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OZET

Bu c¢alisma, Tiirkive deki kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerde (KOBI’ler) ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Orneklemimiz, Bureau
Van Dijk sirketinin Orbis isimli veri tabaninda yer alan ve 2009-2013 ddnemi boyunca 5
yillik verisi olan Tiirkiye deki 1.123 adet KOBI'yi kapsamaktadir. Sistem-GMM tahmincileri
ile dinamik panel veri analizinin sonuclar:, nakit dongiisii ile karlilik arasinda negatif bir
iliski oldugunu géstermektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye'deki KOBI’lerde c¢alisma
sermayesinin etkin yonetimi karliligi artirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Karlilik, KOBI ’ler.

JEL Swniflandirmasi: G30, G31, G32.

How Does Working Capital Management Affect the Profitability of Turkish SMES?
ABSTRACT

This study investigates the relationship between working capital management and
profitability for Turkish small and medium-sized enterprises (SMEs). Our sample includes
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1. GIRIS

Tiim isletmelerin ve &zellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI’ler)
karsilastiklar1 en 6nemli finansal yonetim problemlerinden birisi, calisma sermayesinin etkin
yonetimidir. Finans literatiiriinde briit caligma sermayesi kavrami, donen varliklarin toplam
tutari1 ifade ederken; net calisma sermayesi donen varliklardan kisa vadeli borglarin
cikarilmasiyla bulunan tutar1 ifade eder. Calisma sermayesi politikasi, calisma sermayesi
tutarinin ve finansman kaynaklarinin belirlenmesine iligkin kararlari igerir. Calisma sermayesi
politikasi, bir isletmenin hem karlilik hem de risk diizeyini dogrudan etkiler. Calisma
sermayesine diisiik diizeyde yatinm yapilmasi, agresif bir yonetim politikasini ifade eder.
Boylelikle isletme, bir taraftan daha diisiik fon bulundurma maliyetine katlanip yiiksek
karlhilik saglarken; diger taraftan kisa vadeli borg¢larin 6denememesi ve ticari faaliyetlerin
aksamasi riskleriyle karsilasir. Calisma sermayesine yiikksek diizeyde yatirim yapilmasi
durumunda ise ihtiyath bir politika izlenmektedir. Ihtiyatl ¢alisma sermayesi politikasi, daha
yuksek fon tutma maliyeti nedeniyle karliligi olumsuz yonde etkilerken, kisa vadeli borglarin
O0denememe ve ticari faaliyetlerin aksamasi risklerini azaltir (Besley ve Brigham, 2008: 566).

Yukarida yer alan goriis, ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki klasik dogrusal ters
yonlii iligkiyi ortaya koymaktadir (Shin ve Soenen, 1998: 37). Fakat Aktas vd. (2015: 99)’nin
belirttigi gibi literatlirde s6z konusu iliskiyi agiklamaya calisan farkli goriisler yer almaktadir.
Bunlardan ilki, o6zellikle ¢alisma sermayesi diisiik seviyelerde olan isletmelerde, caligma
sermayesine yapilacak ilave yatirimlarin karlilik {izerinde olumlu etkisi olacagini 6ne siiren
goriistiir. Calisma sermayesine ilave yatirim yapilmasi satislart ve karlilig artirabilir. Ciinki
caligma sermayesinin ilk kalemi olan stoklara ilave yatirim yapilmasi, tedarik maliyetlerinde
azalma saglar, hammadde girdi fiyat riskine kars1 riskten korunma saglar ve stok yetersizligi
nedeniyle gelir kaybin1 engeller (Aktas vd., 2015: 99). Calisma sermayesinin ikinci kalemi
olan ticari alacaklara miisterilere kredi verilmesi yoluyla ilave yatirim yapilmasi satis
gelirlerini artirabilir. Clinkii, miisterilere kredi verilmesi fiyat farklilagtirmasi saglar, {iriinlerin
kalitesine iliskin miisterilere glivence verir ve misterilerle uzun vadeli iliskilerin
gelistirilmesini temin eder (Aktas vd., 2015: 99). Calisma sermayesi ile karlilik arasindaki
iligkiyi aciklamaya calisan ikinci goriis ise, caligma sermayesine yapilacak asir1 yatirimin
Ozellikle finansman gideri ve firsat maliyeti kanallariyla karlilik iizerinde olumsuz etkide
bulunacagin1 o6ne siirmektedir. Calisma sermayesine yiiksek diizeyde yatirnm yapilmasi,
yiiksek finansman giderlerine, firsat maliyetine ve hatta iflas riskine yol agabilir (Aktas vd.,
2015: 99). Bu iki farkli goriis birlikte degerlendirildiginde, ¢alisma sermayesine yatirim
yapmanin isletmelerin karlilig1 tizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkiye yol agabilecegi
sonucuna varabiliriz. Banos-Caballero vd. (2012) ile Aktas vd. (2015) tarafindan da
vurgulandig1 gibi ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliski dogrusal olmayan konkav bir
yaptya sahip olabilir. Diger bir ifadeyle, calisma sermayesi diisiik seviyelerde olan
isletmelerde c¢aligma sermayesine ilave yatirim yapilmasi karlilig1 pozitif olarak etkilerken,
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caligma sermayesi yiiksek olan isletmelerde ilave yatirim karlilik {izerinde negatif etkiye yol
acar.

Finans literatiirli, ¢aligma sermayesi yonetimi ile finansal performansin en onemli
gostergesi olarak kabul goren karlilik diizeyi arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalar
bakimindan oldukga zengindir. Oncii ¢alismalardan birisi, Shin ve Soenen (1998) tarafindan
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki isletmeler icin 1975-1994 donemi verisi kullanilarak
yapilan ¢aligmadir. Shin ve Soenen (1998) calisma sermayesi yonetimi (nakit dongiisii) ile
karlilik arasinda gili¢lii negatif bir iliski bulmustur. Temel ¢alismalardan bir digeri, Deloof
(2003) tarafindan Belgika’daki isletmeler iizerinde yapilan ve ¢alisma sermayesi ile karlilik
arasindaki dogrusal iligkiyi inceleyen ¢alismadir. Deloof (2003) calisma sermayesine yatirim
ile karlilik arasinda giiclii dogrusal negatif bir iligki tespit etmistir. Wang (2002) caligmasinda
Japonya ve Tayvan’da likidite yonetimi (nakit dongiisii) ile karlilik arasinda anlamli negatif
bir iliski bulmustur.

Literatiirdeki ilk calismalarin ¢ogunda genellikle biiyiik 6l¢ekli ve borsada islem géren
isletmelerin verisi kullanilmistir. KOBI’ler biiyiik 6lcekli isletmelere kiyasla uzun vadeli fon
kaynaklarina daha gii¢ ulasmaktadir. Bu nedenle, ¢alisma sermayesinin yonetimi KOBI’ler
icin ¢cok daha onemli bir finansal politikadir. KOBI’lere iliskin finansal veri tabanlarina
ulasimin yayginlik kazanmasiyla birlikte yakin tarihli calismalarda KOBI’ler érneklemlerde
yer almaya baslamistir. Ornegin Banos-Caballero vd. (2012) Ispanya’daki KOBI’lerde
calisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmis ve dogrusal olmayan konkav bir
iliski tespit etmistir. Diger bir ifadeyle, karlilig1 maksimize etmek icin her isletmenin kendine
Ozgii bir optimum ¢alisma sermayesi diizeyi vardir ve sayet bu seviyeden sapmalar olursa
karlilik azalmaktadir. Yakin zamanda, Yazdanfar ve Ohman (2014) Isveg’te faaliyet gdsteren
KOBI’lerde nakit dongiisiiniin karlilik iizerindeki etkisini 2008-2011 dénemi igin incelemistir.
Yazdanfar ve Ohman (2014) nakit dongiisiiniin uzunlugu ile karlilik arasinda ters yonlii bir
iliski bulmustur. Benzer sekilde, Pais ve Gama (2015) 2002-2009 dénemi icgin Portekiz’de
faaliyet gosteren KOBI’lerde ¢alisma sermayesi politikasi ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz
etmis ve negatif bir iligki tespit etmistir.

Tiirkiye’de calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok
sayida caligma vardir. Bu calismalarin ¢ogunda borsada islem goren biyiik o6lgekli
isletmelerin verisi kullanilmig ve ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki dogrusal
iliski incelenmistir. Ornegin, Oz ve Giingdr (2007) ¢alismalarinda 1992-2005 déneminde
borsada islem goren Tiirkiye’deki 68 imalat isletmesinin verilerini kullanarak calisma
sermayesi yoOnetimi ile karlilik arasindaki iligskiyi incelemis ve nakit dongiisii ile karlilik
arasinda negatif bir dogrusal iliski tespit etmistir. Benzer sekilde, Coskun ve Kok (2011)
calisma sermayesi politikasinin karlilik tizerindeki etkisini 1991-2005 dénemi igin borsada
islem goren 74 biiyiik Olgekli isletmenin verilerini kullanarak, sistem genellestirilmis
momentler metodu (sistem-GMM) ile analiz etmistir. Coskun ve Kok (2011) Tirkiye’de
calisma sermayesi yonetimi (sektore gore diizeltilmis nakit dongiisti) ile karlilik arasinda
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dogrusal negatif bir iliski bulmustur. Cakir (2013) daha yakin bir dénem (2000-2010 dénemi)
icin Tirkiye’de borsada islem goren 52 isletmenin verilerini analiz etmis ve c¢alisma
sermayesi ile karlilik arasinda negatif bir iligki bulmustur.

Tiirkiye’deki KOBI’lerde ¢alisma sermayesinin yonetimine iliskin yapilmis ¢alisma
sayist da oldukc¢a fazladir. Fakat s6z konusu caligmalarda genellikle anket yoluyla toplanan
verilerin tanimlayici istatistikleri ya da drnek olay ¢alismalar1 sunulmaktadir.

Bu calisgmanin temel amaci, ¢alisma sermayesi yonetimi (nakit dongiisii) ile karlilik
arasindaki iliskiyi kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI’ler) i¢in ortaya koymaktir.
Calismamizda Tiirkiye’deki KOBI’lere ait 6zel bir veri seti kullanilmakta ve calisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki hem dogrusal hem de dogrusal olmayan iliskiler
incelenmektedir. Calismamiz bu iki yoniiyle diger ¢calismalardan ayrigsmaktadir.

Calismamizin diger boliimleri su sekilde siralanabilir. ikinci boliimde, calisma
sermayesi politikas1 ile karlilik arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in kullandigimiz aragtirma
metodolojisi, degiskenler ve kullanilan veri seti tanimlanmaktadir. Ugiincii boliimde, analiz
sonuclar1 ortaya konulmakta ve tartisilmaktadir. Son bdliimde ise c¢aligmamizin Ozeti
sunulmaktadir.

2. DEGISKENLER, MODEL, ARASTIRMA YONTEMI VE VERI SETi

Bu boliim, ¢alismamizda temel hipotezimizi test etmek icin kullanilan ekonometrik
modeli, modeldeki degiskenleri ve veri setimizi agiklamaktadir. Calismamizda daha once
ifade edildigi gibi ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik iizerinde etkisi olup olmadig: test
edilmektedir. Bu dogrultuda, bagimli degiskenimiz karliliktir ve Kkarlilik iki farkli sekilde
olciilmiistiir. Tk karlilik oram, briit satis kari/toplam varliklar seklinde hesaplanirken; ikinci
karlilik orani vergi ve faiz oncesi kar/toplam varliklar seklindedir. Bu g¢alismada, temel
bagimsiz degigsken c¢alisma sermayesi yonetimidir. Caligma sermayesi yonetiminin kapsamli
bir dl¢iitii olarak nakit dongiisti kullanilmaktadir. Nakit dongiisii, [ticari alacak tahsil suresi +
stokta kalma slresi — ticari bor¢ 6deme siresi] seklinde hesaplanmaktadir (Deloof, 2003;
Banos-Caballero vd., 2012). Ticari alacak tahsil siresi, [ticari alacaklar x 365] / satislar
formiili ile hesaplanmistir. Stokta kalma stiresi, [stoklar x 365] / satislarin maliyeti formull
ile hesaplanmistir. Son olarak, ticari bor¢ édeme siiresi, [ticari bor¢lar x 365] / satiglarin
maliyeti formiilii ile hesaplanmistir. Daha kisa bir nakit dongiisii, agresif ¢alisma sermayesi
politikasinin bir gostergesi olarak kabul edilir. Bunun yaninda, nakit dongiisii birbirleriyle
iligkili olan stoklar, ticari alacaklar ve ticari borg¢larin karlilik tizerindeki ayr1 ayn etkilerini
tek bir gosterge olarak ortaya koyabilmektedir.

Banos-Caballero vd. (2012)’nin 6nerdigi gibi nakit dongiisiiniin karlilik tizerindeki
dogrusal olmayan etkisini test etmek amaciyla nakit dongisiiniin karesi de modelimizde
bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Literatiirde yer alan bulgulara gore karlilik bir
onceki doneme ait karlilik verisi ile iliskilidir. Diger bir ifadeyle, karlilik otoregresif bir
yapiya sahiptir (6rnegin Goddard vd. 2005). Bu nedenle, karlilik degiskeninin bir onceki
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doneme ait gozlemi de modelimizde bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Kontrol
degiskenleri olarak isletme blyiikligl (satislarin dogal logaritmasi), satislardaki blylme
orani ve finansal kaldirag orani kullanilmistir (Deloof, 2003; Banos-Caballero vd., 2012).
Calismamizda, Banos-Caballero vd. (2012)’nin ¢alismasini takip ederek asagidaki
ekonometrik model tahmin edilmektedir.

Ki. =B, + BK; + B,ND,, + BND} + B,IB, + fSB,, + BFK, + A +1,+&, (1)

Yukaridaki modelde, K, iisletmesinin t yilindaki karlilik oranini; ND, i isletmesinin
t yilindaki nakit dongisiini; /B, i isletmesinin t yilindaki isletme biiyiikliigiini; SB,, i
isletmesinin t yilindaki satiglarindaki yillik biytime oranini; FK; 1 isletmesinin t yilindaki
finansal kaldira¢ oramim1 ifade etmektedir. A, katsayist1 yil kukla degiskenini, 7,

gozlenemeyen birim etkileri ve &, rassal hata terimlerini gostermektedir. Ayrica isletmelerin

faaliyet gosterdikleri sektorlerin etkilerini kontrol edebilmek igin sektor kukla degiskenleri de
kullanilmistir.

Banos-Caballero vd. (2012: 520)’nin ifade ettigi gibi yukaridaki modelde yer alan
kuadratik iligki, nakit dongiisli i¢in bir basabas noktasi oldugunu ifade eder. Bu basabas
noktasi, karlilik esitliginin nakit donglisiine gore tiirevini alip, esitligi sifira esitleyerek
hesaplanabilir. Diger bir ifadeyle, nakit dongiisti i¢in basabas noktas1 ND,, = (—,82 /28;) ‘tr.

Birinci boliimde ifade edildigi gibi nakit dongiisii ile karlilik arasindaki iliski dogrusal
olmayan konkav seklinde ise bulunan basabas noktasi maksimum olmalidir. Nakit dongiisii
sadece karlilik esitliginin nakit dongiisiine gore ikinci tiirevi (2/,) negatif ise maksimum
deger alacaktir. Bu nedenle, birinci boliimde one siiriilen dogrusal olmayan konkav iligkinin
varligr i¢in yukaridaki modelin tahmin sonuglarinda S, katsayis1 negatif olmalidir (Banos-

Caballero vd., 2012: 520).

Calismamizda yukaridaki ekonometrik modelin tahmininde gézlenemeyen degiskenlik
sorunu ve olas1 bir igsellik sorununu ¢ozmek i¢in sistem genellestirilmis momentler metodu
(Sistem-GMM) tahmincileri ile dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Sistem-GMM
tahmincileri, Arellano ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilmistir. Roodman (2006) tarafindan da ifade edildigi gibi sistem-GMM
tahmincileri zaman boyutu kisa ve birim sayis1 fazla olan panel veri setleri icin daha
uygundur. Blundel ve Bond (1998)’un sistem-GMM tahmincileri, birinci fark doniisiimiinii
uygulamakta ve ayni zamanda ic¢sel olan degiskenlerin gecikmeli degerlerini birinci fark
denklemlerinde kullanmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’deki finansal olmayan kii¢lik ve orta biiyiikliikteki isletmelere
(KOBT’ler) ait bir panel veri seti kullanilmistir. S6z konusu veriler, Bureau Van Dijk isimli
sirkete ait olan Orbis adl1 global veritabanindan temin edilmistir. Orbis veri tabaninda halka
acik olmayan Tiirk sirketlerine ait veriler de yer almaktadir.
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Orneklemimizde 2009-2013 dénemi boyunca her yila ait verileri bulunan Tiirkiye’deki
KOBI’ler yer almaktadir. KOBI’lerin secimi Tiirkiye’deki Kiigilk ve Orta Buyuklukteki
Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Yénetmelik’te yer alan tanima
gore yapilmistir. Buna gore, 31.12.2013 tarihi itibariyle c¢alisan sayisi 250°den az olan ve
yillik net satiglar1 veya toplam varliklar1 40 milyon Tiirk Lira’sin1 agsmayan finansal olmayan
isletmeler calismamiza dahil edilmistir. Bunun yaninda, nakit dongiisiiniin %1 ve %99 esik
degerlerine gore ug degerler tespit edilmis ve drneklemden ¢ikarilmistir. Bu siirecin sonunda,
orneklemimiz Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 1.123 adet KOBI’yi ve 5.615 isletme-yil gozlem
sayisini kapsamaktadir.

Tablo 1 nakit dongiisiiniin yillar ve sektorler itibariyle degisimini ortaya koymaktadir.
Tiirkiye’deki KOBI’lerde 2009-2013 dénemi boyunca nakit dongiisiiniin artmis oldugunu ve
isletmelerin ¢aligma sermayesine daha fazla yatirim yapmakta oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 1: Y1l ve Sektore Gore Nakit Dongusi (Giin)

Sektor 2009 2010 2011 2012 2013 2009-2013
Tarim ve Madencilik 146,3 113,2 119,9 118,1 95,6 118,6
Uretim 93,2 93,7 92,7 110,1 121,1 102,2
Hizmetler 53,0 25,3 42,2 55,3 50,2 45,2
Insaat 34,8 56,6 56,3 69,4 72,0 57,8
Toptan ve Perakende Ticaret 80,4 73,5 82,7 97,3 105,1 87,8
Tasimacilik 32,5 15,7 17,2 35,1 49,0 29,9
Toplam 82,1 76,9 82,4 97,7 105,7 88,9

Tablo 2’de caligmamizda yer alan degiskenlere iliskin Ozet istatistikler yer almaktadir.
2009-2013 doneminde Tiirkiye’deki KOBI’lerin ortalama nakit dongiisii yaklasik 89 giin,
ortalama briit karlilik oran1 %29, ortalama vergi ve faiz oncesi karlilik oran1 %9, ortalama
yillik satiglardaki artig oran1 %48 ve son olarak ortalama finansal kaldirag oran1 %61 dir.

Tablo 2: Ozet Istatistikler

Standart
Degigkenler Ortalama Sapma %10 Medyan %90
ND (Nakit dongust) 88,9 95,5 -4,0 68,0 212,0
K1 (briit satis kari/toplam varliklar) 0,29 0,23 0,09 0,24 0,52
K2 (vergi ve faiz dncesi kar/toplam varliklar) 0,09 0,11 0,01 0,08 0,21
IB (isletme biiyiikliigii) 9,2 11 1,7 9,3 10,5
SB (Satiglardaki biiytime orani) 0,48 5,37 -0,19 0,18 0,72
FK (Finansal kaldirag orani) 0,61 0,25 0,25 0,64 0,88

Tablo 3’te ise degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 ve istatistiksel dnem
duzeyleri gosterilmektedir. Nakit dongusu (ND) ile karlilik oranlar1 (K1 ve K2) arasindaki
korelasyon katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, Tiirkiye’deki
KOBI’lerde ¢alisma sermayesi ile karhilik arasindaki ters yonlii dogrusal iligkinin bir
gostergesi olarak yorumlanabilir. Dikkat ¢eken diger bir bulgu, finansal kaldirag orani ile
karlilik oranlar1 arasindaki negatif korelasyon katsayilaridir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’deki
KOBI’lerde borgluluk diizeyi ile karlilik arasinda negatif bir iliski vardir. Bu bulgu, bor¢luluk
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diizeyi yiiksek isletmelerin sinirli nakit ve nakit benzerlerine sahip olduklarini; bu nedenle
yeni karli proje firsatlarin1 kagirabileceklerini ve bu siirecin sonuncunda karliligin olumsuz
yonde etkilenebilecegini One siiren goriis ile tutarlidir (Benito ve Vlieghe, 2000: 90-91). Tablo
3’te yer alan korelasyon katsayilari, coklu dogrusal baglanti sorunu yaratacak kadar yliksek

diizeyde degildir.
Tablo 3: Korelasyon matrisi
Degiskenler ND K1 K2 iB SB FK
ND 1,000
K1 -0,1620*** 1,000
K2 -0,0581*** 0,4903*** 1,000
iB -0,1571*** -0,0227* 0,0699*** 1,000
SB -0,0456*** 0,0161 0,0225* -0,0270** 1,000
FK -0,1879*** -0,1526*** -0,3146*** 0,0777%** 0,0382*** 1,000

* Rk kkE grrasiyla %10, %5 ve %1 6nem dlzeylerini gostermektedir.

3. ANALIiZ SONUCLARI

Bu béliimde, Tiirkiye’deki KOBI’lerde ¢alisma sermayesi yonetimi ve karlilik
arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla daha 6nce agiklanan ekonometrik model, sistem-GMM
tahmincilerine dayali dinamik panel veri analizi yontemi ile tahmin edilmistir. Analiz
sonuglari, iki farkli karlilik tanimina gore Tablo 4’te sunulmaktadir. Model 1°de karlilik oran,
briit satis kari/toplam varliklar olarak tanimlanmakta ve bu modelin tahmin sonuglari birinci
kolonda raporlanmaktadir. Model 2’de ise karlilik orani, vergi ve faiz Oncesi kar/toplam
varliklar olarak tanimlanmakta ve bu modelin tahmin sonuglart ikinci kolonda
raporlanmaktadir. Calismamizda temel bagimsiz degiskenimiz nakit dongiisiidiir. Analiz
sonuglari, nakit dongiisii katsayisinin her iki modelde de negatif (-0,0004 ve -0,0001) ve
strastyla %1 ve %10 istatistiksel 6nem diizeylerinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu sonug, Tiirkiye’deki KOBI’lerde calisma sermayesine yapilan ilave yatirmmin (nakit
dongiisiinlin artmasi) isletme karliligini olumsuz yonde etkiledigini géstermektedir. Diger bir
ifadeyle, nakit dongiisiiniin diisiiriilmesi, isletme karlihigmni arttirmaktadir. Ornegin, birinci
model sonuglarina gére nakit dongiisiiniin 1 giin diistirilmesinin karlilik orani Uzerindeki
marjinal etkisi %0,04 artis yoniinde olacaktir. Bulgularimiz, literatiirdeki onceki calismalarla
(Shin ve Soenen, 1998; Wang, 2002; Deloof, 2003; Oz ve Giingdr, 2007; Coskun ve Kok,
2011; Cakir, 2013; Yazdanfar ve Ohman, 2014; Pais ve Fama, 2015; ) tutarlidar.

Calismamizdaki ikinci temel bagimsiz degisken, nakit donglisiiniin karesidir. Bu
bagimsiz degisken, Banos-Caballero vd. (2012: 520)’nin ifade ettigi gibi nakit dongiisii ile
karlilik arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin var olup olmadigini test etmek igin
ekonometrik modellerde yer almaktadir. Banos-Caballero vd. (2012: 520)’nin agikladigi gibi
dogrusal olmayan konkav bir iliskinin varlig1 i¢cin nakit dongiisiiniin karesine ait katsayinin
negatif olmast gereklidir. Sonuglarimiz, nakit dongiisiiniin karesine ait katsaymin her iki

163



The Journal of Accounting and Finance October/2015

modelde de yaklasik sifir oldugunu ve istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, Banos-Caballero vd. (2012)’nin Ispanya’daki KOBI’ler i¢in buldugu
dogrusal olmayan iliskiden farkli olarak Tiirkiye’deki KOBI’lerde galisma sermayesi (nakit
dongiisii) ile karliligin dogrusal olmayan bir iliskiye sahip olmadigini, aksine bu iligkinin
dogrusal oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, ilgili donemde 6rneklemimizde yer
alan Tiirkiye’deki KOBI’ler igin karlilig1 maksimize edecek optimum bir ¢alisma sermayesi
seviyesi (nakit dongiisii) yoktur ve caligma sermayesi iyi yonetildigi siirece her asamada
karlilig arttirmaktadir.

Tablo 4: Nakit Dongiisii ile Karlilik Iliskisinin Sistem-GMM Tahmincileri ile Dinamik Panel
Veri Analiz Sonuglari

Model: Kie =B + BK 1+ BND;, +ﬂ3NDi2,t +:84jBi,t + BsSB + B FK  + A+, + &,

Model 2
Model 1 (vergi ve faiz
(briit satis kari/ oncesikar/
Degiskenler toplam varliklar) toplam varliklar)
K1, . (briit satig kari/toplam varliklar) 0,4654***
(7,63)
K2+ (vergi ve faiz dncesi kar/toplam varliklar) 0,2604***
(5,55)
ND (Nakit donglist) -0,0004*** -0,0001*
(-6,08) (-1,80)
ND? (Nakit déngiisiiniin karesi) 0,0000 0,0000
2.71) (-1,10)
IB (isletme biiyiikliigii) -0,0069** 0,0041*
(-2,28) (1,86)
SB (Satiglardaki biiylime orani) 0,02157* 0,0223***
(1,73) (3,15)
FK (Finansal kaldirag orani) -0,1043*** -0,1114***
(-4,59) (-7,72)
Y1l Kukla Degigkenleri Var Var
Sektdr Kukla Degiskenleri Var Var
Sabit Katsayisi 0,3059*** 0,1072***
(5,87) (4,71)
Gozlem Sayisi 1.123 1.123
Arag Degisken Sayisi 19 19
F Istatistigi 58,20*** 16,85***
AR(1) -5,35%** -8,02%**
AR(2) -0,66 -0,03
Hansen Test Istatistigi 5,62 3,75

Parantez igerisinde raporlanan degerler t istatistikleridir. *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 Snem diizeylerini
gostermektedir. Y1l ve sektor kukla degiskenleri her iki modelde de yer almaktadir. Gosterimde agiklik nedeniyle
yil ve sektor kukla degiskenlerine ait katsayilar raporlanmamastir.
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Isletme biiyiikliigii, satislardaki biiyiime oran1 ve finansal kaldirag orani ise karliligini
etkileyen kontrol degiskenleridir. Analiz sonuc¢larimizda, isletme biiylkligi ile briit satis
kari/toplam varliklar orani arasinda negatif ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski; isletme biiyiikliigii ile vergi ve faiz dncesi kar/toplam varliklar orani arasinda ise pozitif
ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Satislardaki biiytime
ile karlilik arasinda her iki modelde de pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmustur. Son olarak, finansal kaldira¢ orani ile karlilik arasinda her iki modelde de
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Sistem-GMM tahmincileri ile dinamik panel veri analizinde sadece bagimli
degiskeninin birinci gecikmesi olan bagimsiz degisken igsel olarak kabul edilmistir. F
istatistigi her iki modelinde biitiin olarak anlamli oldugunu belirtirken, bir dinamik model i¢in
beklendigi gibi birinci gecikmede otokorelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamli iken
ikinci gecikmede otokorelasyon katsayisi istatiksel olarak anlamli degildir. Hansen asirt
tanimlama testi sonuglari, her iki modelde de asir1 tanimlama sorunu olmadigini
gostermektedir.

4. SONUC

Bu ¢alisma, yeni bir veri seti ile Tiirkiye’deki KOBI’lerde ¢alisma sermayesi yonetimi
ve karlilik arasindaki iligki tizerine bulgular sunmaktadir. Bunun yaninda, s6z konusu iligkinin
dogrusal olup olmadigi da arastirilmaktadir. Sistem-GMM tahmincileri ile dinamik panel veri
analizi sonuglarimiz, literatiirdeki bulgular ile tutarli olarak calisma sermayesinin etkin
yonetimini Olgen nakit dongiisii ile karlilik arasinda ters yonli, giiclii ve tutarlt bir iligki
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, ¢alisma sermayesinin etkin yoOnetimi (nakit
dongiisliniin disiiriilmesi) karlilig1 artirmaktadir. Bunun yaninda, analiz sonug¢larimiz nakit
dongiisii ile karlilik arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varligini tespit edememektedir.

Genel olarak, ¢alismamizin sonuglari ¢alisma sermayesi yonetiminin KOBI’ler igin ne
kadar onemli oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir. Cilinkii c¢alisma sermayesine
yapilacak gereginden fazla yatirim, tasidigi maliyet nedeniyle KOBI’lerin finansal
performansin1 olumsuz ydnde etkilemektedir. Bulgularimizin KOBI’ler i¢in en 6nemli
cikarimi, her asamada daha etkin calisma sermayesi yonetiminin (nakit dongiisiiniin
kisaltilmasinin) karliliga olumlu katki yapacak olmasidir.

Calismamiza iligkin kisitlar1 da vurgulamamiz gerekmektedir. ilk olarak, analizimizde
kullandigimiz 6rneklemimiz Orbis veri tabaninda 2009-2013 déneminde her y1l verileri olan
Tiirkiye’deki KOBI’lerden olusmaktadir. S6z konusu &rneklem segim kriterleri nedeniyle
orneklemimiz Tirkiye’deki KOBI’leri tam anlamiyla temsil etmeyebilir. Bunun yaninda,
Tiirkiye’deki KOBI’ler finansal tablolarim1 genellikle vergi muhasebesi amaciyla
hazirlamaktadir. Bu nedenle, finansal tablolar iizerinden hesapladigimiz nakit dongiileri fiili
durumdaki nakit dongiilerinden farkli olabilir.
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