar incelendiginde CS1 bagimli degiskeni ile nakit doniistim
stiresi, firma biiyiikligl, aktif karliligi, aktif finansal kaldirag orani, piyasa degeri ve
asimetrik bilgi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Nakit doniisiim siiresi ile CS1 bagiml degiskeni arasindaki iliski negatif
oldugundan Hi hipotezi reddedilmektedir.

Firma biiylikligii ile CS1 bagiml degiskeni arasindaki iliski pozitif oldugundan Hy
hipotezi kabul edilmektedir.

Aktif karlilig1 ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iliski pozitif oldugundan Hs
hipotezi kabul edilmektedir.

Aktif finansal kaldira¢ orani ile CS1 bagimh degiskeni arasindaki iligki negatif
oldugundan Hz hipotezi kabul edilmektedir.

Piyasa degeri ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iliski negatif oldugundan Hio
hipotezi reddedilmektedir.
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Asimetrik bilgi ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iligki pozitif oldugundan Hiz
hipotezi reddedilmektedir.

CS1 bagimli degiskeni ile stok devir hizi, alacak devir hizi, nakit akisi, biyume
firsatlar1 ve gayri safi yurt i¢i hasila biiyiime arasindaki iligki anlamsizdir.

Nakit doniisiim siiresindeki 1 birimlik artis CS1 oranini 0.000 birim diisiirmektedir.
Firma biytkligiindeki 1 birimlik artis CS1 oranini 0.144 birim arttrmaktadir. Aktif
karliligindaki 1 birimlik artis CS1 oranmi 0.229 birim arttirmaktadir. Aktif finansal
kaldirag oranindaki 1 birimlik artis CS1 oranmni 1.073 diisiirmektedir. Piyasa degerindeki
1 birimlik artiy CS1 oranmi 0.008 diistirmektedir. Asimetrik bilgi oranindaki 1 birimlik
artis CS1 oranini 0.008 birim arttirmaktadir.

Tablo 21. Model 1-B Driscoll-Kraay Direngli Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Direncli t- istatistigi P Degeri
Standart Hata
CcC -0.000 0.000 -1.620 0.145
SDH 0.001 0.004 0.180 0.865
ADH -0.005 0.008 -0.660 0.526
SIZE -0.083 0.048 -1.720 0.123
ROA 0.511 0.138 3.710 0.006**
LEV2 -0.033 0.005 -6.280 0.000***
FLOW -0.095 0.055 -1.740 0.120
TOBINQ -0.016 0.003 -6.000 0.000***
ENFOR 0.010 0.002 4.820 0.001**
GROWTH -0.021 0.030 -0.690 0.511
TUFE 0.003 0.002 1.870 0.099*
_cons 0.996 0.409 2.430 0.041
Prob > F = 0.0000***
R2 =0.3160

Bagimh Degisken = CS1

Yatay Kesit Sayis1 = 19

Toplam Goézlem Sayis1 = 171

Not = * ** *** girasiyla %10, %5, %1 diizeylerinde anlamli olduklarimni gostermektedir.

Dengeli panel veri analizi sonuclarina gore modelin anlamliligini gosteren olasilik
degerine gore modelin %99 giiven aralifinda anlamli (Prob > F = 0.0000) oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %31 olarak
belirlenmistir.

Model 1-B i¢in katsayilar incelendiginde CS1 bagimli degiskeni ile aktif karliligi,
0z sermaye finansal kaldirag orani, piyasa degeri, asimetrik bilgi ve tliketici fiyat endeksi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Aktif karlilig1 ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iliski pozitif oldugundan Hs
hipotezi kabul edilmektedir.

Oz sermaye finansal kaldira¢ orani ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iliski

negatif oldugundan Hg hipotezi kabul edilmektedir.
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Piyasa degeri ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iliski negatif oldugundan Hio
hipotezi reddedilmektedir.

Asimetrik bilgi ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iligki pozitif oldugundan Hi:
hipotezi reddedilmektedir.

Tuketici fiyat endeksi ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iliski pozitif
oldugundan Hzs hipotezi kabul edilmektedir.

CS1 bagimli degiskeni ile nakit doniisiim siiresi, stok devir hizi, alacak devir hizi,
firma biytikliigii, nakit akisi1 ve biiylime firsatlar1 arasindaki iligki anlamsizdir.

Aktif karhligindaki 1 birimlik artis CS1 oranini 0.511 birim arttirmaktadir. Oz
sermaye finansal kaldirag oranindaki 1 birimlik artig CS1 oranini 0.033 diisiirmektedir.
Piyasa degerindeki 1 birimlik artig CS1 oranin1 0.016 diisiirmektedir. Asimetrik bilgi
oranindaki 1 birimlik artig CS1 oranin1 0.010 birim arttirmaktadir. Tuketici fiyat
endeksindeki 1 birimlik artis CS1 oranin1 0.003 birim arttirmaktadir.

Tablo 22. Model 1-C Driscoll-Kraay Direngli Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Direncli t- istatistigi P Degeri
Standart Hata
CCC -0.000 0.000 -0.170 0.873
SDH 0.002 0.003 0.580 0.581
ADH -0.009 0.008 -1.160 0.281
SIZE 0.107 0.031 3.410 0.009**
ROE 0.115 0.061 1.900 0.094*
LEV1 -1.095 0.073 -14.970 0.000***
FLOW -0.184 0.149 -1.230 0.253
TOBINQ -0.003 0.003 -0.990 0.352
ENFOR 0.005 0.001 8.390 0.000***
GROWTH 0.005 0.032 0.140 0.891
SUE 0.001 0.000 1.820 0.107
_cons -0.092 0.280 -0.330 0.752
Prob > F = 0.0000***
R2 =0.4789

Bagiml Degisken = CS1

Yatay Kesit Sayis1 = 19

Toplam Goézlem Sayis1 = 171

Not = *, ** *** grasiyla %10, %5, %1 diizeylerinde anlaml olduklarini gostermektedir.

Dengeli panel veri analizi sonuglarmma gore modelin anlamliligini gosteren olasilik
degerine gore modelin %99 giiven araliginda anlamli (Prob > F = 0.0000) oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %47 olarak
belirlenmistir.

Model 1-C i¢in katsayilar incelendiginde CS1 bagimli degiskeni ile firma
biiytikligii, 6z sermaye karliligi, aktif finansal kaldirag orani ve asimetrik bilgi arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.
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Firma biiylkligi ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iliski pozitif oldugundan Ha
hipotezi kabul edilmektedir.

Oz sermaye karhilig1 ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iliski pozitif oldugundan
He hipotezi kabul edilmektedir.

Aktif finansal kaldirag orani ile CS1 bagmmli degiskeni arasindaki iliski negatif
oldugundan H7 hipotezi kabul edilmektedir.

Asimetrik bilgi ile CS1 bagimli degiskeni arasindaki iligki pozitif oldugundan Hiz
hipotezi reddedilmektedir.

CS1 bagimh degiskeni ile nakit doniistim siiresi, stok devir hizi, alacak devir hizi,
nakit akisi, piyasa degeri, biiyiime firsatlar1 ve sanayi tretim endeksi arasindaki iliski
anlamsizdir.

Firma biiyiikliigiindeki 1 birimlik artis CS1 oranini 0.107 birim arttrmaktadir. Oz
sermaye karhihigindaki 1 birimlik artis CS1 oranmi 0.115 birim arttrmaktadir. Aktif
finansal kaldirag oranindaki 1 birimlik artis CS1 oranini 1.095 diisiirmektedir. Asimetrik

bilgi oranindaki 1 birimlik artig CS1 oranmi 0.005 birim arttirmaktadir.

Tablo 23. Model 2-A Direngli Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsayi Direncli t- istatistigi P Degeri
Standart Hata
CCcC 0 0 -1.83 .067*
SDH .005 .002 2.44 .015**
ADH -.008 .006 -1.45 148
SIZE -.007 041 -0.18 .857
ROA 291 192 1.52 128
LEV1 =27 22 -1.23 22
FLOW -.006 076 -0.08 .934
TOBINQ .006 .005 1.24 217
ENFOR .001 .003 0.30 .766
GROWTH -.04 .02 -2.00 .045**
TUFE .005 .003 1.53 127
Constant 778 317 2.46 .014
Prob > chi2 = 0.0000***
R2 =0.1367

Bagiml Degisken = CS2

Yatay Kesit Sayis1 = 19

Toplam Goézlem Sayis1 = 171

Not = *, ** *** girastyla %10, %5, %! diizeylerinde anlamli olduklarmi gdstermektedir.

Dengeli panel veri analizi sonuglarina gére modelin anlamliligini gosteren olasilik
degerine gore modelin %99 giiven araliginda anlamli (Prob > chi2 = 0.0000) oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %13 olarak

belirlenmistir.
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Model 2-A i¢in katsayilar incelendiginde CS2 bagimli degiskeni ile nakit doniisim
stiresi, stok devir hiz1 ve biiylime firsatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilmistir.

Nakit dontisim siiresi ile CS2 bagimli degiskeni arasindaki iliski pozitif
oldugundan Hi hipotezi kabul edilmektedir.

Stok devir hiz1 ile €S2 bagimli degiskeni arasindaki iliski pozitif oldugundan H>
hipotezi kabul edilmektedir.

Biiyiime firsatlar1 ile CS2 bagimli degiskeni arasindaki iligki negatif oldugundan
H12 hipotezi reddedilmektedir.

(CS2 bagimli degiskeni ile alacak devir hizi, firma biiyiikliigi, aktif karliligi, aktif
finansal kaldirag orani, nakit akisi, piyasa degeri, asimetrik bilgi ve tuketici fiyat endeksi
arasindaki iliski anlamsizdir.

Nakit doniisiim siiresindeki 1 birimlik artis CS2 oranini 0 birim arttirmaktadir. Stok
devir hizindaki 1 birimlik artis CS2 oranin1 0.005 birim arttirmaktadir. Blylime
firsatlarindaki 1 birimlik artis CS2 oranini 0.04 birim azaltmaktadir.

Tablo 24. Model 2-B Direngli Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsayi Direncli t- istatistigi P Degeri
Standart Hata
CCC 0 0 -0.47 .637
SDH .004 .002 2.27 .023**
ADH -.008 .006 -1.47 143
SIZE -.015 .03 -0.51 .608
ROA 464 124 3.74 0 oeE
LEV2 -.012 .006 -1.97 .049**
FLOW =112 .092 -1.23 22
TOBINQ .003 .005 0.60 .546
ENFOR .003 .003 0.77 439
GROWTH -.029 .019 -1.52 13
GSYIH -.002 .004 -0.55 .58
Constant 772 264 2.92 .003
Prob > chi2 = 0.0000***
R2 =0.2503

Bagiml Degisken = CS2

Yatay Kesit Sayis1 = 19

Toplam Goézlem Sayis1 = 171

Not = *, ** *** sirastyla %10, %5, %! diizeylerinde anlamli olduklarmi gdstermektedir.

Dengeli panel veri analizi sonuglarina gére modelin anlamliligini gosteren olasilik
degerine gore modelin %99 giiven araliginda anlamli (Prob > chi2 = 0.0000) oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %25 olarak

belirlenmistir.
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Model 2-B i¢in katsayilar incelendiginde CS2 bagimli degiskeni ile stok devir hizi,
aktif karlilig1 ve 6z sermaye finansal kaldira¢g oran1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1
bir iligki tespit edilmistir.

Stok devir hiz1 ile €S2 bagimli degiskeni arasindaki iliski pozitif oldugundan H>
hipotezi kabul edilmektedir.

Aktif karlilig1 ile CS2 bagimli degiskeni arasindaki iligki pozitif oldugundan Hs
hipotezi kabul edilmektedir.

Oz sermaye finansal kaldirag orani ile CS2 bagimli degiskeni arasindaki iligki
negatif oldugundan Hg hipotezi kabul edilmektedir.

CS2 bagimli degiskeni ile nakit doniisiim siiresi, alacak devir hizi, firma biiytikligii,
nakit akisi, piyasa degeri, asimetrik bilgi, biiyiime firsatlar1 ve gayri safi yurt i¢i hasila
blylime arasindaki iliski anlamsizdir.

Stok devir hizindaki 1 birimlik artis CS2 oranmi 0.004 birim arttirmaktadir. Aktif
karlihgindaki 1 birimlik artis CS2 oranin1 0.464 birim arttirmaktadir. Oz sermaye finansal

kaldirag oranindaki 1 birimlik artig CS2 oranini 0.012 birim azaltmaktadir.

Tablo 25. Model 2-C Driscoll-Kraay Direngli Tahminci Sonuglari

Degiskenler Katsayi Direncli t- istatistigi P Degeri
Standart Hata
CCC -0.000 0.000 -2.350 0.046**
SDH 0.005 0.004 1.340 0.217
ADH -0.003 0.008 -0.410 0.695
SIZE 0.051 0.026 1.980 0.084*
ROE 0.004 0.026 0.150 0.881
LEV2 -0.011 0.003 -3.810 0.005%*
FLOW 0.042 0.075 0.560 0.590
TOBINQ 0.004 0.002 2.010 0.079*
ENFOR 0.002 0.002 0.840 0.425
GROWTH -0.042 0.031 -1.370 0.209
SUE -0.000 0.001 -0.330 0.752
_cons 0.190 0.218 0.870 0.409
Prob > F = 0.0003***
R2 =0.1425

Bagiml Degisken = CS2

Yatay Kesit Sayis1 = 19

Toplam Goézlem Sayis1 = 171

Not = *, ** *** sirastyla %10, %5, %! diizeylerinde anlamli olduklarmi gdstermektedir.

Dengeli panel veri analizi sonuglarina gére modelin anlamliligini gosteren olasilik
degerine gore modelin %99 giiven araliginda anlamli (Prob > F = 0.0003) oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %14 olarak

belirlenmistir.
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Model 2-C i¢in katsayilar incelendiginde CS2 bagimli degiskeni ile nakit doniisim
stiresi, firma bilyiikliigii, 6z sermaye finansal kaldira¢ orani ve piyasa degeri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Nakit donisiim siiresi ile €S2 bagimli degiskeni arasindaki iliski negatif
oldugundan Hi hipotezi reddedilmektedir.

Firma biiytikligii ile €S2 bagimli degiskeni arasindaki iligki pozitif oldugundan Ha
hipotezi kabul edilmektedir.

Oz sermaye finansal kaldirag orani ile CS2 bagimli degiskeni arasindaki iligki
negatif oldugundan Hg hipotezi kabul edilmektedir.

Piyasa degeri ile CS2 bagimli degiskeni arasindaki iligki pozitif oldugundan Hio
hipotezi kabul edilmektedir.

CS2 bagimh degiskeni ile stok devir hizi, alacak devir hizi, 6z sermaye karliligi,
nakit akisi, asimetrik bilgi, bliylime firsatlar1 ve sanayi iiretim endeksi arasindaki iliski
anlamsizdir.

Nakit doniisiim siiresindeki 1 birimlik artis CS2 oranini 0.000 birim azaltmaktadir.
Firma blylkligiindeki 1 birimlik artis CS2 oranini 0.051 birim arttirmaktadir. Oz
sermaye finansal kaldirag oranmndaki 1 birimlik artis CS2 oranmi 0.011 birim
azaltmaktadir. Piyasa degerindeki 1 birimlik artis CS2 oranini 0.004 birim arttirmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi ve ¢aligma sermayesinin gereksinimleri ile ilgili bir¢cok
calisma ve teori bulunmaktadir. Bu ¢alisma ve teorilerden yola ¢ikilarak su sekilde isaret
beklentileri ortaya ¢ikmustir.

Nakit doniisiim siiresi bagimsiz degiskeni incelendiginde Model 2-A icin istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Nakit doniisim
stiresinin kisa olmasi, igletmelerin caligma sermayesi agisindan ellerinin giiglii olmasini
ve nakde daha cabuk ulasmalarin1 saglayacaktir. Nakit doniisiim siiresi ne kadar kisa
olursa caliyma sermayesi yonetimi o kadar kolaylasacaktir. Bu konuda Dogan ve Elitas,
2014; Karagozoglu ve Aktas, 2018; Dizgil, 2020; Akinlo, 2012; Nyeadi, Sare ve Aawaar,
2018; Boisjoly, Conine Jrb ve McDonald, 2020 ¢alismalarinda nakit doniisiim siiresi ile
calisma sermayesi arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir. Model 2-A ‘da calismalara
paralel olarak pozitif ve anlamli iligki tespit edilirken, Model 1-A ve Model 2-C’de
anlamli ancak negatif iligki tespit edilmistir.

Stok devir hizi bagimsiz degiskeni incelendiginde Model 2-A ve Model 2-B i¢in
istatistiki olarak anlaml1 ve pozitif yonde bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Stok devir
hizinin yiiksek olmasi, isletmelerin stoklarini daha hizli bir sekilde nakde doniistiirmesini

ve buna bagl olarak nakde daha fazla ulasabilmelerini saglayacaktir. Stok devir hizi ne
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kadar yiiksek olursa ¢aligma sermayesi yonetimi o kadar kolaylagacaktir. Bu konuda
Bilen, 2018; Boisjoly, Conine Jrb ve McDonald, 2020; Uyar ve Rashid, 2021; Islicik ve
Cil Kogyigit, 2021 ¢alismalarinda stok devir hizi1 ile ¢caligma sermayesi arasinda pozitif
ve anlamli iliski tespit ederken, Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010; Canakcioglu ve Ersan,
2020 ¢aligmalarinda stok devir hizi ile ¢alisma sermayesi arasinda negatif ve anlamli iliski
tespit etmislerdir. Model 2-A ve Model 2-B’de galigmalara paralel olarak pozitif ve
anlamli iligki tespit edilirken, diger modellerde anlaml iliski tespit edilememistir.

Alacak devir hizi bagimsiz degiskeni incelendiginde 6 model i¢in de calisma
sermayesi ile anlamli bir iliskisi tespit edilememistir.

Firma biyiikliigii bagimsiz degiskeni incelendiginde Model 1-A, Model 1-C ve
Model 2-C i¢in istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Firma biiylkligi isletmeler i¢in avantaj olarak gortlmektedir. Firma
biliyiikligli ¢alisma sermayesi yOnetimini olumlu yonde etkileyecek Onemli
faktorlerdendir. Bu konuda Nazir ve Afza, 2009; Akinlo, 2012; Sharma, Bakshi ve
Chhabra, 2020 galismalarinda firma biiytikligi ile ¢alisma sermayesi arasinda anlamli ve
pozitif iligki tespit etmislerdir. Model 1-A, Model 1-C ve Model 2-C‘de galismalara
paralel olarak pozitif ve anlamh iligki tespit edilirken, diger modellerde anlamli iligki
tespit edilememistir.

Varlik karlilig1 bagimsiz degiskeni incelendiginde Model 1-A, Model 1-B ve Model
2-B i¢in istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
Varlik karlilig1 diger adiyla aktif karlilig1 isletmenin net karmin toplam varliklara oranini
ifade etmektedir. Isletmede bulunan dénen ve duran varhklarin karlilik oranlarma
katkismin yiiksek olmasi ¢calisma sermayesinin yonetimi agisindan 6nem arz etmektedir.
Karm artig gostermesi ¢alisma sermayesinin yonetimini kolaylastiracak ve daha verimli
kullanilmasini saglayacaktir. Bu konuda Dogan ve Elitas, 2014; Karagozoglu ve Aktas,
2018; Nazir ve Afza, 2009 ¢aligmalarinda varlik karliligi ile ¢aligma sermayesi arasinda
anlamli ve pozitif iliski tespit etmislerdir. Model 1-A, Model 1-B ve Model 2-B‘de
calismalara paralel olarak pozitif ve anlaml iliski tespit edilirken, diger modellerde
anlaml1 iligki tespit edilememistir.

Oz sermaye karlilig1 bagimsiz degiskeni incelendiginde Model 1-C igin istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Oz sermaye karhlig1
isletmenin net karinin toplam 0z sermayeye oranini ifade etmektedir. Isletmede bulunan
0z sermayenin karlilik oranlarma katkismin yiiksek olmasi calisma sermayesinin
yonetimi agisindan 6nem arz etmektedir. Karmn artis gostermesi ¢alisma sermayesinin

yonetimini kolaylastiracak ve daha verimli kullanilmasmi saglayacaktir. Bu konuda
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Sharma, Bakshi ve Chhabra, 2020 calismalarinda 6z sermaye karliligi ile ¢alisma
sermayesi arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit etmislerdir. Model 1-C ¢alismaya
paralel olarak pozitif ve anlamli iliski tespit edilirken, diger modellerde anlamli iligki
tespit edilememistir.

Finansal kaldira¢ oran1 bagimsiz degiskenleri incelendiginde aktif finansal kaldirag
oraninda Model 1-A ve Model 1-C igin, 6z sermaye finansal kaldirag oraninda Model 1-
B, Model 2-B ve Model 2-C igin istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde bir iligkinin
oldugu tespit edilmistir. Finansal kaldira¢ oranlar1 igletmenin borg yiikiinii arttirdigindan
dolay1 isletmelerin ¢aligma sermayelerinin yOnetimi i¢in tercih edilmeyen
enstriimanlardandir. Finansal kaldira¢ oranmin artmasi ¢alisma sermayesinin yonetimini
olumsuz yonde etkileyen faktdrlerdendir. Bu konuda Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010;
Nazir ve Afza, 2009; Taleb, Zoued ve Shubiri, 2010; Akinlo, 2012; Nyeadi, Sare ve
Aawaar, 2018; Sharma, Bakshi ve Chhabra, 2020; Uyar ve Rashid, 2021; Oztiirk ve Kaba,
2021; Dogan ve Topal, 2016 ¢alismalarinda finansal kaldirag orani ile ¢alisma sermayesi
arasinda anlamli ve negatif yonde iliski tespit etmislerdir.

Isletme nakit akis1 bagimsiz degiskeni incelendiginde 6 model icin de ¢alisma
sermayesi ile anlamli bir iligkisi tespit edilememistir.

Piyasa degeri (Tobinq) bagimsiz degiskeni incelendiginde Model 1-A, Model 1-B
icin istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde bir iliskinin oldugu tespit edilirken, Model
2-C i¢in anlamli ve pozitif yonde bir iligki tespit edilmistir. Piyasa degeri isletmeler igin
bazen avantaj bezen de dezavantaj olabilmektedir. Piyasa degeri ¢alisma sermayesi
yonetimini olumlu veya olumsuz ydnde etkileyecek énemli faktérlerdendir. Bu konuda
Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu, 2010 ¢alismalarinda piyasa degeri ile ¢alisma sermayesi
arasinda anlamli ve negatif bir iligski belirlerken, Nazir ve Afza, 2009; Taleb, Zoued ve
Shubiri, 2010 ¢aligmalarinda piyasa degeri ile ¢alisma sermayesi arasinda anlamli ve
pozitif iliski tespit etmislerdir.

Asimetrik bilgi bagimsiz degiskeni incelendiginde Model 1-A, Model 1-B ve
Model 1-C i¢in istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Asimetrik bilgi bir firmanin diger firma veya firmalara gore daha fazla bilgiye
sahip olmas1 durumudur. Asimetrik bilgi ahlaki tehlike ve ters se¢cim sonuglarina neden
olabilmektedir. Bu konuda Sharma, Bakshi ve Chhabra, 2020 ¢alismalarinda asimetrik
bilgi ile ¢alisma sermayesi arasinda anlamli ve negatif iligki tespit etmislerdir. Model 1-
A, Model 1-B ve Model 1-C‘de galismanin aksi yoniinde pozitif ve anlamli iliski tespit

edilirken, diger modellerde anlamli iligki tespit edilememistir.
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Biiylime firsatlar1 bagimsiz degiskeni incelendiginde Model 2-A icgin istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonde bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Biiyiime firsatlari
satig gelirlerinin artmasi tizerine temellendirilmis bir kavramdir. Biiyiime firsatlarinin
artig gostermesi ¢aligma sermayesi yonetimine dogrudan katki saglayacaktir. Bu konuda
Tsuruta, 2019 ¢alismalarinda biiyiime firsatlar1 ile ¢alisma sermayesi arasinda anlamli ve
pozitif iliski tespit etmislerdir. Model 2- A*da ¢alismanin aksi yoniinde negatif ve anlamli
iliski tespit edilirken, diger modellerde anlamli iligki tespit edilememistir.

Gayri safi yurt i¢i hasila biiylime bagimsiz degiskeni incelendiginde 2 modele
konulmustur. Ancak 2 model icin de caligma sermayesi ile anlamh bir iligkisi tespit
edilememistir.

Sanayi Uretim endeksi bagimsiz degiskeni incelendiginde 2 modele konulmustur.
Ancak 2 model i¢in de ¢aligma sermayesi ile anlamli bir iligkisi tespit edilememistir.

Tuketici fiyat endeksi bagimsiz degiskeni incelendiginde Model 1-B i¢in istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. TUketici fiyat endeksi
makro ekonomik veriler igerisinde piyasay1 etkileyen en 6nemli faktorlerdendir. TUketici
fiyat endeksinin artis gostermesi ¢alisma sermayesi yonetimine dolayli yollardan katki
saglayacaktir. Ancak siirdiiriilebilirligi diistintildiiglinde tiiketici fiyat endeksinin stirekli
yiikselmesi isletmeler icin tercih edilen bir durum degildir. Bu konuda Akel ve Iltas, 2016
caligmalarinda tuketici fiyat endeksi ile ¢calisma sermayesi arasinda anlamli ve pozitif
iliski tespit etmislerdir. Model 1-B‘de ¢alismaya paralel olarak pozitif ve anlaml iliski
tespit edilirken, diger modellerde anlamli iligki tespit edilememistir.

-Hj nakit doniisiim siiresi ile ¢alisma sermayesi arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 2-A igin aradaki iliskinin pozitif
¢ikmasindan dolayr kabul, Model 1-A, Model 2-C igin aradaki iliskinin negatif
cikmasindan dolay1 reddedilmistir.

-H; stok devir hiz1 ile calisma sermayesi arasinda pozitif veya negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 2-A ve Model 2-B i¢in aradaki iliskinin
pozitif ¢cikmasindan dolay1 kabul edilmistir.

-Hs firma biiyiikliigii ile ¢alisma sermayesi arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 1-A, Model 1-C ve Model 2-C igin aradaki
iliskinin pozitif ¢cikmasindan dolay1 kabul edilmistir.

-Hs aktif karliligi ile c¢alisma sermayesi arasinda pozitif yonli bir iligki
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 1-A, Model 1-B ve Model 2-B igin aradaki
iliskinin pozitif ¢ikmasindan dolay1 kabul edilmistir.
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-Hs 6z sermaye karlilig1 ile calisma sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 1-C i¢in aradaki iligkinin pozitif
cikmasindan dolay1 kabul edilmistir.

-H7 aktif finansal kaldira¢ orani ile calisma sermayesi arasinda negatif yonli bir
iliski bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 1-A ve Model 1-C igin aradaki
iliskinin negatif ¢ikmasindan dolay1 kabul edilmistir.

-Hg 0z sermaye finansal kaldirag orani ile calisma sermayesi arasinda negatif yonlii
bir iligki bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 1-B, Model 2-B ve Model 2-C i¢in
aradaki iligkinin negatif ¢ikmasindan dolay1 kabul edilmistir.

-Hip piyasa degeri ile calisma sermayesi arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 2-C igin aradaki iliskinin pozitif
¢ikmasindan dolay1 kabul, Model 1-A, Model 1-B igin aradaki iliskinin negatif
¢ikmasidan dolay1 reddedilmistir.

-Hi11 asimetrik bilgi ile ¢alisma sermayesi arasinda negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 1-A, Model 1-B ve Model 1-C igin aradaki
iliskinin pozitif ¢ikmasindan dolay1 reddedilmistir.

-Hi, biiyiime firsatlar1 ile ¢alisma sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 2-A igin aradaki iliskinin negatif
¢ikmasidan dolay1 reddedilmistir.

-H1s tiiketici fiyat endeksi ile ¢calisma sermayesi arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmaktadir seklindeki hipotezimiz Model 1-B i¢in aradaki iliskinin pozitif
¢ikmasindan dolay1 kabul edilmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

Calisma ile Borsa Istanbul’da (BIST) Otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren 19
firmanin 2012-2020 donemine ait 9 yillik verilerinden yararlanilarak isletme sermayesi
gereksinimlerinin belirleyicileri panel veri analizi yontemiyle tespit edilmek istenmistir.

Calismanin analiz asamasinda ilk olarak kurulan modellerde tanimlayici
istatistikler, korelasyon durumu, birim ve zaman etkilerinin varligi test edilmistir.
Modellerde birim etkiye rastlanmasi sonucunda Hausman testi sonuglarina gore; Model
1-A, Model 1-B, Model 1-C, Model 2-C icin sabit etkiler, Model 2-A, Model 2-B icin
tesadiifi etkiler modeli kullanilarak degisen varyans ve otokorelayson testleri
uygulanmistir. Modellerde de§isen varyans ve otokorelayson sorunlarinin tespit edilmesi
ile Model 1-A, Model 1-B, Model 1-C, Model 2-C i¢in Driscoll-Kraay Direngli Tahminci,
Model 2-A, Model 2-B i¢in Direncli Tahminci uygulanarak sorun ortadan kaldirilmustir.
Sonug olarak;

- Model 1-A i¢in Calisma Sermayesi 1 ile Nakit Doniisiim Siiresi, Firma
Biiyiikligii, Varhk Karliligi, Aktif Kaldirag Orani, Piyasa Degeri, Asimetrik Bilgi
arasinda anlamli iligki tespit edilmistir.

- Model 1-B i¢in Calisma Sermayesi 1 ile Varlik Karliligi, Oz Sermaye Kaldirag
Orani, Piyasa Degeri, Asimetrik Bilgi ve Tiiketici Fiyat Endeksi arasinda anlamli iliski
tespit edilmistir.

- Model 1-C i¢in Calisma Sermayesi 1 ile Firma Biiyiikliigii, Oz Sermaye Karlilig,
Aktif Kaldirag Oran1 ve Asimetrik Bilgi arasinda anlamli iliski tespit edilmistir.

- Model 2-A i¢in Calisma Sermayesi 2 ile Nakit Doniisiim Siiresi, Stok Devir Hizi
ve Biiylime Firsatlar1 arasinda anlamli iligki tespit edilmistir.

- Model 2-B i¢in Calisma Sermayesi 2 ile Stok Devir Hizi, Varlik Karlihgi ve Oz
Sermaye Kaldirag Oran1 arasinda anlamlr iligki tespit edilmistir.

- Model 2-C i¢cin Calisgma Sermayesi 2 ile Nakit Doniisiim Siiresi, Firma
Biiyiikliigii, Oz Sermaye Kaldirag Orani ve Piyasa Degeri arasinda anlamli iliski tespit
edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda Borsa Istanbul’da otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin ¢alisma sermayesinin belirleyicilerini ortaya ¢ikarmak i¢in kurulan
modellere bakildiginda stok devir hizi, aktif karlilig1, 6z sermaye karliligi, aktif kaldirag
orani, 6z sermaye kaldirag orani daha once yapilan caligmalarla paralel olarak tespit

edilmigtir. Piyasa degeri ve asimetrik bilgi degiskenleri acisindan bakildiginda ise



caligmalarin aksi yoniinde sonuglara ulagilmigtir. Ancak tiim modeller agisindan
bakildiginda makro ekonomik gostergelerin g¢alisma sermayesinin belirleyicilerini
aciklamada yetersiz kaldig1 goriilmektedir.

Stok devir hizinin yukar1 seviyelerde seyretmesi, isletmelerin var olan stoklarini
cok daha hizli nakde doOniistiirmesini ve buna bagl olarak nakde daha fazla
ulasabilmelerini saglayacaktir. Stok devir hizi ne kadar yiiksek olursa ¢aligma sermayesi
yonetimi o kadar kolaylasacaktir. Bu calismada elde edilen sonuglar firmalarimiz
acisindan stok devir hizmmn olumlu katki sagladigimi gostermektedir. Daha hizli bir
sekilde stok yenilenmesi firmalarimizin g¢alisma sermayelerini dinamik tutmalarina
yardimci olmustur. Bu konuda Bilen, 2018; Boisjoly, Conine Jrb ve McDonald, 2020;
Uyar ve Rashid, 2021; Ishicik ve Cil Kogyigit, 2021’in ¢aligmalarma paralel sonuglara
ulagilmistir.

Aktif karlilig1 diger adiyla varlik karlilig1 isletmenin net karinin toplam varliklara
oranmi ifade etmektedir. Isletmede bulunan dénen ve duran varliklarm karlilik oranlarna
katkismin yiiksek olmasi ¢calisma sermayesinin yonetimi agisindan dnem arz etmektedir.
Karm artig gostermesi ¢alisma sermayesinin yonetimini kolaylastiracak ve daha verimli
kullanilmasini saglayacaktir. Bu calismada elde edilen sonuglar firmalarimizin elinde
bulundurdugu varliklar1 ¢alisma sermayesine katki anlaminda dogru sekilde
kullandiklarini gostermektedir. Bu konuda Dogan ve Elitag, 2014; Karagdzoglu ve Aktas,
2018; Nazir ve Afza, 2009’nin galismalarma paralel sonuglara ulagilmustir.

Oz sermaye karhilig1 isletmenin net karinmn toplam 6z sermayeye oranmi ifade
etmektedir. Isletmede bulunan 6z sermayenin karlilik oranlarma katkismin yiiksek olmas1
calisma sermayesinin yonetimi agisindan 6dnem arz etmektedir. Karin artis gostermesi
calisma sermayesinin yonetimini kolaylastiracak ve daha verimli kullanilmasini
saglayacaktir. Bu calismada elde edilen sonucglar firmalarimizin kendi 6zkaynaklarini
karlilig1 arttirmakta ne derece etkili oldugunu gdstermektedir. Ozkaynaklarin daha etkili
kullanilmas1 kisa veya uzun vadeli yabanci kaynaklarin daha ihtiyath kullanilmasmi
sagladig1 icin firmalarimiza ek bir maliyet ortaya c¢ikarmayarak karliligi istenilen
noktalara tagimistir. Dolayisiyla ¢aligma sermayesinin yonetilmesinde sorunlar1 ortadan
kaldirarak avantaj saglamigtir. Bu konuda Sharma, Bakshi ve Chhabra, 2020‘nin
calismalarina paralel sonuglara ulagilmistir.

Finansal kaldira¢ oranlar1 isletmenin borg yiikiinii arttirdigindan dolay1 igletmelerin
caligma sermayelerinin yonetimi i¢in tercih edilmeyen enstriimanlardandir. Finansal
kaldirag oraninin artmasi ¢alisma sermayesinin yonetimini olumsuz yonde etkileyen

faktorlerdendir. Bu calismada elde edilen sonuglar firmalarimizin finansal kaldirag
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araclarin1  kullanma noktasinda mesafeli olduklarini  ve tercih etmediklerini
gostermektedir. Dolayisiyla calisma sermayelerinin olumsuz etkilenmesi s6z konusu
olmamustir. Cilinkii her finansal arag firmalarimiz igin ek bir maliyet olacaktir. Bu konuda
Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010; Nazir ve Afza, 2009; Taleb, Zoued ve Shubiri, 2010;
Akinlo, 2012; Nyeadi, Sare ve Aawaar, 2018; Sharma, Bakshi ve Chhabra, 2020; Uyar
ve Rashid, 2021; Oztiirk ve Kaba, 2021; Dogan ve Topal, 2016’1n ¢alismalarina paralel
sonuglara ulasilmistir.

Piyasa degeri isletmeler i¢in bazen avantaj bezen de dezavantaj olabilmektedir.
Piyasa degeri calisma sermayesi yonetimini olumlu veya olumsuz yonde etkileyecek
onemli faktorlerdendir. Bu c¢alismada elde edilen sonuglar tobinq (piyasa degeri)
degiskeninin firmalarimizin ¢aligma sermayelerine olumsuz yonde etki ettigini ortaya
koymustur. Bu konuda Nazir ve Afza, 2009; Taleb, Zoued ve Shubiri, 2010’nin
calismalarinin aksi yoniinde sonuglara ulagilmistir.

Asimetrik bilgi bir firmanin diger firma veya firmalara gore daha fazla bilgiye sahip
olmast durumudur. Asimetrik bilgi ahlaki tehlike ve ters se¢cim sonuglarina neden
olabilmektedir. Bu ¢alismada elde edilen bulgular asimetrik bilginin isletmelerimizin
calisgma sermayelerini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu konuda Sharma,
Bakshi ve Chhabra, 2020’ nin ¢alismalarinin aksi yoniinde sonuglara ulasilmistir.

Otomotiv  sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin  ¢alisma sermayesi
belirleyicilerinin tespiti icin yapilacak ¢alismalarda firmalarin déneminin uzun
tutulmasiyla daha anlamli sonuglar elde edilebilir. Bu calismada calisma sermayesinin
temel unsurlarma ve temel makroekonomik gostergelere yer verilmistir. Yapilacak olan
diger calismalarda c¢alisma sermayesinin farkli unsurlarina ve farkli makroekonomik
goOstergelere yer verilebilir. Farkli unsurlar ve gostergeler ile birlikte daha detayli ve

amaca hizmet edebilecek sonuclara ulasilabilir.
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