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0z
1990’11 yillardan itibaren uluslararasi ve yerel diizeyde farkli zamanlarda farkli arastirmacilar tarafindan
gerceklestirilen birgok arastirma, caligma sermayesi yonetiminin igletmeler agisindan ne denli énem tasidigin

gostermektedir. Ge¢misten giiniimiize yapilan bu arastirmalarda daha ¢ok isletme karlilig1 ya da firma degeri ile
caligma sermayesi yonetimi arasindaki iligkisi arastirilmistir.

Calisma sermayesi yOnetiminin isletme karliligi ve faaliyet etkinligi iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
gerceklestirilen bu ¢alismada, BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2011Q1-2018Q2 dénemine ait
ceyreklik verileri kullanilmigtir. Calismada isletme karliligin1 ve faaliyetlerdeki etkinligi temsil eden birer
regresyon modeli olusturulmustur. Bu modellerden Model-1 isletmenin 6z kaynak karliligina, Model-2 ise
faaliyetlerdeki etkinlige odaklanmustir.

Olusturulan regresyon modellerinin panel veri analizinden elde edilen bulgulara gére; BIST bilisim sektdriinde 6z
kaynak karliliginin sadece donen varlik devir hizindan, faaliyetlerdeki etkinligin ise hem cari oran hem de donen
varlik devir hizindan istatistiki olarak anlaml diizeyde etkilendigi tespit edilmistir. Ancak, stok bagimlilik orani
ile bagimli degiskenler arasinda her iki modelde de anlamli iligkilere ulagilamamastir.
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ABSTRACT

Since the 1990s, many types of research done by different researchers on both international and local scales have
shown how effective working capital management is for enterprises. In these researches done from the past up to
the present, the relationship between operation profitability or firm value and working capital management has
been studied.

In this study, which aims to evaluate the effect of working capital management on operational profitability and
operating effectiveness, quarterly data belonging to the period 2011Q1-2018Q2 of firms operate in the BIST
informatics sector. Regression models have been set in the study, representing operational profitability and
operating effectiveness. Model-1 focuses on return on equity while Model-2 focuses on operating effectiveness.

According to findings provided from the panel data analysis of the regression models set, the equity profitability
in the BIST informatics sector is affected by the working asset turnover rate. In contrast, the operating effectiveness
is affected by both the current ratio and working asset turnover rate statistically at a significant level. However,
both models have not found meaningful relationships between stock dependency rate and dependent variables.
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Caligma Sermayesi Yonetiminin Isletme Karlihg1 ve Faaliyet Etkinligi Uzerindeki Etkisi

1. GIRIS

Literatiirde isletme sermayesi ya da doner sermaye gibi isimlerle de kullanilan ¢aligma sermayesi, kisa vadede
paraya doniistiiriilen ve isletme faaliyetlerinin devamliligini saglayan varliklar1 ifade etmektedir (Meder Cakir &
Kiigiikkaplan, 2012: 70). Calisma sermayesi, isletmelerin tam kapasite ile ¢alisarak faaliyetlerini yiiriitmeleri ve
yukiimliiliiklerini yerine getirmeleri agisindan gereklidir. Olagan dist donemlerde ise, bu sermaye, isletmelerin
istenmeyen durumlara diismesini engellemektedir (Dogan & Elitas, 2014: 2).

Calisma sermayesini iki sekilde ele almak miimkiindiir. Kisa vadeli aktiflerin toplami briit calisma sermayesini
olusturmaktadir. Briit ¢alisma sermayesinden kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi sonucunda ise net
calisma sermayesine ulasilmaktadir. Isletmeler briit veya net ¢aligma sermayeleri ile faaliyetlerine baslama,
hammadde temin etme, is¢ilik iicretleri, genel yonetim giderleri, enerji 6demeleri, bakim ve onarim masraflari,
vergi ve sigorta giderleri gibi ihtiyaglarini karsilamaktadirlar (Poyraz, 2012: 48-49).

Isletmenin cari aktifleri igerisinde yer alan ve genel anlamda nakit, satilabilir menkul kiymetler, alacaklar ve
stoklardan olugan ¢alisma sermayesinin yonetimi, isletmeler agisindan yasamsal nitelikte olup oldukca 6nemli bir
siireci ifade etmektedir. Bu siiregte idareciler, zamanlarinin biiyiik bir boliimiinii ¢aligma sermayesi yonetimine
ayirmakla beraber iki 6nemli hususu da g6z 6nlinde bulundurmaktadirlar. Bu dogrultuda birinci husus, her bir
calisma sermayesi unsuruna yonelik en uygun yatirim tutarmin belirlenmesinden olusmaktadir. Tkinci husus ise,
bu yatirimlarinin ne kadarmin kisa ve ne kadarinin uzun dénemli fonlarla finanse edileceginin tespitinden meydana
gelmektedir (Okka, 2010: 85-86).

Cesitli sekillerde giinliik faaliyetlerini yerine getiren isletmeler, maliyetlerini en aza indirirken kazanglarini da
olabildigince yiikseltmeyi hedeflemektedirler. Bundan 6tiirii ¢alisma sermayesinin finansmanina dair, risklilik ve
gelir unsurlarmi goz oniinde bulundurmak suretiyle, her isletmenin kendisine ait bir felsefesi ya da stratejisi
bulunmaktadir (Okka, 2006, s. 182). Calisma sermayesi stratejileri ise atilgan, muhafazakar ve dengeli olmak tizere
ii¢ farkli stratejiden olugsmakla birlikte uygulamada isletmenin tiiriine gore farklilik gosterebilmekte, hatta ayni
igletme igerisindeki farkli yoneticilerin yaklasimlarina bagli olarak degismektedir. Ayrica, isletmenin benimsemis
oldugu ekonomik ve mali politikalar da, ¢calisma sermayesi stratejisini sekillendirmekte olup bu noktada likidite,
risk ve karliligin dengelendigi bir strateji, en ideal ¢aligma sermayesi stratejisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Erding, 2008, s. 228).

Calisma sermayesi kalemlerinin yapisinin analiz edilmesi halinde, isletmelerin finansal kabiliyetleri ve etkinlikleri
hakkinda fikir sahibi olunabilmektedir. Ote yandan bu kalemlerin isletmeler i¢in hayati énemde olmasindan dolay1
calisma sermayesinin dogru yonetilmesi konusu, finansal yoneticilerin ilk amacii olusturmaktadir. Dogru
yonetilen ¢aligsma sermayesi ile isletmeler amaglarina ulagirken gelirlerini de maksimize etmektedirler. Bu nedenle
finansal yoneticiler, isletmelerin cari varliklara yaptiklar1 yatirimlara giinliik ¢aligmalarinda oldukga fazla siire
ayirmaktadir. Bu kalemlerin basarili yonetilmesiyle birlikte satiglarda artislar meydana gelmektedir. Nihayetinde
is hacmindeki yiikselis karliligt olumlu yonde etkilemekte, bdylece isletmeler amaglarina daha fazla
yaklagmaktadirlar (Berk, 2015, s. 395-396).

Isletmenin biiyiikligii, faaliyette bulundugu sektdr ya da iist yoneticilerin politika ve stratejileri gibi birtakim
unsurlardan etkilenen ¢alisma sermayesi {izerine literatiirde birgok arastirmanin yapildig: goriilmektedir. Ozellikle
finansal performansin en Onemli gostergesi olarak degerlendirilen karlhilik ile calisma sermayesi yonetimi
arasindaki iliskiye odaklanan ¢aligmalar géze carpmaktadir. Bu ¢calismada BIST bilisim sektoriinde islem goren
isletmelerin verileri kullanilarak olusturulan 6rneklem {izerinden, ¢aligma sermayesi yonetiminin isletme karlilig
ve faaliyetlerdeki etkinligi izerindeki etkisi analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Lyroudi ve McCarty (1993) tarafindan yapilan ¢alismada ticari alacaklarin, stoklarin ve kisa vadeli borglarin kiigiik
igletmelere ait likidite pozisyonlarini nasil etkiledigi arastirilmistir. Aragtirma sonucunda, nakit doniigiim siiresi ile
cari oran, stok doniisiim periyodu ve bor¢ 6deme siiresi arasinda ters yonlii negatif iligkiler tespit edilmistir. Nakit
doniisiim stiresi ile alacak tahsil siiresi arasinda ise pozitif yonlii bir iliski bulundugu belirtilmistir. Daha sonra ise
Shin ve Soenen (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada ¢aligma sermayesi verimliliginin 6l¢iilmesi hedeflenmis olup
0Olcii olarak net ticaret dongiisii tercih edilmistir. Bu kapsamda 1975-1994 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 58.985
Amerikan igletmesine ait verileri incelemek amaciyla korelasyon ve regresyon analizleri uygulanmistir. Arastirma
sonucunda isletme karlilig1 ve hisse senedi getirileri ile net ticaret dongiisii arasinda ters yonlii negatif iliskiler elde
edilmistir.

Yiicel ve Kurt (2002) tarafindan yapilan ¢alismada calisma sermayesi Ol¢iisii olarak nakit doniistim siiresi
belirlenmistir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren 167 isletmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki verileri
incelenmistir. Arastirmada karsilagtirmali analiz, regresyon analizi ve korelasyon analizi kullanilmistir. Calisma
sonucunda nakit doniisiim siiresi ile aktif karlihig1 ve dzsermaye karlilig1 arasinda ters yonli negatif iliskiler
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saptanmistir. Nakit doniisiim siiresinin yani sira nakit doniigiim siiresinin unsurlarinin da dikkate alindigt Deloof’a
(2003) ait arastirmada ise 1992-1996 yillar1 arasinda Belgika’da siirekli olarak faaliyet gosteren 1.009 biiyiik
Olcekli igletmenin c¢alisma sermayesi yonetimleri ile karliliklari arasindaki iligki incelenmistir. Arastirma
sonucunda briit faaliyet kar1 ile nakit doniisiim siiresinin unsurlar1 olan alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve
borg 6deme siiresi arasinda ters yonlii negatif iliskilerin oldugu ifade edilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis’in (2006) ¢alismasinda Atina Borsasina kote edilmis 131 isletmenin 2001-2004 yillari
arasindaki 4 yillik finansal verileri kullanilarak, isletme karliliklar ile nakit doniisiim dongiisii ve bilesenleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin kurulmasi hedeflenmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda,
briit kar marj1 ile nakit doniisiim dongiisii arasinda dnceki ¢aligmalara paralel sekilde ters yonlii negatif bir iliski
tespit edilmigstir. Shah ve Sana (2006) tarafindan ayni yil yapilan diger bir ¢alismada ise calisma sermayesi
yonetimi ile igletme karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu baglamda, Pakistan’da petrol ve gaz sektoriindeki
sirketlerin 2001-2005 yillart arasindaki verileri kullanilmigtir. Arastirma sonucunda Lazaridis ve Tryfonidis’in
(2006) calismasindaki gibi nakit doniisiim dongiisii ile isletme karliligi arasinda ters yonlii negatif bir iliski
saptanmistir.

0Oz ve Giingér (2007) tarafindan yapilan arastirmada 1992-2005 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren imalat
sektoriindeki 68 igletmenin ¢alisma sermayesi yonetimleri ile briit satig karliliklart arasindaki iligkinin panel veri
analiziyle tespit edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda yapilan arastirmada, nakit doniisiim siiresinin unsurlar1
(alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi) ve net ticaret siiresi ile isletme karlilig1 arasinda ters yonli
negatif iligkiler tespit edilmistir. Yine Samiloglu ve Demirgiines (2008) tarafindan yapilan aragtirmada 1998-2007
yillar1 arasinda IMKB’de islem géren imalat sektoriindeki isletmelerin iiger aylik mali tablolarindan elde edilen
veriler {izerinden, ¢alisma sermayesi Ol¢iisii olarak belirlenen nakit doniigiim siiresi ve unsurlar ile karhilik
arasindaki iligki incelenmistir. Aragtirmada ¢oklu regresyon analizi kullanilmis olup ¢aligma sermayesi 6l¢iisii olan
nakit doniislim siiresi ve unsurlart ile karlilik arasinda ters yonlii negatif iliskiler elde edilmistir.

Gill vd. (2010) tarafindan yapilan arastirma ile 2005-2007 yillar1 arasinda New York Borsasinda islem goren 88
igletmenin verileri kullanilarak ¢aligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskinin incelenmesinin yaninda,
Lazaridis ve Tryfonidis (2006) tarafindan ¢aligma sermayesi yonetimi ile karlhilik arasindaki iliskiye yonelik elde
edilen bulgularin genisletilmesi hedeflenmistir. Calismada regresyon analizi kullanilmigtir. Arastirma sonucunda,
nakit doniisim dongiisii ile briit karlilik arasinda ters yonlii negatif bir iliskiye ulasilmistir. Arastirmacilar,
isletmelerin nakit doniisiim dongiisiinii dogru bir sekilde ele alarak ve alacak hesaplarini en uygun seviyede tutarak
karliliklarini artirabileceklerini ifade etmislerdir.

Akbulut’un (2011) yaptig1 ¢alismada 2000-2008 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren imalat sektoriindeki tiim
alt sektdrlerde yer alan ve 9 y1l boyunca siirekli olarak faaliyet gdsteren 127 isletmenin verileri kullanilarak ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmada ¢oklu regresyon analizi ve tek yonli
varyans analizi kullanilmistir. Caligma sonucunda, ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda ters yonlii
negatif bir iligki tespit edilse de, caligma sermayesi yonetimini 6lgen bagimsiz degiskenlerden (alacak tahsil siiresi,
stok tiiketim siiresi ve nakit dongiisii) hi¢ biri ile karlilik arasinda istatistiki olarak anlamli diizeyde bir iliskinin
olmadig1 goriilmiistiir. Arastirma bu yoniiyle dikkat cekmektedir. Bu arastirma gibi literatiirle uyum gostermeyen
bir diger arastirma olan Sharma ve Kumar (2011) tarafindan yapilan g¢alisma ile 2000-2008 yillar1 arasinda
Hindistan’da faaliyet gosteren 263 finansal olmayan isletmenin verileri kullanilarak c¢alisma sermayesi
yonetiminin karlilikla olan iliskisi incelenmistir. Calismada c¢oklu regresyon ve korelasyon analizleri
kullanilmistir. Arastirma sonucunda, farkli pazarlardaki diger uluslararasi bir¢ok caligmanin aksine calisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Meder Cakir ve Kiiciikkaplan®a (2012) ait ¢alisma ile 2000-2009 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 122 iiretim
isletmesinin verileri kullanilarak caligma sermayesi unsurlarinin isletme karlilig1 ve piyasa degeri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, ¢aligma sermayesi unsurlarindan
cari oran ve kaldirag orani ile aktif karlilig1 arasinda ters yonlii negatif iliskiler tespit edilmistir. Asit-test orani,
stok devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ile aktif karlilig1 arasinda ise pozitif yonlii iliskilerin oldugu ifade edilmistir.
Ancak, ¢aligma sermayesi unsurlarinin (cari oran, asit-test orant, nakit orani, alacak devir hizt ve stok devir hizi)
Ozsermaye karliligini ve piyasa degerini agiklamakta anlamsiz ve yetersiz kaldig belirtilmistir. Yurtiginde ayn1 y1l
Vural vd. (2012) tarafindan yapilan galismada 2002-2009 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren 75 imalat
igletmesinin ikincil verileri kullanilarak ¢aligma sermayesi yOnetiminin unsurlari ile isletme performansi
arasindaki iligki incelenmistir. Calismada dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Aragtirma sonucunda, alacak
tahsil siiresi ve nakit doniisiim siiresi ile briit isletme kar1 arasinda giiclii ve ters yonlii negatif iliskiler s6z
konusuyken diger calisma sermayesi unsurlari ile briit isletme kar1 arasinda anlamli iliskiler elde edilememistir.
Ayrica, nakit doniisiim siiresi ile isletme degeri (Tobin Q) arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu ifade
edilmistir.
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Khan ve Ghazi (2013) tarafindan yapilan arastirmada 2005-2010 yillar1 arasinda Karachi Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren kimya sektoriindeki 22 isletmenin verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetiminin
isletme performansi {izerindeki etkisi incelenmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak caligma sermayesi
unsurlar (nakit doniisiim dongiisii, alacak giin sayisi, stok devir siiresi ve bor¢ 6deme siiresi), isletme performansi
gostergeleri olarak ise “Tobin Q” verisi ve briit kar kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, ¢alisma sermayesi ve
isletme performansi arasinda ters yonlii negatif iliskiler tespit edilmistir.

Banos-Caballero vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alisma ile 2001-2007 yillar1 arasinda Ingiltere’de faaliyet gosteren
ve finansal olmayan 258 isletmenin verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetimi ile isletme performansi
arasindaki iligki incelenmistir. Caligmada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, literatiirdeki
arastirmalarin aksine ¢aligma sermayesi yonetimi ile isletme performansi arasinda ters yonlii “U” seklinde bir
iliskinin oldugu goriilmiistiir. Bu durum, maliyetleri ve faydalar1 dengeleyen bir isletmenin, degerini en iist
seviyeye ¢ikaran optimal diizeydeki ¢aligma sermayesi yatirimina isaret etmektedir.

Demireli vd. (2014) tarafindan yapilan arastirmada 1998-2010 yillar1 arasindaki sektdr (gayrimenkul yatirim
ortakliklari, madencilik, teknoloji, ticaret ve imalat) ortalamalarini karsilagtirmak suretiyle ¢alisma sermayesi
bilesenleri ile sektor karliligir arasindaki iliski incelenmistir. Yazarlara gore, bu g¢alismay: literatiirdeki diger
caligmalardan ayiran en Onemli Ozellik, arastirmada farkli sektdrlerin kullanilmasinin yaninda sektor
ortalamalarinin analize dahil edilmesidir. Calismada panel regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda;
cari oran, kaldirag oran1 ve donen varlik/toplam aktif degiskenlerinin aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligim
aciklamada istatistiki agidan anlamli olduklar1 belirtilmistir. Ayrica, piyasa degeri/defter degeri verisini
aciklamada satiglarin, “Tobin Q” wverisini aciklamada ise likidite oraninin anlamli oldugu belirtilmistir.
Arastirmacilara gore, bu sektorlerdeki isletmelerde, yatirnmlar kadar likidite de 6n plandadir. Bu nedenle ¢alisma
sermayesi ve net ¢aligma sermayesi yatirimlarini artirmalari gerekmektedir.

Erdas’m (2015) yaptig1 calismada 2008-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren turizm sektriindeki
8 isletmenin finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak konaklama igletmelerinde ¢alisma sermayesi
yonetimi ile karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Calismada ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Aragtirma
sonucunda, nakit doniistim siiresi ve doviz kuru dolar degiskenleri ile net kar marji arasinda ters yonlii negatif
iligkiler hesaplanmustir. Ticari bor¢ devir hizi ve doviz kuru avro degiskenleri ile net kar marj1 arasinda ise 6nemli
ve pozitif yonlii iliskilere ulasilmistir. Ayn1 dénemde yine Borsa Istanbul’da Toraman ve Sénmez’in (2015)
yaptiklar arastirma ile 2009-2013 yillar1 arasinda perakende ticaret sektoriindeki 11 isletmeye ait mali tablolardan
elde edilen veriler kullanilarak ¢aligma sermayesi yonetimi ile briit karlilik arasindaki iliski incelenmistir.
Caligmada panel veriler i¢in ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Aragtirma sonucunda briit satis kari ile ¢alisma
sermayesi unsurlari (alacak devir siiresi, stok devir siiresi, bor¢ devir siiresi ve net ticaret siiresi) arasinda herhangi
bir iliski tespit edilememigtir. Toraman ve Sénmez’e gore bu durum, perakende ticaret sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin uyguladiklar ¢aliyma sermayesi politikalarinin karhliklar1 tizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmamasindan ya da s6z konusu isletmelerin optimum diizeyde g¢alisma sermayesine sahip olmamalarindan
kaynaklanabilir.

Atmaca’ya (2016) ait calismada 2009-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren kimya, plastik ve kauguk
sektorlerindeki 24 igletmenin finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak ¢alisma sermayesi unsurlarinin
karlilik {izerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada korelasyon ve panel veri analizleri kullanilmigtir. Arasgtirma
sonucunda, 6zkaynak karliliginin stok tutma siiresi, alacak tahsil siiresi ve bor¢ ddeme siiresi ile ters yonlii negatif
iligkilere; nakit doniisiim siiresi, cari oran ve varliklarin karliligiyla ise pozitif yonlii iligkilere sahip oldugu tespit
edilmigtir. Varliklarin karliligmin ise stok tutma siiresi, nakit doniisiim siiresi ve cari oran ile pozitif yonli
iliskilere; bor¢ ddeme siiresi ve alacak tahsil siiresiyle ise ters yonlii negatif iliskilere sahip oldugu belirtilmistir.
Ancak bu iliskilere bakildiginda, acgiklayici degiskenlerin (stok tutma siiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ ddeme
stiresi, nakit doniligiim siiresi ve cari oran) bagimli degiskenler (varliklarin karliligi ve 6z sermaye karlilig1)
iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadiklari saptanmistir.

Konak ve Giiner (2016) tarafindan yapilan arastirma ile 2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
kobi sanayi endeksindeki 29 igletmenin verileri kullanilarak ¢aligma sermayesi ile isletme performansi arasindaki
iligki incelenmistir. Calismada regresyon analizi kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, nakit doniisiim dongiisii ile
net kér marj1 arasinda ters yonlii negatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, nakit doniisiim siiresi ile kisa vadeli
borg 6deme siiresindeki azalmanin ve ¢alisma sermayesinin etkin ydnetiminin, isletmelerin performanslarina katk1
saglayacagi ifade edilmistir.

Yildiz ve Akkog (2016) tarafindan yapilan arastirmada 2000-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
sanayi sektoriindeki isletmelerden elde edilen ve 2.312 isletme yilin1 kapsayan bir érneklem iizerinden, ¢aligma
sermayesi yonetimi ile karlhilik arasindaki iligkinin dogrusal bir modele uygunlugu itibariyle test edilmesi yerine,
bu iliskiyi kesfetmeye yonelik incelenmistir. Calismada uyarlanabilir sinirsel bulanik ¢ikarim sistemi ile kesif
amaglt bir analiz uygulanmigtir. Arastirma sonucunda, ¢aligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda “U”
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seklinde bir iliski saptanmigtir. Yazarlara gore, bu durum calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iliskinin dogrusal olmadigini, karliligin maksimize edilebilmesi i¢in isletmelerin optimal bir seviyede ¢aligma
sermayesine sahip olmalar1 gerektigini gostermektedir.

Aydogus ve Vurur’a (2017) ait ¢aligma ile 2003-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren imalat
sektoriindeki 128 isletmenin mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak galigma sermayesi yonetiminin
isletme karlilig1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
bagiml degisken olan satis karlilig1 ve aktif karlilig1 ile cari oran arasinda pozitif yonlii iligkiler elde edilmistir.
Ayrica, satig karliligi ile kisa vadeli borg¢ 6deme siiresi arasinda ters yonlii negatif bir iligskinin oldugu belirtilmistir.
Aydogmus ve Vurur’a gore, isletmeler aktifte yer alan yatirimlarini verimli kullanarak karliliklarini artirabilirler.

Lamptey vd. (2017) tarafindan yapilan arastirmada 2011-2015 yillar1 arasinda Gana’daki Greater Accra, Ashanti
ve Brong Ahafo bolgelerinde faaliyet gdsteren 400 KOBI’nin galisma sermayesi yonetimi ile firma performanslar
arasindaki iligki incelenmistir. Caligmada regresyon analizi kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda, performans
o6lgiitii olarak kullanilan ortalama sermaye harcamasinin nakit doniisiim dongiisii, alacak tahsil siiresi ve stok devir
stiresi ile arasinda ters yonlii negatif iligkiler elde edilmistir. Ayrica, satislar ile firma performansi arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin oldugu belirtilmistir.

Yakubu vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alisma ile 2010-2015 yillar1 arasinda Gana’daki finansal olmayan 5
isletmenin ikincil verileri kullanilarak c¢aligma sermayesi yonetiminin karlilik ve likidite lizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada korelasyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, ortalama bor¢ 6deme siiresi ve
cari oran ile isletme performansi arasinda pozitif yonlii iliskilerin oldugu ifade edilmistir. Ortalama alacak tahsil
siiresi, stok devir giin sayis1 ve nakit donilistim dongiisii ile isletme performansi arasinda ise ters yonlii negatif
iliskiler saptanmistir. Bunun yan1 sira Gana’daki finansal olmayan igletmelerin etkin ¢aligma sermayesi yonetim
politikalar1 olusturmalar1 gerektigi belirtilmistir.

Literatiirde goriildiigii gibi genellikle ¢alisma sermayesi yonetimi ile dzsermaye karliligi, aktiflerin karliligi, briit
kar ve net kar gibi bagimli degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Bunun yaninda bagimsiz degisken olarak;
nakit doniisiim ya da net ticaret siiresi, nakit doniisiim siiresinin unsurlari (alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi
ve stok devir siiresi), cari oran, asit-test oran1 ve nakit oran gibi isletme likiditesiyle yakindan iliskili degiskenler
tercih edilmistir. Burada hem kullanilan degiskenlerin ¢esidinin ve sayisinin hem de arastirilmak {izere segilen
orneklem biiyiikliigliniin ve niteliginin, arastirilan sektoriin sartlarina gore degistigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada ise,
calisma sermayesi yonetiminde olduk¢a dnem arz eden stok bagimliligi ile donen varliklarin devir hiz1 da dikkate
alinmustir. Tlaveten daha 6nce analizlere konu olmadig1 anlasilan BIST bilisim sektdriindeki isletmelere ait veriler
iizerinden, caligma sermayesi yonetiminin isletme karlilig1 ve faaliyet etkinligi iizerindeki etkisi analiz edilerek
ilgili literatiirdeki bu boslugun kapatilmas1 hedeflenmistir.

3. VERIi SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Caligmada kullanilan veri setini BIST biligim sektoriindeki firmalar olusturmaktadir. Analizlerin gerceklestirildigi
donem itibariyle bilisim sektoriinde 16 firma bulunmaktadir. Bu 16 firmadan 2011Q1-2018Q2 arasindaki ¢eyrek
donemler boyunca kesintisiz faaliyet gosteren ve mali tablolarindan analiz ig¢in gerekli finansal oranlari
hesaplanabilen 13 firmanin verileri kullanilmistir. Dolayisiyla 13 isletme ve 30 ¢eyrek donemden olusan drneklem,
toplam 390 adet gdzlemi igermektedir. Her bir gdzlem noktasinda ise 2 bagimli degisken, 3 bagimsiz degisken ve
2 kontrol degiskeni analizlere dahil edilmistir. Bu nedenle 2730 adet panel verinin istatistiksel olarak analizi s6z
konusudur.

Degiskenler belirlenirken daha 6nce yapilan caligmalar goz 6niinde bulundurulmus fakat ¢aligma sermayesi
yonetiminde olduk¢a dnem arz eden diger oranlar da kullanilmistir. Bu nedenle ¢aligma sermayesi yonetiminin
temel gostergelerinden olan stok bagimliligr ile donen aktiflerin devir hiz1 da dikkate alinmistir. Calismada
kullanilan degigkenler Tablo 1’de agiklamalartyla beraber gosterilmistir:

Tablo 1.
Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Bagimh Degiskenler

Degiskenin Degiskenin  Degiskenin

Ad1 Kisaltmas1  Aciklamasi

Oz Kaynak Karlilig OK Dénem net karinin ortalama 6z kaynaklara oranlanmasi ile elde

edilmistir.
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Aktif Devir Hizi ADH Net satiglarin ortalama aktiflere boliinmesi ile hesaplanmugtir.

Bagimsiz Degiskenler

Degiskenin Degiskenin  Degiskenin
Ad1 Kisaltmas1  Aciklamasi

Cari aktiflerin cari pasiflere oranlanmasi sonucunda tespit

Cari Oran co edilmistir.

Cari pasiflerden hazir degerler ve hizla paraya donistiiriilebilen

Stok Bagimlilik Orant SBO degerler ¢ikartilarak stoklara bolinmiistiir.

Doénen Varlik Net satiglarin ortalama donen varliklara béliinmesi sonucunda
. DVDH
Devir Hiz1 hesaplanmigtir.

Kontrol Degiskenleri

Degiskenin Degiskenin  Degiskenin

Ad1 Kisaltmas1  Ac¢iklamasi

Toplam Borg / BOAK Toplam isletme borglarinin toplam igletme aktiflerine oranlanmast
Toplam Aktifler ile elde edilmistir

Aktiflerin Logaritmasi LNAK Isletmeye ait aktiflerin dogal logaritmas1 alinmistir.

3.2. YONTEM

Ekonometrik analizlerin yapilabilmesinin birinci kosulu degiskenlere ait verilerin bir araya getirilmesidir.
Uygulamada zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve karma verilerden olusan ii¢ ¢esit veri bulunmaktadir
(Baltagi, 2005: 18). Bu baglamda panel veriler; bireyler, firmalar, hane halklar1 veya tilkeler gibi ayni yatay kesit
birimlerinin; giin, hafta, ay veya yil gibi belirli zaman araliklarinda aldig1 degerlerden meydana gelmektedir.
Dolayisiyla zaman serisi ve yatay kesit verilerinden farkli olan panel veriler, her iki veri tiirliniin 6zelliklerini de
icerisinde barindirmaktadir (Ugar, 2013: 3).

Panel veriler, dogalar1 geregi zaman serileri ve yatay kesit birimlerinden olugmaktadirlar. Zaman serileri duragan
olabilecegi gibi duragan olmayan serilerden de meydana gelebilmektedir. Zaman serilerinin duragan olmamasi,
zamanla degisen ortalama ya da zamanla degisen varyans seklinde kendisini gostermektedir. Analizlerin
giivenilirligini artirmak i¢in zaman serilerinin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Isik & Acar, 2006: 100).
Duragan yapidaki serilerde, yapisal degismelerden dolay1 duraganligin ortadan kalkmasi halinde, birim kokler test
edilmelidir. Yani zaman trendlerine ve sabit degere karsi hassas olan birim kdk testleri uygulanmalidir (Kutlar,
2007: 323).

Duragan serilerin katsayilarinin tahmini i¢in Pesaran (2006), calismasinda ortak iliskili etkiler tahmincilerini
kullanmistir. Ancak Kapetanios, Pesaran ve Yamagata (2011), caligmalarinda duragan olmayan serilerin
katsayilar1 igin de ortak iligkili etkiler tahmincilerinin kullanilabilecegini tespit etmislerdir. Bu nedenle hem
duragan hem de duragan olmayan serilerin katsayilarmim tahmininde ortak iliskili etkiler tahmincileri
kullanilabilmektedir. Yani ortak iligkili etkiler tahmincilerinin kullanilmasi durumunda, seriler i¢in birim kok testi
uygulanmasina gerek kalmamaktadir (Polat & Yasar, 2017: 35).

Calismada regresyon denklemlerinin olusturulmasimin ardindan panel verilerin yapis1 da dikkate alinarak daha
saglikli sonuglara ulasmak amaciyla hem duragan hem de duragan olmayan serilerin tahmininde 6n plana ¢ikan
Ortak Tliskili Etkiler Yénteminin (Common Correlated Effect - CCE) kullanilmasina karar verilmistir. Ortak
Mliskili Etkiler Yonteminin dayandig1 panel veri regresyon modeli asagida yer alan (1) ve (2) nolu denklemlerde
gosterilmigtir (Gazel, 2016: 48):

Yi™ ad; + t,)\1)(it + ey Q)]
e = ¥ + & )
d, gozlenebilen ortak faktorleri (sabit, trend, mevsimsel, kuklalar vb.),

Jf,, gbzlenemeyen ortak faktorleri ifade etmektedir.
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CCE tahmincilerinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Ciinkii
s6z konusu tahminciler, regresyon denkleminde yer alan yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik tespit edilmesi
durumunda kullanilabilmektedir. Yatay kesit bagimliligi; CDLM1 (Breusch-Pagan 1980), CDLM2 (Pesaran
2004), CDLM (Pesaran 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) testleriyle sinanmaktadir. Adi
gegen yatay kesit bagimlilig testlerinden hangisinin kullanilacagi, panel veri setinde yer alan yatay kesit ve zaman
boyutlariin nicel biiyiiklerine gore belirlenmektedir (Karabiyik & Dilber, 2016: 319).

Yatay kesit bagimlilig1 tespit edildikten sonra, egim parametrelerinin homojenlik ya da heterojenlik durumlarina
bakilmaldir. ilk defa Swamy (1970) tarafindan uygulanan, daha sonrasinda Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen delta testinin bos hipotezi, egim katsayilarinin homojen oldugu varsayimina dayanmakta,
bos hipotezin kabul veya ret edilmesi ise bir sonraki analiz yonteminin segilmesine yardimci olmaktadir (Gazel,
2016: 45). Delta testi sonucunda elde edilen olasilik degerine ait anlamlilik diizeyinin %1 ya da %5 ten kiigiik
olmasi halinde bos hipotez reddedilmekte, egim katsayilarinin heterojen olduguna karar verilmektedir (Goger vd.,
2012: 462).

Pesaran (2006), regresyon katsayilarinin tahmin edilmesi i¢in egim katsayilarinin heterojen oldugu durumlarda
ortalama grup ortak iliskili etkiler (common correlated effects mean group - CCEMG) tahmincisini, homojen
oldugu durumlarda ise havuzlanmis ortak iliskili etkiler (common correlated effects pooled - CCEP) tahmincisini
onermistir (Kaplan & Aktas, 2016: 108). Bununla birlikte CCEMG ve CCEP tahmincilerinin panel egbiitiinlesme
katsayilari, sirasiyla formiil (3) ve (4) kullanilarak elde edilmektedir (Eratas & Bagc1 Nur, 2013: 223):

N
1

BCCEMG = ﬁ Bi 3)

i=1

Bu denklemde yer alan b; (Bi = (){iMWxi)_l ){iMWyi), her bir yatay kesit i¢in CCE tahminidir.

N 1N
BCCEP = (Z eiXIiMin> Z eixliMin “4)
i=1

i=1

Yukarida belirtilen bilgiler 1s181nda ¢alismada her iki regresyon denklemi i¢in ilk olarak birimler arasindaki yatay
kesit bagimlilig;; CDLM1 (Breusch-Pagan 1980), CDLM2 (Pesaran 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-
Yamagato 2008) testleri ile sinanmistir. Daha sonra yine her iki regresyon denklemi icin delta testi ile egim
katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlarina bakilmistir. Son olarak egim katsayilarinin homojen oldugu
durumlar i¢in CCEP, heterojen oldugu durumlar i¢in CCEMG tahmincisinin kullanilmasina karar verilmis olup
%1, %5 ve %10 onem diizeylerinde uzun donem katsayilar tahmin edilmistir. Calismada olusturulan regresyon
modelleri ise asagida gdsterilmistir:

Model-1: Oz Kaynak Karlilig1

OK = a; + p1CO; + B,SBO,, + BsDVDH; , + B.BOAK,, + BsLNAK;, +
Model-2: Aktif Devir Hizi

ADH = a; + $,CO;, + oSBO;, + BsDVDH; . + B.BOAK; , + BsLNAK; , + &,

733 n_n
1

Modellerde yer alan indisi yatay kesit birimlerini, “t” zamani, "€" ise hata terimini gostermekte olup her iki
modelde de ayni1 bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri kullanilmigtir. Kullanilan kontrol degiskenlerinden
Toplam Borg/Toplam Aktifler (BOAK), isletmenin sermaye yapisini betimlemektedir. Logaritmik bir deger olan
aktiflerin logaritmas1 (LNAK) ise igletmenin aktif biiyiikliigiiniin dikkate alinmasini saglamaktadir.

4. ANALIZ VE ULASILAN BULGULAR

BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren analize konu 13 igletmenin, 2011Q1-2018Q2 arasindaki ¢eyrek donem
verilerinden hesaplanan bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri igin olusturulan 2 adet
panel veri regresyon modeli Gauss 10 ekonometrik paket programi kullanilarak analiz edilmistir.

4.1. Calisma Sermayesi Yonetiminin Oz Kaynak Karhhg Uzerindeki Etkisi

Model-1: Oz Kaynak Karlilig1

OK = a; + p1C0;¢ + $,SBO; . + B3DVDH;  + ,BOAK;; + BsLNAK; ; + &;;

CCE yontemi ile uzun donem katsayilarin tahmin edilebilmesi i¢in Model-1 regresyon denkleminde yer alan yatay
kesit birimleri arasinda bagimliligin tespit edilmesi gerekmektedir. CDLM1 ve CDLM2 yatay kesit bagimlilig1

e
174




Caligma Sermayesi Yonetiminin Isletme Karlihg1 ve Faaliyet Etkinligi Uzerindeki Etkisi

testleri, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik olmasi durumunda (T>N) tercih edilmektedir. CDLM-
Adj yatay kesit bagimlilig1 testi ise hem zaman boyutunun yatay kesit boyutundan (T>N), hem de yatay kesit
boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) durumlarda kullanilmaktadir. Dolayisiyla analiz edilen iki
modelde de CDLM1, CDLM2 ve CDLM-Adj testlerine ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 gosterilmistir.
Tablo 2’de Model-1 regresyon denklemine iliskin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 2. '
Yatay Kesit Bagimliligina lligkin Test Sonuglar: (Model-1)

Testler Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDLMI1 (Breusch-Pagan 1980) 110.60* 0.009
CDLM?2 (Pesaran 2004) 2.61% 0.005
CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) 1.80%%* 0.035

(Not: * ve ** isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeylerinde anlamli olduklarini ifade
etmektedir.)

Tablo 2’de goriildiigii gibi CDLM1 ve CDLM2 testlerinde %1 dnem diizeyinde, CDLM-Adj testinde ise %5 énem
diizeyinde yatay kesitler arasinda bagimlilik tespit edilmistir. Boylece CCE tahmincilerinin kullanilabilmesi i¢in
diger bir 6n kosul olan egim katsayilarinin homojenliginin test edilmesi sathasina gegilmistir. Bu dogrultuda Delta
Tilde ve Delta Tilde Adj testleri uygulanmistir. Tablo 3’te Model-1 regresyon denklemine iligskin delta testi
sonuglar1 gosterilmistir:

Tablo 3.
Egim Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi (Model-1)

Testler Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Delta Tilde 3.49* 0.000
Delta Tilde Adj 3.96* 0.000

(Not: * isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)

Her iki delta testi sonucunda da %1 6nem diizeyinde "H" "0 hipotezi reddedilmis ve Model-1’de yer alan egim
katsayilarinin heterojen olduguna karar verilmistir. Pesaran (2006) tarafindan yatay kesit bagimlilig1 altinda egim
katsayilarinin heterojen oldugu durumlarda, CCEMG tahmincisi kullanilarak uzun dénem katsayilarin tahmin
edilmesi Onerilmektedir. Dolayisiyla Model-1’de yer alan bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin,
bagimli degisken {iizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in CCEMG tahmincisi kullanilmistir. Model-1 regresyon
denklemine yonelik tahmin edilen uzun donem katsayilar ise Tablo 4’te sunulmustur:

Tablo 4.
CCEMG ile Uzun Dénem Katsayilarin Tahmini (Model-1)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi
Cari Oran 0.0168 0.0370 0.46
Stok Bagimlilik Oran -0.0003 0.0037 -0.08
Dénen Varlik Devir Hizi 0.1391 0.0556 2.50*
Toplam Borg/Toplam Aktifler -0.3163 0.1805 -1.75%*
Aktiflerin Logaritmasi 0.1366 0.0464 2.94%

(Not: * ve ** isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeylerinde anlamli olduklarini ifade
etmektedir.)

Tablo 4’te belirtilen uzun dénem katsayilar, BIST bilisim sektoriine iliskin sonuclar1 gostermektedir. Goriildiigi
iizere bagimsiz degisken olan donen varlik devir hizi ile bagimli degisken olan 6z kaynak karlilig1 arasinda %1
onem diizeyinde pozitif yonli anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna gore donen varlik devir hizindaki 1 puanlik
artisa karsilik 6z kaynak karliliginda 0.14 puanlik bir artig, 1 puanlik azalisa karsilik ise 6z kaynak karliliginda
0.14 puanlik bir azalis yasanmistir.
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Bagimsiz degiskenlerden cari oran ve stok bagimlilik orani ile 6z kaynak karliligi arasinda anlaml iliskiler
belirlenememistir. Fakat anlamli olmamakla beraber cari oran ile 6z kaynak karlilig1 arasinda pozitif, stok
bagimlilik orani ile 6z kaynak karlilig1 arasinda negatif yonlii iliskiler goriilmistiir. Yani BIST bilisim sektoriinde
cari oranda meydana gelen artiglarin 6z kaynak karliligimi olumlu ydnde, stok bagimlilik oraninda yasanan
artiglarin ise 6z kaynak karliligini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 4’te gosterilen degerler sektorel tabandaki sonuglari ifade etmektedir. Bu nedenle BIST biligim sektoriinde
faaliyet gosteren her bir igletmeye ait tahmin sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir:

Tablo 5.
Isletmeler Bazinda Uzun Donem Katsayilarin Tahmini (Model-1)

Sirket Cari Oran Stok Bagimhihk Oram Dglée‘]?r\glellk

LU Katsayilar t-degeri Katsayilar t-degeri Katsayilar t-degeri
ALCTL 0.18 1.99%%* 0.02 3.17% 0.43 2.06%*
ARENA -0.28 -1.97%* 0.02 2.00%* 0.07 2.39%
ARMDA -0.02 -0.79 0.00 -0.57 0.08 2.36%
DGATE 0.07 1.15 0.01 1.50%** 0.05 1.77%*
DESPC -0.02 -1.73%* -0.03 -2.29%%* -0.11 -0.86
EScomM -0.02 -1.82%* 0.00 0.00 0.09 3.03*
INDES 0.31 2.09%* -0.01 -0.93 0.11 1.00
KAREL 0.03 0.86 0.00 0.03 -0.11 -1.00
KRONT -0.02 -1.46%** 0.00 -4.00* 0.50 5.19%
LINK 0.02 1.82%* 0.00 0.00 0.25 1.14
LOGO -0.04 -1.63%** 0.00 0.00 0.42 3.81%
NETAS 0.03 1.04 0.00 0.00 -0.04 -0.39
PKART -0.01 -3.00* 0.00 0.20 0.06 3.67*

(Not: *, ** ve *** jsaretleri, istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde anlamli olduklarim
ifade etmektedir.)

Isletmeler bazinda ulasilan sonuglar incelendiginde biitiin bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin, bagimli
degisken olan 6z kaynak karliligini cesitli diizeylerde etkiledigi goriilmektedir. Ancak, sektordeki her isletme
agisindan bu iliskinin varlig1 s6z konusu degildir. Ornegin, cari oran ile 6z kaynak karlilig1 arasindaki iliski ele
alindiginda PKART firmasi i¢in %1 dnem diizeyinde negatif yonlii anlamli bir iliski tespit edilmistir. ALCTL,
ARENA, DESPC, ESCOM, INDES ve LINK firmalarinda ise %5 6nem diizeyinde anlamli iligkiler belirlenmistir.
Bunlardan ALCTL, INDES ve LINK firmalar1 i¢in iligkinin yonii pozitif iken; ARENA, DESPC ve ESCOM
firmalar: igin iliskinin yoni negatiftir. KRONT ve LOGO isletmelerinde %10 6nem diizeyinde negatif yonlii
anlamli iligkiler elde edilmistir. ARMDA, DGATE, KAREL ve NETAS isletmelerinde ise cari oran ve 6z kaynak
karlilig1 arasinda anlamli diizeyde herhangi bir iliskiye ulagilamamistir.

Stok bagimlilik orani ile 6z kaynak karlilig1 arasindaki iligkiye bakildiginda; ALCTL ve KRONT firmalarinda %1,
ARENA ve DESPC firmalarinda %5, DGATE firmasinda ise %10 6nem diizeyinde anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Bunlardan ALCTL ARENA ve DGATE firmalarinda pozitif, KRONT ve DESPC firmalarinda ise
negatif yonlii iliski belirlenmistir. Ancak, diger firmalarda s6z konusu oranlar arasinda herhangi bir iliskiye
ulasilamamustir.

Ucgiincii bagimsiz degisken olan dénen varlik devir hiz1 ile 6z kaynak karlilig1 arasindaki iliski incelendiginde
ARENA, ARMDA, ESCOM, KRONT, LOGO ve PKART isletmelerinde %1, ALCTL ve DGATE firmalarinda
%35 onem diizeyinde anlamli iliskiler elde edilmistir. Bu isletmelerin hepsi i¢in pozitif yonlii iliski sz konusudur.
Dolayisiyla ad1 gecen isletmelerde artan donen varlik devir hizinin 6z kaynak karliligin1 olumlu yonde etkiledigi
belirlenmistir.
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4.2. Calisma Sermayesi Yonetiminin Oz Kaynak Karlihg Uzerindeki Etkisi
Model-2: Aktif Devir Hizi
ADH = ai + ﬁlcoi_t + IBZSBOi,t + ﬁgDVDHi't + ﬁ4BOAKi't + ﬁSLNAKi,f + git

Panel veriler ile gergeklestirilen ¢aligmalarda, degiskenler arasinda daha saglikli sonuglara ulasmak i¢in uzun
donem katsayilar tespit edilmeden 6nce yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligin incelenmesi gerekmektedir.
Modelde yer alan birimlerdeki bagimliliginin dikkate alinmamasi durumunda, geleneksel panel tahmincileri ile
yapilan tahminler yaniltici hatta tutarsiz sonuglar iiretebilmektedirler (Kiiciikaksoy & Akalin, 2017: 26). Bu
dogrultuda ilk olarak yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik arastirilmistir. Model-2 regresyon denklemine
yonelik hesaplanan yatay kesit bagimlilig: test sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir:

Tablo 6. '
Yatay Kesit Bagimliligina Iliskin Test Sonuglari (Model-2)

Testler Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDLMI (Breusch-Pagan 1980) 129.45* 0.000
CDLM2 (Pesaran 2004) 4.12* 0.000
CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) 4.42% 0.000

(Not: * isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)

Model-2 regresyon denklemi i¢in uygulanan CDLM1, CDLM2 ve CDLM-Ad] testlerinin {igiinde de %1 6nem
diizeyinde yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik elde edilmistir. S6z konusu yatay kesit bagimlilig1 tespit
edildikten sonra modelde yer alan egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlarma bakilmigtir. Bu
kapsamda Ilk olarak Swamy (1970) tarafindan tasarlanan, daha sonrasinda ise Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta Tilde ve Delta Tilde Adj testleri uygulanmistir. Delta testleri neticesinde ulasilan
sonuglar ise Tablo 7°de belirtilmistir:

Tablo 7.
Egim Katsayilarimin Homojenliginin Test Edilmesi (Model-2)

Testler Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Delta Tilde 15.86* 0.000
Delta Tilde Adj 18.03* 0.000

(Not: * igareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlaml olduklarini ifade etmektedir.)

Tablo 7°e gore her iki delta testi sonucunda da %1 6nem diizeyinde bos hipotez reddedilmistir. Bu durum Model-
2 regresyon denkleminde egim katsayilarinin heterojen oldugu anlamina gelmektedir. Modelin heterojen yap1
gostermesi uzun dénem katsayilar igin CCEMG tahmincisinin tercih edilmesine yol agmigtir. CCEMG tahmincisi
aracilifyla tespit edilen bahse konu katsayilar Tablo 8’de gosterilmistir:

Tablo 8.
CCEMG ile Uzun Déonem Katsayilarin Tahmini (Model-2)

Bagimsiz Degiskenler Katsayillar  Standart Hata t-istatistigi
Cari Oran 0.0362 0.0211 1.71%*
Stok Bagimlilik Oram 0.0011 0.0011 1.05
Donen Varlik Devir Hiz1 0.7766 0.0461 16.83*
Toplam Borg/Toplam Aktifler 0.1445 0.1055 1.37%%*
Aktiflerin Logaritmasi 0.0262 0.0390 0.67

(Not: *, ** ve *** jsaretleri, istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde anlamli olduklarim
ifade etmektedir.)
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Cari oran ile aktif devir hiz1 arasinda %5 6nem diizeyinde pozitif yonlii anlaml bir iliski belirlenmistir. Model-
2’ye bakildiginda ilk olarak bdyle bir iliskinin varlig1 géze ¢arpmaktadir. Buna gore cari oranda gergeklesen 1
puanlik artigin aktif devir hizim1 0.04 puan artirdigi goriilmiistiir. Tersi bir durumda ise aktif devir hizinda 0.04
puanlik bir diisiis meydana gelmistir.

Stok bagimlilik orani ile bagimli degisken arasinda bu modelde de anlamli bir iligki elde edilememistir. Ancak,
anlamli diizeyde gerceklesmeyen bu iliski, pozitif yonlii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani stok bagimlilik
oranindaki bir artig aktif devir hizinin yiikselmesine katki sunmustur. Stok bagimlilik oraninin diismesi ise aktif
devir hizin1 olumsuz yonde etkilemistir.

Tablo 8’e gore donen varlik devir hiz1 ile aktif devir hiz1 arasinda %1 6nem diizeyinde pozitif yonlii anlamli bir
iliski hesaplanmistir. Bu dogrultuda dénen varlik devir hizinin 1 puan yiikselmesi durumunda aktif devir hizi 0.78
puan artmis, 1 puan azalmas1 durumunda ise aktif devir hiz1 0.78 puan diismiistiir. Isletme aktiflerinin bir boliimiinii
olusturan donen varliklara ait devir hiz1 ile aktif devir hiz1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin tespit
edilmesi gayet olagan bir durumdur.

Son olarak Model-2 i¢in isletmelere 6zgii tahmin edilen uzun déonem katsayilar Tablo 9°da yer almaktadir:

Tablo 9.
Isletmeler Bazinda Uzun Donem Katsayilarin Tahmini (Model-2)

Sirket Cari Oran Stok Bagimhilik Orani Dgléililr\g:;:k

Kodu Katsayilar t-degeri Katsayilar t-degeri Katsayilar t-degeri
ALCTL -0.01 -0.86 0.00 2.00%* 0.86 53.50%
ARENA 0.21 6.24* 0.01 2.67* 0.94 104.44*
ARMDA 0.00 0.33 0.00 0.00 0.97 324.00%*
DGATE -0.03 -0.31 0.01 0.83 0.84 9.63%
DESPC 0.00 -1.00 0.00 -0.50 1.00 90.45%
EScomM 0.00 0.00 0.00 0.00 0.58 32.39%
INDES 0.15 2.79% -0.01 -1.25 0.85 31.30%
KAREL 0.01 1.17 0.00 -0.50 0.72 37.68%
KRONT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.67 17.26*
LINK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.81 47.82*
LOGO 0.00 0.24 0.00 0.00 0.39 13.55%
NETAS 0.14 5.79%* 0.00 0.50 0.71 11.52%
PKART 0.00 1.50%** 0.01 1.50%** 0.76 31.58*

(Not: *, ** ve *** jsaretleri, istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde anlamli olduklarim
ifade etmektedir.)

Isletmelere 6zgii sonuglar ele alindiginda ARENA, INDES ve NETAS isletmelerinde cari oran ile aktif devir hizi
arasinda %1 onem diizeyinde pozitif yonlii anlamli iliskiler tespit edilmistir. Ayrica, PKART igletmesinde tespit
edilen iliski, %10 6nem diizeyinde ve pozitif yonli olarak hesaplanmistir. Bu nedenle ARENA, INDES, NETAS
ve PKART igletmelerinde cari oranin yiikselmesi aktif devir hizina, dolayisiyla da s6z konusu igletmelerin faaliyet
etkinliklerine olumlu yansimustir.

BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren ARENA firmasinda %1, ALCTL firmasinda %5, PKART isletmesinde
ise %10 6nem diizeyinde stok bagimlilik orani ile aktif devir hiz1 arasinda anlamli iliskiler belirlenmistir. Adi
gecen igletmelerde elde edilen anlamli iligkilerin hepsi pozitif yonliidiir. Yani bu isletmelerde stok bagimlilik orani
ile faaliyet performanslari arasinda yasanan degisim paralel sekilde gerceklesmistir.

Tablo 9 dikkatli incelendiginde BIST bilisim sektdriindeki analize konu biitiin isletmelerde, donen varlik devir hiz1
ile aktif devir hiz1 arasinda anlaml iligkilere ulasildig1 goriilmektedir. Yapilan analiz neticesinde oldukga yiiksek
istatistiki degerler aldig1 tespit edilen isletmelerin hepsinde bahse konu iligkilerin %1 6nem diizeyinde ve pozitif
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yonlii olarak gerceklestigi anlagilmistir. Dolayisiyla bu isletmelerde donen varlik devir hizindaki artis ya da
azalislarin aktif devir hizina siddetli sekilde etki ettigi goriilmiistiir.

5. SONUC ve ONERILER

Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi noktasinda adeta bir yakit islevi goren ¢alisma sermayesi, isletme sermayesi
veyahut doner sermaye olarak da adlandirilmaktadir. Bu sermaye isletmenin tam kapasite ile ¢aligmasi, satiglarini
genisletmesi, bor¢ ve yiikiimliiliikklerini karsilamasi, tiretime kesintisiz devam etmesi ve karliligini artirmasi igin
dogru yonetilmelidir. isletmenin gereginden fazla ¢aligma sermayesine sahip olmasi, finansman giderlerinin
ylikselmesine ve alternatif yatirim alanlarindan elde edilecek gelirlerden isletmenin mahrum kalmasina yol
acmaktadir. Diisiik seviyedeki ¢aligma sermayesi ise, isletmenin faaliyetlerine ara vermesine neden olmakta hatta
iflasna kadar gidebilecek bir siireci tetiklemektedir. Isletmenin sahip oldugu ¢alisma sermayesinin miktari;
faaliyet alani, biiyilikliigli, piyasa kosullar1 gibi bircok degiskene bagli olmakla beraber isletmenin uyguladig
caligma sermayesi politika ve stratejilerine gore de degismektedir.

Bu baglamda yapilan panel veri analizi sonucunda ilk bagimsiz degisken olan cari oran ile aktif devir hizi arasinda
%35 dnem diizeyinde istatistiki agidan anlamli ve pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir. Cari oran, diger bagiml
degiskeni de etkilemistir. Fakat bu etki istatistiki olarak anlamli diizeyde ger¢eklesmemistir. Bu kapsamda Model-
2’ye bakildiginda BIST biligsim sektoriinde cari oranda gergeklesen 1 puanlik artigin, aktif devir hizin1 0.04 puan
yukselttigi goriilmiistiir. Cari oranda meydana gelen 1 puanlik diisiisiin ise aktif devir hizinda 0.04 puanlik bir
azalmaya yol actig1 saptanmigtir. Bunun yani sira ¢aligma, literatiirdeki herhangi bir arastirma ile birebir ayni veri
seti iizerinden gergeklestirilmemistir. Veyahut birebir ayni istatistiki yontemlerden s6z etmek miimkiin degildir.
Ulasilan bulgulara bakildiginda, bagimsiz degisken olan cari oranin bagimli degisken olan 6zsermaye karliligini
aciklamakta istatistiki agidan anlamsiz olmasi, Meder Cakir ve Kiigiikkaplan’a (2012) ait caligma ile paralellik
gostermektedir. Fakat Demireli vd. (2014), Atmaca (2016) ve Yakubu vd. (2017) ile istatistiki olarak benzerlik
sergilememektedir. Ciinkii bu arastirmalarda cari oran, 6zsermaye karliligint agiklamada istatistiki agidan anlamli
olarak tespit edilmistir.

Stok bagimlilik oraninin iki bagimli degisken tizerinde de istatistiki agidan anlamli bir etkiye sahip olmadig
goriilmiistiir. Agikgasi ¢alisma sermayesi unsurlart igerisinde dnemli bir yer kaplayan stoklarin, her iki bagiml
degiskene de anlamli diizeyde etki etmemesi olduk¢a dikkat ¢ekmistir. Bu nedenle séz konusu igletmelerin
2011Q1-2018Q2 arasindaki ¢eyrek donem mali tablolar1 detayli olarak incelenmistir. Yapilan incelemeler
neticesinde, LINK firmasinin-1,955.15 ve -2,861.58 gibi asir1 diigiik degerlerdeki stok bagimlilik oranlarina sahip
oldugu goriilmiistiir. LINK firmasina ait hazir degerler ile hizla paraya doniistiiriilebilen degerler toplaminin bu
firmanin kisa vadeli bor¢larindan yiiksek olmasi, ayrica ¢eyrek donem bilangolarinda muhasebelestirilen stok
miktarlariin ¢ok diisiik tutarlarda gergeklesmesi, bu degerlerin hesaplanmasina neden olmustur. Bunun yani sira
diger firmalarla karsilastirildiginda ESCOM, KRONT ve LOGO isletmelerinin daha biiylik/kiiciik degerlerdeki
stok bagimlilik oranlar1 esliginde olduk¢a dengesiz bir dagilim sergiledikleri fark edilmistir. Dolayisiyla BIST
bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde, stok bagimlilik orani ile bagimli degiskenler arasinda istatistiki
acgidan anlamsiz iligkilerin ¢ikmasinda, adi gegen 4 isletmeye ait stok bagimlilik oranlarinin etkisinin olabilecegi
degerlendirilmistir.

Son bagimsiz degisken olan donen varlik devir hizi ile bagimli degiskenler arasinda her iki modelde de istatistiki
olarak anlaml iligkilere ulasilmistir. Cesitli diizeylerde ve yonlerde gerceklesen bu iligkiler asagida sirasiyla
aciklanmstir:

» Model-1’e bakildiginda donen varlik devir hiz1 ile 6z kaynak karlilig1 arasinda %1 6nem diizeyinde pozitif
yonlii ve anlamli bir iligki elde edilmistir. Buna gore donen varlik devir hizindaki 1 puanlik artisa karsilik 6z
kaynak karliliginda 0.14 puanlik artig, 1 puanlik azalisa karsilik ise 6z kaynak karliliginda 0.14 puanlik azalis
yasanmistir.

» Model-2’ye gore ise donen varlik devir hizi ile aktif devir hiz1 arasinda %1 6nem diizeyinde pozitif yonlii ve
anlaml bir iligki belirlenmistir. BIST bilisim sektoriinde, donen varlik devir hizinin 1 puan yiikselmesi aktif
devir hizin1 0.78 puan artirmig olup bu oranin 1 puan diismesi aktif devir hizin1 0.78 puan azaltmistir.

BIST bilisim sektoriinde, ¢alisma sermayesi yonetimi ile igletme performansi arasindaki iliskiye yonelik sektorel
temelde ulasilan bulgular yukarida agiklanmistir. Fakat Tablo 5 ve Tablo 9’da goriildiigii gibi genel anlamda BIST
bilisim sektoriiniin yani sira bu sektordeki isletmeler bazinda da uzun donem katsayilar hesaplanmustir. Isletmeler
bazinda ulasilan sonuglar incelendiginde ise, bagimsiz degiskenlerin tamaminin, istatistiki a¢idan gesitli anlam
diizeylerinde bagimli degiskenlere etki ettikleri goriilmiistiir. Ancak bu iliski her isletme i¢in gegerli degildir.

Elde edilen bu bulgular 1s1¢1nda, BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere 6z kaynak karliliklarini
artirmalart i¢in donen varlik devir hizlarini artirmalari tavsiye edilmektedir. Artan dénen varlik devir hizinin,
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isletmelerin faaliyetlerindeki etkinliklerini de yiikselttigi goriilmektedir. Ayrica analiz sonuglarina gore cari oranda
meydana gelecek bir artis, isletmelerin faaliyetlerindeki etkinliklerine katki saglayacaktir.

Bilindigi iizere ¢alisma sermayesi gereksinimi, stratejileri ya da politikalari; isletme &zelliklerinden, pazar
sartlarindan ya da genel ekonomik durumdan etkilenebilmektedir. Yani bir sektor igin isletme performansina etki
eden g¢alisma sermayesi unsurlari, bagka bir sektor i¢in ayni sonuglari doguramayabilir. Bu sebeple ¢alisma
sermayesi yonetimi ile finansal performans arasindaki iliskiyi 6lgmeye yonelik yapilacak calismalara, yukarida
belirtilen hususlar1 goz 6niinde bulundurmalar1 ve ¢aligma sermayesi yonetimini temsil eden bagimsiz degiskenleri
sektor sartlarina gore tespit etmeleri 6nerilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de isletme stoklarinin calisma sermayesi
icerisindeki agirligi, imalat sektorii ile bilisim sektorli arasinda degisiklik gosterebilir. Ya da madencilik
sektoriindeki kisa vadeli yabanci kaynaklarin seviyesi, insaat sektoriine nazaran ¢aligma sermayesi i¢erisinde daha
fazla yer kaplayabilir. Dolayisiyla ¢aligma sermayesini temsil eden unsurlar sektdrler arasinda farklilagabilir.
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CALISMANIN ETiK iZNi

Yapilan bu ¢aligmada “Yiiksekogretim Kurumlari Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yoénergenin ikinci boliimii olan “Bilimsel Aragtirma ve Yayin
Etigine Aykir1 Eylemler” bashg altinda belirtilen eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir.

Etik kurul izin bilgileri

Etik degerlendirmeyi yapan kurul adi:

Etik degerlendirme kararinin tarihi:

Etik degerlendirme belgesi say1 numarasi:

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI
1. yazarin arastirmaya katki oran1 %50, 2. yazarin arastirmaya katki oran1 %50°dir.
Yazar 1: Arastirmada gergeklestirdigi gorev ve sorumluluklar.

Yazar 2: Arastirmada gergeklestirdigi gorev ve sorumluluklar.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden baglanti1 bulunmamaktadir. Arastirmada
herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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