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OZET

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE NET ISLETME
SERMAYESi YONETIMIiNIN FIRMA DEGERIi UZERINE
ETKIiSI: HITYERARSIK MODEL YAKLASIMI

Sema TURAN
Yiiksek Lisans, Isletme Yonetimi
Tez danismani: Dr. Ogr. Uyesi Riimeysa Bilgin
Nisan - 2020, 78 Sayfa

Bu calismada, net isletme sermayesinin firma karliligt ve firma degeri iizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Calismanin uygulama boliimii iki kisimdan olusmaktadir.
Birinci kisimda firma degerinin kendi gegmis degerlerinden etkilendigi varsayimi
altinda dinamik panel veri analizi yontemlerinden Sistem Genellestirilmis Momentler
Metodu kullanilarak Tirkiye’de faaliyet gosteren halka agik firmalarin firma
degerlerinin net isletme sermayesi yonetimi ile iliskisi arastirilmistir. Bu ¢alisma
sonucunda, firma karliligmin net isletme sermayesi yonetiminde kullanilan
yaklasimdan etkilendigi bulgulanmustir. Ikinci kisimda ise gelismekte olan iilkelerdeki
halka acik firmalardan olusan genis bir veri seti kullanilarak net isletme sermayesinin
firma karlilig1 iizerindeki etkisi Hiyerarsik Lineer Model (HLM) yaklasimu ile analiz
edilmistir. Kullanilan panel veri seti iilke, firma ve zaman olarak ayristirilan ii¢ diizeyli
hiyerarsik bir yapt olarak diisiiniilmiistiir. Ilk asamada, firma karlihgindaki
degiskenligin hangi dilizeyden kaynaklandigi varyans bilesenleri modeliyle
incelenmistir. Arastirma sonucunda degiskenligin biiyiik kismimin firma ve zaman
diizeylerinden kaynaklandig1 ortaya konmustur. Daha sonra net igletme sermayesinin
firma karlilig1 iizerindeki etkisini incelemek igin rassal sabit modeli kullanilmistir.
Sonugta, gelismekte olan llkelerde firmalarin net isletme sermayeleri ile ilgili

kararlarinin karliliklari tizerinde etkili oldugu gorilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Firma degeri, firma karliligi, net isletme sermayesi yonetimi,

panel veri, hiyerarsik lineer model, Sistem GMM.



ABSTRACT

THE EFFECT OF NET WORKING CAPITAL MANAGEMENT
ON FIRM VALUE IN DEVELOPING COUNTRIES:
HIERARCHICAL MODEL APPROACH

Sema TURAN
Master of Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Riimeysa BILGIN
April - 2020, 78 Pages

In this study, the effects of net working capital on firm profitability and firm value are
analyzed. The study contains two applications. In the first one, system GMM method
is employed in order to analyze the relationship between the market value of the firms
and their net working capital management for publicly traded firms in Turkey. The
results of this analysis indicate that firms with high net working capital are more
profitable on average. In the second analysis Hierarchical Linear Model (HLM)
approach is used to analyze the effect of net working capital management on firm
profitability in developing countries. At the first stage, the level of variability in the
profitability of the firm was investigated with the variance components model. As a
result of the research, it was revealed that most of the variability originated from firm
and time levels. Then the random coefficients model was used to examine the effect
of net working capital on firm profitability. It has been revealed that the decisions of
firms in developing countries regarding net working capital management have an

impact on their profitability.

Keywords: Firm value, firm profitability, net working capital management, panel
data, hierarchical linear model, System GMM.
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BIRINCI BOLUM
GIRIS
Firma degerinin belirlenmesi ge¢misten giiniimiize kadar biiyiik 6nem tastyan finans
konularindandir. Firmalarin en temel amaglarindan birisi kar maksimizasyonunu
saglamaktir (Aydin, Sen ve Berk, 2015: 11-12). Modern finansal yonetim teorisine
gore ise firmalarin uzun donemdeki amaci firma degerini maksimize etmek olmalidir.
Bu anlayis ile firmalar amaglarina hisse senetlerinin pazar degerinin
maksimizasyonunu saglayarak ulasabilirler (Okka, 2009: 5-7). Sirketlerin hem
karlilig1 arttirmak hem de firma degerini yiikseltmek ic¢in yatirirm ve finansman
stratejilerinde dogru kararlar almalar1 gerekir. Bir firmanin degeri yatirim kararlarinin
gelecekte saglayacagi nakit akislari ile katlandigi faaliyet riskinin birlesimidir.
Firmalarin sahip oldugu varliklarin ve bu varliklarin kaynaklarinin cari degerinin
tespiti firma degerleme siirecini olusturur. Borsada islem gdren herhangi bir firmanin
hisse senetlerinin piyasa degeri firmanin gercek degeri hakkinda hissedarlara,
yatirnmcilara ve diger ilgili paydaglara bilgi saglamaktadir. Giiniimiizdeki firmalarin
amaci1 kisa déonemde kar elde etmekten 6nce hisse senedinin piyasa degerini maksimize
etmektir. Bu deger anlayisina gore firmalarin 6ncelikli amaci kar etmek degil piyasa
degerini en yiiksek seviyede tutmaktir. Ancak piyasa kosullar1 ¢er¢evesinde olusan
firma degeri her zaman varligin gergek degerini yansitmamaktadir. Ulkenin siyasi ve
ekonomik politikalari, hukuki diizenlemeler, ekonomik belirsizlik, asimetrik bilgi,
taraflarin kisith rasyonel olmalari, firmanm biytlikliigi ve imaji gibi sebeplerden

dolay1 firmanin gercek degerini bulmak oldukc¢a zordur.

Firma degerini belirlemede firmalarin bliylime potansiyeli, tasidiklart risk ve nakit
olusturma giiciinlin yaninda baska faktorler de dikkate alinmalidir. Son yillarda firma
degerini etkileyen faktoreler ile ilgili ¢esitli arasgtirmalar yapilmistir. Yatirim
kararlariin yaninda, isletme sermayesinin etkin yonetimi de firma degerini etkileyen
onemli faktorlerdendir. Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in yeterli diizeyde
varlik bulundurulmasi1 ve varliklarin finansmaninda dogru kaynak yapisinin
olusturulmas: gerekir. Isletme sermayesinin ydnetimi firma faaliyetlerinin
stirdiiriilebilirligi acisindan 6nem tasidigr gibi firma degerinin olusturulmasinda da
dikkate alinmalidir. Isletme sermayesi firmanin bir hesap déneminde kisa siirede likide

cevrilebilecek varliklarina yapilan yatirimi ifade eder (Akgiig, 2013: 201-208).



Donen varliklarin toplam varliklardaki payi ne olursa olsun, gesitli igletme sermayesi
bilesenlerinin bulunmasi, bunlarin birbiriyle iligkili olmast ve giinliik faaliyetlere
baglilig1 isletme sermayesi yonetiminin dnemini arttirmaktadir. Net isletme sermayesi,
firmanin donen varliklarindan kisa vadeli yabanci yiikiimliiliikklerin ¢ikarilmasi ile
hesaplanir. Bu deger varliklarin devamli sermayeyle finanse edilen kismini olusturur.
Etkin bir isletme sermayesi yonetiminde firmalar donen varliklarda kullandiklar
fonlar1 azaltarak bu fonlar1 sabit varlik yatirrminda kullanabilirler. Bu sayede firma
karlilig1 ile beraber firma degerini de arttirabilirler. Firmalarin nakit doniisiim
stirelerini azaltarak isletme sermayesini daha etkin yonetmeleri beklenir. Bu siire
firmalarin faaliyetlerini aksatmayacak, tedarikgiler veya miisterilerle iliskiyi olumsuz
etkilemeyecek optimum diizeye kadar kisaltilabilir. Optimal nakit dongiisiinii
saglamak icin stoklar, ticari alacaklar ve ticari bor¢larin bir biitiin olarak ele alinmasi
gerekir. Isletme sermayesi unsurlarinin etkin ydnetimi, yatirim ve finansman
stratejilerinin dogru seg¢ilmesi hem karlilik hem de firma degeri agisindan Snem
tagimaktadir. En 6nemli konu firma degerinin hangi faktorlere gore belirlendigi ve

calisma sermayesinin firma degeri iizerindeki etkinliginin nasil olacagidir.
1.1.Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢aligmada, net ¢alisma sermayesinin hem firma degeri hem de karilig1 ile iligkisi
arastirtlmistir. Firmalarin biiylime kapasiteleri, gelecekte saglayacagi nakit akislari ve
bu nakit akislarmin riskliligi firma degerinin temel belirleyicileri konumundadir.
Modern finans anlayisina gore firmalarin amaci cari donem karimi maksimize etmek
degil piyasa degerini en yiiksek seviyede tutmaktir. Bu nedenle firma degerinin nasil

maksimize edilebilecegi kurumsal finansin 6nde gelen arastirma konularindandir.

Diger taraftan firmanin cari y1l karliliginin firma degerinin arasinda bir iligki oldugu
diisiiniilebilir. Bu nedenle, net calisma sermayesinin karliliga etkisinin arastirilmasi da
faydali olacaktir. Bu ¢alismanin uygulama kismi iki boliimden olusmaktadir. i1k
boliimde {lilke bazli bir analiz yapilarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik
firmalarm firma degerlerinin isletme sermayesi yonetiminden etkilenip etkilenmedigi
arastirilmistir. ikinci boliimde ise gelismekte olan iilkelerdeki halka agik firmalardan
olusan ¢ok daha genis bir veri seti kullanilarak net isletme sermayesinin firma karlilig
tizerindeki etkisi arastirllmistir. Calismanin 6zgiinliigii kullanilan veri seti ve

metodolojiden gelmektedir.



1.2.Calismanin Yontemi

Bu ¢aligmada 2012-2018 yillarinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren halka acik firmalarin
net isletme sermayesi yonetiminin firma degeri tizerindeki etkisi dinamik panel veri
analizi yontemlerinden Sistem GMM metodu ile analiz edilmistir. Ayn1 zamanda
2005-2018 donemi verileri ile gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin net isletme
sermayesi yonetiminin firma karlilig1 iizerindeki etkisi firma, lilke ve zaman diizeyinde
Hiyerarsik Lineer Model (HLM) yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Olusturulan
panel veri seti iilkeler ve iilkelerdeki firmalar olarak gruplandirilmistir. Analiz
asamasinda firma karliligindaki degiskenligin iilkelere 6zgii ve firmalara 6zgi

degiskenlerden kaynaklanan kisimlar1 ayrigtirilarak incelenmistir.

Calisma kapsamina alinacak iilkelerin belirlenmesinde Diinya Bankasi1 (WB)’ nin gelir
bazli siniflandirmasi dikkate alinmistir. Bu siniflandirmaya gore orta gelir grubuna
giren iilkeler arasindan yeterli sayida firma verisine ulasilabilirlik dikkate alinarak 39
tane lilke caligmaya dahil edilmistir. Firmaya 6zgili degiskenler ise Compustat Capital
IQ veri tabanindan elde edilmistir. Modellerin analiz edilmesinde Statal3 istatistik

paket programi kullanilmistir.

Ekonometrik yontemler belirli varsayimlar ile analizlerde kullanilmis ve kullanilan
yontemlerin elde edilecek analiz sonuglar1 tizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle kullanilacak metodoloji aragtirmanin teorik planina uygun bir sekilde

secilmelidir.
1.3.Calismanin Kisitlari

Calismaya Diinya Bankasi (WB) Diinya Gelismislik Endeksi’nin “gelismekte olan
tilkeler” grubunda yer alan {ist orta ve alt orta gelir gruplarinda yer alan ve niifusu bir
milyonu asan iilkeler dahil edilmistir. Bu iilkelerden, Compustat Capital 1Q veri
tabaninda belirlenen tarih araliklarinda verilerine ulasilabilen finans dis1 sektorde

faaliyet gosteren halka agik firmalar dahil edilmistir.



1.4.Calismanin Plam

Bes boliimden olusan bu ¢alismada ilk boliimde tez konusu, 6nemi ve amaci ile birlikte
calismada kullanilacak yontem ve ¢alisma kisitlar1 agiklanmustir. ikinci boliimde firma
karlilig1 ve firma degeri kavramlari ile beraber mikro ve makro diizey firma degerini
etkileyen faktorler teorik olarak incelenmistir. Ugiincii boliimde net isletme sermayesi
kavrami ile net isletme sermayesi unsurlar1 ve stratejileri incelenerek teorik kisim
tamamlanmistir. Calismanin dordiincii béliimiinde firma degeri ve karlilig ile ilgili

literatiire deginilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise net ¢alisma sermayesinin hem firma degeri hem de
karih@ iizerindeki etkileri arastirilmistir. flk uygulamada, Tiirkiye’deki halka agik
firmalarin net isletme sermayesi kararlarinin firma degerine etkisi Sistem GMM
metodu ile analiz edilmistir. Net isletme sermayesi yonetiminin iilke ve firma
diizeyindeki degiskenliginin firma karlig1 iizerindeki etkisi ise Hiyerarsik Lineer
Model (HLM) yaklasimi ile analizi yapilmis olup daha sonrasinda ise bulgu ve

sonuglar agiklanmustir.



IKiINCi BOLUM
FiRMA KARLILIGI VE DEGERi KAVRAMLARI

2.1.Firma Karhhgi ve Karhhg Etkileyen Faktorler

Degisen ekonomik kosullarda isletmeler stratejik kararlarini belirlerken karlilik, risk
ve likidite durumlarin1 esas alirlar. Isletmelerin faaliyet siireci icerisindeki kisa
donemde amaci kar elde etmek uzun donemde ise siirdiiriilebilirligini saglamaktir
(Kindik ve Aslan, 2017: 610; Aydin, Sen ve Berk, 2015: 11-12). Firmalar elde ettikleri
karlar sonucunda isletme sermayelerini finanse etmek i¢in stratejik yatirim kararlari
verirler. Isletmelerde alinan tiim kararlarm isletmenin amaglart dogrultusunda
belirlenmesi gerekir. Klasik ekonomik goriise gore firmalarin nihai amaci, karin
maksimize edilmesidir. Ancak bu goriis modern finans anlayisina gore kisa donemli
ve daha dar bir amagtir (Alimohammadi, 2015: 5-8). Firmalarda etkinlik gostergesi
olan kar maksimizasyonu, minimum girdi ile maksimum ¢iktinin olusturulmasi olarak
tanimlanir. Bu deger muhasebe agisindan hisse basina kar seklinde hesaplanabilir.
Statik bir 6zellige sahip olan hisse basina kar maksimizasyonu zaman faktoriine bagl
olarak beklenen getiriyi ve riski dikkate almaz. Bu nedenlerden dolay1 hisse basina
kar1 maksimize etmek hisse basina piyasa fiyatini en iist diizeye ¢ikarmak ile ayn1 sey
degildir. (Aydin, Sen ve Berk, 2015: 11-12). Hisse basina karliligin yaninda asil 6nem
tasiyan konu operasyonel karliliktir (Horne, 2001: 214). Firmalar kisa vadeli yatirimlar
yaparak, menkul kiymetleri degerlendirerek veya amaci diginda baska islere yonelerek
bir donem igerisinde karlarint maksimize edebilirler. Boyle bir durum s6z konusu
oldugunda firmalarin uzun dénem karlilig1 azalirken kisa donemde karliligin artmasi
s6z konusu olacaktir. Firmalarin amacina ulasmada karin maksimize edilmesi yeterli
degildir. Ayn1 zamanda hissedarlar agisindan refah maksimizasyonunun da saglanmasi
gereklidir. Hissedarlarin refah maksimizasyonu uzun vadeli bir amagtir. Refah
maksimizasyonu, kar maksimizasyonuna kiyasla nakit akiglarin1 ve zamani dikkate
alarak risk ve getiri dengesini géz 6niinde bulundurur (Okka, 2009: 12). Sekil 2.1°de

bu iligki gosterilmistir.



Sekil 2.1: Karhlik, Risk ve Firma Degeri Tliskisi

Karlihk
Firmalarin ‘
Stratejik Flrfna‘
Kararlari Degeri
Risk

Kaynak: Akgiig, 2013: 2.

Firmalarin verdikleri kararlar sonucunda katlandiklari risk karliligi yakindan
etkilemektedir. Karlilik ve risk arasinda olusturulan denge finansal kararlarin bir
parcasidir. Firmalarin yiiksek getirili kararlarda istlendikleri risk daha fazlayken
diistik getirili kararlar da daha az riske maruz kalirlar. Bu nedenle bir yatirim karar1
almirken olusacak riskin firmalarin katlanabilecegi derecede olmasi arzu edilir.
Belirsizlik altinda almman c¢esitli finansal kararlarin riski de birbirinden farklidir.
Firmalarin karhilik ve risk arasindaki dengesi cari aktifler ile cari yilikiimliiliikklerin
aktifler igerisindeki orani ile yorumlanabilir. Likit 6zellikteki cari varliklarin orani
fazla ise kar ve risk dogru orantili olarak azalacaktir. Cari varliklar sabit varliklara
gore hem daha az karli hem de asir1 yatirim sonucu verimi azaltici etkiye sahiptirler.
Bu sekilde likiditesini arttiran firmalar riskten kaginarak teknik iflasin1 da
onleyecektir. Cari aktiflere daha az yatirnm yapilmasi ise tersi yonde bir etkiye yol
acacaktir. Toplam varliklar sabitken cari varliklarin finansmaninda yiiksek oranda cari
bor¢ kullanildiginda firmanin karlilig: ile riski de artacaktir. Firmalar risk ve getiriyi
rasyonel olarak bir arada ele almalidirlar. Bu sartlar g6z 6niine alindiginda firmalarin
net isletme sermayesi kararlarinin 6nemli oldugu goriilmektedir (Block ve Hirt, 2000:

10-11).

Devlet destegi ile dis pazarlarda faaliyetlerde bulunulmasi, pazar payi, déviz kuru,
satig hacmi ve sermaye yapilari firma karliligini etkileyen diger degiskenlerdir.
Satiglar1 reel olarak artan, pazar pay1 genisleyen ve engellerin kaldirilarak dis pazarlara
acillan firmalarin yiiksek karliliga erisme olanaklar1 daha fazladir. Yatirimeilar,
algilanan riski kargilamak i¢in projenin getirisinin sermayenin maliyetinden daha fazla
olmasimi amaglarlar. Getiri ve risk faktorleri gelecege yonelik firma degerini de

etkilemektedir (El-Fadil, 2018:14).



2.2.Firma Degerinin Amaci ve Onemi

Finansal yonetimin ge¢misten bugiine kadar tartigilan en 6nemli unsurlarindan biri de
firma degeridir. Bu nedenle firma degerinin nasil hesaplanacagi kurumsal finansin en
temel arastirma sorularindandir. 20. Yiizyila kadar firmalarin amaci kar
maksimizasyonuyken giiniimiizde firma degeri anlayisina gegismistir (Giinay, B.,
2018: 12). Firma degerini arttirmak i¢in yatirnm ve finansman stratejilerinde dogru
kararlarin alinmas1 degere dayali yonetim anlayisinin temelini olusturur. Firma
degerlemede amag optimal piyasa degerini bulmaktir. Giiniimiizde firma degerinin
belirlenmesinde bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Bir firmanin gelecekte saglayacagi
net nakit akis1 ve s6z konusu nakit akisini elde etmek icin katlandig: riskin toplami
firma degerini olusturur (Akgiig, 2013: 1-9). Firma degeri gelecek donem nakit
akislarindaki kazanma giiciine baglidir. Yatirimcilar, yatirnrmlarini firmanin yalnizca
karliligina gore degil gelecekteki tahmin edilen performansa gore yapmaktadir. Bu
sebeple firmanin gelecekte elde edecegi nakit akisi ve yatirimcilarin beklentileri firma
degerinin belirlenmesinde 6nemlidir (Chambers, 2009: 5-8). Firma degeri, firma ile
iligkisi olan tiim taraflar1 kapsayacak sekilde hesaplanmaktadir. Firmalarin gelecekte
bekledigi nakit akislarinin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin indirgenmesiyle

hesaplanir.

FD = Y2, >k (2.1)

(1+m)t
FD = Bugiinkii firma degeri
SNA: =t siiresince beklenen serbest nakit akis
r = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Firmalar, yatirnmlarin1 finanse etmek i¢in genellikle dis fon kaynaklarina ihtiyag
duyarlar. Boyle bir durumda firmalar, bor¢ alir veya hisse senedi ihraci yaparak 6z
sermayesini arttirma yoluna gider. Serbest nakit akisi (SNA) s6z konusu biitiin
taraflara ait olan nakit akislarinin toplamidir. Projelerin degerlendirilmesi, serbest
nakit akislarinin gelecekteki artiglarinin  yapilan yatirnmlari karsilamak igin
yeterliliginin tahmin edilebilmesi isletmeler agisindan oldukc¢a onemlidir (Gokten,
2014: 56-95). Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise bor¢lanma maliyeti ile 6z

sermaye maliyetinin belli oranlara gore alinan ortalamasidir.



r=wgks(1—v) +wyk, + wk; (2.2)

W = Borg¢larin toplam sermaye icerisindeki agirligi

Wp = Ayricalikli hisse senetlerinin toplam sermaye icesindeki agirligi
Ws = Oz sermayesinin toplam sermaye icerindeki agirlig:

Kd = Bor¢larin maliyeti

kp = Ayricalikli hisse senetlerinin maliyeti

ks = Oz sermayenin maliyeti

Vv = Vergi orani

Gilinlimiiziin rekabet ortaminda firmalar devamliliklarin1 saglamak ve biiylimek i¢in
finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Bu ihtiyaglarini yabanci kaynaklarla veya 6z
sermaye ile giderirken, hangi kaynaktan ne miktarda kullanilacagina sermaye
maliyetini dikkate alarak karar verirler. Sermaye maliyeti, firmalarin kullandig biitin
kaynaklarin maliyetinin agirlikli ortalamasi ile bulunur (Aksdyek ve Yalginer, 2011:
105-109). Sermaye maliyeti diisiik olan kaynaga yonelmek firma agisindan yararl
olacaktir. Finansman kaynaklarinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmalarin
defter degerleri veya piyasa degeri lizerinden hesaplanabilir. Firmanin hedefledigi bir
sermaye yapist var ise agirliklar bu yapiya gore belirlenir (Giinay S. G., 2019: 387).
Teoride finansman kaynaklarinin agirliklar: piyasa degerine dayandirilmalidir. Ancak
iki yontemde de agirliklar birbirine yakinsa defter degerinde kullanilan agirliklar
piyasa degerinde de kullanilabilir (Chambers, 2009: 100-105). Finansal yonetim
teorisine gore firmalarin amaci, firma degerini maksimizasyonunu saglamaktir. Bu
nedenle firma degerini arttirmak igin (2.1) esitliginde de gorildiigi gibi, firmalar
serbest nakit akisini arttirmali ve/veya agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini
azaltmalidir. Firma degeri, firmaya yapilan yatirimin getirisinin sermaye maliyetinden
yiiksek olmasi durumunda artacaktir. S6z konusu getiri sermaye maliyetinden ne kadar

cok ise ortaya ¢ikan degerde o kadar biiyiik olacaktir.

Firmalarin gelir olusturma potansiyelleri ve yatirimcilarin beklentileri, gergcek firma
degerinin belirlenmesinde Onemli unsurlardandir. Firmanin gergek degerinin
hesaplamada dikkate alinan degiskenler subjektiftir (Giinay B., 2018: 8). Giliniimiizde
firmalarda alian stratejik kararlarin firma degerini etkiledigi goziikmektedir.

Modigliani ve Miller (M-M) teoremine gore firma degerini etkileyen en 6nemli etken



alinan yatirnm kararlaridir. Sonug olarak firmanin bu yatirnmlardan elde edebilecegi
kazanma giiciidiir (Baldemir ve Siislii, 2007: 260-262). Firmanin likidite durumu,
sermaye yapisi, icinde yer aldigi ekonomik durum, gelecekteki getiri potansiyeli,
varliklarinin etkin kullanimi, teknoloji ve ar-ge ¢alismalar1 gibi degiskenler firma
degerini etkilemektedir (Birgili ve Diizer, 2010: 75). Dolayisiyla firmalarin faaliyet
stirecinde verdikleri stratejik kararlar beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degerini veya

firma degerinin arttirllmasina yonelik se¢ilmelidir.

Firmalarin temel amaglarindan birisi firma degerini maksimize etmektir. Firmalar bu
amagclarina hisse senetlerinin maksimum pazar degerini saptayarak ulagabilirler (Okka,
2009: 5-7). Firmanin degerinin tespiti ve nasil maksimize edilecegi finans alaninda
yillardan beri sorulan sorulardandir. Maksimum firma degerinin belirlenmesi
yatirimcilar, hissedarlar ve diger paydaslar i¢cin dnemlidir. Firmalarin karar siirecinde
ve performansin belirlenmesinde her bir degerin rolii vardir. Diger performans
oOlgiitleri kisa donemli iken firma degerlemesinde 6nemli olan husus paranin zaman
degeri ile riski gz oniinde bulundurarak uzun dénemli bir bakis acisinin kullanmaktir

(Oztanir, 2015: 49).

Deger yonetimi ile birlikte firmalarin karar stratejileri ve yontemlerini hisse
degerlerini maksimize etme dogrultusunda belirleyen bir anlayis ortaya c¢ikmistir
(Giinay B. , 2018: 12). Firma degerlemesi ile birlikte i¢ ve dis c¢evrede ortak
kullanilabilecek kavramlar olugsmustur. Ayn1 zamanda gelecek donemde beklentileri
yiiksek olan sektorlerdeki en iyi firmalarin belirlenmesini saptamaya yardimct olur.
Firmalarin deger yaratmayan unsurlar belirlenerek ortadan kaldirilmasini ve deger
yaratanlara yogunlagsmasint saglar. Ayrica hedeflenen deger maksimizasyonunun
saglanmasi, firmada deger yaratan unsurlarin etkinligini arttirarak saglanabilir

(Chambers, 2009: 5-8).
2.3.Firma Degerlemeyi Gerektiren Nedenler

Firmalar mevcut varliklarint etkin kullanmak ve bu dogrultuda stratejik kararlar
uygulamak isterken, yatirimcilar ise yatirimlarin sagladigi getirileri ve faydalar
bilmek i¢in firma degerlemesine ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenlerle hem firma hem de
yatirimlarin yonetimi firma degerlemeyi gerektirir. Firma degerlemeyi gerektiren bazi

nedenler su sekilde siralanabilir (Chambers, 2009: 8-14):



Firmalar iretim veya hizmet kapasitesini arttirarak biiylimek i¢in birlesme
yoluna gidebilirler. Bu durumda birlesme sonrasinda olusturulacak firma
degerinin gbz dniinde bulundurulmasi gerekir.

Firmalar 6l¢ek ekonomisinden yararlanmak, maliyetlerini azaltmak, rekabet
kosullarina uyum saglamak, satis hacmini arttirmak ve yonetimde iyilesme gibi
nedenlerden dolay1 firma satma veya satin alma yapabilirler. Satin alma ya da
satma durumunda firma degerlemesine ihtiya¢ duyulur.

Yeni yatirimlara yonelmek ya da finansal yapilarini saglamlastirmak isteyen
firmalar piyasa arz talep dengesine bagli olarak hisse senetlerini satarlar.
Hissedarlar bu degerin yiiksek olmasini arzularken yatirimcilar ise diisiik bir
fiyattan almayi istediklerinden firma degerinin gercekei belirlenmesi oldukga
onemlidir. Ayn1 zamanda hisse senetlerinin degerlemesi piyasadaki fiyat ile
karsilastirilmasi sonucu alim, satim veya elde tutma kararlarinda yardimci olur.
Yatirimcilar riski elimine etmek i¢in iyi bir portfoy olusturmak isterler. Yatirim
portfoylerinin yonetiminde etkinligi saglamak i¢in degerleme yapmalari
gerekir.

Yeni yatirim kararlarinin alinmasinda firmalarin kaynaklar yeterli degilse
varlik veya menkul kiymet satis1 i¢in degerleme yapmalar gerekir.

Firmalarin hissedarlarina saglayacagi temettii dagitim orani degismesi s6z
konusu oldugunda maddi veya maddi olmayan varliklarinda degerlenme
yapilir.

Firmalarin 6zellestirme, tasfiye veya yeniden yapilandirma islemlerinde firma
degerlemesine ihtiya¢ duyulur.

Kredi kuruluslart firmalarin fon ihtiyaglarini karsilamadan once firmalarin

kredibilitesini 6lgerler. Bu nedenle 6ncelikle firma degerini belirlerler.

2.4.Firma Degerlemesinde Yaklasimlar ve Kullanilan Yontemler

2.4.1.Aktif Bazh Yaklasim

2.4.1.1.Defter Degeri

Firma degeri olarak kabul gérmiis defter degeri bilancoda yer alan 6z sermaye

degeridir. Toplam varlik ve toplam borclarin farki 6z sermaye degerini olustur.

Isletmelerde defter degeri kavrami dolasimdaki hisse senet sayisi ile anlamli hale gelir.

Bilangoda yer alan 6z sermayenin dolagimdaki hisse sayisina orani ile pay senetlerinin
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defter degeri saptanabilir (Chambers, 2009: 208). Defter degeri, maliyet esasl bir
degerleme yontemidir. Bu yontemde, firma degerinin firmalarin net varliklarinin
degerleme giinlindeki defter degerine esit oldugu varsayilir (Demir ve Bahadir, 2007:
65-79). Firmaya ait varligin defter degeri ise bilan¢oda kayitli olan degerden birikmis
amortismanin digiiriilmesi ile bulunur. Piyasa degerinin defter degerinden diisiik
olmasi firmalarin dagitilmamis karlarinin verimli kullanmadiginin bir gostergesidir.
Firmanin yasam seyrinin sona yaklagmasiyla defter degerinin azaldigi varsayilir
(Damodaran, 2006: 193). Firma satin alma veya birlesmelerinde firma degerlemede
destek amacl kullanilabilir. Genellikle nakit ve menkul kiymet agirlikli olan

firmalarda kullan bir yontemdir (Chambers, 2009: 208).

Ozsermaye

Hisse Senedi Defter Degeri (DD): (2.3)

Hisse Senedi Sayist

Belirli tarihli bir bilangoda kayith degerler iizerinden hesaplandigi i¢in piyasa degeri
ile uyumlu degildir. Firma degerlemede bu yontemi kullananlar firmanin gelecekteki
degeri hakkinda tahminde bulunamazlar. Bu nedenle yatirimcilar ve hissedarlar
acisindan tam olarak kabul gormez. Fiyat hareketlerinin etkisi bilangolar iizerinde
onemli bir etki olusturdugundan enflasyon donemlerinde gerge§i yansitmazlar.
Dolayisiyla Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonun mali tablolar iizerinde tahrip edici
etkinin oldugu iilkelerde defter degeri anlamli bir sonug vermez (Ceylan ve Korkmaz,
2011: 68-71).

2.4.1.2.Net Aktif Degeri

Firma varliklarmin bilangodaki tarihi degerin cari degere donistiiriildiikten sonra
borglarin ¢ikarilmasi ile bulunan degerdir. Firmanin varlik ve bor¢larinin piyasa
degerinin saptanarak firma degerinin elde edilmesine dayanir. Bu yontem ile firmanin
tekrar kurulmasinda olusacak maliyeti, firmanin bulundurdugu varliklarin bugtinkii
degerini ve varliklarin elden ¢ikarilmasi ile elde edilecek getiri saptanabilir. Firmalarin
faaliyetlerine devam etmemesi halinde varliklarin satilarak borglarin diistiriilmesi ile
tasfiye degeri hesaplanir. Tasfiye degeri, alim ve satimin en diisiik fiyat siniridir.
Firmalarin yeniden insa edilmesi ve faaliyetlerini siirdiirmesi halinde olusacak degerin
tespitine yonelik ortaya ¢ikmistir. Net aktif deger yonteminde, varliklarinin firma i¢in

tasidig1 deger dikkate alindigindan tasfiye degerinden daha yiiksektir.
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(2.4)
Net Aktif Deger = Varliklarin Piyasa Degeri — Borglarin Piyasa Degeri

Bu yontemi benimseyenler, firma satin almalarinda gelecekteki getirilerin satin
alimamadigini ve gegmis getirilerin gelecek yonelik bir glivence olusturmadigini kabul
ederler. Genellikle banka ve sigorta sirketleri gibi hizlica realize edilebilecek
varliklarin oldugu firmalarda bu yontem kullanilir (Diizer, 2008: 51; El-Fadil, 2018:
23). Finansal yapida giigliik ¢ekildiginde ve faaliyetlerde aksaklik yasandiginda net
nakit akislar1 yonteminin uygulanamadigi durumlarda net aktif deger kullanilmaktadir.
Firmalarin tiim varlik veya borglar1 i¢in piyasa degeri olarak kabul edilebilecek bir
kriter olmadiginda piyasa degerinin saptanmasi zorlasir. Bu nedenle siibjektif bir

yonteme doniisebilir (Chambers, 2009: 211-217).
2.4.2.Piyasa Degeri Yaklasim
2.4.2.1.Fiyat-Kazan¢ Oram

Yatirimcilar bliylime veya getiri saglayan hisse senetleri arasinda tercih yaparken
firmalarin hisse senetlerini degerlemede Fiyat-Kazang (F/K) oranini kullanabilirler.
Uzun vadeli yatirimlarda gelecekte beklenen kazanclarin dikkate alinmasi gerekir.
Fiyat-Kazang yontemi beklenen biiylimeyi dikkate almanin yaninda ayrica kolay ve
giivenilir bir yontemdir. Fiyat kazang¢ ¢arpani, piyasa fiyatinin firma net kar1 ile hisse
sentlerinin toplam degeri arasinda iliski kuran goreceli bir degerleme yaklagimidir. S6z
konusu oran, firmanin bir birim fiyat1 i¢in ne kadar 6demeye razi oldugunu gosterir

(Chambers, 2009: 217-221).

. F\ _ Hisse Senedi Piyasa Fi
Fiyat — Kazang Orant (E) — Hisse Sened! Plydsa Flyatt (2.5)

Hisse Basina Net Kar

Hisse Senedi Piyasa Fiyati = (2.6)
Hisse Basina Net Kar X Fiyat — Kazang¢ Orant
Firma Degeri = Hisse Senedi Sayist X Hisse Senedi Piyasa Fiyatt (2.7)

Tim gider ve vergiler 6dendikten sonra net kar olusur. Genellikle temettii dagitimi
yapmadan kar1 yatirimlara aktaran firmalarin F/K orani yiliksek olur. Hissedarlarin
beklenen biiyiime orani yiiksek ise daha fazla 6demeye razi olurlar (El-Fadil, 2018:
29). Yatirnmcilar ise F/K orani ile firmalarin karlarindaki tahmini biiyiime oranini

karsilastirirlar. Bu oranin yliksek olmasinin nedeni, diisiik kar veya spekiilatif

12



alimlardan da kaynaklanabilir. F/K orani diisiik olan firmalarin hem riski hem de
karlilig1 yiiksektir. Yatirimeilar genellikle F/K orani diistik olan firmalar1 tercih ederler

(Giinay B. , 2018: 33-35).

S6z konusu oran geg¢mis yillardaki oranlar, ayni1 sektorden bagka firmalarin oranlari
veya piyasadaki diger oranlar ile karsilastirildiginda anlamli olarak yorumlanabilir
(Ramcharran, 2002: 166). Firmanin piyasadaki genel durumu ve performansi
hakkinda bilgi verir. Hem halka agik hem de kapali firmalarda uygulanabilen bir
yontemdir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle karsilastirildiginda daha giivenilir
ve detayli sonuglara ulasilmistir. F/K oranmi sabit oldugu kabul edilirken firmalar
arasinda oran farklilagabilir. Ayrica paranin zaman degerini dikkate almayan bir

yontemdir.
2.4.2.2.Piyasa Degeri/Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri ¢arpani menkul kiymet piyasalarinda yapilan yatirimlarin
bugiinkii degerleri ile maliyetlerini karsilastir. Firmalarin piyasadaki degeri ile defter
degeri arasindaki iliskiyi gosterir. Bir firmanin piyasa degerinin 6z sermayesinin kag
kat1 oldugunu hesaplamada kullanilir. Ayn1 sektdrde bulunan firmalarin verilerinden
ya da firmanin kendi ge¢mis verilerinden faydalanilarak piyasa degeri ile defter degeri
arasinda uygun bir katsay1 bulunur. Piyasa degeri varligin nakit akimlari ile getiri
giiclinii gosterirken defter degeri ise ddenmis sermaye ve dagitilmayan karlarin

toplamindan olusur. (Chambers, 2009: 221-226).

Hisse Senedi Piyasa Degeri
& (2.8)

PiyasaDegeri/DefterDegeri =

Hisse senedi defter degeri

Hisse Senedi Piyasa Degeri = (2.9)
Piyasa Degeri/Defter Degeri X Hisse Senedi Defter Degeri

Firma Degeri = Hisse Senedi Sayist X Hisse Senedinin Piyasa Fiyati (2.10)

S6z konusu oran, sektor ortalamasinin iizerinde ise payin piyasadan yliksek
degerlendigi algilanirken, sektoriin altinda olmasi1 durumunda ise diisiik degerlendigi
seklinde yorumlanir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 11-12). Firmalarin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki farkin nedeni entelektiiel sermayedir. Bilgi ekonomisinin
yiiksek oldugu sektorlerde bu farkin arttigi goriilmektedir (Zor ve Cengiz, 2013: 42).
Enflasyon artmadan Once alinan varliklarin enflasyonun yiikselmesiyle gercek

degerlerinin yiikselmesine neden olsa da gergek maliyetinde siirdiiriiliir ve basarisiz
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firmalarin PD/DD oran1 diigiikken basarili firmalarin PD/DD orani yiiksek ¢ikacaktir
(Gokten, 2014: 56-95). Ayrica PD/DD orani sabit varlik oranmin yiiksek oldugu
firmalar tarafindan ve varliklarin ger¢ek degerinin defter degerine yakin oldugu finans
piyasalarinda kullanilabilir (Chambers, 2009: 221-226). F/K oranini ile degerleme
yapamayan zarar eden firmalar PD/DD oranmi kullanarak degerleme yapabilirler.
PD/DD oraninin benimsenmesinde, firmalarin varliklarinin etkin kullandig1 varsayilir.
Ancak her firma varliklarim1 ayni diizeyde etkin kullanmayabilir. Ayrica bu oran

firmalarin 6zelliklerini de yansitmayabilir ( Kiiglikaraba, 2012: 118-120).
2.4.3.Gelir Yaklasimm
2.4.3.1.indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Genellikle yoneticiler acgisindan basar1 Olgiitii olarak firma karliligidir. Yatirim
kararlari, projenin firmaya saglayacagi basaris1 goz Oniine alinarak uygulanir. Ancak
firmalarm karlilig1 gelecekteki basarinin belirlenmesi agisindan bazi belirsizliklere
sahiptir. Firmalarin nakit akimlari, karlilikla beraber biitiin nakit giris ve ¢ikislarini
kapsar. Muhasebe uygulamalarina iliskin diizelmeler ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen
amortismanlar yapildiktan sonra sonu¢ bulunur (Chambers, 2009: 223-239).
Firmalarin varliklari nakit getirdigi siirece bir deger meydana gelmektedir (Fernandez,
2002: 7-8). Firmanin belirli bir donemdeki nakit akislarinin bugiinkii degeri ve sonsuza
kadar saglayacagi nakit akislariin bugilinkii degeri toplami firma degerini olusturur
(Masun, 2017: 215-217). Belirli bir iskonto orani ile paranin zaman degeri dikkate

aliarak nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesi ile hesaplanir.

At

indirgenmis Nakit Akimlar: (INA) = ?zlm (2.11)
A: t. Yildaki nakit akimi
n: Nakit akiminda kullanilan siire
i: Iskonto oram
Sekil 2.2: Firma Degerinin Hesaplanmasi
Belirli tahmin déneminde Tahmin dénemi sonrasinda
beklenen yillik nakit sonsuza kadar devam etmesi o L
akimlarinin bugiinkii degeri + beklenen yillik nakit = Firma Degeri

akimlarinin bugiinkii degeri

Kaynak: Chambers, 2009: 234.
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Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin sahip oldugu bazi avantaj ve dezavantajlar
sOyle siralanabilir (Chambers, 2009: 236-237; Elmas, Yilmaz ve Yalgin, 2017: 1221-
1223):

Avantajlari;

. Firmanin gercek degerinin saptanmasinda kullanilan bilimsel bir yontemdir,

o Firmanin olas1 gereken gergek degeri en iyi agiklayan yontemdir,

o Firmanin nakit olusturma giiciine odaklanr,

o Olusabilecek farli durumlarin analizine olanak saglayan esnek bir degerleme
yontemidir.

o Ekonomide olusan dalgalanmalar, yatirim ve finansman politikalar1 gibi
faktorlerin firma degeri lizerindeki etkisini yansitir.

o Birlesme ve satin alimlarda firmalara durum degerleme olanag saglar.

Dezavantajlari

o Degerlemeye konu olan projelerin finansal gostergeleri beklenenden daha iyi
veya kotii olabilir.

o Yontemde esas alinan gelecekteki nakit akimlart ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti gibi degiskenler oldukc¢a hassastir. Bu nedenle firmanin gergek degerin
belirlenmesi de zorlasir.

o Diger yontemlerden daha fazla girdi ve bilgi icerdiginden uygulamasi karmagsik
bir yontemdir

o Subjektif varsayimlara dayanir.

. Gelecege yonelik belirsizlikler firma degerini etkilemektedir.

. Calisanlarin hisse senedi opsiyonlari ile bunlarin firma degerlemesindeki etkisini
dikkate almaz.

S6z konusu yontemin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle nakit akimlar1 ile sermaye

maliyetinin tahmin edilmesi gerekir. Firmaya ait serbest nakit akimi veya 6z kaynaga

ait serbest nakit akimlarinin indirgenmesi olarak iki yontem uygulanabilir. Firmaya ait
serbest nakit akimin uygulandig1 yontemde oncelikle firma faaliyetlerini toplam degeri
bulunur. Daha sonra bulunan degerden finansal yiikiimliliikler diisiiriilerek 6z
sermaye degeri saptamir. Oz kaynaga ait serbest nakit akimlari ydnteminde ise
dogrudan ortaklara kalan 6z sermaye degeridir. Gelismekte olan iilkelerde ytliksek

enflasyon, politik degisiklikler, ekonomik kirilmalar, sistem yetersizligi ve sermaye
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kontrolleri gibi risklerin farkli yorumlanmasi firma degerlemesinde de fakli sonuglara

neden olacaktir (Chambers, 2009: 254-255).
2.5.Firma Degerini Etkileyen Faktorler
2.5.1.Makro Ekonomik Faktorler
2.5.1.1.Ulkenin Genel Ekonomik Seyri

Ekonominin ve sermayesin degisim i¢inde oldugu giiniimiizde, firmalarin varlig1 ve
olusturduklar1 degerlerin 6nemi artmistir. Her gegcen giin hizli degisen ekonomik
kosullar ve artan rekabet ortami firmalarin faaliyetlerini deger yaratmasini
zorlastirmaktadir. Firmalarin uygun finansman kaynagi bulmalari ve siirekli biiylimeyi
saglamalar1 i¢in firma degerini gergek¢i saptamalart gerekir. Genellikle piyasa
kosullarina gore saptanan firma degeri, makroekonomik ve sektorel degisimlerle
birlikte dalgalanarak gercek degerden farlilik gosterebilir. Dikkatli ve iyi sekilde
yapilan degerleme tahminleri firmanin ve ekonominin gelecegi hakkinda da yapilan
varsayimlara dayanmaktadir. Ekonominin ileriye doniik olumlu gostergelere sahip
olmas1 bireylerin harcama egilimlerini yiikseltir. Boylece firmalarin satiglart ile
beraber karlar1 artacaktir. Dolayisiyla bu seyirdeki bir gelisme firmanin degerinin
yiikselmesini saglayacaktir. Para arzinda artislarin ekonomide olusabilecegi olumsuz
etkileri azaltmak icin alinan dnlemler ile ekonomide bir duraganlik olabilir. Boyle

durumlarda firma degerleri olumsuz yonde etkilenecektir ( Kiiglikaraba, 2012: 26-29).
2.5.1.2. Bulundugu Endiistri ve Biiyiime Hiz1

Mevsimsel hareketlerin satiglara etkisinin goriildiigli endiistrilerde faaliyet gosteren
firmalar, finansal esneklige sahip olmak i¢in kisa vadeli kaynaklara ihtiya¢ duyarlar
(Akgiig, 2013: 221-223). Ayni zamanda firmalarin endiistrideki rekabet politikasi
finansman kaynak yapisini belirleyen diger bir etkendir. Satis ve karlarin kolayca elde
edildigi rekabetin yogun olmadig: endiistrilerde risk az oldugundan firmalar yabanci
finansman kullanimma yénelirler (Ozsirkint;, 2014: 8). Ancak bdyle endiistrilerde
riskin artmasi sebebiyle hisse senetlerine olusan giiven azalir ve firma degerinin
olumsuz etkilenmesine neden olabilir. Finansman kaynagi saglamada bazi yontemler
firmalarin faaliyetlerini siirdiirdiigli endiistrilerde kaliplasmistir. Kaliplagan sinirlarin
disia cikildiginda yabanci kaynaklari bulmakta zorluk ¢ekebilirler. Ayn1 zamanda

yabanci finansmanlarin maliyeti de daha fazla olacaktir.
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Ekonomideki hizli degisimler her endiistriyi esit oranlarda etkilemeyecektir. Bu
nedenle firmalarin faaliyet gdsterdigi endiistrinin diinya ekonomisindeki yeri, hayat
seyrindeki agamasi, teknolojinin etkisi, sermaye yogunlugu, hiikiimet yaptirimlari ve

iiretilen mal ya da hizmet agisindan genel degerlendirme yapilmalidir.

Her endiistrinin bir yasam seyri vardir. Endiistrilerdeki biiyiime hizi ile firmalar ek
finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Biiyliyen ve gelisen endiistrilerde faaliyet
gosteren firmalar daha kolay yabanci kaynaklara ulagsma imkani yakalar. Artan

bliylime hiz1 ile birlikte ¢esitli finansman kaynaklarina yonelebilirler.
2.5.1.3.Faiz Oranlar

Firmalarin kaynak farkliligina yol acan para ve sermaye piyasalarindaki degisimler
firma degeri acisindan 6nemlidir. Faiz oranlariin dalgali olmasi firmalarin beklenen
kazanglarinin olma olasiligim1 da etkiler. Gelecekte faizlerin yiikselme beklentisi
icerisine giren firmalar sabit faiz ile uzun vadeli finansman kaynaklarina
yonelmelidirler (Akglig, 2013: 221-223). Ayrica faizlerin yiikselmesi ile kaynak
maliyeti artan firmalarin yeni yatirim yapmalarini engeller. Dolayisiyla firma degeri
de olumsuz etkilenecektir. Kisa siireli finansmanlarini yenileme yoluna giren
isletmeler ise faiz oranlart arttiginda yiikksek maliyetli kaynaklar kullanmak
durumunda kalirlar. Piyasa faiz oranlarinin artmastyla hissedarlarin beklenen getirini
diger bir anlamiyla 6z sermaye maliyetini arttiracaktir. Bu durumda alternatif

yatirimlar daha fazla kazandiracaktir ( Kiigiikaraba, 2012: 28).
2.5.1.4.Enflasyon Orani

Enflasyon sadece belirli mal veya hizmetlerin fiyatlarinin artis1 degil, genel fiyat
diizeylerinin siirekli yiikselerek paranin satin alma giiciiniin diismesidir (TCMB, 2013:
1). Enflasyon artisinin oldugu iilkelerde paranin zaman degerinin degisme orani da
artar. Firma karlarinda enflasyonun arttig1 donemlerde hatali bir artis goriiliir. Bu artig
sonucunda ddenecek vergi artacak ve rasyonel olmayan kararlar alinacaktir. Enflasyon
artisindan meydana gelen belirsizlik firmalarin ileriye doniik endiselerini arttiracaktir.
Dolayisiyla artan belirsizlik ortaminda firmalar uzun vadeli kararlar almaktan

kaginacaktirlar ( Kiiglikaraba, 2012: 27).
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2.5.2.Firmaya Ozgii Faktorler
2.5.2.1.Sermaye Yapisi

Ayni endiistri igerisinde faaliyette bulunan firmalarin risk durumlari ve beklenen
getirileri birbirinden farkli oldugundan farkli sermaye yapilar1 bulunabilir. Firmalarin
bor¢/6z sermaye orani ile optimal sermaye yapisina ulasmada yapilan degisiklikler
firma degerini de etkiler. Dengeleme teorisine gore firmalarin optimum diizeye kadar
bor¢ kullanimindaki iflas maliyeti, borcun vergi avantajindan daha az oldugu ig¢in
firma degerini arttirir. Ancak borg¢ kullanimi optimal diizeyin {lizerine ¢iktiginda iflas
maliyeti vergi avantaji iizerine ¢iktigindan firma degeri de olumsuz etkilenecektir. Bu
nedenle firmalarin degerini maksimize eden diger bir faktér de optimal sermaye
yapisidir (Yilmaz, 2017: 828). Optimal sermaye yapisint saglayan firmalarin hisse
senetlerinin piyasa degeri de maksimum olacaktir (Ceylan ve Turhan, 2011: 194-196).
Firmalar finansal kazanglarini arttirabilecegi, vergileri azaltabilecegi ve iflas riskini en
aza indirebilecegi sermaye yapisini olusturmaya ¢aligirlar (Chambers, 2009: 121-139).
Firmalar defter degeri olan 6z sermayelerinde degisikliklerinde ve pay senetlerinin
fiyatlarinda diistise neden olabilecek yiiksek getiri veya kayilar yasayabilirler. Defter
degeri sabitken faiz oranlarinda ki ya da firmalarin temerriit risklerinde olabilecek

degisiklikler, sermaye yapisinda 6nemli degisiklere yol agabilir.

Firmalarin bor¢ diizeylerinin artmasi, beklenen pay basina kari arttirdig1 dlciide hisse
senetlerinin fiyatin1 da arttiracaktir. Ancak firmanin artan riski ile 6z sermaye maliyeti
de artacaktir. Dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatini diisiirecektir. Optimal sermaye
yapisini olusturmayr bagaran firmalarin hisse basia karlarindaki artisla riskin de

artmasi firma degerinde bir denge olusturacaktir (Kaya, 2014: 438-480).
2.5.2.2.Karhlik Durumu

Firmalar yatirim ve finansman kararlarinda oncelikli olarak risk ve karlarin arasinda
uygun dengeyi saglamay1 amaclarlar. Amaglanan denge saglandiginda piyasa degerini
maksimize edecek kararlarin alinmasi ile firma degeri de yiikselecektir. Alinan
kararlar hem karlilik hem de riski yoniinden firma degerini de etkilemektedir. Kar1
arttirmak i¢in alinan yatirnm ve finansman kararlar riski etkilediginden hissedarlar
firma degerini de dikkate almalidirlar. Cilinkii bir firmanin degeri gelecek donemlerde
saglayacagi getiri ve riske baghdir ( Kiiglikaraba, 2012: 77). Ayrica karlilik firmalarin

etkinlik performansini gosterir.
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2.5.2.3.Likidite Derecesi

Likidite riski, firmalarin nakit akislarindaki dengesizlik sonucunda ortaya ¢ikan nakit
cikislarini tam ve zamaninda karsilayamayacaklar1 bir nakit varligin olmama riskidir
(Giinay B. , 2018: 20). Arz ve talebin ylizeysel oldugu piyasalarda islemdeki menkul
kiymetlerin likiditesi, islem hacmi yliksek piyasalara kiyasla daha diisiiktiir. Firmalar
likiditesi diisiik aktif varliklarin1 nakde dontistiirdiiklerinde deger azalislart ile karst
karstya gelir. Varligin nakde cevrilmesi i¢in gecen siire ile nakde doniistiiglindeki
degeri sirasinda piyasa likidite riski ve fonlama gibi riskler ile kars1 karsiya kalir
(Oztanir, 2015: 21-23). Bu nedenlerden dolayr firmalar nakit fazlasi veya acgidi
meydana gelmeden optimum nakit yonetimini amaglar. Ozellikle enflasyonun arttig1
belirli donemlerde gerceklesecek olan 6deme ve tahsilatlar arasinda denge kurulmasi

gerekir.
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UCUNCU BOLUM
NET iSLETME SERMAYESI KAVRAMI VE YONETIMI

3.1.Net Isletme Sermayesi Kavrami ve Onemi

Isletmeler igin kisa vadeli olan nakit, menkul kiymet, ticari alacak, stok ve diger cari
varliklarin yonetimi 6nem tagimaktadir. Cari varliklara yapilan yatirimin nakde
doniismesi bir faaliyet ddneminden daha kisadir. Isletme sermayesi olarak adlandirilan
bu cari varliklarin yonetimi isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan biiyiik
onem tasimaktadirlar. Isletme sermayesi, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi,
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmesi, fon kaynaklarini arttirabilmesi ve
amaglaria ulasabilmesinde énemli bir isleve sahiptir (Canbas ve Vural, 2016: 103-
105). Firmalarin bu s6z konusu varliklara fon baglamasi kaginilmazdir. S6z konusu
cari varliklarin uzun vadeli sermaye tarafindan finanse edilen kismi ise net isletme
sermayesidir. Firmanin cari aktifleri cari pasiflerinden daha fazla oldugunda pozitif
aksi halde ise negatif net isletme sermayesi sz konusudur. Firmalar, kendi kendilerini
finanse edemedigi durumlarda isletme dis1 kisi veya kurumlardan belirli bir sermaye
maliyeti karsiliginda fon saglarlar. Dis kaynaklar kisa vadeli veya uzun vadeli
olabilirler. D1s finansman kaynaklarinin maliyeti ve riski i¢ finansman kaynaklarina
gore daha fazladir. Bu sebeple daha fazla finansal kaldirag kullanan firmalar igin
isletme sermayesinin yonetimi daha onemli hale gelmektedir (Caballero, Teruel ve
Solano, 2014: 333). Bazi finans goriislerine gore cari varliklarin degisken kismi kisa
vadeli fonlarla, net isletme sermayesini olusturan kisim ise devamli sermaye (uzun
vadeli borglar + 0z kaynak) ile finanse edilmesi beklenmektedir. Aksi takdirde
firmalarin riski artacaktir (Okka, 2009: 581-585). Uzun vadeli sermaye kalemleri
yiiksek maliyetli finansman kaynaklar1 oldugundan firmalarin bu maliyetin iizerinde
bir getiri elde etmeleri gerekir. Firmalarin gereginden fazla borg ile finanse edilen
isletme sermayesi bulundurmasi finansman giderlerini arttirir. Oz sermaye ile finanse
edilmesi durumda ise firsat maliyeti s6z konusu olur. Bir firmalarin fon
gereksiniminde uzun vadeli kaynaklar yerine kisa vadeli kaynaklar1 kullanmasi
isletmeye bazi avantaj ve dezavantajlar getirir. isletme sermayelerinin finansmaninda
kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi, kaynaklarini yenileyememe riskini de
beraberinde tasir. Ancak donemsel hareketlerin sonucunda uzun vadeli kaynaklara

gore kisa vadeli kaynak kullanimi daha esnektirler. Kisa vadeli kredilerde faiz orani,
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uzun vadeli kredilerden daha diisiiktiir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde, firmalarin
kisa vadeli kredi kullanma olanaklar1 daha fazladir (Akglig, 2013: 221-223). Net
isletme sermayesinin temel amaci risk ve karlili§i dengeleyerek firmanin degerini
arttirmaktir (Dagli, 2013: 178). Net isletme sermayesi yonetiminin basarili olmasi
yatirim ve finansman kararlarimin dogru alimmasima ve cari varliklarin etkinligine
baglidir. Firmalarin nakit gereksiniminin azaltilmast ve nakit ¢evriminin
hizlandirilmasi ile etkin isletme sermayesi yonetimi saglanir (Aydin, Sen ve Berk,

2015: 179).

Sekil 3.1: Pozitif Net isletme Sermayesi

Kisa Vadeli
Finansman

Donen Varliklar Kaynaklari

Net-isletme: Sermayesi

Uzun Vadeli
Finansman
kaynaklari

Duran Varliklar +

Oz Sermaye

Kaynak: Giirsoy, 2014: 346.

Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirmek igin cari varliklara yaptiklari yatirimlar
likidite ve karliliklar1 tizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Cari varliklarin hacmi,
toplam varliklar igerisinde énemli yer tutmaktadir (Oz ve Giingér, 2007: 323). Aym
zamanda isletme sermayesi dinamik bir yapiya sahip olusturdugundan likidite esasina
gore sOz konusu varliklarin miktar1 ve finansmani isletmeler agisindan Onem
tagimaktadir. Kiiciik isletmelerin cari varliklarina yapacaklari yatirim i¢in alternatifleri
olamadigindan amagclarina ulagsmalarinda net isletme sermayesinin yonetimi daha fazla
onem tagimaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 238-245). Firma faaliyetlerinin ve

satiglarinin genislemesi veya daralmasi net isletme sermayesini de etkilemektedir.
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Satiglardaki biiylimesi istikrarli olan firmalarin ticari kredi politikalarin1 katilagtirarak
nakit doniistim siirelerini de kisaltabilirler. Satiglarini arttiran firmalarin stoklardaki
artis ticari borglardaki artisindan daha az oldugu takdirde nakit doniisiim siireleri
azalacaktir. Ayn1 zamanda daha fazla sabit varlifa yatirim yapacaklardir (S6kmen,
2013: 18) Aymi zamanda enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde daha fazla net
isletme sermayesine gereksinim duyulur (Aydin, Sen ve Berk, 2015: 177-187).

Satis hacmi dalgali olan firmalarin stoklar1 daha fazla olacagindan ani finansman talebi
olusabilir. Fon ihtiyaglarinin tahmini zorlasacagindan nakit akislarini iyilestirmek i¢in
daha fazla dis kaynak kullanacaklardir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 261-267). Firmalar
net isletme sermayesine yatirim hacmini belirlerken, karlilik ve risk faktorlerini géz
oniinde bulundurmalar1 gerekir. Firmalarin net isletme sermayesi yonetimi stratejileri
firmanin karligi ile degerini etkilemektedir. Nakit doniisiim siiresi kisa olan firmalar
likiditelerini azaltarak fonlarin1 sabit varlik yatinminda kullandiklarinda firma
karliliklart artacaktir. Likidite azalistyla karlilig1 artan firmalarin ayni zamanda riski
artacaktir. Riski ve karlilik iligki ayn1 yonde olsa da risk ve likidite arasindaki iligki
ters yonliidiir. Firmanin likidite durumu isletme sermayesiyle birlikte risk ve karliligini
da etkilemektedir. Firmalar likiditelerini arttirarak riskten sakindiklarinda daha az kar

elde etmek durumunda kalabilirler (Coskun ve Kok, 2011: 75).
3.2.isletme Sermayesinin Ozellikleri

Isletme sermayesi ile diger varliklar arasinda bazi farkliliklar s6z konusudur. Isletme
sermayesinin basta en belirgin dzelligi kisa vadeli olmasidir. Isletme sermayesi bir yil
gibi kisa bir siirede nakde doniigsebilen likit varliklardir. Nakit ile baglayan siiregte
stoklara veya ticari alacaklara yapilan yatirim, stoklarin satilip ve alacaklarin tahsil
edilmesiyle tekrar nakde doniisiir. Bu doniisiim siirecinin devamliligi s6z konusudur.
Isletme sermayesini olusturan faaliyetler ayn1 zaman igerisinde gergeklesmezler.
Isletme sermayesi kisa zaman igerisinde revize edilebilir oldugundan esnek bir yapiya
da sahiptirler. Sabit varliklar biitiin ve boliinmezken cari varliklar boliinebilirler.
Isletme sermayesine yatirim kisa vadeli oldugundan riski sabit varliklara gore daha

azdir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010: 47-51).

Firmalarin isletme sermayesine bagliligi ve fon kullanimlari isletmelerin 6zelliklerine
gore de farklilik gostermektedir (Aydin, Sen ve Berk, 2015 ve 183-185). Sermaye

yogun ozelligindeki biiylik 6lcekli firmalarin isletme sermayesi orani kiigiik firmalara
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gore daha azdir. Clinkii is hacmi biiyiidiik¢e daha fazla sabit varlik yatirimi s6z konusu
olacaktir. S6z konusu varliklar birbiriyle siirekli etkilesim igerisindeyken uzun vadeli

varlik ve kaynaklarla da distan iliskilidirler.
3.3.isletme Sermayesi Yonetimini Etkileyen Unsurlarin Yénetimi
3.3.1.Nakit ve Pazarlanabilir Degerlerin Yonetimi

Nakit ve pazarlanabilir menkul degerler, firmanin faaliyetlerinin siirdiiriilmesini
saglarken, vadesi gelen 6demeler ile beklenmedik anda olusabilecek 6demeler igin
bulundurulan en likit varliklardir (Okka, 2009: 630-634). S6z konusu varliklar
genellikle toplam varliklar icerisinde 6nemli bir yer tutarlar. Bu varliklarin pay1 ne
kadar fazla ise bor¢larin1 6deyememe riski de o kadar azdir. Firmalarin temel amaci,
firmalarda gecici olarak atil kalacagi saptanan nakdin; menkul degerlere yatirilmasi ile
likidite amacindan sagsmadan kazang saglamaktir (Usta, 2008: 29-32). Bu nedenle
nakit ve pazarlanabilir varliklarin yonetimi dnemlidir. Genellikle finans yoneticileri,
firmanin atil fonlarini pazarlanabilir menkullerde degerlendirerek daha fazla getiri elde
etmeye caligirlar. Ayn1 zamanda firmalarin bulunduracaklari nakit ile pazarlanabilir
menkuller arasinda optimal bir denge olusturmalari gerekir. Nakit yonetim politikasina
gore firmanin ne zaman, ne kadar nakde ihtiya¢ duyacagi ve bu nakdin nasil temin
edilecegi optimum nakit bulundurulmasi agisindan o6nemlidir. Optimum nakit
bulundurmanin nedeni ayn1 zamanda bir getiri saglayarak bu nakdin en dogru sekilde
yatirirmda kullanilabilmesini saglamaktir. Bulundurulan nakit ve pazarlanabilir
degerler optimum diizeye gore yiiksek ise firmalarin karlhilig1 azalir. Eger optimum

diizeye gore diisiik ise firmalar teknik iflas sikintisi ile kars1 karsiya kalirlar.

Sekil 3.2: Nakit Doniisiim Siiresi

Mallarin Tamamlanmasi Ve Satilmasi
Ortalama Stok J Ortalama Alacak

Déniisiim Siiresi '\ Tahsil Siiresi

«—

v

v

.. . o
Borclarin Odenme_’l‘ akit Dontigim

N Stiresi
Siresi

Kaynak: Okka, 2010: 217.
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Nakit ve pazarlanabilir degerlerin yonetiminde amag, minimum fonlama maliyeti ile
maksimum etkinlik saglanarak net isletme sermayesinin getirisini maksimize etmektir
(Aydin, Sen ve Berk, 2015: 167-169). Firmalar ne olglide nakit bulunduracaklarina
karar verirken nakdi etkileyen faktorleri goz 6niinde almalar1 gerekir. Firmalar nakit
giris ve ¢ikislarini tahmin ederek, nakit agig1 veya fazlasinin gergeklesme ihtimaline
kars1 olusabilecek sorunlar ve firsatlar i¢in finansal planlama yaparlar (Akgiig, 2013:
163-171). Nakit ve pazarlanabilir varliklarinin yonetiminde etkinligi sagladiklarinda
faaliyetlerini siirdirmede ek fon saglayabilmelerinin yaninda faiz tasarrufu da
saglayabilirler. Nakit dongilisiiniin etkin yOnetimi i¢in faaliyetleri kesintiye
ugratmayacak sekilde alacaklarin ve stoklarin devir hizlarini kisaltirken borglarin

minimum maliyet ile geciktirilmesini saglamak esastir (Cakir H. M., 2013: 4951)

Nakit Cevrim Siiresi(NCS) (3.1)
= (Alacak Tahsil Siiresi + Stokta Bekleme Siiresi + Bor¢ Odeme Siiresi)

Firmalar nakit giris ve ¢ikislarini eszamanl olarak gergeklestirdiklerinde nakit dengesi
saglanacaktir (Kayahan, 2014: 514-550). Nakit girislerinin ger¢eklesme olasiligi az
veya cikislarinin gergeklesme olasiligi fazla ise firmalarin nakit bulundurma
gereksinimi artar. Bu nedenle firmalar nakit bulundurmanin avantaj ve
dezavantajlarin1 dengeleyici optimum nakit diizeyini belirlemelidirler. Optimum nakit
diizeyinin belirlenmesinde Miller-Orr, Baumol ve Beranek modelleri gelistirilmistir
(Ceylan ve Korkmaz, 2011: 245-251). S6z konusu nakit ve pazarlanabilir degerlere
yapilacak yatirim firmanin envanter donilisiimii, tahsilat ve 6deme politikalart ile

yakindan iliskilidir.
3.3.2.Alacak Yonetimi

Firmalarin kredili mal veya hizmet satiglar1 sonucunda alacaklar hesab1 ortaya ¢ikar.
Satis hacmini arttirmak isteyen firmalarin basvurdugu 6énemli politikalardan birisi de
kredili mal satisidir. Alacak yonetimi firmalarin satis politikalarini belirlemesi ile
baslar (Ceylan ve Korkmaz, 2011, 252). Alacaklarin yonetiminde, firmalarin gelirinde
olusan artis ile alacaklardan kaynaklanan maliyet karsilastirilir. Bu karsilastirma
sonucu firmalarin karlilig1 ile alacaklarin hacmi arasindaki iliski ortaya cikar.
Firmalar, kredi politikalarini ve tahsil politikalarini kontrol altinda tutarak alacaklarini
yonetirler. Firmanin mali durumu, rekabet sartlari, satis hacmi, pazar payini arttirma

ve isletmenin biiyiikliigii hem kredi hem de tahsilat politikasinin belirlenmesinde
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etkilidir (Okka, 2000: 658-660). Satis hacminin artmasiyla firmalarin karliliklar
artarken, alacaklarin tahsil edilmemesi sonucunda ise katlanilan giderler artmaktadir
(Day1, 2015: 251-269). Alacaklarin oran1 ne kadar yiiksek olursa tahsil riski de
artacaktir. Bu nedenle riski yiiksek olan firma yeterli nakde sahip olmadiginda likidite
riski ile karsilasacaktir. Alacak yonetimi, ticari alacaklarin 6nemli diizeyde birikmesini
onlemeyi amaglar (Usta, 2008: 168). Alacak yonetiminde, alacaklarin artmasi sonucu
katlanilan risk ile elde edilecek karin arasinda optimum bir denge kurulmalidir.
Firmalar faaliyet gosterdigi sektordeki satig sartlarina ve rekabet durumuna gore
kredili satis politikast olusturmak zorundadirlar. Nakit sikintis1 yasayan firmalar
kredili satig yaptiklarinda alacaklarin tahsili de gecikecektir. Dolayistyla bu firmalar
O6demelerini de geciktirir. Bu nedenle kredili satis yapmak isteyen firmalarin nakit

durumunun yeterli olmasi gerekir (Canbas ve Vural, 2016: 111-114).

Kredili satis politikasina bagvuran firmalarin, kredinin vadesi, miisteri standartlar1 ve
kredi tutar1 gibi degiskenlere dikkat etmeleri gerekir. Firmalar miisterilerinin yillik
kredi tutarlar1 ile bor¢ 6deme giiclerini gz onilinde bulundurarak kredi kosullarina
karar verir. Miisterinin tasidig1 riske gore kredinin vadesi belirlenmelidir. Bazen de
firmalar bulunduklar1 sektordeki rekabete gore nakit iskontosu uygulayarak
alacaklarini1 pesin tahsil etme politikasini segerler. (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 256-
258). Bu yaklasim ile pesin satiglarda alacaklarin degersiz hale gelme riski de
azalacaktir. Nakit iskontosunu uygulayan firmalar ayn1 zamanda firsat maliyetine de
katlanmak zorunda kalirlar. Nakit iskontosu politikasina bagvuran firmalarin
alacaklarmin nakde doniisiimiiniin hizlanmas: ile ortalama tahsilat siiresi de
kisalacaktir. Iskontodan yararlanma siiresinde alacaklarmn firsat maliyeti dikkate
alinarak iskonto maliyeti ve kredili satislarin gercek degeri asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir (Dagli, 2013: 237-238):

[skontonun Gercek Maliyeti : (3.2)

(_ N SM x Yararlanma Slresi
i

360 )x Krd.Satislar x Yararlama Orant

i: Iskonto Orani
SM: Sermaye Maliyeti
Kredili Satislarin Gergek Degeri : (3.3)

Kredili Satislar — Iskontonun Gergek Maliyeti
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Firmalarin hedefledigi kar alacaklara basvurdugu kaynaklarin maliyetinden daha fazla
olmalidir (Sekeroglu, 2013: 59). So6z konusu alacaklar gesitli sebeplerden dolay1
vadesinde tahsil edilemez veya degersiz hale gelebilir. Siki1 bir tahsilat politikasi
degersiz alacaklarin olusmasini 6nlerken diger taraftan tahsilat giderlerini de arttirir.
Firmalarin sermayelerini arttirma gereksinimi ortaya c¢ikar. Bu nedenle kredi ve

tahsilat politikalarinda fayda ve maliyet arasinda optimum bir denge kurulmalidir.

Alacak ortalama tahsil siiresi, devir hiz1 oran1 ve alacaklarin yas ¢izelgesi alacak
yonetiminin etkinligini ortaya koyar. Firmanin belirli bir donemdeki satislarinin ticari
alacaklara orani alacaklarin devir hizin1 (ADH) gosterir. Ticari alacaklarin likiditesi

hakkinda bilgi verir (Alimohammadi, 2015: 37-39). Alacaklarin daha ¢abuk tahsil

edilebilmesi i¢in alacak devir hizinin arttirilmasi gerekir.

Alacak Devir Hizi(ADH) = Kredliiisiar (3.4)

Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin ortalama olarak ne kadar siirede tahsil edildigini ise alacaklarin ortalama
tahsil siiresi (AOTS) ortaya koyar. Bu siire ne kadar kisa olursa alacaklarin yonetimi

de o kadar etkin olacaktir.

365
Alacak Devir Hizit (ADH)

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi(AOTS) = (3.5)

Firmalar alacak devir hizim1 arttirir ve tahsil siiresini azalttiklarinda net isletme
sermayesi ihtiyaglarin1 da azaltabilirler. Ticari alacaklarin firmada kalis siireleri
acisindan gruplandirilarak toplam ticari alacaklar icerisindeki payr gosterilmesi ile
olusturulan alacaklarin yas ¢izelgesi alacak yonetiminin etkinligini ortaya koyan diger
bir yontemdir. Kisa siirede tahsil edilebilecek alacaklar icerisindeki tutar ne kadar ¢cok

ise alacak yonetiminin de etkin oldugu sdylenebilir.
3.3.3.Stok Yonetimi

Stok yonetimi firmalarin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri agisindan ¢ok dnemlidir.
Firma icin stok maliyetleri ile birlikte elde edilebilecek faydalar karsilastirilarak
stoklar planlamali ve kontrol altinda tutulmalidir (Avan, 2016: 11). Stok yonetiminde
etkinligi saglamak i¢in stok giderlerinin minimize edilmesi gerekir. Stoklarin etkinligi
satiglara baglidir. Bu nedenle satislar dikkatli bir sekilde 6nceden kontrol edilmelidir.
Stok yonetiminde yapilan hatalar, satislarin kayiplarina veya tasima maliyetlerinde
asirihiga neden olabilir (Kayahan, 2014: 514-550). Faaliyette bulundugu sektér,

planlanan {iretim, iiretimin mevsimligi, saglandig1 kaynak sayisi, satiglar, piyasadaki
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rekabet, tiiketici Ozellikleri ve dagitim kanali gibi degiskenler stok diizeyini
etkilemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 263). Stok bulundurma ve siparis
maliyetleri toplam stok maliyetini olusturur. Minimum toplam stok maliyetinin
olusturulmasi ile etkin bir stok yonetiminden bahsedilebilir. Stok diizeyi arttik¢a stok
tedarik maliyeti de artar. Bu nedenle yeterli diizeydeki stok diizeyinin avantajlari ile
yetersiz stok bulundurmanin dezavantajlar1 arasinda denge kurulmalidir (Sekeroglu,
2013: 56). Firmalar, karliliklarin1 ve piyasa degerini arttirma dogrultusunda tiim stok
maliyetlerini minimuma indirecek stok diizeyini saptamak isterler. Dolayisiyla
firmalar stok bulundurduklarinda elde edecekleri getiri ile stok bulundurmanin neden

oldugu giderler arasinda bir denge kurmaya odaklanirlar (Dizkirici, 2015: 241-250).

Sekil 3.3: Optimum Stok Diizeyinin Belirlenmesi

Toplam Stok
Maliyeti

Stok
Bulundurma
Maliyeti

Stok Tutma Maliyeti

1 Stok Siparis Maliyeti

Kaynak: Ceylan & Korkmaz, 2011: 264.

Sekil 3.3’e gore stok bulundurma maliyeti ile siparis maliyetinin kesistigi yer en kii¢lik
degeri aldigindan optimal stok diizeyi olarak kabul edilir. Genellikle optimal stok
diizeyini belirlerken firmalar “Ekonomik Siparis Miktar1 (EOQ)” modelini kullanirlar.
Bu modelin varsayimlari asagidaki gibidir (Aydemir, 2015: 97-112):

¢ Belli bir donem i¢in talep ve iiretim hiz1 sabittir.
e Talep ile malin teslimi arasinda gecikme yoktur.

¢ Bulundurma ve siparis maliyetleri sabittir.
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E0Q = |22 (3.6)

EOQ : Ekonomik Siparis Miktar

D : Talep
S : Siparis Maliyeti
H : Bulundurma Maliyeti

Firmalar bulundugu sektore gore karlilig1 arttirdigi siirece stok yatirimlarini arttirabilir
(Coskun ve Kok, 2011: 79). Stoklara asir1 yatirim yapan firmalar likiditelerini
arttirarak riski azaltabilirler. Ancak bu durum sonucunda firma karlilig1 azalir (Aygiin,
2012: 215). Stoklarin iiretim ihtiyacini ve talebini karsilayamadigi durumlarda
yetersiz isletme sermayesi ortaya ¢ikar. Satislarin azalmasi pazar kaybi ile birlikte
karlilig1 da olumsuz etkiler. Ayrica stoklarin diisiik bedel ile satildiginda olusan kayip
isletme sermayesini azaltir (Aydin, Sen ve Berk, 2015: 174-177). Stok kalemleri
firmalar i¢in 6nemli bir unsurdur. Dolayisiyla stoklarin optimal seviyesi ve 6zellikleri
firmalar agisindan 6nem tasir. Stoklarin ortalama tiiketim siiresi ve devir hizi orani
stok yonetiminin etkinligini ortaya koyar.

Satilan Mal Maliyeti

Stok Devir Hizi (SDH) = (3.7

Ortalama Stoklar

365
Stok Devir Hizi(SDH)

Stoklarin Ortalama Tikenme Siresi(SOTS) = (3.8)

Firmanin belirli bir donemdeki satilan mal maliyetinin ortalama stoklara orani
stoklarin devir hizim1 (SDH) gosterir. Stoklarin ortalama olarak ne kadar siirede
tilketildigini ise stoklarin ortalama tiikenme siiresi (SOTS) ile gosterilir. Stoklarin
etkinligi acisindan stoklarin ortalama tiikketim siiresi diisiik, devir hizinin ise yiiksek
olmast beklenir. Ayrica bu oranlar, yorumlanirken bulundugu firmanin kosullari,
sektor ve uyguladigi satis politikas1 gibi degiskenlerden dolay1 her zaman gergegi
yansitmayabilir (Dagli, 2013: 247-253). Baz1 endiistrilerde stoklar, varliklarin 6nemli
bir kismint olusturur. Stoklarin likidite diizeyi diger cari varliklara gore daha az
oldugundan yapilan hatalarin diizeltilmesi de daha zor olacaktir. Bu nedenle firmalarin

stok diizeyindeki dalgalanmalar1 en aza indirmeleri gerekir.
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3.4.Net Isletme Sermayesi Stratejileri
3.4.1.Net Isletme Sermayesi Yatirim Stratejisi

Firmalar risk ve getiri arasinda dengeyi saglamak amaciyla ¢esitli iktisadi varliklara
en uygun yatirimi yapmay1 amaglarlar. Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in
cari varliklara yatirim tutart ve bunlarin cari borglar ile finansmani net isletme
sermayesinin konusudur. S6z konusu varliklara yapilacak yatirim tutari iilkenin
ekonomik durumundan firmalarin faaliyette bulundugu sektére kadar ¢esitli
faktorlerden etkilenir (Dagl, 2013: 185-187). Firmalar net isletme sermayesine
yapacaklar1 yatirim tutarini satis hacmi ve nakde doniisiim siirelerine gore belirlerler
(Giirsoy, 2014: 345-347). Ayn1 zamanda net isletme sermayesine yapacaklari yatirim
tutarlari, gelecekte olusabilecek risk ve getiri beklentilerine gore de sekillenir.
Firmalarin isletme sermayesi sec¢imleri, bor¢larini 6deyebilme kabiliyetinin kritik
belirleyicisidir. Likiditelerinin etkin yonetimini saglamak isteyen firmalar net igletme
sermayesine yaptigl yatirimlari risk ve getiri beklentilerine gore belirlemelidirler.
(Martin, 2014: 101). Bir firmanin isletme sermayesi diger varliklarina oranla ne kadar
biiytikse, firma o diizeyde likit pozisyondadir (Okka, 2009: 630-634). Net isletme
sermayesinin dnemi, toplam varliklarin i¢erisindeki payinin fazla olmastyla birlikte bir
sekilden baska bir sekle doniistimlerinin de hizli olmasidir. Net isletme sermayesine
yapilacak olan yanlig bir yatinm fon kaynaklari siirli olan firmalarin basarisiz
olmasina neden olabilir. Ayrica, isletme sermayesi ile satis hacmi sekil 3.4’de de

goriildiigii gibi yiiksek bir iliski igerisindedir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 237).

Sekil 3.4: Alternatif isletme Sermayesi Stratejileri

Cari Varliklar
Yatirim Tutan ihtiyath

Dengeli

Atilgan

Satislar

Kaynak: Okka, 2009: 587.
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Cari varliklara verilen agirliga gore li¢ alternatif finansman stratejisi vardir. Firmalarin
icinde bulundugu kosullar net isletme sermayesine yapilan yatirim tutarini etkiler.
Ihtiyatl yatirim stratejisinde cari varliklara yapilan yatirim en yiiksek diizeydedir. Bu
stratejiyi benimseyen firmalarin likiditesi yiiksek oldugundan borglarin1 6deyememe
riski de olduke¢a diisiik olacaktir. Kiiciik dlgekli firmalar sabit varlik yatirimlarini
kiralayarak sinirlayabilirken, cari varlik yatirnmlarimi azaltmak icin herhangi bir
alternatifleri yoktur. Ayni zamanda kii¢iik firmalar, sermaye piyasasindan fon
saglayamadiklarindan kisa vadeli finansmana agirlik verirler. Bu durum isletme
sermayesini etkilediginden dolay1 kiiclik firmalar agisindan 6nemlidir (Dagli, 2013:
178). Enflasyonun oldugu iilkelerde fiyatlarin artmasi nedeniyle, isletme sermayesi
asindigindan firmalar daha fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duyarlar (Akgii¢, 2013:
208-216). Faaliyet siiresinin ve satis hacminin artmasiyla firmalar net isletme
sermayesine daha fazla yatinm yaparlar. Ayrica satiglarin istikrarsiz oldugu
durumlarda firmalar daha fazla likit varlifa gereksinim duyarlar. Donen varliklara
agirlik veren firmalarda gevsek kredi ve tahsilat politikalar1 da artar. Ayrica firsat
maliyetleri de oldugundan daha fazladir. Cari varliklar ile sabit varliklar arasinda

tutarliligin saglanmasinda ise dengeli bir strateji s6z konusudur.

Atilgan bir yatirim stratejisinin uygulandigi firmalarda ise likidite daha sinirh
diizeydedir. Nakit, menkul kiymet ve ticari alacak ve stoklar daha sinirli oldugundan
isletme sermayesi yatirimlar1 da daha azdir. S6z konusu varliklara yapilan yatirim
azaldikca etkin yonetildiklerinden dolayr nakde c¢evrim siiresi kisalir. Siki kredi ve
tahsilat uygulandiginda ticari alacaklara ve stoklara yapilan yatirim tutar1 azalacaktir.
Bu nedenle firmalarin bulundurma maliyetiyle birlikte giderleri de azalacaktir. S6z

konusu stratejinin riski ve getirisi yiiksektir (Dagli, 2013: 190).
3.4.2.Net Isletme Sermayesi Finansman Stratejisi

Net isletme sermayesi yoOnetiminde cari varliklara yapilacak yatirim tutar
belirlendikten sonra s6z konusu varliklar1 fonlamada kullanilacak finansman
bilesimlerinin nasil olacagma karar verilmelidir. Firmalarin faaliyetlerini devam
ettirebilmesi i¢in herhangi bir donemde net isletme sermayesi sifira diigmemelidir
(Akgiig, 2013: 201-208). Firmalar sabit varliklarla birlikte faaliyetlerini
siirdiirebilmesi i¢in ihtiyag duyduklart minimum cari varliklar1 tutarlar. Bazi
donemlerde ise cari varliklara yapilacak yatirnm gesitli faktorler nedeniyle dalgali

olabilir. Mevsimsel hareketlere ya da satiglardaki degisime bagl olarak cari varliklarin
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bir kism1 degisken yapida olabilir. Isletme sermayesinin bir kism1 belli dénemlerde

sabitken diger kismi ise degiskenlik gostermektedir. (Kayahan, 2014: 514-550).

Sekil 3.5:VVade Uyumu (Dengeli) Strateji

S Kisa Vadeli
Gegici Cari Varhklar Finansman
. . Uzun Vadeli
Sabit Cari Varliklar Finansman
Sabit Varliklar
Zaman

Kaynak: Ceylan & Korkmaz, 2011: 238.

Vade uyumu, varliklar1 ve borglar1 vadesine bagli olarak denklestiren dengeli bir
stratejidir. Stoklariin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanan firmalar
satiglarinin yavas olmasi halinde borg¢larin1 6deyemeyecektir. Bu nedenle firmalar 6z
sermaye ile varliklarini kargilamak durumunda kalirlar. Bu nedenle 6z sermaye
bulundurmalar1 gerekir. Ancak iktisadi varliklarin dmriiniin tam olarak bilinememesi

nedeniyle bu stratejinin uygulanabilirligi zordur.

Sekil 3.6: Atak ve Tutuk Finansman Stratejileri

Gegici Cari Kisa Vadeli Gegici Cari
Varliklar : Varliklar
_ _ Finansman i ) >Uzun Vadeli
Sabit Cari Sabit Cari Finansman
Varlikl Uzun Vadeli Varliklar
Finansman
Sabit Varliklar Sabit Varliklar /

Kaynak: Ceylan & Korkmaz, 2011: 239-240.

Firmalar kisa vadeli finansman kaynaklar1 ile cari varliklarin sabit kisminin bir
boliimiinii esnek sekillerde finanse edebilir. Ciinkii kisa vadeli borglar uzun vadeli
borg¢lara kiyasla daha esnektir. Bu nedenle faiz giderleri atak finansman stratejisini
belirleyen firmalarda daha diisiiktiir. Kisa vadeli fonlamada firmalar borglarini geri
0demede veya yenilemede gereksinim duydugu kaynaklar i¢in faiz 6demek zorunda

kalmazlar. Sabit varliklar kisa vadeli borglar ile finanse edildiginde finansal riski de
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arttiracaktir. Ancak bununla birlikte nakde donilisme siiresi kisa oldugundan beklenen
getirisi de daha fazladir. Atak finansmanin tersi olan tutuk finansman stratejisinde ise
kisa vadeli finansman kaynaklarina olduk¢a az basvurulur. Hem sabit varliklarda hem
de cari varliklarin siirekli ve degisken kisimlari igin ¢ogunlukla uzun vadeli finansman
kaynaklar1 kullanilir. Cari varliklarin olduk¢a degisken kisimlarina ait gereksinimler
icin sadece kisa vadeli bor¢ kaynaklarina basvurulur. Likit varliklarin degisken
kisimlar1 i¢in menkul kiymetler bulundurulur. Nakit ¢evrim siiresi uzun olan tutuk
finansmanda faiz giderleri fazlayken risk ve getirisi de oldukga diisiiktiir (Akgiig,
2013:230; Dagli, 2013: 190).

Isletme sermayesi yonetiminde varliklarin finansmaninda, firmalar kendileri icin en
uygun olan kaynaklar1 kullanmak isterler. Firmalar faiz oranlarinin normalin {istiinde
oldugunu diislindiiklerinde finansman kaynaklarinda getiri saglamak icin kisa vadeli
kredi secimine yonelirler. Ayrica konjonktiirel ve mevsimsel dalgalanmalar sonucu
fon gereksinimi duyan firmalar uzun vadeli kaynaklara baglanmak istemezler. Uzun
vadeli finansman kaynaklar1 aym1 zamanda firmalarin gelecek hareketliliklerini
sinirlayabilir. Kisa ve uzun donemli finansman kaynaklarmin c¢ikarlar1 firmalar
acisindan zaman i¢inde degisebilir. Finansal krizin oldugu donemlerde ise kisa vadeli
borglara bagh firmalar vadesi gelen borglarint ¢evirmekte sikintilar yasayabilirler.
Kriz Oncesi tutuk finansman stratejisini benimseyenler ise uzun vadeli borg
kullanmalar1 durumunda rekabette sikinti yasayabilirler. Biitiin bu degiskenlere
bakildiginda hangi yaklasimin avantajli oldugunu belirtmek ¢ok miimkiin degildir.
Firmalara, yoneticilere veya hissedarlara 6zgii durumlar da yine bu yaklasimlarin

secimini etkileyebilir.
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DORDUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde teorik c¢ergeveyi olusturan ve net ¢caligma sermayesinin firma degeri ve
firma karlilig1 {izerine etkilerini inceleyen calismalara yer verilmistir. Literatiir
incelendiginde firma degeri ve firma karlilig1 ¢alismalarinda genel olarak mikro panel

veri setleri kullan1ldig1 goriilmektedir.
4.1.Firma Degeri Uzerine Yapilan Calismalar

Birgili ve Diizer (2010)‘in yapmis oldugu ¢alismada 2001 ve 2008 yillar1 arasinda
IMKB 100°de islem goren 58 firmanin finansal oranlarinin firma degeri iizerindeki
etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Arastirmada piyasa degeri bir 6nceki yila
gore artis oranlari lizerinden oransal olarak hesaplanmistir. Calismanin sonuglarina
gore likidite durumu, mali yap1 ve borsa performansi oranlarinin firma degeri ile
anlamli iligkilere sahip olduklar1 goriilmiistiir. Ancak faaliyet oranlar1 olan alacak
devir hizi, aktif devir hiz1 gibi faaliyet gostergeleri ile briit kar marji, net kar marj1 ve
net kar/toplam aktiflere oran1 gibi karlilik oranlarinin firma degeri ile arasinda ise

anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Ata ve Bugan (2016), 2006 ve 2014 yillar1 arasinda 121 firmanin verilerinden
yararlanilarak ¢aligma sermayesinin firma degeri tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Arastirmanin sonucunda net ¢alisma sermayesinin ile firma degeri arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Ancak elde edilen bu bulgularin tiim firmalar
icin gecerli olmadig1 saptanmistir. Biiylik 6l¢ekli firmalarda ¢alisma sermayesinin
kiiciik firmalara gore daha az olmasi nakit ihtiyacinin olustugu durumlarda ¢alisma

sermayesi etkinliginin firma degeri lizerindeki etkisi zayiflamaktadir.

Arachchi, Perera ve Vijayakumaran (2017), yaptiklar1 ¢alismada, 2011-2015 yillar
icin Colomba Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 44 firmanin verileri
kullanarak isletme sermayesi yonetiminin firma degerine etkisini incelemislerdir.
Panel veri regresyon sonuglarina gore nakit doniisiim stiresinin firma degeri olarak
kullanilan Tobin Q degiskeni ile negatif iliskili oldugu saptanmistir. Ayrica alacak
tahsil ve stok tiiketim siirelerini azaltan firmalarin firma degerinin artabilecegi bulgusu
da ortaya konmustur. Calismanin sonuglarina gore etkin isletme sermayesi yonetimi

ile firmalarin hissedarlari i¢in deger olusturulabilir.
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Autukaite ve Molay (2011) (2013), tarafindan yapilan ¢alismada 2003-2009 yillar1
arasinda Fransa’da faaliyet gosteren halka agik firmalarin isletme sermayesi
yonetiminin firma degerine etkisini incelenmistir. Arastirma sonucunda nakit diizeyi

ile firma degeri arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu ortaya konmustur.

Luo ve Hachiya (2005), Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’sinda islem goren
firmalarin nakit varliklarmin firma degeri iizerindeki etkisi arastirilmustir. Isletme
sermayesi yonetiminde firmalarin alacak ve stoklarma yapilacak yatirim tutarim
belirlerken bor¢ 6deme dengesini g6z Oniinde bulundurmalarmin gerektigi
goriilmiistiir. Calisma sonucunda ulasilan diger bir bulgu da nakit dongiisii ile firma
degeri arasinda pozitif bir iligki oldugudur. Ayni zamanda kaldirag¢ orani yiiksek olan

firmalarin, isletme sermayesi yonetiminin etkinligi firma degerini de arttirmaktadir.

Wasiuzzaman (2015), Malezya Borsasi’nda faaliyet gosteren 192 firmanin 1999-2008
yillart arasinda isletme sermayesi yoOnetiminin firma degeri iizerindeki etkisini
incelemistir. Coklu regresyon analizi sonuglarina gore firma degerinin biiyiik
firmalarda digerlerine nazaran daha yiiksek oldugu saptanmistir. Firma degeri ile

isletme sermayesi etkinligi arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Demirgiines (2016) calismasinda ise firma degerini belirleyen degiskenlerin tespit
edilmesi amaclanmistir. Elde edilen bulgulara gore firmalarin biiyiime ve biiyiiklik
degiskenleri firma degeri ile pozitif iliskiliyken karlilik oranlarimin ise negatif
iligkilidir. Ayn1 zamanda aragtirmada yer alan likidite bor¢lanma ve faaliyet etkinligi
degiskenleri ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunmamaktadir.

Ayricay ve Tiirk, (2014) calismasinda finansal oranlar ve firma degeri iliskisi
incelenmistir. Borsa Istanbul (BIST) de islem géren 56 iiretim isletmesinin 2004-2011
yillarinda aragtirilmistir. Arastirma sonucunda asit test orani, aktif devir hizi, PD/DD
ve finansal kaldira¢ oraninin piyasa degerinin {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu
goriilmustiir. Aktif karlililk oraniyla firma degeri arasinda anlamli bir iliskiye

rastlanmamuistir.

Yilmaz, (2017), BIST 100°de islem goren 60 firmanin 2000-2012 yillar1 arasinda
sermaye yapisinin firma degeri ile performansi lizerindeki etkisini incelemistir. Borg

oranmi ile firma degeri arasinda negatif yonde ve anlamh iligki oldugu ortaya
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konmustur. Sermaye yapisinda bor¢ oraninin artmasmin kiiclik firmalarin

performansini daha fazla diislirdiigli saptanmustir.

Firma degerinin olusturan belirleyicileri inceleyen diger bir ¢alismada Kumar (2015),
firmalarin biiytikliigii, temettii, yatirim ve sermaye politikas1 gibi faktorlerin firma
degeri ile iliskisini incelemistir. Bulgulara gore firmalarin kaldirag orant ve firma

biiyiikliigiiniin firma degeri ile ters iliskili oldugu ortaya konmustur.
4.2.Firma Karhlig1 Uzerine Yapilan Calismalar

Cakir ve Kiiciikkaplan, (2012), IMKB’de islem goren 122 iiretim firmasinin isletme
sermayesi unsurlarinin firma degeri ve karlilig1 tizerindeki etkisini 2000-2009 yillar
arasindaki veriler ile incelemistir. Arastirma sonucunda cari oran ve kaldirag oraninin
aktif karlilig1 ile negatif asit test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hiziyla ise pozitif

iligkili oldugu saptanmastir.

Oz ve Giingdr (2007), 1992-2005 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem goren imalat sektoriinde bulunan 68 firmanin ¢alisma sermayesinin
risk ve firma karlilig1 {izerinde etkileri arastirilmistir. Firmalarin net ticaret siiresini
kisaltarak calisma sermayesi etkinligi saglandiginda ve finansman ihtiyacim

azaltabildiklerinde daha karli duruma gegebilecekleri ortaya konmustur.

Korkmaz ve Karaca (2013), 1998-2010 yillar1 arasinda IMKB 30’a kote olan 16
isletmenin firma performansini etkileyen faktorleri analiz etmislerdir. Panel regresyon
modeline gore performans gostergesi olarak hisse senedi kapanis fiyati ve hisse getiri
orani degiskenleri kullanilmistir. Sonug olarak firma performansi temettii 6deme orant,
hisse basina kar, aktif karliligi, piyasa degeri/defter degeri orani1 ve piyasa degerinin

artisindan etkilenmektedir.

Cakir (2013)’m yapmus oldugu calismanin amaci 2000-2010 yillari arasinda IMKB’de
islem goren ve imalat sektdriinde yer alan 52 firmanin nakit dongiisiiniin firma
karliligina sektorel bazda etkisini arastirmaktir. Panel veri analizi sonucuna gore
imalat sanayi genelinde firma karliliklarin1 arttirmalar1 i¢cin nakit dongiisli siiresini
arttirmalar gerektigi ortaya konmustur. Ancak kimya ile tag alt sektorlerinde faaliyette
bulunan firmalarin nakit doniisiim siiresi ve karliliklar1 arasinda ters yonlii bir iliski

saptanmistir.
Sahin, (2011), 2005-2010 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith olan 140 imalat
isletmesinin caligma sermayesi politikalarinin firma performans: iizerindeki etkisi
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panel veri analizi kullanilarak aragtirilmistir. Aragtirmada 2008-2010 kriz
donemlerindeki calisma sermayesi politikalarmin firma bagaris1 {izerindeki etkisi
incelenmistir. Calismanin sonucuna gore hem krizin olmadig hem de krizin oldugu
tarihlerde koruyucu ¢alisma sermayesi stratejisinin uygulanmasi faydali oldugu ortaya

konmustur.

Korkmaz ve Karaca (2014), calismalarinda Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayi
endeksinde yer alan 78 isletmenin 2000 ile 2011 yillar1 arasinda firmalarin
karliliklarini etkileyen faktorleri belirlemeyi amaclamistir. Calismanin sonucunda elde
edilen bulgulara gore aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve hisse bagina kari
maksimize ederken bor¢lanma diizeyinin minimum tutulmasi gerektigi ortaya
konmustur. Ayni zamanda firmalarin satiglarini arttiracak stratejilerin uygulanmasi da
karlilig arttiracaktir. Isletme sermayesini yiiksek tutan firmalarin karliliklarin artacagi

saptanmistir.

Coskun ve Kok (2011), IMKB’de faaliyet gdsteren 74 firmanin 1991-2005 déneminde
calisma sermayesi politikalarinin karlhilik {izerindeki etkisini arastirmislardir.
Calismada firmalarin yillik verilerinden olusan panel veri seti kullanilmustir.
Arastirmaya gore saldirgan yatirim politikas1 uygulayarak alacak tahsil siiresi ile stok
tutma siliresini azaltan ve bor¢ Odeme siiresini uzatan firmalarin Kkarliliklar:

artmaktadir.

Aygiin (2012), calismasinda 2000-2009 yillarinda IMKB’de yer alan 107 imalat
isletmesinin firma performansi lizerinde ¢alisma sermayesinin etkisi korelasyon ve
regresyon ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna goére firmalarin nakit doniisiim
stirelerinin uzun olmasmin firma performansini olumsuz yonde etkiledigi ortaya
konmustur. Kiigiik firmalarin nakit doniisiim stirelerinin uzun olmasi ¢alisma

sermayesi yonetiminde basarili olmadiklarini ortaya koymustur.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), 2005-2009 yillarinda IMKB’de islem goren imalat
sanayi sektorii sirketlerinde kriz Oncesi ve kriz donemlerinin ¢alisma sermayesi
gereksinimlerini etkileyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmek amaglanmistir.
Bulgulara gore duran varlik ve kaldirag oranindaki artisin hem kriz 6ncesinde hem de
kriz doneminde ¢aligma sermayesi gereksinimini azalttig1 orya konmustur. Tobin Q
degeri ile stok devir hizinin kriz oncesinde caligma sermayesi iizerinde etkisi

goriilmezken kriz doneminde ¢aligma sermayesi gereksinimini azalttig1 saptanmistir.
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Akbulut (2011), calismasinda IMKB’de imalat sektdriindeki isletmelerde isletme
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yapilan regresyon
analizi bulgularina gore isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda ters yonlii bir
iliski saptanmistir. Firmalarin faaliyet gosterdigi sektor ile nakit dongiisii arasinda

anlamli bir iligki goriilmiistiir.

Saldanli 2012, ¢alismada 2001-2011 dénemlerinde IMKB 100°de yer alan imalat
sektoriindeki firmalarin likidite ve ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik {izerinde
etkisi arastirllmistir. Elde edilen bu bulgulara gore cari oran ve nakit oranin aktif
karlilig1 tizerinde negatif yonlii bir etkisi varken arastirmada yer alan diger bagimsiz

degiskenlerin aktif karlilig1 tizerinde etkisine rastlanmamastir.

Toraman ve Sénmez (2015), 2009-2013 yillar igin yaptig1 calismada Borsa Istanbul’a
kay1th perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 11 firmanin sahip oldugu ¢alisma
sermayesi ile briit karlilik arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Calismada panel veri seti
kullanilmistir. Analiz sonucunda ¢alisma sermayesi degiskeninin briit karlilik iizerinde

bir etkisinin olmadig1 saptanmustir.

Aytiirk ve Yanik (2015), calismada Tiirkiye’deki KOBI’lerde ¢aligma sermayesi
yonetiminin karlilig1 etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Sistem-GMM tahmincileri
ile panel veri analizi yapilmistir. Arastirma sonucuna gore nakit dongiisiiniin
azaltilmasi karliligr arttirmaktadir. Kobiler ¢alisma sermayesine gereginden fazla
yatirim yapildiginda maliyetler nedeniyle karliliklart olumsuz olarak etkilendigi ortaya

cikmistir.

Dogan ve Elitas (2014), BIST gida sektoriinde 2006-2012 yillarinda faaliyette bulunan
isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimlerinin belirleyicilerini tespit etmeyi
amaglamistir. Bu amagla 15 firmaya ait verilerde ¢oklu regresyon analizi yapilmistir.
Bulgulara gore arastirma kapsamindaki firmalarin, nakit doniisiim siiresi, nakit akimi
ve aktif karlilig ile calisma sermayesi arasinda pozitif yonlii iligski saptanmustir. Ayrica
calismada Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) biiyiime oran ile faiz oraninin ¢alisma

sermayesi orani iizerinde bir etkisine rastlanmamustir.

Demireli, Basci ve Karaca (2014)’nin ¢alismalarinda 1998-2010 donemleri arasinda
sektorel olarak isletme sermayesi unsurlarinin performans gostergeleri iizerindeki
etkisi incelenmistir. Arastirmaya madencilik, gayrimenkul yatirim ortaklari, teknoloji,

ticaret ve imalat sektorlerinin ortalamalari panel veri analizi ile incelenmistir.
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Calismada cari oran, donen varlik/toplam aktif oran1 ve kaldirag orani istatistiki olarak
aktif ve 6z sermaye karliliklarin1 agiklamada yeterli iken piyasa degeri/defter degeri

oraninda sadece satiglarin anlamli oldugu gozlemlenmistir.

Atmaca (2016), 2009 ve 2015 yillar1 arasinda BIST’de islem goren kimya plastik ve
kauguk sektoriinde yer alan 24 firmanin ¢aligma sermayesinin karlilik tizerindeki etkisi
incelenmistir. Panel veri analizinde bulunan sonuca goére stok tutma siiresi, alacak
tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi, nakit doniisiim siiresi ve cari oran degiskenleri karlilik

tizerinde anlaml1 bir etkiye rastlanmamustir.

Deloof (2003), calismasinda isletme sermayesi yonetimi ile kurumsal karlilik
arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. 1992-1996 yillart icin Belgika’da faaliyet gOsteren
1009 finansal olmayan biiyiik firmanin ticari kredi, envanter politikasi, alacak tahsil,
bor¢ d6deme, stok tiiketme siireleri ile nakit dongiisii degiskenlerinin briit faaliyet
karliligi ile iligkisi incelenmistir. Arastirma sonucunda alacak tahsil, bor¢ 6deme ve
stok tiiketim siireleri ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski saptanmustir. Ayrica nakit

dongiisiiniin karlilik tizerinde gii¢lii negatif bir etkisinin oldugu ortaya konmustur.

Aktas, Ettore ve Petmezas (2015), 1982-2011 yillar1 arasinda Amerikan firmalar
tizerinde optimal diizeyde isletme sermayesi politikasinin varligint ve bu optimal
seviyeye yaklasan firmalarin stok ve isletme performanslariin nasil etkilendigi
incelenmistir. Calismada isletme sermayesinin firma performansi {izerinde etkisi
oldugu kanitlanmistir. Caligma sonucunda firma yoneticilerinin gereksiz isletme
sermayesi yatirimlarindan kaginarak optimum diizeyde bir isletme sermayesi

hedeflemesi gerektigi saptanmistir.

Caballero, Teruel ve Solano (2014), finans sektdrii disindaki Ingiliz firmalarmin
caligma sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskisi incelenmistir.
Arastirmanin sonucuna gore ¢aligma sermayesi ile firma performansi arasinda kuvvetli
bir bag oldugu gozlemlenmistir. Bu bag maliyetleri ve getiriyi dengeleyen, firma
degerini maksimize eden optimal bir ¢alisma sermayesidir. Finansal kisitlamalar
bulunan firmalarda optimal g¢alisma sermayesinin seviyesi daha disiik olarak

gbzlemlenmistir.

Ozgalik ve Aytekin (2017), 2005 ve 2014 yillar1 arasinda BIST’de islem goren 115
imalat-sanayi isletmesinin finansal oranlar1 ile isletme degeri arasindaki iliskiyi

incelemistir. inceleme sonucunda aktif karlili§in, cari oranin ve net satislarin piyasa

38



degerini pozitif yonde etkiledigi ortaya ¢cikmistir. D1s kaynak kullaniminin artmasinin

isletme degerini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.

Afza ve Nazir (2008), 1998 ile 2005 yillar1 arasinda 204 Pakistan firmasinin atilgan ve
ihtiyatl ¢alisma sermayesi politikalarinin karlilik {izerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Arastirmanin sonucuna gore, firmalar atilgan bir politika izlediklerinde karliliklarinin
diistiigli gozlemlenmistir. Kisa vadeli borglarini yonetmekte etkin bir politika izleyen

firmalarin ise firma degerinin daha fazla oldugu saptanmustir.

Isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig1 iizerindeki etkisini inceleyen diger bir
calismada Padachi (2006) tarafindan yapilmistir. Calisma sonucunda 1998-2003 yillar1
arasinda kagit ve baski endiistrisinde faaliyet gosteren 58 firmada isletme sermayesi
etkinliginin karliligi olumlu yonde etkiledigini ortaya konmustur. Alacaklara ve

stoklara yapilan yiiksek yatirimin karliligr diisiirdiigii gézlemlenmistir.
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BESINCI BOLUM

NET ISLETME SERMAYESININ FIRMA KARLILIGI VE
FIRMA DEGERI UZERINDEKI ETKILERININ ANALIZi

5.1.Arastirmanin Amaci ve Onemi

Isletme sermayesinin etkin yonetimi, yatirrm ve finansman stratejilerinin dogru
secilmesi hem firma karliligin1 hem de degerini arttirmak isteyen firmalar agisindan
onemlidir. Firmalarin hedeflerine etkili ve verimli bir sekilde ulasmalari i¢in karlilik
ile birlikte firma degerini de arttirmalar1 gerekmektedir. Son yillarda net isletme
sermayesinin firma degeri lizerindeki etkileri arastiran birgok calisma yapilmistir
(Nurein ve Din, 2017: 7-24; Arachchi , Perera ve Vijayakumaran, 2017: 399-413;
Vijayakumaran, 2019: 133-144; Wang, 2002: 159-169; Aktas, Ettore ve Petmezas,
2015: 98-113). Finans literatiiriinde yapilan ¢caligmalarda genellikle finansal dl¢iitlerin
firma performans gostergesi olan karlilik tizerindeki etkisinin analiz edildigi
goriilmektedir. Ayrica firma degeri ve firma karliligi ile ilgili ¢alismalarda genellikle

panel veri setleri kullanilmistir.

Bu calismada Tiirkiye ve gelismekte olan iilkelere ait veriler kullanilarak iki ayri
uygulama yapilmistir. ilk uygulamada Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik
firmalarin net isletme sermayesi yonetiminin firma degeri lizerindeki etkisi dinamik

panel veri analizi yontemlerinden Sistem GMM metodu ile analiz edilmistir.

Caligmanin ikinci uygulamasinda ise gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin net
isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig1 tizerindeki etkisi firma, lilke ve zaman
diizeyinde Hiyerarsik Lineer Model (HLM) yaklasimai ile analiz edilmistir. Gelismekte
olan iilkelerdeki birgok firmanin farkli donemlere ait verilerinin yer aldig1 dengesiz
panel veri analizlerinin yapildig1 bu ¢alismanin 6zgiinliigii kullanilan ekonometrik

metot ve veri setinden gelmektedir.

5.2.Uygulama I: Tiirkiye’deki Halka Acik Firmalarin Net isletme Sermayesi

Yonetiminin Firma Degerine Etkisi
5.2.1.Veri Seti

Calismanin bu boliimiinde, Tirkiye’deki halka acik firmalarin net igletme sermayesi
yonetiminin firma degeri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada, Compustat

Capital 1Q veri tabaninda verilerine ulasilabilen 314 finans dis1 sektorde faaliyet
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gosteren halka agik firmanm 2012-2018 yillarina ait firma diizeyindeki verilerini
iceren bir dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Olusturulan dengesiz panel veri
setinin analizi i¢in dinamik panel veri analizi yontemlerinden Sistem GMM tahmincisi

kullanilmustir.
5.2.2.Degiskenler

Arastirmanin amact dogrultusunda olusturulan model ve kullanilan degiskenler
belirlenirken literatlir incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak piyasa
degerinin logaritmasi kullanilmistir. Firma degerinin hesaplanma yontemi firmalarin
piyasa degerinin dogru belirlenmesi acisindan olduk¢a onemlidir. Piyasa degeri,
firmalara ait hisse senetlerinin yilsonu kapanig fiyatlar1 ve dolagimdaki hisse senedi
sayisinin carpimi ile hesaplanmistir. Bagimli degisken carpik bir dagilima sahip
oldugu i¢in piyasa degerinin logaritmasi alinarak normale daha yakin bir dagilim elde

edilmistir.

Sekil 5.1: Piyasa Degeri
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Sekil 5.1.°deki grafikte bagimli degisken olarak kullanilan piyasa degerinin dogal
logaritmasinin (LNPD) 2012-2018 donemlerine ait y1llik ortalama, standart sapma ve
ortanca istatistikleri gosterilmektedir. Piyasa degerinin yillik ortalama ve ortanca
degerlerine gore standart sapmanin daraldigir 2014-2015 donemlerinde degiskenligin
daha diisiik oldugu soylenebilir. 2015 yilinda artan standart sapma ile dagilimin
yayginlastig1 goriilmektedir.
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Calismada agiklayic1 degiskenler olarak net isletme sermayesi orani, varlik yapisi,
firma biiylikligi, nakit ¢cevrim siiresi ve faaliyet karliligi kullanilmistir. Ayrica net
isletme sermayesi yonetiminin firma degeri tizerinde etkisini zamandan kaynaklanan

etkiden ayristirmak i¢in zaman kukla degiskenleri kullanilmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin ilki net isletme sermayesi oran1 (NIS)
olarak isimlendirebilecegimiz net isletme sermayesinin toplam aktiflere oranidir. Bu
oran firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in ihtiya¢ duydugu net isletme
sermayesi tutarinin toplam aktif igerisindeki yiizdesini gosterir. Net isletme
sermayesinin optimal olup olmadigini yorumlayabilmek i¢in faaliyet gdsterdikleri
sektor ortalamast ya da firmalarin gegmis yillara ait verileri ile karsilagtirma
yapilabilir. Firmalarin sahip oldugu isletme sermayesinin yeterlilik durumu ile kisa
vadeli bor¢lar1 6deyebilme kapasitesini gosterir. Net isletme sermayesinin biiytikligii,
firmalarin  faaliyetleri sirasinda karli ve verimli c¢alismalari, faaliyetlerini
stirdlirebilmeleri, satis hacmini arttirmalar1 ve kisa vadeli borglarin1 karsilayamama
risklerini dislirmeleri agisindan Onemlidir. Net isletme sermayesinde donemler
icerisinde olusan degisimler, firmalarin nakit yaratma potansiyelini inceleme imkan
saglar. Bu c¢alismada farkli biiytikliiklerdeki firmalarin net isletme sermayelerini

birbiri ile karsilagtirmak amaci ile oran olarak kullanilmasi amaglanmistir.

CariVarliklar—Cari Yikumlilikler
Toplam Aktifler

Net Isletme Sermayesi Oranit (N1S) = (5.1)

Benzer sekilde ¢aligmada kullanilan varlik yapisi (VY) degiskeni ise sabit varliklarin
toplam aktiflere orani1 olarak hesaplanmistir. Firmalarin net duran varliklar sabit
varliklarim1 olusturur. Net duran varliklar ise s6z konusu varliklardan birikmis
amortismanin diisiiriilmesi sonucu elde edilir. Firmalarin toplam cari varliklari, uzun
vadeli alacaklari, duran varliklar ve diger varliklarin toplami ise toplam aktifleri
olusturur. Finansman hiyerarsi teorisine gore varlik yapist orani yliksek olan
firmalarda asimetrik bilgi problemi daha diisiik oldugu igin hisse senedi ihraci ile

finansmanu artar.

Sabit Varliklar
Toplam Aktifler

Varlik Yapist (VY) = (5.2)

Firma biyiikligii (LNAT) degiskeni, firmalarin yillik toplam aktiflerinin dogal
logaritmasi alinarak elde edilmistir. Bu degisken literatiirde genellikle iflas ihtimalinin

ters vekili olarak kullanilmistir. Literatiirdeki g¢alismalar incelendiginde kiigiik
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firmalarin getirilerinin biiyiik firmalara oranla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Calismalarda biiyiik ve kii¢iik 6l¢ekli firmalarin 6nemli 6l¢iide performans farki ortaya
koyduklar1 gézlemlenmistir. Bunun nedeni kiiclik firmalarin {istlendigi risk diizeyi
daha fazla olmasinin bir sonucu olarak agiklanmistir (Fama ve French, 1992: 427-465;
Evidence ve Basu, 1983: 129-156; Gaunt, 2004: 27-44).

Caligmada kullanilan diger bir firmaya 06zgli degisken ise nakit ¢evrim siiresi
(NCS)’dir. Nakit akis hiz1 yiiksek olan firmalar daha fazla i¢ kaynak kapasitesi
olusturabilirler. Firmalarin alacaklarini ortalama tahsil etme siiresi ile stoklarini
ortalama tiikketme siiresi faaliyet siirecini olusturur. Faaliyet siirecinden ticari bor¢larin
ortalama 6denme siiresi disiildiiglinde nakit ¢evrim siiresi bulunur. Nakit ¢evrim
stiresi firmalarin ne kadar siire igerisinde nakitlerinin geri dondiigiinii 6lgme olanagi
saglar. S0z konusu siire firmalarin etkinlik ve likidite durumu hakkinda bilgi verir.
Yapilan kredili satislarin hizli tahsil edilmesi ile nakit ¢evrim siiresi hizlanirken
alacaklarin tahsilinde olusan gecikmelerde ise faaliyet siireci olumsuz etkilenmektedir.
Kredili satis sartlar1 firmalarin maliyet ve karlhiliklarini 6nemli derecede
etkilemektedir. Firmalarin likidite ve bor¢ 6ddemelerinin sorunsuz siirdiiriilebilmesi
alacak tahsil siireleri ile stokta bekleme siirelerini kisaltmalar1 ve ticari bor¢ 6deme

siirelerini uzatarak nakit gevrim siirelerini azaltmalar1 &nerilir (Oztanir, 2015: 76-77).
Nakit Cevrim Siresi (NCS) = (5.3)
(Alacak Tahsil Siiresi + Stokta Bekleme Siiresi + Bor¢ Odeme Siiresi)

Faaliyet karliligi (FVOKTA) degiskeni ise faiz vergi oncesi karmn toplam aktiflere
boliinmesi ile elde edilmistir. Faiz vergi Oncesi kar, firmalarin briit karindan
operasyonel giderlerinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Bu oran, firmalarin dénemler

itibariyle operasyonel performanslarin1 6l¢gmek i¢in kullanilan karlilik oranidir.

Faiz Vergi Oncesi Karlilik

Faaliyet Karliligt (FVOKTA) = Toplam Aktifler

(5.4)

Caligmada piyasa degeri ile firma biiyiikliigii elde edilirken logaritmalar1 alinarak
dagilimin normallesmesi saglanmistir. Ayni1 zamanda net isletme sermayesi, varlik
yapist ve faaliyet karlihi@i degiskenleri toplam aktiflere bdliinerek standardize
edilmistir. Firmaya 0zgili olarak saptanan degiskenler drneklemdeki firmalar icin
zamana gore farkli degerler almaktadir. Calismada kullanilan degiskenlere ait

tanimlayic istatistikler Tablo 5.1’de yer almaktadir. Tanimlayici istatistik sonuglar
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incelendiginde degiskenlerin gozlem sayilarinin neredeyse esit oldugu sdylenebilir.

Bagimli degisken olan piyasa degerinin minimum degeri 14.18’iken maksimum degeri

yaklasik olarak 24’diir. Piyasa degerinin (LNPD) ortalamasinin ise 18.67 oldugu

gorilmektedir.

Tablo 5.1: Tammlayic Istatistikler

z £
z £ 3 2 5
. o) - e =
Degiskenler E g E = %
{SD O § > S
(7p)]
Firma Degeri
1951 18.671 1.848 14.18 23.997
(LNPD)
Net Isletme
Sermayesi
Oram 1346 0.178 32.89 -887.05 642.77
(NIS)
Varhk Yapist 1951 0.217 0.233 0.000 1.000
(VY)
Faaliyet
Karlihg 1951 0.034 0.173 -3.22 0.88
(FVOKTA)
Nakit Cevrim ) )
Siiresi (NCS) 1274 28941 628944 17000000 399327
Firma
Biiyiikligii 1951 5.587 1.969 0.52 12.87
(LNAT)

Calismada Tablo 5.2°de firmalara 6zgii degiskenlere ait korelasyon matrisi verilmistir.

Net igletme sermayesinin toplam aktiflere orani ile piyasa degeri arasinda pozitif diisiik

diizeyde bir iligki vardir. Dikkat ¢ceken diger bir bulgu, varlik yapisi orani ile piyasa

degeri arasindaki negatif korelasyon katsayisidir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’deki
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varlik oranmi diizeyi yliksek olan firmalarin sabit varliklarinin yiiksek olmasi firma
degerinin olumsuz yonde etkilenebilecegini gostermektedir. Buna kars1 olarak faaliyet
karlilig1 (FVOKTA) ile nakit ¢cevrim siiresinin (NCS) firma degeri arasinda pozitif orta
diizeyde bir iliski saptanmistir. Firma biiyiikliigii ile firma degeri arasinda ise pozitif
yiikksek diizeyde korelasyon oldugu goriilmektedir. Ayrica bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarindaki iliskinin analizinden dnce bagimsiz degiskenlerin
kendi aralarindaki iliskilerin biiyiikliikleri kontrol edilmelidir. Gortldigi gibi

bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile olan korelasyonlar1 yiiksek degildir.

Tablo 5.2: Korelasyon Matrisi

E e :aJ
c = = [} - iy 7 "G-'.) )E‘o ) E 7 (4] :
E 5| 22§ | 2|=2E2 8 < 9§ c¢E 2
= 9| =< E Kk s 8| © T 8 z 5 = B
L 2 v 5 =) > LCE M < (G2 I :?
z 2
Firma
1.000
Degeri
Net
Isletme
| 0.011 1.000
Sermayesi
Oram
Varhk
-0.030 -0.095 1.000
Yapisi
Faaliyet
0.279 0.034 -0.047  1.000
Karhihg:
Nakit
Cevrim 0.040 0.005 0.065 0.012 1.000
Siiresi
Firma
0.860 -0.005 0.043 0.204 -0.048 1.000
Biyiiklugii

45



5.2.3.Dinamik Panel Veri Modeli: Sistem GMM

Bir dizi yatay kesit ile zaman serilerinin birlestigi iki boyutlu yapilar panel veri
setlerini olusturur. Yatay ve zaman serilerinin es zamanl yer aldig1 panel veri setleri
birimlerin heterojenligini dikkate aldiklari i¢in aragtirmalarda daha kapsamli ¢alisma
imkani saglar. Buna bagli olarak modelin etkinligi ile beraber serbestlik derecesi
artarken ¢coklu dogrusal baglanti problemini azaltir. Konjonktiirel egilimleri incelemek
icin uygunlugu gibi avantajlarinin yaninda; sadece yatay kesit ya da sadece zaman
serisi veri analizi ile karsilagtirildiginda bazi dezavantajlarindan da s6z edilebilir. En
Oonemlisi birimlerin hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilik problemi
aragtirmanin sonuglarini etkileyebilir (Baltagi, 2005: 11). Bu problem, tek bagimsiz

degiskenli basit bir panel veri modeli yardimu ile a¢iklanabilir:
Vie = a + B'x;e + uye i=12,....N (= 1,2, AF (5.5)

Burada y;; panel veri setinin i. birimi i¢in t. doneminde bagimli degiskeninin aldig1
gozlem degerini, x;; ise panel veri setinin i. birimi i¢in t. doneminde bagimsiz
degiskeninin aldig1 gdzlem degerini ifade eder. a ve [ ise sabit ve egim katsayilarini
gosterir. u;; ise hata terimi olarak ifade edilir. Panel veri analizinde hata terimi bireysel

etki (u;)ve rassal etki (v;;) olarak bilesenlere ayrilmaktadir:
Uip = Wi + Vi (5.6)

Panel veri setlerinde en 6nemli sorunlardan birisi, bagimsiz degiskenin modelin
bireysel etki (pi) terimi ile arasinda korelasyon olmasidir. Igsellik olarak
isimlendirilen bu problem nedeniyle “En Kii¢iik Kareler (EKK)” tahmincisi sapmalidir
(Yildirim ve Kostakoglu, 2015: 45-56; Yerdelen Tatoglu, 2018: 113-115). Igsellik
problemi Esitlik (5.7)’de gosterilmistir.

E(ui, xie) # 0 (5.7)

Dinamik panel veri modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilir. Bu yaklagimin arkasinda bagimsiz degiskenin
onceki donemlerinde aldig1 degerlerin cari donemde aldig1 degeri etkiledigi varsayimi
vardir. Hata terimindeki bireysel etki (¢;) zamandan bagimsiz oldugu i¢in (bir 6nceki
donem de var oldugu ve o doneme ait bagimli degiskeni etkiledigi i¢in) bagimh
degiskenin 6nceki donemlere ait degerlerinin bagimsiz degisken olarak modele dahil

edildigi modellerde igsellik problemi ortaya ¢ikar. Esitlik (5.5)’de verilen tek
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degiskenli panel veri modeline bagimli degiskenin birinci gecikmesinin (y; ;—1) déhil

edilmesi ile elde edilen dinamik model Esitlik (5.8)’de verilmistir.
Yie = @+ 68y + B'xie + uy (5.8)

Dinamik panel veri modellerinde Genellestirilmis Moment Yontemi (GMM), farkli
varsayimlar ile degisik versiyonlarla kullanilmaktadir. 1991 yilinda Arellano ve Bond
tarafindan gelistirilen Fark—-GMM tahmincisinde bagimsiz degiskenlerin birinci
farklarinin arag degisken olarak kullanildig1 bir modelin gelistirilmis en kiigiik kareler
yontemiyle tahmini Onerilmistir. Dengesiz panel veri setlerinde birinci fark
doniistimiini kullanmak ¢ok fazla kayip gézlemin olmasina neden olabilir. Arellano
ve Bond (1995) ve Blundell ve Bond (1998) veri kaybini olabildigince azaltmak
amactyla birinci farklar yerine ortogonal sapmalar1 6nermislerdir. Birden fazla arag
degisken kullanimini miimkiin kilan ve etkinligi arttiran bu tahminci 2 agamal1 Sistem-
GMM olarak adlandirilmaktadir. Sistem-GMM tahmincisi, biiyiik N ve kiiciik T panel
veri setlerinde tutarli olan bir biiyiik 6rneklem tahmincisidir (Yerdelen Tatoglu, 2018:
130).

Verilerin analizinde, piyasa degerinin bir donem oOnceki gecikmesi ile iliskili olma
dinamikligi ve olusturulan dengesiz panel veri setinin “T < N” 6zelligi tasimas1 goz
ontinde bulundurularak dinamik panel veri analizi yontemlerinden Sistem GMM
yontemi kullanilmigtir. Calismada kullanilan tiim degiskenler g6z oniine alindiginda
net isletme sermayesi yonetiminin firma degerine etkisinin incelenmesi amaciyla

Esitlik (5.9)’da verilen model olusturulmustur.
(5.9)

LNPD;y = Bo + SLNPD; 1 + ﬁlNiSilt + BoVY; e + B3FV(")KTAL-I + f4NCS;  +
PsLNAT; . + &+

LNPD; o1 firmasinin t donemindeki piyasa degerinin logaritmasi

LNPD;¢_y  :ifirmasmn t-1 donemindeki piyasa degerinin logaritmasi

NIS; 1 firmasimin t donemindeki net isletme sermayesinin toplam aktiflere
orani

VY. o i firmasinin t donemindeki varlik yapist

FVOKTA;; :ifirmasimn t donemindeki faaliyet karliligi
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NCS; ¢ o1 firmasinin t donemindeki nakit ¢evrim siiresi

LNAT;, 21 firmasinin t donemindeki firma biiyiikliigii
Eit : hata terimi
5.2.4.Analiz

Calismanin bu kisminda Tirkiye’deki halka agik firmalarin net isletme sermayesi
yonetiminin firma degerine etkisi aragtirllmigtir. Calismada net isletme sermayesi
yonetiminin firma degerine etkisinin incelenmesi amaciyla Esitlik (5.9)’da agiklanan
model kullanilmistir. Tablo 5.3’de net isletme sermayesi yonetiminin etkinligi olgiitii
olarak tanimlanan kriterlerle olusturulan modele ait katsayilar, standart hatalar

istatistik ve ekonometrik Slgiitlere iliskin test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 5.3: Firma Degerinin Belirleyicileri: Dinamik Panel Veri Modeli Analizi

Sonuclari
Cari Donem Firma Degeri (LNPD
0.883***
Ge¢mis Donem Firma Degeri (LNPDi.1)
(0.069)
) . 0.000**
Net Isletme Sermayesi Oram (NIS)
(0.000)
-0.168**
Varlik Yapisi (VY)
(0.075)
0.118*
Firma Biiyiikliigii (LNAT)
(0.062)
0.000***
Nakit Cevrim Siiresi (NCS)
(0.000)
0.528***
Faaliyet Karhhig (FVOKTA)
(0.127)
Sabit Terim 1.481
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(0.963)
Model Spesifikasyon Testleri

Zaman Etkisi Var
AR (1) Testi P Degeri 0.000
AR (2) Testi P Degeri 0.692
Hansen Testi P Degeri 0.579
Wald Test Istatistigi 1911
Wald Test P Degeri 0.00
Gozlem Sayisi 1063
Grup Sayisi 208
Arac¢ Degisken Sayisi 31

Katsayilara ait test istatistiklerinin standart sapmalari parantez iglerinde verilmistir.
*x%- %1 onem diizeyinde anlaml iliskiyi, **; %5 onem diizeyinde anlamli iliskiyi ve

*:%10 onem diizeyinde anlamli iliskiyi ifade etmektedir.

Tablo 5.3°de Wald Testi sonuglarina bakildiginda modelin bir biitiin olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon probleminin olup olmadigini test etmek
amactyla Arellano ve Bond AR(1) ve AR(2) p testi degerleri incelenmelidir. Bu test
sonuclarina gore modelin tutarli olmasi i¢in beklentiye uygun olarak AR(1)
anlamliyken AR(2) degerinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Kullanilan
degiskenlerin anlamli oldugunu gostermek icin modelde, robust tahminler
yapildigindan Sargan Testi yerine Hansen Testi kullanilmistir. Kullanilan Hansen
Testi sonucuna gore p istatistik degerinin %5’in istiinde olmasi gerekmektedir.
Kullanilan modelde Hansen Testi p degeri 0.58°dir. Modelde kullanilan arag
degiskenlerin gegerli oldugumu gostermektedir. Dolayis1 ile modelde kullanilan arag

degiskenlerin katsayilar1 yorumlanabilir.

Verilen test sonuclarina gore piyasa degerinin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken
olarak modelde kullanilmasi durumunda Sistem-GMM tahmincisi ile elde edilen
sonuglar gecerlidir. Modelde 6nceki donem LNPD degiskeninin cari donemi etkiledigi
goriilmektedir. Calismada net isletme sermayesinin toplam aktiflere oran1 (NIS) firma

degerini %5 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Sonug
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olarak firmalarin ihtiyatli net isletme sermaye stratejisi uygulamalar1 durumunda firma
degerinin artacagi seklinde literatiirii dogrulayacak sonuglara ulasilmistir (Ata ve
Bugan, 2016:29-30; Wasiuzzaman , 2015: 74-75). Varlik yapis1 (VY) degiskenine ait
katsay1 yaklasik olarak -0.17’dir. Dolayisiyla varlik yapist oraninin bir birim artmasi

firmanin degerinin yaklasik olarak 0.17 oraninda azalisa neden olacaktir.

Calismada faaliyet karlilig1 degiskeni (FVOKTA) ile firma degeri (LNPD) arasinda
tespit edilen %1 diizeyinde anlamli ve pozitif iliski oldugu goriilmektedir. Nakit
¢evrim siiresinin etkinligi firma degeri tizerinde de etkin oldugu sdylenebilir. Ancak
bu etki modele dahil edilen diger degiskenler kadar kuvvetli degildir. Firma biiytkligi
olarak modele dahil edilen toplam aktiflerin logaritmasi (LNAT) ile firma degeri
(LNPD) arasinda %10 diizeyinde anlamli bir ilisgki bulunmustur. Bunu yaninda

modelde istatistiki olarak zaman etkisi goriilmektedir.

5.3.Uygulama II: Gelismekte Olan Ulkelerde Net isletme Sermayesi Yonetiminin

Firma Karhihg Uzerine Etkisi
5.3.1.Veri Seti

Calismanin bu kisminda gelismekte olan iilkelerde net isletme sermayesinin firmanin
karliligma etkisi HLM yaklasimi ile arastirilmustir. Ulkeye 6zgii degiskenler Diinya
Bankasi (WB) Diinya Gelismislik Endeksi’nin “gelismekte olan tilkeler” grubunda yer
alan st orta ve alt orta gelir gruplarina dahil iilkeler arasindan, firmaya 06zgii
degiskenler ise Compustat Capital 1Q veri tabanindan elde edilmistir. Veri setinde
firma karliligindaki degiskenligin iilkelere 6zgii ve firmalara 6zgii degiskenlerden
kaynaklanan kisimlari ayristirilarak incelenmistir. Bu ¢aligmada 39 iilkeden 142727
halka acik firma verileri kullanilmistir. Calismanin periyodu ise 2005-2018 yillari

olarak belirlenmistir.

Olusturulan panel veri seti iilkeler, firmalar ve zaman diizeyleri olarak hiyerarsik bir
yapida oldugu gozlemlenmistir. Bu hiyerarsik yapinin modellenmesi i¢in {i¢ asamali
bircok diizeyli (hiyerarsik) model kurulmustur. Modelin ilk diizeyini iilkeler
olusturmaktadir. Firmalar {ilkelerin igerisine yuvalanarak ikinci diizeyi, zaman ise
firmalarin icerisine yuvalanarak son diizeyi olugturmaktadir. Calismada kullanilan ¢ok

diizeyli modelleme boliim 5.3.3’de detayli olarak aciklanmustir.
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5.3.2.Degiskenler

Karlilik, firmalarin likidite durumu, varlik yonetimi ve faaliyet sonuglarindan
borglarinin birlesmis etkilerini géstermektedir. Calismada kullanilan bagimli degisken
olan faaliyet karlihigi (FVOKTA) degiskeni ise firmalarin kaynaklarmm etkin
kullanilip kullanilmadigimi gosterir. Kisaca firma varliklarinin faaliyet getirisini
olusturma giliciinii gostermektedir. Degisken asagidaki formiill kullanilarak

hesaplanmustir.

Faiz Vergi Oncesi Karlilik
Toplam Aktifler

Faaliyet Karliligu(FVOKTA) = (5.10)

Bagimli degisken olarak kullanilan faaliyet karliligina ait tanimlayici istatistikleri
Tablo 5.4’de verilmistir. Ulkelerde faaliyet gdsteren firmalarin faaliyet karlilig
gostergelerinin ortalamasmin -0.20 ile 0.18 arasinda degistigi goriilmektedir.
Arastirmaya dahil edilen iilkelerin 6rneklem periyodundaki karlilik ortalamasi ise
yaklagik 0.05 olarak hesaplanmistir. Bu deger calisma kapsamindaki firmalarin
ortalama faiz ve vergi 6ncesi karinin(zararinin) toplam aktiflerin %5’i kadar oldugunu
gostermektedir. Tabloda en yiiksek ortalama faaliyet karliligini 0.18 ile Zambiya’daki
firmalarin ortalamasi olurken en diisiik orani ise -0.20 ile Filipinler’deki firmalarin
ortalamast olmustur. Tiirkiye’nin faaliyet karliligi ortalamasi ise 0.05 oldugu
goriilmektedir. Ulkelerin faiz, vergi ve muhasebe politikalar1 gibi uygulamalari
birbirinden farlilik gosterdiginden getiri potansiyelleri de birbirinden fakli olur.

Filipinler’de faaliyet gosteren firmalarin faaliyet karlilifi gostergesinin standart

sapmasi en biiylik (10.02) oldugundan en ¢ok degiskenligi bu iilke gostermektedir.

Tablo 5.4: Faaliyet Karliiginin Ulke Bazinda Tanimlayici Istatistikleri

Ulke Ortalama Standart Sapma Firma Sayisi
Banglades (BGD) 0.090 0.077 1750
Bulgaristan (BGR) 0.050 0.093 611
Brezilya (BRA) 0.019 1.186 3772
Botsvana (BWA) 0.152 0.130 150
Cin (CHN) 0.027 4.605 39106
Kolombiya (COL) 0.072 0.085 446
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Ekvador (ECU)
Gana (GHA)
Endonezya (IDN)
Hindistan (IND)
Jamaika (JAM)
Urdiin (JOR)
Kazakistan (KAZ)
Kenya (KEN)
Liibnan (LBN)
Sri Lanka (LKA)
Fas (MAR)
Meksika (MEX)
Mauritius (MUS)
Malezya (MYYS)
Namibya (NAM)
Nijerya (NGA)
Pakistan (PAK)
Peru (PER)
Filipinler (PHL)

Papua Yeni Gine
(PNG)

Romanya (ROU)
Rusya (RUS)
Sudan (SDN)
Sirbistan (SRB)
Esvatini (SWZ)

Tayland (THA)

0.172

0.116

0.069

0.059

0.134

0.020

0.093

0.093

0.112

0.070

0.102

0.079

0.058

0.034

0.095

0.076

0.087

0.105

0.195

0.010

0.031

0.072

0.040

0.067

0.025

0.060

52

0.097

0.113

0.128

0.137

0.195

0.109

0.119

0.129

0.058

0.111

0.088

0.073

0.082

0.241

0.112

0.121

0.115

0.142

10.023

0.182

0.236

0.174

0.061

0.087

0.060

0.150

29

149

4856

40149

276

1452

226

451

37
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Tunus (TUN) 0.068 0.083 521

Tiirkiye (TUR) 0.051 0.110 3730
Ukrayna (UKR) 0.081 0.128 221
Venezuela (VEN) 0.050 0.092 132
Vietnam (VNM) 0.090 0.096 4642
Giiney Afrika )ZAF) 0.083 0.211 3279
Zambiya (ZMB) 0.176 0.198 154
Ortalama/Toplam 0.047 2.739 142727

Calismaya dahil edilen bagimsiz degiskenler net isletme sermayesi oran1 (NiS), alacak
devir hizi (ALDH), stok devir hiz1 (SDH), bor¢ devir hizi (BDH), cari oran (CO),
varlik yapist (VY), kaldira¢ oran1 (KO), aktif devir hiz1 (AKDH), 6z sermaye devir
hiz1 (OZDH) ve firma biiyiikliigii (LNSALE) olmustur. Firma biiyiikliigii degiskeni
disindaki biitiin degiskenler, oran olarak hesaplanmistir. Firma biiyiikligi degiskeni

hesaplanirken, firmalarin net satiglarinin dogal logaritmasi kullanilmastir.

Calismada kullanilan net isletme sermayesi orani (NIS) ve varlik yapist (VY)
degiskenleri Uygulama I’e ait degiskenlerin yer aldig1 (5.2.2) kisminda agiklanmustir.
Firmalarin varliklarinin nakit olusturma giiciinii gosteren net igletme sermayesi orani

ayn1 zamanda firma degerini de belirler.

Dengeleme teorisine gore firmalarin toplam varliklar igerisinde sabit varliklarin orani
arttikga diisiik maliyetli olarak borglanabilirler. Bu nedenle Sermaye Yapisi
teorilerinde varlik yapisi, firmalarin finansal sikintiya diisme riskini ve iflas
maliyetlerini azaltic1 bir etkiye sahiptir. Sekil 5.2°de arastirmaya dahil edilen her bir

tilkeye ait ortalama varlik yapis1 verilmistir.
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Sekil 5.2: Ulkelerin Ortalama Varhk Yapis1 Degerleri
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Sekil 5.2°de de goriildiigii gibi arastirma kapsamina giren iilkeler arasinda Papua Yeni
Gine’de faaliyet gosteren firmalarin ortalama toplam varliklarinin %60’ 11 sabit
varliklar olusturmaktadir. Banglades (BGD), Bulgaristan (BGR), Kolombiya (COL),
Ekvador (ECU), Gana (GHA), Endonezya (IDN), Urdiin (JOR), Kazakistan (KAZ),
Kenya (KEN), Sri Lanka (LKA), Meksika (MEX), Mauritius (MUS), Nijerya (NGA),
Pakistan (PAK), Peru (PER), (ROU), Rusya (RUS), Sudan (SDN), Sirbistan (SRB),
Ukrayna (UKR), Zambiya (ZMB)’nin varlik yapisi orani %40’in {izerindedir.
Svaziland ise ortalama varlik yapisi degiskeninin en diisiik oldugu tilkedir. Sekil 5.3de
de varlik yapisi oraninin llkelerde yillara gore degisimi goOsterilmistir. Caligma
periyodunda, varlik yapisi oraninin Brezilya (BRA), Botsvana (BWA), Cin (CHN),
Hindistan (IND), Pakistan (PAK), Tunus (TUN), Tiirkiye (TUR), Venezuela (VEN)
ve Zambiya (ZMB) i¢in azaldig1 sdylenebilir.
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Sekil 5.3: Varlik Yapisi Degiskeninin Yillara Gore Degisimi
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Alacak devir hizi (ALDH) ve stok devir hizi (SDH) firmalarin
alacaklarinin/stoklariin kalitesi, likiditesi ve etkin yonetiminin gostergeleri olarak
kabul edilebilir. Bor¢ devir hizi (BDH) ise ticari borg¢larin 6denme giiciinli gosterir.
S6z konusu oranlar Boliim 3.3.’de detayli olarak agiklanmistir. Firmalarin faaliyet
stiresini olusturan alacak devir hizi ve stok devir hizi oranlar arttirilarak ve borg devir
hizinin azaltilmasi ile nakit doniisiim siirelerinin etkin yonetimi saglanabilir. Cari oran
ise firmalarin cari donem yiikiimliiliikklerini 6deme giicli hususunda bilgi veren likidite
diizeyini gostermektedir. Cari oran degiskeni asagidaki formiil yardimi ile

hesaplanmistir.

Donen Varliklar

Cari Oran (CO) = Toplam Aktifler

(5.11)

Bagimsiz degiskenlerden bir digeri de kaldirag oranidir. Firmalarin kaldira¢ oranlar
(KO) toplam borg¢larin toplam yatirima orani olarak hesaplanmaistir. Toplam borg kisa
vadeli borg, uzun vadeli borglarin kisa vadeli kismi ile uzun vadeli borglarin tamamini
kapsar. Toplam yatirimlar ise firmalarin toplam varliklarini ifade eder. Kaldirag orani

degiskeni agagidaki formiil ile hesaplanabilir.
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Kaldirac Orant (KO) = (5.12)

Kisa Vadeli Bor¢+Uzun Vadeli Bor¢t+Uzun Vadeli Borcun Kisa Vadeli Kismi
Toplam Aktifler

Her bir iilke i¢in 2005-2018 yillar1 arasinda ortalama kaldirag oran1 degiskenine ait
degerler sekil 5.4.’de gosterilmistir. Toplam yatirimlar ig¢erisinde borg diizeyinin en
yiiksek oldugu iilkeler %60 civarinda kaldira¢ orani ile Brezilya olurken %20’den
diisiik degere sahip Botsvana, Ekvador, Jamaika, Liibnan, Namibya, Papua Yeni Gine,
Romanya, Ukrayna ve Venezuela ise en diisiik kaldirag oranina sahip iilke olarak
dikkat ¢cekmektedir.

Sekil 5.4: Ulkelerin Ortalama Kaldira¢c Orani Degerleri
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Sekil 5.5°de de Kaldirag orani degiskeninin ortalama degerinin yillara goére degisimi
aragtirmaya dahil edilen her iilke i¢in ayr1 ayr1 gosterilmistir. Yillara gore bircok
iilkedeki firmalarin  ortalama kaldirag oranlarinda belirgin  bir degisim
goriilmemektedir. Brezilya, Hindistan ve Filipinler’in 2005 ile 2009 yillar1 arasina ait

verilerinin diger yillara gére daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Net Satislar
0z Sermaye
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Net Satislar
Toplam Aktifler

oranin yavaglamasi firmalarin atil kaynak bulundurdugunun bir gostergesidir. Aktif

Oz sermaye devir hiz1 ise firmalarin 6z kaynaklarinin ne kadar etkin kullanildigint
diisiik ise firmalarin riski artmaktadir. Oz sermaye hizinin yiiksek olmasi firmalarin

Aktif devir hizi, firmalarin bulundurduklar varliklarin toplam verimliligini 6lgmek
i¢cin kullanilir. Net satislarin toplam aktiflere oranlanmasi ile hesaplanir. S6z konusu
6lcmede kullanilir. Nakit doniis hiz1 diisiik olan firmalarin 6z sermaye devir hiz1 da

kullandig1 yabanci kaynaklarin yliksek olmasindan da kaynaklanabilir.

devir hizinin yavaglamasi ile firmalarin riski de artar.

Aktif Devir Hizi (AKDH)
Oz Sermaye Devir Hizi(OZDH)



Kullanilan degiskenler 6rneklemdeki her bir iilke ve firma i¢in zamana gore farkli
degerler alan degiskenlerdir. Calismaya dahil edilen tim bagimsiz degiskenlerin

tanimlayici istatistikleri Tablo 5.5°de goriildigi gibidir:

Tablo 4.5: Bagimsiz Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri
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Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari ise Tablo 5.6’de yer
almaktadir. Korelasyon tablosu incelendiginde alacak devir hizi, stok devir hizi, borg

devir hizi, cari oran, varlik yapisi, kaldira¢ orani ve 6z sermaye devir hizi ile faaliyet
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karlilig1 arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Faaliyet karlilig1 ile net isletme sermayesi, aktif devir hiz1 ve firma biiyilikliigii arasinda

pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayn1 zamanda bagimsiz degiskenlerin

kendi aralarindaki korelasyon katsayilar1 yliksek degildir.

Degiskenler arasindaki Korelasyonlar

Tablo 5.6
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5.3.3.Hiyerarsik Lineer Model (HLM)

Birimler ait oldugu gruplardan etkilenirken, gruplar da kendilerini olusturan
birimlerden etkilenirler. Yapilan ¢alismalarda, s6z konusu karsilikli etkilesime dikkat
edilmesi gerekir. Birimler ve bu birimlerin olusturdugu gruplar hiyerarsik bir yap1
olusturur. Bu hiyerarsik yap1 grup ve birim degiskenleri olarak farkli diizeylere

ayrilabilir (Toroman vd., 2018: 3-4).

Hiyerarsik bir yapida veri seti gruplara ayrildigi i¢in hata terimlerinin iliskisizligi
varsayimi saglanamayabilir. Bu sorunu ¢dzmede gruplara ait kukla degiskenlerin
kullanildig1 Arag Degiskenli En Kiigiik Kareler yontemi kullanilabilir. Ancak grup
sayisinin ¢ok oldugu veri setlerinde bu yontem serbestlik derecesinin diismesine neden
olacaktir. Alternatif bir ¢oziim olarak bu ydntem yerine grup etkisini Slgebilen
aciklayict degiskenler modele dahil edilebilir. Ancak s6z konusu etkileri dogru dlgen
degiskenler saptanamayabilir. Grup etkilerinin modele dahil edilmemesi durumunda
ise 1. tlir hatanin yapilma olasilig1 artar ve gruplar arasinda degiskenlik yokken var
oldugu kabul edilebilir. Standart hatalarin dogru hesaplanabilmesi igin gruplar
arasindaki degiskenlik g6z onilinde bulundurulmalidir. Hiyerarsik yapilar grup
diizeylerinin bagimli degiskene etkisinin ve gruplar arasi1 degiskenligin incelemesine

olanak verir (Goldstein, 2011: 9-10).

Finans ve muhasebe alaninda siklikla kullanilan panel veri setleri de iki asamali
hiyerarsik bir model olarak diisiiniilebilir. Bu yapilarda birinci diizeyi zaman serileri
olustururken ikinci diizeyi de yatay kesitteki birimler olusturur. Yatay kesitte yer alan
birimlerin kendi igerisinde gruplar olusturmasiyla ise ii¢lincii diizey olusur. Panel veri
setinin dengesiz oldugu durumlarda da hiyerarsik modeller tercih edilebilir. Kullanilan
panel verinin birinci diizeyini olusturan zaman serinin kronolojik olarak sirali olmasi
ayirt edici 6zelligidir. Dolayistyla birinci diizeydeki degiskenler kendi aralarinda yer
degistiremez. Hiyerarsik modellerin kullaniminda panel veri setlerinde kayip verilerin
olmasina izin verildiginden tahminde MAR varsayiminin gecerli olmas1 kosuluyla en
cok olabilirlik (maximum likelihood) metodu kullanilarak tutarli tahminler yapilabilir.
Hiyerarsik lineer model yaklasiminda varyans bilesenleri, rassal sabit ve rassal egim

modeli olarak {i¢ temel model tahmin edilebilir (Toroman vd, 2018: 21-25).

[lk olarak yapilan varyans bilesenleri modelinde bagimsiz degisken sabit terim iizerine

regres edilir. Boylece veri setindeki her bir diizeydeki hata teriminin varyansi
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hesaplanir. Tek diizeyli ve agiklayict degiskenin yer almadigt modelde [o
popiilasyonda y’nin ortalama degerini verir. Ayrica hata teriminin sifir ortalama ve
sabit varyansla normal dagildigi varsayilir. yi i’inci birime ait gozlemlenen degerken,

ej 1’inci birime ait hata terimini gostermektedir.
Yi = Po t e i=1,...N (5.15)
e;~N(0,0?)

Iki diizeyli olusturulan bir modelde hata terimleri iki kistmdan olusur. ‘Grup rassal
etkisi’ olarak ifade edilen kisim grup diizeyine ait hata terimi kismidir ve ujolarak ifade
edilir. Po gruplarin bagimli degiskenlerinin ortalamasini verir ve genel 6rneklem
ortalamasi olarak isimlendirilebilir. Bu nedenle grup rassal etkisi (ui) j’inci grup
ortalamasi ile genel orneklem ortalamasinin farkidir. Birinci diizey hata terimi (ei),
1’inci birimin gdézlemlenen degerinin j’inci grup ortalamasindan farkidir. Her bir
diizeydeki hata terimlerinin sifir ortalama ve sabit varyansla normal dagildig:

varsayilir.
ei~N(0' o-ez)! uijNN(OJ 0-15)

Modele ait varyans igerisinde ne kadarmin gruplar arasindaki varyansdan (o2)
olustugu Varyans Pargalama Katsayis1 (VPC) ile dlgiilebilir. Gruplar arasi farklilik
olup olmadig: tespit edildikten sonra farklilik gézlemlenmesi durumunda iki diizeyli

model tercih edilmelidir.

ot

VPC =

(5.17)

2 2
o, +t0o;

Varyans bilesenleri modeline agiklayici degiskenler eklenerek sabit terimin gruplar
arasindaki degistigi ‘Rassal Sabit Modeli’ elde edilir. Bir adet agiklayici degiskenin
yer aldig1 iki diizeyli model y diizlemini Bo+ Uj noktasindan kesen ve egimi (31 olan bir
dogru ile gosterilir. Bu model sabit ve rassal olmak iizere iki kistmdan olusur.
Aciklayici degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki iliskiyi ifade eden sabit kisim
Bot PuXij olarak gosterilir. Birinci ve ikinci diizeyde yer alan hata terimlerinin icerdigi

rassal kisim ise uj+ejj olarak ifade edilir.

Yij = Bo + Bixij +uj + ey (5.18)
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Sabit terim ile beraber aciklayici degiskenlerin katsayilarmin da gruplar arasi

degisimine miisaade eden model ise ‘Rassal Egim Modeli’ olarak adlandirilir.

Yij = Boj + B1jxij + € (5.19)
Boj = Bo + Uo;

B1j = B1 + uq;

5.3.3.Analiz

5.3.3.1.Varyans Bilesenleri Modeli

Analizin ilk asamasinda Varyans bilesenleri modeli tahmin edilerek hiyerarsik yapinin
tilke, firma ve zaman diizeylerinin faaliyet karlilig1 iizerindeki etkisi ayrigtirilmistir.
Bu modelde FVOKTAijk k’inci iilkedeki, j’inci firmanin i’inci yila ait faaliyet karlilig:
oranidir. Poojk ise k’inci tilkedeki, j’inci firmanin 6rneklem periyodu olan 14 yila ait
faaliyet karliliginin ortalamasini gostermektedir. Rassal hata terimi (eijk) ise zaman

diizeyindeki varyansi ifade etmektedir.
FVOKTAUR = B0,0jk + el-jk (520)
eijk~N(0,0Z)

Bu modelde firma ortalamasi Bo,ojk, iki bilesene ayrilmistir. Burada Bo ook k’inci iilkenin

ortalamasini, uojk ise firmalar arasindaki degiskenligi gostermektedir.

FVOKTA;jx = Boojx + €ijk (5.21)
Bo,ojk = Bo,ook + Uojk

ugj~N(0,07)

Ulke ortalamast Bg ok, tim Orneklem ortalamasi Bggoo ve iilkeler arasindaki
degiskenligi gdsteren rassal hata terimi vook olmak tizere iki kisma ayrilmistir.
FVOKTA; i = BoooktUojk + €ijk (5.22)
Bo,ook = Bo,000 + Voo

ook ~N (0, o)

Calismada yapilan ii¢ diizeyli varyans bilesenleri modeli ise kurulan modellerin

bilesimi ile elde edilmistir:
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FVOKTA;ji = Boooo + Voor + Uojk + €ijk (5.23)
eijk~N(0,0%)
ugj~N(0,07)
vook~N(0,0%)

Yukaridaki Esitlik (5.23)’de verilen ilk modele ait varyans bilesenleri analizinin
sonuglar1 Tablo 5.7’°nin birinci boliimiinde verilmistir. Faaliyet karliligindaki tilkeler
arasindaki degiskenlik 0.245, ayni iilkedeki firmalar aras1 degiskenlik ise 22.494
seklinde tahmin edilmistir. Tablonun ikinci bdliimiinde, toplam degiskenlik
icerisindeki her bir diizeyin degiskenligini gosteren varyans parcalama katsayilari
verilmistir. Faaliyet karliligindaki degiskenligin =~ %97.6’s1 zaman diizeyinden
kaynaklanmaktadir. Zaman diizeyinden bagimsiz olarak firmaya 6zgii degiskenligin
faaliyet karlilig1 iizerindeki etkisinin ise %2.4 oldugu tespit edilmistir. Ulkeler

arasindaki farkliliktan kaynaklanan kismi ise %0.03 olarak hesaplanmustir.

Tablo 5.7: Faaliyet Karhihgindaki Degiskenligin Varyans Bilesenleri Analizi

1.Boliim: Katsayilar (Standart Hatalar)

Varyans Bilesenleri Rassal Sabit Modeli

Modeli
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
) 0.245 0.001 0.001 0.001
Ulke Diizeyi
0.222 0.000 0.000 0.000
22.494 0.004 0.007 0.007
Firma Diizeyi
26.811 0.001 0.003 0.003
919.448 0.004 0.008 0.008
Zaman Diizeyi
973.800 0.000 0.002 0.002

2. Boliim: Varyans Parcalama Katsayilar1 (VPCs)

Ulke Diizeyi 0.03% 11.72% 7.32% 7.81%

Firma Diizeyi 2.39% 43.40% 43.24%  43.14%
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Zaman Diizeyi 97.59% 44.88% 49.44%  49.05%

*Katsayilara ait test istatistiklerinin p-degerleri parantez icerisinde verilmistir.

Bu sonuclarma gore, firmalarin faaliyet karliligindaki farklilasmanin biiyiik bir
kisminin firma ve zaman diizeylerinden kaynaklandigi goriilmektedir. Ulke
diizeylerindeki degisimin ise oldukga azdir. Yine de bu sonuglara gore faaliyet karlilig
tizerinde iilke diizeyindeki degisimin etkili olmadigin1 gostermez. Modele agiklayici
degiskenlerin de eklenmesiyle diizeydeki degisimde artis olmaktadir. Tablo 5.7°de
gosterilen lilkeye 6zgii aciklayici degiskenlerin yer aldigi Model4 incelendiginde tilke
diizeyine ait VPC %7.81 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar hiyerarsik bir modelin

gerekli oldugunu gostermektedir.
5.3.3.2.Rassal Sabit Modeli

Faaliyet karlilig1 degiskeninin varyans bilesenleri ayristirildiktan sonra Model 1’e ait
denkleme agiklayict degiskenlerin de eklenmesiyle Esitlik (5.24)’deki rassal sabit

model elde edilmistir.
FVOKTAji = Booo + Xm=1Bm,000 Zmm=1Xm,ijk + Uojk + €ijk (5.24)

Bu modelde X, ;;x, k’inci iilkede faaliyet gosteren j’inci firmanin, m’inci bagimsiz
degiskeninin i’inci yilda aldig1 degerdir. [, 009 iS€ m’inci firmaya ait agiklayici
degiskenin katsayisidir. Tiim agiklayict degiskenleri iceren Model 2’deki degisken
sayist asamali olarak azalmasi ile faaliyet karliligindaki degiskenligi etkileyen
faktorleri saptamak i¢in backward iteration yontemi kullanilmistir. Bu yontemde tiim
degiskenlerin igerdigi orijinal veri setinden bagimli degiskeni agiklamayanlar asamali
olarak elimine edilir. Bdylece en uygun model belirlenmis olur. Rassal sabit

modellerinin tahmin sonuglar1 Tablo 5.8’de yer almaktadir.

Tablo 5.8’de goriildiigii gibi Model 2°de net isletme sermayesi orani, alacak devir hizi,
borg devir hizi, varlik yapisi, 6z sermaye devir hizi, firma biiyilikliigti degiskenleri ve
faaliyet karlilig1 arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki saptanmistir. Firmalarin
kaldirag oranlari ile karliliklar1 arasinda negatif anlamli bir iliski bulunmustur. Ancak
stok devir hizi, cari oran ve aktif devir hiz1 degiskenleri ile faaliyet karlilig1 arasinda

anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.
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Tablo 5.8: Rassal Sabit Terim ile HLM Analiz Sonuclar

Bagimh Degisken Faaliyet Karhhig
Bag}msu Model 2 el & Model 4
Degiskenler
Net isletme 0.078*** 0.088*** 0.088***
Sermayesi Orani (0.011) 0.012) (0.013)
0.000** 0.000*** 0.000**
Alacak Devir Hiz1
(0.000) (0.000) (0.000)
0.000
Stok Devir Hiz1
(0.000)
0.000*** 0.000*** 0.000***
Bor¢ Devir Hiz1
(0.000) (0.000) (0.000)
0.000 0.000*** 0.000**
Cari Oran
(0.000) (0.000) (0.000)
0.028*** 0.035*** 0.033***
Varhk Yapisi
(0.005) (0.007) (0.009)
-0.049*** -0.048*** -0.049***
Kaldira¢c Oram
(0.005) (0.006) (0.005)
0.006 0.005
AKktif Devir Hiz1
(0.005) (0.005)
Oz Sermaye Devir 0.000* 0.000** 0.000%**
Hiz (0.000) (0.000) (0.000)
0.013*** 0.014*** 0.015***
Firma Biiyiikliigii
(0.003) (0.003) (0.003)
-0.043** -0.056*** -0.055**
Sabit terim
(0.022) (0.023) (0.024)



Varyans Bilesenleri Modeli

) 0.001 0.001 0.001
Ulke Diizeyi
(0.000) (0.000) (0.000)
0.004 0.007 0.007
Firma Diizeyi
(0.001) (0.003) (0.003)
0.004 0.008 0.008
Zaman Diizeyi
(0.000) (0.002) (0.002)

Asimptotik standart hatalar katsayilarin altinda parantez icerisinde verilmistir. ***

%1, ** %5 ve * %10 diizeyinde istatistiki anlamlilik géstergesidir.

Stok devir hiz1 degiskeninin ilk Model 2°den c¢ikarilmasi ile Model 3 elde edilmistir.
Tablo 5.8’de goriildiigii gibi stok devir hizinin elimine edilmesi ile aktif devir hizi
haricindeki agiklayici degiskenlerin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Cari oran kisa vadeli bor¢ 6deme gliciiniin bir gostergesidir. Bor¢ 6deme giicii arttikca
firmalarin faaliyet karliligimin da artacagi sdylenebilir. Cari oranin diisiik oldugu
firmalar yeni finansman kaynaklarini bulmakta zorlanirken, bu oranin yiiksek oldugu

firmalarda likiditenin iyi degerlendirilemedigi soylenebilir.

Son olarak aktif devir hiz1 degiskeninin Model 3’den ¢ikarilmasi sonucunda Model 4
elde edilmistir. Bu modelde Padachi (2006), Sahin (2011) Korkmaz ve Karaca (2014)
bulgular ile uyumlu olarak firmalarin net isletme sermayesi orani ile karlilig1 arasinda
pozitif anlamli bir etkinin oldugu goriilmektedir. Firmalar cari varliklarini
arttirdiklarinda, yani ihtiyath isletme sermayesi stratejisi uyguladiklarinda faaliyet
karliliginin da artacagi saptanmistir. Nakit satiglarin haricinde firmalarin en 6nemli
para giris kaynaklarindan birisi de alacak devir hizidir. Coskun ve Kok (2011)’iin
calismasinda ifade edildigi gibi alacak devir hizinin yiiksek oldugu firmalarin
karliliginin daha yiiksek oldugu ortaya konmustur. Analiz sonuglarina gore firmalarin
bor¢ devir hiz1 arttiginda faaliyet karlili§1 da artmaktadir. Literatiirdeki ¢alismalarin
cogu borg devir hiz1 ile karlilik arasinda ters yonlil bir iligki ortaya koymustur. Ancak
bu ¢alisma sonucu daha 6nceki ¢ogu calismanin bulgulari ile uyumlu degildir. Finansal
sikint1 derecesi diisiik olan firmalarin ticari kredilerin devir hizindaki artis1 karliligi da
arttirabilecegi soylenebilir. Ancak giderek bor¢ devir hizini arttiran firmalar uzun

vadede karliliklar1 olumsuz etkilenecektir.
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Firmalarin kaldirag orani ile karliliklar1 arasinda beklenildigi gibi negatif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Firmalar sermaye yatirimlarini karsilamak i¢in 6ncelikli olarak
i¢ finansman kaynaklarin1 daha sonra yeterli gelmemesi halinde tahvil ya da hisse
senetleri gibi digsal finansman yollarin1 segebilirler. Digsal finansman kaynaklarina
bagvurmadan kendi i¢ kaynaklar ile gerekli finansmani karsilayabilen firmalarin
kaldirag oranlan diisiik olacaktir. Calisma sonucunda diisiik kaldirag oranina sahip
olan firmalarin faaliyet karliligmin yiiksek oldugu saptanmistir. Nitekim Cakir ve
Kiiciikkaplan (2012), Ozcalik ve Aytekin (2017), Korkmaz ve Karaca benzer bulgulara
ulagsmiglardir. Daha 6nceki yapilan ¢alismalarla uyumlu olarak firmalarin biiytkligi
ile karliliklar1 arasinda pozitif anlamli bir etki bulunmustur (Yazdanfar ve Ohman,

2014: 442-452; Deloof, 2003: 573-588).
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SONUC

Bu ¢alismada, net ¢alisma sermayesinin hem firma degeri hem de karlilig1 tizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Uygulama asamasinda, oncelikle Tiirkiye’de faaliyet gosteren
halka ac¢ik firmalarin net isletme sermayesi degiskenleri ile firma degeri arasindaki
iliski incelenmistir. Ikinci asamada ise gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren
halka ag¢ik firmalarin net isletme sermayesi yonetiminin ve firma karliligr ile iliskisi

arastirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, Tiirkiye’deki halka agik firmalarin net isletme
sermayesi yonetimi ve firma degeri arasindaki iligki dinamik panel veri analizi
yontemlerinden Sistem GMM kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢aligmada 2012-2018
yillarina ait Tirkiye’de verilerine ulasilabilen 314 finans dis1 sektorde faaliyet

gosteren halka acik firmanin verilerini igeren dengesiz bir panel veri seti kullanilmstir.

Uygulamanin birinci kisminda yapilan analiz sonucunda net isletme sermayesi orant
ile firma degeri arasinda literatiirdeki bulgularla uyumlu olarak pozitif anlamli bir
iliski bulunmustur (Ata ve Bugan, 2016:29-30; Wasiuzzaman , 2015: 74-75). Diger bir
ifadeyle, ihtiyathh net isletme sermaye stratejisini benimseyen yani net ¢alisma
sermayesini artiran firmalarin degeri de artmaktadir. Bunun yaninda, varlik yapist ile
firma degeri arasinda dogrusal olmayan bir iligski saptanmistir. Sabit varlik yapisi
firmalar finansal sikint1 olasiligina kars1 korumaktadir. Arastirma sonuglarina gore
sabit varlik yatirnmini arttirarak finansal riskten korunma politikasini benimseyen
firmalarin degeri azalmaktadir. Calisma sonucunda faaliyet karliligi ve firma
biiyiikliigiiniin firma degeri ile pozitif yonde iligki oldugu ortaya konmustur. Ayrica
aragtirma sonucunda cari donem firma degerinin bir onceki yil firma degerinden

bagimsiz olmadig1 gozlemlenmistir.

Uygulamanin ikinci kisminda ise 2005-2018 yillarinda gelismekte olan 39 iilkede
faaliyet gosteren 142727 halka agik firmanin verileri ile net isletme sermayesi
yonetiminin firma karlilig1 tizerindeki etkisi firma, lilke ve zaman diizeyinde HLM
yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda firma karliligindaki
degiskenligin biiylik bir kisminin firma ve zaman diizeylerinden kaynaklandig: ortaya
konmustur. Ulke diizeyindeki degiskenligin kiigiik olmas: iilkeye 6zgii degiskenligin

firma degeri lizerinde etkisinin olmadig1 seklinde yorumlanmamalidir.
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Modele agiklayici degiskenlerin eklenmesi ile iilke diizeyindeki degiskenligin karlilik
tizerindeki etkisinin arttigt gozlemlenmistir. Sonu¢ olarak zaman ve firma
diizeylerindeki degiskenligin karlilik lizerinde daha ¢ok etkisi oldugu sdylenebilir.
Analiz sonuclarina gore firmalar net isletme sermayelerini arttirdiklarinda faaliyet
karliliklarmin da dogrusal olarak artacagi ortaya konmustur. Ayn1 zamanda alacak
devir hizi, cari oran, varlik yapisi, 6z sermaye devir hizi ve firma biiyiikliigii ile karlilik
arasinda pozitif iligki bulunmustur. Finansman hiyerarsi teorisine gore kaldirag oranini
azaltan firmalarin karlarinin arttigi gozlemlenmistir. Ancak caligmanin sonucunda,
stok devir hizi ve aktif devir devir hiz1 katsayilariin firma karliligi iizerinde herhangi
bir etkisi olmadig1r goriilmiistiir. Ayrica sonuglara gore firmalarin bor¢ devir hizi
arttiginda karliligin arttigi goriilmiistiir. Finansal sikinti seviyesinin az olan karli
firmalarin bor¢ devir hizini arttirdiklar1 sdylenebilir. Yine de giderek bor¢ devir hizinm

arttiran firmalarin uzun donemde karliliklar1 olumsuz etkilenecektir.

Calismanin sonunda, gelismekte olan iilkelerde firmalarin net isletme sermayesi
kararlarinda igsel faktorleri daha fazla g6z Oniinde bulundurmalar gerektigi
sOylenebilir. Ancak iilkeye 6zgii faktorlerin firma karliligi izerindeki etkisi de oldugu

g6z ard1 edilmemelidir.
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