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GCALISMA SERMAYESI YONETIMI iLE FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI iLiSKi:
BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDE YER ALAN FIRMALAR UZERINE BiR ANALiz

Nesrin OZKAN*
Oz

Etkin bir galisma sermayesi yonetiminin, isletmelerin finansal basarisinin ayrilmaz bir pargasi oldugu varsayilir. Bu galismada
Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarin ¢alisma sermayesi ydnetiminin finansal performanslarina olan
etkisini ortaya koymak amaglanmistir. Bu amactan hareketle, 2014 ile 2019 yillari arasinda endekste siirekli islem géren
ve kesintisiz verisi bulunan 25 firmayi kapsayan bir calisma 6rneklemi belirlenmistir. Panel veri regresyonlari kullanilarak
analizler gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular, BIST Surdirilebilirlik Endeksinde islem goren firmalarin aktif karlihg ile
calisma sermayesi temsilcileri arasinda anlamh bir iliski bulunmadigini gdstermistir. Bunun yani sira, aktif karhligi ile kaldirag
orani arasinda negatif yonli ve satislar ile aktif karliligi arasinda %1 seviyesinde anlamli ve pozitif bir iliski gozlenmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING CAPITAL MANAGEMENT AND FINANCIAL
PERFORMANCE: AN ANALYSIS ON COMPANIES LISTED IN BIST SUSTAINABILITY INDEX

Abstract

It is supposed that efficient working capital management constitutes the integral part of companies’ financial performance.
In this study, the purpose is to present the effect of working capital management on financial performance for the companies
listed in Borsa istanbul Sustainability Index. To that aim, the sample is determined as the companies traded between 2014 and
2019 in index with continuous data. The analysis is held by using panel data regressions. The findings indicate no significant
relationship between return on assets and the proxies of working capital in analysis period for the companies traded in BIST
Sustainability Index. Besides that, the relationship between return on assets and leverage ratio is significantly negative, and
the relationship between return on assets and sales is positive at 1% significance level.
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1.GiRIS

Firmalarin faaliyetlerini basarili sekilde ylirGtmesi ve stirdlrebilmesi igin calisma sermayesinin etkin kullanimi
oldukg¢a 6nemlidir. En basit sekliyle ¢alisma sermayesi, donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki fark olarak
ifade edilir. Dolayisiyla, calisma sermayesi unsurlarinin, hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar, stoklar,
diger dénen varliklar ile finansal borglar, ticari borglar ve diger kisa vadeli borglardan olustugu soylenebilir. Ayni
zamanda bu kalemler bir firmanin faaliyet déngisiinln birer temsilcisidir.

Firmalarda bir tarafta faaliyetler siirerken, diger tarafta finans yoneticileri tim kalemlerin etkin bir
bicimde yénetimi icin zamaninin ¢ok énemli bir bélimiini ayirmaktadir. Ozellikle iiretim yapan bir firma ise
satislarinin yikselmesi halinde c¢alisma sermayesinin yonetimine ayrilan bu siire daha da artabilecektir.
Satis hacminin artmasi ile baslayarak tretim hacminin genislemesine, lretim icin gerekli olan hammadde ve
malzeme ihtiyaglarinin artmasina, hammadde ve malzeme ihtiyacinin zamaninda karsilanmasi adina stoklarin
artmasina ve satilan Urlinlerden alacaklarin yikselmesine kadar, ¢alisma sermayesi ydonetimi uzun bir zinciri
olusturmaktadir. Dolayisiyla finans yoneticileri firmalarin nakit ve benzeri varliklarini, stoklarini, alacaklarini ve
borglarini optimal diizeyde tutmak icin genellikle yogun ¢aba harcamak durumunda kalmaktadirlar. Calisma
sermayesinin optimal dlzeyde surdirilmesi noktasinda, stoklara veya nakit varliklara yiksek oranda yatirm
yapilmasi akla gelmemelidir. isletmelerin calisma sermayesine optimal diizeyden fazla yatirim yapmalarinin bir
alternatif maliyeti vardir. Bu alternatif maliyet ise, daha karli ya da firmaya getirisi daha ylksek olacak yatirim
firsatlarindan mahrum kalmak olarak nitelendirilebilir. Yani ¢alisma sermayesine yapilan her bir birim fazladan
yatirim, firmanin karhhgini etkileyebilecektir. Diger taraftan optimal dlizeyin altinda yatirim ise, firmanin yetersiz
likidite nedeniyle gerekli hammadde ve malzeme saglayamama ve bozulan alacak yonetimi nedeniyle borglarini
zamaninda 6deyememe gibi ciddi darbogazlarla karsilasma olasiligini ylkseltebilecektir (Akbulut, 2011: 196-197;
Akglic, 2013: 201-208).

Sirketler, faaliyetlerinin devamhhgini saglarken, bugiiniin diinyasinda karsi karsiya kaldigi ekonomik, sosyal
ve cevresel riskleri yoneterek, uzun vadeli amaclarina ulasmaya calisirlar. Kurumsal sirddrilebilirlik olarak
tanimlanan bu konu, son glinlerde hem sirketlerin hem de yatirimcilarin ilgisini cekmektedir. Ginimizde
sirketleri degerlendirme pratikleri tek basina finansal bazli bakis agisinin Gtesine gecmistir. Finansal bakis
acisina ek olarak sosyal ve cevresel sirdurilebilirligi de dikkate alan butiinsel bir degerleme yaklagimina
dogru evrilmektedir (BIST, 2021). Bunun nedeni, kurumsal strdurilebilirlik kavraminin dort temel bileseninin
bulunmasidir. Bu bilesenlerden organizasyon kiltiirG ve finans kurumsal strdurilebilirligin sirket ici bilesenleri
iken; cevresel ve sosyal faktorler de sirketlerin dis bilesenlerini olusturmaktadir (Aras ve Crowther, 2009: 282). Bu
bakis agisindan hareketle, Borsa istanbul’da 4 Kasim 2014 itibariyle siirdiiriilebilirlik performanslari yiiksek olan
firmalarin dahil oldugu BIST Surdurdlebilirlik Endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Endekse dahil olan firmalarin
kurumsal stirdtrilebilirlik hususunda uygulamalarinin, gabalarinin ve paylasimlarinin Turkiye’de faaliyet gosteren
diger firmalara da rehberlik etmesi beklenmektedir. Dolayisiyla strdirilebilirlik endeksine dahil edilmenin
firmalar bakimindan bir prestij unsuru oldugu gorilmektedir. Firmalar endekste yer alabilmek igin hem finansal
hem de sosyal ve gevresel sirdirilebilirlik bilesenlerini iyilestirebilmek adina gayret icerisinde bulunmaktadir
(BIST, 2021). Surddirilebilirligin finansal bileseninin, endekse dahil olan firmalar agisindan daha yiiksek olmasi
beklenmektedir. Bu noktadan hareketle, endekste islem gbren sirketlerin ¢alisma sermayesinin basarili bir
bicimde yonetimi ylksek finansal performansin da bir gerekliligi olarak degerlendirilebilir.

Bu calismanin amaci, surdurilebilirlik endeksinde 2014 ile 2019 yillari arasinda kesintisiz islem goren 25
firmanin calisma sermayesi yonetimi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemektir. Literatlr gozden
gegirildiginde, sektorler arasindaki farkhlik ve benzerliklerin ortaya konmasi amaciyla konuya yaklagimin yaygin
oldugu gézlenmistir (Cakir, 2013; Kendirli ve Konak, 2014; Keskin ve Gékalp, 2016; igigen ve Karas, 2017; Korkmaz
ve Yaman, 2019). Dolayisiyla strdurilebilirlik endeksinde islem goren firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminin
finansal performansi lzerinde etkisinin bulunup bulunmadigini inceleyen bir yaklasimin, literatire katki
saglayacagi dusunilmektedir. Calisma dort bolim olarak tasarlanmistir. Calismanin geri kalan Gg¢ bélimiinde
literatiir incelemesi, veri ve metodoloji ile sonug bdlimiine yer verilecektir. ikinci bélimde, calisma sermayesi
yoénetimi ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan bahsedilecektir. Uciincii bélimde,

322



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi1 46, Eyliil 2021 N. Ozkan

analizlerde kullanilan veriler, degiskenler ve ¢alismanin yéntemi agiklanacaktir. Analiz sonuclari istatistiki olarak
yorumlanacaktir. Dordiinci bolimde, literatiirde elde edilen bulgularla birlikte arastirmanin sonuglarina yer
verilecektir.

2.LITERATUR iNCELEMESi

Bu ¢alismanin amaci, 6rneklemi ve literatir incelemesi goz 6niinde bulundurularak, firmanin finansal
performansinin en temel gostergelerinden biri olan aktif karlihg ile calisma sermayesinin temsilcileri arasindaki
iliski, panel veri regresyonlar kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan ¢alismalarda finansal performansin temsilcisi
olarak aktif karhliginin sikhkla bagimh degisken olarak tercih edildigi gorilmustdr. Literatirle ayni dogrultuda
aktif karhhgr bagimh degisken; alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siresi, nakit donis siresi, stok devir siresi,
kaldirag orani, cari oran ve satis degisim oranlari acgiklayici degiskenler ve kontrol degiskenleri olarak analizlerde
yer almistir. Dolayisiyla literatiir incelemesi de bu sinirlar gergevesinde belirlenerek regresyon yaklasimini
benimseyen ve 6zellikle aktif karhhgi finansal performansin gostergesi olarak analizlerine dahil eden ¢alismalar

Tablo 1’de bulgularti ile birlikte 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yapilan Calisma

Kullanilan
Yontem

Elde Edilen iliski

Josevd., (1996), aktif karliligi ve 6zsermaye karliligi
ile nakit dons suresi arasindaki iliskiyi 1974-1993
doéneminde ABD piyasasinda incelemislerdir.

Korelasyon ve
Regresyon Analizi

Negatif yonlu bir iliski elde edilmistir.

Shin ve Soenen (1998), firmalarin karliigi ile
nakit donus slresi arasindaki iliskiyi yeniden ABD
piyasasinda arastirmislardir.

Korelasyon ve
Regresyon Analizi

Negatif yonla bir iliski elde edilmistir.

Wang (2002), nakit donds siresi ile karhlik
arasindaki iliskiyi Japonya ve Tayvan piyasalarinda
1985-1996 yillarinda arastirmistir.

Korelasyon Analizi

Negatif yonla bir iliski elde edilmistir.

Deloof (2003), faaliyet kari ile nakit donis stresi,
alacak tahsil stresi, borg 6deme siiresi, stok devir
suresi, finansal kaldirag, firma biyUkIigi ve satis
blylime orani arasindaki iligkileri 1991-1996
doneminde Belgika piyasasinda ortaya koymayi
amaglamistir.

Regresyon Analizi

Faaliyet kari ile alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme
suresi, stok devir siiresi ve finansal kaldirag arasinda
negatif yonli bir iliski oldugu; faaliyet kari ile firma
blylklugu ve satis bllyime orani arasinda pozitif
yonla bir iliski bulundugu; faaliyet kari ile nakit
donds siiresi arasinda ise bir iliski bulunmadigi elde
edilmistir.

Eljelly (2004), faaliyet karlihgi ile nakit agigi, cari
oran ve firma blyuklGgl arasindaki iliskiyi Suudi
Arabistan piyasasinda incelemistir.

Korelasyon ve
Regresyon Analizi

Faaliyet karliligi ile nakit agigi ve cari oran arasinda
negatif yonla bir iliski ve faaliyet karlihgi ile firma
blylkluglu arasinda pozitif yonla bir iliski oldugu
ortaya konmustur.

Raheman ve Nasr (2007), faaliyet karlilig: ile
nakit donus siresi, alacak tahsil siiresi, borg
6deme suresi, stok devir siresi, cari oran, firma
blyukliga, finansal kaldirag ve finansal varliklarin
toplam varliklara orani degiskenleri arasindaki
iliskileri Pakistan piyasasinda incelemislerdir.

Korelasyon ve
Regresyon Analizi

Faaliyet karliligi ile firma blyUklGgi arasinda pozitif;
faaliyet karliligi ile diger tUm degiskenler arasinda
ise negatif yonla iliski belirlenmistir.
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Nazir ve Afza (2009), aktif karhhg ile doénen
varliklarin toplam aktiflere orani, toplam borcun
toplam aktiflere orani, finansal kaldirag, firma
blyukligu, satis bliyime orani, gayri safi hasila
arasindaki iliskiyi Pakistan piyasasinda yeniden
incelemislerdir.

Panel Veri Analizi

Aktif karhhgi ile dénen varliklarin toplam aktiflere
orani ve finansal kaldirag arasinda negatif yonla
bir iliski oldugu; aktif karlihgi ile toplam borcun
toplam aktiflere orani ve firma blyukligi arasinda
pozitif yonli bir iliski bulundugu; aktif karliligi ile
satis bliyime orani ve gayri safi hasila arasinda ise
iliski bulunmadig elde edilmistir.

Gill ve Mathur (2010), faaliyet kari ile nakit donls
slresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siresi,
finansal kaldirag, firma biyikIGgu, sabit finansal
varliklarin toplam aktiflere orani arasindaki
iliskileri yeniden ABD piyasasinda 2005-2007
doneminde incelemislerdir.

Panel Veri Analizi

Faaliyet kari ile nakit donls siiresi arasinda pozitif
yonla bir iliski bulundugu; faaliyet kari ile alacak
tahsil siiresi ve finansal kaldirag arasinda negatif
yonlt bir iliski oldugu; faaliyet kari ile diger
degiskenler arasinda ise anlamh bir iliski olmadig
belirlenmistir.

Karaduman vd., (2010), aktif karliigi ile nakit
donds suresi, alacak tahsil siresi, bor¢ 6deme
slresi, stok devir siresi, finansal kaldirag,
firma buylklGgu ve gayri safi hasila arasindaki
iliskiyi  2005-2008 doneminde  Turkiye'de
arastirmiglardir.

Panel Veri Analizi

Aktif karliligi ile nakit donls suresi, alacak tahsil
suresi, bor¢ 6deme siiresi, stok devir siiresi ve
finansal kaldira¢ arasinda negatif yonla bir iliski;
aktif karlihgi ile firma blyuklugu ve gayri safi hasila
arasinda ise pozitif yonla bir iliski tespit edilmistir.

Coskun ve Kok (2011), aktif karhihg ile nakit
donds siresi, alacak tahsil siresi, bor¢ 6deme
suresi, stok devir siresi, net calisma sermayesinin
toplam aktiflere orani arasindaki iliskileri 1991-
2005 dénemi igin Tiirkiye'de arastirmislardir.

Panel Veri Analizi

Aktif karliligi ile nakit donls siresi, alacak tahsil
siresi ve stok devir siiresi arasinda negatif yonla
bir iliski; aktif karliligi ile bor¢ 6deme siiresi ve
net galisma sermayesinin toplam aktiflere orani
arasinda pozitif yonli bir iliski elde edilmistir.

Afeef (2011), aktif karliligi ile nakit donisg slresi,
alacak tahsil stiresi, bor¢ 6deme siiresi, stok devir
suresi, finansal kaldirag, firma buyiklugi, sats
degisim orani ve cari oran arasindaki iliskileri
2003-2008 donemi igin Pakistan piyasasinda
incelemistir.

Regresyon Analizi

Aktif karlilig1 ile degiskenler arasinda anlaml bir
iliski bulunamamistir.

Sharma ve Kumar (2011), aktif karlihgi ile nakit
donis siresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme
slresi, stok devir siresi, finansal kaldirag, firma
blylklugu, satis degisim orani ve cari oran
arasindaki iliskileri 2000-2008 d&nemi igin
Hindistan piyasasinda incelemislerdir.

Regresyon Analizi

Aktif karliligi ile alacak tahsil stresi arasinda pozitif
yonlu bir iliski bulundugu; aktif karlilig ile firma
buyuklugu arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu;
aktif karhhg ile diger degiskenler arasinda ise
anlamli bir iliski bulunmadigi elde edilmistir.

Akbulut (2011), aktif karhhg ile nakit dongusa,
alacak tahsil slresi, stok devir suresi, finansal
kaldirag, aktif blyuklGgu ve satis degisim orani
arasindaki iligkileri 2000-2008 dénemi igin Borsa
istanbul imalat sektériinde incelemistir.

Regresyon Analizi

Aktif karhhg ile finansal kaldirag ve aktif buyukligu
arasinda pozitif yonli bir iliski bulundugu ancak
aktif karliligi ile diger degiskenler arasinda anlamli
bir iliski olmadigi belirlenmistir.

Dursun ve Ayrigay (2012), brit kar ile nakit donis
suresi, alacaktahsil stiresi, borg 6deme siresi, stok
devir siresi, finansal kaldirag, firma biyikIGga ve
finansal duran varliklar orani arasindaki iliskiyi,
Borsa istanbul’a kayith 120 iiretim ve ticaret
isletmesine ait verileri kullanarak 1996-2005
doneminde incelemislerdir.

Panel Veri Analizi

Brit kar ile firma biylklGgl ve finansal duran
varliklar orani arasinda pozitif yonli bir iligki
bulundugu; brit kar ile nakit donis siresi, borg
odeme siiresi, stok devir siresi ve finansal kaldirag
arasinda negatif yonli bir iliski oldugu; brit kar ile
alacak tahsil siresi arasinda ise iliski bulunmadigi
elde edilmistir.
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Cakir (2013), devamli sermayenin kazanma glict
ile nakit donus suresi, alacak tahsil siresi, borg
6deme slresi, stok devir siiresi, aktif devir hizi
ve finansal kaldirag arasindaki iligkileri Borsa
istanbul imalat sektériinde faaliyet gésteren
firmalar i¢in 2000-2010 doneminde arastirmistir.

Panel Veri Analizi

Devamh sermaye karhlig ile nakit donus siresi,
stok devir suresi, aktif devir hizi ve finansal kaldirag
arasinda pozitif yonla bir iliski oldugu; devamh
sermaye karllg ile bor¢ 6deme siresi arasinda
negatif yonlu bir iliski bulundugu; devamli sermaye
karliligi ile alacak tahsil siiresi arasinda ise anlamh
bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Keskin ve Gokalp (2016), aktif karhhg ile nakit
donis siresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme
sliresi, stok devir suresi, cari oran, firma
blyuklGga ve finansal kaldirag arasindaki iliskiyi
gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalar igin
2009-2013 doneminde incelemislerdir.

Panel Veri Analizi

Aktif karhhg ile bor¢ 6deme siresi ve firma
blylkligu arasinda pozitif yonli bir iligki; aktif
karliigi ile nakit donis siiresi, alacak tahsil siresi,
stok devir siresi, finansal kaldirag ve cari oran
arasinda ise negatif yonli bir iliski belirlenmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), aktif karhhgi ile
alacak tahsil stresi, borglarin ortalama vadesi,
nakit donis suresi, aktif bliyGkligl, satis degisim
orani ve finansal kaldirag arasindaki iligkiyi, Borsa
istanbul turizm endeksinde yer alan firmalara
ait verileri kullanarak, 2010-2014 doéneminde
incelemislerdir.

Regresyon Analizi

Aktif karliigr ile nakit donls suresi ve aktif
buyuklugu arasinda pozitif yonla bir iliski oldugu;
aktif karhhg ile alacak tahsil siresi ve finansal
kaldirag arasinda negatif yonla bir iliski bulundugu;
aktif karhilhgr ile borglarin ortalama vadesi ve satis
degisim orani arasinda ise anlamli bir iliski olmadigi
tespit edilmistir.

icigen ve Karas (2017), aktif karlihg ile nakit
donls siresi, alacak tahsil siresi, bor¢ 6deme
suresi, stok devir siiresi, finansal kaldirag, cari
oran ve pazar payl arasindaki iligskiyi, Borsa
istanbul perakende isletmeleri icin 2012-2016
déneminde arastirmiglardir.

Panel Veri Analizi

Aktif karlihgr ile finansal kaldirag arasinda negatif
yonlu bir iliski oldugu ve aktif karhihg ile galisma
sermayesi temsilcileri arasinda bir iliski bulunmadigi
sonucuna ulasiimistir.

Korkmaz ve Yaman (2019), faaliyet karliligi ile
nakit donis sdresi, alacak tahsil siresi, borg
6deme siresi, stok devir siiresi, finansal kaldirag,
cari oran ve satis degisim orani arasindaki iliskiyi,
Borsa Istanbul turizm isletmeleri igin 2011-2017
doneminde arastirmislardir.

Panel Veri Analizi

Faaliyet karlihgi ile bor¢ 6deme siresi, cari oran ve
satis degisim orani arasinda pozitif yonli bir iligki
bulundugu; faaliyet karhhgi ile nakit donis siresi,
alacak tahsil siresi ve stok devir siiresi arasinda
negatif yonlu bir iliski oldugu; faaliyet karliigi ile
finansal kaldirag arasinda ise iliski bulunmadigi elde
edilmistir.

3.METOT VE VERI

3.1.Veri ve Analizde Kullanilan Degiskenler

Calismanin &rneklemi, Borsa istanbul Siirdirilebilirlik Endeksinde 2014 ile 2019 yillari arasinda kesintisiz
islem goren 25 sirketten olusmaktadir. Analiz baslangi¢ tarihinin 2014 yili olmasinin ardinda yatan neden,
endeksin ilgili tarihten itibaren hesaplanmaya baslanmasidir. Bunun yani sira 2015 yilindan itibaren bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar da endekste islem gérmeye baslamistir ancak 6rnekleme dahil edilmemistir.
Finansal kuruluslarin mali yapilari, Gretim ya da hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin mali yapilarindan
farkh ozellikler sergilemekte olup, hesaplanan oranlarin analiz sonuglarini etkileyebilme olasiligl géz onilinde
bulundurularak, finansal kuruluslarin 6rneklemin disinda birakilmasi tercih edilmistir. Endekste islem goren
sirketlerin listesive 6rneklemde yer alan 25 sirketin yil sonu muhasebe verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) saglanmistir. Tablo 2 analizde kullanilan degiskenleri, hesaplanislarini, modeller kurulurken kullanilacak
sembolleri ve aktif karlihgi ile calisma sermayesi temsilcileri arasindaki beklenen iliskiyi gdstermektedir.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Hesaplanisi Sembol Beklenen iligki
Aktif Karhhg Net Kar / Toplam Varliklar ROA

Alacak Tahsil Suresi 365 x (Ticari Alacaklar / Satis Gelirleri) ATS Negatif
Stok Devir Suresi 365 x (Stoklar / Satiglarin Maliyeti) SDS Negatif
Bor¢ Odeme Siiresi 365 x (Kisa Vadeli Borglar / Satislarin Maliyeti) BOS Negatif
Nakit Dénlis Siresi SDS + ATS - BOS NDS Negatif
Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar co Negatif
Kaldirag Orani Toplam Borglar / Toplam Varliklar KO Negatif
Satis Degisim Orani (Cari Satislar / Onceki Dénem Satislar)-1 SO Pozitif

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen oncil calismalar, karhlik ile alacak tahsil siiresi
(Wang, 2002); stok devir siresi (Deloof, 2003); bor¢ 6deme siresi (Deloof, 2003) ve nakit donis siresi (Shin
ve Soenen,1998) arasinda negatif yonlu bir iliski bulundugunu gostermistir. Dolayisiyla aktif karliligi ile ¢alisma
sermayesi temsilcileri arasinda negatif yonli bir iliskinin elde edilmesi beklenmektedir. Bunun yani sira cari oran
ve kaldirag orani ile aktif karliligi arasinda negatif yonli iliski ve satis degisim orani ile aktif karliligi arasinda pozitif
yonli iliski yapilan diger calismalarin bulgulari arasindadir (Deloof, 2003; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Garcia-
Teruel ve Martinez- Solano, 2007; Singh ve Pandey, 2008).

3.2.Metot ve Ampirik Bulgular
Calismanin amaci dogrultusunda sinanacak hipotezler séyledir.
H, : Finansal performans ile calisma sermayesi arasinda iliski yoktur.
H, : Finansal performans ile calisma sermayesi arasinda iligki vardir.
Analizlerde kullanilacak panel veri regresyon modelleri asagidaki sekilde olusturulmustur.
Model I
ROA = B, +B, ATS+ B, CO+ B, KO+ B, SO+u, (1)
Model II
ROA = B,+B, SDS+ B, CO+ B, KO+ B,S0+ u, (2)
Model IlI
ROA = B,+B, BOS+ B,CO+ B, KO+ B, SO+ u,, (3)
Model IV
ROA = B,+B, NDS+ 8, CO+ B,KO+ B,SO+ u, (4)
Burada,

B, sabit terimi; B, B,, B, B, egim katsayilarini, u, hata terimini, i degiskeni yatay kesit indisini ve t degiskeni
ise, zaman indisini ifade etmektedir.

(1) no’lu regresyon modelinde aktif karliligindaki (ROA) degisimler, sirasiyla alacak tahsil siiresi (ATS), cari
oran (CO), kaldirag orani (KO) ve satis degisim orani (SO) ile agiklanmaya c¢alisiimaktadir. (2), (3) ve (4) no’lu
regresyon modellerinde (1) no’lu regresyon modelinden farkli olarak bor¢ édeme siiresi (BOS), stok devir siiresi
(SDS) ve nakit doniis suresi (NDS) sirasiyla agiklayici degisken olarak yer almistir. Bdylece regresyon esitligi her
seferinde yenilendiginde, ilgili degiskenin bagimli degisken lizerindeki agiklayicilig birbirinden ayirt edilir sekilde
test edilebilecektir.

326



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi1 46, Eyliil 2021 N. Ozkan

Panel veriler zaman boyutunun uzunlugu ve kesit boyutunun sayisina gére mikro ya da makro paneller olarak
adlandirilirlar. Bu ¢calismanin veri setinde, 2014 ile 2019 yillarini kapsayacak sekilde 6 yillik zaman serisi ve 25
firmayi iceren yatay kesit gézlem bulunmaktadir. Dolayisiyla zaman boyutunun kisa ve yatay kesit boyutunun
uzun olmasindan dolaylr mikro panel yaklasimi kullanilmis olup, tim sinamalar mikro panel yaklagima uygun
olarak gergeklestirilmistir. Mikro paneller icin duraganlk ve yatay kesit bagimliligi gibi 6n sinamalar gerekli
degildir (Baltagi, 2014: 1). ilk olarak, coklu dogrusal baglantinin sinamasi icin Varyans Artirici Faktér (VIF) metodu
uygulanmis olup, elde edilen sonuglar Tablo 3’te raporlanmistir.

Tablo 3: VIF Degerleri

Model | Model II Model 111 Model IV
Degiskenler R? VIF R? VIF R? VIF R? VIF
ATS 0,037 1,038
BOS 0,053 1,056
SDS 0,105 1,117
NDS 0,055 1,058
co 0,453 1,827 0,446 1,804 0,489 1,957 0,447 1,808
KO 0,451 1,821 0,443 1,794 0,451 1,821 0,443 1,794
o) 0,043 1,045 0,033 1,034 0,020 1,021 0,033 1,034

Acikg6z vd., (2015: 430), VIF referans degerleri 4’e esit ya da daha yuksek elde edildiginde ¢oklu baglanti
sorununa isaret ettigini ancak bu degerin Ust limiti bazi arastirmacilara gére, 5 ya da 10 olarak kabul edilebildigini
ifade etmistir. Kabul edilen kritik degerler dogrultusunda Tablo 3 degerlendirildiginde, degerlerin timundn kritik
degerin altinda oldugu fark edilecektir. Tum VIF degerleri, 1 ile 2 araliginda degismektedir. Dolayisiyla agiklayici
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu s6z konusu degildir. Panel veri modelinin tahmininde, havuzlanmig
ve sabit etkiler regresyon modelleri arasinda secim yapilmasi adina F-Testi kullaniimistir. Analizde sabit etkiler
modeli ile tesadufi etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina ise, Hausman (1979, 1981) testi ile karar
verilmistir. Tablo 4 ve Tablo 5, F-testi ve Hausman test istatistigi sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4: F-Test Sonuglari

Model | Model I Model 1l Model IV
F test | Olasihk | F test Olasilik | F test Olasilik | F test Olasilik
Grup Sabit Etkiler 8,383 | 0,000 8,202 0,000 7,507 0,000 7,522 0,000
Zaman Sabit etkiler 0,270 | 0,929 0,334 0,892 0,128 0,986 0,124 0,987
iki Yonlii Sabit Etkiler 6,779 | 0,000 6,697 0,000 6,089 0,000 6,097 0,000

Tablo 5: Hausman Test istatistigi Sonuglari

Model | Model Il Model I Model IV
Ftest | Olasiik | Ftest | Olasiik | Ftest | Olasihik | Ftest | Olasilik
5,169 0,270 2,088 0,554 7,571 0,109 7,418 0,115

Tesadifi Kesit

Tablo 4 ve Tablo 5’teki degerler incelendiginde, F-Grup Sabit Etkiler ve F-iki Yonlii Sabit Etkiler icin, olasilik
degerlerinin %5’ten diisik oldugu gorilmistir. Hausman testinde ise, olasilik degerinin %5 degerinden yliksek
elde edilmesinden dolayi tesadifi etkiler modeline karar verilmistir. Otokorelasyon sinamasi icin Durbin-Watson
(DW) test istatistiginden yararlaniimis olup, sonuglar Tablo 6’da raporlanmistir.

Tablo 6: Durbin Watson Testi Sonuglar

Model | Model I Model 11l Model IV
DW istatistigi 1,410 1,400 1,420 1,423
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Durbin-Watson test istatistiginin genel kabul degeri, 2,00 civarinda olmasi yoniindedir. Ancak elde edilen
degerler, kabul edilen degerin altinda gerceklesmis olup, otokorelasyon sorununa isaret etmektedir. Bunun
yani sira, hata terimlerinin varyansinin sabit olup olmadigi, Breusch-Pagan ve White LM testleriyle sinanmistir,
sonuglar ise Tablo 7'de gosterilmistir.

Tablo 7: Degisen Varyans Testi Sonuglari

Model | Model Il Model 11l Model IV
Chi Olasilik | Chi Olasilik | Chi Olasilik | Chi Olasilik
Breusch-Pagan 2,930 0,087 3,300 0,069 1,920 0,166 1,890 0,169
White LM 16,650 | 0,275 18,660 0,178 12,950 0,531 12,630 0,555

Tablo 7’deki test istatistiklerine iliskin olasilik degerlerine bakildiginda, degerlerin %5’ten yiksek oldugu
gorlilmektedir. Dolayisiyla degisen varyans sorununun bulunmadigl belirlenmistir. Diger bir ifadeyle veri
setlerinde homoskedastisite varsayimi saglanmistir. Modellerde yer alan otokorelasyon problemi, Beck ve Katz
(1995) tarafindan gelistirilen Panel Corrected Standard Errors (PCSE) standart hatalarin diizeltilmesi yontemi ile
giderilmistir.

Kurulan dort modele iliskin panel regresyon sonuglari Tablo 8’de gosterilmistir. Her bir modelden elde edilen
F-istatistikleri %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Genel olarak, modellerin R? ve diizeltilmis R? degerlerinin
yuksek oldugunu séylemek pek mimkin degildir. Ancak ilgili degerler kiyaslandiginda en yliksek R? degerlerinin
nakit donis sliresinin yer aldigi Model IV’te gergeklestigini sdyleyebiliriz. Model IV’te yer alan cari oran, kaldirag
orani, satis degisim orani ve nakit donus siresi, 6rneklemde yer alan 25 firmanin karlihgindaki degisimlerin
yaklasik %27’sini agiklayabilmektedir.

Tablo 8: Panel Regresyon Sonuglari

Model | Model Il

Degiskenler Katsayilar t-ist. Olasilik | Degiskenler Katsayilar t-ist. Olasilik
ATS 0,0001 1,3000 0,1956 | SDS 0,0000 -0,2056 | 0,8374
co -0,1583 -1,5060 | 0,1340 | CO -0,0095 -1,3903 | 0,1666
KO -0,0100 -3,9550 | 0,0001 | KO -0,1567 -3,9120 | 0,0001
SO 0,0749 5,3270 | 0,0000 | SO 0,0756 5,2538 | 0,0000
C 0,1601 5,1098 0,0000 | C 0,1674 5,4207 | 0,0000
R? 0,2670 R? 0,2542

Diizeltilmis R? 0,2460 Diizeltilmis R? 0,2330

F-istatistik 13,2050 0,0000 | F-istatistik 12,3530 0,0000

Model Il Model IV

Degiskenler Katsayilar t-ist. Olasilik | Degiskenler Katsayilar t-ist. Olasilik
BOS 0,0000 -1,6850 | 0,0941 | NDS 0,0000 1,7210 | 0,0872
co -0,0075 -1,1347 | 0,2583 | CO -0,0075 -1,1290 | 0,2604
KO -0,1470 -3,8010 | 0,0002 | KO -0,1475 -3,8000 | 0,0002
SO 0,0748 5,2787 | 0,0000 |SO 0,0749 5,2830 | 0,0000
C 0,1580 5,2400 | 0,0000 |C 0,1586 5,2320 | 0,0000
R? 0,2670 R? 0,2682

Diizeltilmis R? 0,2470 Diizeltilmis R? 0,2479

F-istatistik 13,2380 0,0000 | F-istatistik 13,2830 0,0000
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Model |, alacak tahsil sliresi, cari oran, kaldirag orani ve satislarin, aktif karlihgi Gzerindeki etkisini dlcmektedir.
Daha 6nce de belirtildigi Gzere ATS ile finansal performans arasinda negatif yonli bir iliski beklenmektedir. Panel
regresyondan elde edilen katsayilar incelendiginde, ATS ve SO ile aktif karliig1 arasinda pozitif yonlu bir iliski;
CO ve KO ile ise negatif yonli bir iligki tespit edilmistir. Tablodaki olasilik sitununda yer alan degerler, KO ve SO
degiskenlerinin %1 seviyesinde istatistiki anlamliligini gdstermistir. Model II, stok devir siiresi, cari oran, kaldirag
orani ve satis degisim oraninin, aktif karliligi Gizerindeki etkisini 6lcmektedir. Literatiirde elde edilen bulgular,
finansal performans ile stok devir siiresi arasinda negatif yonlu iliski oldugu yoniindedir. Regresyon modelinden
elde edilen katsayilar, SDS ve SO ile aktif karliligi arasinda pozitif yonli; CO ve KO ile, ise negatif yonli bir iliskinin
bulundugunu gostermektedir. Model Ill, bor¢ 6deme siiresi, cari oran, kaldirag orani ve satis degisim oraninin
aktif karliligr Uzerindeki etkisini 6lgmektedir. Calismadan beklenen sonug, finansal performans ile bor¢ 6deme
siiresi arasinda negatif bir iliski oldugunun elde edilmesi yéniindedir. Ancak katsayilar incelendiginde, BOS ve SO
ile aktif karliigl arasinda pozitif yonlii bir iliski gdze carpmaktadir. BOS istatistiki olarak %10 seviyesinde anlamli
bulunurken; SO degiskeni %1 seviyesinde anlamlidir. Diger taraftan, CO ve KO ile aktif karliligi arasinda negatif
yonli bir iliski belirlenmistir. Bunun yaninda, KO degiskeni yalnizca istatistiki olarak anlamlidir. Sonuglara gore,
satislardaki 1 birimlik artis endekste islem goren firmalarin aktif karhihiginda %7,5 kadar artisa sebep olurken;
1 birimlik kaldira¢ oranindaki artis firmalarin karliiginda yaklasik %14 azalisa sebep olacaktir. Son olarak ise,
Model 1V, nakit doniis slresi, cari oran, kaldirag orani ve satis degisim oraninin aktif karlihigi Gzerindeki etkisini
olgmektedir. Aktif karlihgi ile nakit donis siresi arasinda negatif yonl bir iliski beklenmektedir. Ancak katsayilar,
NDS ve SO ile aktif karliligi arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugunu gostermistir. Bunun yaninda, NDS istatistiki
olarak %10 seviyesinde anlamli bulunmustur. Model I, Model Il ve Model Ill ile tutarli sekilde, CO ve KO ile
aktif karliligi arasindaki iliski kontrol edildiginde, negatif yonli bir iliski oldugu belirlenmistir. ilk tic modelle
benzer sekilde, KO ve SO degiskenleri, %1 seviyesinde anlamli elde edilmistir. Bu sonuglar, satiglarda goriilen
1 birimlik artigin, endekste islem goren firmalarin karliliginda yaklasik %7,5'lik artisa sebep olabilecegi seklinde
yorumlanabilecektir. Kaldirag oranindaki 1 birimlik artisin da firmalarin karlihginda %14'lik azahsa sebep olacagi
seklinde ifade edilebilir.

Dort panel regresyon modelinden elde edilen sonuglar, genel olarak kaldirag orani ve satis degisim orani igin
anlamli sonuglar Uretirken; ¢alisma sermayesi bilesenleri icin %5 ve Ulzerinde istatistiki olarak anlamli sonuglar
uretmemigtir. Dolayisiyla H_ hipotezi reddedilememistir.

4.SONUG

Bu calismada BIST Sirdirdlebilirlik Endeksinde islem géren mali sektor disindaki firmalarin gcalisma sermayesi
yonetimi ile finansal performanslari arasindaki iliski incelenmistir. Mikro panel veri yaklasimi kullanilarak
2014-2019 vyillari arasinda analizler gerceklestirilmistir. Calismada dort panel regresyon modeli kurulmustur.
Modellerde galisma sermayesi temsilcileri olarak alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi, nakit donis siresi ve
stok devir siresi ile finansal performansin temsilcisi olarak aktif karliligr kullaniimigstir.

Regresyon modelleri incelendiginde, ¢alisma sermayesi temsilcilerinden stok devir sliresi, nakit donis
suresi ve bor¢ 6deme siresi ile 25 firmanin aktif karliligr arasindaki iliskinin gogunlukla %10 seviyesinde anlamli
sonuglar Urettigi gortlmistir. Bunun yani sira, modellerde yer alan kontrol degiskenlerinden kaldirag orani ve
satis degisim orani ile firmalarin karliligi arasinda %1 seviyesinde anlamli sonuglara ulasiimistir. Elde edilen tim
bulgular degerlendirildiginde, alacak tahsil siresi, bor¢ 6deme siresi, nakit donus sliresi ve stok devir slresi ile
finansal performans arasinda istatistiki olarak anlamh bir iliski bulunmadigi sonucuna ulasiimistir. Elde edilen
bulgular, Tiirkiye piyasasi lizerine yapilan arastirmalardan icigen ve Karas (2017) calismasi ile ayni dogrultuda
oldugu soylenebilir. Yazarlar, 2012 ile 2016 déneminde perakende ticaret firmalarini kapsayan analizlerinde
alacak tahsil suiresi, bor¢ 6deme siiresi, nakit donus siiresi, stok devir sliresi ve cari oran ile aktif karlihgi arasinda
anlamli bir iliskiye rastlamamistir. Bunun yani sira, kaldirag orani ile aktif karlihg1 arasinda negatif yonli anlamh
bir iliski tespit edilmistir. Kontrol degiskenlerinden biri olan satis degisim orani ile aktif karlihgi arasinda da anlamli
ve pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu bulgu ise, Korkmaz ve Yaman (2019)’in turizm firmalari Gzerine
yaptigi arastirmadan elde ettigi bulgu ile ayni yondedir. Bunun yani sira, satis degisim orani ile karlilik arasindaki
pozitif yonli iliskiyi Belcika piyasasinda inceleyen Deloof (2003) ve Ispanya piyasasinda inceleyen Garcia-
Teruel ve Martinez-Solano (2007)’de benzer sonuglar elde etmistir. Yapilan analizler, kurumsal strdirilebilirlik
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endeksinde yer alan firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performanslarini yikselttigine iliskin bir
bulgu gostermedigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, diger bir ifadeyle, calisma sermayesi yonetiminin firmalarin
surdirulebilirlik gayretlerine katki saglamadigi seklinde yorumlanabilecektir.
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