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CALISMA SERMAYESI-KARLILIK iLiSKIiSiNiN
IMKB ORNEGINDE 1996-2005 DONEMi ANALIZi
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Ozet: Bu Calismanin amaci, Tirkiye olgeginde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB)’ na kayitl isletmelerde ¢alisma sermayesi ile briit kar
arasindaki iliskiyi belirlemektir. Cahsmanin veri seti, IMKB iiyesi 120 adet
iretim ve ticaret isletmesinin yillik verilerinden olusan ve 1200 gozlemi
kapsayan panel veri setidir. Finansal nitelikli faaliyet gosteren isletmeler

¢alisma diginda tutulmustur.

Caligmada aragtirma yontemi olarak En Kii¢lik Kareler Yontemi (EKK)
uygulanmig, kurgulanan modellerin spesifikasyonlarinda Sabit Etkiler Modeli

dikkate alinmugtir.

Calismada kurgulanan modellerde, IMKB’ye kayitli isletmelerde farkli
degiskenlerle farkli diizeylerde ifade edilen calisma sermayesinin, briit karlilik
oranlar ile iliskilerinin teorik beklentiyle uyumlu oldugu goériilmektedir. Ayrica
kurgulanan modellerde, ¢alisma sermayesi degiskenleri ile briit karlilik arasinda

negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Calisma Sermayesi, Karlilik, Briit Kar, IMKB

ANALYSIS OF WORKING CAPITAL & PROFITABILITY RELATION

FOR 1996-2005 VIA ISE EXAMPLE

Abstract: The purpose of this study is to determine the relation between
working capital and gross profit at the enterprises which registered in Istanbul
Stock Exchange (ISE) in Turkey. The dataset of the study is a panel dataset
including annual data of 120 production and trade companies, as well as 1200
observations. Enterprises that carry on financial activities are excluded from

present research.

The study applies Least Squares Method (LSM) for research, and Fixed
Effects Model was taken into account during specifications of built models.

The models built in present study reveal that the working capital, which
is expressed at different levels with different variants in enterprises within ISE,
is compatible with theoretical estimates when it comes to its relation with gross
profit ratio. Besides, a negative relation between variants of working capital and

gross profits is found in the built models.
Keywords: Working Capital, Profitability, Gross Profit, ISE

I. Giris / Kavramsal Cerceve

Isletme finans1 (corporate finance), isletmenin gereksinim duydugu
fonlarin saglanmasi isleviyle ortaya c¢ikmig 20. Yiizyilin ikinci yarisindan
itibaren kaynaklarin varliklara uygun bir sekilde dagilimi ve varliklarin
yonetiminde etkinligin saglanmasi islevlerini de igeren bir degisime dogru
geniglemistir. Degisime paralel olarak finansal kararlarda uzun vadeli
yatirnmlarin yam sira kisa vadeli yatirnm kararlart da etkinligin saglanmasi
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acisindan  vurgulanmaya baglanmistir. Bdylelikle, c¢alisma sermayesi
yoOnetiminin isletme finansinin ele aldigr konular arasindaki yeri ve 6nemi
artmaya baslamistir.

Calisma sermayesi yonetimi kisa vadeli yatirnm kararlar1 ve bunlarin
finansmani {lizerinde durmaktadir. Sermaye biitcelemesi, sermaye yapisi gibi
uzun vadeli finansal kararlar kadar ¢calisma sermayesi yonetimi ve kararlar1 da
isletme basarist agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Sharma ve Kumar, 2011:
159). Bunun bir takim nedenleri bulunmaktadir. Ornegin, (i) isletmelerin
faaliyetlerine baslamasi, faaliyetlerin aksamadan yiiriitiilmesi, rekabet giiciiniin
korunmasi ig¢in ticari sermaye niteligindeki ¢aligma sermayesine gereksinim
duyulur. (ii) sikligr artan kiiresel krizlerin dogurdugu likidite ve kaynak
sorunlar1 ¢aligma sermayesi yonetimine verilen Onemi pekistirmistir. (iii)
sermaye piyasast ve banka kredileri yoluyla uzun wvadeli fon bulma
olanaklarmin kisitli oldugu iilkelerde ve isletmelerde kisa vadeli yatirimlar
agirlik kazanmakta, bu durum séz konusu iilkelerde c¢alisma sermayesine
yatirimlarinin etkin bir sekilde yonetilmesini daha fazla zorunlu kilmaktadir.
(iv) kayit disilik ve ipotek/teminat sorunlari, maliyetlerin yiiksekligi gibi
problemleri yasayan KOBI niteligindeki isletmelerde biiyiime ve yatirimlarin
finansman1 i¢in uzun vadeli kaynak saglanmasi sorunu calisma sermayesi
politika ve kararlarin1 daha kritik hale getirmektedir. (Teruel ve Solano, 2007:
165; Aksoy ve Yalgmer, 2008: 10; Ayricay ve Kok, 2009: 111). (v) firma
degeri calisma sermayesi yoOnetimiyle iligkilidir. Afza ve Nazir (2007) ve
Deloof (2003)’e gore, optimum diizeyde c¢alisma sermayesi ve ¢aligma
sermayesinin etkin bir sekilde yonetimi firma degerinin artirilmasini amaglayan
yonetim yaklasimlarinin odaginda yer almaktadir. Shin ve Soenen (1998) de,
etkin ¢alisma sermayesi yonetimiyle elde edilen yiiksek nakit akimlari, karlilik
ve firma degeri arasindaki iligkiye dikkat ¢ekmistir. Sonug olarak, etkin ¢aligma
sermayesi yonetimi sadece karlilikla ifade edilen kisa vadeli finansal
performans {izerine etki etmemekte, ayn1 zamanda firma degeri yoluyla uzun
vadeli finansal performansa da etki etmektedir (Samiloglu ve Demirgiines,
2008: 2). (vi) etkin galigma sermayesi yOnetimi kavrami, isletmenin faiz
oranlari, hammadde fiyatlar1 vb. beklenmedik piyasa degisikliklerine hizli
sekilde cevap verebilmesi ve rekabet avantajini devam ettirebilmesi konulariyla
dogrudan ilgilidir (Appuhami, 2008: 9). Yukarida belirtilenlerden hareketle
igletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin etkinligini ve ¢aligma sermayesinin
bilesenlerini analiz ederek isletme performansini ayarlayabileceklerini sdylemek
yanlis olmayacaktir (Nazir ve Afza, 2009: 19).

Calisma sermayesi yonetimi, likidite riski, karlilik ve isletme iflaslar
arasindaki iliski dikkat ¢ekici konular arasindadir (Coskun ve Kok, 2011: 75).
Kargar ve Bulementhal (1994)’e gore, ¢alisma sermayesi yonetiminde yapilan
yanlisliklar isletmenin pozitif karliliga sahip olmasi halinde bile iflasa yol
acabilmektedir. Bir igletmenin ¢alisma sermayesi diizeyi ne kadar yiiksekse, o
isletme i¢cin o kadar diisiik bir likidite riski ve karlilik diizeyi s6z konusudur
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(Sen vd., 2009: 524). Geleneksel risk-getiri teorisi, isletmenin yiiksek diizeyde
calisma sermayesi bulundurarak daha az riskli bir politika benimsemesinin daha
az bir getiri sonucunu doguracagin belirtmektedir. Diisiik diizeyde bir likidite
yogunlugununsa igletmenin daha riskli bir pozisyonu benimsemesinin isareti
oldugunu, bu durumun faaliyetlerin aksamasi ve finansal baski olasiligini
artirdigini, buna karsin daha fazla getiri elde edilmesi sonucunu
dogurabilecegini ifade etmektedir (Zariyawati vd., 2009: 2). Bir bagka deyisle,
risk, karhilikk ve likidite arasindaki etkilesim c¢alisma sermayesinin
optimizasyonunu gerekli kilmaktadir. Ganesan (2007)’e gore c¢alisma
sermayesinin optimizasyonu, caligma sermayesi gereksiniminin
minimizasyonunun ve olas1 getirilerin maksimizasyonunun gerceklestirilmesi
anlamina gelmektedir.

Calisma sermayesi yonetimi agisindan iki temel stratejiden s6z etmek
miimkiindiir. Bu stratejilerden ilki, ¢alisma sermayesi yatirimlarimi asgari
diizeyde tutarak faaliyetlerin ylriitiilmesini 6ngdren agresif ¢alisma sermayesi
yaklagimi, digeri ise riskin azaltilmasina ve likiditenin yiikseltilmesine doniik
koruyucu (ihtiyatl) caligma sermayesi yaklasimidir. Her iki stratejide cari
varliklara yatirimin optimal diizeyi belirlenmezden once, beklenen karlilik ile
risk arasindaki dengenin dikkatle degerlendirilmesi gerekmektedir (Nazir ve
Afza, 2009: 19; Teruel ve Solano, 2007: 166; Weinraub ve Visscher,1998:11).

Bir igletme, ¢alisma sermayesi yonetimi agisindan, ¢aligma sermayesini
minimize etmeye yonelik agresif politikalar1 benimsediginde, toplam varliklar
icinde diistik diizeyde bir cari varlik pozisyonu ya da toplam pasif i¢cinde yiiksek
diizeyde cari bor¢ pozisyonu almaktadir. Agresif caligma sermayesi politikasi
karlilik iizerinde pozitif etki meydana getirebilmektedir (Nazir ve Afza, 2009:
20). Ancak, Wang (2002)’ye gore bu tiir bir politikanin yiiriitiilmesinde dikkatli
davranilmalidir. Ornegin, stok seviyesin ya da alacaklarin diisiik seviyelerde
tutulmas {irlin siparis ve taleplerinin zamaninda karsilanmasini zorlastiracaksa
satiglarda azalis yoniinde bir baski olusturabilecektir. Benzer sekilde,
tedarik¢ilerin finanse edilmesindeki artig, erken 6demeler i¢in iskonto kaybi
sonucunu da dogurabilmektedir (Teruel ve Solano, 2007: 166).

Calisma sermayesi yonetiminde koruyucu politikalar benimsendiginde
toplam varliklar ic¢inde yiiksek tutarda bir cari varlik diizeyi veya toplam
pasifler i¢inde daha diisiik tutarda bir cari bor¢ diizeyi saglanmaktadir. Bu
durumda likidite riski minimum diizeye indirgenmekle beraber, karlilik
diizeylerinin de  daha  diisiik  diizeylerde  olusmasi  sonucuyla
karsilasilabilmektedir. Ancak, bu geleneksel inanig her zaman dogru
olmayabilir. Kimi durumlarda stok seviyelerini yiiksek diizeylerde tutmak
iretim siirecindeki muhtemel Kkesintileri azaltarak, tretim aksakliklarini
onleyerek, tedarik maliyetlerini diisiirerek ve fiyat dalgalanmalarina karsi
isletmeyi  koruyarak  maliyetleri  disiirebilmekte, karlihik artiglarini
dogurabilmektedir. Artan talep artiglarinin saglayacagi karliliktan yararlanma
yeterli stok diizeyinin varligina baglidir. Miisterilere verilen ticari kredilerinde
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artis saglanmasi, bankalara nazaran maliyet avantaji sagladigindan isletmenin
satiglari1  artirabilecektir. Ozellikle, talep sorunlari yasanan donemlerde
saglanan kredi olanaklari miisterinin mal alimini1 6zendiren, isletmenin miisteri
ile uzun donemli iliski kurmasina firsat veren katkilar saglayabilmektedir.
Bununla birlikte bu avantajlar, cari varliklara yatirimdan kaynaklanan karlilik
azalisini karsilamak durumundadir (Teruel ve Solano, 2007: 166; Petersen ve
Rajan, 1996: 661-670; Deloof, 2003: 574).

Geleneksel yaklagimin ¢alisma sermayesi Olgiitleri olarak ifade edilen
cari, asid-test ve nakit rasyo Olgiitlerinin calisma sermayesi ile ilgili ayrintili
analize imkan vermedigi diisliniilmektedir. Giiniimiizde bu dlciitlerin temel
alindig1 ¢aligmalarin varlig1 ile beraber, isletmelerin dogrudan nakit akimi ile
ilgili analizine imkén veren nakit doniis siiresi (cash conversion cycle), calisma
sermayesi ile ilgili uygulamali ¢alismalarda sik¢a kullanilan bir 6l¢iit olarak
dikkat ¢ekmektedir (Sen vd.,: 2009, 110). Alacak devir hiz1 ve stok devir hizlart
toplamindan bor¢ devir hizinin ¢ikarilmasi ile hesaplanan bu 6l¢iit, analizlerde
isletmenin hammadde vb. alimlar i¢in gergeklestirdigi fiili nakit ¢ikiglar1 ile mal
ya da hizmetlerin satisindan elde edilen fiili nakit girisleri arasinda gecen siireyi
dikkate almaktadir (Arnold, 1998: 560; Sharma ve Kumar, 201: 160; Keown
vd., 2003 :109). Sonraki donemlerde, nakit doniig siiresini olusturan her bir
calisma sermayesi unsurunun farkli hesaplamalara dayanmasi agisindan bir
takim elestiriler alan Slgiit, her bir unsurun satiglara oranlanmasina dayanan “net
ticaret siiresi” olarak adlandirilan baska bir 6l¢iite ¢evrilmistir (Shin ve Soenen,
1998: 38).

Net ticaret siiresi, belirli kosullar altinda isletmelerin ¢aligma
sermayelerini finanse etmek icin gerceklestirmeleri gereken giinliikk satiglari
ifade etmektedir. Planlanan satiglarin bir fonksiyonu seklinde ifade edilen
caligma sermayesini dikkate alan bu 6lg¢iit ek finansman ihtiyac¢larinin kolaylikla
tespit edilmesi acisindan 6nemli bir aractir (Shin ve Soenen, 1998: 38; Oz ve
Glingor, 2007: 325).

Nakit doniis siiresi ile karlilik arasindaki iliski uzun nakit dongiisiine
sahip isletmelerin gorece karliliklarinin azalacagi olgusu iizerine bina edilmistir.
Isletmelerin nakit doniis siiresi ne kadar uzunsa, calisma sermayesine yapilan
yatirim miktar1 da o kadar biiyiiktiir. Uzun nakit doniis siirelerinin yiiksek satig
tutarlarina ulasilmasi agisindan karliligr artirict bir etkisi oldugu diisiiniilse de,
eger calisma sermayesine yapilan yatirmmin maliyeti, miisterilere daha fazla
kredi verme ve/veya yiiksek stok bulundurmaktan saglanacak yarardan daha
hizli biiyiiyorsa karlilik diizeyinin azalacagi da dikkatten kacirilmamalidir
(Deloof, 2003: 574-575). Bu mantik o6rgiisii, daha uzun nakit doniis siiresinin
daha fazla dig finansman ihtiyacini ortaya cikardigini ve faiz giderlerinin
artmast nedeniyle isletmelerin daha kisa nakit doniis siirelerini tercih
edeceklerini gostermektedir (Oz ve Giingér, 2007: 321). Isletmenin genis bir
ticari kredi politikast benimsemesi nedeniyle alacak diizeyinin yiiksek
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seviyelerde seyretmesi, uzun bir nakit doniis periyoduna sahip olmasi sonucunu
dogurabilir. Bu durumda daha uzun bir nakit dongiisii, isletme karhiliginin
artmast sonucunu da dogurabilir. Konu bu agidan  degerlendirildiginde,
geleneksel goriisiin biitiin sartlarda gegerli olmadig1 goriilecektir (Zariyawati
vd., 2009: 2). Bir baska deyisle, nakit doniis siiresi ile karlilik arasindaki iliski
degerlendirildiginde daha titiz ve hassas bir analiz yapilmas: gerekmektedir.

I1. Literatiir

Caligma sermayesi yoOnetimiyle ilgili birgcok uygulamali c¢alisma,
agresif politikalarin karliligr artirdigi sonucuna ulasmistir. Asagida bu
caligsmalardan bazilar1 6zetlenmektedir.

Shin ve Soenen (1998), ABD’de Menkul Kiymetler Borsasi acgisindan
1975-1994 periyodunda net ticaret siiresi ile karlilik iligkisini arastirdiklari
calismalarinda, net ticaret siiresindeki azalimin, igletme karliligimi Snemli
diizeyde artirdig1r sonucuna ulagsmislardir. Yani isletmenin net ticaret siiresini
kisaltarak firma degerini artirabilecegini vurgulamislardir.

Wang (2002), 1985-1996 periyodunda inceledigi Tayvan ve Japon
isletmeleri agisindan, daha kisa nakit akim dongiisiine sahip isletmelerin faaliyet
performanslariin daha iyi oldugu sonucuna varmistir.

Deloof (2003), 1992-1996 periyodunda biiyiik o6l¢ekli Belgikali
isletmelerin 1009 gozlemlik veri setini inceledigi calismasinda, stok devir
stiresi, alacak devir siiresi ve bor¢ 6deme siiresi ile briit karlilik arasinda negatif
iligki tespit etmistir. Bu sonuglara gore yoneticiler, karlilik diizeylerini, alacak
devir ve stok devir siirelerini makul bir diizeyde kisaltarak artirmaktadirlar.
Bor¢ ddeme siiresi ile karlilik diizey arasindaki negatif iliski ise daha diislik
diizeyde karli isletmelerin 6demelerinin yapilmasini daha uzun siire bekledikleri
ile agiklanmustir.

Filbeck ve Krueger (2005), calisma sermayesi politikalarinin sektore
gore degistigini belirtmistir. Nitekim Ganesan (2007), diisiik rekabetin var
oldugu sektorlerde isletmelerin nakit akim dongilisiinii minimize yonli
politikalara odaklandigini, yiiksek rekabetin oldugu sektorlerde ise gorece
yiiksek diizeyde alacaklara odaklanildigini vurgulamistir.

Lazaridis and Tryfonidis (2006), 2001-2004 periyodunda Atina Menkul
Kiymetler Borsasi’na kayitli 131 isletme i¢in yaptiklar analiz sonucunda nakit
akim dongiisii ile karlilik arasinda negatif iliski tespit etmislerdir.

Teruel ve Solano (2007), 1996-2002 periyodunda ispanyol KOBI’lerini
inceledikleri g¢aligsma sonucunda karlilikla stok ve alacak devir hizi arasinda
negatif iliski tespit etmislerdir.

Yiicel ve Kurt (2002), Hisse senetleri IMKB’de islem goren 167
isletmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak nakit doniis
siresinin  karlilik, likidite ve bor¢ yapisi ile iligkisini incelemislerdir.
Arastirmada yukarida yer alan degiskenler kullanilarak donemler arasi,
sektorlere ve Olcege gore karsilastirmali analiz, korelasyon analizi ve regresyon
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analizi yapilmistir. Kargilagtirmali analizde t-testi ile ortalama degerler
karsilastirilmig, Pearson Korelasyon analizi ile iliskiler arastirilmis, regresyon
analizi ile nakit doniis siiresinin, likidite ve bor¢ yapisinin isletme karlilig
ilizerindeki etkisi Ol¢iilmiistiir. Elde edilen bulgulara gore, nakit doniis siiresinin
likidite oranlar1 ile pozitif, aktif karlihig1 ve 6z sermaye karlilig1 ile negatif
iligkisi bulunmaktadir. Yiiksek kaldira¢ orani, isletme likiditesini ve karlhiligini
olumsuz yonde etkilemektedir. Nakit doniis siiresi ile kaldira¢ orani arasinda
herhangi bir iligki bulunmamaktadir. Arastirma bulgular1 nakit doniis siiresinde
donemsel olarak farklilik olmadigini, buna karsin sektdrler ve isletme dlcegine
gore istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugunu ortaya koymaktadir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), 1997-2008 periyodunda IMKB
isletmelerini ¢oklu regresyon yontemiyle analiz ettikleri g¢aligmalarinda,
alacaklarin devir siiresi, stok devir siiresi ve kaldiracla karlilik arasinda negatif
iligki, satiglarin biiylikligi ile karlillk arasinda ise pozitif iligki tespit
etmislerdir.

Sen, Koksal ve Orug (2009), 1993-2007 periyodunda IMKB isletmeleri
iizerinde yaptiklar1 g¢aligmada, stok ydnetimi konusunda yoOnetimin gorece
etkinsiz oldugunu ancak kisa donem ticari alacaklar ve kisa donem ticari borglar
konusunda gorece daha etkin bir yonetimden s6z edilebilecegini ifade
etmiglerdir. Sonuclarin sektorler arasi karsilastirmasinin da yapildig: calismada,
yiiksek satig diizeylerinin gecerli oldugu ¢imento, beyaz esya ve elektronik,
kimya ve metal ana sanayi sektorlerinde alacaklarin diisiik satig diizeylerinin
gecerli oldugu sektorlere oranla daha iyi yonetildigi ancak bu durumun satig
diizeyleri diisiik tekstil igletmeleri i¢in gegerli olmadigi vurgulanmaistir.

Sen, ve Oru¢ (2009), 1993-2007 periyodunda IMKB isletmelerini
inceledikleri caligmalarinda aktif karlilig1 ile cari rasyo arasinda negatif, net
caligma sermayesi ile pozitif iligki bulgusuna ulagsmiglardir. Gorece yiiksek kisa
donemli borglar agisindan likidite riski ile karlilik arasindaki pozitif iligki
bulgusu, geleneksel risk iligkisini onaylamaktadir. Ancak iligki giinliik calisma
sermayesi ve nakit akim dongiisii agisindan degerlendirildiginde, aktif karlilig
ile bu faktorler arasinda negatif iliski s6z konusudur. Buna gore giinliik satig
tutarlarina dayali calisma sermayesi azalir ve nakit doniis siiresi kisalirsa, aktif
karlilig1 artmaktadir.

Uyar (2009), nakit doniis siiresi, firma biiyiikliigii ve karlilik arasindaki
iliskiyi IMKB’ye kote isletmeler igcin ANOVA ve korelasyon analizi ile
incelemistir. Calismanin sonuclarina gore, perakendeci ve toptanci isletmelerin
nakit doniis siiresi imalat igletmelerinde daha kisadir. Ayrica, nakit doniis siiresi
ile karlilik arasinda ve firma biiyiikliigliyle karlilik arasinda anlamli ve negatif
yonlil bir iliski vardir.

Zariyawati ve arkadaglar1 (2009), 1996-2006 periyodunda panel veri
kullanarak inceledikleri Malezya Borsasina kote alti sektorde faaliyet gosteren
1628 isletme agisindan nakit doniis siiresi ile isletme karlilig1 arasinda negatif
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iligki bulgusuna ulagsmiglardir. Calismanin bulgularina gore isletmeler nakit
dondis siiresini kisaltarak firma degerini artirabilmektedirler.

Ramachandran ve Janakiraman, (2009), Hindistan kagit endiistrisine
yonelik 1998-2006 peryodunu veri alarak yaptiklar ¢alismada, nakit doniis
stiresi ile briit karlilik arasinda negatif iliski tespit etmislerdir. Diigiik briit
karlilik oranlarinin yiiksek bor¢ devir siireleri ile iliskisi oldugu belirlenmis, bu
durumun, isletmeler igin ticari bor¢larin bir kredi seklinde kullanilmasinin
gostergesi oldugu vurgulanmustir.

Nazir ve Afza (2009), calisma sermayesi yoOnetimi politikalartyla
isletme karlilig1 arasindaki iligkiyi Kara¢i Borsasi’na kote 204 finansal olmayan
isletme icin 1998-2005 periyodunu ele alarak incelemiglerdir. Bulgular, ¢aligma
sermayesi ve finansmani i¢in farkli endiistrilerde farkli sonuglar ortaya
koymustur. Ayrica, isletme karliligiyla ¢aligma sermayesi yatirimlarinin ve
finansman politikalarin agresiflik derecesi arasinda negatif iligki oldugu tespit
edilmistir.

Mathuva (2010) 1993-2008 periyodunda Nairobi Borsasi isletmelerini
inceledigi calismasinda, isletmelerin alacak devir siireleri ile karliliklari
arasinda negatif iliski tespit etmis ve bunun nedenini gorece karli isletmelerin
tilketicilerden nakit doniiglerini daha kisa siirede saglamasiyla aciklamistir.
Ayrica ayni calismada stok devir siiresi ile bor¢ devir siirelerinin karlilikla
pozitif anlamli iligki i¢inde bulundugunu belirlenmis, stok devir siiresi ile
karlilik arasindaki pozitif iligki bulgusunu, stok diizeylerini yiiksek diizeyde
tutan isletmelerin muhtemel {iretim kesintilerinden ve stok azligindan
kaynaklanabilecek is kayb1 maliyetlerini diislirerek fiyat dalgalanmalarina karsi
korunduklar1 olgusuyla agiklamistir.

Raheman ve arkadaslar1 (2010), 1997-2008 periyodunda Pakistanli 204
iiretim igletmesinin verileri baglaminda yaptiklar1 caligmada, nakit doniis siiresi,
net ticaret siiresi ve stok devir siiresinin igletme karliliginm1 anlamli diizeyde
negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagmislardir.

Sharma ve Kumar (2011), Hindistan’da faaliyette bulunan isletmeler
orneginde gergeklestirdikleri caligmalarinda c¢alisma sermayesinin  karlilik
iizerine etkisini incelemislerdir. 2002-2008 yillar1 arasinda Bombay Borsasi
BSE 500 endeksine kote 263 adet finansal olmayan isletmenin ele alindig:
caligmada veriler En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKK) ¢oklu regresyon ile analiz
edilmistir. Bulgular, calisma sermayesi yonetimiyle karlilik arasinda pozitif
iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, bir isletmenin karliligiyla bor¢ devir
hiz1 ve stok devir hiz1 arasinda negatif yonlii, alacak devir hiz1 ve nakit doniis
stiresiyle pozitif yonlii bir iligki oldugu bulgulanmustir,

Coskun ve Kok (2011), calisma sermayesi yonetiminin karlilik iizerine
etkilerini inceledikleri caligmalarinda 1991-2005 donemini ele almiglar, toplam
74 firmanin yillik verilerinden olusan dinamik panel veri seti kullanmislardir.
Dinamik panel veri analizi yoOntemiyle, Sistem-GMM tahmin tekniginin
uygulandig1 calismada, sektdre gore agresif yatirim politikasi izleyerek alacak
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tahsil siiresini ve stokta kalma siiresini azaltan firmalarin karliliklarin
artirabildigi diger bir ifadeyle, nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok
devir siiresi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmustir.
Ayrica bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Buna gore bor¢ 0deme siiresinin artirilmasi suretiyle agresif bir finansman
politikasi izlenmesi karlilig1 artirabilmektedir.

II1. Calisma Sermayesi-Karhlik iliskisinin imkb Orneginde
1996-2005 Donemi Analizi
Secili 6rneklemden hareketle Tiirkiye’de IMKB’ye kayith isletmelerde
farkli diizeylerde ifade edilen caligma sermayesi faktorleri ile briit karhilik
degerleri arasindaki iligki, agagida sunulan metodoloji ile test edilmistir.

A.Amag, Kapsam ve Yontem

Calismanin amaci, Tiirkiye 6lceginde IMKB’ye kayith isletmelerde
calisma sermayesi ile briit kar arasindaki iligkiyi belirlemektir. Bu amagla
calismanin veri seti, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) resmi internet
sitesinden (http://www.imkb.gov.tr) elde edilmistir Veri seti, 1996-2005 yillar1
arasinda kesintisiz olarak faaliyetine devam eden IMKB {iyesi 120 adet iiretim
ve ticaret igletmesinin yillik verilerinden olusan ve 1200 goézlemi kapsayan
panel veri setidir. Finansal nitelikli faaliyet gdsteren isletmeler ¢alisma diginda
tutulmustur.

Calismada arastirma yontemi olarak En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKK)
uygulanmis, kurgulanan modellerin spesifikasyonlarinda Sabit Etkiler Modeli
dikkate alinmistir. Ekonometri teorisinde, arastirma yapilacak érneklem setinin;
OECD iilkeleri, Amerikan Eyaletleri vb. spesifik bir isletmeler/iilkeler/eyaletler
setinin iginden olusturulmasi durumunda, Sabit Etkiler Modeli’nin en uygun
panel veri spesifikasyonu olacagi belirtilmektedir (Baltagi, 2005: 12; Erlat,
2006: 11).

Sabit, egim katsayisi ve hata terimi hakkinda yapilan varsayimlara bagh
olarak panel veri regresyonu degisik sekillerde tahmin edilebilmektedir.
Ornegin egim katsayisinin sabit, buna karsilik sabit katsayisinin yatay kesitlerde
farkli oldugu varsayilabilmektedir. Her bir yatay kesitin bireyselliklerini dikkate
almanin bir yolu, her bir isletme i¢in sabit katsayilarin farkli olmasina, buna
karsilik egim katsayilariin ayni olmasina izin vermektir. Bu model, teorik
literatiirde Sabit Etkiler Modeli olarak bilinmektedir. Buradaki sabit etkiler
terimi, egim katsayisinin sabit (ayn1), ancak sabit katsayisinin her bir kesit i¢in
farkli oldugu ve her bir kesitin sabitinin zaman boyunca degismemesi (time
invariant) varsayimlarini nitelemektedir. Bu modelde egim katsayilari hem
zaman hem de kesit i¢in ayn1 olmaktadir (Gujarati, 2004: 642). Bu durumda veri
setine iliskin olarak bireylerin yetenekleri, irki, cinsiyeti, isletmelerin yonetsel
performanslar, iilkelerin cografi konumlar1 gibi gézlenemeyen bireysel etkiler
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(heterojenite), tahmin edilmesi gereken N sayida parametre olarak
diistiniilmektedir (Greene, 2003: 285).

Yukaridaki nedenlere dayanarak, bu ¢alismada kurgulanan modellere
iligkin spresifikasyonlarda Sabit Etkiler Modeli dikkate alinmistir. Nitekim
gergeklestirilen F testi sonuglar1 da Sabit Etkiler Modelinin se¢iminin uygun
oldugunu desteklemistir (s6z konusu test sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur).

B. Kullanilan Degigkenler

Calismanin bagimhi degiskeni, kurgulanan dért ayr1 model baglaminda
Briit Satis Kari (BRKAR) olarak belirlenmistir. Modellerin bagimli degiskenti,
asagidaki formiilasyona dayanarak hesaplanmistir:

Briit Satis Kéar1 = (Net Satiglar - Satilan Mallarin Maliyeti) / (Toplam

Aktifler - Mali Duran varliklar)

Formiilasyonda mali duran varliklarin ayrica dikkate almmasinin
nedeni, Orneklem isletmelerin arasinda, istiraklerinin aktif varliklar icinde
onemli oranda pay1 olan isletmelerin varhgidir. Istiraki olan isletmelerde esas
faaliyetlerden kaynaklanan karlilik diizeylerinin diigmesi nedeniyle, aktif varlik
kaleminden mali duran varlik kalemi diisiilerek daha saglikli bir formiilasyona
yénelme yolu segilmistir (Deloof, 2003: 576; Oz ve Giingor, 2007: 374). Bu
sebeple briit satig kar1 hesaplanirken net satiglar ve satilan mallarin maliyetinin
farki, mali duran varliklar digindaki aktif kalemlere oranlanmustir.

Aragtirmanin bagimsiz degiskeni, calisma eermayesi’dir. Isletmelerde
caligma sermayesi diizeylerini farkli yonlerden ifade eden temel degiskenler;
Alacak Devir Siiresi (ADS), Stok Devir Siiresi (SDS), Borg¢ Devir Siiresi (BDS)
ve Net Ticaret Siiresi’'nin (NTS) hesaplanma yontemleri ise asagidaki
sekildedir:

ADS= (Ticari Alacaklar x 365) / Satislar

SDS = ( Ortalama Stoklar x 365) / Satilan mallar maliyeti

BDS= (Ticari borg¢lar x 365) / Satilan mallar maliyeti

NTS= [(Ticari Alacaklar + Ticari Stoklar) — (Ticari Borglar)] x

365/Satiglar

Calismada farkli modellemeler baglaminda ifade edilen biitiin bagimsiz
degiskenler, kullanildiklar1 modellerde normalizasyonun saglanmasi amaciyla
logaritmik olarak ifade edilmislerdir.

Calismada modellerin biitiinlinde, finansal kaldira¢ orani (KALD),
Finansal Duran Varliklar Oran1 (FDUR) ve Firma Biiyiikliigii (BUY) olmak
lizere U¢ adet kontrol degiskeni kullanilmistir. S6z konusu kontrol
degiskenlerinden finansal kaldirag orani; Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli
Borglar)/Toplam Aktif formiiliiyle, Finansal Duran Varliklar Orani; Finansal
Duran Varliklar/Toplam Aktif formiili ile ve firma bilylikligi de satiglarin
logaritmasi alinarak olusturulmustur.
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C.Hipotez ve Modeller

Calismanin temel hipotezi, ¢calisma sermayesi yonetiminin briit karlilig1
etkiledigine yoneliktir. Daha kisa siirelerde olusacak alacak devir, stok devir,
borg¢ devir siireleri ile bunlara bagli olarak ortaya g¢ikacak net ticaret siireleri
kisaldikga, isletmelerin karlilik oranlarinin artacagi beklentisinden hareketle
arastirmanin temel hipotezi su sekilde olusturulmustur:

H;: Isletmelerin alacak devir, stok devir, bor¢ devir ve net ticaret

stireleri kisaldikea briit karlilik oranlar1 artmaktadir.

Bu temel hipotezi test etmek amaciyla gelistirilen model kurgulamalari

ise agagidaki gibidir:

BRKAR= B,+ p;BUY + B,KALD;, + psFDUR;, + B,LOGADS; +e; (1)
BRKAR= By+ B;BUY, + B.KALD;, + B;sFDUR; + B,LOGSDS;; +e;, (2)
BRKAR= B+ B;BUY, + B.KALD;, + B;sFDUR;; + B,LOGBDS; +e;,(3)
BRKAR= B+ B;BUY, + B.KALD; + B;FDUR;; + BsLOGNTS;; +e;, (4)

D.Bulgular ve Tartisma

Arastirmada kurgulanan modellerde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iliskin tanimsal istatistikler Tablo 1’de, calismada kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin korelasyon degerleri de Tablo 2’de
sunulmustur:

Tablo 1: Degiskenlere Iliskin Tanimsal Istatistikler

RKAR ALD BUY LOGADS | LOGSDS | LOGBDS | FDUR LOGNTS

Ortalama 0.31 0.54 7.61 1.83 1.90 2.01 0.04 221
Medyan 0.29 0.53 7.56 1.86 1.90 2.00 0.008 2.21
Maksimum 4.88 3.47 10.17 2.96 3.22 3.70 0.67 3.36
Minimum 0.168 0.03 5.88 .19 0.45 0.38 0.00 0.40

Standart Sapma 0.27 0.27 0.73 0.34 0.32 0.32 0.081 0.24

Carpiklik 9.38 2.76 0.43 2.73 0.39 0.09 2.69 0.77

Basiklik 146.52 | 24.13 | 3.32 19.04 5.72 5.68 11.29 9.11




Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Sayi: 3-4, 2012 209

Tablo 1’de arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere
iligkin ortalama, medyan, maksimum ve minimum degerler, standart sapma,
carpiklik ve basiklik istatistikleri goriilmektedir.

Tablo 2: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Iliskin Korelasyon Tablosu

BRKAR |KALD |BUY LOGADS | LOGSDS | LOGBDS | FDUR | LOGNTS
RKAR | .00 029 028 024 121(4%) | .178(*%) 034 291(*%)
ALD 00 095(+%) | 188¢**) | 173(*%) | 417¢%) | .070(*) | 258(+*)
Uy .00 128C*%) | 314(%%) | 116(**%) | 069(*) | .348(*%)
OGADS .00 160(**) | 290(**) 022 ] 581(*%)
0GSDS .00 436(%*) | .086(**) | 823(**)
OGBDS .00 061(%) | 528(*%)
DUR .00 -.080(**)

OGNTS .00

* %]1 onem diizeyinde anlamli iligkiyi, ** %5 6nem diizeyinde anlamli iligkiyi temsil
etmektedir.

Tablo 2’de, calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere
iliskin korelasyon degerleri goriilmektedir. Buna gore bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda %1 ve %35 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
iligki bulunmaktadir.

Tablo 3’te, olusturulan modellerin isletilmesi sonucu elde edilen
katsayilar ile istatistik ve ekonometrik oOlgiitlere iliskin test sonuglari
sunulmustur.

Kurgulanan modellerde Sabit Etkiler Modeli’nin se¢iminin uygun olup
olmadigina yonelik olarak F Testi yapilmis, ayrica Degisen Varyans ve
Otokorelasyon testleri gerceklestirilmistir. Otokorelasyon sorunu modellere
AR(1) siireci eklenerek, degisen varyans sorunu ise White diizeltmesi ile
giderilmistir.
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Tablo 3: Calisma Sermayesi-Karlilik Iliskisi

Adem DURSUN, Yiicel AYRICAY

MODEL I MODEL II MODEL III MODEL IV
c -2.272% 1.264* 1.384* -0.922%**
(-5.94) (9.42) (12.09) (-1.97)
0.295* -0.103%* -0.113* 0.194*
BUY 2.64) (-7.30) (-8.68) (3.48)
-0.0001%** -0.0001 -0.0002 -0.0002*
KALD (:2.35) 1.07) (-1.36) (:2.62)
0.337* 0.157*** 0.162%*** 0.269
FDUR (3.73) (1.73) (1.74) (2.18)**
-0.008
ADS (-0.70) . .
-0.094*
SDS (-3.42) -
-0.110*
BDS - (-6.07)
-0.226%*
NTS - - (2.18)
ISTATISTIK VE EKONOMETRIK OLCUTLER
Sabit Etkiler (F Testi) 6.89% 11.67* 12.05* 6.77*
Degisen Varyans (Lmh fixed_chisqr) 35453.06* 35882.79* 35937.15* 35833.34*
Otokorelasyon Testi (Lmrho _chi-sqr) 375.75* 376.06* 377.33* 367.22%
R’ 0.70 0.66 0.67 0.71
Adj- R? 0.66 0.62 0.63 0.67
DW 2.30 1.95 1.96 2.30
F 18.34* 15.25* 15.97* 18.94*

Parantez i¢i; t degerlerini, * isareti % 1, ** isareti % 5 ve *** isareti % 10 Onem diizeylerinde
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te sunulan modellerin istatistik ve ekonometrik verileri
yakindan gozlendiginde; her dort modelin F degerlerinin istatistik acidan
anlamliligi, modellerin biitliniiyle anlamli oldugu bilgisini ortaya koymakta;
diizeltilmis R* degerleri, modellerin briit karllik ile ¢calisma sermayesi unsurlari
arasindaki iliskiyi aciklama giiclerinin %66 ile %71 arasinda oldugunu
gostermektedir. Modeller arasinda g¢aligma sermayesinin net ticaret siiresi
baglaminda degerlendirildigi MODEL IV, R degerleri agisindan diger
modellerden daha yiiksek bir agiklama giiclinii yansitmasi agisindan ayrica
dikkat c¢ekmektedir. Modellerin calistirilmasi sonucu ulasilan katsayilarin,
modellerin stokastik siireclerine iliskin tespit edilen otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin elemine edildigi katsayilar oldugu ayrica ifade edilmelidir.
Biitiin bu agiklamalara ek olarak, modeller icin sabit etkilerin referans alinip
alinmamasina iliskin yapilan F Testi aracilifiyla, modeller i¢in en dogru
spesifikasyonun, sabit etkiler modeli oldugunu isaret etmektedir.

Kurgulanan biitiin modellerde farkli diizlemlerde ifade edilen degisik
calisma sermayesi unsurlarinin, c¢alismanin bagimli degiskeni briit karlilik
oranlart ile iligkilerinin teorik beklentiyle uyumlu sonuglar ortaya koydugu
goriilmektedir. Dort modelin tiimiinde c¢alisma sermayesi degisenleri ile briit
karlilik arasinda negatif iligki tespit edilmistir.
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Model I’de alacak devir siiresi (ADS) ile briit karlilik (BRKAR) iliskisi
istatistik acidan anlamli olmamakla birlikte, iliskinin isareti acisindan teorik
beklentiyle uyumlu bir bulguyla karsilagilmistir.

Calisma sermayesinin Stok Devir Siiresi (SDS) bakimindan ele alindigi
MODEL II’de ise briit karlilik (BRKAR) ile SDS arasinda istatistik agidan
anlamli negatif iligki tespit edilmistir. Bu bulguya gore, isletmeler, diger
degiskenler sabit kalmak kaydiyla stok devir siirelerini kisaltarak, bagka bir
deyisle stok kalemlerini minimum diizeyde tutarak briit karlilik diizeylerini
artirabilmektedirler. Tersine bir durumda, stok devir siirelerinin artmasi
(uzamasi), beklenmedik iiriin taleplerini karsilama noktasinda, isletmenin
satiglarinin uyarilmast sonucunu dogurarak karliligi artiran bir faktor olarak
degerlendirilse de calisma Orneklemi bakimindan stoklara yapilan yatirimin
isletmenin karliligini azaltan yonii 6n plana ¢ikmaktadir.

Borg devir siiresi (BDS) ile briit karlilik iliskisinin incelendigi MODEL
III’deki bulgular incelendiginde ise, degiskenler arasindaki iliskinin, istatistik
acidan anlamli, teorik beklentiyle uyumlu sekilde negatif iligskiyi ifade ettigi
goriilmektedir. Buna gore bor¢ d6deme siiresindeki azalis, ya da bu siirenin
kisalmasi, briit karlilikta artiga neden olmaktadir. Bununla birlikte degiskenler
arasindaki negatif iligki bulgusu, ticari borg¢larin isletmeler agisindan bir dis
finansman kaynag1 olarak kullanildiginin da gostergesidir. Baska bir deyisle,
ticari borglarin vadesinin uzun tutulmasinin, alis 1skontolarindan yeterince
faydalanamamanin bir sonucu olarak isletmelerin kérlilik diizeylerini azaltmasi
s6z konusudur.

Calisma sermayesi ile briit karlilik arasindaki iligkinin net ticaret siiresi
baglaminda degerlendirildigi model olan MODEL 1V, iliskiyi agiklama giicii
bakimindan diger modellerden gorece farklilasmaktadir. Modele dahil edilen
biitlin degiskenler, istatistik acidan anlamlidir. MODEL IV’de briit karlilik
sirasiyla; firma biytikligi (BUY) ile pozitif-dogrusal, finansal kaldirag
(KALD) degiskeni ile negatif-dogrusal ve finansal duran varlik (FDUR)
degiskeni ile pozitif-dogrusal iliski i¢cindedir. Ulasilan bulgulara gore isletme
Olcegi biiylidiikge briit karlilik diizeyleri artmakta, kaldirag orani azaldikg¢a briit
karlilik diizeyleri artmakta ve son olarak finansal duran varlik orani arttik¢a briit
karlilik diizeyleri artmaktadir.

Ote yandan ayn1 model cergevesinde briit karlilikla net ticaret siiresi
arasinda negatif- dogrusal iliski tespit edilmistir. Konuyla ilgili teorik kurgunun,
isletmelerde net ticaret siiresi azalisinin, varliklardan eclde edilen net nakit
akisinin bugiinkli degerini artirdig1 ve bu durumun firma degerini artiracagi
beklentisini ifade etmesi, Omeklem baglaminda ulasilan bulgunun, teorik
kurguyla uyumlu bir sonucu isaret ettigi goriilmektedir. Uzun nakit doniis
siirelerinin yiiksek satig tutarlarina ulasilmasi agisindan karlhiligi artirict bir
etkisinin de olabilecegi parantezinde, daha uzun nakit doniis siiresinin aslinda
calisma sermayesinin finansmani baglaminda daha fazla dis finansman
ihtiyacin1 ortaya g¢ikaracagi, bunun da isletmenin daha yiiksek bir faiz 6demesi
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ile karsilasacagi sonucunu doguracagi aciktir. Bu nedenle, isletmeler daha kisa
nakit doniis siirelerini tercih etmektedirler.

Model IV o6zelinde ulasilan bulgular birlikte degerlendirildiginde;
gorece biiyiik igletmelerin, gorece biiyiik finansal duran varlik ve gorece diisiik
bir kaldirag derecesiyle, nakit doniis siirelerini kisaltarak daha fazla karlilik
diizeylerine ulasabilecegi beklenmektedir.

IV. Sonug¢

Calismada kurgulanan modellerde, IMKB’ye kayitli isletmelerde farkli
degiskenlerle farkli diizeylerde ifade edilen calisma sermayesinin, briit karlilik
oranlart ile iligkilerinin teorik beklentiyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Ayrica
kurgulanan modellerde, caligma sermayesi degiskenleri ile briit karlilik arasinda
negatif iligki oldugu tespit edilmistir. Buna gore bu g¢alismadan asagidaki
sonuclar ¢ikarilabilir:

Isletmeler, diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla stok devir siirelerini
kisaltarak, baska bir deyisle stok kalemlerini minimum diizeyde tutarak briit
karlilik diizeylerini artirabilirler. Tersine bir durumda, stok devir siirelerinin
uzamasi ve dolayisiyla stoklara yapilan yatirim, isletmelerin karliligim azaltan
bir faktor olarak goriilmelidir.

Isletmelerde bor¢ 6deme siiresindeki azalis, briit karlilikta artisa neden
olmaktadir. Bununla birlikte degiskenler arasindaki negatif iligki bulgusu, ticari
borglarin isletmeler agisindan bir dis finansman kaynagi olarak kullanildiginin
da gostergesidir. Bagka bir deyisle, ticari bor¢larin vadesinin uzun tutulmasinin,
alig 1skontolarindan yeterince faydalanamamanin bir sonucu olarak igletmelerin
karlilik diizeylerini azaltmasi s6z konusudur.

Calismada ulasilan bulgulara gore isletme Slgegi biiyiidiikge, kaldirag
orani azaldikca ve finansal duran varlik orani arttikga briit karhilik diizeyleri
artmaktadir.

Uzun nakit doniis siirelerinin yiiksek satis tutarlarina ulasilmasi
acisindan karlilig1 artirict etkisinin olabilecegi diisiiniilse de, daha uzun nakit
doniis siiresinin aslinda ¢aligma sermayesinin finansmani baglaminda daha fazla
dis finansman ihtiyacin ortaya ¢ikaracagi, bunun da isletmenin daha yiiksek bir
faiz 6demesi ile karsilasacagi sonucunu doguracagi bilinmelidir. Bu nedenle,
isletmeler daha kisa nakit doniig siirelerini tercih etmelidir.
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