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Firma performansinin 6nemli bir belirleyicisi ve rekabet giicii lizerinde olduk¢a 6nemli olan
calisma sermayesinin etkin yonetiminin firma karlilig1 tizerindeki etkisi akademide uzunca bir
stiredir tartigilan bir konudur. Yapilan arastirmalarda ¢aligma sermayesi etkinlik gdstergesi
olarak yaygin olarak nakit doniisiim siiresinin tercih edildigi ve ¢alisma sermayesi ile karlilik
iliskisinin negatif veya pozitif oldugu yoniinde sonuglara ulagilmistir. Arastirma literatiiriinde
goriilen bu ayrilik s6z konusu iliskinin niteligini belirsizlestirmektedir. Bu arastirmada
firmalarin c¢alisma sermayesi yoOnetimi etkinlik diizeylerinin, literatiirde kullanilan
yontemlerden farkli olarak Tiirkiye 6zelinde ilk kez kullanilan ‘indeks Yontemi’ araciligiyla,
tespit edilmesi ve karhiliklari ile iligkisinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 127 adet imalat firmasinm 2009-2018
yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veri seti iizerinden panel veri analizi gergeklestirilmistir.

Analizlerden elde edilen bulgulara gore, BIST imalat sektdriiniin donen varliklar1 kullanarak
satig yaratma kabiliyetinin 2017 yilinin birinci ¢eyreginde en diisiikk, 2017 yilin dordiincii
ceyreginde ise en yiiksek oldugu tespit edilmistir. 2013 yilinin birinci ¢eyreginin, sektdriin
donen varlik bireysel alt hesap gruplarini etkin yonetme noktasinda en basarili oldugu donem
oldugu saptanmustir. Arastirma kapsaminda incelenen dénemlerin genelinde BIST imalat
firmalarinin etkin bir ¢aligma sermayesi yonetimi gerceklestirdikleri goriilmiistiir. imalat
firmalarinin ¢aligma sermayesi etkinlik diizeylerinin sektorle karsilagtirmali analizlerinden
elde edilen sonuglarda firmalarin %45’inin ¢alisma sermayesi yonetimi konusunda sektoriin
istlinde bir basart gosterdikleri, %3’tiniin sektorle esit, %51’nin ise sektoriin altinda
performans sergiledigi belirlenmistir. Yapilan analiz sonuglarinda, ¢alisma sermayesi etkinlik
indeksinin firma karliliginin belirleyicisi oldugu ve nakit doniisiim siiresinin firma karlilig
tizerinde etkisinin olmadigi saptanmugtir. Calisma sermayesi etkinliginin firma karliligin
anlaml1 olarak pozitif yonde etkiledigi goriilmiigtiir. Daha 6nceki arasgtirmalardan farkli bir
etkinlik gostergesinin ve heterojen panel veri modellerinin kullanilmasi bu arastirmanin 6zgiin
yonleridir.

Bu arastirma, firmalarin etkinlik indeksi gostergelerini ¢aligma sermayesi yonetimi siirecinde
alternatif bir etkinlik araci olarak kullanabilecekleri hususunda yol gosterici olma niteligiyle
Onem arz etmektedir. Ayrica arastirmadan elde edilen bulgularin, calisma sermayesi yonetimi
politika yapicilarinin bagvuracagi temel veri kaynaklarindan olacagi umulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Yonetimi, Firma Performansi, BIST, Etkinlik
Indeksi, Panel Veri Analizi
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The impact of effective management of working capital, which is an important determinant of
firm performance and very important on competitiveness, on firm profitability is a subject
that has been discussed for a long time in academia. In the researches, it is concluded that the
cash conversion is widely preferred as an indicator of working capital efficiency and that the
relationship between working capital and profitability is negative or positive. This separation
seen in the research literature obscures the nature of the relationship in question. In this
research, it is aimed to determine the working capital management efficiency levels of firms
by means of the index method, which is used for the first time in Turkey, different from the
methods used in the literature, and to reveal the relationship between their profitability. For
this purpose, panel data analysis of was carried out 127 manufacturing firms operating in
Borsa Istanbul between 2009-2018 over a quarter-period data set.

According to the findings obtained from the analysis, it was determined that the BIST
manufacturing sector's ability to create sales using current assets was the lowest in the first
quarter of 2017 and the highest in the fourth quarter of 2017. It was determined that the first
quarter of 2013 was the period when the sector was most successful in effectively managing
individual sub-account groups. It was observed that BIST manufacturing companies
performed an effective working capital management throughout the periods examined within
the scope of the research. In the results obtained from the comparative analysis of the working
capital efficiency levels of manufacturing firms showed that 45% of firms had a higher
success in working capital management than the sector, 3% were equal to the sector and 51%
performed below the sector. In the results of the analysis, it was determined that the working
capital efficiency index is the determinant of firm’s profitability and the cash conversion
period has no effect on firm’s profitability. It has been observed that working capital
efficiency significantly affects the profitability of the firm. The use of a different efficiency
indicator from previous research and use of heterogeneous panel data models are unique
aspects of this research.

This research is important as a guideline for companies can use their efficiency index
indicators as an alternative activity tool in the working capital management process. Further,
it is hoped that the findings obtained from the research will be one of the main data sources to
which working capital management polic makers will apply.

Keywords: Working Capital Management, Firm Performance, ISE, Efficiency Index, Panel
Data Analysis
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GIRIS

Rekabetin kiiresel boyutlara ulastig1 glinimiiz ekonomisinde faaliyetlerini aksatmadan
kar elde etmek isteyen tiim firmalar i¢in varlik yonetimi hayati derecede Oonem arz
etmektedir. Varlik, bir firmanin sahip oldugu para ile ifade edilebilen iktisadi degerlerin
toplamindan olugsmakta, donen ve duran olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Calisma
sermayesi, bir firmanin bilangosunun toplam varliklar1 igerisinde yer alan donen varlik
toplamin1 ifade etmekte ve bu tutardan kisa vadeli bor¢larin diisiilmesi ile net isletme

sermayesi rakamina ulasilmaktadir.

Pratikte calisma sermayesi kavramiyla net isletme sermayesinin kastedildigi gercegi
disiiniildiginde ¢aligma sermayesi yoOnetimi, sadece donen varliklarin degil ayni
zamanda kisa vadeli yabanci kaynaklarin yonetimini de igeren bir siiregtir. Nitekim
Eljelly (2004) isletme sermayesi yonetimini, cari varliklarin ve cari borglarin etkin bir
sekilde planlanmasi ve kontrol edilmesini, bor¢larin 6denememe riskinin azaltilmasini
ve cari varliklara gereksiz yatirimlarin yapilmamasi seklinde tanimlamaktadir. Donen
varliklara yapilacak yatirim tutarinin ne olmasit ve sdz konusu tutarin hangi kaynaklarla
finanse edilmesi gerektigine dair kararlarin dogru ve saglikli bir sekilde verilmesi

calisma sermayesi yonetiminin basarisinin belirleyicisi olmaktadir.

Calisma sermayesi yoOnetimi esasinda likidite, karlilik ve risk tiggeninde bir
odiinlesmeyi igermektedir. Calisma sermayesine gereginden fazla yatirim yapilmasi
Ornegin; stoklara asr1 yatirim yapilmasi, esnek alacak politikas: yiiriitiilmesi stoksuz
kalma riskini azaltip satislar1 artirabilir yani igletme faaliyetlerinin yerine getirilmesinde
kolaylik saglayabilir ancak diger taraftan yliksek miktarda fonlarin bu kaynaklara
baglanmasi beraberinde finansman maliyetlerini arttirmakta ve firsat maliyeti
dogurmaktadir. Caligma sermayesinin olmasi gerekenden az olmasi diger bir ifadeyle
caligma sermayesi yetersizligi finansman maliyetlerini azaltirken ayni zamanda firma
likiditesinin azalmasina, satis yapilamamasina, firsatlarin kagirilmasina, faaliyetlerin
yiirlitiilmesinde bir takim zorluklara dolayisiyla isletme varligmin siirdiiriilmesinde
risklere yol acabilmektedir. Tiim bu boyutlar, ¢alisma sermayesinin etkin yonetiminin
isletmeler i¢in son derecede 6nemli oldugunu dolayistyla finans yoneticisine ¢ok dnemli

gorevler yiikledigi gercegini vurgulamaktadir.



Kurumsal finansin 6nemli bir alani ve firmalarinin faaliyetlerinin basarisinin 6nemli bir
belirleyicisi olan calisma sermayesi ve yonetimi konusu, ozellikle son yillarda
akademide tartisilan bir konudur. Donen varliklarin toplam varliklar igerisindeki
oraninin ve firma faaliyetlerine paralel olarak sekil degistirme hizlarinin yiiksek olmasi,
firmalarin {iretim satis ve tahsilat fonksiyonlarinin es anli olmamasi, satiglar1 beslemesi
dolayisiyla karliliga etkilerinden dolayi, konuya iliskin akademik yazindaki ¢aligsmalar

birikimini stirdiirmektedir.
Arastirmanin Konusu

Firmalarin rekabet giicii lizerinde olduk¢a 6nemli etkisi olan bir ara¢ olarak calisma
sermayesi yonetiminin, firma karlili@ tizerindeki etkisi uzunca bir siiredir
tartisilmaktadir. Bu tartismada calisma sermayesi yonetiminde etkinlik gdstergesi olarak
iic temel gostergenin ¢ogunlukla kullanildigir goriilmektedir. Bunlar likidite oranlari,
faaliyet etkinligi oranlar1 ve nakit doniisiim stiresidir. Likidite oranlari, bir firmanin
isletme sermayesinin yeterliligi arastirilirken; faaliyet etkinligi oranlar1 ise firmalara ait
varliklarin etkin kullanilip kullanilmadiklarinin ortaya koymak amaciyla kullanilan
rasyolardir. Nakit doniisiim siiresi isletmenin ham madde alimi ile baglayan ve ham
maddeler i¢in 6deme yapilan tarihten alacaklarin tahsil edildig tarihe kadar gecen siireyi
ifade etmektedir (Besley ve Brigham, 2000: 533). Ozetlemek gerekirse; likidite
oranlari, dogrudan dogruya statik oOzellikteki bilancoda yer alan hesap tutarlar
tizerinden hareketle hesaplanan anlik durumu gosterirken, nakit doniisiim stiresi ise
genellikle devir hizlar1 hesaplamalarina dayanan ve donemsel kapsami (zaman boyutu)

olan etkinlik araglaridir.

Bu arastirmada Oncelikle calisma sermayesi yonetimi teorik diizeyde ele alinarak
calisma sermayesi yoOnetimi basarisinin temel gosterge araglari irdelenmektedir.
Sonrasinda c¢aligma sermayesi konusunda alan yazindaki arastirmalar incelenerek,
Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen c¢alisma sermayesi etkinlik indeksi
araciligiyla firmalarin etkinlik diizeyleri saptanmaktadir. Son olarak ¢aligma sermayesi
etkinlik diizeylerinin firma performansi ile iliskisi test edilerek bir takim sonuglara

ulasilmaktadir.
Arastirmanin Onemi

Akademik yazinda kolay hesaplanmasi, nakit akimlari ile ilgili analize imkan tanimasi
ve c¢aligma sermayesi etkinligini tek bir degiskene indirgemesinden dolay1r c¢alisma
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sermayesinin yonetiminin 6l¢iimiinde nakit doniis siiresinin en yaygin kullanilan 6lgiit
oldugu goriilmektedir. Gergekte verilerini bilango ve gelir tablosundan alan dinamik bir
6l¢tim olan nakit doniistim siiresi (NDS); iiretim i¢in yapilan fiili nakit harcamalari ile
mal satisindan elde edilen fiili nakit girisleri arasinda gegen siireyi ifade etmekte (Wang,
2002) ve alacak tahsil siiresi ile stok devir siiresinin toplamindan ticari bor¢ ddeme
stiresinin diigiilmesi ile hesaplanmaktadir. Bu baglamda uzun nakit doniis siiresi daha
fazla dis finansman ihtiyacini ortaya ¢ikarmakta ve faiz giderlerini arttirmaktadir (Oz ve
Gilingor, 2007). Diger yandan kisa nakit doniisiim siiresi finans yoneticilerine nakit,
menkul kiymet gibi goreceli olarak daha karli olmayan varliklart minimize etme imkani
vermekte, ayrica likidite ihtiyacinin daha az olmasi dolayisiyla firmalara daha az kisa
vadeli bor¢lanma geregi hissettirmekte ve bu durumun isletmelere borc¢lanma
kapasitesini koruma imkani vermesi (Hager, 1976) nedeniyle isletmeler tarafindan daha

fazla tercih edilen bir durum olusturmaktadir.

Nakit doniisiim siiresinin kisa ya da negatif olmasi firmalar i¢in olumlu bir durum
olarak goriilmekle birlikte, bu durumu her zaman ve kosulda finansal basari olarak
degerlendirmek dogru degildir. Nitekim NDS’nin bilesenlerinden alacak tahsil siiresinin
cok kisa olmasi isletmenin daha uzun vadeli alim yapmak isteyen misterilerini
kaybedebilecegi, bir diger bilesen stok devir siiresinin ¢ok kisa olmasinin ise isletmeyi
stoklarmin tiikenmesi ve talebin yerine getirilememesi riski ile karsi karsiya
birakacagini ve son bilesen bor¢ ddeme siiresinin artmasi ise isletmeyi erken 6ddeme
indirimlerinden yoksun birakacagi (Wang, 2002) anlamina gelmektedir. Literatiirde,
calisma sermayesinin etkinlik araci olarak NDS’nin kullanilarak firma performansi ile
iligskisinin incelendigi pek ¢ok c¢alisma yer almaktadir. S6z konusu ¢aligmalarin bir
kisminda isletme sermayesi ve karlilik arasindaki iligkisinin negatif; diger bir kisminda
ise calisma sermayesi ve karlilik iligkisinin pozitif oldugu goriilmekte dolayisiyla soz
konusu iki degisken arasindaki iligkinin niteligi belirsizlesmektedir. Tiirkiye 6zelinde
firmalarin ¢aligma sermayesi yonetimi etkinliklerinin literatiirden farkli bir ara¢ olan
calisma sermayesi etkinlik indeksi kullanilarak analiz edildigi ve indeks degerleri ile
firma performansi iligkisini inceleyen bir ¢aligmaya su ana kadar rastlanilmamasi bu

arastirmaya 6zgiin bir deger katmaktadir.

Indeks degerleri aracilifiyla calisma sermayesi etkinliginin 6l¢iildiigii ¢alismalarda
(Valipour ve Jamshidi, 2012; Shehzad vd., 2012; Kasiran vd., 2016) firmalarin etkinlik

diizeyleri hesaplanmis, firma performansi ve etkinlik degiskeni arasindaki iliski spesifik
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sektorlerde ve kiigiik 6rneklem gruplar {izerinde kisa periyotlar ele alinarak korelasyon
analizi yardimiyla analiz edilmistir. Bu arastirmada c¢alisma sermayesi etkinlik
diizeyleri, 6rneklemin temsil giiciinii arttirmak amaciyla daha uzun periyotlar dikkate
alinarak ve borsada faaliyet gOsteren tiim imalat firmalar1 6rnekleme dahil edilerek
tespit edilmistir. Ayrica arastirmada, caligma sermayesini ifade eden donen varlik
kalemlerinin mobilitesi dikkate alinarak degiskenler ¢eyrek donemler itibariyle
hesaplanmis ve donen varlik kalemlerindeki doniistimlerin daha yakindan izlenmesine
imkan taninmistir. Son olarak etkinlik degerlerinin firma performansi iizerindeki
etkisinin arastirmaya konu firmalar arasinda farklilik gdstermesine izin vermek
amaciyla, saglikli ve dogru panel tahminlemesi yapabilen heterojen panel tahmincileri
kullanilmistir. Bahsi ge¢en boyutlar bu arastirmanin 6zgiin yanlarini olusturmakta ve bu

yoniiyle diger ¢aligmalardan farklilagmaktadir.
Arastirmanin Amaci

Isletmelerde etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi firma performansini destekleyici bir
donen varlik tutar1 ve yapisini, nakit yetersizliklerinden kaynakli risklerin
minimizasyonunu ve fon ihtiyact durumunda maliyetlerin minimum diizeyde olmasin
gerektirmektedir. Dolayisiyla firmalarin ¢aligma sermayesi yonetimi siirecinde etkinligi
saglamalar1 firma bagarisini beraberinde getirerek hissedarlarin refahinin temin

edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Arastirmanin ilk amaci, imalat firmalarinin ¢alisma sermayesi etkinlik diizeyilerinin,
literatiirdeki Ol¢iim yontemlerinden farkli olarak etkinlik indeksi yontemiyle tespit
edilmesidir. Ikinci ve esas amag ise, indeks yontemiyle elde edilen etkinlik degerlerinin
firma performansi {izerindeki etkisinin ve bu etkinin biiyiikliigliniin ekonometrik bir

analiz aracilifiyla test edilmesidir.

Son olarak yaygin kullanilan etkinlik gostergesi olmasi nedeniyle NDS indeks
gostergeleri ile birlikte arastirma modeline dahil edilerek etkinlik gostergelerinin firma
performansi lizerindeki etkilerinin karsilastirmali olarak incelenmesi arastirmanin bir

diger amacidir.
Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 127 imalat firmasmin 2009-2018
yillart arasindaki ¢eyrek donemlik toplam 40 doneme ait 5080 gézlemden olusan ikincil

veri seti Kamu Aydmnlatma Platfromu (KAP) ve Borsa Istanbul (BIST) web
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sayfalarindan elde edilmistir. Oncelikle elde edilen verilerle etkinlik indeksi
degerlerinin firmalar ve donemler itibariyle ortalama degerleri Excel programi
yardimiyla hesaplanmistir. Sonrasinda panel veri seti ile kurulan panel regresyon
modeline, Stata 14.0 programi aracilifiyla sirasiyla homojenlik, birimlerarasi

korelasyon, panel birim kok, panel esbiitiinlesme tahmini testleri uygulanmaistir.
Arastirmann Kisitlar1 ve Varsayimlari

Arastirmanin  BIST’e kayith imalat firmalarmi kapsayacak sekilde tasarlanmasi
nedeniyle, analiz bulgularmin gecgerliligi sadece s6z konusu firmalarla smirhdir.
Arastirmada, panel veri modelinin sonuglarinin dogrudan ikincil verilerin dogruluguna

bagli olmasindan dolayi, verilerin dogru ve eksiksiz oldugu varsayilmistir.



BOLUM 1: CALISMA SERMAYESi YONETIMI

Birinci bolim kapsaminda isletme sermayesi kavrami, yonetimi ve unsurlari, isletme
sermayesi tiirleri, isletme sermayesinin Ozellikleri, amaci1 ve firmalar agisindan 6nemi
ele alinmistir. Ayrica bu boliimde sirasiyla ¢alisma sermayesi diizeyini belirleyen
etmenlere, calisma sermayesi finansmanina ve finansman stratejilerine, calisma

sermayesi yeterliliginin tespitine iliskin teorik bilgilere yer verilmistir.

1.1. Calisma Sermayesi Kavramm

Giliniimiiz kiiresel rekabet kosullarinda hissedarlar yerine fon temini ve kullanimi
kararlar1 alan firmalar i¢in ¢alisma sermayesi ve yonetimi hayati derecede Onemli
olmaktadir. Literatiirde ¢alisma sermayesi kavramiyla es anlamli olarak doner sermaye,

isletme sermayesi ve cari varliklar kavramlari da kullanilmaktadir.

Calisma sermayesi kavrami tarihsel perspektiften bakildiginda, giiniimiize Yankee
seyyar saticilarindan gelmekte olup, Yankee seyyar saticilarinin kullandiklart yiik
arabalarim1 satacaklar1 iriinler ile yiiklemeleri bu kavramin kokenlerini meydana
getirmektedir. Yankee seyyar saticilarinin kazang odakli gerceklestirdikleri bu ticari
hareket i¢inde yer alan fliriinler “calisma sermayesi” adi altinda ifade edilmektedir.
Uriinler, sabit varliklar ve ticari mallar olarak ikiye ayrilmaktayd: ve sabit olan varliklar
tagiabilir 6zellikteki atli arabalar ve ylik arabalarindan olugmaktaydilar Ticari mallar
ise daha cok al sat durumunda olan ve tedarik¢ilerden kredi veya taksitle alinan ihtiyag
sahiplerine satis1 gerceklestirilen iiriinlerden meydana gelmekteydi. Tedarik¢ilerden
alinmakta olan bu kredilere isletme sermayesi denilmekteydi. Yankee seyyar
saticilarinin ileri gelen siire¢lerde yeni kredilere ihtiyacinin olmasim ve sirkiilasyonu
saglamak icin gerceklestirdikleri ticari seyahatlerin ardindan kredilerini 6demeleri

zorunlu tutulmaktaydi. (Brigham ve Houston, 2007: 513).

En basit sekliyle ¢alisma sermayesi, bir firmanin donen (cari) varliklarinin toplamim
ifade etmektedir. Buradan yola ¢ikarak, ¢alisma sermayesini olusturan ve donen varlik

kalemlerine bagli olan bu unsurlar su sekilde siniflandirabiliriz (Giirsoy, 2012: 345):

e Isletmelerin nakit diizeyi,
e Isletmenin menkul kiymetleri,
e Kisa vadeli ticari alacaklar,

e Stoklar.



Calisma sermayesi, firmanin gilinliik islemlerini aksama olmaksizin yiiriitmesinde,
bor¢larimi vaktinde 6demesinde, olaganiistii durumlara karsi isletmenin korunmasinda
ve firsatlarin degerlendirilmesinde oncelikli olarak 6nemlidir (Aksoy ve Yalginer, 2008:
18). Sariaslan ve Erol (2008: 254) c¢alisma sermayesini, duran varliklar1 harekete
geciren varliklar olarak tanimlamaktadir. Sozii edilen tanimla paralellik gosteren bir
diger tanim, Stoltz vd., (2007: 305) tarafindan yapilan, “isletmelerin giindelik
faaliyetlerinin gergeklesmesini saglayan ve isletmeye ait sabit varliklarin ¢alismalarinin
devam edebilmesine yonelik olarak ihtiya¢ duyulan sermaye miktar1” seklinde ifade
edilmektedir. Isletme sermayesi ile isletmelere ait olan kisa vadeli performanslarin
ortaya koyulmasi saglanmaktadir. Bu sayede isletmeler tarafindan gergeklestirilen
faaliyetler sonucunda dinamik bir durumda olan mal ve nakit akiminin olusmasi,
isletmelerin olas1 duraganliklarindan ¢ikip, canli ve aktif kalmasini saglayan sermaye
olarak da ifade edilebilmektedir (Erding, 2008). Asikoglu vd. (2011: 216)’nin tanimina
gore ise ¢alisma sermayesi; lirlinlerin liretim adimindan itibaren, tiriinler tizerinden gelir
saglanmas1 adimima dek gecen zaman boyunca iiretim faktorlerine baglanan, isletmeye

gelir akis1 gerceklestiren varliklar seklinde ifade etmektedir.

1.2. Calisma Sermayesinin Unsurlari

Isletme sermayesi, temel olarak, nakit/nakit benzeri varliklar, vadeli satislardan dogan
alacaklar ve stoklardan olusmaktadir ve bu varliklar bir yildan daha kisa siireli varlik

yatirimini diger bir anlatimla donen varlik yatirimlarini ifade etmektedir.

1.2.1. Donen Varhklar

Calisma sermayesi kavraminin firmalar icin kisa vadede nakde doniistiiriilebilen
ekonomik degerleri, bilangolarda donen varliklara ait olan nakit veya nakit tiirevi
varliklar1 ve isletmelerin alacaklari ile stoklarini iginde barindirmaktadir (Chowdhury ve
Amin, 2007: 75).

Calisma sermayesi kalemleri yer aldigi konum olarak bilangonun aktifinde bulunan ve
bilangoda I nolu hesap grubu seklinde bilinmekte olan doénen varliklara dahil
olmaktadir. Nitelikleri bakimindan incelendigi zaman bu hesaplarin 6zelligi, kisa
vadede nakite doniistiiriiliirken minimum deger diisiislinlin yasanmasi ve hesaplarin
kendi igerisinde hizli doniisiime sahip olmasidir. Bu durum neticesinde stoklara

dontiserek azalan nakdin ve satisa doniiserek azalan stoklarin Orneg8i olarak; nakit



degerler kullanilarak alinan ham madde sonucu azalan nakit degerlere karsin {iretim
stirecinin ardindan stoklarda yasanan artiglar gosterilebilir. Bunun yani sira
gerceklestirilen satiglar krediye tabi bir islem ile gergeklestirilmisse, alacaklar
kaleminde artis yasanmaktadir ve bunun sonucunda ise stoklar, alacak haline
doniismektedir. Bu hesaplar kalemleri, kendi biinyesi iginde en hizli sekilde nakite

dontigebilmeyi ifade eden likidite esasina gore siralanmaktadir (Kiraci, 2000: 17).
Donen varliklar alt gruplarini séyle siralamak miimkiindiir;

e Nakit Varliklar

e Nakit Benzeri Varliklar

e Menkul Kiymetler

e Ticari Alacaklar

e Diger Alacaklar

e Stoklar

e Yillara Yaygin Insaat ve Onarrm Maliyetleri

e Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar1
e Diger Donen Varliklar

Calisma sermayesi yonetimi ile nakit ve nakit benzerleri, alacaklar ve stoklar
kalemlerinin yonetilmesi ifade edilmektedir. Bahsi gegen bu kalemler incelendiginde;
calisma sermayesi kalemleri arasindaki ticari alacaklar (dénen varliklar grubu icinde)
hesabinin yonetimi biiyilk oranda 6nem teskil etmektedir. Ticari bir mal satigim
gerceklestiren igletmelerin, bu malin bedelini anlik olarak elde edemedikleri genellikle
karsilagilan bir durumdur. Ticari mal satis1 ile olusan alacaklar (ticari krediler)
isletmelerin ticari alacaklarinin biiyiik bir boliimiinii meydana getirmektedir. Isletmeler,
diger isletmelere kredili mal satis1 gergeklestirdikleri gibi tiiketiciler i¢in de kredili mal
satisin1 saglayabilmektedir. Ticari alacaklar kaleminin kalan kismi da bu tiiketici

kredileri tarafindan meydana gelmektedir (Akgiig, 1994: 202-203).

Calisma sermayesi ihtiyaci, ticari alacaklar hesabinin yonetiminden biiyiik oranda etki
gormektedir. Etkin bir tahsilat politikasini hayata geciren isletmelerin amaci alacaklarin
siipheli durumlarin1 ortadan kaldirmaktadir. Bu durumun aksinin yasanmasi halinde
ticari alacaklar kalemi, yer aldigi donen varliklar grubu icinde agirlikli oranda
bulunmasi, krediyi saglayan kurumlar tarafindan isletmelere olumsuz bir sekilde
yaklasilmas1 sonucunu ortaya koyacaktir. Ticari alacaklar hesabi kadar 6nem teskil eden
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bir diger konu ise stoklar hesabinin yonetimidir. Stoklar1 meydana getiren {retim
stirecine heniiz dahil olmamis ham madde malzemeler ve {iretim siireci son bulmus olan
satisa uygun mamiiller, stoklarin donen varliklar grubu igerisinde genis bir alan
bulmasina, isletmelerdeki toplam stok maliyetinde artisa ve stoklara bagli nakit
miktarinin artisina neden olmaktadir. Bunun neticesinde ise isletmelerin c¢alisma
sermayesine olan ihtiyacinda artis yaganmaktadir. Ayn1 zamanda gida isletmelerindeki
stokta uzun siire kalmasi halinde bozulan ticari mallar, konfeksiyon igletmelerinde ise
stokta uzun siire kalan mallar demode olmak seklinde karsimiza ¢ikmaktadir (Akgiic,

1994: 202-203).

1.2.2. Kisa Vadeli Borglar

Kisa vadeli borglar ile firmalarin genelde bir yillik faaliyet donemleri i¢indeki geri
6demek zorunda olduklar1 yabanci kaynaklar tanimlanmaktadir ve bunlar su alt

basliklardan meydana gelmektedir:

e Mali Borglar

e Ticari Borglar

e Diger Borglar

e Alinan Avanslar

e Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hak Edis Bedelleri
e Borg ve Gider Karsiliklari

e Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar
e Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Finansmanin temel prensibince donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile
duran varliklarinsa uzun vadeli yabanci kaynaklar tarafindan finanse edilmeleri
gerekmektedir. Firmalarin donen varliklarin finansmani i¢in kullandigr kisa vadeli
borglar, giiniimiiz kosullarindaki pek cok isletme kisa vadeli fonlar1 duran varliklarin

finansmani i¢in de kullanilmaktadir.
1.3. Calisma Sermayesi Tiirleri

Isletmeler, faaliyetleri geregi farkli harcama giderlerinde bulunurlar. Bu harcamalar igin
gerekli olan fonlarm miktarinin tespiti ¢ok Onemlidir. Zira, bu miktarin tespiti, her

isletme i¢in degisebilecegi gibi ayni isletmede degisik zamanlarda da farkli olabilir.



Isletmelerin faaliyetleri boyunca ihtiyag duyacaklar1 ¢alisma sermayesi tutarlari

ozelliklerince su alt bagliklar ¢ergevesinde siniflandirilabilir (Aksoy, 2008: 44).

e Briit ve Net Calisma Sermayesi
e Siirekli Calisma Sermayesi
e Degisken Calisma Sermayesi

e Olaganiistii Calisma Sermayesi

Briit calisma sermayesi ile isletmeler icin kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6denmesine
yonelik olarak ve giinliik faaliyetlerde kullanilabilecek olan fonlarin miktar: ifade
edilmektedir. Briit ¢caligma sermayesi i¢inden kisa vadeli yabanci kaynaklar toplaminin
cikarilmasi sonrasi geriye kalan miktar giinliik faaliyetlerin i¢in kullanilmaktadir ve bu
miktar net ¢alisma sermayesini ifade etmektedir (Bektore ve digerleri, 1993: 200).
Pozitif net ¢alisma ve negatif net calisma kavramlarma bakildiginda dénen varliklarin
kisa vadeli bor¢lardan fazla olmasi halinde pozitif, kisa vadeli bor¢larin daha fazlasi
olmasi1 halindeyse negatif net calisma sermayesinin varligindan séz edilebilir. Bunun
yant sira pozitif net calisma sermayesiyle gosterilen bir diger kistm donen varliklarin
uzun vadeli borglar ile finanse edilmis oldugu kisimdir. Net ¢aligma sermayesinin dnem
teskil ettigi alanlar ve kisiler; kreditorler, yoneticiler, tedarik¢iler ve igletme sahipleridir.
Bunun temel sebebi ise net caligma sermayesi ile isletme kapsamindaki kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin saglamp saglanmamis oldugunun goriilmesidir. Ozetle; net galisma
sermayesi 1ile isletmedeki potansiyel nakit rezervi Olgiilmektedir. Net calisma
sermayesindeki fazlalik durumu ile varliklarin atil tutuldugu goriilmekte iken net
calisma sermayesindeki azlik halinde ise isletme yerine getirmesi gereken
yiikiimliiliiklerini gerceklestiremez. Bir isletme kapsaminda net ¢alisma sermayesindeki
biiyiikliik; isletme hacmi, faaliyet alanlari, kullanilan teknolojiler, yapilan islerin birim
maliyetleri, tedarikler, tiretim ve satig imkanlari, alacaklar ve stok devir hizlari, isletme

biinyesinde yer alan depolama ve satis olanaklari gibi faktorlerce belirlenmektedir

(Savet, 2013: 50-60).

Siirekli calisma sermayesi ile bir firmanin faaliyet donemindeki en duragan asamasinda
bile faaliyetlerin devam edebilecegi asgari donen varlik toplami ifade edilmektedir.
Firma tarafindan eldeki devamli ¢aligma sermayesi, minimum bir tutar1 temsil ettigi i¢in
sabit bir nitelige sahiptir. Firmalarin dalgalanmalar disinda kalan devamli calisma

sermayesini Uretimin durmamasina yonelik olarak elde tutulan emniyet stoklar1 ve
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likidite sorunu ile kars1 karsiya kalmamak igin elde tutulan minimum nakit meydana

getirmektedir (Tiirko, 2002: 227).

Degisken isletme sermayesi, isletmelerdeki mevsimsel ve donemsel dalgalanmalar
neticesinde isletme sermayesi disinda kalan gereksinimler halindeki sermayeyi ifade
etmektedir ve kisa vadeli kaynaklar tarafindan finanse edilmektedir. Gegici donemlerde
yahut seyrek hallerde ihtiya¢ duyulan degisken isletme sermayesi, isletmeler tarafindan
sabit sermayelerine ilave sekilde ellerinde tutmalar1 gerekli olan isletme sermayesini
temsil etmektedir. Olaganiistii isletme sermayesi ise savas, yangin, sel, sikiyénetim ve
grev gibi durumlar neticesine kars1 karsiya kalinabilecek olast muhtemel zorluklar igin
isletmelerin ellerinde tuttuklar1 sermayedir ve bunlar kisa vadeli bor¢glanma sayesinde

giderilmelidir (Salur, 2010: 36).

1.4. Cahsma Sermayesinin Ozellikleri

Isletme sermayesi unsurlar1 ile sabit varliklar karsilastirildigi zaman bir takim
ozelliklerinin farkli oldugu goriilmektedir ve bu o6zellikler su sekilde siralanmaktadir

(Aydin ve digerleri, 2009: 112);
Isletme sermayesi unsurlar;

e Boliinebilir 6zellige sahip,
e Kisa vadeli ve likit,

e Hareketliligi fazla ve birbirleri ile iliskilidir.

Bunun yani sira isletme sermayesi kararlari kisa zaman i¢inde revize edilme 6zelligine
sahiptir ve isletme sermayesine yapilan yatirimlarin igletmenin risk derecesi tizerindeki

etkisi siirhidir (Aydin ve digerleri, 2009: 112).

Calisma sermayesi kalemlerinin nakde doniisebilme siirelerinin maksimum bir yil
olmasinin yani sira bir yil i¢inde birden fazla hareketlilikte goriilebilmektedir. Bunun
yant sira bu kalemler kisa vadeli olmalarina karsin, kisa siire igerisinde farkli bir kaleme
de dontisebilmektedir. Kalemlerin bu doniisiimii ile isletmeler, iiretimlerini saglamakta
ve isletme Omiirlerini devam ettirebilmektedir ve bu durum isletmelerin faaliyet
dongilisii  olarak bilinmektedir. Bu faaliyet dongiisii ile nakit yeniden nakde

doniismektedir (Brigham, 1996: 294).

Caligsma sermayesi kalemi olan donen varlik kalemleri pargalara ayrilabilme 6zelligi ile

menkul kiymetlerin bir boliimiiniin elden ¢ikarilarak nakde ¢evrilmesi ve bir boliimiiniin
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ise isletme icinde kalmasi saglanabilmektedir. Ayni1 sekilde benzer nitelikteki ticari
alacaklarin bir bolimiiniin tahsili saglanirken bir boliimiiniin de siipheli hale gelmesi
miimkiin olabilmektedir. Bir diger ¢alisma sermayesi kalemlerinden birisi olan nakit,
stoklar, menkul kiymetler ve diger alacaklar kalemleri de benzer 6zellikleri tasimaktadir

(Akgiic, 1994: 205-206).

Calisma sermayesine yonelik olusan revizyon kararlarinin duran varliklara gore daha
kolay sekilde oldugu bilinmektedir. Bu sayede c¢alisma sermayesine dogrultulan bir
yatirimdaki geri doniis daha kolay olacagindan isletmenin risk derecesi ¢ok yiiksek
olmamaktadir. Isletmeler, fazla nakit sayesinde alacaklart menkul kiymetlerin yani sira
sabit varlik 6zelligi tagiyan makine, arsa, ara¢ ve geregleri de alabilmektedir. Fakat her
iki tiirli alimda da isletmelerin risk derecesi {listline yasanan etkiler farkliliklar
icermektedir ve bunun en temel nedeni menkul kiymet alimi ile makine aliminin farkl
risk periyotlarinda yer almalaridir. Uretimde kullanilmas: planlanarak almmus olan bir
makinenin likiditesi menkul kiymete oranla daha diisik haldedir. Menkul kiymet,
ihtiyag aninda nakde daha hizli ve kolay sekilde cevrilebilmektedir ve bu durum
neticesinde isletmenin likidite riski azalmaktadir. Fakat makine alimi, makinenin
tiretimde kullanimi ve buna bagli olarak iiretimi arttirmak gerektiginden makine
almanin sonucu amortisman ayirmak ve alinan makinenin diizenli periyotlar halinde
bakiminin yaptirilmasi anlamima gelmektedir. Aym1 zamanda makinenin bozulmasi
halinde karsilagabilinecek tamir ve bakim giderlerinin de hesaba katilmas1 ile isletmenin

risk derecesinde artig goriilmektedir (Brigham, 1996: 290).

1.5. Calisma Sermayesi Yonetimi ve Amaci

Isletmelerin Omiirlerini siirdiirebilmeleri bakimindan &nem teskil eden calisma
sermayesi yonetimi, igletme kapsamindaki giindelik faaliyetler, ham maddelerin {iriine
dontisimii ve satis ile olusan alacaklarin tahsil edilmesine dek uzayan bir siireci

kapsamaktadir (Sevil ve Basar, 2012: 163-187).

Calisma sermayesi yoOnetimi esasinda likidite, karlihik ve risk iiggeninde bir
Odiinlesmeyi icermektedir. Soyle ki; calisma sermayesine gereginden fazla yatirim
yapilmas1 O0rnegin; stoklara asir1 yatirim yapilmasi, esnek alacak politikasi yiirtitiilmesi
stoksuz kalma riskini azaltip satiglar1 artirabilir yani isletme faaliyetlerinin yerine
getirilmesinde kolaylik saglayabilir ancak diger taraftan yliksek miktarda fonlarin bu
kaynaklara baglanmas1 beraberinde finansman maliyetlerini arttirmakta ve firsat
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maliyeti dogurmaktadir. Calisma sermayesinin olmasi gerekenden az olmast diger bir
ifadeyle calisma sermayesi yetersizligi finansman maliyetlerini azaltirken ayn1 zamanda
firma likiditesinin azalmasina, satis yapilamamasina, firsatlarin kagirilmasina,
faaliyetlerin yiiriitilmesinde bir takim zorluklara dolayisiyla isletme varliginin
siirdliriilmesinde risklere yol acabilmektedir. Tiim bu boyutlar ¢alisma sermayesinin
etkin yonetiminin igletmeler i¢in hayati derecede dnemli oldugunu dolayisiyla finans

yoneticisine ¢ok onemli gorevler yiikledigi gercegini vurgulamaktadir.

Ganesan (2007: 1) ¢alisma sermayesi yonetiminin temel hedeflerini; “kisa vadeli ticari
alacaklar, stoklar ve borglar gibi ¢alisma sermayesi unsurlari arasinda optimum bir
denge kurmak seklinde belirtmekte, optimum denge ifadesi ile ¢alisma sermayesi

ihtiyacinin minimizasyonunu ve olas1 kazanglarin maksimizasyonunu ifade etmektedir.
Calisma sermayesi yonetiminin ana amaclari su sekildedir (Aksoy, 1993: 6);

e Isletmenin sahip oldugu degerin arttirilmas: icin dénen varliklar yani calisma
sermayesi maksimum verimlilikte olmalidir,

e Doénen varliklar yonetilirken, yatirimlar yolu ile elde edilen getirilerin,
yatirnmlarin toplam maliyetini agsacak veya asgari diizeyde esit olacak sekilde
olmasi,

e (Calisma sermayesini temsil eden donen varliklarin finansmani i¢in planlanan
sermayenin minimum maliyette olmasi,

e Fon cikislar1 kontrol edilerek, vadesi gelen borglarin ve giinliik gereksinimlerin
karsilanmasi,

e Tiim bunlara bagl kalinarak karliligin arttirilmasi.
Belirlenen bu amaglarin ardindan;

e Donen varliklara yapilan yatirim ne kadar olmalidir?

¢ Planlanan bu yatirimin finanse edilmesi nasil olmalidir?

Sorular ile etkin bir ¢alisma sermayesinin olugsmasi i¢in énemli bir detay cevaplanmig

olmaktadir.

Etkili bir caligma sermayesi yonetiminde, doner varliklar ve kisa vadeli borglarda iyi bir
planlanmanin yapilmasi, kontrolii ve borglarin 6denememesi risklerinin ve doner
varliklar i¢in yapilacak gereksiz yatirimlarin ortadan kaldirilmas: ifade edilmektedir

(Eljelly, 2004: 48).
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1.6. Calisma Sermayesinin Onemi

Geleneksel kurumsal finans sermaye biitgelemesi, sermaye yapist ve ¢alisma sermayesi
yonetimi olmak tiizere ii¢ temel karar alanimi icermektedir. Sermaye biitgelemesi ve
sermaye yapist uzun donemli sermaye finansmani ve yatirimu ile ilgidir ve finans
literatiiriinde isletme sermayesi yonetimine kiyasla {izerinde daha ¢ok durulan bir
konudur (Chiou, Cheng ve Wu, 2006: 149). Halbuki c¢alisma sermayesi yonetimi
firmanin karlilig1 ve likiditesi iizerindeki 6nemli etkisinden dolayr kurumsal finansin

¢ok 6nemli bir alanidir (Nazir ve Afza, 2009: 8).

Calisma sermayesi yOnetiminin isletmeler i¢in Onemini bes ana bashik altinda

toplanabilir. Bu basliklara iligkin bilgiler asagida yer almaktadir.

1.6.1. Calisma Sermayesi Yonetimine Ayrilan Siire

Arastirmalar, yoneticilerin daimi sekilde diger varlik cesitlerine doniisen kisa vadeli
yatirimlar i¢in bunlarin donen varliklar tarafindan olusabilen giindelik ¢alisma
sermayesi kararlar1 i¢in dnemli 6l¢iide zaman harcandigir yoniindedir (Rao, 1989: 8).
Cesitli calisma sermayesi unsurlarina sahip olan karar alma siiregleri, alisilagelmis,
siradan ve ¢ok zaman alan bir yap1 haline gelmistir. Pek ¢ok isletmenin yasadig
basarisizlik, finans yoneticileri tarafindan yapilan ve isletmelerdeki donen varlik ile kisa
vadeli yabanci kaynaklar noktasindaki planlar ve yonetimde yasanan eksiklerden

meydana gelmektedir (Appuhami, 2008: 10).
1.6.2. Donen Varhklara Yapilan Yatirnmin Tutar

Isletmelerde genel olarak donen varliklara yapilan yatirim, toplam aktiflerin yarisindan
fazlasim olusturmaktadir. Ozellikle toptan ve perakende ticaretle ugrasan isletmelerde
toplam aktifler i¢indeki donen varliklarin payr %70’ler1 agmaktadir. Donen varliklarin
Onemi, toplam aktiflerin icerisindeki paylarinin fazla olmasinin yaninda, bir sekilden
diger bir sekle doniisiimlerinin hizli olmasindandir. S6z konusu hizli degisim, finans
yoneticisinin dikkatinin bu konu iizerinde yogunlagmasina neden olmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2017: 270).

1.6.3. Dénen Varhklar ile Satislar ve Biiyiime Arasindaki Iliski

Bir isletmede is hacminin genisleyebilmesi icin satiglarin artmasi gerekmektedir. Satig
miktarlarinda yaganmakta olan artiglar ile donen varliklar icin yapilacak olan yatirimlar

arasinda dogrudan bir iliskiden s6z edilememektedir. Bunun temel nedeni ise satislar
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kapsaminda gergeklesmekte olan bir artisin, stoklari, alacaklari, nakit ve nakit benzeri
degerlere yonelik olan gereksinimlerinde artisin1 beraberinde getirecek olmasidir.
Satiglarin artis gostermesi, stoklarin azalmasi ve daha fazla stok iiriiniine gereksinim
duyulmasi anlamina gelmektedir. Benzer olarak isletmeye nakit ve nakit benzeri deger
girislerinde de artis yasanmasi goriilmektedir. Fakat bu baglanti her zaman miimkiin
olamamaktadir. Stok ve alacak kalemlerindeki azalmalar beraberinde nakit
degerlerindeki artiglarin nedeni kimi zaman satislardaki artistan ziyade saglam bir stok
ve alacak politikas1 sonrasi, yani etkin bir g¢alisma sermayesi ile de miimkiin

olabilmektedir (Alagoz, 1993: 8).

1.6.4. Cahisma Sermayesi ile Isletmenin Karhlig1 Arasindaki fliski

Calisma sermayesi seviyesindeki tespit, firmanin borglari ile vade yapisina ve varliklar
tizerinden olusan likidite derecesine bagli olmaktadir. Calisma sermayesine yonelik
kararlar, karlilik ve risk arasinda yasanan degisimlerin etkisi altinda kalmaktadir.
Aralarinda ters yonlii bir iligkiye sahip olan likidite ve karlilik, likit varliklarin toplam
varliklar igerisindeki oraninin yiikselmesi sonucu likidite derecesinin artmasiyla
firmanin elde edecegi karin azalmasini gerceklestirmektedir. Bunun yani sira karinda
azalis yasanan firmalarda likidite artiglar1 sayesinde riskte de azalmalar miimkiin

olmaktadir (Aksoy ve Yal¢iner, 2008: 12-15).

1.6.5. Calisma Sermayesi Yonetiminin Kobiler Acisindan Onemi

Doénen varliklarin yonetimi biiyiik ya da kiiciik biitlin isletmeler i¢in 6nemlidir. Ancak
kiiciik isletmelerin uzun vadeli fon ihtiyaclarin1 sermaye piyasalarindan
karsilayabilmeleri biiylik isletmelere nispeten cok daha zor ve maliyetlidir. Ayrica
kiiciik isletmelerde duran varlik ihtiyaglarinin kiralama yoluyla giderilebilmesi gibi bir
durum s6z konusu iken ayni sey donen varlik yatirimi i¢in miimkiin degildir. So6z
konusu nedenlerden o6tiirii ¢alisma sermayesinin yonetimi kiigiik isletmeler igin ¢ok

daha 6nemli bir hale gelmektedir.

1.7. Calisma Sermayesi Diizeyini Belirleyen Faktorler

Isletmeler, faaliyetlerine baslayabilmek ve faaliyetlerini devam ettirebilmek igin belli
bir ¢aligma sermayesine gereksinim duymaktadir. Isletmenin bu gereksinim sonrasi
ortaya ¢ikan kar ve verimliliginin en yiiksek diizeyde tutulmasi ise yoneticilerin

saglamas1 gereken bir durumdur. Faaliyetlerinde ihtiyag duydugu kadar calisma
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sermayesine sahip olmayan isletmeler, varlik kullaniminda sinirhiliklara gidecek ve
bunun devaminda ise isletmenin karlilik oranmi diisecektir. Caligma sermayesinin,
isletmelerin faaliyetlerinde ani bir ihtiya¢ halinde dahi sikintiya diisiilmeden

karsilanmasi igin yeterli miktarda olmasi gerekmektedir (Aytekin, 2006: 18).

Isletmelerde ¢alisma sermayesi diizeyini belirleyen faktorleri isletme ici ve isletme dist

faktorler olarak ikiye ayirabiliriz.
1.7.1. Cahsma Sermayesi Diizeyini Belirleyen Isletme Ici Faktorler

1.7.1.1. isletmenin Biiyiikliigii ve Faaliyet Alam1

Calisma sermayesi ihtiyacini ortaya koyan faktorlerin basinda, dncelikli oneme sahip
olan isletme biiyiikligli gelmektedir. Calisma sermayesi kapsamindaki unsurlarin
timiine yatirilmasi planlanan tutarlar1 belirleyen isletme hacmi, faaliyet hacminin
temelindeki satis miktarlar1 ve tutarlarindan meydana gelmektedir. Bu yiizden ¢alisma
sermayesinin  planlanmasina yonelik calismalarda ve oOzellikle ihtiyaglarin
belirlenmesindeki en c¢ok kullanilan temel gosterge, satis tutarinin miktarindan
olusmaktadir (Aksoy, 2008: 58). Isletmelerdeki artan satis hacmi, {iretimin ve iiretim
icin kullanilan ham maddelerin artisini da temsil etmektedir. Satis hacmindeki artis
beraberinde is giiciiniin, kullanilmakta olan materyallerin ve makine tesisatlarinin daha
uzun soluklu hallerde kullanimina yénelik bir ihtiyac olusturmaktadir. Isletmelerde bir
siirenin ardindan gelen ek isgiicii, makine, sabit tesis ve materyallere yonelik ihtiyacin
ortaya c¢iktigr durumlar yasanmaktadir ve bunlar ise isletmenin calisma sermayesine
olan ihtiyacin1 arttiran faktorleri meydana getirmektedir. Satis hacmi kismen daha
kiiglik olan isletmelerde galisma sermayesine olan ihtiyag¢ daha biiyiik olan isletmelere
kiyasla daha az sekilde goriilmektedir. Bundan dolay1 isletmelerin biiyiikliikleri, calisma
sermayesine olan ihtiyaci paralel olarak etkilemektedir (Sahin, 2011: 124).

Uretim igletmelerindeki duran varlik yatirimlarmin ticari ve hizmet isletmelerine kiyasla
daha fazla olmasindan dolay1 bu isletmelerdeki duran varliklarin toplam aktif i¢cindeki
pay1 daha az miktardadir. Bu bakimdan, bu tiir isletmelerdeki ¢alisma sermayesi ihtiyaci
daha az miktarda ve ¢aligma sermayesine verilen 6nem daha azdir. Bu durum ticaret
isletmelerinde ise donen varliklara ayrilan fonun daha fazla olmasi ve ¢aligma sermayesi

yonetimine verilen 6nemin daha fazla olmasi seklinde goriilmektedir (Kiraci, 2000: 23).
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1.7.1.2. Donen Varhk Devir Hiz1 ve Siiresi

Calisma sermayesi yonetimindeki amag, igletmelerin faaliyet dongiisii stireglerinin ivme
kazanmas1 ve bu siireglerin en kisa zaman diliminde en az nakitle tamamlanmasiyla
karhiligin artis gostermesidir. Nakdin tekrar nakde doniisiimiiniin en hizli sekilde
miimkiin olacagi bu doniisiimde isletmeler diisiik satis fiyatlarinda bile kar elde etmeyi
gerceklestirmektedir (Erding, 2008: 226-227). Donen varlik devir hizi bir faaliyet
donemi icerisinde ger¢eklesen satiglarin toplam cari varliklara boliinmesi ile ifade edilir.
Bu oranin yiliksek olmasi isletmenin donen varliklarini verimli kullandig1 seklinde
yorumlanabilir. Ancak bu oran cari aktiflerin tamamim formiilasyona dahil ettiginden
genel bir orandir ve cari aktiflerin alt hesap kalemlerinin devir hizlariin hesaplanmasi
daha saglikli ve anlamli sonuglar verecektir. Ayrica orandaki artisin, donen varlik
azalisindan m1 yoksa satiglarin artisindan mi kaynaklandigmin iyi analiz edilmesi

gerekmektedir.

1.7.1.3. Satin Alma veya Satis Kosullar1

Isletmelerin satin alim ve satis sartlar1 calisma sermayesine olan gereksinimi
etkilemekte ve bir igletme iiretime yonelik olarak ham madde, malzeme veya satisa
yonelik olarak mal alimini1 gergeklestirirken, satici firmalar tarafindan bir kolaylik elde
edebiliyorsa ya da satisin gerceklesmesi i¢in kredilerden yararlaniyorsa, bu igletmenin
stoklarinin satici kredileri tarafindan finanse edildigi anlasilmaktadir. Bundan dolay1 bu
isletmelerdeki c¢aligma sermayesine olan gereksinim, mal alimlarini pesin olarak

gerceklestiren isletmelere kiyasla daha az miktardadir (Yiicel ve Kurt, 2002: 2).

Calisma sermayesine etki eden bir diger sistem ise mallarin tedarigi sirasinda kullanilan
ulagim sistemidir. Karayolu tagimaciligi, havayolu tasimacilig1 ve boru hatti gibi ulasim
sistemleri kullanilarak stok seviyesinde artis ve azalislar yasanabilmektedir. Bu konuda
onemli olan nokta, yurt i¢inden alman iirlinlerin yurt disindan ve uluslararasi
pazarlardan alinan iriinlere gore, isletmelere daha kisa siirede ulagmasidir. Tedarik
islemlerini ufak partilere bolerek sikca yapma firsati olan isletmeler alimlarini uzun
zaman ve bliylik partiler seklinde gergeklestiren isletmelere kiyasla daha az calisma

sermayesine gerek duyulmaktadir (Aksoy, 1993: 59).
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1.7.1.4. Stok Politikas1

Isletme kapsamindaki stoklara yonelik toplam maliyetler, stok bulundurma maliyetleri,
siparis maliyetleri ve stok bulundurmama maliyetlerinin toplam tutarindan meydana
gelmektedir. Siparis maliyeti, her bir stok siparisi basina katlanilan maliyet unsurlarinin
ifade etmekte olup, siparis vermek ve teslim almak igin gerekli olan yazigma,
haberlesme ve siparis verme giderleri toplamindan olugmaktadir (Sariaslan ve Erol,
2008: 375). Stok bulundurma maliyeti, bulundurulan stok miktarina dayali olarak
olusan ve stok miktar1 arttik¢a artma gdsteren maliyetlerdir (Hacioglu ve Dinger, 2009:
300). Stok bulundurmama maliyeti ise stok yetersizliginin neden oldugu zarar veya

firsat maliyetlerinin toplamindan olugan maliyetlerdir (Srivastava ve Misra, 2013: 576).

Isletmelerin stok bulundurma politikalar1, yine o isletmelerin calisma sermayesine
duyduklar1 ihtiyaca biiyiik oranda etki etmektedir. Isletmelerden bazilar1 miisteri
memnuniyeti adina ve bu sayede pazar igerisindeki paylarmi koruyabilmek igin
gerektiginden fazla stok bulundurma yontemine gitmeyi se¢mektedirler. Isletme
kapsaminda ihtiya¢ duyulandan fazla stok bulunmasi halinde ise stok maliyetlerinde
artts goriilmektedir ve maliyetlerin artisi beraberinde ¢alisma sermayesine duyulan

gereksinimin artmasina yol agmaktadir (Kiraci, 2000: 25-26).

1.7.1.5. Uretim Siirecinin Uzunlugu

Isletmelerin iiretim siirecleri ile ¢alisma sermayesi direkt bir iliski i¢indedir. Isletmenin
iretim siireci igindeki girdilerinin iiriin haline gelmesi i¢in gereken zamanin uzamasi
caligma sermayesine olan gereksinimi arttiracaktir. Bunun sebebi olarak iiretim
giderlerinde yasanan artigin isletmeye satis geliri olarak donmesi gosterilebilir ve bu
durum neticesinde calisma sermayesine olan ihtiya¢ artmaktadir. Uretim isletmeleri
icin, imalat siiresi kisa olan igletmelerin uzun olan isletmelere gore galisma sermayesi

ithtiyact daha azdir (Kiraci, 2000: 24).

Mal tedarigi saglayan ticari isletmelerin satis amaci ile tedarik ettikleri mallarin tedarik
stireleri, tedarik siliresinin uzamasi halinde calisma sermayesine olan gereksinimin

artmasi agisindan 6nemli bir durumdur (Aygiin, 2012: 215).

1.7.1.6. Kredi Bulma Olanaklar1

Para piyasalar i¢cinde kredi bulabilme imkanina sahip olan isletmeler, kasa ve bankada

daha az miktarda paray1 tutacaktir. Bunun sebebi olarak ihtiya¢ halinde kredi
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bulabileceklerine giivenmeleri gelmektedir fakat bu imkéana sahip olmayan isletmeler
kasalarinda ve bankada daha fazla miktarda para tutmak zorunda kalacaklar ve bunun

neticesinde ise ¢alisma sermayesine olan ihtiyaclari artis gosterecektir (Kaval, 2009: 18-
19).

1.7.1.7. Satislardaki Dalgalanmalar

Bazi isletmelerin satig gelirleri y1l boyunca istikrarli bir seyir izlerken bazi igletmelerde
ise satiglar belli donemlerde ve mevsimlerde yogunlasmaktadir. S6z konusu donemlerde

isletmelerin artan satiglar1 nedeniyle fazladan ¢alisma sermayesi ihtiyaci olusmaktadir.

Satis gelirleri lizerinde yasanan dalgalanmalar, yalnizca isletmelerin satislarinin
donemsel olmalarindan kaynaklanan bir durumdur ve dalgalanmanin en temel nedeni
olarak genel ekonomik konjoktiir gosterilmektedir. Ulkelerde yasanan ekonomik
konjoktiiriin ~ meydana  getirdigi satig dalgalanmasinda  isletmeler {izerinde

istikrarsizliklar ve belirsizlikler goriilmektedir (Nazir ve Afza, 2008: 297).
1.7.2. Cahisma Sermayesi Diizeyini Belirleyen Isletme Dis1 Faktorler

1.7.2.1. Vergi Uygulamalari

Vergi 6demesiyle beraber igletmelerin elde ettikleri kazancin bir boliimii isletme digina
cikarak, karin isletme sermayesine finansman olusturan kisminda azalma
yasanmaktadir. Odeme dénemleri geldigi zaman gereken nakit, dénen varliklarin
doniisiimii lizerinden saglanamadig1 durumda yabanci kaynaklara basvurulmasi zorunlu

hale gelmektedir (Kizilot, Akdogan ve Eyiipgiller, 1987: 21).

Vergi isletmenin kar1 iizerinden hesaplanarak tahsil edildiginden, isletmenin tim
faaliyetlerine iliskin plan ve programlarin finansmani, 6denecek vergi miktar1 kadar
kisitlanmis olur. Isletmelerin ddeyecekleri vergiler sahis ve sermaye sirketi olmasi
acisindan farkliliklar gosterir. Vergiler isletmelerin ¢alisma sermayelerini artirici nitelik
tasirlar. Vergi 6deme donemi geldiginde isletmenin nakit ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.
Vergilerin 6denmesi ile elde edilen karin bir kismi isletme disina ¢ikarken caligsma

sermayesine finanse eden karda da azalma yasanmaktadir (Alagoz, 1993: 44).

Netice olarak vergi uygulamalari, isletmeler icin bir gider halindedir ve calisma
sermayesine duyulan gereksinimde artis yasanmasina yol agmaktadir. Fakat bu

giderlerin tahakkuk etmesiyle beraber 6denmesine dek gecen siire zarfinda isletmelere
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maliyetsiz bir fonun saglanmasi da ger¢eklesmektedir. Hatta kimi isletmelerde gecikme
faizinin 6denmesi goze alinarak bu fonlar bir siire daha elde tutulmaktadir (Sahin, 2011:

125).

1.7.2.2. Piyasadaki Rekabet Diizeyi

Yogun rekabetli sektorlerde satiglari arttirmak amaci ile vadeli satiglarda esneklik
saglanmasi ya da diger firmalara rekabette istiinlilk saglamak amaciyla yiiriitiilen bir

takim faaliyetler ¢alisma sermayesi ihtiyacini arttirabilir.

1.7.2.3. Teknolojik Degisimler

Isletme dahilindeki toplam varliklar icerisinde ¢alisma sermayesinin onemini ortaya
koyan en onemli unsur, belli bir endiistride teknolojik degisimlerin yasanmasidir.
Teknolojik alanlardaki degisiklikler, ¢calisma sermayesinin seviyesine etki ederek ortaya
uyum saglanmasi gereken yeni bir siire¢ ve yeni ham madde ihtiyaci ¢ikarabilmektedir.
Diger yandan yeni bir siireg, tiretim islemini hizlandirmis ise, iiretim siirecindeki ham

maddeye baglanan fon miktar1 yine azalmis olur (Usta, 2011: 172).

Teknolojinin getirmis oldugu avantajlarin yani sira, isletmeler i¢in baz1 dezavantajlar da
yasanabilmektedir. Teknolojik firsatlarin isletmeler {izerindeki dezavantajlarindan birisi,
gereken teknolojinin saglanmasina yonelik olarak isletmeler iginde yeni yatirim
alanlarinin yapilmasinin zorunlu hale gelmesidir. Bu yeni yatirimlarda isletmelerin
ayiracaklart kaynaklar, caligma sermayesi ihtiyacinin artmasina yol acacaktir (Aksoy,
1993: 100).

1.7.2.4. Yatirim Tesvik Uygulamalar

Devlet bazi sektorlerde sektoriin gelisimine katkida bulunmak, girisimcileri bu
sektorlere yonlendirmek ve sektorii canlandirmak adma birtakim tesvikler

gerceklestirmektedir.

Yatirim donemleri igerisinde uygulamaya konulmakta olan bu tesvikler, yatirimlar
baslangic seviyesindeyken isletmelerin bir miktar nakit tasarrufuna gitmelerini
gerektirmektedir. Bu durum ile ortaya konulacak yatirimlarin daha diisiik miktarlardaki
tutarlara baglh kalmas: gerekmektedir. Isletmelerin gergeklestirdikleri yatirimlarinda
iiretimin meydana gelmesi ile beraber verilen bu tesvikler ile o donemler i¢inde ¢alisma

sermayesi kalemlerine yapilmasi planlanan yatirimlara da fon saglanmis olmaktadir.
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Alimi saglanan bu tesvikler, isletmelerde calisma sermayesine duyulan ihtiya¢ igin

biiyiik oranda olumlu yonde etkileri meydana getirmektedir (Aksoy, 1993: 93).

Ulkemizde yatirimer igin tesvik ortami genellikle, yatirimin maliyetini diisiirmeye
yonelik araclar ya da yatirmmin karliligini artirmaya yonelik tesvik araclari ile
saglanmakta olup belli basli tesvik tedbirleri, basliklar1 ile asagida belirtilmektedir
(Asikoglu, 1988: 57).

¢ Giimriik muafiyeti,

e Kaynak kullanimlarin1 destekleyici prim,

e Vergi resim ve harg istisnasi

e Katma deger vergisi ertelemesi,

¢ Bina insaat harci istisnasi,

e Diistik faizli i¢ ve dis yatirim kredisi,

¢ Finansal kiralama uygulamalari,

e Istihdam amagch sosyal giivenlik primi fonlanmas1
e Gelir vergisi stopaj1 fonlanmasi,

e Kurumlar vergisi indirimi

e Isletme yeri tahsisi ile ilgili tesviklerden yararlanmadir.

1.7.2.5. Konjoktiirel Hareketler

Bazi isletmeler konjonktiirel dalgalanmanin etkisini daha fazla hissetmektedirler.
Konjonktiir hareketleri ve mevsimlik dalgalanmalarda, stoklar, satislar, tahsilatlar, kredi
durumlar1 zaman zaman degistiginden, bunlara bagli olarak ¢alisma sermayesi ihtiyaci
da degismektedir. Bu ihtiyag, is hacmine bagli olarak daha fazla veya daha az olacaktir.
Konjonktiir hareketleri ve mevsimlik dalgalanmalara tabi olan isletmelerin calisma

sermayesi ihtiyaci daha fazladir (Erdogan, 1990: 91).

1.7.2.6. Enflasyon

Fiyatlar seviyesindeki yiikselme ve diigmeler satin alma giicii riski olarak kabul edilip,
isletmeler {izerinde farkli etkilere sahiptir. Satin alma giiciindeki degismelerin firmaya
etkisi, faaliyet devirleri ile yakindan iligkili bir haldedir. Sayet isletmenin faaliyet devri
cok fazla ise fiyat seviyesindeki degismelerin tesiri, faaliyet devri yavas olan

isletmelerden daha az olacaktir (Erdogan, 1978: 121).
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Ayni zamanda fiyat artislarindan korunma talebi ile ham madde alimlari ile yart mamul
alimlar1 artig gostermekte ve stok fazlaligi goriilmektedir. Enflasyonun ¢esidi de ¢alisma
sermayesine yonelik gereksinimlerin diizeyine etki etmektedir. Ornek verecek olursak
durgunluk donemlerindeki fiyat artislarinin  goériilmesi, firmalardaki c¢alisma
sermayesine duyulan gereksinimi biiylik oranda arttirmaktadir. Ekonomik durgunluk ile
miusterilerdeki 6deme giigliikleri lizerinde goriilen olumsuzluklar neticesinde siipheli
alacaklar miktarmin artis gostermesi ¢alisma sermayesine yonelik gereksinimi

arttirmaktadir (Ozdemir, 1999: 146).

1.8. Calisma Sermayesinin Finansmani

Firmalar tarafindan yerine getirilmekte olan iiretim, satis ve tahsilat seklindeki ii¢
onemli fonksiyonun ayni anda yerine getirilmesi halinde isletme sermayesi dnemini
kaybedecektir. Firmalar {irettikleri iirlinleri hemen satis imkanina sahip olursa stok
yonetiminin 6nemi azalacak, eger satislarin1 pesin sekilde gergeklestirirlerse alacak
yonetimi Onemini kaybedecektir (Ercan ve Ban, 2005: 12). Ayrica isletme sermayesi
unsurlarindaki dontisiimler birlikte meydana gelmedigi diger bir ifadeyle nakit giris ve
c¢ikislarinin zamanlamasi tam bir uyum igerisinde olmadig1 i¢in ¢aligma sermayesinin
yonetiminde ek fon ihtiyacini dogurmakta dolayistyla ¢calisma sermayesinin finansmani

sOz konusu olmaktadir.

Isletme kapsamindaki finansman politikasmnin ortaya konuldugu anlarda, fonlarin yerine
getirilmesi ve yatirimlar bakimindan likidite ve isletmelerin sahip olduklar1 degerlerin
en yiiksek seviyeye ulagsmasi gibi iki farkli noktanin arasinda dogru denge kurulmalidir.
Isletmelerin finansman politikalarinin basaris1 bu denge iliskisine bagli olmaktadir

(Canbas: 1976: 7).

Calisma sermayesinin finansmani isletme i¢i ve isletme dis1 kaynaklardan olmak iizere

iki temel sekilde karsilanabilir.

1.8.1. Calisma Sermayesinin i¢ Kaynaklarla Finansmam

Isletmelerin gerceklestirecekleri faaliyetleri neticesinde kendi biinyeleri i¢inde meydana
gelecek olan fonlar ile isletme sermayesi finanse edilebilmektedir. Calisma sermayesi
ihtiyacinin giderilmesi i¢in gereken isletme ic¢i kaynaklar su sekilde siralanmistir

(Alagdz, 1993: 46);

e [sletmelerin donem siirecinde net kar,
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e Amortismanlar,

e Nakit akiminin ivmesi.

1.8.1.1. Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Karla Finansmam

Firmalar, faaliyet donemlerinin sonucunda elde edebildikleri karlarin bir kismini
ihtiyatlara ve dagitilmayan karlar sinifinda firma icinde birakirken diger kismini ise
ortaklara temettii olarak dagitmaktadirlar (Okka, 2011: 180). Ortaklara dagitilmayan,
oto finansman seklinde sirkette birakilan bu fonlar, ¢alisma sermayesi ihtiyacini
kargilamaktadir. Karlarin dagitiminin gergeklestirilmemesi ve igletme biinyesinde
kalmasi ve galigma sermayesini finanse etmek icin kullanilmasi bazi dezavantajlari
beraberinde getirmektedir. isletme biinyesinde kalan karlar ve oto finansmana gidilmesi
ile kar beklentisinde olan hissedarlarin rahatsiz oldugu goriilmektedir. Ciinkii
isletmelerin kar pay1 dagitmamasi ile borsa sisteminde, isletmede hisseye sahip olmayi
saglayan hisse senedi talebi azalarak, hisse senetlerinin degerinde diisiislere neden
olmaktadir. Bunun neticesinde ise isletmenin deger kayb1 yasamasi goriilmektedir. Yani
isletmeler, hissedarlarina kar paylarim1 dagitmak zorunda kalmaktadir (Sahin, 2011:

138).

1.8.1.2. Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Amortismanla Finansmani

Amortisman ile varliklarin kullanimi, yipranma ve asinma payi, teknolojik degisimler
ve zaman gibi unsurlarin sonrasinda olusan deger azaliglarinin takibi saglanirken
bunlardan gelecek olan fayda tiikkenen maliyet olarak donem giderlerine sistemli sekilde
dagitilmaktadir ve bu durum amortismanin tanimini meydana getirmektedir (Uygun,

2013: 1).

Tahakkuk esasinca incelendiginde amortismanlar, isletme kayitlarinda gider olarak
temsil edilmektedir. Bir diger ifade ile nakit ¢ikisinin gerekmedigi yalnizca kayitlar
icinde gider seklinde temsil edilen bir gider tiiriinii olusturmaktadirlar. isletmeler i¢in
kayitlarda yer alan amortisman tutarlarinca nakit varligindan bahsetmek miimkiin
olmaktadir. Bu durum neticesinde isletmeler i¢in maliyet icermeyen bir fon kaynagi

meydana gelmektedir (Aygiin, 2012: 219).

Calisma sermayesinin finanse edilmesi amortismanlar yoluyla da olabilir. Isletmenin
urettigi irline iliskin satis fiyati, yipranma paylarin1 da igeren artt kardir. Mallar

satildiginda satig tutari ile birlikte maliyet unsurlar1 dolayisi ile amortisman karsiliklart
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nakit olarak hemen kasaya donecek veya alacaklara baglanarak giinii geldiginde tahsil
edilerek kasaya para olarak girecektir. Boylece ¢aligma sermayesinin bir kismi bu yolla

finanse edilebilecektir (Kiraci, 2000: 38).

1.8.1.3. Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Nakit Akisi Yoluyla Finansmam

Firmalar nakit akigini hizlandirarak caligma sermayesi ihtiyacini karsilayabilir. Nakit
akisi, isletmenin kasasinda baslayip kasasinda biten faaliyetlere iliskin siireci ifade
etmektedir. Nakit akimin1 zaman kavrami olarak ifade etmenin yaygin 6l¢iisii ise nakit

doniisiim siiresidir.

Nakde doniisiim siireci, ham maddenin alimiyla baslayan ve satisa sunulan triinlerin
degerlerinin tahsil edilecegi tarihe dek devam eden bir siirectir (Singh ve Kumar, 2014:
173). Bu siireg, temelinde stok donilisiim siirecinin iizerine alacak doniisiim siirecinin
ilave edilmesi ve ticari borclarin 6denmesi arasinda gegen siireclerin ¢ikarilmasi ile

hesaplanmaktadir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2004: 475).

Nakit doniislim siireci ne kadar hizli ise bu durum bir isletme i¢in iiretim siirecinin kisa
siirmesi anlaminmi teskil etmektedir. Bu durum isletmeler i¢in calisma sermayesi
thtiyacinin azalmasina yol agmaktadir. Nakit doniisiimiindeki hiz, beraberinde
isletmelerin stok ve alacak devir hizlarmin da yiiksek oranda izledigi anlamini
tasimaktadir. Bu durum ile isletmelerde stok maliyetlerinde azalma, satis siireglerinin
1yi oldugu ve alacaklarin tahsil edilmekte oldugunu gostermektedir. Netice olarak nakit
akimindaki hiz, isletmeler i¢in ek fon olusturma gereksiniminin ortadan kalmasina
saglamaktadir. Ilave bir fona gereksinim olmaksizin caliyma sermayesinin finanse

edilmesi saglanabilmektedir (Sakarya, 2008: 212).

1.8.2. Calisma Sermayesinin Dis Kaynaklarla Finansmani

Isletmeler tarafindan isletme disindaki kisilerden veya kurumlardan belli bir siire
zarfinda kullanmak i¢in almis olduklar1 ve faiz karsiliginda geri vermeyi kabul ettikleri
fonlara isletme dis1 fonlar denilmektedir. Bu dis kaynaklardaki ¢esitlilik, isletmelerin
faaliyetlerinde yer aldig iilke siirlar1 igindeki para ve sermaye piyasasinin gelismislik

diizeyi ile orantili bir durumdur (Aksoy, 1993: 23).

Isletme disinda kalan finansman kaynaklari, vadeleri bakimindan iki farkli grupta

incelenmektedir ve bunlar (Alagdz, 1993: 50):
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e Kisa vadeye sahip finansman kaynaklari,

e Orta ve uzun vadeye sahip finansman kaynaklaridir.

Isletme sermayesi finansmani icin uzun vadeli kaynaklar {izerinden hareket ederek
bunlardan faydalanilmas: halinde, finansal risk azalarak ihtiyatli olunmasin
gerceklestirmekte ve karliligin azalmasina yol agmaktadir. Isletme sermayesi
finansmanindaki uzun vadeli borglara karsin kisa vadeli borglardan faydalanmanin
sonucunda, isletme i¢in esneklik kolayligi saglanirken ayni1 zamanda maliyetler

acisindan avantajli konumda olabilmeleri goriilmektedir (Akin ve Eser, 2014: 46).

1.8.2.1. Kisa Siireli Finansman Kaynaklar

Isletme yatirimlar1 kapsamindaki finansmanlarda, baslangi¢ noktas: “kisa vadeli olan
yatirimlarin kisa vadeli kaynaklar ile uzun vadeli yatirnmlarin uzun vadeli kaynaklar
tizerinden finanse edilmesi gerekir” kuralidir. Yine de bu kural, finansman kapsaminda

bir hareket adimi1 olarak goriilmemelidir (Cakir, 2000: 47).

Kisa siireli finansman kaynaklart ile isletmelerin faaliyet donemleri iginde geri
odemeleri gereken borglar ifade edilmektedir. Isletmeler calisma sermayesinin
finansmaninda genellikle bu kaynaklardan yararlanirlar. Ciinkii kisa siireli finansman
kaynaklarinin bir faaliyet donemi igerisinde geri 0denecek olmasi, isletmeleri bu
kaynaklar kisa bir siire igerisinde nakde ¢evirme zorunlulugu ile karsi karsiya getirir.

Baslica kisa siireli finansman kaynaklar1 olarak sunlar gelmektedir (Brigham, 1999:
300);

e Kisa siireli ticari krediler,

e Kisa siireli banka kredileri,

e Para piyasalarinda satilan kisa siireli bonolar,

e Factoring, alacaklarin menkul deger sekline doniistiiriilmesi

e Diger kisa siireli kaynaklar.

Isletmelerin bu kisa vadeli finansman kaynaklarindan en fazla miktarda faydalandiklari,
kisa vadeli satici kredileridir. Kisa vadeli satici kredileri, igletmelerin ticari faaliyetlerini
gerceklestirdikleri kisi ve kurumlardan elde ettikleri kredileri temsil etmektedir.
Isletmelerin satict kredilerini sikca kullanmalarmin nedenleri arasinda banka

kredilerinin maliyet fazlalig1 ve kredi prosediirlerindeki uzun islemler ve isletmenin
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para piyasas araglar1 hakkinda yeteri kadar bilgi sahibi olmamasi1 gelmektedir (Oz ve

Gilingor, 2007: 321).

Isletmeler, calisma sermayesi finansmani i¢in kisa vadeli kaynaklara daha sik yonelerek

risklerini arttirmakta ve finansman maliyetlerin azalmasindan dolay1 karlilik oranlarini

arttirabilmektedir (Sevil ve digerleri, 2013: 11).

Calisma sermayesinin kisa vadeli kaynaklarla finansmaninin avantaj ve dezavantajlar

su sekilde siralanabilir (Brigham, 1999: 300) :

Kisa vadeli bir bor¢ uzun vadeli bir borca gore daha ¢abuk alinabilir. Borg
verenler uzun vadeli kredi vermeden once daha kapsamli bir finansal inceleme
yapacaklardir ve bu bor¢ so6zlesmesi cok daha kapsamli bir sekilde
diizenlenecektir. Ciinkii 10 yildan 20 yila uzanan bir siiregte ¢ok seyler meydana
gelebilir. Bu yiizden isletmenin fonlara acele ihtiyaci varsa, kisa donemli
piyasalara bakmalidir.

Kisa vadeli borcun maliyeti, uzun vadeli borcun maliyetinden daha diisiiktiir.
Dolayisiyla, eger isletme uzun vadeli yerine kisa vadeli borg alirsa, fonlarin elde
edildigi zamanda faiz giderleri daha diistiktir.

Kisa vadeli bor¢ uzun vadeli borgtan genellikle daha ucuz olmasina ragmen, kisa
vadeli borgla finansman uzun vadeli bor¢la finansmana gore bor¢ alan firmay1
daha biiyiik riske maruz birakir. Bu risk iki nedenle ortaya ¢ikar. Birincisi,
isletme uzun vadeli bor¢ alirsa, faiz giderleri sabit olacak ve bdylece gecen
zaman boyunca degismez olarak kalacaktir. Fakat kisa vadeli kredi kullanirsa,
faiz giderleri biiyiik 6l¢iide dalgalanacaktir. Bazen de oldukga yiiksek olacaktir.
Ikincisi eger firma kisa vadeli borg alirsa, kendisini bu borcu 6deyemeyecek bir
durumda bulabilir ve 6yle zayif bir durumda olabilir ki bor¢ veren borcu
yenilemeyebilir. Bu durum firmay: iflasa gotiirebilir. Bunlara ek olarak
ekonomik durumun kotillesmesi, kredi veren kurumlarmm mali yapilarinin
bozulmasi gibi nedenlerle kredi kanallarinin kapanmasi, kisa vadeli borglarla
faaliyetlerini  finanse eden isletmelerin yeni kaynak  bulmalarim
zorlastiracagindan, finansman konusunda sikint1 yasamalarina neden olacaktir.
Isletmenin fon ihtiyaclar1 mevsimlik ya da devreli ise, uzun vadeli borca girmek

istemeyebilir.

26



1.8.2.2. Uzun Siireli Finansman Kaynaklar:

Uzun vadeli yabanci kaynaklar kredi kurumlart iizerinden, sermaye piyasalarindan ve
isletmelerin iliski i¢inde oldugu iigiincii kisiler lizerinden saglanan ve bir seneden daha
uzun vadesi bulunan isletme borglarini kapsamaktadir (Gokgen, 2007: 114). Uzun
vadeli finansman kaynaklar1 incelendiginde su sekilde siralanabilmektedir (Biiker ve

digerleri, 2010: 422);

o [htisas bankalarindan elde edilen krediler,
e Sermaye piyasasindan uzun vadeli fon saglanmasi,
e ipotek karsilig1 ile dzel finans kurumlar1 iizerinden elde edilen krediler,

e Diger uzun vadeli finansman kaynaklaridir.

Doénen varliklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar {izerinden finanse edilmesiyle isletmeler
icin atil nakit ortaya ¢ikmaktadir. Duran varliklarin kisa vadeye sahip yabanci kaynaklar
ile finanse edilmesinde ise isletmeler 6deme glicliikleri ile karsi karsiya kalmaktadir

(Yiicel ve Kurt, 2002: 4).

1.8.3. Calisma Sermayesinin Finansmaninda Kaynak Se¢imini Etkileyen Faktorler

Finans yoneticileri, en temel ve en fazla onem teskil eden gorevleri bakimindan
incelendiginde bunlardan biri isletmeler i¢in en uygun sermaye bilesimini meydana
getirmeleri gorevidir. Yoneticiler agisindan bakildigi zaman ise bu durum bir problemi
teskil etmektedir. Bu problemin ortadan kalkmasi i¢in yardimda bulunabilecek analiz
yontemleri yer almaktadir. Fakat bu yontemlerin tek baslarina yeterli olamamalari ile
problemi ortadan kaldiracak tam ve kesin bir ¢6ziim mevcut degildir. Her bir isletmenin
tasidig 6zellikler, faaliyet iginde bulunduklar1 sektor, mali yap1 ve yoneticileri tutumlari
birbirinden farklidir. Biitiin bu farkliliklarin ¢esitliligi, her isletmeye yonelik olarak ayri
bir ¢oziimiin varligini isaret etmektedir. Bu noktada finans yoneticilerine diisen gorev
oldukga biiyiiktiir ve bu gorev, isletmelerin finans yoneticilerinin sermaye maliyetlerini
minimize etmesi ve isletmelerin piyasa degerlerini maksimum dereceye tasiyacak
bicimde bir sermaye yapisint meydana getirmelerini gerektirmektedir. Bu yap1 meydana
getirilirken kaynak se¢imlerini etkileyen bazi faktorler yer almaktadir ve bu faktorler su

sekilde siralanmaktadir (Erding, 2008: 227);

e Uygunluk,
e Risk,

27



e Kaynak maliyeti ve finansal kaldirag,
e Esneklik,
e Ortaklarin ve yoneticilerin tutumlari,

e Zamanlamadir.

Uygunluk, isletmelerin varliklarinin yapisinin finansal yap1 kararlari tizerindeki etkisini
dikkate alan onemli bir faktordiir (Weaver ve Weston, 2001: 302). Isletmelerin
varliklari ile bu varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin vade agisindan uyumlu
olmasi gerektigi uygunluk ilkesi olarak ifade edilmektedir (Usta, 2011: 53). Duran
varliklarin tamamiyla donen varliklar i¢inde dalgalanma gostermeyen kisimlar, uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilirken, varlik ve kaynaklarin vade bakiminin
birbirleri arasinda uyumlu sekilde hareket etmesi gerekmektedir. Donen varliklardaki
dalgalanma gosteren kisimlar, kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilirken
buradaki amag¢ yine benzer sekilde vade uyumunun gozetilmesinden dolayi ortaya
cikmaktadir. Nitekim yukaridaki durumun tam tersi s6z konusu oldugunda sirket vadesi
gelen borg¢larin1 6demekte zorlanacak ya da sirket elinde atil fon kalmasi sonucu firsat

maliyetine katlanmak durumunda kalacaktir.

Risk, istenmeyen olaylarin olma ihtimali (Brigham ve Gapenski, 1991: 102) ya da
gelecekte neyin meydana gelecegine dair belirsizligin objektif dl¢iisiidiir (Crobaugh ve
Redding, 1964: 20). Finansman politikasin1 etkileyen en temel risk finansal risktir.
Finansal risk, isletmenin bor¢ ile ilgili yiikiimliliiklerini yani anapara ve faiz
O0demelerini zamaninda yapamama durumundan dogan riski ifade etmektedir (Horne,
1989: 409). Finansal risk kisa vadeli bor¢larda uzun vadeli borglara gére daha fazladir.
Bunun nedenleri; vade kisa oldugu i¢in 6deme yiikiimliiliigliniin hizla gelmesi,
isletmede likiditenin kisa vadede yeterli olmasini gerekli kilmasi ve kredilerin
yenilenmek istenmesi durumunda istenen kosullarla (faiz ve vade) yenilenememesi veya

hi¢ yenilenememesidir (Aksoy, 2017: 269).

Caligma sermayesi finansmani ic¢in kisa vadeli yabanci kaynaklarin tercih edilmesi,
isletmelerin daha az miktarda nakitle caligmalar1 anlamini tagimaktadir. Bu durum
isletmelerin kaynak maliyetlerini azaltmaktadir. Isletme kapsamindaki kaynaklarin
maliyetlerinin azaltilmasi ise 6zsermaye karliliginda artisa neden olmaktadir. Fakat kisa
vadeli yabanci kaynaklarin kullaniminin tercih edilmesi ile kaynak maliyetleri diiserken

karlhilik artiyor olsa da isletmeler icin bu durum, risk seviyesinde biiylik oranda artisa
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sebebiyet vermektedir. Calisma sermayesi finansmani igin uzun vadeli yabanci
kaynaklarin kullanilmasi, isletmelerin faaliyetlere devam etmek icin daha fazla nakde
ihtiya¢ duymalar1 anlamima gelmektedir. Bunun neticesinde isletme riski azalirken
maliyetlerin artmas1 ve karliligin diismesi goriilmektedir. Bu durumun nedeni ise uzun
vadeli yabanci kaynaklarin maliyetinin daha yliksek olmasi ve isletmelerin atil fonlar ile

calismasidir (Albayrak ve Akbulut, 2008: 58).

Kaynak maliyeti, isletmenin varliklarin finansmaninda kullandig1 kaynaklara 6dedigi
bedeldir. Diger bir ifadeyle isletmeye fon saglayanlarin isletmeden bekledikleri
minumum getiri oranidir. Bor¢ maliyetinin 6z kaynak maliyetine gore daha diigiik
olmasinin agiklamasi, borg verenlerin 6z kaynak verenlere gore daha disiik riske sahip
olmalar1 ve borca iliskin faiz 6demelerinin gider olarak vergi matrahindan diistilmesi
olarak ifade edilebilir (Aksoy, 2017: 271-272). Bu yiizden isletmelerin finansmanlar
icin yabanci kaynak kullanimlari, 6z kaynaklar ile finansmana gore maliyet bakimindan
daha karli goriilmektedir (Coskun ve Kok, 2011: 76). Fakat isletmelerin borg iizerinden
karliliklarini arttirmalart sinirli bir durumdur. Bunun nedeni, finansal kaldiracin iki
tarafi keskin bir kilica benzemesidir. Borclanarak arttirilacak olan karlilik ile finansal
kaldiragtan fayda saglamak, isletmelerin karlilik oraninin 6dedikleri faizden fazla
oldugu durumlarda saglanabilmektedir. Finansal kaldira¢ bu sayede isletme i¢in faydali
durumda olabilmektedir. Ancak isletmelerin Odedikleri faiz oranlarinin karlilik
oranlarint1 ge¢mesi halinde ise bu finansal kaldirag ters sekilde islemektedir.
Goriilmektedir ki asir1 borglanma ile 6zsermaye karlilig1 artmakta ve hisse basina gelir
diismektedir. Bu durum neticesinde finans yoneticileri hangi seviyelere dek
borglanmalar1 gerektiginin sinirlarint bilmek zorundadirlar (Cetin ve Bitirak, 2009:

120).

Esneklik ile finansman kaynaklari, firmalarin ihtiyaclarina gore ayarlanirken, firmalarin
varliklarim1 arttirmast halinde genislemesi, azaldigi zamanlarda ise daralmasi ifade

edilmektedir (Akgiig, 1994: 504).

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki en onemli 6zelliklerin basinda isletmelere finansal
esnekligin saglanmasi gelmektedir. Isletmelerin bu esnekligi gerceklestirecekleri kredi
sozlesmeleri ile daha da arttirabilme imkanlart mevcuttur. Ancak uzun vadeli yabanci
kaynaklar i¢in ayni esneklikten bahsedilememektedir. Cilinkii uzun vadeli yabanci

kaynaklarda fonlar i¢in vadeler uzundur ve igletmeler uzun siire bu fonlara baglh kalmak
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zorunda olduklari igin finansal esneklik azalmaktadir. Isletmelerin gelecegi her zaman

belirsiz sekildedir ve bu belirsiz durum zaman aralig: arttikga artmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar, isletmelerin yalnizca esneklik yeteneklerini azaltmakla
kalmayip beraberinde belirsizliginde artis gostermesine neden olmaktadir (Sakarya,

2008: 233).

Isletmelerin ya da isletme sahiplerinin, isletmeler iistiindeki kontrol yetkilerini
aralarinda paylasirken istekli olup olmamalari, isletmenin finansmanlarinda kullanilacak
olan kaynaklarin belirlenmesine etki etmektedir (Yicel ve Kurt, 2002: 2). Ayrica
yoneticilerin riske karsi tutumlari alacaklar finansal kararlar iizerinde etkili olmaktadir.
Riski sevmeyen yoneticiler finansal riski yliksek olan kisa vadeli bor¢lanmaya
gitmezken kaynak maliyetinin yliksek olduklarin1 bildikleri ama finansal riski diisiik
olan uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynaklar1 tercih etmektedirler. Diger taraftan riski seven
yoneticiler ise kaynak maliyeti yiiksek olan uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynaklar yerine
kaynak maliyeti disiik ve finansal riski yiiksek kisa vadeli bor¢glanmaya gitmektedirler
(Aksoy, 2017: 273).

Zamanlanma ile isletme varliklarinin finansmani i¢in kullanilmakta olan kaynaklarin,
yatirnm finansmanlar1 i¢in gerekli olan zaman i¢inde ve en uygun kosullarda temin
edilmesi tanimlanmaktadir. Isletmelerin, finansmanlar1 icin yabanci kaynak ve 6z
kaynak temini saglarken para ve sermaye piyasalarindan faydalandiklari igin bu
piyasalarda goriilen dalgalanmalari yakinen takip etmeleri gerekmektedir (Akgiig, 1994:
504).

1.9. Calisma Sermayesi Finansman Stratejileri

Isletme yonetiminin, ¢alisma sermayesi yatirimi tutarimi tespit ettikten sonra cevap
aradig1 en 6nemli sorulardan biri donen varliklarin kisa vadeli borglarla m1 yoksa uzun
vadeli bor¢larla m1 finanse edilecegidir. Donen varliklarin finansmaninda, finansin
uygunluk ilkesinin geregi olarak kisa vadeli bor¢ kullanilmas1 gerekmektedir. Isletmeler
tarafindan uygulanacak olan finansman stratejileri, isletme yoneticileri tarafindan risk
karsisindaki tutumlara gore farkliliklar icermektedir. Isletme sermayesinin finansmani

ile ilgili olarak ii¢ temel strateji yer almaktadir ve bunlar;

e Dengeli (normal veya 1liml1) finansman stratejisi,

e ihtiyatli (muhafazakar veya tutucu) finansman stratejisi,
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e Atak (atilgan ya da agresif) finansman stratejisidir.
1.9.1. Dengeli Finansman Stratejisi

Dengeli finansman stratejisince, duran varliklar ile isletme sermayesinde siireklilik
iceren boliimler uzun vadeli kaynaklar araciliiyla, dalgalanan kisimlar ise kisa vadeli
kaynaklar aracilig1 ile finanse edilmektedir. Bu politika ile kaynaklarin saglandigi
zaman dilimi ile kullanildiklar1 varliklarin paraya doniisim zamanlarmin uyumu

saglanmaktadir (Heffernan, 1996: 18).

Likidite riski ve karlihigin disiik seviyelerde seyrettigi bu yontem, uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimlarinin daha maliyetli olmas1 ve bunun sonucunda kaynak maliyeti
karliliginin diigmesini igermektedir. Atilgan finansman stratejisi ile kiyaslanmasi
halinde bu yontem, daha az risk iceren ve maliyetlerinin daha yiiksek oldugu bir
yontemdir. Bu bakimdan incelendiginde karlilik daha diisiik seviyelerde fakat bu strateji
ihtiyath finansman stratejisi ile karsilastirildigi zaman daha riskli bir kavramdir ve
maliyetleri daha diisiik miktardadir. Bunun neticesinde karlilik daha yiiksek olmaktadir
ve dengeli finansman stratejisi, ihtiyath ve atilgan finansman stratejilerinin tam orta
noktasinda bulunmaktadir (Mekonnen, 2011: 33).

1.9.2. Atilgan Finansman Stratejileri

Atilgan finansman stratejilerinde, yalmizca duran varliklarin uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile finansman1 saglanmakta olup siirekli bir isletme sermayesi ve dalgali bir
isletme sermayesi, bir diger ifade ile donen varliklarin biitiinii, kisa vadeli yabanci
kaynaklar tarafindan finanse edilmektedir (Ban, 2005: 281). Bu yontem ile beraber
isletmelerde kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanimi artis gostererek isletme riski de
artacaktir. Bunun temel sebebi, finansman igin ihtiyagtan fazla kisa vadeli yabanci
kaynaklarin kullanimi, isletmeleri vadesi gelmis olan bor¢larin1 6deyememe riski ile
kars1 karsiya birakabilme durumudur. Fakat isletmeler, kisa vadeli yabanci kaynaklari
uzun vadeli yabanci kaynaklara kiyasla daha diisiik maliyetler ile elde edebilmektedir.

Bu yiizden isletmelerde karlilik orani1 artis gostermektedir (Erding, 2008: 228).

1.9.3. ihtiyath Finansman Stratejileri

Riski sevmeyen yoneticilerin sectikleri temel finansman stratejisidir. Ihtiyatli finansman

stratejisi, varliklarin finansmaninda sadece uzun vadeli borglar ile 6z kaynaklardan yani
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devamli sermayeden yararlanilan ve finansal riski yiiksek olan kisa vadeli borglardan

hicbir sekilde yararlanilmayan stratejidir (Brigham ve Ehrhardt, 2008: 162).

Pratikte uygulanabilirligi zor olan bu strateji genelde teorik olarak kalmaktadir.
Uygulamaya gegmesini zorlastiran iki faktorden birisi, yalnizca finansal agidan giiglii ve
genel olarak biiyiik firmalarin etkin sermaye pazarlarinda s6z sahibi olarak uzun vadeli
kaynaklara bagvurabilmesi iken kiiclik firmalarin ¢ogu bu tarz bir s6z hakkina ve
kolayliga sahip olamamasidir. ikinci durum ise pratikte uygulanacak olan bu stratejinin
maliyetleridir. Ihtiyatl stratejinin alternatiflere gore daha maliyetli olmas1, kisa vadeli
fonlarm maliyetinin uzun vadeli fonlarin maliyetinden daha diisiik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Maliyetler arasindaki farkliliklar kisa vadeli fonlar {izerinden atil
kalan zamanlar i¢inde elde edilmekte olan verimlilikler ile dengelenememektedir. Kisa
vadeli atil fon degerlendirmesi igin pazarlanabilir menkul kiymetlere genellikle
yatirimlarin yapilmasi ve nakde doniistiiriilmesi de islem maliyetlerini arttirmaktadir

(Aksoy, 2008: 45).

Her ii¢ stratejinin sirket {iizerindeki etkileri ozet seklinde asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 1: Calisma Sermayesi Finansman Stratejilerinin Karsilastirilmasi

Ihtiyath Dengeli Atilgan
Likidite En Yiiksek Atl lgannq‘ore Yiksek, Ihtiyatliya En Diisiik
Gore Dusiik
R . Atilgan Gore Yiiksek, Ihtiyatliya -
Kaynak Maliyeti En Yiiksek Gére Disiik | En Diisiik
Karlihk EnDisik ~ ~ulgan Gore Disiik, Ihtiyathya  p v oo
Gore Yiiksek '
Finansal Risk En Diisiik Atl 1gan“ Gore Disiik, Ihtiyathya En Yiiksek
Gore Yiksek

Kaynak: Aksoy, A. (2008). Isletme sermayesi yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi.
1.10. Calisma Sermayesi Yeterliliginin Analizi

Isletmelerin sahip olduklar1 ¢alisma sermayesi, kar ve verimliliklerini en iist seviyeye
cikartacak tiirden olmalidir. Bunun yolu ¢alisma sermayesinin ancak faaliyette bir mali
sikinti yagsanmamasina uygun en iktisadi sekilde devam etmesi ve 6nemli Olgtilerdeki
mali kayiplara engel olunabilinecek anlik gereksinimleri ve olas1 zararlar
karsilayabilecek tutarda olmasidir (Glivemli, 1973: 115). Calisma sermayesinin elverisli
miktarda olmast; bu sermaye miktarinin, isletmelerin cari borglar ve cari harcamalarin
yant sira muhtemel gecici ihtiyaglarin karsilanmasi seklinde tanimlanabilir. Bu miktarin

tespiti kesinlikle isletmeler igin biiylik 6nem tasiyan ve bilingli ¢alisma isteyen bir
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konudur (Bektore, 1970: 13). Calisma sermayesinin miktari, isletme i¢indeki degisken
yapida yer alan faktorlerde olusan degisimlere bagli sekilde cesitlilik gostermektedir.
Yine de belli bir donem iginde yeteri kadar ¢alisma sermayesine sahip olmak, ilerleyen
siireclerde yetersiz kalabilmekte ya da ihtiyagtan fazla miktarda olabilmektedir (Alagoz,
1993: 92).

Calisma sermayesinin yetersiz kaldigi durumlarda, isletmelerin sahip oldugu is
hacimleri ve caligma sartlarinin dogurdugu nakit ve benzeri ihtiyaglarin olmadigi
goriilmektedir. Calisma sermayesindeki yetersizlik, eldeki ham maddelerin ve
isgliclinlin bir siire kadar atil kalacagina ve duracagina isaret etmektedir (Nazir ve Afza,
2008: 294).

Isletmelerde calisma sermayesinin yetersizligi iki durumda sz konusudur. Bunlardan
birincisi, isletmelerin kurulusu sirasinda hatali hesaplar sonucunda, c¢alisma
sermayesinin yeterli miktardan az tespit edilmesidir. Digeri ise, isletme faaliyete
gectikten sonra, daha Once tespit edilen ¢aligsma sermayesi miktarinin ¢esitli nedenlerle
yetersiz duruma gelmesidir. Her iki durum da isletmelerde faaliyetlerin aksamasina
neden olur. Ciinkii kisa vadeli bor¢larin zamaninda 6denememesi, isletmelerin giinliik
islemleri ile ilgili harcamalarin yapilamamasi isletmelerin faaliyetlerine son vermesini
gerektiren nedenlerin basinda gelir. Bir isletmede ¢alisma sermayesi yetersizligi diger
bir ifadeyle calisma sermayesi acigr asagidaki nedenlerden dolayir ortaya cikabilir
(Akgiig, 2010: 246);

1. Firmalarin normal faaliyetleri neticesinde zarara ugramalari: Firmalarin zarara
ugradiklar1 nedenler su sekilde siralanmaktadir:

e Satis hacminde goriilen faaliyet giderlerini karsilamada yetersizlik,

e Rekabet pazarinda ve i¢inde bulunulan ekonomide yasanan durgunluk nedeni ile
satis fiyatlarinda diisiis, ancak fiyat diisiisiine paralel sekildeki maliyetlerde artis
ve satig giderlerinin artisi,

e Alacaklarin tahsil edilemedigi durumlar, alacaklarin biiyiikk bir bdliimiiniin
stipheli ya da degersiz alacak niteligine doniismesi,

e Maliyetlerdeki artisa karsin satis hasilatinin artmamasi,

e Satis hasilatindaki azalisa karsin maliyet ve faaliyet giderlerinin artmasi.

e Firmanin olaganiistii zararlara ugramasi.
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Dogal afetler, biliylik tutarda tazminatlar G6denmesi, girdi saglanmasindaki
olanaksizliklar veya grevler nedeniyle {iretimin kesintiye ugramasi, milli paranin

devaliie edilmesi gibi nedenlerle firma olaganiistii zararlara maruz kalabilir.
2. Firmanin is hacminin genislemesi

Firmanin is hacminin genislemesi, genellikle daha fazla para mevcudu, daha fazla stok
tutma ve alacaklara daha fazla fon baglanmasi gereksinimini dogurdugundan calisma

sermayesi ihtiyacini artirir.

3. Firmanin kar dagitimi politikasinin akilct olmamasi, asir1 Olgiide nakden kar
dagitilmasi, otofinansmanin ihmal edilmesi

4. Kisa vadeli fonlarin, sabit ve bagl deger finansmaninda kullanilmasi.

5. Firma sahip veya sahiplerinin isletmeden kiymet ¢ekmeleri.

6. Firmanin yonetiminden sorumlu olanlarin vadesi gelen bor¢lar1 6demek icin gereken
fonlar1 zamaninda saglayamamalart.

7. Genel fiyat diizeyinin yiikselmesi

8. Fiyatlardaki yiikselme dolayisiyla da bir tesebbiisiin ¢alisma sermayesi yetersiz
kalabilir. Fiyatlarin yiikseldigi devrelerde, reel olarak ayni miktarda stok tutma, ayni
tutarda kredili satis yapabilmek i¢in daha fazla galigma sermayesine gereksinim

duyulur.

Calisma  sermayesinde  goriilen  yetersizlikler —asagidaki  belirtiler  sonucu

anlagilabilmektedir (Aydin ve digerleri, 2009: 15);

e Net calisma sermayesinin negatif olmasi (donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklarin altinda kalmasi),

e Isletmenin vadesi gelmis bulunan borglar1 ddeyememesi,

e Mamul stoklarinin miisterilerin taleplerini karsilayamamasi ve ham madde
malzeme stoklarinn {iretimi i¢in yetersiz olmasi,

e Isletmenin, mal satis islemlerinde miisterilerine uygun vade imkanlart
tanryamamasi,

e Uretim igin gereken girdilerin dogru zamanda, yeteri kadar ve uygun sartlar
altinda temin edilememesi,

e [Ihtiyag fazlasi olan kisa vadeli yabanci kaynaklar,

e Isletmenin iiretmis oldugu mamiile olan talebin artmas1 halinde, iiretim hacmini

arttirmak i¢in gereken araglarin saglanamamasi,
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e Isletmelerin, degisen cevresel faktorlere ve dis diinyada yasanan gelismelere

ayak uyduramamasidir.

Calisma sermayesindeki yeterlilik, isletmenin likiditesinin dengesini saglayip, risk
diizeyini makul seviyelere tasiyarak maksimum karliligin yasanmasina imkan
tamimaktadir. Bir diger ifade ile likidite, risk ve karlilik tiggeninde denge saglamaktadir.
Calisma sermayesindeki yeterlilik, isletme faaliyetlerinin aksamalar yasamadan devam
etmesi, risk seviyesinin artig gostermeden karliligin yiikselmesi ve borg¢larin diizenli
olarak 6denmesi anlamina gelmektedir (Aydin ve digerleri, 2009: 118). Calisma
sermayesi kisa vadeli borg¢lar1 6demede ve cari aktiflerin deger diisiistine kars1 koymada
yeterli olmahdir. Bilindigi gibi fiyatlarin ylikselmesiyle satin alma ve satig fiyatlari,
dolayisiyla cari aktifler ve cari borglar yiikseleceginden cari rasyo yetersiz duruma
diisebilir. Aynm1 sekilde iiretimin artirilmast ve faaliyetlerin genisletilmesi halinde de
calisma sermayesi ve cari rasyo yetersiz seviyeye inebilir. Bu nedenle calisma

sermayesinin yeterli seviyede olmasi isletmeler acisindan énemlidir (Erdogan, 1990: ).

Isletmelerde goriilen daha giivenli kosullar altinda ¢alisma isteginden dolay, bilangolar
kapsaminda gerektiginden daha fazla bir ¢alisma sermayesine rastlamak miimkiin
olabilmektedir. Calisma sermayesindeki fazlalik, ¢calisma sermayesinin unsurlari i¢inde
isletmenin faaliyetleri i¢in gereginden daha yiiksek miktarda veya kisa vadeli bor¢larin
gerekli olandan daha diisiik miktarda olmalar1 halinde miimkiin olabilmektedir
(Giivemli, 1973: 118). Isletmelerdeki calisma sermayesi yetersizligi gibi fazla olmasinin
da olumsuz etkileri vardir. Isletmelerde gerekli olandan fazla galisma sermayesinin
varligi, likiditenin artigina ve riskin azalmasina yol agmaktadir ve bu durum neticesinde

karhlik diisiis gostermektedir (Biiyiiksalvarct ve Abdioglu, 2010: 49).

Isletme kapsaminda gerekli olandan fazla ¢alisma sermayesinin belirtileri su sekildedir

(Mekonnen, 2011: 38) ;

e Bilancolarin donen varlik tutarlarinin isletmenin ihtiya¢ duydugu miktardan
fazla olmasi,

e isletmelerde fon ihtiyacim karsilamak igin gerekli olandan fazla tahvil ve hisse
senedi ihract saglanmasi,

e Bilancolarin pasifinde bulunan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ok az veya hig

olmamasi,
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Firmalarda karlarin dagitilmayarak otofinansman yonteminin tercihi ve bu fon
ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6denmesi,

Isletmelerin sahip oldugu maddi duran varliklarin satilmasi ve yerine yenilerinin
alinmamasi,

Stoklarin gerekli olan miktardan ¢ok olmasi,

Isletmelerin gerceklestirdikleri kredili satislarm artisi ve kredili satislarda

miisterilerine tanimakta olduklar1 vadelerin uzamasidir.

Ihtiyag olandan fazla galisma sermayesinin varlig1, isletmeler icin bazi olumsuzluklarin

yasanmasina neden olmaktadir ve bunlart su sekilde ifade etmek miimkiindiir

(Mekonnen, 2011: 34-38) ;

Ihtiyag olandan fazla miktarda calisma sermayesinin varligi, isletmeler icin
karliligin diismesine yol agmaktadir. Bu durumun nedeni ise isletmelerin elinde
bulunan atil fonun, firsat maliyetinin isletmeler i¢in yiiksek olmasindan dolay1
atil halde bulunan bu fonlarin farkli finansal araglar ile degerlendirilmesidir. Bu
atil fonlarin firsat maliyetleri oraninda isletme karliliginda disiislere yol
acmaktadir.

Ihtiyag olandan fazla miktarda calisma sermayesinin varligi, yoneticilerde
rahatlik olusturarak olasi finansal tehliklere karsi tedbir almada ilgisizlik ve
yonetim verimliliginde diistislere yol agmaktadir.

Ihtiyag olandan fazla miktarda calisma sermayesinin varligi, isletme biinyesinde
thtiya¢ duyulmayan alim islemlerine ve israfa yol agmaktadir. Bu davranisin
isletme i¢in bir aliskanlik haline gelmesi durumunda ise isletmelerde kontroliin
devreden ¢ikmasina neden olmaktadir.

Ihtiyag olandan fazla miktarda ¢alisma sermayesinin varligi, isletmelerde
gerektiginden fazla kar dagitimina yol agmaktadir. Ayni zamanda yanlis
zamanda biiylime istekleri gelistirerek, isletmenin gelecegini tehikeye
sokmaktadir.

Ihtiyag olandan fazla miktarda calisma sermayesinin varlifi, isletmeler icin
faaliyetleri disinda kalan bazi spekiilatif amacl girisimlerin tesvik edilmesine
yol agmaktadir.

Ihtiyag olandan fazla miktarda calisma sermayesinin varlig1, kisa vadeli yabanci

kaynaklarin azligindan meydana gelmektedir. Bu durumun icindeki isletmelerin,
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piyasayr dogru sekilde gozlemlemedigi ve yeterli miktarda satici kredileri

aracilif1 ile kisa vadeli kredilerden faydalanmadiklar1 goriilmektedir.

Sonug olarak, isletmelerin riske karsi tutumlarina paralel calisma sermayesi diizeyleri
farklilasmakta dolayisiyla karlilik artip azalabilmektedir. Risk ve karlilik arasindaki bu
Odiinlesme karsisinda finans yoneticisinin karliligt maksimum diizeye ¢ikaracak

optimum diizeyde ¢alisma sermayesi diizeyi belirlemesi gerekmektedir.

1.11. Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Tespitine Yonelik Yontemler

Isletmelerin calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi siirecinin temel gorev alani
finans birimi olmakla beraber, ayn1 zamanda iiretim, satig ve satin alma birimlerinin de
finans birimiyle entegre hareket etmesi gerekmektedir. Bu gerekliligin temel nedeni;
isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin satis hacmi, maliyet tahminleri, tretim
siiregleri, tedarik ve satis kosullarinin analiz edilmeden tespit edilememesidir (Ttirko,
1978: 150). Literatirde ¢alisma sermayesi ihtiyacinin tespitine yonelik kullanilan
baslica yontemler; faaliyet devri katsayisi yoOntemi, giinlik masraf yontemi ve

schmallenbach yontemidir.

1.11.1. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Faaliyet devri, ham madde alimi igin yapilan 6deme ile baslayan ve tiretilen triinlerin
satisindan dogan alacaklarin tahsil edilmesine dek gegen siiredir. Faaliyet devri katsayisi
ise dretim igin yapilan harcamalarin yilda ka¢ kez geri dondiginin olgiistidiir
(Sayilgan, 2006: 180). Faaliyet devri katsayisi, isletmenin faaliyetlerinin tamamlanmasi
icin gereken siirenin, yillik toplam giin sayisina boliinmesi ile hesaplanmakta ve

formiilii agagida gosterilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013:105).
Faaliyet Devri Katsayis1 = 360 veya 365 / Faaliyet Devir Siiresi (Etkinlik Siiresi)

Yillik isletme giderlerinin (iiretim igin gerekli olan ham madde, yardimci malzeme,
yakit, su, elektrik, bakim onarim, is¢ilik, vb. harcamalar) toplamimin faaliyet devri
katsayisina oranlanmasiyla ¢alisma sermayesi ihtiyaci hesaplanmaktadir (Tiirko, 1999:

230).

1.11.2. Giinliik Masraf Tutar1 Yontemi

Bu yontem, daha hassas ve gercekei bir hesaplama gergeklestirdiginden faaliyet devri
katsayis1 yonteminin eksik yonlerini gideren bir yontemdir. Calisma sermayesi diizeyi
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saptanirken, maliyet unsurlarinin iretim siirecine katilma asamalari esas alinmaktadir
(Conkar ve Ozdemir, 2009: 126). Ayrica bu yéntemde amortismanlar ve faaliyetlerden
elde edilen ve finansman ihtiyaci yaratmayan kar c¢alisma sermayesi ihtiyacinin
tespitinde dikkate alinmaktadir (Aksoy ve Yalg¢iner, 2013: 107).

Caligma sermayesi ihtiyaci tespitinde dncelikle olarak yillik tahmini ¢alisma sermayesi
giderlerinin ve vergi oncesi karin giinliik tutarlar1 hesaplanmaktadir. Daha sonra ham
madde, yardimci madde, yari mamul, mamul, alacaklar, kasa ve banka hesaplar1 i¢in
onceden bilinen bekleme siireleri ile giinliik tutarlar ¢arpilip ve her kalem i¢in bulunan
masraflar toplanmaktadir. En sonunda bulunan ¢aligma sermayesi ihtiyacindan giinliik
amortisman ve kar tutarlar diisiildiigiinde kalan tutar, gercek calisma sermayesi diizeyi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tiirko, 1999: 232).

1.11.3. Schmallenbach Yontemi

Alman Iktisat¢is1 Schmallenbach tarafindan gelistirilen ve daha ¢ok ticaret isletmeleri

igin uygun olan bu yontemde c¢alisma sermayesi ihtiyaci asagida gosterilen formiil

yardimiyla tespit edilmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2013: 110).
S,=S+ (1-Kp)*(Hs*(V2— V1)/12) + (Gg*V2/12)
Esitlikte;

S, : Calisma sermayesi tutarini,

S : Ortalama stok tutarin,

Ky : Satislar tizerinden saglanan briit kar oranini,

Hs : Yillik satis tutarin,

Gy : Yillik genel giderlerini (iiretim maliyetlerine girmeyen giderler),
V: Saticilarin tanidig vadeyi,

V, : Miisterilere taninan vadeyi ifade etmektedir.
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BOLUM 2: CALISMA SERMAYESiI YONETIMIi ETKINLIGI VE

FINANSAL PERFORMANS

Calismanin bu boliimiinde ¢alisma sermayesi yonetiminde literatiirde yaygin bir sekilde
kullanilan etkinlik Olglim araglarina ve bu araglarmin hesaplanmalarina yer
verilmektedir. Ayrica firma performansi ve calisma sermayesi yonetimi iliskisini

inceleyen ampirik ¢alismalar ayrintili olarak incelenmektedir.

2.1. Calisma Sermayesi Yonetiminde Etkinlik Gostergeleri

Isletmelerin yiiksek performansa sahip olmasi her ydneticinin ve isletmecinin hedefleri
arasinda yer almaktadir. Bir isletmenin rakiplerine oranla daha verimli, etkin, karl,
etkili, yenilik¢i, kaliteli olmasi ve c¢alisma yasami kalitesinin de yiiksek olmasi o
isletmenin  performansinin  yiiksek olduguna isaret etmektedir. Yoneticilerin
isletmelerinin faaliyet gosterdikleri alanlardaki rakip isletmelere gore etkin olup
olmadiklarmi ve etkin olabilmek i¢in neler yapmalar1 gerektigini gérmek icin etkinlik
Olciimii yapmalar1 gerekmektedir (Glirbliiz ve Dumlu, 2018: 224). Etkinlik en basit
tamimi ile belirli bir sistemde istenen islemleri gergeklestirebilmek igin gerekli
minimum diizeyde kaynak kullanimi olarak tanimlanmaktadir (Tangen: 2005: 41).
Caligma sermayesi yonetiminde etkinlik ile donen varliklarda ve kisa vadeli borglarda
1yl bir yapilanma, kontrol plani, bor¢larin 6édenmemesi riskinin ortadan kalkmasi ve
donen varliklara gereginden fazla yatirimlarin yapilmasinin Oniine gegilmesi
kastedilmektedir (Eljelly, 2004). Firmalar i¢in ¢alisma sermayesi etkinligi, finansal
performansta artis gosterecek bicimdeki en optimum cari aktif yapmnin meydana
getirilmesi, nakit yetersizlikleri sonrast olusan risklerin minimuma indirgenmesi ve
finansman gereksinimlerinin karsilandigi siradaki maliyetlerin  minimum hale
getirilmesi amaglanmaktadir (Raheman ve digerleri, 2010: 151 ). Bu baglamda ¢alisma
sermayesi unsurlarimin etkin yonetimi firma basarisin1 beraberinde getirmekte ve bu

basarinin sermayedarlarin refahin1 maksimize etmede 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.

2.1.1. Calisma Sermayesi Yonetimi ve Finansal Oranlar

Isletmelerin finansal verilerinin analiz edildii ve yorumlanarak performanslarinin
karsilastirilmast icin en uygun kullanim araglari olan rasyolar veya oranlar, en sik

kullanilan mali analiz uygulama tekniklerinden birisidir. Oranlar ile mali tablolardaki

39



cesitli kalemlerin aralarindaki basit matematiksel iliski ortaya konmaktadir. Ticari
bankalarin, kredi kullanmakta olan miisterilerinden talep ettikleri ara ve donem sonu
bilangolar1 ile oran analizinin 6nemi artmaktadir. Oran analizini énemli hale getiren
nedenlerden digerleri ise banka yoneticilerinin hizli karar mekanizmasi gelistirmesi,
isletme diginda kalan kisiler i¢in mutlak rakamlar dogrultusunda fayda saglayan, karar
verilmesi daha kolay ve isletmelerin biiyiikliikleri ve benzer 6zelliklerinin ortadan
kalktig1 isletmeler ile aralarindaki kiyaslamaya imkan vermesi avantajlar1 sayilabilir.
Hesaplanmakta olan oranlar kendi baglarina bir anlam ifade etmezken herhangi bir
standart ile karsilastirildiklar1 zaman anlamli hale gelmektedirler. Kiyaslama yapilirken
isletmenin ge¢mis oranlarindan veya benzer isletmelerin oranlarindan yararlanilabilir.
Ancak benzer isletmelerin verileriyle kiyaslama yapilirken, farkli amortisman ve stok
degerleme yontemlerinin uygulanabilecegini goz oniinde bulundurmak gerekmektedir.
Isletmelerin degerlendirilmesinde kullamlan oranlar yardimi ile fazla miktarlarda
oranlar yerine az sayida oran, dogru yontemle ve amaca uygun olarak hesaplanmali,
oranlar arasindaki uyum dogru sekilde yapilmali, donemsel ve devresel degisiklikler
tarafindan oranlara yapilacak etkiler hesaplanmali, bir oranin degerinde olusan genel
farkliliklarin nedenleri saptanmali, oranlarin hesaplanmasinda farkli kaynaklardaki
bilgilerden faydalanmali, enflasyonun oranlara nasil etki edecegi belirlenmeli ve
endustrideki benzeri diger isletmeler ile karsilastirmalara gidilmelidir. Mali analiz i¢in

ise oranlar su sekilde siralanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 49-51):

e Likidite,
e Kaldirag,
e Faaliyet,
e Karhlik,

e Borsa performans oranlari.

Calisma sermayesinin etkin kullaniminin 06l¢iisii olarak kullanilan en yaygin olgiit
likidite  oranlaridir.  Likidite oranlari ile isletme sermayesinin yeterliligi

arastirilmaktadir.

Likidite oranlarinin kullanim alani isletmelerin sahip olduklar1 dénen varliklar ile kisa
stireli borglara yonelik 6deme giicliniin ortaya konuldugu, iist yonetim ve kredi
vermekte olan kuruluslar tarafindan kullanilan oranlardir (Sing ve Schmidgall, 2001;

Onal, Karadeniz ve Kosan, 2006). S6z konusu oranlarin yiiksek olmas1 isletmenin
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elindeki likit aktifleri aul tutarak karlilik hedefine ulagamadigini belirtirken, oranin
diisiik olmasi isletmenin kisa vadeli bor¢larint 6demede giiclilk yasayabilecegini

gostermektedir (Berk, 2010: 469).

Likidite oranlarinin hesaplanmasi sirasinda bilango kalemleri arasindaki miktar iligkileri
dikkate alinmaktadir. Kalemler arasindaki donen varliklarin dagilimi, minimum
seviyedeki ve maksimum seviyedeki stok miktarlarinin yaninda stoklarin ve alacaklarin
kalite durumlariin tespit edilerek likidite durumlari ile ilgili degerleme yapilmasi
sonucunda alinacak olan kararlarin isabet diizeyinde artig goriilecektir. Genellikle,
isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin 6denmesi icin kullanacagi varliklar,
donen varliklar arasina dahil olmaktadir. Bu yiizden isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme
giicii varliginin saptanmasi i¢in donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin
arasinda yer alan oransal iliskiler incelenmelidir. Dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci
kaynaklarin arasinda yer alan iligkiyi gdsteren ii¢ temel oran; cari oran (CO), likidite

orani veya asit test oran1 (LO) ve nakit oran1 (NO) seklindedir (Once, 2013: 64).

Likidite oranlarmin hesaplanis sekli, kabul goren standardi ve kullanilis amaclar

asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 2: Likidite Oranlar1

Hesaplanis Sekli K;:)al:: d(;:::n Kullanihs Amaci
Cari Oran Doénen Varliklar / 15 1sle..tmenin Kisa Sireli Borglarim
Kisa Vadeli Borglar ' Odeme Giicliniin Olgiilmesi
Asit-Test (Donen Varliklar - Isletmenin Satlglarmlr} Durmast
Oram stoklar) / Kisa 1 Durumunda Kisa Siireli Borglarini
Vadeli Borglar Odeme Giicliniin Olgiilmesi.
Hazir Isletmenin Satislariin Durmas1 Ve
Nakit Degerler+Serbest 0.2 Alacaklarini Tahsil Edememesi
Oram Menkul Degerler / ' Durumunda Kisa Vadeli Borglarini
Kisa Vadeli Borglar Odeme Giiciiniin Olgiilmesi.

Kaynak: Brealy, R. A. Myers, S. C., & Marcus, A. J. (1995). Fundamentals of corporate finance.
Istanbul: Literatiir Kitabevi; Cabuk, A., & Lazol, 1. (2011). Mali tablolar analizi. Bursa: Ekin Yayinevi.

2.1.1.1. Faaliyet Etkinligi Oranlar:

Faaliyet etkinligi oranlari, isletmelerde varliklarin etkin kullanilma durumlarini ortaya
koymak iizere kullanilan rasyolardir. Bu oranlarin varsaydigi durum, satiglar ile g¢esitli
aktif kalemler arasindaki uygun denge durumudur (Once, 2013: 69). Faaliyet etkinligi
rasyolart; devir hizi rasyolari, varlik kullanim oranlar1 ve faaliyet oranlar1 olarak da

ifade edilmektedir.
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Genel kabul gormiis faaliyet rasyolari; donen varlik devir hizi, net ¢calisma sermayesi
hizi, stok devir hizi (SDH), alacak devir hiz1 (ADH) ve nakit devir hizidir (Aksoy, 2017:
43). Faaliyet etkinligi oranlarinin hesaplamalarina iliskin bilgiler Tablo 3’te yer

almaktadir.

Tablo 3: Faaliyet Etkinligi Oranlari

Formiilasyonu Kullanim Amaci

Donen Varliklarin Doniistim Hizint Ve

Dénen Varlik  Net Satislar / Toplam Isletmenin Donen Varlik Kalemlerinin Ne Olgiide

Devir Hiz1 Donen Varliklar Etkin Ve Verimli Kullanildiginin Gostergesi
Net Callsm_a Net Satislar / Net Net Calisma Sermayesinin Ne Olgiide Etkin Ve
Sermayes| Calisma Sermayesi Verimli Kullanildigin1 Gostergesi
Devir Hizi .
Stok Devir Satiglarin Maliyeti / Stoklarin Faaliyet Donemi Igerisinde Kag¢ Defa
Hizi Ortalama Stoklar Yenilendiginin Gostergesi
Alacak Devir Net Satlsla}r / . Alacaklarm Faaliyet Donemi Igerisinde Kag Defa
Ortalama Ticari AR :
Hizi Tahsil Edildiginin Gostergesi
Alacaklar
Nakit Devir ~ Net Satiglar / Ortalama  Isletmedeki Nakit Degerlerin Ne Derece Verimli
Hizi Nakit Kullanildiginin Gostergesi

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan derlenmistir.
2.1.2. Calisma Sermayesi Yonetiminde Nakit Doniisiim Siiresi

Likidite ve faaliyet rasyolar1 (¢alisma sermayesi Olgiitlerini temsil eden) Olgiitlerinin
calisma sermayesi i¢in detayli bir analize imkan vermemesi, nakit doniisiim siiresinin
kolay hesaplanmasi, nakit akimlar1 ile ilgili analize imkan tanimasi ve g¢alisma
sermayesi etkinligini tek bir degiskene indirgemesinden dolay1 arastirmacilar tarafindan
etkinlik ol¢iisii olarak son yillarda siklikla kullanilmaktadir. Nakit dontlisiim stiresi
alacak tahsil ve stok devir siiresi ile ticari bor¢ 6deme siiresi olmak tiizere ii¢ ana

bilesenden olusmaktadir.

2.1.2.1. Alacak Yonetimi

Isletmeler cesitli nedenlerle satislarini ve diger muamelelerini her zaman pesin
yapmayabilirler. Bu durum ise satislar ve diger muamelelerde vade taninmasi ve
alacaklarin olusmasi sonucunu dogurmaktadir (Bolak, 1998: 108).

Ticari alacaklar ile isletmelerin diger isletmelere ya da kisilere, isletmenin ana
faaliyetini meydana getiren mal ve hizmetleri vadeli satis islemleri sonrasi olusan,
senetli veya senetsiz alacaklari tanimlanmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 301). Diger
bir deyis ile ticari alacaklar, isletmelerin mal ve hizmetlerdeki satiglarindan dogan
nedenler ile miisterilerine agtiklari kredilerin tutarlar1 olarak goriilmektedir (Demireli,

42



2004: 6). Kredi terimi, gelecekte yasanacak olan ddemenin bugiin kosullarindaki hakk1
olarak ya da istenildiginde veya belirlenen bir tarihteki para ya da mal seklinde 6demek
kosuluyla mal ve hizmet elde edilmesi giicii seklinde ifade edilmektedir (Unkaya, 1992:
77).

Alacaklari su sekilde siniflandirmak miimkiindiir (Findik, 2009: 85):

e Vade tiirlerine gore kisa veya uzun vadeli,

e Alacagin ticari bir islem {lizerinden meydana gelip gelmeyecegine gore ticari ya
da diger alacaklar,

e Teminat durumlarina gore teminatli ve teminatsiz,

e Alacag ddeyecek olan kisilere gore miisteri, personel, ortak, bagl ortaklar.

Vadeli mal ya da hizmet satisinda, satislarinda artis yasamak isteyen isletmelerin
basvurduklar1 énemli politikalar yer almaktadir. Isletmelerin vadeli mal ya da hizmet
satig1 ile satis ve pazar paylarini arttirmasi hedeflenmektedir (Ercan, 1994: 21). Ancak
esnek yapida bir alacak yonetimi politikasi, isletme satiglarini veya briit karda artma
yasatirken, alacaklara baglanmis olan fonlarin maliyetleri, alacaklarin tahsili i¢in
kullanilan calisan personel icretleri, kirtasiye giderleri, alacaklarin vadesi geldiginde
temin edilememesi gibi kismi maliyetler ve riskleri de beraberinde getirebilmektedir
(Findik, 2009: 127). Bu ylizden alacak yonetiminin ana fikri, alacak politikas1 sinirlar
icinde satiglarin arttirilmasiyla olusan karlilik ile alacaklara bagli sekilde olusan
maliyetler arasindaki iligkinin ortaya konup, ne seviyede bir alacak hacminin igletme
i¢in en karl sonucu saglayacaginin arastirilmasidir (Ozdemir, 1997: 22). Bir isletmenin
ticari faaliyetlerinden dogan alacak diizeyini etkileyen baslica etmenler sunlardir

(Akgiig, 2010: 259):

e Satis hacmi: Alacak tutarina en ¢ok etki eden faktdr olarak isletmenin satis
hacmi gelmektedir. Tiim kosullarin sabit kalmasi1 halinde alacak tutar1 ve satis
hacmi aralarinda paralel bir iliski vardir. Is hacmi biiyiidiikce, alacak tutar1 da
artacaktir.

e Satislarin mevsimlik olusu: Satis islemleri belirli mevsimlerde toplanan
isletmelerin alacaklar1 s6z konusu mevsimlerde artis gosterirken, diger
mevsimlerde azalis gosterebilmektedir.

e Satilan mal ve hizmetin niteligi: Dayaniksiz ve hizla bozulmakta olan tiiketim

mallarmi  dreten endistrilerde genel olarak kredili satig siireleri  kisa
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tutuldugunda, insaat sektorii ile sermaye mallar1 iiretmekte olan endiistrilerde
alacaklarin satiglara oranlan yiiksek diizeylerde seyretmektedir. Ayn1 zamanda
birim satig fiyatlar1 diisiik olan {riinler i¢in kredili satis gerekli olmamasina
karsin birim fiyat1 yiiksek olan satislarin artmasi i¢in kredili satiglar gereklidir.

e Alacak tahsilatinda etkinlik: Isletmelerde goriilen tahsilat politikalarinca, alacak
tahsil servislerinin etkili bir bi¢imde c¢alisabilmesi, alacak tutarlarina etki
etmektedir. Bor¢ Odemelerini zamaninda yapmayan miisterilerin takibi,
alacaklarin hesaplarinin belirli araliklar ile gézden gecirilmesi gerekliligini, gec
O0demekte olan miisterilere nakit satis yapilmasi gerekliligi gibi tahsilat
politikalar1 izlenmelidir.

e Isletmenin biiyiikliigii: Biiyiik isletmelerin kaynak maliyetleri daha diisiik
seviyelerde olacagi icin bu isletmelerdeki alacaklarin satiglara oranlari daha

yiiksek olarak goriilmektedir.

Alacaklarin yonetiminin etkileri, firma i¢in para girisi, karlilik ve finansman ihtiyaglari
tizerinde olusmaktadir. Fakat yonetiminde etkinligi saglamak ile firma, para girisinde
ivmelendirme yasayabilecegi gibi, karhligmi da arttirmaktadir. Isletmeler igin
alacaklarin yonetimi konusunda etkinlik biiyiik 6nem teskil etmektedir. Buna yonelik

olarak alinacak olan baslica tedbirler su sekildedir (Akin ve digerleri, 2015: 288) :

e Kredili satis politikalar1 isletmenin sahip oldugu kosullara daha uygun hale
getirilmeli,

e Alacak tahsil imkanlar1 daha hizli ve etkili sekilde ¢alistirilmali,

o Kredili satis saglayacak olan miisteri portfoyli tespit edilirken nitelikler
noktasinda daha belirleyici olunmali,

e Kredili satis gergeklestirilen miisterilerin erken 6demesini yerine getirmesi i¢in
bazi tedbirler alinmali,

e Acik hesap calistirilan miisteri cari hesaplari alacak senetleri veya ceklere
cevrilmeli,

e Alacaklar degerlendirilirken isletmeye uyumlu yontemler tespit edilerek
uygulanmali ve olusabilecek fiktif karlar {izerinden vergi 6denmesinin Oniine

gecilmelidir.
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Isletme sahipleri ya da yoneticileri, uygulanmakta olan alacak tahsil politikalarinin
basarilarini ve mevcut alacaklarin durumlarini aragtirarak izlemelidir. Bu hedefe yonelik

olarak yoneticiler su araglari kullanabilirler (Ercan, 1994: 42) :

e Alacak devir hiz1
e Ortalama tahsil siiresi

e Alacaklarin yas cizelgesi

Alacaklardaki devir hizi ya da alacaklarin para olarak doniismesindeki ¢abukluk,
alacaklarin tahsil yeteneklerinin ve likiditesinin gésterildigi bir oran1 temsil etmektedir.
Alacak devir hizi (ADH), kredili satis tutarlarinin ticari alacak toplamina boliimii ile
tespit edilmektedir. Ilgili satis donemindeki kredili satis tutarlariin tam olarak
hesaplanamamasi halinde oranin payinda bulunan kredili satiglarin yerine net satiglarin
kullanim1 miimkiin olmaktadir. Yine benzer sekilde ticari alacaklar, ilgili hesap donemi
icinde, stirekli bir artis ya da biiyilk bir dalgalanma seyrinde ise ticari alacaklar
tizerinden ortalama alinmasi miimkiin olmaktadir (Akgiic, 1998: 18). Alacak devir
hizinin yiiksek olusu, isletmede ayni diizeydeki bir is hacmi i¢in daha az finansmana
gereksinim duyuldugunu gosterdiginden, devir hizinin yiliksek olmasi igletme lehine bir
gelisme olarak yorumlanir. Alacak devir hizinin diisiik olmasi, isletmenin alacaklarini
tahsilde giicliikle karsilagtiginin, rekabet giicliniin ve tahsilat politikasinin zayifliginin
ve kredili satislar konusunda ¢ok esnek davrandiginin gostergesidir. Bu oranin diisiik
olmasi, igletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyacini artirdig gibi, daha yiiksek bir cari oran
ile calismasina yol acar (Akgiig, 1993: 159). Aynmi zamanda, alacak devir hizin
degerlendiren isletmeler bu sirada ge¢gmis donemlere ait alacak devir hizlariyla isletme
faaliyetlerinin bulundugu sektor iginde yer alan diger isletmelerin alacak devir hizlarina

da dikkat etmelidir (Ercan ve Akyan, 2004: 43).

Alacaklardaki ortalama tahsilat siireleri, kisa bir siire zarfi i¢inde ise, isletmedeki kredili
satiglar arasinda bulunan alacaklarin daha diizenli halde ve daha kisa zaman dilimleri
icinde tahsilatinin gergeklesecegi anlasilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2003: 630).
Alacaklarin tahsil siiresi (ATS) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

ATS =360 veya 365 / Alacak Devir Hiz1

Alacaklardaki tahsilat kontrolii sirasinda ve uygulanacak olan alacak tahsilat
politikalarinin degerlendirilmesi sirasinda, yoneticiler tarafindan kullanilacak olan bir

diger yontem, alacaklarin sahip oldugu yas skalasidir. Bu yontem kapsaminda ge¢mis
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aylar i¢cinde olugsmus ancak tahsilati heniiz ger¢eklesmemis olan alacaklar, vadeleri
bakimindan gruplandirilarak toplam igerisindeki paylari hesaplanmaktadir (Soykan,
2008: 23).

2.1.2.2. Stok Yonetimi

Calisma sermayesi yoOnetimindeki en ¢ok Onem teskil eden sermaye kalemleri,
likiditesinin diisiikliigiinden kaynakli olarak ticari alacaklar ve stok kalemleridir. Bir
kalemdeki likiditenin distkligii halinde istenilen zaman ve degerden bir kayip
yasanmaksizin nakde ¢evrilememesini ifade etmektedir. Likiditesi diisiik kalemler, risk
orani yiiksek ve nakdin ¢okca bagli oldugu kalemlerdir. Bu yiizden isletmeler tarafindan

bu kalemlerin yonetimine biiyiik bir titizlik gosterilmektedir (Aydogus, 2014: 35).

Stoklar bir isletmenin iiretim ve satis faaliyetlerinin baslayabilmesi ve devamlilig1 i¢in
son derece 6nemli donen varlik kalemleridir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
2016 yil sonu verilerine gore imalat isletmelerinde stoklarin donen varlik grubu
igerisindeki ortalama biyiikliginin %37 oldugu goriilmektedir (Www.tcmb.gov.tr,
2018). Dolayisiyla bu biiyiikliigiin etkin ve saglikli yonetimi firmalar agisindan son

derece Onemlidir.

Stoklar, igletmelerin gelecek zamanlarda kullanim veya satis i¢in elinde tuttugu ham
maddeler, yar1 veya tam islenmemis olan mal veya varliklardan meydana gelmektedir.
Isletmelerin biinyesinde yer alan ii¢c ana stok su sekilde ifade edilmektedir (Apak ve
Demirel, 2010: 225).

e Yardimci malzemeler: Isletmelerin iiretim ve iiretim disindaki faaliyetlerinde
kullanim gosterdikleri, iriinlerin yapisi ig¢inde bulunmayan maddelerdir.
Bunlara, faaliyetlerde kullanilacak olan gerekli kirtasiye giderleri ve iiretimde
kullanilmakta olan makine yaglar1 gibi maddeler dahil olmaktadir. Isletme
malzemeleri ise iiretim siireglerinde yer almayip tiretimlerin devaminda gereken
unsurlardan olusmaktadir.

e Ham maddeler: Uretim siirecindeki girdiyi meydana getirmek icin
tedarikcilerden satin alinmig olan, degistirilerek tiiketici ihtiyaglarini
karsilayacak sekle getirilen nihai mamiillerdir.

e Nihai Mamuller, satiga hazir hale gelmis mallardir.
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Isletmelerde stok ydnetimi, incelenen stoklara ait faaliyetlerin yonetimini ifade ederken,
tiretim silireci veya hizmet isletmelerindeki tamamlayict parga Gzelligi tasiyan ham
madde, yar1 islenmis olan mallar ve iiretimde gerecken diger malzemelerin tedariginin
tespit edilmesi, satin alim islemleri, taginmasi, depolanmasi ve korunmalarina yonelik
faaliyetlerin planlandigi, orgiitlendigi ve kontrol edildigi bir durumdur (Dogan, 1982:
318). Stok yonetiminde amag, liretim ve pazarlamaya yonelik olarak gereken mallarin
istenildigi zamanlarda hazir olmasinin saglanmasi, optimum diizeydeki stok ve siparis
adetlerinin tespit edilmesidir. Stok miktari, isletmelerin esneklik ve likiditesine etki
etmektedir. Bu ylizden benzer is alanlarindaki benzer biiyiikliiklerde ve benzer
diizeydeki stok miktarlarina sahip iki isletme iginden, stok kontrol yontemlerini
uygulamakta olan ve stoklarini etkili bir bicimde ydneten isletmelerin esneklik payi
daha yiiksek olmaktadir. Stok kontrollerini yapamayan isletmeler i¢in ise bu durum,
dengesiz stok seviyelerinin olugsmasina ve bunun neticesinde stoklara yatirilmakta olan
kaynaklardan elde edilmesi gereken getirilerin gerceklesmesinin miimkiin olamamasi
seklinde goriilmektedir. Boylesi bir durum isletmenin likidite derecesine, risk ve

karliligina etki etmektedir (Samiloglu ve Uslu, 2002).

Isletmelerin basar1 ve karlihginin hedeflendigi stok tutma ile, bu hedef dogrultusundaki

belirleyici faktorler su sekilde siralanmaktadir (Okka, 2009: 241-242):

e Planlanan satis miktari,

e Emniyet stogu miktari,

e Stogun saglanmasindaki kolaylik,

e Stok saglama ve bulundurma giderleri,

e Iiskontodan yararlanma durumu,

e Stok fiyatlarina iligskin tahminler,

¢ Alinan mallarin dayanma, demode olma ve eskime siiresi,
e Depolama olanaklari,

e Stoklara yapilan yatirimin maliyeti.

Geleneksel stok yonetimi anlayisina gore liretim ve satislarin aksamamasi ve stoklara
yonelik ¢esitli materyallerin bir araya getirilmesinin, minimum stok miktarinin
belirlenmesi ve siirekliligi esas alinmaktadir. Stoklarin az olmasi da ¢ok olmasi da
istenen bir durum degildir. Zira gereginden daha az stokla ¢alisan bir igletme; iiretim

aksamalari, kaybedilen miktar indirimleri, plansiz satin alma zorunluluklari, miisteri
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kayiplar1 nedeniyle gereksiz maliyetlere katlanabilir. Ayni sekilde asir1 miktarda stok
bulunduran isletmelerde depolama, sigorta, kayit tutma maliyetleri ile ¢alinma, modasi
gecme gibi riskler de artar. Ayrica depolama alanlarina ve stoklara yapilan yatirimlarin

firsat maliyetleri de hatirda tutulmalidir (Gtirsoy, 2014: 431).

Teorik agidan firmalarin stok tutma maliyetlerinin en diisiik seviyede oldugu durum,
stoklara yapilacak olan optimum diizeydeki yatirim miktarini belirlemektedir. Stoklarla

ilgili giderler su sekilde siralanabilir (Akgii¢, 2010: 290):

e Stok tutmanin gerektirdigi giderler,
e Siparis ve alim giderleri,

e Yeterince stok bulundurmamanin yol agtig1 gider ve zararlardir.

Isletmelerin satis tahminleri iizerinden, mevcut stoklarinin da dikkat edildigi minimum
siparig adeti ile optimum stok bulundurmalari ve bu stoklarini en kisa siire i¢inde paraya
cevirmeleri, stok yOnetiminin etkinliginin bir gostergesidir (Kiraci, 2009: 164).
Stoklarin etkin yonetilip yonetilmedigi noktasinda finans yoneticiSine yol gosterici
nitelikte stok devir hizi, stok tutma siiresi gibi bir takim 6lgiim araglart bulunmaktadir.
Stok devir hiz1 (SDH), satis1 yapilan malin maliyetinin ortalama stok tutarina boliinmesi
yontemi ile hesaplanmaktadir. Stok devir hizi, stoklarin bir yil icinde kag¢ kez satisa

doniistiigiini belirtmektedir.

Stok devir hiz1 ile stok politikasindaki saglamlik, stok kalitesinin 1yi olup olmama
durumu, kredi risk derecelerine yonelik konularda fikir sahibi olmak mimkiindiir.
Bunun temel sebebi, isletmelerin kisa vadeli bor¢larina yonelik 6deme hizinin, dénen
varliklart meydana getiren bir kalem konumundaki stoklarin nakde cevrilmesi hizina

bagli olmasidir (Usta, 2008: 115).

Isletmede goriilen stok devir hizi artisi, genellikle etkin stok kullanimi olarak kabul
edilmektedir. Stok devir hizindaki artis, diger kosullarin sabit olmasi halinde,
isletmelerde kar artisina imkan vermekte, belli bir is hacmine ulasmak amaciyla
finansman gereksinimini azaltmaktadir. Stok tutma siiresinin azligi, bir isletme i¢in
etkin bir rekabet demektir. Stok devir hiz1 yavas ya da yavashyor ise stok tutma
maliyetleri yiikselerek isletmeye finansal yonden artan ihtiyaclara ve stokta yer alan
mallarin farkli sebeplerden dolay1 satisinin azalmasina yol agmaktadir (Akgiic, 2010:

51).
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Stok tutma siiresi ise ya da diger bir ifadeyle stok devir siiresi (SDS) stoklarin faaliyet
donemi igerisinde kag¢ giinde paraya ¢evrildiginin gostergesidir ve asagida gosterildigi

sekilde hesaplanmaktadir.

SDS =360 veya 365 / Stok Devir Hiz1

Bu oran ile isletmedeki biitiin satislarin pesin olmasi durumunda stoklarin para
cevriligindeki giin sayisini belli ederken, satiglarin kredili olmasi halinde de stoklarin

alacaga dontisecegi giin sayisini ifade etmektedir (Akgii¢, 2010: 53).

2.1.2.3. Kisa Vadeli Bor¢ Yonetimi

Kisa vadeli borglar, isletmelerin bir sene igerisinde ya da isletmelerin normal faaliyet
donemleri igerisinde ddemeleri gereken borglarin1 kapsamaktadir. Kisa vadeli yabanci

kaynaklar su sekilde siniflandirilmaktadir (Savet, 2013: 68):

e Mali Borglar,

e Ticari Borg¢lar,

e Diger Borglar,

e Alinan Avanslar,

e Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler,

e Bor¢ ve Gider Karsiliklari,

e Gelecek Aylara Ait Gelir ve Gider Tahakkuklari,
e Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar.

Firmalardaki kisa siireli borglar genel olarak isletme sermayesi ve 6zellikle alacaklar ile
stoklarin finansmanm1 kapsaminda kullanilmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli borglar,
calisma sermayesinin kapsamina girerek calisma sermayesinde etkinligi dogrudan
etkilemektedir. Ayrica net isletme sermayesi donen varliklar ile kisa vadeli borglarin
farkin1 ifade etmesinden dolayr kisa vadeli bor¢lar calisma sermayesinin kapsamina
girmektedir. Bu baglamda kisa vadeli yabanci kaynaklarin etkin yonetimi isletmeler i¢in

cok biiyiik 6nem arz etmektedir.

Kisa stireli borglar olarak adlandirilan bu grubun en 6nemli kalemi ticari borg¢lardir.
Ticari bor¢ bir firmanin teminatsiz olarak kullanabilecegi 6nemli bir kisa siireli fon
kaynagidir. Bu borg, karsiliginda senet verilmeksizin, yapilan vadeli mal aliglarindan
dogmaktadir. Mal1 teslim alan isletme, saticinin vadeli satis kosullarina uygun sekilde,

mal bedelini belirli bir tarihe kadar 6demeyi taahhiit etmektedir (Giirsoy, 2014: 367-
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368). Isletmelerin, stoklarm finansmani kapsaminda kullandiklar kisa vadeli borglarin
en biiyiik oOzelliklerinden birisi, zamana yaygmn halde finansman kaynagi gorevi
gormeleridir (Wilner, 2000: 156). Calisma sermayesi yoOnetiminde etkinligin
saglanmasi, ¢alisma sermayesi unsurlarinin her birinin (alacaklar, stoklar ve kisa vadeli
borglar) optimum diizeyde olmas1 diger bir ifadeyle etkin yonetilmesi ile miimkiindiir.
Kisa vadeli bor¢ yonetiminde etkinlik 6l¢iimiinde genellikle kullanilan anahtar oran,

ticari borglar1 6deme hizi1 ve siiresidir.

Ticari Borglart Odeme Hizi (TBOH); Satilan Mamul Maliyeti / Ortalama Borglar
seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran ile kredi alimlar1 ile dogmakta olan ticari borglarin
bir sene igerisinde ka¢ defa ddenmekte oldugu anlagilmaktadir. Kaynak ihtiyaclarinin
azaltilmasma yonelik olarak isletmelerin bor¢ devir hizlari1 yavaslatmalar
gerekmektedir. Bor¢ devir hizinda yasanacak bir yavaslama, isletmelerin borg¢larini
O0demelerinde herhangi bir problem olmamasi halinde fon kullanimlarinin etkinligine

isaret etmektedir (Akgli¢, 2010: 59).

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi 360 veya 365 / TBOH olarak hesaplanmaktadir. Bu oran,
ham madde ve/veya malzemelerin vadeli olarak satin alinmasindan saticiya 6deme
yapincaya kadar gecen siireyi giin cinsinden ifade etmektedir (Brigham ve Houston,

2004: 551). Bu oranin yiiksek olma durumu igletme lehine bir durumdur.

2.1.2.4. Nakit Doniisiim Siiresi

Calisma sermayesi yonetiminde kullanilan temel Oolgiitlerden biri olan ve bazi
kaynaklarda “nakitten-nakite doniisiim siiresi” olarak da isimlendirilen nakit doniistim
siiresi; tedarik, iiretim, stok, kredili satig, tahsilat ve 6deme fonksiyonlariyla direkt
olarak ilgilidir. NDS; cari oran, asit test orani, nakit orani gibi statik likidite
oranlarindan daha anlamli ve kullanigh bir ¢aligma sermayesi yonetim aracidir. Ciinkii
NDS ticari borglar, stoklar, alacaklar, satiglar arasindaki etkilesimlerin daha dogru ve
zaman boyutunu da igeren bir goriintiisiinii ortaya koyabilmektedir (Sayilgan, 2017: 4).
Statik likidite oranlari, dogrudan dogruya statik Ozellikteki bilangoda yer alan hesap
tutarlar1 lizerinden hareketle hesaplanan anlik durumu gosteren likidite oranlardir.
Dinamik oranlar ise, genellikle devir hizlar1 seklindeki hesaplamalara dayanan ve
donemsel kapsami (zaman boyutu) olan oranlardir (Bolek, 2013: 3). Bu 6lgiit ilk olarak
Gitman (1974: 79-88) tarafindan gelistirilmistir. Isletmelerdeki faaliyet siiregleri icinde

yer alan calisma sermayesini meydana getiren unsurlar her zaman doniisiim halinde
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hareket etmektedir. Isletmelerin ¢alismaya basladiklari zaman hazir olarak ellerinde
bulunan nakit sermayeleri, faaliyet sekline uygun bir halde imalat firmalarinda ilk
olarak ham maddeye daha sonra yari-mamul ve mamule doniistiiriilmektedir. Stoklarin
pesin ya da vadeli satilmasi durumuna baglantili olarak ise nakde ya da alacaga
doniismektedir. Alacaklar tahsili sirasinda ise nakit olarak baslangi¢c gosteren faaliyet
dongiisii tekrardan isletmeye nakit giriginin saglanmasi ile son bulmaktadir (Sakarya,

2008: 231-232).

Nakit doniisiim siiresi ile ifade edilen zaman dilimi ham madde igin yapilan nakit
O0demesinin giinii ve alacaklarin nakit halinde tahsilati arasindaki gegen siire zarfidir
(Moyer, Mcguigan ve Rao, 2007: 477). Bir diger ifade ile nakit doniisiim siiresi,
isletme sermayesi kapsaminda kullanilmakta olan fonlarin paraya doniis hizidir (Omag,
2009: 47). Nakit doniisiim siiresindeki bilesenlerin aldigi bir diger tanimda ise nakit
doniisii siiresi firmalarin alacak tahsil siireleri ve stok devir siirelerinin toplamlarindan
ticari bor¢ devir siiresinin ¢ikarildigi toplam seklinde ifade edilmektedir (Singh ve
Kumar, 2014: 173).

Nakit dontisiim siiresi, etkinlik siiresi (alacak tahsil siiresi + stok devir siiresi) i¢inden
ticari borglarin ¢ikarilmasi ile hesaplanmakta ve sirket kasasindan ¢ikan nakdin ne kadar
bir zaman dilimi i¢inde sirket kasasina geri doneceginin Olglilmesine imkan
tanimaktadir. Bu durum neticesinde, NDS su sekilde formiilize edilmistir (Keown ve

digerleri, 2001: 493):
NDS= ATS+SDS-TBOS

NDS’nin alacagi pozitif bir deger ilgili isletmenin bor¢lanma gereksinimi olduguna
isaret etmektedir. Buradaki amag ise NDS’lerin negatif deger almasidir. Negatif deger
ile faaliyet uygulama siirelerini temsil eden alacak ve stok tahsilatlar: siireleri, ortalama
bor¢ ddeme siiresinin altinda kalmaktadir. NDS’nin negatifligi, isletmeye saglanan
finansmanin en etkili ve en verimli sekilde hesaplandigin1 gostermektedir. Isletme
yonetimindeki temel amag, ekonomik faydayr maksimum seviyede tutacak sekilde
mevcut kaynaklarin dagilimimni saglamaktir. Isletme sermayesi yatirrmlarindan olusan
getiriler genel olarak sermaye (duran varlik) yatirnmlarina kiyasla daha az bir getiriye
sahiptir. Bu yiizden yeteri miktarda finansal esneklik saglanmasi ve belli bir likidite

pozisyonunun  varlifimm  koruyacak  kadar isletme sermayesi  yatiriminin
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gerceklestirilmesi, isletme sermayesi yonetimindeki temel unsurlardandir (Gitman,

1992: 234).

NDS’nin baglh oldugu faktorler; stoklar, alacaklar ve borglarin siiresinden olusup stok
devir siiresi ve alacak tahsilat siirelerindeki uzamaya bagli olarak artis sergilemektedir.
Bu noktadaki kabul goren diisiince, saticilara yapilan 6deme siiresinin sabit kalmasidir.
Paralel olarak stok devir siiresi ve alacaklardaki tahsilat siirelerinin sabit kalmasi ile
beraber saticilara 6deme siiresinde yasanacak kisalma da nakit doniisiim siiresinin
artisina yol agmaktadir. NDS’nin artis gostermesi, isletmelerde daha ¢ok finansal
kaynaga olan ihtiyaci gostermekte ve erken uyar1 gorevi gormektedir. NDS’nin uzamasi
ile isletmelerdeki stoklarin devirlerinde veya alacaklarin tahsilatlarinda problem
yasandigin anlagilmaktadir. Bu problemler saticilara olan 6deme siirelerinin uzamas ile
ortadan kaldirilabilir. Diger tiim kosullar ayniyken nakit doniisiim siiresinde yasanacak
olan bir kisalma, isletmede stok ve alacaklara baglanmis olan siirede kisalma ve buna
bagli olarak islemedeki toplam varliklarin azalmakta oldugunu ve devir hizinda artig

oldugunu gostermektedir (Ercan ve Ban, 2005: 278-279).

2.2. Cahsma Sermayesi Yonetimi ve Firma Performansi Iligkisine Yonelik Ampirik

Calismalar

Arastirmanin bu kisminda ¢alisma sermayesi yonetimi ve firma performansi arasindaki
iligkinin belirlenmesine yonelik literatiirde yer alan calismalara yer verilmektedir.
Calisma sermayesi yonetimi konusunda gerek Tiirk gerekse yabanci yazinda yapilan

calismalarda, konunun asagida yer alan alt basliklar seklinde incelendigi goriilmektedir.

e (Caligma sermayesi gereksiniminin belirleyicilerinin tespiti

e Kirizlerin igletme sermayesi yonetimi {izerine etkileri

e (Calisma sermayesi yatirim ve finansman stratejilerinin firma karlilig: tizerindeki
etkisi

e (Calisma sermayesi yonetiminin karllik ile iligkisi

Yukarida ifade edilen alt basliklar arasinda hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkeler diizeyinde en fazla ¢alisilan boyutun caligma sermayesinin etkin yonetimi ve
karlilik 1ligkisi oldugu gorilmektedir. Ayrica bu arastirma kapsaminda c¢alisma
sermayesi yonetiminin firma performansina etkisi boyutu incelenme konusu olmaktadir.

Bu baglamda caligmanin bu kisminda, s6z konusu boyutu inceleme konusu edinmis
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caligmalara kronolojik bir diizen igerisinde, Tiirk ve yabanci yazin ayrimi dikkate

alinarak ayrintili bir sekilde yer verilmektedir.

2.2.1. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar
Ulusal yazinda yapilan ¢alismalar ve bu ¢alismalarin sonuglar1 asagida 6zetlenmektedir.

Oz ve Giingdr (2007) calismalarinda, IMKB biinyesinde islem gdrmekte olan imalat
sektorinden 68 firmaya ait 1992-2005 donemi kapsamindaki veriler iizerinden,
firmalardaki ADH, TBOH, SDH ve net ticaret siirelerinin firmalarin karliliklarina
etkilerini panel veri analizi kullanarak incelemistir. Analizler neticesinde, ADH, TBOH,
SDH ve net ticaret siirelerinin firma karlilig ile arasinda negatif iliski oldugu

saptanmistir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB’de faaliyet
gostermekte olan tliretim firmalarina ait 1998-2007 donemine ait licer aylik verilerinden
hareketle regresyon analizi yapilmis ve NDS, ATS, SDS ile karlilik arasinda 6nemli bir
negatif iligki oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Ata, Giir ve Yakut (2008), isletme sermayesi yonetimi ve karlilik iligkisini IMKB imalat
sektorlinde yer alan firmalar {izerinde test etmislerdir. Calismada AK bagimli degisken,
NDS ve bilesenleri ise bagimsiz degisken olarak kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir. Analiz neticesinde NDS, ATS, SDH ve TBOS ile AK arasinda negatif

yonlii bir iligki saptanmustir.

Yapilan bir diger ¢alismada Sen ve Orug (2009), IMKB’de kayitli 49 imalat firmasinin
1993-2007 donemi {iiger aylik olmak iizere toplam 60 donemlik veri seti olusturarak
NDS ve firma karlilig: arasindaki iliskiyi hem sektor hem de alt sektorler diizeyinde
panel veri analizi aracilifiyla incelemistir. Analizler neticesinde ortaya ¢ikan
bulgularca, NDS, ATS ve SDH ile karliligin arasinda negatif yonlii bir iliski saptanirken
TBOS ile karhiligm arasinda ise tekstil sektdriiniin digindaki diger sektorlerde pozitif

yonlii bir iligkinin varlig1 saptanmugtir.

Uyar (2009) tarafindan yapilan calismada IMKB’ye kayith perakende ve imalat
sektorliinde yer alan 166 firmanin 2007 yili verileri dikkate alinarak korelasyon ve
regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda karlilik ile NDS arasinda anlamli ve

negatif iliski saptanmigtir.
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Karaduman, Akbas, Ozsozgiin ve digerlerinin (2010) calismasinda IMKB’de kayith
rastgele segilen 140 firmanin 2005-2008 donemi verilerine kullanilarak panel veri
analizi uygulanmistir. Calisma kapsaminda literatiirle uyumlu olarak aktif karlilig
bagimli degisken, NDS ise bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Kontrol
degiskenleri olarak firma biiytikliigii ve kaldirag orani kullanilmigtir. Analiz bulgulart su
sekildedir: Aktif karliigmm arttirilmasi i¢in ADH, SDS ve TBOS’iin kisaltilmasi
gerekmektedir. AK ile NDS arasinda negatif yonlii bir iliski varken, firmanin biiytkligi

ile aralarinda pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 saptanmaistir.

Akbulut (2011) isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi saptamak
amacityla IMKB’de kayithh 127 imalat firmasinin 2000-20008 donemi verilerini
kullanarak regresyon analizi yapmustir. Calisma sonucunda ATS, SDS ve NDS ile AK

arasinda negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan iliski tespit edilmistir.

Coskun ve Kok (2011)’iin ¢aligmasinda IMKB biinyesinde faaliyet gdstermekte olan 74
adet firmanin yillik verilerinden meydana gelen panel veri seti kullanilarak, ¢aligma
kapsaminda NDS, ATS, BOS ve AK degiskenleri incelenmistir. Analizler sonucu ortaya
¢ikan bulgularda NDS, ATS ve SDS ile karliligin aralarinda negatif yonli bir iligki

saptanirken BOS ile karliligin arasinda pozitif yénlii bir iliski saptanmustir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) ‘in gergeklestirdikleri isletme sermayesi unsurlarinin
firma degerine etkilerinin ele alindig1 bir ¢calismada IMKB’de islem gdrmekte olan
tiretim firmalarma (122 adet) ait 2000-2009 seneleri arasinda yer alan finansal tablo
verileri incelenmistir. Calisma kapsamindaki bagimsiz degiskenler CO, LO, NO, ADH
ve SDH; calismadaki kontrol degiskenleri aktif devir hiz1 ve kaldirag oran1 (KO);
bagimli degiskenler is AK, 6zsermaye karlilig1 ve piyasa degeri defter degeri oranlari
olarak belirlenmistir. Panel veri analizi neticesinde ulasilan sonuglar, isletme sermayesi
unsurlarindan biri olan CO ve KO’nun AK ile negatif; LO, SDH ve ADH ise karliliga
pozitif ve anlamli etkilesiminin oldugu saptanmistir. Ote yandan isletme sermayesi
unsurlart ile 6zsermaye Karliligi ve piyasa degeri arasinda anlamli bir iliskiye

rastlanamamuistir.

Dursun ve Ayricay (2012) IMKB’de faaliyet gosteren iiretim ve ticaret sektoriiniin
caligma sermayesi ve briit karlilig1 arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla 120 adet
firmanin 1996-2005 donemi verisini kullanmistir. Finansal nitelikli faaliyet yiiriiten

firmalar arastirma kapsami disinda tutulmustur. Nakit doniisiim siiresi ve alt bilesenleri
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(ATS, STS, BOS) bagimsiz, briit karlilik ise bagimli degisken olarak belirlenmistir.
Calisma kapsaminda analiz yontemi olarak en kiigiik kareler yonteminin kullanimi
tercih edilmistir. Analiz neticesinde NDS ile briit karlilik arasinda negatif iliski oldugu

saptanmistir.

Aygiin (2012) tarafindan yapilan arastirmada, hisse senetleri IMKB’de islem goren 107
adet imalat firmasinin 2000-2009 donemi verileri iizerinden g¢aligma Sermayesinin
karlilik ile iliskisi incelenmistir. Bagimli degisken AK, bagimsiz degiskenler NDS ve alt
unsurlari, kontrol degiskenleri firma biiyiikliigii, bor¢clanma orani, satislardaki biliyiime,
CO olarak ele alinmig ve s6z konusu degiskenler arasindaki iliski korelasyon ve
regresyon analizi ile saptanmistir. Yapilan analizlerin neticesinde bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasinda negatif iliski saptanmistir. Calismada ulasilan bir diger
bulgu ise NDS ile firma biiylikligii arasindaki negatif iliskinin varhigidir. Benzeri bir

iligki NDS ile firma borglart arasinda da goriilmektedir.

Saldanli (2012) ¢alismasinda IMKB 100’de yer alan imalat sektdrii firmalaridaki
caligma sermayesi yonetimlerinin ve ve likiditelerinin karlilik {stiindeki etkisini
regresyon analizi yaparak ele almistir. Calismaya dahil edilen firmlar 2001-2011 yillart
arasinda verileri eksiksiz olan 54 adet firmadir ve bu ¢alismada ¢alisma AK (bagiml
degisken), isletmenin faaliyetlerinin etkinliginin 6l¢iisii ADH, TBOH, SDH, net ticaret
siiresi ve aktif devir hizi (bagimsiz degisken) alinmistir. Analiz neticesinde ulasilan
sonuglarca CO ve NO haricindeki bagimsiz degiskenlerin istatistiki olarak AK iizerinde
anlamli bir etkisine rastlanilmamugtir. Istatistiki olarak anlamli olmamasimin yani sira
ADH, TBOH, SDH ve aktif devir hizinin AK ile negatif yonlii LO ve net ticaret

stiresinin ise pozitif yonlii bir iligki i¢inde oldugu saptanmustir.

Caligma sermayesi yonetimi ile firma performans: arasindaki iliskiyi Vural, S6kmen ve
Cetenak (2012) dinamik panel veri analizi ile incelemistir. Calismada IMKB’de islem
goren 75 imalat firmasinin 2002-2009 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Firma
performans kriteri tobin q ve briit kar, nakit doniisiim siiresi ve bilesenleri agiklayici
degisken, firma biiyilikliigli ve bor¢ orami ise kontrol degiskeni olarak belirlenmistir.
Calismanin sonuclarina gore firmalar NDS ve ATS’lerini kisaltarak karliliklarini
arttirabilecekleri goriilmiistiir. Ayrica firma karliligi ile firma biiytikliigii arasinda pozitif

iliski varken, firma karlilig1 ile borg orani arasinda negatif iliski bulunmustur.
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Aksoy (2013) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada isletme sermayesi yonetiminin firma
performansina etkisini, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 146 adet iiretim isletmesi
Ozelinde 2003-2012 dénemi verileri lizerinden incelemistir. Nakde doniisiim siiresi ve
bilesenleri bagimsiz degisken, aktif karlili§1 ve tobin q degerleri ise bagimli degisken
olarak panel veri analizinde kullanilmistir. Calisma neticesinde ulasilan bulgulara gore,
finansal performans gostergeleri ile alacak donligiim siiresi arasinda negatif, cari oranla
pozitif iliski varligi goriillmemistir. Calismanin 6nemli diger bir bulgusu ise nakit

doniistim stiresinin aktif karlilig: ile negatif, tobin q ile pozitif iliskisi oldugudur.

Cakir (2013) “in calismasinda isletme sermayesi unsurlarinin yer aldigi firmalarda nakit
dontisiim stireleri ve karlilik arasindaki iligki incelenmigtir. Nakit donilisiim stireleri
karlihiga etki ediyorsa, bu etkinin yonii ve derecesi incelenmistir. Calisma kapsaminda
BIST’ de islem gérmekte olan ve imalat sektorii igerisinde faaliyetlerini yiiriitmekte
olan 52 igletmeden 2000-2010 donemlerine ait veri setleri kullanilmis ve panel veri
analizi teknigi uygulanmistir. Calismada 6zsermaye karliligt bagimli degisken, NDS,
ATS, SDS ve kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Ote yandan, ADH ve toplam borg / 6z sermaye orani1 da kontrol degiskenleri olarak
kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde, imalat sanayindeki isletmelerdeki nakit
dontigim stiresi (DS) artis1 ile karhihi@in artacagir saptanmistir. Kimya ve tas alt

sektorleri kapsaminda ise karlilik ile NDS aralarinda ters yonlii bir iliskiye rastlanmistir.

2014 yilinda yapilan bir ¢alismada (Demireli, Basc1 ve Karaca) isletme sermayesi
unsurlari ile karlilik arasindaki iligkinin sektorel baglamda arastirilmasi amacglanmistir.
Amag dogrultusunda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektorii, Madencilik Sektori,
Teknoloji Sektdrii, Ticaret Sektorii ve Imalat Sektorii incelenmek iizere 5 sektdriin 13
yillik (1998-2010 donemi) panel veri seti kullanilarak analizler yapilmistir. Analizler
kapsaminda ise aktif karliligi, 6zsermaye Karliligi, piyasa degeri / defter degeri ve tobin
q bagimh degisken; alacak devir hizi, stok devir hizi, likidite orani, kaldira¢ orani, cari
yil satislar1 ve donen varlik/toplam aktifler ise bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Cari oran, kaldirag orant ve donen varlik / toplam aktif degiskenleri,
bagimh degisken aktif karliligr ve 6zsermaye karliligin1 agiklamada istatistiki yonden
anlamli sonuclarin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Piyasa degeri / defter degeri rasyosunu
aciklamada ise sadece satislar degiskeni anlamli olurken; likidite orani, cari oran ve
satiglar degiskenlerinin tobin q verisini agiklamada istatistiki agidan anlamli bir etkisi

oldugu saptanmustir.
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Isletme sermayesi yonetimi ve firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla
yiiriitiilen calismada (Kendirli ve Konak, 2014) BiST Gida ve Igecek Endeksinde yer
alan 18 sirketin 2008-2012 donemine ait 5 yillik veri seti kullanmistir. Tobin q, aktif ve
6z sermaye Karlilig1 bagimli degiskenler olarak ele alinmistir. ADH, SDH, TBOH ve
NDS agciklayict degiskenler olarak; satiglarin biiyiikligii, kaldirag oran1 ve CO ise
kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. NDS ve ADH ile AK ve 6z sermaye
karlihigr arasinda %10 diizeyinde ters yonlii anlamli bir iliskiye rastlanirken, tobins g

bakimindan negatif iligkinin istatiksel bakimdan anlamsiz oldugu saptanmuistir.

Aytiirk ve Yanik (2015) arastirmalarinda Tiirkiye’deki kiigiik ve orta biiytikliikteki
isletmelerde caligma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 tizerindeki etkisini incelemek
amactyla 1.123 sirketin 2009-2013 donemi verisini kullanmistir. Dinamik panel veri
analizi yonteminin kullanildigi ¢alismada bagimli degiskenler briit kar ve faaliyet kan
olarak belirlenirken, NDS agiklayict degisken olarak modele dahil edilmistir. Analiz
sonuclarinda nakit donglisiiniin karlilik iizerindeki etkisinin negatif yonlii oldugu

saptanmistir.

Toraman ve Sonmez (2015) BIST perakende ve ticaret sektdriinde faaliyet gdsteren 11
adet sirketin 2009-2013 yillar1 mali tablolarindan elde edilen verileri kullanmislardir.
Calisma sermayesi yonetiminin karlilik ile iligkisinin incelenmesi amaciyla briit satig
kart ve ATS, SDS, TBOS ve net ticaret siiresi degiskenleri kullanilarak panel veri
analizi gergeklestirilmistir. Analizler neticesinde bagimsiz degiskenlerin bagimh

degisken iizerinde etkisinin olmadig: gorilmiistiir.

Keskin ve Gokalp (2016) 2009-2013 dénemini kapsayan arastirmalarinda BIST gida ve
icecek sektoriine kayith ve 2009-2013 donemi verileri eksiksiz olan 17 adet firmanin
finansal tablo verileri aracilifiyla calisma sermayesi yonetiminin karlhilik iizerine
etkisini panel veri analizi araciligiyla arastirmistir. Calismada bagimli degisken AK;
NDS ve bilesenleri bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Ayrica CO, firma
biyiikliigii ve kaldirag orani kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Analizler
sonucunda NDS ve SDS ile AK arasinda istatistiki olarak anlamli olmayan negatif bir
iligki bulunmustur. Calisma kapsaminda ATS ve AK arasinda negatif ve anlamli bir
iliski; bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda anlamsiz negatif yonlii bir iliskinin varlig

saptanmistir.
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Ata ve Bugan (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, ¢alisma sermayesi ile firma degeri
arasindaki iligkinin test edilmesi hedeflenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda 2006-2014
seneleri arasinda BIST’de islem gdrmekte olan 121 tane imalat firmasina ait mali tablo
verileri kullanilmigtir. Calismada tobin q firma degeri gostergesi olarak bagimli
degisken; faaliyet kari, net caligma sermayesi, nakit ve nakit benzerleri, finansman
giderler, firma biiyiikligii ve d6denen temettiiler bagimsiz degisken olarak panel veri
analizi kapsaminda incelenmistir. Orneklem biinyesi i¢inde yer almakta olan firmalar
bliyiik ve kiiciik olcekli firmalar olarak iki alt grupta incelenmistir. Alt gruplar meydana
getirilirken, firmalarin aktif toplamalar1 iizerinden logaritmik doniistimleri senelik
olarak hesaplanmistir. En yiiksek degeri igeren 60 sirket, ilgili donemler igin biiyiik
Olgekli firma seklinde baz alinmistir. Analiz donemi siiresince her sene benzer islemler
tekrarlanmis ve sonug olarak tiim donemlere yonelik “biiyiik firma” kategorisi i¢inde
bulunan 49 firma biiyiik 6lgekli, “kiiciik firma” kategorisi i¢inde bulunan 72 firma ise
kiiciik 6lgekli firma olarak baz alinmistir. Bu sayede analiz kapsaminda kullanilmakta
olan degiskenler kendi aralarinda ii¢ grup olusturmus ve bu gruplari tiim firmalar, biiyiik
Olcekli firmalar ve kiigiik olgekli firmalar alt siniflar1 meydana getirmis, ti¢ farkli veri
setinin kullanimina gidilmistir. Arastirma kapsaminda ulasilan bulgular su sekildedir:
Tiim firmalar {lizerinden kurulan model i¢in; firma degeri ile net calisma sermayesi
unsurlari aralarinda anlamli bir iligki bulunamamustir. Calisma sermayesi etkinligi ve
firmalarda bulunan nakit diizeyleri artis gosterdik¢e firma degerlerinde de artis
yasanmaktadir. Fakat net aktif diizeyi i¢indeki artislar firma degerine olumsuz yonde
etki etmektedir. Kaldiracin etkisine bagli olarak bir 6nceki doneme kiyasla finansman
giderleri iizerindeki artiglarin firma degeri Ustiindeki etkisi olumsuz olarak tespit
edilmistir. Kisa donemde karin firma degeri tstiindeki etkisinin pozitif olmasinin yani
sira uzun donemdeki karda yasanan artis firma degerine negatif olarak etki etmektedir.
Benzer durum temettii 6demeleri icin de gecerli olmaktadir. Biiylik firmalarin analizi
icin kurulmus olan model kapsaminda ise, firma degeri ve net calisma sermayesi
unsurlarinca anlamli bir iliskiden s6z edilememektedir. Biiylik oOlgekli firmalar
kapsaminda net ¢alisma sermayesi ve nakit seviyelerindeki artislar, firma degerine etki
etmemektedir. Kii¢iik dlgekli firmalarda, net calisma sermayesi kapsamindaki artiglar
firma degeri arttirdigindan ve c¢alisma sermayesi etkinligi ile beraber firma degeri
aralarindaki iliskinin daha giiglii oranda oldugu goriilmektedir. Biiyilik 6l¢ekli firmalara

yonelik olarak, karlilikta goriilen artiglarin uzun dénemli bir etkisinin goriilmemesi ile
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beraber, kiigiik firmalarda karliligin uzun donemde firma degerine etki ettigi
goriilmektedir. Net aktif biiyiikliigii kapsamindaki artigin her iki dlgek lizerinde de yer
almakta olan firmalar bakimindan firma degerine etkisi negatif yonlii olmasinin yaninda
kiiciik firmalarda daha giliclii bir etkinin goriildiigii goézlemlenmektedir. Temettii
donemleri i¢indeki artislarin gerek biiylik gerekse de kiigiik firmalar bakimindan firma

degerine olan etkisi kisa donemde pozitif, uzun donemde ise negatif olarak saptanmaistir.

Giidelci (2016) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, ¢alisma sermayesinin firma karliligina
etkisinin arastirilmasini amaclamistir. Bu amagla BIST’de faaliyet gosteren giibre
isletmelerinin 2006-2015 yillar1 arasindaki c¢eyrek donemlik finansal tablo verileri
kullanilarak ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Calismada, calisma sermayesinin
gdstergesi olarak ADH, TBOH, SDH, aktif devir hizi, NO ve CO bagimsiz degiskenleri;
AK karlilik gostergesi olup bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Analiz sonucunda
CO, TBOH, SDH ve AK arasinda iliski oldugu, diger bagimsiz degiskenler ile AK

arasinda istatistiksel olarak bir iligki olmadigi goriilmiistiir.

Fettahoglu ve Mohamud (2016) calisma sermayesi unsurlar1 ile karlilik arasindaki
iliskiyi ¢oklu regresyon analizi yardimiyla incelemistir. Bagimsiz degisken olarak NDS
ve alt unsurlar;, AK ise bagimli degisken olarak kullanilmistir. 2009-2014 donemi
BIST’te faaliyet gosteren 26 adet gida ve icecek sirketinin finansal tablo verileri
kullanilarak yapilan ¢oklu regresyon analizi sonucunda ATS, SDS ve BOS ve NDS ile

AK arasinda anlaml1 ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Akkog ve Yildiz (2016)’in gergeklestirdigi calismada, BIST kapsaminda faaliyet
gostermekte olan imalat firmalarmin 2000-2013 seneleri arasindaki verilerinin
kullanilmasi ile ¢alisma sermayesi ve karlilik iliskisinin analizi gergeklestirilmistir.
Calisma kapsaminda AK bagimlh degisken, CO ve NDS bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Uyarlanabilir Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi’nin kullanildig1 analizler
neticesinde ulasilan en 6nemli bulguya gore, ¢alisma sermayesi ve karlilik arasindaki
iliski dogrusal nitelikte degildir. Iliskinin ters U big¢iminde bir gdriiniimii mevcuttur.
Calisma sermayesi ve karlilik iligkisinin ters U bi¢imli olmasi, karliligin maksimum
hale gelmesi icin ¢aligma sermayesinin optimum seviyede olmasi zorunlulugunu da
ortaya koymaktadir. Calisma kapsaminda nakit doniisiim siirelerinin 90 giin oldugu
noktada isletme karlihiginin en yiiksekte oldugu belirlenmistir. Calismanin dikkat ¢ekici
diger bir sonucu cari oranin, isletmelerdeki karlilik seviyesini 5 degerine dek

desteklemesidir.
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Helhel ve Karasakal (2017) tarafindan konaklama isletmelerinin karliliklar1 iizerinde
calisma sermayesi unsurlarinin etkisinin analiz edilmesi amaciyla yiiriitiilen ¢alismada
BiST’te islem goren 5 konaklama isletmesinin 2005-2015 willarina iliskin verileri
kullanilmistir. Panel veri analizi yonteminin uygulandig1 ¢alismada kaldirag orani ve net
calisma sermayesi oraninin varlik ve 6z sermaye karlilig: iizerinde negatif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica alacak ve varlik devir hizinin yalnizca varlik karliligin

etkiledigi ve bu etkinin pozitif yonli oldugu tespit edilmistir.

Aydogus ve Vurur (2017) ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karlihg tizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla BIST’te faaliyet gdsteren 128 firmanin, 2003-2012
donemine iligkin yillik mali tablo verileri iizerinden panel veri analizi yOntemini
kullanmigtir. Calismanin sonuglarina gore satis karlihg: ile aktif karliligi ve cari oran
arasinda anlamli ve pozitif yonli; satis karliligi ile k 1sa vadeli yabanci kaynak devir

hiz1 arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Topak (2018) galismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticaret sirketlerinde, galisma
sermayesi yonetiminin aktif karliligi tzerindeki etkisini arastirmistir. Bu amag
dogrultusunda BIST Ticaret Endeksinde yer alan sirketlerin 2004-2017 dénemlerine ait
finansal tablo wverileri kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmistir. Analiz
sonucunda nakit dontisiim siiresi, stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresinin aktif
karlihg: tizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunurken, ticari 6deme

siiresinin ise anlamli bir etkisi bulunmamustir.

Akyiiz ve digerleri (2019) tarafindan calisma sermayesi ve karhilik iligkisinin
incelenmesi amaciyla 2011-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 14
firmanin mali tablo verileri aracilifiyla regresyon ve korelasyon analizleri yapilmistir.
Analizler sonucunda aktif devir hizinin ¢aligsma sermayesi ve karlilig1 pozitif; kaldirag

oranin ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Borsa Istanbul’da islem géren turizm isletmelerinin ¢alisma sermayesi yOnetimi
politikalart ile karliliklar arasindaki iliskinin 2008 Kiiresel Finans Krizi Sonras1 donem
cergevesinde ele alindigi calismada (Korkmaz ve Yaman, 2019) 6 adet turizm
isletmesinin 2011-2017 donemine ait alti aylik mali tablo verileri kullanilmistir.
Calismada, nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresinin faaliyet
karlilig1 tlizerinde negatif ve anlamli bir etkiye, bor¢larin 6denme siiresinin faaliyet

karlilig1 iizerinde pozitif anlamli etkiye sahip oldugu anlagilmistir.
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Cercel ve Sokmen (2019) BIST imalat sektoriinde yer alan 32 adet isletmenin galisma
sermayesi yonetimi ile karlhiliklar1 arasinda bir iligkinin olup olmadigini aragtirmistir.
Calismada bagimli degisken aktif karliligi, bagimsiz degiskenler ise kaldirag orani,
firma biiyilikligi, stok devir hizi ve nakit doniisiim siiresi olarak analizlere dahil
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuclara gore firma biiytikliigii, stok devir hiz1 ve
nakit doniisiim siiresi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu,
kaldira¢ orami ile aktif karhilig1 arasinda ise negatif yonlii anlamli bir iliski

belirlenmistir.

Eskin ve Glivemli (2020) isletme sermayesi bilesenlerinin karlilik tizerindeki etkisini
arastirdiklar1 calismalarinda, hisseleri BIST 50 endeksinde islem géren 33 isletmenin
(mali kuruluslar hari¢) 2012-2016 donemlerine iliskin verilerini kullanarak ¢oklu
regresyon ve korelasyon analizi gergeklestirmis. Analiz sonuglarmma gore ilgili
sirketlerin nakit doniis siireleri ile aktif karlilig1 ve faaliyet kar1 arasinda anlamlr iligki

belirlenememistir.

Yildiz ve Deniz (2020) BIST Yildiz Endeksinde islem goéren 88 adet firmanin
karliligina etki eden calisma sermayesi faktorlerini belirlemek amaciyla panel veri
analizi yontemini kullanmistir. Analizlerden elde edilen bulgulara gore; varlik devir
hizi, stok devir hizi, cari varliklarin toplam varliklara orami ile firma biiytikliigliniin
varlik ve 6z sermaye karlilig1 lizerinde pozitif, finansal kaldira¢ oranin ise negatif yonlii
ve anlamli bir etkisi oldugu saptanmistir. Alacak devir hizi, bor¢ devir hizi ve nakit

doniistim stiresi ile karlilik arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Canakgioglu ve Ersan (2020) hisseleri BIST ‘te islem goren 16 adet ¢imento sirketi
orneginde isletme sermayesinin karlilik tizerindeki etkisini 2003-2018 donemi igin
panel veri analizi yontemiyle arastirmistir. Analizler sonucunda nakit doniisim
stiresinin karlilik tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 ve stok devir hizinin karlhihig

azaltici etkisi oldugu belirlenmistir.

2.2.2. Yurt Disinda Yapilan Calismalar

Gill, Biger ve Mathur (2010) Karlilik {izerinde isletme sermayesi yonetiminin etkisi olup
olmadigimi belirlemek amaciyla New York Borsasi’nda faaliyet gosteren 88 adet imalat
firmasinin mali tablo verilerini kullanarak panel veri analizi gergeklestirmistir. ATS,
SDS, TBOS ve NDS bagimsiz, briit karlilik ise bagimli degisken olarak belirlenmistir.

Ayrica caligmada firma biiyiikliigii, kaldirag oran1 ve duran varlik/toplam varlik orani
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kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Analizler neticesinde firma karliligt ile ATS
arasinda negatif iliski saptanirken, SDS ile arasinda ise istatistiki agidan anlamli bir

iliskiye rastlanmamistir. NDS ile briit faaliyet kar1 arasinda pozitif iliski saptanmustir.

Mathuva (2010) nakit doniisiim siiresinin firma karliligina etkisini incelemek ig¢in
Nairobi Borsa’na kayitli 30 imalat firmasinin mali tablo verilerini kullanmigtir. Caligma
kapsaminda literatiirle uyumlu NDS ve unsurlari ¢caligma sermayesi degiskenleri olarak
kullanilmistir. Karhilik olgiitii olarak net kar rakamimin kullanildigi ¢alismanin, panel

veri analizine iliskin sonuglar1 s0yle 6zetlenebilir;

e ATS ile karlilik arasinda 6nemli seviyede negatif iliski,
e SDS ve TBOS ile karlilik arasinda ise giiglii seviyede pozitif iliski,

e NDS ile karlilik arasinda % 10 anlamlilik seviyesinde negatif iligski saptanmustir.

Dong ve Su (2010) calismalarinda, Vietnam Borsasina kayitli sirketlerin 2006-2008
yillar1 verilerini kullanarak nakit doniisiim siiresi ile briit karlilik arasindaki iliskiyi
regresyon analizi araciligiyla aragtirmistir. Arastirmadan elde edilen bulgularda NDS ile

isletme karlilig1 arasinda gii¢lii bir olumsuz iliski goriilmiistiir.

Charitou ve digerleri (2010) tarafindan yapilan arastirmada Kibris Borsasi’na kayitli
finansal nitelikte hizmet veren firmalar disindaki tiim firmalarin 1998-2007 yillarina
iligkin finansal tablo verileri araciligiyla calisma sermayesinin karlilik ile iliskisi
regresyon analizi yardimiyla incelenmistir. Analiz sonucunda bagimsiz degisken nakit
doniistim stiresi ve alt bilesenleri ile bagimli degisken aktif karlilig1 arasinda iligki tespit

edilmistir.

Sharma ve Kumar (2011)’1in gerceklestirdigi calismada isletme sermayesi ile karlilik
arasindaki iligki Bombay Borsasi’nda islem gormekte olan 263 sirket {izerinden ele
almmistir. Finansal nitelik tasimayan firmalarin 2000-2008 seneleri arasindaki verileri
lizerinden ¢oklu regresyon analizi yontemine gidilmistir. Analiz neticesinde TBOS ve
SDS ile karhilik arasinda negatif; ATS ve NDS ile karlilik arasinda pozitif iliski

saptanmistir.

Singapur Borsasi’nda faaliyet gosteren 94 adet firmanin 2004-2011 yillarina iliskin
gozlemlerinden olusan panel veri seti kullanilarak calisma sermayesi yonetiminin
karlilik tizerindeki etkisi arastirilmistir. NDS, ATS ve SDS agiklayict degisken, AK
bagimli degisken, firma biiytlikliigl, satislarda biiyiime oran1 ve kaldira¢ orani kontrol

degiskeni olarak kullanilmistir. Panel veri analizi sonuglarinda, firma karliligi ile NDS
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arasinda pozitif bir iligski tespit edilmistir. Ayrica ¢alismanin bulgularina gore firma
biiylikliigii ve satiglardaki biiyiime arasinda negatif iliski goriilmiistiir (Mansoori ve

Muhammad, 2012).

Abuzayed (2012) Amman Borsasi’na kayith 52 sirketin ¢alisma sermayesi yonetimi ile
karliliklar1 arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla yiiriittiigii calismada tobin q ve nakit
doniisiim siiresi ve bilesenlerini verisini kullanarak panel veri analizi gergeklestirmistir.
Firma biiyiikliigii, bor¢ orani ve satislardaki degisim orani verileri de kontrol degiskeni
olarak belirlenmistir. Analizler sonucunda soz konusu firmalarin nakit dontsim

stirelerini kisaltarak karlhiliklarin arttirabilecekleri goriilmiistiir.

Napompech (2012) ¢aligsmasinda, briit kar marji, NDS, ATS, SDS ve bor¢ 6deme siiresi
degiskenlerini kullanarak ¢alisma sermayesi yonetiminin firma performansini etkileyip
etkilemedigi sorusuna cevap aramistir. Tayland Borsasi’nda islem goren yedi farkli
sektorden 255 sirketin 2007-2009 yillarin1 kapsayan veri setine regresyon analizi
uygulanmistir ve nakit dontis, alacak tahsil ve stok tutma zamanlarinin kisa tutulmasi ile

karliligin arttirilacagi sonucuna varilmastir.

Valipour ve Jamshidi (2012) calisma sermayesinin etkinligi ile karlhilik arasindaki
iliskiyi Tahran Borsasi’na kayitli dort farkli sektorden 72 imalat firmasi iizerinde test
etmistir. Aragtirmada caligma sermayesi etkinlik gostergesi olarak literatiirde siklikla
kullanilan nakit doniisiim siiresinden farkli bir Olgiit kullanilmistir. S6z konusu Olgiit
calisma sermayesi etkinlik indeksi adiyla 1997 yilinda Bhattacharya tarafindan
olusturulmustur. Caligmada faaliyet kari bagimli degisken; performans indeksi (Pl),
kullanim indeksi (Ul), etkinlik indeksi (EI) ve NDS bagimsiz degisken, borg¢ orani ise
kontrol degiskeni olarak belirlenmistir. Regresyon analizi sonucunda Pl ve Ul ile
karlilik arasinda pozitif iligki saptanmistir. Bu bulgulara ek olarak karlilik ile NDS

arasinda pozitif ancak istatistiksel agidan anlamli olmayan bir iliski tespit edilmistir.

Shehzad ve digerleri (2012) isletme sermayesi ve karlilik iliskisini Pakistandaki
Karachi borsasina kayith tekstil firmalari {izerinde arastirmustir. Faaliyet Karinin
bagimli degisken olarak kullanildig1 ¢aligmada PI, Ul, EI ve NDS bagimsiz degisken
olarak belirlenmistir. Regresyon analizinin sonuglari, ¢alisma sermayesi etkinlik diizeyi
ile faaliyet kar1 arasinda anlamli iligki oldugunu gostermistir. Ayrica PI, Ul ve El ile
faaliyet kar1 arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.
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Akoto ve digerleri (2013) isletme sermayesi ve karlilik iligkisini Gana Borsasi’na kayitl
13 iiretim isletmesi {izerinde incelemistir. Arastirmaya konu olan séz konusu sirketlerin
2005-2009 yillarina ait panel veri seti kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak
AK, bagimsiz degiskenler olarak ise NDS, ATS, SDS, TBOS ve CO kullanilmustr.
Ayrica firma bliylikligii ve donen varlik devir hizi ise kontrol degiskenleri olarak
kullanilmistir. Panel veri analizi neticesinde, nakit doniis siiresi, cari oran, isletme

bliytikligl, donen varlik devir hizi ile karlilik aralarinda pozitif iliski saptanmistir.

Makori ve Jagongo (2013) calismalarinda Kenya’daki sirketlerin ¢alisma sermayesi
yonetimi ve karlilik iliskisini arastirmistir. Nairobi Borsasi’nda islem goren 5 imalat
sirketinin 2003-2012 yillarina ait mali tablo wverileri kullanilarak regresyon ve
korelasyon analizi yapilmigtir. ATS ve NDS ile AK arasinda negatif, SDS ve TBOS ile

aktif karlihig1 arasinda ise pozitif yonlii bir iligski bulunmustur.

Kieschnick, Laplante ve Moussaw1 (2013) Amerika’daki firmalarin isletme sermayesi
yonetimi ile firma degeri iliskisini incelemek amaciyla Compustant veri tabanina kayith
tiim firmalarin (finans kurumlar1 hari¢) verilerini kullanmistir. S6z konusu sirketlerin
hisse senetlerinin piyasaya gore ek getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig
calismada nakit doniisiim siiresi, net nakit akislar1 ve satislardaki biiylime bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Regresyon analizi sonucunda firmalar agisindan net
calisma sermayesine ilave bir dolarlik yatirimin nakite yapilan ek bir dolarlik

yatirimdan daha az degerli oldugu tespit edilmistir.

Ukaegbu (2014) tarafindan Afrika tilkelerinde 6zellikle Misir, Kenya, Nijerya ve Kuzey
Afrika’da faaliyetlerini yiirliten imalat firmalarmin 2005-2009 senelerine ait mali
tablolarinin kullanilmasi ile firma karlilig: ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasindaki
iliskinin incelendigi ¢alismada, ayni zamanda bu iliskinin cesitli iilkelerde yer alan
sektorlerdeki seviyelerinin arastirilmasi hedeflenmistir. Calisma neticesinde, net faaliyet
kar1 ve nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda gii¢lii bir negatif iligkinin varligi ve nakit

doniis siiresinin uzamasiyla firma karliliginin azaldigi saptanmistir.

De Almeida ve Eid (2014) ¢aligma sermayesi yonetimi ve firma degeri iligskisini BM &
F Bovespa'da yer alan tiim sirketlerin 1995-2009 yillar1 arasindaki mali tablo verileri
tizerinden incelemistir. Bagimli degiskenin hisse senedinin piyasaya gore ek getirisi,
bagimsiz degiskenlerin nakit donilistim siiresi, likidite oran1 ve net nakit akis1 olarak ele

alindig1 arastirmada regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda calisma
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sermayesine ilave 1 dolarlik yatirnmin nakite ilave bir dolarlik yatirimdan daha az
degerli oldugu ve calisma sermayesi diizeyini arttirmanin sirket degerini azalttig1 tespit

edilmistir.

Yazdanfar ve Ohman (2014) Isve¢’de faaliyet gosteren KOBI’ler iizerinde ¢alisma
sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini arastirmistir. Dort farkli endiistri kolunda
faaliyet gosteren 13.797 KOBI'nin 2008-2011 dénemine ait verilerinin baz alindig
calismada AK bagimli, nakit doniisiim siiresi ve bilesenleri bagimsiz, firma biiyiikligi
ve firma yas1 kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Regresyon analizi
sonucunda NDS ile firma karlilig1 arasinda negatif iliski, firma biiyiikliigi, firma yas1 ve

karlilik arasinda da anlamli negatif iliski saptanmustir.

Tu ve Nguyen (2014) HoChi City ve Hanoi Borsasinda islem goren farkli sektorlerden
208 firma iizerinde isletme sermayesi ve karlilik iliskisini test etmistir. Biinyesinde
10°’dan az sayida sirket bulunan sektorler ve finansal faaliyetlerde bulunan sirketler
aragtirma disinda tutulmustur. 2006-2012 donemine ait verilere panel veri analizinin
uygulandig1 ¢aligmada NDS ve alt unsurlar agiklayici degiskenler olarak belirlenirken,
briit kar bagimh degisken, firma biiyiikligli, kaldira¢ oranit ve cari oran kontrol
degiskenleri olarak belirlenmistir. Caligmaya yonelik olarak yapilan analizlerin
sonuglarinda briit karlilik oranlart ile NDS, ATS ve SDS arasinda giiclii bir negatif

iligkinin varlig1 oldugu saptanmuistir.

Angahar ve Alematu (2014) 2002-2009 doénemini kapsayan c¢alismalarinda Nijerya
Borsasi’na kayitli ¢imento iiretimi yapan firmalarin karliliklari {izerinde calisma
sermayesi yonetiminin etkili olup olmadigmi arastirmistir. Arastirmada Nijerya
Borsasi’nda faaliyet gosteren 5 adet firmanin finansal tablo verileri kullanilarak ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Calismada AK, NDS ve alt bilesenleri degiskenler olarak
belirlenmistir. Analizler neticesinde ATS ile karlilik arasinda anlamli olmayan negatif

bir iligki saptanirken, NDS ile anlamli pozitif bir iliskinin varlig1 belirlenmistir.

Malezya’daki 58 kamu kurumu (finans kurumlar1 hari¢) 6zelinde yapilan aragtirmada
(Yunos ve digerleri, 2015) 2003-2014 yillarina ait panel veri seti {izerinden firma
performansi ve calisma sermayesi iligkisi arastirilmistir. Calismada briit kar ve AK
bagimli, calisma sermayesi etkinlik gostergesi olarak NDS, ATS, SDS ve bor¢ édeme
siiresi bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Firma biiytikligi, kaldirag

orant ve satislardaki biiyiime kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Calismaya
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iligkin bulgularda ¢alisma sermayesinin AK iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 ancak

briit kar ile arasinda ayn1 yonlii bir iliskinin varlig1 saptanmaistir.

Kasiran, Mohamad ve Chin (2016) KOBI’lerin ¢alisma sermayesi etkinlik diizeylerini
arastirmak amaciyla, Malezya’da faaliyet gosteren 24 adet KOBI &rnekleminde 2010-
2013 donemini kapsayan arastirmalarinda, ¢alisma sermayesi etkinlik gostergesi olarak
literatiirden farkli olarak etkinlik indeksi degerleri kullanilmigtir. Analizler sonucunda
orta biiylikliikteki isletmelerin ¢alisma sermayesi etkinlik diizeylerinin kii¢iik

isletmelere kiyasla daha diisiik oldugunu kanitlamistir.

Nijerya’daki 15 firetim firmasinin 2005-2014 donemi i¢in calisma sermayesi ve
karhiliklar1 arasindaki iliskinin incelendigi bir baska c¢alismada (Ajayi, Segun ve
Odediran, 2017) korelasyon ve panel regresyon analizi yapilmistir. Arastirmada nakit
dontigiim siiresi ile karlilik arasinda negatif, alacak tahsil siiresi ile karlilik arasinda ise

pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Endonezya Borsa’sinda islem goren 44 firmanin ¢alisma sermayesi unsurlari ile
karliliklar1 arasindaki iliskinin regresyon analizi araciligiyla incelendigi arastirmada
(Kusuma ve Bachtiar, 2018) 2010-2014 donemini kapsayan veri seti kullanilmustir.
Analizler sonucunda; nakit doniisiim siiresi ve cari oran ile karlilik arasinda negatif,
varlik devir hiz1 ve stok devir hiz1 ile karlilik arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Akomeah ve Frimpong (2019) karlilik iizerinde g¢alisma sermayesi yonetiminin etkisi
olup olmadigini arastirmak i¢in Gana Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 7
adet imalat firmasina ait mali tablo verileri lizerinden panel veri analizi gergeklestirmis.
Analiz sonuglarina gore alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresinin karlilik tizerinde
negatif yonde anlamli etkisi oldugu, nakit doniisiim siiresi ve cari oranin karlilig1 pozitif

ve anlaml yonde etkiledigi belirlenmistir.

Nguyen, Pham ve Nguyen (2020) tarafindan firma karlilig1 iizerinde ¢alisma
sermayesinin etkisinin panel veri analizi yontemiyle incelenmesi amaciyla, Vietnam
Borsasi’na kayith 119 firmanin 2010-2018 dénemi mali tablo verileri kullanilmistir.
Analizlerden elde edilen bulgulara gore; nakit doniisiim siiresi ve alt unsurlarinin

karhlik {izerinde negatif ve anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir.
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BOLUM 3: CALISMA SERMAYESI ETKINLIGI VE FIRMA
KARLILIGI  ILISKIiSININ BiST IMALAT SEKTORU

ORNEKLEMINDE 2009-2018 DONEMi EKONOMETRIK ANALIZi

Bu boliimde ¢alisma sermayesi etkinliginin firma karlilig1 iizerindeki etkisi panel veri
analiz yontemiyle tahmin edilmistir. Uygulama kapsaminda Oncelikle arastirmanin
amaci, arastirmanin degiskenleri, veri seti ve modeli tanimlanmigtir. Daha sonra
analizde kullanilan ekonometrik tahmin yontemi hakkinda bilgi verilerek modelin

tahmini yapilmis ve modelden elde edilen ampirik bulgular yorumlanmastir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Gliniimiiz kiiresel rekabet ortaminda sermayedarlar adina finansman ve yatirim kararlari
alan isletmeler i¢in ¢alisma sermayesinin etkin bir sekilde yonetimi hayati derecede
onemlidir. Calisma sermayesi yOnetimi, cari varliklarin ve cari borglarin etkin bir
sekilde planlanmasi ve kontrol edilmesini, bor¢larin 6denememe riskinin azaltilmasini
ve cari varliklara gereksiz yatirimlarin yapilmamasini ifade etmektedir (Eljelly, 2004).
Isletmelerde etkin bir ¢alisma sermayesi igin; finansal performansi arttiracak sekilde
optimal donen varlik yapisinin olusturulmasi, nakit yetersizliklerinin yol agacagi
risklerin minimize edilmesi ve finansman ihtiyaclar1 karsilanirken maliyetlerin en aza
indirgenmesi amaglanmaktadir (Ata ve Bugan, 2016). Bu baglamda isletmelerin basarisi
calisma sermayesi unsurlarinin etkin bir bicimde yonetimine bagli olmakta ve bu basari
karlilig1 arttirma noktasinda onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle arastirmada,
hisseleri BIST te islem goren imalat sirketlerinin ¢alisma sermayesi etkinlik degerleri

ile karhliklar1 arasindaki iliskinin ekonometrik bir analiz ile test edilmesi amaglanmustir.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Calisma sermayesinin yonetiminin 6l¢iimiinde kullanilan en yaygin 6lgiit, nakit donis
stiresidir (NDS). NDS, “ham madde i¢in yapilan nakit 6deme giinii ile alacaklarin nakit
olarak tahsil edildigi giin arasinda gegen siire olup” (Moyer vd. 2007: 477) ATS
(Alacak tahsil siiresi), SDS ve TBOS (ticari bor¢ 6deme siiresi) olmak iizere ii¢ ana

bilesenden olusmaktadir.
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Literatiirde, NDS bagimsiz degisken olarak kullanilarak c¢alisma sermayesinin
etkinliginin 6l¢iildiigii pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin bir kisminda,
calisma sermayesi ve karlilik iligkisinin negatif; bir kisminda ise pozitif yonlii bir
iliskinin oldugu yoniinde sonucglara ulasilmistir. Dolayisiyla arastirma literatiiriinde
goriilen bu ayrilik, bu iliskinin niteligi konusunu belirsizlestirmektedir. Bu belirsizligi
gidermek amaciyla bu caligmada etkinligin, NDS disinda farkli bir bagimsiz degisken
olarak etkinlik indeksi (Bhattacharya, 1997) araciligiyla 6l¢ililmiistiir. Ancak NDS’nin
yaygin kullanilan etkinlik gostergesi olmasi nedeniyle, s6z konusu 6l¢iim araglarinin
karlilik ile iliskisinin karsilastirmali bir sekilde incelenmesi amaciyla NDS de calisma

kapsamindaki bagimsiz degiskenler arasinda yer almistir.

Aragtirma kapsaminda literatiir dikkate alinarak nakit doniisiim siiresi, kullanim indeksi,
performans indeksi ve etkinlik indeksi bagimsiz degiskenleri NDS, UI, PI ve NDS
kisaltmalariyla, aktif karlilig1 ise bagimli degisken olarak AK kisaltmasiyla ¢alismaya
dahil edilmistir.

Performans indeksi (PI), bir firmanin donen varliklari i¢indeki ¢esitli hesap kalemlerinin
ortalama performanslarin1 géstermekte ve arastirmaya konu olan her bir firmanin dénen
varlik alt hesap kalemlerinin performansini 6lgmek amaciyla kullanilmistir. Aragtirmada
calisma sermayesi bilesenlerinin her birinin 6nceki donem degeri ile cari donem degeri
oranmnin, cari donem satis degeri ile Onceki donem satis deSeri oram ile
agirhiklandirilarak ¢aligma sermayesi bilesen sayisina boliinerek hesaplanmaktadir.
Performans indeksi formiilasyonunda satiglarin indeksi orani yer aldigindan aragtirmada
satislarla dogrudan baglantili donen varlik alt bilesenleri kullannmina karar verilerek
donen varliklar; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar olmak iizere ii¢ ana

grupta ele alinmustir.

Kullanim indeksi (UI), bir firmanin donen varliklarim1 kullanarak satis yaratma
kabiliyetini 6l¢mekte, diger bir ifadeyle donen varliklarin kullanim derecesini ifade
etmektedir. Hem kullanim hem de performans indeksi degerinin 1’den biiyiik olmasi

caligma sermayesinin etkin yonetildigini gostermektedir.

Etkinlik indeksi (EI) ise, ¢calisma sermayesi etkinliginin nihai gostergesidir, kullanim ve
performans indeksinin carpim degerini ifade etmektedir. Etkinlik indeksi degerinin

1’den biiyiik olmasi ¢alisma sermayesinin etkin yonetildigini géstermektedir.

Analize dahil edilen degiskenler ve hesaplamalar1 Tablo 4’de yer almaktadir.
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Tablo 4: Ekonometrik Analize Dahil Edilen Degiskenler

Degiskenler Hesaplamalar
. ) I X, (Wiea I Wir)
Performans Indeksi (PI)
N
Is = Sat1$lar cari donem / Satl$1ar onceki donem
Wi - Dénen varlik alt hesap grubunun tutari
Wi - i firmasinin t donemindeki donen varlik alt hesap grubunun tutari
Wit1 = 1 firmasmin t-1 dénemindeki donen varlik alt hesap grubunun tutari
N = Dénen varlik alt hesap grubu sayist
Kullanim Indeksi (UT) A snceki donem | A\ cari dénem (A = Donen Varliklar / Satiglar)
Etkinlik Indeksi (EI) PI* Ul

Nakit Doniigiim Siiresi (NDS)

ATS + SDS - BOS

SDS = 360 / (Satislarin Maliyeti / Stoklar)
TBOS =360 / (Satiglarin Maliyeti /

ATS =360 / (Satis Gelirleri / Ticari Alacaklar)

Ticari Borglar)

Aktif Karliligi (AK) Net Kar / Aktif Toplam1

Tablo 4 {izerinden degiskenlerin hesaplamalar1 irdelendiginde, kullanim indeksi

degerinin donen varliklarin geneline ait performansin gostergesi oldugu goriilmektedir.

Ancak kullanim indeksinde, donen varlik alt hesap gruplarinin ortalama biiyiikliiklerine

gore ayrim yapilmamast yaniltict sonuglar dogurabilir. Bu nedenle her bir donen varlik

alt hesap grubunun, cari dénem ig¢indeki satislarin Onceki donem satislarina orani

tizerinden agirliklandirilmast esasina dayanan performans indeksi ise donen varlik alt

hesap gruplarinin spesifik olarak performanslarinin 6lgiilmesine ve izlenmesine imkan

tanimaktadir.

Tablo 5: Arastirma Kapsamindaki Bir Firmaya Ait Indeks Degerleri Hesaplama

Ornegi
Satir Kodu A B C D E
Siitun Kodu DONEM 2009.4 2010.1 2010.2 2010.3 2010.4
1 Dénen Varhklar (TL) 5.236.716 3.437.565 3.369.290 3.005.906 2.830.677
2 Nakit ve Nakit Benzerleri 216.297 280.199 141.735 231.351 93.975
3 Ticari Alacaklar 1.911.634 421.262 565.624 878.890 150.194
4 Stoklar 1.655.046 1.479.095 767.344 752.315 1.376.920
5 Diger Donen Varliklar 187.524 119.233 90.034 201.786 280.728
6 Net Satislar (TL) 16.351.480 27.152.582 40.068.166 55.355.546 23.916.658
7 Kullanim Indeksi (A1/A6) (B1/B6) (C1/Ce) (D1/D6)
(un (B1/B6) (C1/C6) (D1/D6) (E1/EB)
8 Performans Indeksi (B6/AB)*((A2 (C6/B6)* (D6/C6)* (E6/D6)*
(1) /B2) + (B2/C2) + (C2/D2) + (D2/E2) +
(A3/B3) + (B3/C3) + (C3/D3) + (D3/E3) +
(A4/B4) + (B4/C4) + (C4/Da) + (D4/E4) +
(A5/B5) / 4) (B5/C5) / 4) (C5/D5) / 4) (D5/E5) / 4)
9 Etkinlik indeksi B7*B8 C7*C8 D7*D8 E7*E8
(ED

B7=252 B8=332 C7=150 C8=220 D7=154 D8=0.94

E7=045 E8=1.03
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Tablo 5’teki referans degerler iizerinden hareketle Kullanim Indeksi (UI) degerleri igin,
s6z konusu firmanm 2010 yilinin birinci ¢eyreginde 2009 yilin dordiincii ¢eyregine
kiyasla toplam donen varlik tutarinin %34 oraninda azaldigini, buna karsin net satislarin
2010 yilinin birinci ¢eyreginde 2009 yilin dordiincii ¢eyregine kiyasla %66 oraninda
arttig1 soylenebilir. 2010 yilinin 2. ¢eyreginde ise donen varliklar bir dnceki geyrege

gore %1,98 azalirken satislar %47 artig gostermistir.

Ayni mantikla diger ¢eyrek donemler i¢in agiklamalar yapilabilir. 2010 yilinin dérdiincii
ceyreginde hem donen varlik hem de satiglar kaleminde bir azalma olmasina ragmen
donen varliklardaki azalis oraninin (%5.8), satislardaki azalis oranindan (%56.7) daha

az olmasi nedeniyle kullanim indeksi 1’den kiigiik bir deger (0.45) almaktadir.

Kullanim indeksi, bir firmanin dénen varliklarindaki artisa net satislardaki artisin eslik
edip etmedigi ya da her iki unsurda artis veya azalis varsa hangi unsurun daha yiiksek
oranda artip azaldigimi dikkate alan bir gostergedir. Tablo 5°te goriildigi {izere,
kullanim indeksi ¢alisma sermayesi unsurlarinin tamamint ele alarak, bu varliklarin
etkin kullanilip kullanilmadigini incelemektedir.

Performans indeksi donen varlik alt hesap gruplarinin bireysel olarak etkin kullanilip
kullanilmadigini tespit etmeye ¢aligmaktadir. Bu baglamda donen varliklar1 bir ¢alisma
grubu gibi diistinecek olursak kullanim indeksi grubun toplam performansini,
performans indeksi ise grup liyelerinin bireysel performanslarin1 dikkate almaktadir.
Etkinlik indeksi ise nihai etkinlik indeksi gostergesi olup toplam caligma sermayesi
etkinligini tek bir rasyo olarak hem grubun tamaminin hem de bireysel olarak grup

tiyelerinin tek tek basarili olmasini zorunlu kilmaktadir.

3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Caligsma sermayesinin etkin yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iligkinin incelendigi
bircok ¢alisma mevcuttur. Bu caligmalarda kullanilan nakit doniisiim siiresi etkinlik
gostergesi itibariyle bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ancak literatlirde nakit
doniistim siiresine alternatif bir arag (El, Pl ve Ul) kullanilarak ¢alisma sermayesi ve
karlilik iligkisini farkli borsalarda inceleyen ¢alismalar (Valipour ve Jamshidi, 2012;
Shehzad vd., 2012; Kasiran vd., 2016) bulunmaktadir. Bahsi gecen ¢alismalarda calisma
sermayesi etkinlik gostergeleri ile karlilik arasindaki iliskinin pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli bir gecgerlilik diizeyinde oldugu saptanmistir. Bu agiklamalar
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dogrultusunda arastirmada, asagida yer alan hipotezlerin test edilmesi anlamli ve

yerinde olacaktir.

Hi: BIST’te faaliyet gdsteren imalat firmalarmm etkinlik indeksi degerleri ile

karliliklar1 arasinda bir iliski vardir.

H,: BIST’te faaliyet gdsteren imalat firmalarinin performans indeksi degerleri ile

karliliklar1 arasinda bir iligki vardir.

His: BiST’te faaliyet gosteren imalat firmalarinin kullamm indeksi degerleri ile

karliliklar1 arasinda bir iliski vardir.

H,: BIST te faaliyet gosteren imalat firmalarinin nakit doniisiim siireleri ile karliliklar:

arasinda bir iligki vardir.
3.4. Arastirmammn Veri Seti ve Modeli
3.4.1. Arastirmanin Veri Seti

Arastirma BIST te faaliyet gosteren 127 imalat firmasmin 2009-2018 yillar1 arasindaki
ceyrek donem bagimsiz denetimleri tamamlanmis mali tablolarindan elde edilen panel

veri setine ait 5080 gézlemden olusturmaktadir.

Aragtirmaya konu donemlerde BIST’te faaliyet gosteren 178 imalat firmasi
bulunmaktadir. Ancak s6z konusu donemlerde iflas, birlesme vb. nedenlerle verisine
ulagilamayan, kesintisiz faaliyet gOstermeyen veya herhangi bir nedenle borsa
kotasyonundan ¢ikarilan firmalar ¢alisma kapsami disinda birakilmistir. Veriler Borsa
Istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformunun web siteleri iizerinden elde edilmistir. Elde
edilen veriler Excel programinda ekonometrik analize uygun hale getirilerek Stata 14.0

programi araciligiyla analiz edilmistir.

Tablo 6: Calismaya Dahil Edilen Firmalar

Kod Firma

Adana Cimento Sanayi T.A.S.

Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi A.S.
Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

Akgansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
Akin Tekstil A.S.

Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.

Alarko Carrier Sanayi Ve Ticaret A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.

Alkim Kagit Sanayi Ve Ticaret A.S.
Altinyag Kombinalar1 A.S.

Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.
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12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55

57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S.

Argelik A.S.

Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S.
Aslan Cimento A.S.

Aygaz A.S.

Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.
Bak Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.

Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.

Batigim Bati1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.
Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.

Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret Ve Sanayi A.S.
Birlik Mensucat Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri A.S.

Bisas Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.
Bolu Cimento Sanayii A.S.

Borusan Mannesmann Boru Sanayi Ve Ticaret A.S.

Bosch Fren Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S.

Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve Tic. A.S.

Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
Burgelik Vana Sanayi Ve Ticaret A.S.
Bursa Cimento Fabrikasi A.S.

Coca-Cola Igecek A.S.

Componenta Dokiimciiliik Ticaret Ve Sanayi A.S.

Celik Halat Ve Tel Sanayii A.S.

Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S.

Cimbeton Hazirbeton Ve Prefabrik Yap1 Ele
Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.
Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

manlar1 San. Ve Tic. A.S.

Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.

Denizli Cam Sanayii Ve Ticaret A.S.

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San.Ve Tic.A.S.

Desa Deri Sanayi Ve Ticaret A.S.
Deva Holding A.S.
Ditas Dogan Yedek Parca Imalat Ve Teknik

Dogan Burda Dergi Yayincilik Ve Pazarlama A.S.

Dogan Gazetecilik A.S.
Kelebek Mobilya Sanayi Ve Ticaret A.S.
Dogusan Boru Sanayii Ve Ticaret A.S.

AS.

Duran Dogan Basim Ve Ambalaj Sanayi A.S.
Dyo Boya Fabrikalar: Sanayi Ve Ticaret A.S.

Ege Endiistri Ve Ticaret A.S.

Ege Giibre Sanayii A.S.

Egeplast Ege Plastik Ticaret Ve Sanayi A.S.
Ege Profil Ticaret Ve Sanayi A.S.

Ege Seramik Sanayi Ve Ticaret A.S.

Emek Elektrik Endiistrisi A.S.

Eminig Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.

Erbosan Erciyas Boru Sanayii Ve Ticaret A.S.

Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S.
Esem Spor Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S.

Federal-Mogul Izmit Piston Ve Pim Uretim Tesisleri A.S.

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Frigo-Pak Gida Maddeleri San. Ve Tic. A.S.
Gentas Genel Metal Sanayi Ve Ticaret A.S.
Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S.
Goodyear Lastikleri T.A.S.

Giibre Fabrikalar1 T.A.S.

Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.
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72 Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.

73 [zmir Demir Celik Sanayi A.S.

74 Izocam Ticaret Ve Sanayi A.S.

75 Kaplamin Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.
76 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S.
77 Karsan Otomotiv Sanayii Ve Ticaret A.S.

78 Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.S.

79 Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S.

80 Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret A.S.
81 Kerevitag Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

82 Klimasan Klima Sanayi Ve Ticaret A.S.

83 Konfrut Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

84 Konya Cimento Sanayii A.S.

85 KordSa Teknik Tekstil A.S.

86 Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S
87 Kiitahya Porselen Sanayii A.S.

88 Liiks Kadife Ticaret Ve Sanayii A.S.

89 Makina Takim Endiistrisi A.S.

90 Mardin Cimento Sanayii Ve Ticaret A.S.

91 Marshall Boya Ve Vernik Sanayii A.S.

92 Menderes Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.

93 Mensa Sinai Ticari Mali Yatirimlar A.S.

94 Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

95 Idas Istanbul Déseme Sanayii A.S.

96 Mondi Tire Kutsan Kagit Ve Ambalaj Sanayi A.S.
97 Nuh Cimento Sanayii A.S.

98 Olmuksa International Paper Sabanci Ambalaj San. Ve Tic. A.S.
99 Parsan Makina Pargalar1 Sanayii A.S.

100 Penguen Gida Sanayi A.S.

101 Petkim Petrokimya Holding A.S.

102 Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.

103 Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.S.

104 Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

105 Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. Ve Ticaret A.S.
106 Advansa Sasa Polyester Sanayi A.S.

107 Selguk Gida Endiistri Ihracat Ithalat A.S.

108 Serve Kirtasiye Sanayi Ve Ticaret A.S.

109 Silverline Endiistri Ve Ticaret A.S.

110 Soda Sanayii A.S.

111 Sonmez Pamuklu Sanayii A.S.

112 Tat Konserve Sanayii A.S.

113 Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

114 Trakya Cam Sanayii A.S.

115 Tukag Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

116 Tiipras-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

117 Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S.

118 Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.

119 T.Tuborg Bira Ve Malt Sanayii A.S.

120 Usak Seramik Sanayii A.S.

121 Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

122 Unye Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

123 Vestel Beyaz Egya Sanayi Ve Ticaret A.S.
124 Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.
125 Viking Kagit Ve Seliiloz A.S.

126 Yatas Yatak Ve Yorgan San. Tic.A.S.

127 Yiinsa Yiinlii Sanayi Ve Ticaret A.S.

3.4.2. Arastirmanin Modeli

Aragtirmada ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iligkiyi tespit i¢in kullanilan

genellestirilmis panel regresyon modeli su sekilde ifade edilebilir:
AKit = Bo + B1Plit + B2Ulit + B3Elit+ BsaNDSit + ¢ it
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(Esitlikte i alt indisi firmalar, t alt indisi ise ¢eyrek donemleri ifade etmektedir)
Regresyon modelinde:

AKji =1 firmasinin t donemindeki aktif karliligini

Plit = i firmasinin t donemindeki performans indeksini

Ul;i = 1 firmasinin t donemindeki kullanim indeksini

Eli; = i1 firmasinin t ddnemindeki etkinlik indeksini

NDS;; =1 firmasinin t donemindeki nakit doniisiim siiresini ifade etmektedir.

3.5. Arastirmanin Yontemi

Calismada BIST imalat firmalarmin calisma sermayesi etkinligi ile karliliklar
arasindaki iliski dengeli panel verileri kullanilarak panel veri analiz yontemi ile tespit

edilmeye ¢aligilmistir.

3.5.1. Panel Veri Analizinin Teorik Cercevesi

Panel veri bireyler, iilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit
gozlemlerinin belli bir donemde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Panel
veri analizi ise panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iligkilerin tahmin edilmesidir.
Panel verilerle ¢alisildiginda, her bir birim tiim zamanlar boyunca gbzlenmisse dengeli
panel; bazi birimler i¢in bazi zamanlar kayipsa dengesiz panel (Tatoglu, 2018a: 2-5);
yatay kesitlere ait birimlerin sayis1 donem sayisindan biiyiikse kisa panel, donem sayisi

birim sayisindan biiyiikse uzun panel (Gujarati, 2014: 406) s6z konusu olmaktadir.
Genel anlamda panel regresyon modeli;
Yit:ﬁO'l'ﬁlXit'l'uit i=1,..,N;t=1,...,T

seklinde ifade edilmektedir. Modelde Y aciklanan degiskeni, X acgiklayict degiskeni, Bo
sabit parametreyi, 1 egim parametresini, u hata terimini, i alt indisi birimleri, t alt indisi
ise zamani temsil etmektedir. Modelde birden fazla agiklayict degiskene yer verilmek
istenirse Xyit seklinde belirtilmelidir. Burada k, bagimsiz degiskenin i birimine ait t

zamanindaki degerini temsil etmektedir ki burada k =1, ... , K olmaktadir.

Panel veri analizi hem zaman serisi hem de yatay kesit veri analizlerine 6zgii 6zellikleri
tagimakla birlikte, bu analizlere ait dezavantajlar1 ortadan kaldirabilmektedir. Panel veri

analizinin avantajlar1 asagidaki sekilde siralanmaktadir (Tar1, 2015: 475-476):
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Panel veri analizi kesit birimlere 6zgii farklilig1 (bireyler, firmalar ve tlkelerin
farkli egilim ve davraniglara sahip olmasi) dikkate alarak, bu farkliligin model
icinde kontroliine ve 6l¢iilebilmesine izin vermektedir.

Yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerini birlestirmekle panel veri, daha
aydinlatic1 bilgi, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla
serbestlik derecesi ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

Tekrarlanan yatay kesit gozlemlerini incelemekle panel veri, degisim
dinamiklerini arastirmak i¢in daha uygundur.

Panel wveriler, piir zaman serisi verileri veya piir kesit verilerinde kolayca
gozlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilir ve Olcebilir. Panel veri analizi,
zamana gore degismeyen ve kesit boyunca degisen etkilerle birlikte zaman ve
kesit boyunca degisen etkilerin bagimli degisken iizerindeki olasi etkilerini
hesaba katabilmektedir.

Panel veri analizi, daha karmasik davranis modelleri ile g¢alisabilme imkani
sunmast agisindan, zaman serisi ve yatay kesit verisi modellerine gore {istlinliik

saglamaktadir.

Panel veri analizinde, panel regresyon modeli tahminleri sabit parametre ve egim

parametresine iliskin varsayimlardan hareketle yapilmaktadir. Parametre varsayimlari

asagida yer almaktadir.

1.

o

Tiim parametrelerin birimlere ve zamana gore sabit,

2. Egim parametresinin sabit, sabit parametrenin birimlere gore degisken,
3.
4

. Egim parametresinin sabit, sabit parametrenin hem zamana hem birimlere gore

Egim parametresinin sabit, sabit parametrenin zamana gore degisken,

degisken,

Tiim parametrelerin (egim ve sabit parametrenin) birimlere gore degisken,

Tiim parametrelerin (egim ve sabit parametrenin) zamana gore degisken ,

Tiim parametrelerin hem zamana hem birime gore degisken oldugu

varsayimidir.

Bu varsayimlari ihmal ederek yapilan parametre tahminleri sapmali sonuglar

vermektedir. Bu nedenle analizlerde oOncelikli olarak bu varsayimlarin varliginin

saptanmasi, daha sonra uygun tahmin yontemlerinin tercih edilmesi gerekmektedir.
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S6z konusu parametre varsayimlarinin saglandiginda durumlarda kullanilabilecek panel

veri modelleri asagidaki gibidir (Tatoglu, 2018a: 38-40):

1 nolu varsayimin saglandiginda gecerli model ; Yi;i = Bo + f1Xit + uir seklinde
ifade edilen Klasik Model’dir. Bu modelde birime ve zamana gore egim ve sabit
parametre degerleri degismemektedir.

2 nolu varsayim saglandiginda gegerli model; Yi: = Boi + f1Xit + uir  seklinde
ifade edilmektedir. Bu modelde egim parametresi sabitken, sabit parametre
birimlere gore degismektedir.

3 nolu varsayim saglandiginda gecerli model; Yii = Bor + f1Xit + A+ Uit
seklinde ifade edilen, egim parametresinin sabit, sabit parametrenin zaman gore
degistigi modeldir..

4 nolu varsayim saglandiginda gegerli model; Yii = Boit + f1Xit + wi + A+ Ui
seklinde ifade edilmektedir. Modelde yer alan p; birim etkisini, A; ise zaman
etkisini temsil etmektedir. Bu modelde egim parametresi sabitken, sabit
parametre zamana ve birimlere gore degismektedir.

5 nolu varsayim saglandiginda gecerli model; Yii = Boi + B1iXit + uir  seklinde
ifade edilmektedir. Tiim parametreler birimlere gore degistiginden heterojen
model olarak bilinmektedir.

6 nolu varsayim saglandiginda gecerli model; Yi; = Sor+ f1Xic + uir  seklinde
ifade edilebilmektedir. Tiim parametreler zamana gore degistiginden heterojen
model olarak bilinmektedir.

7 nolu varsayim saglandiginda gegerli model; Yi; = Boit + B1ieXit + wit  seklinde
ifade edilebilmektedir. Tiim parametrelerin hem zamana hem birimlere gore

degistigi heterojen modeldir.

Sabit parametresi degisken modellerin temel varsayimi; modele ¢esitli sebeplerle dahil

edilemeyen degiskenlerin etkilerinin (gézlenemeyen degiskenlerin etkileri) modelde,

sabit terim ya da hata terimi yardimiyla ifade edilmesidir. Gozlenemeyen degiskenler su

sekilde siniflandirilabilir (Tatoglu, 2018a: 39):

1.

Zaman gore sabit olan birimden birime degisen degiskenler. Birim boyutu
firma olarak ele alindiginda firma vasiflari; birey olarak ele alindiginda yetenek,
cinsiyet ve sosyal smiflar O6rnek verilebilir. Birim etki bu kapsamda

diistiniilebilir.
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2. Zamamn belli bir noktasinda tiim birimler icin sabit, zaman gore degisim
gosteren degiskenler.

3. Hem birimlere hem zamana gore degisim sergileyen degiskenler.

Ozetlemek gerekirse; panel veri modelleri agiklanirken incelenen modeller; klasik
model, sabit katsayili modeller ve tesadiifi katsayili modeller olmak iizere ii¢ gruba
ayrilmaktadir. Panel veri modellerinin isimleri ve yapilart homojenlik/heterojenlik

durumuna gore belirlenmektedir.

Modelde birimlere ve zamana gore degisim yok ise bu durumda klasik model
kullanilmaktadir. Ancak uygulamalarda genellikle birim ve zaman etkisinin oldugu
gozlenmektedir ve bu etkilerin modele dahil edilmesi gerekmektedir. Bu durumda,
birim ve zaman etkisini modele dahil eden sabit katsayili ve tesadiifi katsayili modeller
devreye girmektedir. Sabit katsayili modeller, sabit etkili ve tesadiifi etkili modeller
olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir ve bu modellere birim etki, zaman etki veya hem

birim ve hem zaman etki dahil edilebilmektedir.

Egim katsayilarinin hem zaman hem de birim boyutu i¢in ayni kalmasi kosulu altinda,
birimlerin (firma, sehir, {ilke gibi) davranislarindaki farkliliklar sabit kabul edildiginde

ve sabit terimdeki farkliliklarla ifade edildiginde sabit etkiler modeli gecerli olmaktadir.

Ancak birimler aras1 farkliliklar tesadiifi kabul edildiginde ve hata teriminin bir bileseni
olarak ifade edildiginde tesadiifi/rassal etkiler ya da hata bilesenleri modeli
kullanilmaktadir. Sabit etkiler modelinde aciklayict degisken ile birim etkilerin
korelasyonlu oldugu, tesadiifi etkiler modelinde ise korelasyonsuzlugu varsayimi

bulunmaktadir (Giiris ve Komiiryakan, 2019: 547).

3.5.1.1. Homojenlik Sinamasi

1992 yilinda yapilan bir c¢alismada (Robertson ve Symons) heterojen birimleri
homojenmis gibi kabul eden tahmin yontemlerinin sapmali sonuglar irettigi
ispatlanmistir. Dolayisiyla panel veri analizinde oncelikli olarak paneli olusturan
birimlerin benzer 6zelliklere sahip olup olmadiklarinin, diger bir ifadeyle homojenlik
smamasinin yapilmasi analiz kapsaminda gerceklestirilen parametre tahminlerinin

basarisi noktasinda son derece 6nemlidir.

Literatiirde F, Wald, S ve Delta testleri yardimiyla parametrelerin homojen olup

olmadiklar1 belirlenebilmektedir. Bu testlerin sonuglarindan hareketle asagida yer alan
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yontemlerden uygun olanlarin tercih edilmesi gerekmektedir. Panel veri modelinde tim
parametreler homojense (Tatoglu, 2018b);

e En Kiigiik Kareler
yontemi kullanilmaktadir.

Panel veri modelinde sabit parametre heterojen, egim parametresi homojen ise

kullanilabilecek yontemler;

= Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler
= En Cok Olabilirlik
= Genellestirilmis En Kiiciik Kareler

» Grup I¢i ve Gruplar Aras1 Tahmincilerdir.
Panel veri modelinde tiim parametreler heterojense kullanilabilecek yontemler;

e Ortalama Grup Tahmincisi

e Tesadiifi Katsayilar Modeli

e Goriiniirde ligkisiz Regresyon

e Ortak Korelasyonlu Etkiler Tahmincisi

e Ortak Korelasyonlu Etkiler Ortalama Grup Tahmincisi
e Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi

e Sabit Katsayilar Modeli

e Tesadiifi Katsayillar Modelidir.

Yukarda yer alan her bir yontemin kendine ait Ozellikleri ve varsayimlar
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu yontemlerle yapilacak tahminlerin basarisi panel veri

setinin bahsi gegen varsayimlari ve 6zellikleri saglamasina bagl olarak degismektedir.

Kiigiik ve biliyiik orneklem gruplart i¢in homojenlik testlerinin performanslarmin
karsilastirmali bir sekilde analiz edildigi bir calismada S ve Delta testlerinin daha iy1

sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir (Giindiiz, 2014).

Bu arastirmada egim ve sabit parametrelerin homojen mi yoksa heterojen mi olup

olmadigr Swamy’nin (1971) S testi lizerinden sorgulanmustir.

S testi, verinin panel yapisin1 goz ardi eden birimlere 6zgii en kiiciik kareler tahmincileri
ile grup igi tahmincinin agirlikli ortalama matrisleri arasindaki farki test etmekte ve test

istatistigi asagida yer alan esitlik iizerinden hesaplanmaktadir.
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‘Parametreler homojendir’ temel hipotezi altinda bu test istatistigi 2 dagilimina sahip

hausman tiira bir testtir.

3.5.1.2. Yatay Kesit Bagimhihg

Panel veri analizinde modelde yer alan her bir birime ait hata terimleri arasinda iligki
olmasi yatay kesit bagimliligi ya da birimler arasi korelasyon olarak tanimlanmaktadir
(Tatoglu, 2018a: 9). Panelde yer alan firmalarin bagimsiz olmasi; firmalardan birine
gelen soktan diger firmalarin etkilenmedigi varsayimina dayanmaktadir (Breusch and
Pagan, 1980). Veri setinin bu varsayimi saglamadigi durumlarda analizden elde edilecek
sonuclar sapmali ve tutarsiz olmaktadir. Dahasi panel veri analizi kapsaminda yapilacak
birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin temel siniflandirmasi birimler arasi korelasyonlu
ya da birimler arasi korelasyonsuzluk ayrimi dikkate alinarak yapildigindan, yatay kesit

bagimlilig1 sinamasi bu testlerin se¢imini de etkilemektedir.

Yatay kesit bagimliliginin sinanmasinda; Breusch-Pagan (1980), Pesaran (2004),
Sarafidis vd. (2009), Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008), Baltagi vd.(2011) tarafindan
gelistirilen testler kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2018: 105-106).

Arastirma 6rnekleminin N>T kosuluna uygunlugu nedeniyle analizlerde Pesaran (2004)

tarafindan gelistirilen CDyy testinden yararlanilmistir.

Pesaran (2004), yatay kesit bagimliliginin varligin1 smamak i¢in Augmented Dickey
Fuller regresyonuna ait tahminlerden elde edilen kalintilar1 kullanarak her bir birimin
kendisi digindaki birimlerle N*N-1 adet korelasyonunu hesaplamaktadir. Kesitlerin
arasindan bagimlilik yoktur temel hipotezini test etmek icin dengeli panellerde

kullanilan esitlik su sekildedir (Tatoglu, 2018b: 105):

0= [t > >

~\|N[N -1)

I=1 j=i+1

Dengesiz paneller icin esitlik modifiye edilerek asagida gosterildigi sekilde

kullanilmaktadir.

79



=\|N(N— 1)

- {I+<ZZ Jﬂ)

i=1 |=i+1

Esitlikte ej; her bir birimden elde edilen kalintilari, Tjj korelasyon katsayisi hesaplanan
gozlem sayisini, pjj 1. ve j. birimlerin kalintilar1 arasindaki korelasyon katsayisini ifade

etmektedir (Tatoglu, 2018: 105-106).

3.5.1.3. Panel Birim Kok Analizi

Panel verilerin birimlerin yan1 sira zaman boyutuna ait bilgiler icermesi zaman serisi
ozelliklerine ait sorunlar1 dogurmaktadir. Panel veri setine ait bir serinin duragan olmasi
zaman igerisinde Serinin ortalamasinin, varyansinin ve otokovaryansinin sabit olmasini
(Tatoglu, 2018b: 3) ifade ederken aym1 zamanda serinin iki donem arasindaki
kovaryansinin, hesaplandigi doneme degil yalnizca iki donem arasindaki uzakliga baglh

olmasi gerekir (Gujarati, 1999: 713).

Herhangi bir Y; serisinin biitiin t degerleri i¢in duraganlik kosullar1 (Gujarati, 2011:
713):

Sabit aritmetik ortalama : E(Yy) =p

Sabit varyans : Var(Yy) = E(Yep )= 6

Gecikme mesafesine bagli kovaryans: E[(Ye, )(Yek -p )] = 7«

(k:gecikme uzunlugu)

seklinde 6zetlenebilir.

Duragan olmayan (birim koklii) serilerle ¢alisildiginda, seri uzun dénemde ortalamasini
koruyamamakta ve zaman sonsuza giderken varyans degeri de sonsuza gitmektedir.
Otokorelasyon degerleri gecikme sayisi arttikca sifirdan uzaklagmaktadir. Ayrica R?
degerleri yliksek ve t istatistik degerleri istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Boylece
uzun donemde elde edilen model tahminleri degiskenler arasindaki gercek bir iliskiyi
yansitamamakta ve sahte regresyon sorunu ile karsilasilmaktadir. Dolayisiyla
ekonometrik bir analizde sonuglarin saglikli ve dogru olmasini saglamak adina 6ncelikli

olarak degiskenlere ait serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Kutlar, 2000:
43).
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Bir serinin ortalama, varyans ve otokovaryansinin zamana bagli olarak degismemesini
ifade eden duraganligin derecesini tespit etmek ve serileri duragan hale getirmek
amaciyla birim kok testlerinden faydalanilmaktadir. Diizeyde duragan bir seri 1(0),
birinci fark alma isleminde duragan olan seri I(1) ve d. dereceden fark alma isleminden

sonra duragan olan seri I1(d) seklinde ifade edilmektedir (Greene, 2008: 740).

Panel verinin zaman boyutunu igermesi nedeniyle ilk olarak duraganlik analizinin
yapilmasi1 gerekmektedir. Serilerin duraganlik analizinin yapilmasi i¢in bazi testler
mevcuttur. Literatiirde bu amacgla gelistirilen testler, birimlere ait seriler arasinda
korelasyonun var olup olmadigi varsayimina gore birinci kusak ve ikinci kusak birim
kok testleri olmak {izere iki grupta siniflandirilmaktadir. Birinci kusak birim kok testleri
birimler arasinda korelasyonun olmadigini, ikinci kusak testler ise birimler arasinda
korelasyon oldugunu varsaymaktadir. Birinci kusak panel birim kok testleri kendi
iclerinde panelin homojen veya heterojen olmasi durumuna gore iki gruba; ikinci kusak

panel birim kok testleri ise iic gruba ayrilmaktadir. Birinci kusak birinci grup panel

birim kok testleri sunlardir:

e Levin, Lin ve Chu (2002)
e Harris ve Tzavalis (1999)
e Breitung (2000)

e Hadri (2000)

Birinci kusak ikinci grup panel birim kok testleri ise :

e Im, Pesaran ve Shin (2003),

e Choi (2001),

e Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen birim kok testleridir (Tatoglu,
2018b: 51-53).

Ikinci kusak birinci grup panel birim kok testleri:

e Levin, Lin ve Chu (2002),

e Harris ve Tzavalis (1999),

e Breitung (2000),

e Hadri (2000) tarafindan gelistirilen ve birimler aras1 korelasyona direngli hale

getirilen testlerdir.
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Ikinci kusak ikinci grup panel birim kok testleri:

e Taylor ve Sarno (1998) Cok Degiskenli Genisletilmis Dickey Fuller (MADF) ve
e Breuer, McNown ve Wallace (2002) (SURADF) panel birim kok testleridir.

Ikinci kusak iiciincii grup panel birim kok testlerine:

e Pesaran (2007) (Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (2003) CIPS)

e Hadri ve Kurozumi (2012) (Yatay Kesit Genisletilmis KPSS)

e Baive Ng (2004, 2010) (PANIC)

e Reese ve Westerlund (2016) (PANICCA) testleri 6rnektir (Tatoglu, 2018b: 107).

Aragtirmanin analizi kapsaminda ikinci kusak tigiincii grup panel birim kok testlerinden
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen yatay kesit genisletilmis panel birim kok testinden

yararlanilmistir.

Pesaran (2007) duraganlig: test etmek amaciyla, faktor yiiklerini tahmin etmek yerine,
bireysel serilerin gecikmeli degerlerini ve birinci fark degerlerinin yatay kesit
ortalamalarin1 Augmented Dickey Fuller regresyonuna faktorler olarak ilave ederek
genisletmistir. Bu test, “Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller” olarak da
adlandirilmakta, N>T ve T>N oldugu durumlarda tutarli sonuglar vermektedir. Temel
hipotezi test etmek amaciyla kullanilan dinamik dogrusal heterojen panel regresyon
modeli asagida yer almaktadir (Tatoglu, 2018b: 84).

AYit= 0+ pi*Yie1 + doYia + d1AY + &

Pesaran (2007) testinde, Oncelikle her bir birim ic¢in ayri ayr1 birim kokiin varlig
Augmented Dickey Fuller istatistikleri ile tespit edilmekte ve bu istatistiklerin aritmetik
ortalamasi alinarak tiim panel igin CIPS istatistigi (t-bar) hesaplanmaktadir. Daha sonra
CIPS test istatistigi sonuglart Pesaran (2006) arastirmasinda yer alan kritik degerler ile
karsilagtirilmaktadir. CIPS istatistigi, belirlenen giiven diizeyinde kritik degerlerden
mutlak deger olarak biiyiikse ‘Seriler duragan degildir’ seklindeki temel hipotez
reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir.

3.5.1.4. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan serilerde degiskenlere ait serilerin birinci, ikinci vd. farklar1 alinarak
duraganligin saglanmasi amaclanmaktadir. Ancak fark alma islemi degiskenlerin sadece

gecmiste maruz kaldiklar1 soklarin etkisini degil aym1 zamanda degiskenler arasindaki
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uzun donemli iliskilerinde ortadan kalkmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla fark alma
islemi ile seriler duraganlasmis olacak ancak uzun déneme ait tiim bilgilerin yok olmast
nedeniyle, regresyon modelinde sahte regresyon sorunu ile karsilagilmakta ve modele
ait R? degerleri yaniltici olmaktadir. Esbiitiinlesme analizinde, degiskenlere ait serilerin
birim koklii olmasi durumunda serilerin duragan bir dogrusal bilesimlerinin
olabilecegini ve olmasi durumunda degiskenlere ait serilerin diizey (orijinal) degerleri
arasinda bulunacak regresyon sahte olmayip anlamli olmaktadir. Diger bir anlatimla
serilerin ayni dereceden biitiinlesik olmasi, seriler arasindaki trendin birbirini elimine
etmesini ve trend etkisinden arindirilmig bir iligkinin tespit edilmesini saglamaktadir
Esbiitiinlesme analizi yapilabilmesinin 6n kosulu serilerin ayni dereceden biitiinlesik

olmasidir (Tar1, 2015: 415).

Literatiirde degiskenlerin uzun donemde karsilikli iliski igerisinde olup olmadiginin
arastirilmasi amactyla kullanilan birgok esbiitiinlesme testi bulunmaktadir. Bu testlerin
temel siniflandirmasi yatay kesit bagimliginin dikkate alinmasi veya alinmamasi
durumuna gore sirastyla birinci ve ikinci kusak panel esbiitiinlesme testleri olmak {izere
iki gruba ayrilmaktadir. S6z konusu testler asagida yer almaktadir (Tatoglu, 2018b: 200-
205).

Birinci kusak panel esbiitiinlesme testleri:

e Kao (1999)
e Pedroni (2004)
e McCoskey ve Kao (1998)

e Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testleridir.
Ikinci kusak panel esbiitiinlesme testleri:

e Westerlund (birimlerarasi korelasyona direngli) (2007)

e Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) esbiitiinlesme testleridir.

Arastirmada, Pesaran (2004) CD testi iizerinden panel esbiitiinlesme modelinin
kalintilar1 arasinda birimler arasi korelasyonun (yatay kesit bagimliligi) var olup
olmadig1 sinanmis ve varligi ispatlanmistir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligini dikkate
alan ikinci kusak testlerden Westerlund (2007) panel egbiitiinlesme testi kullanilmig ve
yalniz s6z konusu panel esbiitiinlesme testine yonelik bilgi verilmesi uygun

goriilmiistiir. Westerlund (2007) hata diizeltme modeline dayali dort adet panel
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esbiitiinlesme testi gelistirmistir. Bu testlerin ikisi grup ortalama istatistikleri (Gt ve Ga),
diger ikisi ise panel istatistikleri (Pa ve Pt) olarak adlandirilmaktadir. Pa ve Pt testleri
panelin tamaminda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini, Gt ve Ga testleri ise en az
bir birimin esbiitiinlesik olup olmadigin1 sinamaktadir. Serilerde birimlerarasi
korelasyon olmasit durumunda testin bootstrap olasilik degerlerine gore karar vermek
gerekmektedir. Test ‘Egbiitiinlesme yoktur’ temel hipotezi iizerine kuruludur (Tatoglu,
2018b: 200-205).

3.5.1.5. Panel Esbiitiinlesme Katsayilarinin Biiyiikliiklerinin Tahmini

Panel esbiitiinlesme testlerinin degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina
isaret etmesi durumunda s6z konusu iligkinin biiylikliigiiniin ve yoOniiniin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Tahmin yoOntemleri esbiitiinlesme katsayisinin yatay kesit
bagimliligi olup olmamasina gore sirastyla birinci ve ikinci kusak seklinde
siniflandirilmaktadir. Birinci ve ikinci kusak tahminciler kendi iginde esbiitiinlesme

katsayisinin homojen veya heterojen kosuluna bagl olarak gruba ayrilmaktadir.

Panel egbiitiinlesme katsayilarinin biiytikliiklerinin tahmininde kullanilan yontemler

asagida 6zetlenmistir (Tatoglu, 2018b: 210-233)
Birinci kusak homojen tahminciler:
1. Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Tahmincisi
2. Grup I¢i Tahminci

3. Sapmasi Diizeltilmis En Kiiclik Kareler Tahmincisi ve Sapmast Diizeltilmis

Grup I¢i Tahmincisi

4. Panel Dinamik En Kiiciik Kareler Tahmincisi
Birinci kusak heterojen tahminciler:

1. Tam Degistirilmis En Kiicilik Kareler Tahmincisi

2. Ortalama Grup Tahmincisi

3. Tesadiifi Katsayilar Modeli

4. Ortalam Grup Dinamik En Kii¢iik Kareler Tahmincisi
ikinci kusak homojen tahminciler:

1. Panel Dinamik En Kiiglik Kareler Tahmincisi
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2. Siirekli Yenilenen Tam Degistirilmis Tahminci
3. Sapmasi Diizeltilmis Tahminci
Ikinci kusak hetorojen tahminciler:
1. Ortalama Grup Dinamik En Kii¢iik Kareler Tahmincisi

Arastirmada tespit edilen iliskinin yoniinii ve biiyiikliigiinii ifade eden uzun donem
esbiitiinlesme katsayisinin belirlenmesi amaciyla heterojenlik ve yatay kesit bagimliligi
varlig1 kosulu saglandigindan Pedroni’nin (2001) gelistirdigi Ortalama Grup Dinamik
En Kiigiik Kareler (DOLSMG) tahmincisi kullanilmistir. Bu tahmincide birimlere ait
tahminler, degiskenlerin yatay kesit ortalamalarindan farklar1 alinarak dinamik en kii¢iik
kareler yontemiyle yapilmaktadir. Tiim panel i¢in sonuclar ise ortalama grup dinamik en

kiigiik kareler tahmincisi lizerinden elde edilmektedir (Tatoglu, 2018b: 233).

3.6. Arastirma Modelinin Tahmini ve Ampirik Bulgular

Arastirmanin uygulama kisminda oncelikli olarak panel regresyon modelinde kullanilan
degiskenlerin tanimlayic1 istatistiksel, donemsel, firma bazinda ve sektorle
karsilastirmali olarak ortalama indeks degerleri hesaplanmigtir. Sonrasinda ¢oklu
dogrusal baglantt  sorununun  varligimi tespit etmeye yonelik analizler

gercgeklestirilmistir.

Tablo 7: Degiskenlerine Yonelik Tanimlayici istatistikler

Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Ul 5080 1.34 0.79 0 19.24
Pl 5080 1.58 2.72 0 65.40
El 5080 2.78 11.07 0 641.58
NDS 5080 79.12 89.76 -562.88 2587.81
AK 5080 0.02 0.14 -1.10 6.80

Degiskenlere yonelik dzet istatistikler incelendiginde BIST imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2009-2018 doneminde ortalama nakit dongiilerinin 79 giin oldugu
ve en fazla oynakligin nakit doniisiim siiresinde oldugu goriilmiistiir. Kullanim indeksi,
performans indeksi, etkinlik indeksi degerleri sirasiyla 0-19.24, 0-65.40 ve 0-641.58
arasinda degismektedir. Ancak indeks degerlerinin standart sapmalarinin minimum ve
maksimum degerlere kiyasla yiiksek olmamas1 imalat sektoriindeki firmalarin etkinlik

degerlerinin arasinda ¢ok biiyiik farklar olmadigi seklinde yorumlanabilir.

Indeks degerleri ortalamalar agisindan incelendiginde her ii¢ indeks degerinin de 1’°den

biiyiik oldugu ancak en yiiksek degerin etkinlik indeksine ait oldugu saptanmigtir. Bu
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sonu¢ BIST imalat sektdriinde yer alan firmalarin g¢aligma sermayelerini etkin

yonettiklerinin bilgisini igermektedir.

Aragtirmanin bagimli degiskeni olan aktif karlihiginin 6zet bilgilerine bakildiginda
calisma periyodu igerisinde bazi isletmelerin %110’luk zarar yasarken bazi isletmelerin
%680’lik bir aktif karliligiyla faaliyet gosterdikleri tespit edilmistir. Calisma
kapsamindaki firmalarin ortalama olarak, toplam varliklar1 tizerinden %2’lik bir kar
sagladiklar1 goriilmiistiir. Aktif karhiliginin standart sapmasinin %14 oldugu ve en diisiik

oynakliga sahip degisken oldugu anlagilmistir.

Tablo 8: Ceyrek Donemler itibariyle Ortalama indeks Degerleri

Doénem Ul Pl El Donem Ul Pl El
2009.1 2.07 2.71 5.63 20141 0.33 0.50 0.29
2009.2 1.38 1.84 7.24 2014.2 2.05 2.58 5.62
2009.3 1.48 1.64 2.53 2014.3 1.51 1.57 2.39
2009.4 1.38 1.58 2.29 2014.4 1.31 1.66 2.29
2010.1 0.30 0.33 0.22 20151 0.30 0.37 0.25
2010.2 2.11 2.18 472 2015.2 2.09 2.26 4.85
2010.3 1.52 1.71 2.64 2015.3 1.38 1.56 2.23
20104 1.30 1.51 2.11 20154 1.39 1.88 2.63
2011.1 0.32 0.36 0.19 2016.1 0.32 0.63 0.29
2011.2 2.11 2.22 4,70 2016.2 2.08 2.61 5.29
2011.3 1.44 1.62 2.35 2016.3 1.47 1.59 2.51
2011.4 1.31 1.62 2.38 2016.4 1.31 1.50 2.06
2012.1 0.31 0.38 0.20 20171 0.12 1.36 0.10
2012.2 2.11 2.16 4,69 2017.2 2.01 0.12 2.70
2012.3 1.49 1.66 2.51 2017.3 0.44 0.60 1.35
2012.4 1.38 1.47 2.17 2017.4 2.31 0.22 0.38
2013.1 0.33 0.39 0.31 2018.1 1.31 1.30 0.21
2013.2 2.12 3.19 6.93 2018.2 0.21 1.10 3.60
2013.3 1.44 1.61 2.35 2018.3 0.40 0.66 1.51
2013.4 1.34 1.55 2.16 2018.4 0.32 1.45 1.16

Tablo 8 incelendiginde 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 birinci ¢eyregi,
2017 yih giincii ¢eyregi ve 2018 yilimin iki, ii¢ ve dordiincili ¢eyreklerinde ortalama
kullanim indeksi degerlerinin 1’den kiigiik oldugu goriilmiistiir. Bu durum s6z konusu
donemlerde firmalarin ortalama olarak, bir onceki doneme kiyasla ortalama donen
varliklarindaki artis oraninin ortalama satis gelirlerlerindeki artis oraninindan daha fazla
oldugu veya ortalama satis gelirlerindeki azalis oraninin ortalama donen varliklardaki

azalis oranindan daha fazla olmasiyla agiklanabilir.

Calisma kapsaminda caligma sermayesi yonetimi etkinliginin nihai gostergesi olarak
kullanilan etkinlik indeksi donemler itibariyle ortalama degerler agisindan ele
alindiginda 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinin birinci
ceyregi ve 2017 yili dordiincii ¢eyregi disinda kalan tiim donemlerde ¢aligsma sermayesi

etkinlik indeksi (EI) degerlerinin 1°den biiyiik olmasi genel itibariyle BIST imalat
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sektorliinde faaliyet goOsteren firmalarin g¢alisma sermayelerini verimli bir sekilde
yonettiklerini gostermektedir. Dolayisiyla imalat sektoriiniin ¢aligma periyodunun
genelinde (%75) ¢alisma sermayesi yonetimi konusundaki basarisinin tatmin edici

oldugu soylenebilir.

Tablo 9: Firmalar itibariyle Indeks Degiskenlerinin Ortalama Degerleri

Kod Ul Pl El  Kod Ul Pl El  Kod Ul Pl El Kod ul Pl El

1 148 154 281 34 138 142 248 67 139 135 240 100 131 144 233
2 150 181 339 35 130 148 243 68 129 144 238 101 128 123 1.96
3 147 147 261 36 132 158 257 69 127 128 19 102 136 165 270
4 139 141 241 37 130 129 199 70 123 139 209 103 139 150 252
5 124 148 216 38 135 151 263 71 132 135 228 104 131 156 250
6 136 145 239 39 139 119 199 72 128 170 265 105 136 152 2.64
7 142 146 269 40 135 175 278 73 132 161 268 106 127 184 289
8 135 146 245 41 129 144 224 74 137 163 273 107 162 143 296
9 138 178 325 42 108 128 140 75 126 142 215 108 122 116 1.88
10 127 152 252 43 127 139 214 76 132 162 265 109 135 140 233
11 138 148 275 44 128 148 234 77 142 136 245 110 124 134 206
12 133 129 220 45 126 159 250 78 128 136 218 111 125 119 184
13 133 140 235 46 126 139 219 79 131 258 489 112 127 191 266
14 127 134 214 47 133 143 237 80 141 178 280 113 130 127 210
15 137 160 279 48 129 182 283 81 129 226 325 114 128 134 216
16 131 132 230 49 140 143 244 82 129 128 200 115 132 1.68 257
17 127 207 303 50 163 157 343 83 125 190 266 116 139 148 265
18 129 135 215 51 129 135 219 84 152 136 256 117 125 131 210
19 132 140 226 52 149 149 279 8 128 135 216 118 129 123 209
20 128 123 195 53 126 134 214 8 150 232 508 119 128 121 1.88
21 123 133 19 54 150 178 337 87 130 166 232 120 135 173 287
22 126 140 219 55 139 161 278 88 188 258 224 121 126 122 198
23 141 161 308 56 140 137 248 89 131 182 264 122 134 139 227
24 129 245 253 57 130 146 25 90 138 142 263 123 132 151 239
25 139 225 424 58 139 153 258 91 147 138 263 124 130 134 216
26 128 146 237 59 145 164 288 92 140 143 250 125 135 170 276
27 129 141 237 60 127 132 213 93 114 132 197 126 111 135 1.70
28 128 141 230 61 126 132 207 94 130 199 324 127 130 135 210
29 132 166 259 62 150 278 475 95 131 162 285

30 137 143 258 63 111 135 170 96 126 148 234

31 143 183 312 64 128 334 558 97 154 153 285

32 133 143 252 65 139 136 250 98 127 164 258

33 140 142 260 66 138 164 294 99 129 131 208

Tablo 9’da degiskenlerin ortalama degerlerine firmalar bazinda yer verilmistir.
Kullanim indeksi (UI) degeri, firmalarin satig geliri yaratmak amaciyla donen
varliklardan yararlanma kabiliyetini gostermekte ve degerin 1’den biiyiik olmasi
yararlanma kabiliyetinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Analiz bulgularina gore
imalat sektoriinde faaliyet gdsteren tiim firmalarin inceleme siirecinde ortalama indeks
degerlerinin 1°den biiyiik oldugu dolayisiyla 40 dénemlik inceleme siiresince BIST te
faaliyet gosteren imalat firmalarinin ortalama olarak ¢aligma sermayelerini etkin bir

sekilde yonettikleri sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 10: Firmalarin Etkinlik indeksi Degerlerinin Sektorle Karsilastirmah

Analizi
. Ortalama Ortalama
Firma Eleima (A)  Elsae (B) (A8)
Imalat 1 2.81 2.50 1,12
imalat2 3.39 2.50 1,36
imalat 3 2.61 2.50 1,04
imalat 4 2.41 2.50 0,96
imalat 5 2.16 2.50 0,86
imalat 6 2.39 2.50 0,96
imalat 7 2.69 2.50 1,08
imalat 8 2.45 2.50 0,98
imalat 9 3.25 2.50 1,30
imalat 10 2.52 2.50 1,01
imalat 11 2.75 2.50 1,10
imalat 12 2.20 2.50 0,88
imalat 13 2.35 2.50 0,94
imalat 14 2.14 2.50 0,86
imalat 15 2.79 2.50 1,12
Imalat 16 2.30 2.50 0,92
imalat 17 3.03 2.50 1,21
imalat 18 2.15 2.50 0,86
Imalat 19 2.26 2.50 0,90
Imalat 20 1.95 2.50 0,78
imalat 21 1.96 2.50 0,78
imalat 22 2.19 2.50 0,88
imalat 23 3.08 2.50 1,23
imalat 24 2.53 2.50 1,01
imalat 25 4.24 2.50 1,70
Imalat 26 2.37 2.50 0,95
imalat 27 2.37 2.50 0,95
imalat 28 2.30 2.50 0,92
Imalat 29 2.59 2.50 1,04
imalat 30 2.58 2.50 1,03
imalat 31 3.12 2.50 1,25
imalat 32 2.52 2.50 1,01
Imalat 33 2.60 2.50 1,04
imalat 34 2.48 2.50 0,99
imalat 35 2.43 2.50 0,97
imalat 36 2.57 2.50 1,03
imalat 37 1.99 2.50 0,80
imalat 38 2.63 2.50 1,05
imalat 39 1.99 2.50 0,80
Imalat 40 2.78 2.50 1,11
imalat 41 2.24 2.50 0,90
imalat 42 1.40 2.50 0,56
imalat 43 2.14 2.50 0,86
imalat 44 2.34 2.50 0,94
imalat 45 2.50 2.50 1,00
imalat 46 2.19 2.50 0,88
imalat 47 2.37 2.50 0,95
imalat 48 2.83 2.50 1,13
imalat 49 2.44 2.50 0,98
Imalat 50 3.43 2.50 1,37
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Imalat 51
imalat 52
imalat 53
imalat 54
imalat 55
imalat 56
imalat 57
imalat 58
imalat 59
imalat 60
imalat 61
imalat 62
imalat 63
imalat 64
imalat 65
imalat 66
imalat 67
imalat 68
imalat 69
imalat 70
imalat 71
imalat 72
imalat 73
imalat 74
Imalat 75
imalat 76
imalat 77
imalat 78
imalat 79
imalat 80
imalat 81
imalat 82
imalat 83
imalat 84
imalat 85
imalat 86
imalat 87
imalat 88
imalat 89
imalat 90
imalat 91
imalat 92
imalat 93
imalat 94
imalat 95
imalat 96
imalat 97
imalat 98
imalat 99
imalat 100
imalat 101
imalat 102
imalat 103
imalat 104

2.19
2.79
2.14
3.37
2.78
2.48
2.56
2.58
2.88
2.13
2.07
4.75
1.70
5.58
2.50
2.94
2.40
2.38
1.96
2.09
2.28
2.65
2.68
2.73
2.15
2.65
2.45
2.18
4.89
2.80
3.25
2.00
2.66
2.56
2.16
5.08
2.32
2.24
2.64
2.63
2.63
2.50
1.97
3.24
2.85
2.34
2.85
2.58
2.08
2.33
1.96
2.70
2.52
2.50

2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50

0,88
1,12
0,86
1,35
1,11
0,99
1,02
1,03
1,15
0,85
0,83
1,90
0,68
2,23
1,00
1,18
0,96
0,95
0,78
0,84
0,91
1,06
1,07
1,09
0,86
1,06
0,98
0,87
1,96
1,12
1,30
0,80
1,06
1,02
0,86
2,03
0,93
0,90
1,06
1,05
1,05
1,00
0,79
1,30
1,14
0,94
1,14
1,03
0,83
0,93
0,78
1,08
1,01
1,00
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imalat 105 2.64 2.50 1,06

imalat 106 2.89 2.50 1,16
imalat 107 2.96 2.50 1,18
imalat 108 1.88 2.50 0,75
imalat 109 2.33 2.50 0,93
imalat 110 2.06 2.50 0,82
imalat 111 1.84 2.50 0,74
imalat 112 2.66 2.50 1,06
imalat 113 2.10 2.50 0,84
imalat 114 2.16 2.50 0,86
imalat 115 2.57 2.50 1,03
imalat 116 2.65 2.50 1,06
imalat 117 2.10 2.50 0,84
imalat 118 2.09 2.50 0,84
imalat 119 1.88 2.50 0,75
Imalat 120 2.87 2.50 1,15
imalat 121 1.98 2.50 0,79
imalat 122 2.27 2.50 0,91
imalat 123 2.39 2.50 0,96
Imalat 124 2.16 2.50 0,86
imalat 125 2.76 2.50 1,10
Imalat 126 1.70 2.50 0,68
imalat 127 2.10 2.50 0,84

Imalat firmalarmin ¢alisma sermayesi etkinlikleri sektdrle karsilastirmali olarak
incelendiginde 127 firmanin 58’inin sektoriin iistiinde etkinlik indeksi degerine sahip
oldugu, dolayisiyla firmalarin %45’inin ¢aligma sermayesi yonetimi konusunda
sektorlin lstiinde bir basar1 gosterdikleri tespit edilmistir. S6z konusu firmalarin
%4’linlin  sektdrle esit, %51°nin  ise sektdriin altinda performans sergiledigi

belirlenmistir.

Panel regresyon analizinde oncelikli olarak sinanmasi gereken bazi varsayimlar
mevcuttur. Bu varsayimlar; egim katsayisimin birimlere gore farklilik gosterip
gostermedigini ifade eden homojenlik, bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek
korelasyonu ifade eden ¢oklu dogrusal baglantinin olmamasi, serilerin duragan olmasi,
modelde yer alan birimlerin kendi aralarinda iliskili olmalar1 durumunu ifade eden yatay

kesit bagimliliginin olmamasi varsayrmlaridir (Un, 2015: 71)

Dogrusal regresyon modellerinde bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda iligki
olmadig1 varsayimiyla tahminler yapilmaktadir. Bahsi gecen varsayimdan sapma
durumu, coklu dogrusal baglanti sorununu dogurmakta ve bagimsiz degiskenler ile
bagiml degisken arasindaki gercek iliskinin tespitini engellemektedir. Caligmada ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununun varligi korelasyon analizi ve Varyans Biiyilitme Faktorii

yardimiyla test edilmistir. Tablo 11’de degiskenlere ait korelasyon katsayilart ve VIF
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degerleri yer almaktadir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayr degerinin >= 0.68
olmasi degiskenler arasinda giiclii ve yliksek bir iligkinin gostergesi olarak kabul
edilirken (Taylor, 1990: 37), VIF degerinin >= 4 olmasi modelde yer alan degiskende
coklu dogrusal baglanti sorunu oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmekte, ancak
4 olan bu smir degeri bazi arastirmacilar tarafindan 5 veya 10 olarak da kabul
edilmektedir (O’Brien, 2007: 684-685).

Tablo 11: Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari ve VIF Degerleri

ul Pl El NDS AK R’ VIF
ul 1 0.3684 0.4854 -0.0583 0.0042 0.2485 1.3306
Pl 1 0.5904 -0.0134 0.0161 0.3574 1.5561
El 1 -0.0119 0.0053 0.4318 1.7599
NDS 1 -0.0087 0.0030 1.0030
AK 1

Tablo 11 incelendiginde VIF ve korelasyon katsayisi degerlerinin sirasiyla 4 ve 0.68
degerinden yiiksek bir degere sahip bagimsiz degisken bulunmadigr goriilmektedir.
Dolayisiyla, caligmanin bu noktasindan sonra, ¢oklu dogrusal baglanti problemine
neden olacak bir degisken bulunmadigindan analizlere tim degiskenler ile devam
edilmesine karar verilmistir. Tablo 11°e degiskenler arasindaki iliskilere Onsel bilgi
baglaminda bakildiginda en yiiksek korelasyonun Etkinlik indeksi (EI) ile Performans
Indeksi (PI) degiskenleri, en diisiik korelasyonun Aktif Karlilig1 ile Kullanim Indeksi
(UI) degiskenleri arasinda oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin pozitif olmasi ayni yonlii, negatif olmasi ise zit yonlii iliski oldugunu

ifade etmektedir.

3.6.1. Homojenlik Testi Sonuclar:

Panel regresyon analizine gegcmeden once egim katsayilar: her firma i¢in homojen mi

sorusu N>T kosuluna wuygunluk nedeniyle Swamy’nin S testi araciligiyla

cevaplanmistir.
Tablo 12: Homojenlik Testi Sonucu
Test Istatistigi Olasilik degeri
S Testi 5276.73 0.000"

Not: * isareti %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Test sonuclarinin olasilik degeri 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu igin
“Parametreler homojendir” seklindeki temel hipotez reddedilmis ve parametrelerin
heterojen oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonug; performans indeksi, kullanim
indeksi, etkinlik indeksi ve nakit doniisiim siirelerinde meydana gelen degisimlerin aktif

karlilig1 iizerindeki etkisinin firmalar arasinda farklilik gosterdigi anlamina gelmektedir.
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Dolayisiyla saglikli ve dogru panel model tahminleri i¢in heterojen paneller igin

gelistirilen tahmin yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

3.6.2. Yatay Kesit Bagimhilig1 Test Sonuclari

Panel veri analizinde modelde yer alan her bir birime ait hata terimlerinin iligkili olma
durumunu ifade eden yatay kesit bagimliliginin test edilmesi, degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin ve serilerin duraganliginin 6lgiimiinde kullanilacak testlerin
secimi noktasinda belirleyici olmaktadir. Aragtirma modeli ve degiskenler i¢in yatay
kesit bagimliligi, calismada 127 sirket 40 donem oldugundan, T<N kosuluna uygun olan

Pesaran’in (2004) CDyy testi ile sinanmis ve sonuglar Tablo 12’ de 6zetlenmistir.

Tablo 13: Yatay Kesit Bagimhihgi Sinamasi Sonuglar:

Test Istatistigi Olasilik degeri
Model 31.715 0.000"
Degiskenler Test Istatistigi Olasihk degeri
ul 365.07 0.000"
PI 205.53 0.000"
El 244.24 0.000"
NDS 9.76 0.000"
AK 36.23 0.000"

* igareti sinamalarin 0.05 anlamlilik diizeyi dikkate alinarak yapildigini belirtmektedir.

CD_m test sonuglarina gore yatay kesit bagimsizhigini ifade eden temel hipotez
reddedilmis ve modelde yatay kesit bagimliligi bulundugu tespit edilmistir. Bu durumda
serilerin birim kok smamalarinda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci kusak

panel birim kok testlerinin kullanilmas: gerekmektedir.

3.6.3. Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Panel birim kok analizlerinde, homojenlik ve yatay kesit bagimliligi sinamalarinin
sonuglarindan hareketle, ikinci kusak birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen Yatay Kesit Genisletilmis (CIPS) panel birim kok testi kullanilmistir. CIPS
testinin ‘seri birim kok tasir’ seklindeki temel hipotezinin sinanmasina iliskin sonuglar

Tablo 14’te yer almaktadir.

Tablo 14: Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken Test Istatistigi Test Istatistigi Olasihk Olasihk
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)

ul -0.332 -4.662 0.073* 0.001"

PI -1.482 -5.365 0.081" 0.000"

El -2.008 -5.745 0.221" 0.000"

NDS -1.042 -3.710 0.074" 0.000"

AK -1.773 -3.587 0.122" 0.000*
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Not: Birim kok testi dncesinde tiim degiskenlerin grafikleri incelenmis ve firmalarin ¢ogu igin serilerin
trend icermedigi gorildiigiinden sabitli ancak trend icermeyen model kullanilmigtir. Her bir birim igin
optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak hesaplanmis ve CIPS istatistigi kritik
degeri, kritik degerler tablosunda (Pesaran, 2007), %5 giiven diizeyinde -2.060’dur.

CIPS testi istatistikleri ve olasilik degerleri sonuglarinda degiskenlere ait serilerin
diizeyde yani I(0)’da duragan olmadiklar1 goriilmiis ve degiskenlere ait serilerin birinci
farklar1 alinmistir. Test sonuglarinda serilerin birinci farklarinda CIPS testi istatistik
degerleri kritik degerden mutlak degerce biiylik oldugundan UI, PI, EI, NDS ve AK
degiskenlerinin tamamina ait serilerin birinci farkta yani 1(1)’de duragan olduklar

gorilmiistiir.
3.6.4. Panel Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

3.6.4.1. Esbiitiinlesme Modelinde Homojenlik ve Yatay Kesit Bagimhihi@inin Test

Edilmesi

Arastirmada degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varliginin test edilmesi
amaciyla esbiitiinlesme analizi yapilmigtir. Ortalam Grup Tahmincisinden hareketle
Pesaran (2004) CD testi ile panel esbiitiinlesme modelinin kalintilar1 arasinda birimler
arast korelasyonun (yatay kesit bagimliligi) varligi smanmistir. Uzun dénem
parametresinin  (esbiitiinlesme  katsayisinin)  birimler  arasinda  farklilagip
farklilasmadigin1 diger bir ifadeyle homojen mi heterojen mi olup olmadigini test etmek
amaciyla ikinci kusak Panel Dinamik En Kii¢iik Kareler modeli iizerinden Swamy’nin

(1971) S testi uygulanmistir.

Tablo 15: Esbiitiinlesme Modeli Homojenlik/Yatay Kesit Bagimhihgi Test

Sonuclari
Test Istatistigi Olasihik degeri
S Testi 8180.85 0.000
CD Testi 13.89 0.000°

Not: * isareti %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Testlerin sonucunda yatay kesit bagimliliginin varligi ve esbiitiinlesme katsayisinin
heterojen oldugu ispatlanmistir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci
kusak testlerden Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testinin kullanilmasi uygun
bulunmustur. Westerlund (2007) hata diizeltme modeline dayali dort panel
esbiitiinlesme testi gelistirmistir. Bu testlerin ikisi grup ortalama istatistikleri (Gt ve Ga),
diger ikisi ise panel istatistikleri (Pa ve Pt) olarak adlandirilmaktadir. Westerlund’un
gelistirdigi bu test, paneli olusturan serilerin ayni derecede ve birinci farkta I(1) duragan

oldugu varsayimina dayanmaktadir (Westerlund, 2007: 718)
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Tablo 16: Westerlund ECM Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

istatistik Degeri Bootstrap Olasihik Degeri
ul
Gt -2.969 0.003
Ga -12.575 0.005
Pt -42.847 0.003
Pa -20.214 0.000
Pl
Gt -3.353 0.000
Ga -17.229 0.000
Pt -39.498 0.023
Pa -21.442 0.005
El
Gt -3.277 0.000
Ga -16.591 0.000
Pt -38.109 0.020
Pa -20.617 0.003
NDS
Gt -3.669 0.000
Ga -20.601 0.000
Pt -55.002 0.003
Pa -29.064 0.003

Not: Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Sinamalar sabitli model
iizerinden %5 anlamlilik diizeyi dikkate alinarak yapilmistir. Gt, Ga, Pt ve Pa istatistiklerinin tamamina
gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna varildigindan baska testlerle analizin
desteklenmesine gerek duyulmamastir.

Tablo 16’da yer alan sonuglara gore “esbiitiinlesme iliskisi yoktur” Hy hipotezi
reddedilmis ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu saptanmistir.
Dolayisiyla esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglara goére aktif karliligi ile
kullanim indeksi, performans indeksi, etkinlik indeksi ve nakit doniisiim siiresi
degiskenleri arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle
degiskenlere ait seriler uzun donemde birlikte hareket etmekte ve bu serilerin orijinal
degerleriyle yapilacak regresyon tahminlerinde sahte regresyon problemiyle

karsilagilmamaktadir.

3.6.4.2. Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahminlenmesi ve Hipotez Sonuclari

Westerlund (2007) hata diizeltme modeli tizerinde tespit edilen iligkinin yoniinii ve
biiyiikliigiinii ifade eden uzun dénem esbiitiinlesme katsayisinin belirlenmesi amaciyla
heterojenlik ve yatay kesit bagimliligi varligi altinda Ortalama Grup Dinamik En Kiiciik
Kareler (DOLSMG) tahmincisi kullanilmigtir. Uzun donem egbiitiinlesme katsayilarina

ve hipotezlerin sinanmasina iliskin sonuglar Tablo 17°de 6zetlenmistir.
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Tablo 17: Panele Ait Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayisi ve Hipotez Sonuclar:

Degiskenler Uzun Déonem Parametresi (Beta) T istatistigi Hipotezler

Ul 0.044 -5.245 Hs: Kabul

Pl 0.033 2.768 H,: Kabul

El 0.050 -2.814 H;: Kabul
NDS 0.000 -1.518 H,: Red

Not: Tahminler %5 anlamlilik diizeyinde gergeklestirilmistir. T tablo degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1.96’dur.

DOLSMG tahmincisi sonuglarina gore panele ait modelin %5 giliven diizeyinde anlaml
oldugu saptanmistir. Nakit doniisiim siiresi degiskeni disinda tiim degiskenlerin
hesaplanan test istatisti§i degeri kritik degerden biiyiikk oldugundan uzun dénem
parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Firma karlilig
tizerinde uzun doénemde en yiiksek etkinin sirasiyla EI, Ul ve PI degiskenlerine ait
oldugu ve bu etkinin anlamli ve pozitif yonli oldugu kanitlanmis ve H; Hy ve Hj
hipotezleri analizlerle desteklenmistir.. Bu sonug¢ kullanim indeksi, performans indeksi
ve etkinlik indeksi kullanilarak ¢alisma sermayesi ve karlilik iligkisini farkli borsalarda
inceleyen caligmalarla (Valipour ve Jamshidi, 2012; Shehzad vd., 2012; Kasiran vd.,
2016) tutarlilik gostermektedir.

Kullanim indeksindeki bir birim artis aktif karliligi iizerinde uzun dénemde 0.04
birimlik artis, performans indeksindeki bir birimlik artis aktif karliligi {izerinde 0.03
birimlik bir artis meydana getirmektedir. Calisma sermayesi yonetiminin nihai etkinlik
gostergesi olarak kullanilan etkinlik indeksi bagimsiz degiskenindeki bir birimlik artigin
uzun donemde firma performans ol¢iisii aktif karliligini 0.05 birim arttirdigr sonucuna
ulasilmistir. Literatiirle (Akbulut, 2011; Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012; Saldanli, 2012;
Toraman ve Sonmez, 2015; Keskin ve Gokalp, 2016; Giidelci, 2016; Eskin ve
Gilivemli, 2020; Yildiz ve Deniz, 2020; Canakgioglu ve Ersan, 2020) benzer bir diger
sonug ise aktif karlilig1 iizerinde nakit doniisiim siiresinin istatiksel olarak anlamli bir

etkisi olmadigidir.

DOLSMG modeline ait katsayilar Tablo 18 {izerinden firmalar acgisindan
incelendiginde, BIST’te faaliyet gosteren 127 imalat firmasinin 83’iinde (%65)
performans indeksi, kullanim indeksi ve etkinlik indeksi degigkenlerinin tamamina ait
uzun donem katsayisinin %5 giliven diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
S6z konusu firmalarin %92’sinde (77/83) performans indeksi, kullanim indeksi ve
etkinlik indeksi degiskenlerinin katsay: isaretlerinin pozitif oldugu belirlenmistir. Bu

baglamda 83 firmanin indeks degerleri (ULPI ve EI) arttiginda karliliklarinin da arttig
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sOylenebilir. Etkinlik indeksinin firma karlilig1 tizerindeki etkisinin (Beta= 0.969) en
fazla oldugu firmanin 111 kodlu firma oldugu ortaya ¢ikmistir. Sektdrdeki firmalarin
yaklasik %80°ninde nakit doniisiim siiresinin karlilik lizerindeki etkisinin anlamsiz ve

pozitif yonlii oldugu goriilmiis ve sonuglar Tablo 18’de yer almaktadir.

Tablo 18: Birimlere Ait Uzun Dénem Panel Esbiitiinlesme Katsayisi Tahmin Sonuglari

imalat 1 Uzun Donem Parametresi (Beta) Test istatistigi
Ul 0.088 -2.065
Pl 0.163 -2.058
El 0.063 -2.801
NDS 0.000 -1.388
imalat 2
Ul 0.192 2.547
Pl 0.271 5.058
El 0.152 -5.289
NDS -0.000 -0.858
imalat 3
Ul 0.079 -2.253
Pl 0.017 -2.119
El 0.014 -2.310
NDS 0.001 -0.858
imalat 4
Ul 0.028 1.175
Pl 0.168 -3.383
El 0.098 0.093
NDS -0.001 1.493
imalat 5
Ul 0.494 2.297
Pl 0.298 2.887
El 0.010 -3.278
NDS 0.000 -3.878
imalat 6
Ul 0.001 2.178
Pl -0.268 2.365
El 0.003 3.379
NDS 0.000 -1.888
imalat 7
Ul 0.272 -2.011
Pl 0.096 2.524
El 0.058 2.740
NDS 0.000 -3.224
imalat 8
Ul 0.023 -2.134
Pl 0.190 2.916
El 0.084 -2.234
NDS 0.000 -1.734
imalat 9
Ul 0.063 2.165
Pl 0.120 3.187
El 0.055 -3.5632
NDS 0.004 1.276
Imalat 10
Ul 0.024 1.398
Pl 0.063 1.088
El 0.021 0.952
NDS 0.006 1.276
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Imalat 11

Ul -0.669 -3.212

Pl 0.357 2.279

El 0.004 0.070

NDS 0.001 2.785
imalat 12

ul 0.264 2.103

Pl 0.412 -4.663

El 0.065 1.724

NDS 0.000 -0.789
imalat 13

ul 0.102 1.839

Pl 0.116 1.994

El 0.004 -0.174

NDS -0.001 -3.5632
Imalat 14

Ul 0.393 1.965

Pl -0.277 -2.205

El 0.028 0.459

NDS 0.000 2917
Imalat 15

ul 0.257 -2.583

Pl 0.595 2.632

El 0.042 1.005

NDS 0.000 -1.368
imalat 16

Ul 0.748 2.584

Pl 0.025 2.229

El 0.054 2.009

NDS 0.000 -0.779
imalat 17

ul 0.293 -2.243

Pl 0.104 -3.634

El 0.059 2.658

NDS 0.004 -1.228
imalat 18

ul 0.335 -3.154

Pl 0.506 5.766

El 0.175 -3.638

NDS 0.001 1.999
imalat 19

Ul 0.989 -3.899

Pl 0.208 -2.695

El 0.117 2.045

NDS 0.000 -1.380
Imalat 20

ul 0.252 -1.565

Pl 0.084 -1.646

El 0.046 1.991

NDS 0.000 -0.259
Imalat 21

ul 0.047 -0.866

Pl 0.007 -0.327

El 0.006 0.399

NDS 0.000 -0.822
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Imalat 22

ul 0.177 -0.143

Pl 0.008 -0.117

El 0.012 0.089

NDS 0.001 -0.338
imalat 23

Ul 0.590 -2.067

Pl 0.048 -0.540

El 0.140 2.093

NDS 0.000 -0.106
imalat 24

Ul 0.185 2.776

Pl 0.149 -2.387

El 0.029 2.356

NDS 0.000 0.610
imalat 25

ul 0.086 -2.834

Pl 0.150 -2.127

El 0.135 -6.284

NDS 0.001 -0.230
imalat 26

ul 0.034 -2.246

Pl 0.078 1.547

El 0.036 -3.567

NDS -0.001 -1.180
imalat 27

ul 0.048 -2.398

Pl 0.012 -2.204

El 0.010 -2.282

NDS 0.001 -1.188
imalat 28

ul 0.594 -2.502

Pl 0.327 -1.537

El 0.051 -2.210

NDS 0.002 0.854
imalat 29

ul 0.070 -2.068

Pl 0.213 -2.439

El 0.083 2.357

NDS 0.004 0.814
imalat 30

ul 0.135 -2.196

Pl 0.018 -2.077

El 0.003 2.377

NDS -0.004 0.450
imalat 31

ul 0.060 -2.722

Pl 0.063 -3.172

El 0.142 2.536

NDS -0.005 0.176
imalat 32

Ul 0.006 2.091

Pl 0.051 -3.992

El 0.030 2.194

NDS 0.002 0.980
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Imalat 33

Ul 0.109 -2.342

Pl 0.447 -4.236

El 0.134 2.375

NDS -0.001 -2.865
Imalat 34

ul 0.135 -2.196

Pl 0.018 -2.077

El 0.003 2.377

NDS -0.004 0.450
imalat 35

ul 0.293 6.326

Pl 0.274 -7.821

El 0.080 5.232

NDS 0.005 -2.369
Imalat 36

ul 0.179 1.726

Pl 0.080 0.130

El 0.023 7.002

NDS 0.008 -1.068
Imalat 37

ul 0.058 0.269

Pl 0.059 -1.044

El 0.010 0.310

NDS 0.001 -2.185
imalat 38

Ul 0.183 2.126

Pl 0.014 -5.821

El 0.060 3.102

NDS 0.002 -1.028
imalat 39

ul 0.228 3.019

Pl 0.337 1.712

El 0.172 1.457

NDS 0.011 3.019
Imalat 40

ul 0.014 2.246

Pl 0.029 2.323

El 0.010 1.956

NDS 0.003 -1.040
imalat 41

ul 0.004 2.095

Pl 0.206 4,730

El 0.076 -3.555

NDS 0.000 0.545
imalat 42

Ul 4.064 2.711

Pl 2.119 1.645

El -1.422 -1.558

NDS 0.001 -0.477
imalat 43

Ul -1.402 -0.622

Pl -1.112 -2.315

El 0.070 2.604

NDS -1.402 1.028
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imalat 44

Ul 0.097 -2.282

Pl 0.041 2.902

El 0.033 2.272

NDS 0.000 1.110
imalat 45

Ul 0.009 0.112

Pl 0.044 1.277

El 0.020 -1.011

NDS 0.005 -1.476
imalat 46

Ul -1.128 -1.047

Pl 0.011 0.230

El 0.003 -1.135

NDS 0.000 0.669
imalat 47

Ul 0.050 -2.649

Pl 0.080 2.901

El 0.060 -2.937

NDS 0.000 1.064
imalat 48

Ul 0.333 -2.050

Pl 0.207 2.351

El 0.082 -2.961

NDS 0.001 1.038
imalat 49

Ul 0.279 -2.213

Pl 0.029 2.273

El 0.034 -2.622

NDS 0.001 -1.569
imalat 50

Ul 0.333 -2.050

Pl 0.207 2.351

El 0.082 -2.961

NDS 0.001 1.038
imalat 51

Ul 0.222 -2.606

Pl 0.167 2.146

El 0.055 -2.358

NDS 0.009 4,270
imalat 52

Ul 0.455 -2.538

Pl 0.079 2.574

El 0.022 -2.390

NDS 0.001 1.529
imalat 53

Ul 0.555 2.183

Pl 0.183 2.066

El 0.050 -2.475

NDS 0.007 -1.283
imalat 54

Ul 0.253 2.200

Pl 0.008 -2.067

El 0.029 -2.430

NDS 0.002 -0.642
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imalat 55

Ul 0.962 -4.030

Pl 0.349 -2.626

El 0.313 -2.567

NDS 0.002 -0.690
imalat 56

Ul 0.088 -2.725

Pl 0.101 -2.264

El 0.040 2.157

NDS 0.008 -0.086
imalat 57

Ul 0.064 -2.432

Pl 0.007 -2.105

El 0.010 2.266

NDS 0.001 -0.653
imalat 58

Ul 0.048 -2.765

Pl 0.070 -2.368

El 0.030 2.267

NDS 0.000 0.653
imalat 59

Ul 0.096 -2.622

Pl 0.254 2.830

El 0.047 -2.239

NDS 0.001 -0.081
imalat 60

Ul 0.148 -2.972

Pl 0.058 2.441

El 0.046 -2.501

NDS 0.001 -1.778
imalat 61

Ul -0.077 -2.397

Pl -0.017 3.317

El 0.027 -2.992

NDS 0.000 1.573
imalat 62

Ul 0.242 2.608

Pl 0.084 4.454

El 0.050 -2.750

NDS 0.000 -1.384
imalat 63

Ul -0.052 -2.219

Pl -0.020 -0.294

El 0.035 0.998

NDS 0.000 -0.206
imalat 64

Ul -0.054 -1.145

Pl -0.016 -1.307

El 0.010 1.038

NDS 0.000 -0.393
imalat 65

Ul 0.622 -1.959

Pl 1.307 3.207

El 0.151 1.670

NDS 0.005 3.048

101



imalat 66

Ul -0.201 -0.513

Pl -2.214 -1.235

El 0.126 1.320

NDS 0.005 -0.544
imalat 67

Ul -0.063 -0.603

Pl 0.097 1.440

El -0.032 -1.194

NDS 0.004 3.644
imalat 68

Ul -0.235 -1.824

Pl 0.551 7.329

El -0.016 -6.164

NDS 0.004 1.397
imalat 69

Ul 0.015 0.197

Pl -0.117 -1.443

El 0.061 1.590

NDS -0.001 -3.287
imalat 70

Ul -0.826 -2.970

Pl -0.532 -1.150

El 0.205 8.848

NDS -0.000 -0.821
imalat 71

Ul 0.016 2.094

Pl -0.032 -3.321

El 0.010 3.199

NDS -0.007 1.192
imalat 72

Ul 0.219 2.169

Pl -0.359 -2.436

El 0.161 2.124

NDS -0.001 -3.421
imalat 73

Ul 0.041 2.214

Pl -0.115 -2.619

El 0.024 3.131

NDS -0.001 -0.968
imalat 74

Ul 0.399 2.788

Pl 0.222 -2.979

El -1.114 -3.749

NDS 0.008 3.515
imalat 75

Ul 0.419 3.370

Pl 0.497 4,149

El -1.323 -5.316

NDS -0.002 -3.826
imalat 76

Ul 0.665 2.122

Pl 0.128 3.009

El -2.602 -2.447

NDS -0.003 -0.167
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imalat 77

Ul 0.158 -2.189

Pl 0.067 3.868

El -0.050 -3.108

NDS -0.001 -1.681
imalat 78

Ul 0.346 -2.195

Pl 0.039 -3.748

El 0.031 2.109

NDS 0.000 1.433
imalat 79

Ul 0.057 -2.227

Pl 0.092 -3.671

El 0.029 2.741

NDS 0.001 1.652
imalat 80

Ul 0.009 -2.041

Pl 0.570 3.422

El 0.216 -2.742

NDS 0.003 2.336
imalat 81

Ul 0.414 -2.110

Pl 0.034 2.264

El 0.016 -2.267

NDS 0.006 -0.974
imalat 82

Ul 0.234 -2.516

Pl 0.062 -3.273

El 0.045 2.164

NDS 0.001 -1.040
imalat 83

Ul 0.527 3.962

Pl 0.009 -0.173

El 0.035 0.849

NDS 0.005 -1.069
imalat 84

Ul 0.048 -2.940

Pl 0.004 -3.081

El 0.006 -2.333

NDS -0.005 -1.110
imalat 85

Ul 0.142 2.456

Pl 0.038 -3.814

El 0.040 -2.977

NDS 0.003 1.641
imalat 86

Ul 0.137 2.566

Pl 0.066 -3.568

El 0.019 2.533

NDS 0.000 0.306
imalat 87

Ul 0.275 -3.438

Pl 0.100 2.004

El 0.005 3.253

NDS 0.000 0.290
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imalat 88

Ul 0.045 4,033

Pl 0.018 3.701

El 0.008 -4.973

NDS 0.000 0.735
imalat 89

Ul 0.023 -4.040

Pl 0.002 2.102

El 0.044 -2.008

NDS -0.001 -0.297
imalat 90

Ul 0.046 -2.527

Pl 0.058 2.456

El 0.015 -3.015

NDS -0.004 -0.958
imalat 91

Ul 0.036 -2.373

Pl 0.041 2.795

El 0.028 -5.807

NDS -0.004 -2.633
imalat 92

Ul 0.311 -3.090

Pl 0.011 -2.151

El 0.003 -3.111

NDS -0.002 -1.341
imalat 93

Ul -0.065 -0.405

Pl -1.164 -1.813

El 0.055 1.356

NDS -0.005 -1.615
imalat 94

Ul 0.047 0.183

Pl 0.376 1.724

El -1.127 -1.596

NDS 0.000 1.278
imalat 95

Ul 0.770 4.662

Pl 0.291 3.682

El -0.151 -4.729

NDS -0.001 -2.876
imalat 96

Ul -0.174 -1.517

Pl -0.125 -2.515

El 0.000 0.012

NDS -0.000 -0.485
imalat 97

Ul -0.034 -0.132

Pl -0.020 -0.345

El 0.007 0.223

NDS 0.000 0.403
imalat 98

Ul 0.088 1.954

Pl 0.001 0.041

El -0.019 -1.062

NDS 0.007 5.208
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imalat 99

ul -0.359 -1.767

PI -0.101 -1.861

El 0.048 1.605

NDS 0.002 4.625
imalat 100

ul 0.071 0.539

PI 0.428 2.454

El -0.102 -1.412

NDS 0.006 1.545
Imalat 101

Ul -0.032 -0.331

PI 0.231 2.970

El -0.074 -1.586

NDS 0.001 1.190
imalat 102

ul 0.551 2.458

PI 0.451 2.964

El -0.166 -2.414

NDS 0.008 0.372
imalat 103

ul 0.089 1.388

PI 0.034 1.217

El -0.009 -0.575

NDS 0.000 1.699
imalat 104

Ul -0.044 -2.350

PI -0.003 -3.036

El 0.050 2.758

NDS 0.002 0.622
Imalat 105

ul 0.157 -2.294

PI 0.002 -3.069

El 0.016 2.808

NDS 0.001 -1.110
imalat 106

ul 0.056 -2.990

PI 0.083 3.212

El 0.028 2.779

NDS 0.004 -0.806
imalat 107

ul 0.263 -2.267

PI 0.196 -2.680

El 0.118 2.349

NDS 0.002 0.713
imalat 108

ul 0.080 -2.736

PI 0.176 4.281

El 0.015 -2.055

NDS 0.001 0.513
imalat 109

ul 0.459 -2.730

PI 0.395 -3.299

El 0.027 -2.324

NDS 0.004 -0.008
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Imalat 110

Ul 0.103 -2.318

PI 0.033 -3.977

El 0.029 -2.378

NDS 0.001 1.810
imalat 111

Ul 0.969 -4.497

Pl 0.056 -3.279

El 0.172 2.312

NDS 0.009 -1.362
imalat 112

Ul 0.021 -4.329

Pl 0.052 -2.167

El 0.002 2.094

NDS 0.005 4.226
imalat 113

Ul 0.447 -6.631

Pl 0.240 -3.426

El 0.184 2.936

NDS 0.001 0.151
imalat 114

Ul 0.052 -1.092

Pl 0.004 -0.218

El 0.023 2.433

NDS 0.000 4.678
imalat 115

Ul 0.650 -4.685

Pl 0.002 -3.248

El 0.056 2.751

NDS -0.001 -0.967
imalat 116

Ul 0.954 -3.307

Pl 0.188 3.106

El 0.175 2.435

NDS -0.001 -1.373
imalat 117

Ul 0.129 -2.577

Pl 0.016 3.453

El 0.168 2.855

NDS 0.009 1.326
imalat 118

Ul 0.103 2.202

Pl 0.070 2.671

El 0.035 -2.123

NDS 0.004 -0.708
imalat 119

Ul 0.009 2.082

Pl 0.243 -4.585

El 0.045 -2.813

NDS 0.001 -0.638
imalat 120

Ul 0.107 2.456

Pl 0.235 -6.555

El 0.104 4.100

NDS 0.008 -0.994
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imalat 121

Ul 0.016 2.614

Pl 0.041 -3.920

El 0.022 3.843

NDS 0.003 0.614
Imalat 122

Ul 0.051 2.316

Pl 0.119 -3.555

El 0.029 5.548

NDS 0.003 0.201
imalat 123

Ul 0.092 -2.678

Pl 0.056 0.661

El 0.035 -0.859

NDS 0.001 -2.266
imalat 124

Ul 0.159 -2.467

Pl 0.034 0.526

El 0.021 -0.640

NDS 0.003 2.509
imalat 125

Ul 0.225 -2.158

Pl 0.156 -3.343

El 0.082 -5.912

NDS 0.008 -0.266
imalat 126

Ul 0.026 -2.693

Pl 0.001 2.799

El 0.003 -3.145

NDS -0.001 -1.176
imalat 127

Ul 0.242 -2.076

Pl 0.073 3.743

El 0.063 -2.269

NDS 0.005 -1.759
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SONUC VE ONERILER

Bu boliimde arastirmanin bulgulart ve sonuglart degerlendirilerek, arastirmanin

gelistirilebilecegi noktalara iliskin arastirmacilara bir takim onerilerde bulunulmustur.
Arastirmanin Sonuclari

Kurumsal finansin 6nemli bir alani ve firmalarin finansal performansinin nemli bir
belirleyicisi olan calisma sermayesinin karlilik {izerindeki etkisi akademide siklikla
tartisilan bir konudur. Bu arastirmada oncelikle calisma sermayesi yonetimine iliskin
teorik bilgiler verilmistir. Sonrasinda calisma sermayesi yonetimi basarisin temel
gosterge araglar irdelenmis ve konuya iliskin alan yazindaki arastirmalar incelenmistir.
Arastirmanin uygulama kisminda, Tirkiye oOzelinde ilk kez kullanilan c¢alisma
sermayesi etkinlik indeksinin karlilik ile iligkisinin tespit edilmesi amaciyla Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 127 imalat firmasinin 2009-2018 yillar1 ceyrek

dénemlerine ait veri seti lizerinden panel veri analizi gergeklestirilmistir.

Literatiirde yapilan pek c¢ok calismada, calisma sermayesi ve karlilik iligkisinin
incelenmesinde ¢alisma sermayesinin etkin yonetiminin temel 6lgiitii olarak ¢ogunlukla
nakit donlisiim siiresinin kullanildig1 goériilmiistiir. Nakit doniisiim siiresinin kisa ya da
negatif olmasi firmalar i¢in olumlu bir durum olarak goériilmekle birlikte, bu durumu her
zaman ve kosulda finansal basari olarak degerlendirmek dogru degildir. Nitekim
NDS’nin bilesenlerinden alacak tahsil siiresinin ¢ok kisa olmasi isletmenin daha uzun
vadeli alim yapmak isteyen miisterilerini kaybedebilecegi, bir diger bilesen stok devir
stiresinin ¢ok kisa olmasinin ise isletmeyi stoklarmin tiikenmesi ve talebin yerine
getirilememesi riski ile karst karsiya birakacagin1 ve son bilesen bor¢ 6deme siiresinin
artmasi ise isletmeyi erken 6deme indirimlerinden yoksun birakacagi (Wang, 2002)

anlamina gelmektedir.

Literatiirde, caligma sermayesinin etkinlik araci olarak NDS’nin kullanilarak firma
performansi ile iliskisinin incelendigi pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin
bazilarinda calisma sermayesi ve karlilik iligkisinin negatif; bazilarinda ise pozitif
oldugu goriilmekte dolayisiyla s6z konusu iki degisken arasindaki iligkinin niteligi
belirsizlesmektedir. Tiirkiye 0Ozelinde firmalarin ¢aligma sermayesi yOnetimi
etkinliklerinin literatiirden farkli bir ara¢ olan calisma sermayesi etkinlik indeksi

kullanilarak analiz edildigi ve indeks degerleri ile firma performansi iligkisini inceleyen
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bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu arastirmada literatiirden farkli olarak Bhattacharya
(1997) tarafindan gelistirilen etkinlik indeksi ve alt bilesenleri bagimsiz degisken, aktif
karlhilig1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Ancak nakit doniisiim siiresinin yaygin
kullanilan etkinlik gostergesi olmasi nedeniyle, s6z konusu 6l¢iim araglarinin karhlik ile
iligskisinin karsilagtirmali bir sekilde incelenmesi amaciyla nakit donilisiim siiresi de

arastirma kapsamindaki bagimsiz degiskenler arasinda yer almistir.

Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal
baglantinin varligt korelasyon analizi ve varyans artig faktorii yonteminden
yararlanilarak test edilmistir. Test sonuglarinda ¢oklu dogrusal baglanti problemine
neden olacak bir degisken bulunmadigindan analizlere mevcut degiskenler ile devam

edilmistir.

Uygulama kisminda oncelikli olarak modelde kullanilan degiskenlerin tanimlayict
istatistiksel analizi yapilmistir. Sonrasinda imalat firmalarmin indeks degerlerinin
donemsel ve firmalar bazinda ortalamalari hesaplanmig ve her bir indeks degerinin

ortalamasi sektor ortalamasi ile karsilastirmali analiz sonuclari elde edilmistir.

Doénemler itibariyle ortalama indeks (Ul, PI, El) sonuglarina iliskin detaylar soyle

ozetlenebilir:

e BIST imalat sektoriiniin donen varliklarini kullanarak satis yaratma kabiliyetinin
en diislik oldugu donemin 0.12 kullanim indeksi degeriyle 2017 yilinin birinci
ceyregi oldugu ve bu degeri sirasiyla 2018 yilinin ikinci ¢eyregi, 2010 yilinin
birinci ¢eyregi, 2015 yilinin birinci ¢eyregi, 2012 yilinin birinci ¢eyregi, 2016
yilinin birinci ¢eyregi, 2018 yilinin dordiincii ¢eyregi, 2013 yilinin birinci
ceyregi, 2014 yiliin birinci ¢eyregi, 2018 yilinin ti¢lincii geyregi ve 2017 yilinin

ticlincii ¢eyreginin takip ettigi goriilmektedir.

e 2017 yilinin dordiincii ¢eyregi, sektoriin donen varliklarini kullanarak satis

yaratma kabiliyetlerinin en yiiksek oldugu donem olarak belirlenmistir.

e BIST imalat sektoriinde calisma sermayesi alt hesap gruplarinin bireysel
performanslarinin en yiiksek oldugu dénemin 2013 yilinin birinci geyregi, en

diistik oldugu dénemin ise 2017 yilinin ikinci ¢eyregi oldugu tespit edilmistir.

e Arastirma periyodunun 11 donemi disinda, tiim donemlerde sektoriin

performans indeksi degerlerinin 1’den biiyiik oldugu gézlemlenmis.
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Calisma sermayesi yonetimi etkinliginin nihai gostergesi olarak kullanilan
etkinlik indeksinin 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018
yillarmin birinci ¢eyregi ve 2017 yili dordiincli ¢eyregi disinda kalan tiim
donemlerde 1°den biiyiik oldugu dolayisiyla sektoriin arastirma kapsaminda
incelenen 40 donemin 30’unda (%75) etkin bir ¢aligma sermayesi yonetimi

gergeklestirdigi saptanmaistir.

BIST imalat sektoriiniin ¢alisma sermayesinin hem biitiiniinii hem de her bir alt
unsurunu etkin yonetme noktasinda en basarili oldugu donemin 2009 yilinin

ikinci ¢eyregi oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Firmalar bazinda ortalama indeks degerleri sonuclari incelendiginde:

Arastirmada yer alan firmalar arasinda donen varliklart kullanarak satis yaratma

noktasinda en yiiksek kabiliyeti 88 kodlu firmanin sergiledigi belirtilebilir.

En diigiik kullanim indeksi degerine 42 kodlu firmanin sahip oldugu ve soz
konusu firmanin ¢aligma sermayesi ile gelir yaratma noktasinda benzer firmalara

kiyasla performansinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Performans indeksi degerinin en yiiksek oldugu firmanin 64 kodlu oldugu
dolayistyla bu firmanin ¢aligma sermayesi bireysel alt gruplarinin her birini etkin
yonetme noktasinda diger firmalardan daha iyt durumda oldugu sonucuna

varilmistir.

En yiiksek etkinlik indeksi degeriyle 64 kodlu firmanin hem dénen varliklarinin
biitiiniiniin hem de bireysel alt gruplarinin her birinin ayr1 ayr1 diger imalat

firmalarina nazaran daha etkin yonettigi anlagilmistir.

BIST’te faaliyet gosteren imalat firmalarmin ortalama olarak ¢aligma

sermayelerini etkin bir sekilde yonettikleri sonucuna ulagilmistir.

Firmalarin ortalama etkinlik indeksi degerlerinin sektorle Kkarsilastirmah

analizinin sonuclari su sekildedir:

Imalat firmalarinin ¢alisma sermayesi etkinlikleri sektdrle karsilastirmali olarak
incelendiginde 127 firmanin 58’inin sektoriin listiinde etkinlik indeksi degerine
sahip oldugu, dolayisiyla firmalarin %45’inin ¢aligma sermayesi yoOnetimi

konusunda sektdriin iistiinde bir basar1 gosterdikleri tespit edilmistir.
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e Arastirmaya konu firmalarin %4’{iniin sektorle esit, %51 nin ise sektoriin altinda

performans sergiledigi belirlenmistir.

Sonrasinda analiz sonuglarinin sapmasiz ve tutarli olmasi igin Serilerde yatay kesit
bagimliliginin ve arastirma modeline ait sabit parametre ve egim katsayilarmin her bir
imalat firmalar1 i¢in homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun test edilmesi
gerekmektedir. Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi amaciyla
aragtirmanin veri setinin T>N kosuluna uygun olmasi nedeniyle, Pesaran’nin CDypm

testi, homojenlik sinamasi i¢in Swamy’nin S testi kullanilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 testine iliskin CDyy test sonuglar1 incelendiginde testin olasilik
degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
yatay kesit bagimsizligini ifade eden temel hipotez reddedilmis ve modelde yatay kesit
bagimliliginin s6z konusu oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ imalat firmalarina

gelen bir soktan diger firmalarinda etkilendigini ifade etmektedir.

Homojenlik simamasma iligkin Swamy S testi sonuglarina goére “Parametreler
homojendir” seklindeki temel hipotez reddedilmis ve parametrelerin heterojen oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonu¢ bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimlerin
bagimlhi degisken iizerindeki etkisinin imalat firmalari arasinda farklilastigini

gostermektedir.

Panel veri analizinde degiskenler arasindaki gercek iliskinin belirlenebilmesi igin
degiskenlere ait serilerin duraganliginin saglanmasi1 gerekmektedir. Panel birim kok
testleri, yatay kesit bagimliligina izin veren ve izin vermeyen testler olmak tizere ikiye
ayrilmakta ve bu testler homojen ve heterojen modeller olmak iizere kendi iginde iki
gruba ayrilmaktadir. Arastirmada panel birim kok analizlerinde, homojenlik ve yatay
kesit bagimliligi sinamalariin sonuglarindan hareketle, ikinci kusak panel birim kok
testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran
ve Shin (CIPS) panel birim kok testi uygulanmustir. Test sonuglarinda degiskenlerinin

tamamuina ait serilerin birinci farkta yani 1(1)’de duragan oldugu belirlenmistir.

Aragtirmada degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varliginin test edilmesi
amaciyla esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Esbiitiinlesme analizi yapilmadan 6nce panel
esbiitiinlesme modeli iizerinden homojenlik ve yatay kesit bagimliliginin varligr test
edilmistir. Yapilan testlerin sonucunda tiim parametrelerinin heterojen ve yatay kesit
bagimliliginin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligini ve
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heterojenligi dikkate alan ikinci kusak testlerden Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme
testi kullanilmig ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu saptanmistir.
Tespit edilen iliskinin yoniinii ve biiyiikliigiinii ifade eden uzun donem esbiitiinlesme
katsayisinin belirlenmesi amaciyla heterojenlik ve yatay kesit bagimliligr varligi altinda
Ortalama Grup Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLSMG) tahmincisi kullanilmis ve nakit
doniistim siiresi degiskeni disinda tim degiskenlerin uzun dénem parametresinin

istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

DOLSMG sonuglari; uzun dénemde kullanim indeksi, performans indeksi ve etkinlik
indeksi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin varligim1 géstermektedir. Dolayisiyla aragtirma kapsaminda olusturulan Hi, Hy
ve Hj hipotezleri analizlerle desteklenmistir. Kullanim indeksindeki bir birim artis aktif
karliligin1 0.04 birim arttirirken, performans indeksindeki bir birim artis aktif karliligini
0.03 birim arttirmaktadir. Caligma sermayesi yoOnetiminin nihai etkinlik gostergesi
olarak kullanilan etkinlik indeksi bagimsiz degiskenindeki bir birimlik artisin firma
performans Ol¢iisii aktif karliligini 0.05 birim arttirdigir sonucuna ulagilmistir. Mevcut
literatiirle (Valipour ve Jamshidi, 2012; Shehzad vd., 2012; Kasiran vd., 2016)
paralellik gosteren bu sonuglardan g¢ikarilabilecek en 6nemli yorum; imalat firmalarinin
karliliklarin, donen varlik kalemlerinin hem toplaminin hem de bireysel alt gruplarinin
ayr1 ayri basarili sekilde kullanilarak satis yaratabilme c¢abalariyla arttirilabildigidir.
Ayrica bu sonug gereginden fazla dénen varlik bulundurmanin maliyetlerinin, karlilig:

azaltic1 etkisini de aciklayabilmektedir.

Literatiirle (Akbulut, 2011; Cakir ve Kiiciikkaplan, 2012; Saldanli, 2012; Toraman ve
Sonmez, 2015; Keskin ve Gokalp, 2016; Giidelci, 2016; Eskin ve Giivemli, 2020;
Yildiz ve Deniz, 2020; Canak¢ioglu ve Ersan, 2020) uyumlu olarak aktif karlilig

tizerinde nakit doniisiim siiresinin etkisinin olmadig1 saptanmistir.

Arastirmanin, firmalarin etkinlik indeksi gostergelerini calisma sermayesi yonetimi
slirecinde alternatif bir etkinlik araci olarak kullanabilecekleri hususunda yol gosterici

olma niteligiyle akademik yazina katkida bulunacagi umulmaktadir.

Ayrica arastirmadan elde edilen bulgularin, ¢alisma sermayesi yonetimi politika

yapicilarinin bagvuracagi temel veri kaynaklarindan olacag diisiiniilmektedir.

112



Gelecek Calismalar I¢cin Oneriler

Diger pek cok arastirma gibi bu arastirmaninda bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Bu
kisitlarin  baginda arastirmanin  sonuglarmin  yalnizca imalat firmalar1 igin
genellenebilmesi gelmektedir. Gelecek c¢alismalarda indeks yontemi yardimiyla ¢alisma
sermayesi etkinliginin farkli sektorler ve alt sektorler ig¢in saptanmasi, sektorel

karsilastirmaya imkan tantyacagindan, onerilmektedir.

Bu arastirmada kullanilan indeks yontemi baz alinarak, imalat sektorii i¢in ¢ok daha

uzun donemler dikkate alinarak karlilik ile iliskisinin incelenmesi 6nerilmektedir.

Arastirmanin bir diger Onerisi, ¢alisma sermayesi etkinliginin dogasini anlamaya
yonelik bilgiler sunmasi agisindan, etkinlik gostergesi indeks degerlerine etki eden

faktorlerin tespit edilmesine yonelik ¢alismalar yapilmasi yoniindedir.

Calisma sermayesi etkinlik diizeylerinin hangi seviyeye kadar karlilig1 destekledigini
incelemek amaciyla, s6z konusu iligkinin optimizasyon teknikleri araciligiyla

arastirtlmasinin konuya iliskin daha detayli bilgiler sunacag: diisiiniilmektedir.

Ayrica caligma sermayesi etkinligi ve karlilik iliskisinin yapisal kirilmali modeller

dikkate alinarak test edilmesinin, mevcut literatiirii iyilestirebilecegi diistintilmektedir.
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