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BIiST IMALAT SANAYi FIRMALARININ CALISMA
SERMAYESI YONETIMI ILE KARLILIKLARI
ARASINDAKI iLiSKiNIN PANEL VERI ANALIZi ILE
iNCELENMESI
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GIRIS

Kurumsal finans teorisi sermaye biitcelemesi, sermaye yapisi ve caligma
sermayesi yonetimi olmak fizere {i¢ ana baslk altinda ele alinabilir. Sermaye
biitcelemesi ve sermaye yapist kararlari, uzun vadeli yatirimlarin finansmani,
yonetimi ve getirileri ile ilgilidir. Ge¢miste kurumsal finans literatiirii 6zellikle
yatirimlar, sermaye yapisi, temettiiler, firma degerleme kararlar1 gibi uzun vadeli
finansal kararlarin incelenmesine yogunlagmistir. Kurumsal finans teorisinin
onemli bir bileseni olan caliyma sermayesi yonetimi firmanin kisa vadeli
finansman ve yatirim kararlarinin yonetimiyle ilgilidir. Bununla birlikte ¢aligma
sermayesi yonetimi bir birimin sorunsuz ¢aligmasi i¢in gerekli olan doénen
varliklarin (galisma sermayesi) ve kisa vadeli yiikiimliliiklerin yonetimi ile ilgili
olarak firmanin likiditesini ve dolayisiyla karliligini da dogrudan etkiler (Sharma
& Kumar, 2011; Bafos-Caballero vd., 2010; Nazir & Afza, 2009).

Herhangi bir firmanin nihai hedefi kar1 maksimum diizeye ¢ikarmaktir. Ancak
firmanin likiditesini korumak da 6nemli bir hedeftir. Likidite pahasina artan
karlar firmayi ciddi sorunlar ile karsi karsiya birakabilir. Dolayisiyla firmalarin bu
iki hedefi arasinda bir denge olmalidir. Kér ve likiditenin firma i¢in 6nemi aymn
oldugundan bir hedef digerinin maliyeti olmamalidir. Kérin g6z ardi edilmesi
firmalarin uzun bir siire hayatta kalamamasina likiditenin géz ard1 edilmesi ise
iflas sorunuyla kars1 karsiya kalinmasina yol agabilir. Bu nedenlerden dolay1
caligma sermayesi yonetimi uygun sekilde degerlendirilmelidir (Dong & Su, 2010;
Raheman & Nasr, 2007).

Calisma sermayesi yonetimi, donen varliklarin tutar1 ve kompozisyonu ile bu
varliklarin finansmanina iligkin kararlar1 icerir. Donen varliklar, normalde bir yil
icinde nakit bicimine doniistiiriilebilecek tiim varliklar1 ve gerektiginde kolayca
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Demirgiines (2008), Deelof (2003), Dong ve Su (2010), Gill vd. (2010), Ngwenya
(2012), Aygiin (2012)’in yaptiklar1 ¢alisma sonucunda ATS ile karlilik arasinda
negatif iliski saptamislardir. Calismada STS ile karlilik arasinda negatif ve anlaml
iliskiye rastlanmistir. Angahar ve Alematu (2014), Garcia-Teruel ve Martinez-So-
lano (2007), Raheman ve Nasr (2007), Samiloglu ve Demirgiines (2008), Deelof
(2003), Dong ve Su (2010), Aygiin (2012) de yaptiklar: ¢aligmalarda ST ile karli-
lik arasinda negatif yonlii iliski bulmuslardir. Caligmada BOS ile karlilik arasinda
negatif yonlii ancak istatistiki olarak anlamli olmayan bir iligkiye rastlanmigtir.
Negatif yonlii bu iliski daha az karl firmalarin borglarini 6demek i¢in daha uzun
siire bekledikleri anlamina gelebilir.

Calisma kapsamina dahil edilen imalat sanayi firmalarin ATS ortalamalar:
yaklagik 96 giin, STS ortalamalar1 yaklagik 108 giin, BOS ortalamalar: yaklagik
85 giin ve NDS ortalamalar: yaklasik 118 giindiir. Karlilik ile ATS, STS ve NDS
arasindaki negatif yonlii ve anlaml iligki, firmalarin ATS ve STS lerini azaltmasi
(dolayistyla NDS'nin azalmast) gerektigi anlamina gelmektedir. Ozetle caligmanin
sonuglarina gore ATS ve STSnin azaltilarak makul bir diizeye indirilmesi ile firma
yoneticilerinin hissedarlar1 i¢in deger yaratilabilecegi seklinde yorumlanabilir.

KAYNAKLAR

Ademola, O. J. (2014). Working capital management and profitability of selected quoted food
and beverages manufacturing firms in Nigeria. European Journal of Accounting Auditing and Finance
Research, 2(3), 10-21.

Akbulut, R. (2011). IMKBde imalat sektdriindeki isletmelerde isletme sermayesi yonetiminin
karlilik iizerindeki etkisini 8l¢meye yénelik bir arastirma. Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Der-
gisi, 40(2), 195-206.

Akoto, R. K., Awunyo-Vitor, D. & Angmor, P. L. (2013). Working capital management and prof-
itability: Evidence from Ghanaian listed manufacturing firms. Journal of Economics and Internatio-
nal Finance, 5(9), 373-379.

Angahar, P. A. & Alematu, A. (2014). Impact of working capital on the profitability of the Nige-
rian cement industry. European Journal of Accounting Auditing and Finance Research, 2(7), 17-30.

Atmaca, M. (2016). Finansal oranlar araciligiyla ¢aliyma sermayesi bilesenlerinin karliliga etkisi:
Borsa Istanbulda islem géren kimya, plastik ve kauguk sirketlerinde bir aragtirma. Yonetim Bilimleri
Dergisi, 14(28), 633-649.

Aygiin, M. (2012). Firma performansi tizerinde ¢alisma sermayesinin etkisi: Ttirk imalat sekt6rii
tizerine bir uygulama. Ege Akademik Baks, 12(2), 215-223.

Aytiirk, Y. & Yanik, S. (2015). Calisma sermayesi yonetimi Tiirkiyedeki KOBT'lerde karliligi nasil
etkiler?. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (10), 157-168.

Bafios-Caballero, S., Garcia-Teruel, P. J., & Martinez-Solano, P. (2010). Working capital manage-
ment in SMEs. Accounting & Finance, 50(3), 511-527.

Charitou, M. S., Elfani, M. & Lois, P. (2010). The effect of working capital management on firms
profitability: Empirical evidence from an emerging market. Journal of Business & Economics Rese-
arch, 8(12), 63-68.

Coskun, E. & Kok, D. (2011). Caligma sermayesi politikalarinin karlilik tizerine etkisi: Dinamik
panel uygulamasi. Ege Akademik Bakis, 11, 75-85.

-109 -



Giincel Finans Arastirmalari

Deloof, M. (2003). Does working capital management affect profitability of Belgian firms?. Jour-
nal of Business Finance&Accounting, 30(3-4), 573-588.

Dong, H. P. & Su, J. T. (2010). The relationship between working capital management and prof-
itability: A Vietnam case. International Research Journal of Finance and Economics, 49(1), 59-67.

Dursun, A. & Ayrigay, Y. (2012). Galisma sermayesi-karlilik iligkisinin IMKB érneginde 1996-
2005 dénemi analizi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 26(3-4), 199-214.

Eljelly, A. (2004). Liquidity-Profitability tradeoff: An empirical investigation in an emerging
market. International Journal of Commerce & Management, 14(2), 48-61.

Eskin, I. & Giivemli, B. (2020). Caligma sermayesi yonetiminin karliliga etkisi: Borsa Istanbul 50
endeksi ornegi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (85), 65-76.

Filbeck, G. & Krueger, T. M. (2005). An analysis of working capital management results across
industries. American Journal of Business. 20(2), 11-18.

Garcia-Teruel, P. J. & Martinez-Solano, P. (2007). Effects of working capital management on
SME profitability. International Journal of managerial finance. International Journal of Managerial
Finance, 3(2), 164-177.

Gill, A., Biger, N. & Mathur, N. (2010). The relationship between working capital management
and profitability: Evidence from the United States. Business and Economics Journal,10(1), 1-9.

Kendirli, S. & Konak, . (2014). Isletme (¢aligma) sermayesi ydnetiminin firma performanst iize-
rindeki etkisi: BIST gida, icecek endeksi uygulamasi. Akademik Bakis Uluslararast Hakemli Sosyal
Bilimler Dergisi, (41), 1-17.

Keskin, R. & Gokalp, E (2016). Caligma sermaye yonetiminin firma karlilig1 izerine etkisi: Pan-
el veri analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 17(1), 15-25.

Mathuva, D. (2010). The Influence of working capital management components on corporate
profitability: A survey on Kenyan listed firmas, Research Journal of Business Management, 4(1), 1-11.

Meder Cakur, H. (2013). Nakit dongiisiiniin firma karliligina etkisinin sektorel analizi. Journal of
Yasar University, 30(8), 4948-4965.

Modigliani, E & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment, American Economic Review, (48), 261-297.

Nazir, M. S. & Afza, T. (2009). Impact of aggressive working capital management policy on
firms’ profitability. IUP Journal of Applied Finance, 15(8), 19-30.

Ngwenya, S. (2012). The relationship between working capital management and profitability
of companies listed on the Johannesburg Stock Exchange. Journal of Modern Accounting and Audi-
ting, 8(8), 1204-1213.

Oz, Y. & Giingdr, B. (2007). Calisma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 iizerine etkisi: Imalat
sektoriine yonelik panel veri analizi. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 10(2),
319-332.

Padachi, K. (2006). Trends in working capital management and its impact on firms perfor-
mance: an analysis of Mauritian small manufacturing firms. International Review of Business Rese-
arch Papers, 2(2), 45-58.

Pesaran, H. M. (2004). General diagnostic tests for cross-sectional dependence in panels. Uni-
versity of Cambridge, Discussion Paper No:1240.

Raheman, A. & Nasr, M. (2007). Working capital management and profitability-case of Paki-
stani firms. International review of business research papers, 3(1), 279-300.

Saking, 1. (2018). A Comparison of Working Capital Components of Turkish and Indian Ce-
ment Firms. Bulletin of Economic Theory and Analysis, 3(4), 261-272.

Sharma, A. K. & Kumar, S. (2011). Effect of working capital management on firm profitability:
Empirical evidence from India. Global Business Review, 12(1), 159-173.

Smith, K. (1980). Profitability versus liquidity tradeoffs in working capital management, in readin-
gs on the management of working capital. New York,St. Paul: West Publishing Company.

Samiloglu, F. & Demirgiines, K. (2008). The effect of working capital management on firm
profitability: Evidence from Turkey. The International Journal of Applied Economics and Finance,
2(1), 44-50.

-110-



Giincel Finans Arastirmalari

Tatoglu, F. Y. (2012). Panel veri ekonometrisi. Istanbul: Beta Yayinevi.

Topak, M. S. (2018). Caligma sermayesi yonetiminin karliliga etkisi: BIST ticaret endeksi tizer-
ine bir aragtirma. Mali Coziim Dergisi, (148), 71-93.

Toraman, C. & Sénmez, A. R. (2015). Calisma sermayesi ve karlilik arasindaki iligki: Perakende
ticaret sektoril {izerine bir uygulama. Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 8(1),
15-24.

Van Horne, J. C., & Wachowicz, J. M. (2004). Fundamentals of financial management (12 ed.).
New York: Prentice Hall.

-111-



