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BÖLÜM 6

BİST İMALAT SANAYİ FİRMALARININ ÇALIŞMA 
SERMAYESİ YÖNETİMİ İLE KÂRLILIKLARI 
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İNCELENMESİ
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GİRİŞ
Kurumsal finans teorisi sermaye bütçelemesi, sermaye yapısı ve çalışma 

sermayesi yönetimi olmak üzere üç ana başlık altında ele alınabilir. Sermaye 
bütçelemesi ve sermaye yapısı kararları, uzun vadeli yatırımların finansmanı, 
yönetimi ve getirileri ile ilgilidir. Geçmişte kurumsal finans literatürü özellikle 
yatırımlar, sermaye yapısı, temettüler, firma değerleme kararları gibi uzun vadeli 
finansal kararların incelenmesine yoğunlaşmıştır. Kurumsal finans teorisinin 
önemli bir bileşeni olan çalışma sermayesi yönetimi firmanın kısa vadeli 
finansman ve yatırım kararlarının yönetimiyle ilgilidir. Bununla birlikte çalışma 
sermayesi yönetimi bir birimin sorunsuz çalışması için gerekli olan dönen 
varlıkların (çalışma sermayesi) ve kısa vadeli yükümlülüklerin yönetimi ile ilgili 
olarak firmanın likiditesini ve dolayısıyla kârlılığını da doğrudan etkiler (Sharma 
& Kumar, 2011; Baños-Caballero vd., 2010; Nazir & Afza, 2009). 

Herhangi bir firmanın nihai hedefi kârı maksimum düzeye çıkarmaktır. Ancak 
firmanın likiditesini korumak da önemli bir hedeftir. Likidite pahasına artan 
kârlar firmayı ciddi sorunlar ile karşı karşıya bırakabilir. Dolayısıyla firmaların bu 
iki hedefi arasında bir denge olmalıdır. Kâr ve likiditenin firma için önemi aynı 
olduğundan bir hedef diğerinin maliyeti olmamalıdır. Kârın göz ardı edilmesi 
firmaların uzun bir süre hayatta kalamamasına likiditenin göz ardı edilmesi ise 
iflas sorunuyla karşı karşıya kalınmasına yol açabilir. Bu nedenlerden dolayı 
çalışma sermayesi yönetimi uygun şekilde değerlendirilmelidir (Dong & Su, 2010; 
Raheman & Nasr, 2007).

Çalışma sermayesi yönetimi, dönen varlıkların tutarı ve kompozisyonu ile bu 
varlıkların finansmanına ilişkin kararları içerir. Dönen varlıklar, normalde bir yıl 
içinde nakit biçimine dönüştürülebilecek tüm varlıkları ve gerektiğinde kolayca 
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Demirgüneş (2008), Deelof (2003), Dong ve Su (2010), Gill vd. (2010), Ngwenya 
(2012), Aygün (2012)’ün yaptıkları çalışma sonucunda ATS ile kârlılık arasında 
negatif ilişki saptamışlardır. Çalışmada STS ile kârlılık arasında negatif ve anlamlı 
ilişkiye rastlanmıştır. Angahar ve Alematu (2014), García‐Teruel ve Martínez‐So-
lano (2007), Raheman ve Nasr (2007), Şamiloğlu ve Demirgüneş (2008), Deelof 
(2003), Dong ve Su (2010), Aygün (2012) de yaptıkları çalışmalarda STS ile kârlı-
lık arasında negatif yönlü ilişki bulmuşlardır. Çalışmada BÖS ile kârlılık arasında 
negatif yönlü ancak istatistiki olarak anlamlı olmayan bir ilişkiye rastlanmıştır. 
Negatif yönlü bu ilişki daha az kârlı firmaların borçlarını ödemek için daha uzun 
süre bekledikleri anlamına gelebilir.

Çalışma kapsamına dahil edilen imalat sanayi firmaların ATS ortalamaları 
yaklaşık 96 gün, STS ortalamaları yaklaşık 108 gün, BÖS ortalamaları yaklaşık 
85 gün ve NDS ortalamaları yaklaşık 118 gündür. Kârlılık ile ATS, STS ve NDS 
arasındaki negatif yönlü ve anlamlı ilişki, firmaların ATS ve STS’lerini azaltması 
(dolayısıyla NDS’nin azalması) gerektiği anlamına gelmektedir. Özetle çalışmanın 
sonuçlarına göre ATS ve STS’nin azaltılarak makul bir düzeye indirilmesi ile firma 
yöneticilerinin hissedarları için değer yaratılabileceği şeklinde yorumlanabilir.
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