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Etkisi: Tiirk imalat Sektorii Uzerine Bir Uygulama

The Effect of Working Capital on Firm Performance: An Examination on Turkish

Manufacturing Sectors

Mehmet AYGUN'

OZET

GlUnumuzde firmalarin nihai hedefi olan piyasa degerini mak-
simize edebilmek icin etkin bir calisma sermayesinin yoneti-
mi buylk 6nem tasimaktadir. O nedenle isletme yoneticileri
zamanlarinin ¢cok 6nemli bir bolimund ¢alisma sermayesinin
yonetimine harcamaktadirlar. Firmalarin basari veya basarisiz-
liginda calisma sermayesi cok 6nemli bir isleve sahiptir. Calis-
mada imkb'de hisse senetleri islem géren imalat sektériindeki
107 firmanin 2000-2009 yillarina ait bagiml degisken ROA ile
bagimsiz degiskenleri AOTS, STS ve BOS arasindaki iliskiyi sap-
tayabilmek icin korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir.
Analiz sonuglarina gére bagiml degisken ile bagimsiz degis-
kenler arasinda ters yonde negatif iliski bulunmustur. Bulunan
sonug¢ genel anlamda literatdr ile uyum gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi, nakit dontsiim siresi,
ticari alacaklar, stoklar, firma performansi

1. GiRiS

isletme finansmani literatiirii (ic temel alan (ze-
rine odaklanmaktadir. Bunlar; sermaye biitceleme-
si, sermaye yapisl ve c¢alisma sermayesi yonetimidir.
Sermaye blitcelemesi ve sermaye yapisi uzun donem
yatirim ve finanslama kararlari ile ilgilidir. Calisma ser-
mayesi yonetimi, isletme finansmani literatlriinin
en 6nemli unsurlarindan biridir ve bir firmanin kisa
doénem finansman ve yatinm kararlarinin yénetimi
Uzerine odaklanmaktadir (Banos-Caballero vd., 2010).

Van Horne ve Wachowicz (2000) calisma sermaye-
si yonetimini bir firmanin sahip oldugu nakit, pazar-
lanabilir menkul kiymetler, ticari alacaklar ve stoklar
gibi doénen varliklarin yénetimi olarak tanimlamakta-
dirlar. Calisma sermayesinin yonetiminde temel amag
kisa vadeli ticari alacaklar, stoklar ve borclar gibi ¢a-
lisma sermayesi unsurlarinda optimum dengeyi ko-
rumaktir. Calisma sermayesinin optimum dengesi ile
ifade edilen, calisma sermayesi gereksinimlerini mini-
mize etmek ve olasi kazanglart maksimum etmektedir
(Ganesan, 2007).

ABSTRACT

Today, an effective working capital management which is used
for maximazing market value of firms is critically important.
Therefore, business executives spend a lot of time on the
management of working capital. Consequently working
capital has a big role in firms'financial success or failure. In the
study, the data set of 107 manufacturing industries effecting
transactions in ISE over the period 2000-2009 is used. In
order to determine the relationship between the dependent
variable (ROA) and independent variables (AOTS, STS and BOS,
correlation and regression analysis is performed. According to
the results, a reverse negative relationship is found between
dependent variable and independent variables. These findings
are extensively consistent with the literature.

Keywords: Working capital, cash conversion cycle, account
receivables, inventories, firm performance

Filbeck ve Krueger (2005) bir firmanin basarisinin ca-
lisma sermayesi unsurlarinin etkin bir bicimde yonetimine
bagh oldugunu ifade etmektedirler. Calisma sermayesinin
etkin yonetimi, firma amaci olan hissedar zenginligini mak-
simum etmede 6nemli bir role sahiptir (Dong ve Su, 2010).
Galisma sermayesi unsurlarinin dogru bigcimde ydnetile-
memesi firmanin karliiginda stireklilik olmasi halinde bile
firmay! iflasa gotlrecek sonuglara yol acabilecektir (Sami-
loglu ve Demirglines, 2008). Soyle ki, bir firmanin ¢alisma
sermayesi unsurlari olan stoklara asiri yatirim yapmasi veya
esnek bir alacak politikasina sahip olmasi ¢alisma sermaye-
sinde artisa yol acabilir. Ozellikle esnek bir alacak politika-
sina sahip olunmasinin firma satislarinda da artis meyda-
na getirmesi beklenebilir. Stoklar ve alacaklar gibi calisma
sermayesi unsurlarinin fazla olmasi firmayi likit hale geti-
rebilir ve boylece risklilik azalabilir. Ancak bu durum ayni
zamanda firma performans gostergesi olarak kabul edilen
varliklardan elde edilen karlihginin da azalmasina yol aca-
bilir. Ote yandan dénen varliklara gerekenden daha diisiik
diizeyde yatirim yapilmasi firma likiditesinin azalmasina ve
buna bagli olarak énemli sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol
acabilmektedir (Nazir ve Afza, 2009).
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Calisma sermayesinin diger bir unsuru da ticari
borgclardir. Raheman ve Nasr (2007) ticari borg 6de-
melerinin geciktiriimesinin firmalara daha yuksek
kalitede Urln satin alinmasina imkan verebilecegi
ve masrafsiz ve esnek bir finanslama olabilecegi-
ni éne siirmislerdir. Ote yandan bu gibi borclarin
geciktirilmesi firmalarin nakit iskonto taleplerinde
bulunmasi halinde firmalar icin maliyetli olabil-
mektedir. Benzer bicimde ticari alacaklarin tahsil
edilememesi firmalar icin nakit giris problemlerine
yol acabilmektedir (Gill vd., 2010).

Calisma sermayesi yodnetimi yapisi itibariyle
finans yoneticisinin calismalarinin énemli bir kis-
mini olusturmaktadir. Ozellikle imalat sektériinde
yer alan firmalarda sahip olunan varliklarin yari-
dan fazlasi donen varliklardan olusmaktadir (Ap-
puhami, 2008). Diger bir ifade ile ¢alisma serma-
yesi firmalarin en 6nemli varliklarinin yonetimi ile
ilgilidir. isletmeler ozellikle ekonomik durgunluk
doénemlerinde uzun vadeli yatirnmlarini azaltma
veya erteleme yolu ile yasamlarini strdurebilirler
(Sakarya, 2008). Ancak calisma sermayesi unsur-
larinda azalmaya gidilmesi firma acisindan ciddi
sorunlara yol acabilecektir.

Bu calismada Turk imalat sektoriinde faaliyette
bulunan firmalarin performansi Gizerinde calisma
sermayesinin etkisi incelenmistir. Calisma serma-
yesi gostergesi olarak literatlr ile tutarli bicimde
nakit donlisum suresi (NDS) kullanilmistir. Firma
performans go6stergesi olarak varliklardan elde
edilen karhlik (ROA) kullanilmistir. Calisma iIMKB'ye
kayitl imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan
firmalar Gzerine yapilmistir. Bunun nedeni daha
once ifade edildigi gibi ¢alisma sermayesinin s6z
konusu sektorde faaliyette bulunan firmalar igin
onemli olmasindadir. 2000-2009 yillarini kapsayan
calismada ampirik analizlerde regresyon analizin-
den yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda fir-
ma performans gostergesi olarak kullanilan ROA
ile calisma sermayesi goOstergeleri arasinda lite-
ratr ile tutarl bir bicimde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli sonuclar elde edilmistir. Bu sonuclar
yoneticilerin calisma sermayesi unsurlarini azalta-
rak firma karlihgini arttirabilecekleri seklinde yo-
rumlanmistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Girisi
takiben ikinci bolimde ilgili literatlir taranmistir.
Uclincti béliimde analizde kullanilan veri, degis-
ken ve metodoloji tanitilmistir. Dérdlinct bolim
analiz sonuclari ve genel degerlendirmeye ayril-
mistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calisma sermayesi ve firma performansi arasinda-
ki iliskiyi 6lcmeye yonelik farkh piyasalarda cok sayida
calisma mevcuttur. Yapilan calismalarda calisma ser-
mayesi ve performans arasinda pozitif iliskinin oldu-
gunu ortaya koyan calismalar olmakla birlikte negatif
veya iliskisizligin oldugunu ortaya koyan calismalar
da mevcuttur. Calismalarin dnemli bir kisminda nega-
tif iliskinin oldugu gorilmektedir. Calismanin bu kis-
minda literatlirde yer alan ¢alismalara yer verilmistir.

Calisma sermayesi ve firma performansi arasin-
daki ilk calismalardan biri Soenen (1993) tarafindan
yapilmistir. ABD firma verileri kullanilarak yapilan
calismada Soenen (1993) calisma sermayesi ile firma
performans gostergesi olarak kullandigi varliklardan
elde edilen karllik arasinda negatif bir iliskinin oldu-
gunu tespit etmistir. ABD firmalar (izerine yaptiklari
ve 58985 gdzlemden yararlanilan ¢calismalarinda Shin
ve Soenen (1998) s6z konusu iki degisken arasinda
negatif ve istatistiksel olarak oldukg¢a anlamli iliskiler
tespit etmislerdir. Benzer sonug Tayvan ve Japon fir-
malari Gzerine yaptigi calismasinda Wang (2002) tara-
findan da elde edilmistir.

1992-1996 yillarini kapsayan ve Belcika firmalar
lizerine yapilan calismada Deloof (2003) calisma ser-
mayesi yonetimi ve firma karlihgi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. 1009 gozlemden yararlanilan ¢alismada
onceki calismalara benzer bicimde calisma sermayesi
gostergesi olarak Nakit dontistiim siresinin kullanildi-
g1 gorilmektedir. Yapilan analiz sonucunda Shin ve
Soenen (1998) sonuclari ile tutarli bicimde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde edilmistir.
Deloof (2003) ortaya cikan bu sonucu firma yonetici-
lerinin firma degerini arttirmak amaciyla ticari alacak
ve stok tutma siresini azalttiklari seklinde yorumla-
mistir.

Eljelly (2004) Suudi Arabistan firmalari lzerine
yapmis oldugu calismasinda karhlk ve likidite arasin-
daki iliskiyi arastirmistir. Calismada likidite gostergesi
olarak cari oran ve nakit dontsim suresi kullanilmig-
tir. Yapilan analiz sonucunda karlilik ile likidite goster-
geleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli
sonuglar elde edilmistir.

2001-2004 yillarini kapsayan ve toplam 131 Yunan
firmasi verilerini kullandiklari ¢calismalarinda Lazaridis
ve Tryfonidis (2006) calisma sermayesi yonetimi ve
firma karlihgr arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calis-
mada calisma sermayesi gostergesi olarak nakit do-
nlstm sdresi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
nakit dontisiim sureci ile karlilik arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde edilmistir.
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Padachi (2006) 58 Moritanya firma verisini kul-
landigi calismasi sonucunda stoklar ve alacaklara
yapilan asirt yatiriminin firma karhhgini azathgini tes-
pit etmistir. Calismada stok siresi ve nakit donlisim
stiresinin karlilik tizerinde pozitif bir etkiye sahip ol-
dugu bulunmustur. Buna karsin alacaklarin ve borg-
larin ortalama suresi ile karhhk arasinda negatif bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Garcia-Teurel ve Martinez-Solano (2007) calisma
sermayesinin firma performansi Uzerindeki etkisini
ispanya'da faaliyette bulunan kiiciik ve orta 6lcekli
firma verilerini kullanarak incelemislerdir. Calisma
1996-2002 yillarini kapsamakta ve toplam 8872 g6z-
lenmeden yararlaniimistir. Yapilan analiz sonucunda
onceki calismalar ile tutarh bir bicimde firma yone-
ticilerinin firma degerini arttirma adina stoklarini ve
alacaklarini azalttiklar gorilmustir. Baska bir ifade
ile karhhk ile calisma sermayesi gdstergeleri arasinda
negatif bir iliski bulunmustur.

Raheman ve Nasr (2007) Pakistan borsasina ka-
yith 94 firma verisinden yararlandiklarn c¢alismala-
rinda ¢alisma sermayesi ve karlilik arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. 1999-2004 yillarini kapsayan calis-
ma sonucunda firma karliligi ile calisma sermayesi
gOstergeleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak
oldukga anlamli sonuglar elde edilmistir.

iIMKB'ye kayitli 68 firmanin 1992-2005 yillarina
ait verilerinden yararlandiklari calismalarinda Oz ve
Glingor (2007) calisma sermayesi ile firma karlilig
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz so-
nucunda karhlik ile alacak devir hizi, stok devir hizi,
bor¢ devir hizi ve net ticaret suresi gibi ¢calisma ser-
mayesi gostergeleri arasinda negatif bir iliskinin ol-
dugu belirlenmistir.

IMKB (izerine yaptiklari calismalarinda Samiloglu
ve Demirglines (2008) firma karliligi Gzerinde calis-
ma sermayesi yonetiminin etkisini arastirmislardir.
1998-2007 yillarini kapsayan calisma sonucunda ¢a-
lisma sermayesi unsurlarinda ticari alacaklar, stoklar
ve kaldirac ile karllik arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

Appuhami (2008) Tayland borsasi lizerine yaptigi
calismasinda calisma sermayesi yonetimi Uzerinde
sermaye harcamalarinin etkisini incelemistir. Yapilan
analiz sonucunda calisma sermayesi Uzerinde ser-
maye harcamalarinin anlamli bir etkiye sahip oldugu
gorilmustir. Calismada ayrica faaliyetlerden sag-
lanan nakit akimlari ile calisma sermayesi yonetimi
arasinda da anlamli bir iliskinin varhgi tespit edilmis-
tir.

Pakistan firmalari Uzerine yaptiklari ve 1998-2003
yillarini kapsayan calismalarinda Afza ve Nazir (2008)
calisma sermayesi yaklasimlari ile karlilik arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda calis-
ma sermayesi politikalari ile firma karlilik gostergeleri
arasinda negatif bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Uyar (2009) iIMKB (izerine yaptigi calismasinda na-
kit dontstim suresi ile firma buyUklGga ve karliigr ara-
sindaki iliskileri incelemistir. 2007 yili verileri kullanila-
rak yapilan ¢alisma sonucunda nakit donusiim siresi
ile s6z konusu degiskenler arasinda negatif ve istatis-
tiksel olarak anlamli sonuglar bulunmustur.

Zariyawati vd., (2009) Malezya borsasina kayitli ve
farkl sektorlerde yer alan firmalarda calisma sermayesi
ve firma karliigr arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ca-
ismada calisma sermayesi gostergesi olarak nakit do-
nisiim sdresi kullanilmistir. Toplam 1628 gozlemden
yararlanilan ¢alisma sonucunda nakit donlisiim siiresi
ile karllik arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlam-
I sonuglar elde edilmistir.

Judiharto ve Warganegara (2009) Endonezya bor-
sasl lizerine yaptiklari ve tilketim mallar endistrisinde
faaliyette bulunan firmalarda calisma sermayesi yone-
timinin nakit akimlan Gzerindeki etkisini arastirmislar-
dir. 2006 yil verileri kullanilarak yapilan ¢alisma sonu-
cunda nakit akimlari ile calisma sermayesi yonetimi
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilmistir. Buna karsi firma karliligi ile nakit akim-
lari arasinda pozitif ve anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Falope ve Ajilore (2009) Nijerya borsasina kayith 50
firma verisinden yararlandiklari calismalarinda net kar
ile calisma sermayesi unsurlari arasindaki iliskileri ince-
lemislerdir. 1996-2005 yillarini kapsayan ¢alisma sonu-
cunda firma net karliligi ile calisma sermayesi unsurlari
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler
tespit edilmistir. Calismada ayrica firma buyUkligine
gore ayirnm yapilmis ve kiglik ve blyik firmalar ara-
sinda calisma sermayesi yonetiminin etkisi arasinda
anlamli bir farklilik gérilmemistir.

Banos-Caballero vd., (2010) ispanya’daki kicik ve
orta Olcekli firmalar Uzerine yaptiklar ¢alismalarinda
s0z konusu firmalarin calisma sermayesi yonetimini
incelemislerdir. Yapilan calismada kiiciik ve orta 6lcek-
li firmalarda hedef bir nakit donlisiim siresine sahip
olundugu belirlenmistir. Buna karsin daha deneyimli
firmalarin daha yliksek nakit akimlarina sahip oldugu
tespit edilmistir. Calismada ayrica daha fazla biiyime
potansiyeline sahip firmalar ile kaldirag orani ylksek
ve duran varlk yatinmi da asiri olan firmalarin daha
agresif bir calisma sermayesi yonetim politikasina sa-
hip olduklari belirlenmistir.
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Chhapra ve Naqvi (2010) Pakistan tekstil sekto-
rinde yer alan firmalar Uzerine yaptiklari ¢alisma-
larinda c¢alisma sermayesi yonetim diizeyinin et-
kinligi ile karhhk arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
2003-2008 yillarini kapsayan ve 53 firma verisinden
yararlanilan calismada karlilik ile calisma sermayesi
yonetimi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamli sonuglar bulunmustur.

Gill vd., (2010) Newyork borsasi lizerine yaptiklari
calismalarinda calisma sermayesi yonetimi ve kar-
ik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 88 firma verisi
kullanilan sonucunda karhlik ile alacaklarin ortalama
tahsil stiresi arasinda negatif, nakit donlsiim suresi
ile karlilik arasinda ise pozitif bir iliskinin oldugu be-
lirlenmistir.

Dong ve Su (2010) Vietnam borsasi lizerine yap-
tiklari cahismalarinda firma karliligi ile nakit déntisim
suresi ve unsurlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
2006-2008 yillarini kapsayan calisma sonucunda s6z
konusu degiskenler arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli sonuclar elde edilmistir.

Umman borsasi lzerine yaptiklar ve 2000-2006
yillarini kapsayan calismalarinda Hayajnen ve Yassine
(2011) calisma sermayesi etkinliginin firma karlihg
Uzerindeki etkisini incelemislerdir. 53 firma verisi kul-
lanilan ve Uretim faaliyetlerinde bulunan firmalarin
incelendigi calismada calisma sermayesi ile nakit do-
nisiim siireci unsurlari arasinda negatif ve istatistik-
sel olarak anlamli sonugclar elde edilmistir.

Hindistan firmalan lizerine yaptiklari calismalarin-
da Sharma ve Kumar (2011) firma karlihgi Gzerinde
calisma sermayesi yonetiminin etkisini incelemisler-
dir. 2000-2008 yillarini kapsayan ¢alismada 263 firma
verisinden yararlaniimistir. Yapilan analiz sonucunda
karlilik ile cahisma sermayesi arasinda pozitif bir iliski-
nin oldugu belirlenmistir. Calismada daha sonra her
bir calisma sermayesi unsurunun karlilik Gzerindeki
etkisi incelenmis ve stok tutma siiresi ve ticari borgla-
rin ortalama 6deme siresi ile karlilik arasinda negatif
alacaklarin ortalama tahsil siresi ile karlilik arasinda
ise pozitif bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Tahran Borsasi Uzerine yaptigi ¢alismasinda Ali-
pour (2011) calisma sermayesi yonetimi ve firma kar-
g arasindaki iliski incelenmistir. Onceki calismalara
benzer bicimde calisma sermayesi gostergesi olarak
nakit dontsuim suresi kullaniimistir. 2001-2006 yil-
larini kapsayan 1063 firma verisinden yararlanilan
calisma sonucunda nakit déntsim sdresi ile firma
karliigi arasinda negatif ve anlamli sonuglar elde
edilmistir.

Karaduman vd., (2011) Turk sermaye piyasasi
lzerine yaptiklari calismalarinda calisma sermayesi
yonetimi ve karlilik arasindaki iligkiyi incelemisler-
dir. 2005-2009 yillarini kapsayan ¢alisma sonucunda
calisma sermayesi gostergesi olarak kullanilan nakit
donusum suresi ile karlilik arasinda negatif bir iliski-
nin oldugu belirlenmistir.

3. VERI, DEGISKENLER VE METEDOLOJi
3.1. Veri

Calismada iIMKB'ye kayith ve imalat sektoriin-
de faaliyette bulunan 107 firma verisi kullanilmistir.
2000-2009 vyillarini kapsayan calismada kullanilan
tiim veriler IMKB resmi web sayfasi (www.imkb.gov.
tr) adresinden saglanmistir.

3.2. Degiskenler

Calismada firma performansi gostergesi olarak
varhklardan elde edilen karlilik (ROA) orani kullanil-
mistir. Konuya iliskin daha 6nce yapilan calismalarda
(Sharma ve Kumar, 2011; Hayajneh ve Yassine, 2011;
Karaduman vd., 2011; Dong ve Su 2010; Uyar, 2009;
Afza ve Nazir 2008; Samiloglu ve Demirglines 2008;
Lazaridis ve Tryfonidis 2006) s6z konusu degiskenin
bagimh degisken olarak kullanildigi gorilmektedir.
ROA asagidaki gibi hesaplanmistir;

ROA, = Net Kar,/ Toplam Varliklar,

Calismada temel bagimsiz degisken calisma
sermayesi gostergesi olarak Nakit Donlisim Sire-
si (NDS) kullanilmistir. Konuya iliskin daha 6nceki
calismalarda (Deloof, 2003; Padachi, 2006; Lazari-
dis ve Tryfonidis 2006; Banos-Caballero 2010) Nakit
donlsiim siresinin kullanildigi gorilmektedir. NDS,
firmanin hammaddeleri ve isciligi Uretim prosesine
koymasindan (hammaddelerin stoklara girmesiyle
baslar) ve bu mallarin satisindan sonra olusacak ala-
cak hesaplarinin tahsil edilerek kasaya geri donme-
sine kadar gecen sureyi kapsamaktadir (Okka 2009:
630).

Baska bir ifade ile NDS, isletme sermayesi icin
kullanilan fonlarin paraya geri donis siresi olarak
da tanimlanmaktadir (Omag, 2009). NDS, alacaklarin,
stoklarin ve kisa vadeli borclarin 6denme sirelerine
baglidir. Stoklarin devir siresi ve alacaklarin tahsil
suresi ne kadar uzun olursa o derece nakde ihtiyac
duyulur ve kisa vadeli borclarin 6denme siiresi ne
derece uzunsa o derece az nakde ihtiya¢ duyulur.
Nakit donisim siresinin uzun olmasi firmanin stok-
lar ve ticari alacaklarinin biyiik oldugunu gdsterme-
si nedeniyle firma satislarinin ve buna bagh olarak
karhhgin artmasina yol agabilmektedir. Buna karsin
yuksek bir nakit dontisiim siireci firmanin daha etkili
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yatinmlarindan vazgecilmesine neden olmasi dolayi-
st ile alternatif bir maliyete de sahip oldugu disiinil-
mektedir. Baska bir ifade ile nakit donlisiim stiresinin
pozitif bir deger almasi isletmenin bor¢lanma ihtiya-
anin oldugunun bir gostergesidir. Amaglanan ise na-
kit donlsiim siiresinin negatif olmasidir. Negatif de-
ger ortalama 6deme siresinin, faaliyet sliresi olarak
ifade edilen alacak ve stok tahsilat suirelerinin fazla
oldugunun goéstergesidir (Chambers ve iseri, 2003).
NDS, asagidaki formdille hesaplanmistir (Lazaridis ve
Tryfonidis, 2006);

NDS= AOTS+STS-BOS

AOTS, Alacaklarin ortalama tahsil siiresini gbstermektedir
(AOTS=Ticari Alacaklar/Satislar*365)

STS, Stok tutma siiresini géstermektedir. (STS=Stoklar/Sa-
tilan Malin Maliyeti*365)

BOS, Kisa vadeli bor¢ ortalama 6deme siiresini géstermek-
tedir (BOS=Kisa Vadeli Bor¢lar/Satilan Malhn Maliyeti*365)

GCalismada ayrica firmalara 6zgi bazi faktorler
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Bu degis-
kenler; Firma Buyukligu (BUYUK), Borclanma Orani
(BORQ), Satislardaki Blyiime Orani (SBUYUK) ve Cari
Orandir (CARI). S6z konusu degiskenler asagidaki
gibi hesaplanmistir;

BUYUK= Firma toplam varliklarinin dogal logaritmasi
BORC = Toplam Borglarit / Toplam Varliklarit,
SBUYUK= (Satislar, - Satiglar , , / Satislar )

CORAN= Dénen Varliklarit / Kisa Vadeli Borglar,)

3.3. Metedoloji

Galismanin temel amaci, imalat sektoriinde fa-
aliyette bulunan firmalarda calisma sermayesi yo-
netiminin firma performansi Uzerindeki etkisini in-
celemektir. Bu amaci gergeklestirmek lizere konuya
iliskin literatirde daha ©nce yapilan calismalarda

(Sharma ve Kumar 2011; Familoglu ve Demirglines
2008; Zariyawati vd., 2009; Garcia-Teruel ve Martinez
Solano 2007) tarafindan gelistirilen ve asagida goste-
rilen modeller kullaniimistir;

ROA. =B, +B,AOTS + B, BUYUK. + B, BORCit + 3, SBUYUK,
+B, CORAN, +¢, (1)

ROA, =B, +B, STS, + B, BUYUK, + B, BORC, + B, SBUYUK,
+B,CORAN, +¢, (2)

ROA, =, +B,BOS, +B,BUYUK, +B,BORC, + B, SBUYUK,
+B,CORAN +¢, 3)

ROA. =B, + B, NDS, + B, BUYUK, + B8, BORC, + 8, SBUYUK,
+ B, CORAN, +¢, (4)

4. ANALIZ VE SONUCLAR

Firma performansi Uizerinde ¢alisma sermayesinin
etkisini inceleyen bu calismada ampirik analizlerde
regresyon ve korelasyon analizlerinden yararlanil-
mistir. Tablo 1'de analizlerde kullanilan degiskenlere
ait 6zet istatistiki bilgiler yer almaktadir. imalat sek-
tortinde faaliyette bulunan 107 firmanin 2000-2009
yillarina iliskin verilerinin kullanildigi ¢alismada top-
lam 1500 gozlemden yararlaniimistir.

Ozet istatistikler incelendiginde analiz kapsamin-
daki firmalarin varliklardan elde edilen karlliklarinin
(ROA) yaklasik % 3,7 oldugu gorilmektedir. Calisma
sermayesi gostergesi olarak kullanilan AOTS'nin yak-
lagtk 71 guin, STS'nin 63 glin ve BOS'nin ise ortalama
182 oldugu gorulmektedir. Analiz kapsamindaki fir-
malarin NDS'nin -47 oldugu belirlenmistir. Bunun
yani sina firmalarin toplam kaynaklarinin yaklasik %
47'sinin borglar ile finanse edildigi gorulmektedir.
Analiz doneminde firma likidite gostergesi olarak
kullanilan CORAN'InIn ortalama 2 oldugu belirlen-
mistir.

Tablo 1: Ozet istatistik

Degiskenler| Gozlem | Ortalama | Minimum | Maksimum | St.Sapma
ROA 1500 ,0368 -76 ,57 ,119
AOTS 1500 | 71,6861 1,59 309,32 42,843
STS 1500 | 63,7901 1,07 347,62 47,703
BOS 1500 |182,4187 | 24,08 610,34 110,869
NDS 1500 | -46,9425 | -531,21 318,38 101,715
BUYUK 1500 7,9548 6,18 9,99 711
BORC 1500 4744 ,03 ,96 213
SBUYUK 1500 ,3691 -,86 13,13 ,578
CORAN 1500 2,0620 16 19,00 1,624
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Tablo 2'de korelasyon analizi sonuclari yer almak-
tadir. Analiz sonuglar incelendiginde firma perfor-
mans gostergesi olarak kullanilan ROA ile calisma
sermayesi gostergeleri olarak kullanilan AOTS, STS
ve BOS arasinda negatif ve istatistiksel olarak % 1

diizeyinde negatif bir iliskinin oldugu goérilmekte-
dir. Buna karsin ROA ile NDS arasinda pozitif ve % 5
diizeyinde bir iliskinin oldugu gortlmektedir. Ayni
sekilde ROA ile BUYUK, SBUYUK ve CORAN arasinda
da pozitif ve istatistiksel bir anlamlilik s6z konusudur.

Tablo 2: Korelasyon Tablosu

Degiskenler | ROA AOTS STS BOS NDS BUYUK BORC SBUYUK
AQTS 5190" |1

STS 207" | 139" 1

BOS -220" | 305" | 352" 1

NDS ,063 154" | 144" -796" 1

BUYUK ,109™ ,150" | 175" -,006 139" 1

BORC -450" | ,180" | 215" 446" -310" -,085" 1

SBUYUK 145" -062° | -077" ,066° 134" 106" 156" 1
CORAN ,320” -020 -,044 -324" 324" ,005 -636" | -,106"

** ve * sirastyla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamliigi gostermektedir.

Firma performansi tizerinde calisma sermayesinin
etkisini incelemek lzere ¢oklu regresyon analizinden
yararlanilmistir. Tablo 3'de kurulan modellere (Model
I, 11, 1l ve 1V) iliskin regresyon analiz sonuglari yer al-
maktadir. Model I'de calisma sermayesi gostergesi
olarak kullanilan alacaklarin ortalama tahsil siiresi
(AQTS) ile karhhk arasindaki iliskiyi incelenmistir. Mo-
del I sonuglari incelendiginde AOTS ile ROA arasinda
negatif ve % 1 diizeyinde anlaml bir iliskinin oldugu
gorulmektedir.

Bu sonug firmalarin AOTS azaltarak, firma karl-
liklanni arttirabildikleri seklinde yorumlanabilir. Di-
ger bir ifade ile karhlk diizeyi disutk olan firmalarin
AOTS'lerinin daha fazla oldugu sdylenebilir. Sonuglar
incelendiginde karhlk ile kontrol degiskeni olarak
kullanilan BUYUK, SBUYUK ve CORAN arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak % 1 dlizeyinde bir anlamliligin
oldugu gorulmektedir. Buna karsin karhhk ile borg-
lanma orani arasinda negatif ve % 1 diizeyinde bir
anlamhhk s6z konusudur.

Model II'de ¢alisma sermayesi gostergesi olarak
kullanilan Stok tutma suresi (STS) ile karhlik arasin-
daki iliski incelenmistir. Sonuclar Model | sonuclari
ile tutarhdir. Diger bir ifade ile karlilik ile STS arasinda
negatif bir iliski s6z konusudur. Bu negatif iligki firma-
larin STS'lerini uzatmalari halinde karhliklarinin azal-
digi seklinde degerlendirilebilir.

Model IlI'de Kisa vadeli borglari 6deme siiresi
(BOS) ile karlilik arasindaki iliskinin sonuclari yer al-
maktadir. Model Ill sonuglari incelendiginde BOS ile
karlilik arasinda negatif ve % 10 dlzeyinde bir an-
lamhhigin oldugu gériilmektedir. ilk iki modele gére
anlamlilik diizeyinde azalma olmasina karsin negatif
iliskinin varhgr devam etmektedir. Bu sonug firmala-
rin karhhklarini arttirma adina borglarini 6deme za-
manini geciktirmis olabilecekleri seklinde degerlen-
dirilebilir.

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuclari

DEGISKENLER MODEL | MODEL Il MODEL IlI MODEL IV
SABIT ,017 (,515) ,015 (,450) -,008 (-,231) ,003 (,075)
AQTS -,089 (-3,872)***

STS -,085 (-3,643)***

BOS -,047 (-1,649)*

NDS -,060 (-2,474)***
BUYUK ,085 (3,753)%** ,083 (3,664)*** ,008 (4,347)%** ,087 (3,824)%**
BORC -403 (-13,616)*** -402 (-13,473)*** -418 (-13,580)*** -,439 (14,943)***
SBUYUK ,223 (9,861)*** ,222 (9,753)*** ,232 (10,255)*** ,226 (9,968)***
CORAN ,091 (3,154)*** ,090 (3,111)*** ,077 (2,665)*** ,090 (3,087)***
Durbin-Watson 1,63 1,63 1,62 1,61

Diiz. R? ,267 ,266 ,260 ,262

F Degeri 109,997*** 109,53 1*** 106,173%** 107,594***
Go6zlem Sayisi 1500 1500 1500 1500

**¥ %% ve * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dizeyinde anlamhhgr géstermektedir. Parantez icinde t degerler

gosterilmistir.
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Model IV'de Nakit dontsim suresi ile karhlik
arasindaki iliski incelenmistir. Diger modeller ile
ve literatir ile tutarli bir bicimde firmalarin nakit
tutma suresi ile karlilk arasinda negatif ve istatis-
tiksel olarak oldukga anlamli bir iliskinin oldugu
gorulmektedir. Bu sonug firmanin nakit dontsiim
sliresini azaltarak karhligini arttirabildigi seklinde
yorumlanabilir.

Tim modellerde otokorelasyon (autocorrela-
tion) ve ¢oklu bagintinin (multicollinearity) olup-
olmadigini test etmek amaciyla Durbin-Watson
istatistikleri ile VIF degerlerine bakilmistir. VIF
degerleri degiskenler arasinda c¢oklu bagintinin
tespitinde kullanilmaktadir. Calismada en yliksek
VIF degeri 1,92 olarak bulunmustur. Genel olarak
VIF degerinin 10 veya Uzeri olmasi ¢oklu bagin-
t1 probleminin varligina isaret olarak kabul edil-
mektedir (Sharma ve Kumar, 2011).

5. SONUC

Calisma sermayesi yonetimi, finansal yonetim ka-
rarlarinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Etkin
bir calisma sermayesi yonetimi firmalar icin oldukgca
onemlidir. Calisma sermayesi gereksinimlerinin uy-
gun bir bicimde yonetilememesi veya gereksinim-
den fazla olmasi halinde yonetimin verimsizligi ve
kisa donem yatirimlarindan beklenen faydalarinin
azalmasina yol acabilmektedir. Ote yandan calisma
sermayesinin gerekenden disiik olmasi firmanin
karl yatirim firsatlarini kaybetmesi veya kisa dénem
likidite problemlerinin dogmasina neden olabilmek-
tedir. Sonuc olarak ¢alisma sermayesi yonetiminin fir-
ma karliligi Gzerinde énemli bir etkiye sahip oldugu
soylenebilir.

Calismanin temel amaci, Tirk imalat Sektoriin-
de faaliyette bulunan firmalarda calisma sermayesi
yonetiminin performans Uzerindeki etkisini incele-
mektir. Bu amaci gerceklestirmek lizere IMKB'ye ka-
yith 107 firma verisinden yararlanilmistir. 2000-2009
yillarini kapsayan ¢alismada ampirik analizlerde reg-
resyon ve korelasyon analizi kullanilmistir. Konuya
iliskin literatlirde yer alan ¢alismalar incelendiginde
genel olarak calisma sermayesi gostergeleri ile fir-
ma performansi arasinda negatif bir iliskinin oldugu
gorulmektedir. Yapilan regresyon analizi sonucun-
da literatdr ile tutarl bir bicimde calisma sermayesi
gostergesi olarak kullanilan nakit donlisim siresi
ile firma performansi arasinda negatif ve istatistik-
sel olarak oldukc¢a anlamli sonuglar elde edilmistir.
Bu sonug firmalarin nakit dontisiim stirelerinin uzun
olmasi halinde firma performansinda bir azalmanin
olacagl anlamina gelmektedir. Elde edilen bu sonug
Deloof (2003)'un da ifade ettigi gibi yoneticilerin na-
kit donlisiim slresini azaltarak hissedar zenginligini
arttirabilecegdi seklinde yorumlanabilir.

Calismada elde edilen 6nemli bir bulgu da nakit
donlsiim siresi ile firma blylklugi arasindaki ne-
gatif iliskidir. Bu sonug¢ daha kiictik olan firmalarin
nakit donlisim siresinin uzun oldugunu gosterir. Di-
ger bir ifade ile s6z konusu firmalarin nakit yonetimi
anlaminda basarili olamadiginin bir gostergesi ola-
rak da degerlendirilebilir. Benzer iliski nakit dontisim
sresi ile firma borglari arasinda da s6z konusudur.

Konuya iligkin Tirkiye'de yapilan kapsamli calis-
malardan biri olan mevcut calisma bazi kisitlamalari
da icermektedir. Oncelikle yapilan bu calisma firmaya
0zg (icsel) faktorler dikkate alinarak yapilmistir. Daha
sonra yapilacak calismalarda firma disi faktorler (genel
ekonomik durum vb) dikkate alinarak yapilabilir.
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