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Ozet: Firmalarin kisa dénemdeki yatirrmlarini ifade eden galisma sermayesinin
toplam aktifler igerisindeki payr ve firma karlihigi iizerindeki etkisi Onemli
boyutlardadir. Bu ¢alismanin amaci, ¢alisma sermayesi yonetiminin firmalarin
karlilig: {izerine etkisini tespit etmektir. Bu amacla galismada, IMKB’de islem
goren imalat sektoriine ait 68 firmanin 1992-2005 doénemine ait verilerinden
hareketle, firmalarin alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve net ticaret
stiresi ile izlenen ¢alisma sermaye yonetiminin firma karliligma etkisi
incelenmeye caligilmistir. Panel veri analizinden elde edilen bulgular, ¢alisma
sermayesi yonetimini temsil eden alacak devir hizi, borg devir hizi, stok devir hizi
ve net ticaret siiresinin firma karliligiyla negatif iligkili oldugunu, satislardaki
biiyiime ve mali duran varliklarin karhiliga pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu
gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi yOnetimi, net ticaret siiresi, panel veri
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L. Giris

Finans literatiiriinde en ¢ok ele alinan konularin baginda yatirim kararlari
gelmektedir. Bu konu ile ilgili c¢aligmalara bakildiginda, arastirmacilarin
genellikle sermaye yapisi, kar payr dagitimi ve sirket degerlemesi gibi uzun
vadeli finansal kararlara agirlik verdikleri goriilmektedir. Ancak, gerek kiigiik
gerekse biiyiik isletmelerin  kisa vadede donen varliklarina (galisma
sermayesine) yaptiklar1 yatirimlar, toplam aktifler icerisinde 6nemli bir paya
sahiptir. Ornegin, calismamizda ele alan IMKB’de islem géren 68 firmanin
donen varliklari, toplam aktiflerin ortalama olarak %47’sini olustururken, bu
varliklarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli kaynaklarin toplam kaynaklar
icindeki pay1 ortalama %28’dir.

Caligma sermayesi, isletmelerin kisa donemli finansal ihtiyaglarin
karsilamakta ve ticari bir sermayeyi ifade etmektedir. Calisma sermayesinin
onemli bir unsuru olan stoklar, {iretim siirecinde yasabilecek aksakliklarin ve
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talep artisin1 karsilayamamanin maliyetini azaltirken, fiyat dalgalanmalarina
kars1 igletmeyi korumaktadirlar (Blinder ve Manccini, 1991, s.291). Bunun
yaninda, ticari alacaklar, Ozellikle talep diizeyinin diisiik oldugu dénemlerde
malin satin almmasimi tesvik etmekte (Emery, 1987, s.222), tiiketicilerin
O0demeyi yapmadan O6nce malin miktar1 ve kalitesi konusunda ikna olunmasina
ve firmalarin tiiketicileriyle uzun doénemli iligkilerinin giiclenmesine yardimci
olmaktadir (Ng vd., 1999, s.1119).

Firmalarin ¢alisma sermayelerinin en 6nemli finansman kaynagi ise ticari
borglaridir. Ticari borglar, isletmelerin gerek hammadde gerekse mamul
aliminda nakit c¢ikiglarin1 zamana yayarak oOnemli bir finansman kaynagi
olusturmaktadirlar. Ancak saticilarin pesin satiglarda uyguladiklar iskontolar
isletmeler i¢in 6nemli bir maliyet kaynagidir (Wilner, 2000, s.155). Bu durumda
isletmelerin yapmas1 gereken sey, ticari borglanmayi, daha ekonomik bir
finansman kaynagi olmadigi durumlarda kullanmak olacaktir (Petersen ve
Rajan,1997, 5.662).

Calisma sermayesi yonetimi, firma karliligi, risk ve dolayisiyla firma
degeri {iizerinde Onemli etkilere sahiptir (Smith, 1980, s.549). Calisma
sermayesinin firma karliligini1 etkilemesi sebebiyle bu yatirnmlar konusunda
yuriitiilecek politikalar, isletmeler agisindan hayati 6nem tagimaktadir. Caligma
sermayesi politikasi, cari aktiflerin her bir kalemi igin hedef diizeyler ve bu
aktiflerin nasil finanse edilecegi konusundaki temel politika kararlarim
icermektedir (Akmut ve Sariaslan, 1999, s. 310). Etkin bir ¢alisma sermayesi
yonetimi ise, bir yandan firmanm kisa donemli yiikiimliiliklerini yerine
getirmede ortaya ¢ikabilecek risklerin ortadan kaldirilmasini, bir yandan da cari
aktiflere agir1 yatirim yapilmasini engellemek icin cari aktif ve pasiflerin iyi bir
sekilde planlanmasini ve kontroliinii igerir (Eljelly, 2004, s.48).

Caligma sermayesi, firmalara kisa donemli kredi veren kuruluslar igin
Oonemli bir kriter olup, yiiksek diizeydeki c¢alisma sermayesi ve nakit,
kreditorlerin firmaya bakigini olumlu hale getirmektedir. Bununla beraber, bu tiir
varliklarin sermayenin karliligina katkida bulunmamasi sebebiyle, calisma
sermayesine finansal performansi sinirlayan bir unsur olarak da bakilmaktadir.

Calisma sermayesi ile ilgili literatiir incelendiginde, ilginin genellikle
firmanin nakit akimlar1 dikkate alinarak olusturulan optimal likidite ve nakit
dengesi lizerine yogunlastigi goriilmektedir. Bu konuda yapilan Onceki
caligmalara, Baumol’iin (1952) stok yonetim modeli ve Miller ve Orr’un (1966)
nakit akim modelleri Ornek olarak verilebilir. Bu tiir c¢alismalar, finans
yoneticilerinin nakit ydnetiminin 6nemini anlamalarina yardimci olmakla
birlikte uygulamada yeri olmayan bazi varsayimlar igermektedirler. Likidite
yonetimi konusundaki sonraki pratik yaklasimlar, caligma sermayesi ihtiyaci ve
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cari oran ve benzeri oranlarla arzu edilen likidite seviyesi {izerine
yogunlasmistir. Bu yaklasimlar, optimal bir ¢alisma sermayesi seviyesinin
belirlenmesine 6nemli katkilarda bulunmuslardir. Bununla beraber, calisma
sermayesi ve likidite rasyolari, statik yapida olmalar1 ve gelecekteki nakit
akimlarin1 dikkate almamalar1 sebebiyle elestirilmektedir (Emery, 1984 ve
Kamath, 1989).

Calisma sermayesi ve likidite rasyolarmin bu eksikligi, aragtirmacilari,
nakit varliginin daha iyi bir gostergesi olacak baska bir 6l¢iiniin gelistirilmesine
tesvik etmistir. Bunun sonucunda nakit doniis siiresi (cash conversion cycle)
veya nakit agig1 (cash gap) olarak adlandirilan, ¢aligma sermayesi ve cari
rasyonun yerine gecebilecek ve eksikliklerini giderebilecek bir likidite dlciisii
ortaya ¢cikmigtir (Gitman (1974), Richard ve Laughlin (1980), Gentry vd. (1990).

Alacak ve stok devir hizlar1 toplamindan borg devir hizinin diisiilmesi ile
hesaplanan nakit doniis siiresi, liretim igin yapilan fiili nakit harcamalar1 ile mal
ya da hizmetlerin satisindan elde edilen fiili nakit girigleri arasinda gegen siireyi
ifade etmektedir (Arnold, 1998, s.560). Bu tanim, daha uzun nakit doniis
stiresinin daha fazla dig finansman ihtiyacin1 ortaya ¢ikardigimi ve faiz
giderlerinin artmasi sebebiyle firmalar tarafindan daha kisa siireli nakit doniis
siirelerinin tercih edilecegini gostermektedir. Bu konuda Kamath, nakit doniis
siiresinin gelecekteki nakit akimlarimi 6lgme veya tahmin etme konusunda
likidite rasyolarinin yerini alabilecegi veya bu rasyolar1 tamamlayabilecegini
ifade etmistir (Kamath, 1989, s.24). Bununla birlikte, nakit doniig siiresi bir
araya getirilen her bir c¢alisma sermayesi unsurunun farkli hesaplamalara
dayanmasi konusunda elestirilmis ve her bir unsurun satiglara oranlanmasina
dayanan net ticaret siiresi ortaya konulmustur (Shin ve Soenen, 1998, s.38).

Nakit doniig stiresi sonradan Gentry vd. tarafindan “agirlikli nakit doniis
stiresi” olarak gelistirilmistir. Agirlikli nakit doniis siiresinde agiliklar, her bir
caligma sermaye kalemine yapilan nakit seklindeki yatirrmin bu unsurlarin nihai
degerine oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Bu sebeple agirlikli nakit doniis
stiresi, her bir unsura yapilan yatirim siiresinin yaninda bu unsurlara yapilan
yatirimin miktarini da goz oniine almaktadir (Gentry vd.,1990, s.90).

Calisma sermayesi yonetiminin firmanin karlilig1 tizerinde 6nemli etkileri
vardir. Likidite veya nakit pozisyonu yonetimi yalnizca 6deme giigliigline diisme
tehlikesine kars1 degil, firmanin karliligini direkt olarak etkiledigi i¢in de dnem
arz etmektedir. Bu direkt etki, firmanin calisma sermayesinin finansmaninda
bor¢ kullanmasindan kaynaklanmaktadir. Firmalar gilinliik faaliyetlerini
yiriitiirken likidite ve kérlhilik arasinda bir denge kurmak zorundadirlar. Firma
yoneticileri firma degerini maksimum yapmak icin likidite ve karlilik arasinda
bir ikilem yasarlar. Firma iflaslarinin ¢ogu, finansal yoneticilerin cari varlik ve
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cari yikimliliiklerin planlanma ve kontroliindeki basarisizliklarindan
kaynaklanmaktadir (Smith, 1973, s.50).

Bu baglamda ¢alismanin amaci, IMKB’de islem goren imalat sektdriinde
yer alan 68 firmaya ait verilerden faydalanilarak calisma sermayesi yonetiminin
firma karliligmma etkisini ortaya koymaktir. Bu amagla, firmalarda calisma
sermayesi yoOnetimini yansitan alacaklarin devir hizi, stok devir hizi, ticari
borglarin devir hizi ve net ticaret siiresinin aktifler iizerinden elde edilen kara
etkisi panel veri analizi kullanilarak belirlenmeye calisiimistir. Calismanin
sonraki boliimlerinde, literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalara deginilecek,
kullanilan model ve tahmin siiregleri hakkinda bilgi verilecek ve analizlerden
elde edilen bulgular tartisilacaktir.

I1. Konu Uzerine Yapilan Cahsmalar

Caligma sermayesi yonetiminin firma karliliina etkisi iizerine yapilan
caligmalara bakildiginda, s6z konusu etkinin daha ¢ok kiigiik firmalar igin
arastirildign goriilmektedir. Bu konuda Peel vd. (2000:17), kiigiik olgekli
firmalarin biiyiik 6l¢ekli firmalarla karsilastirildiginda, daha yiiksek oranda
calisma sermayesine sahip olduklarini, likiditelerinin diigiik oldugunu, nakit
akimlarinin dalgalanma gosterdigini ve yiiksek oranda kisa vadeli borglarinin
oldugunu ifade etmektedir. Bu goriise parelel olarak, kii¢lik 6lgekli firmalarin
marjinal karhliklarini artirmak i¢in ¢alisma sermayesi yonetimine odaklandiklari
(Haworth ve Westhead, 2003, 5.94) ve calisma sermayesi yonetiminin 6zellikle
bu firmalar i¢in basarinin ve ayakta durmanin en énemli unsuru oldugu ifade
edilmektedir (Peel ve Wilson, 1996:52). Calisma sermayesi yonetimi 6zellikle
sermayesi yeterli olmayan ve kisa vadeli finans kaynaklarinin yogun kullanildig:
tiim firmalar i¢in finansal yonetimin 6nemli bir unsurudur. Bu sebeple ¢aligsma
sermayesinin kii¢iik 6l¢ekli firmalarin karliligi ve devamlilig1 iizerindeki etkisi
daha bariz olsa da, bu politikalarin biiyiik 6l¢ekli firmalar agisindan da dnem
tagidig1 bilinen bir gercektir.

Caligma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi konusunda Nunn, yaptigi
aragtirmada neden bazi iiriin hatlarinda yiiksek tutarda calisma sermayesi
gerekirken digerlerinde daha diisiik seviyede c¢aligma sermayesi gerektigini
sorgulamistir. Gegici ¢alisma sermayesi yerine dort yilin ortalamasi ile elde
ettigi siirekli ¢aligma sermayesi ihtiyacin1 belirlemek iizere yaptigi faktor
analizleri sonucunda, tiretim, satiglar, rekabet durumu ve endiistrinin bu konuda
onemli rol oynadigini tespit etmistir (Nunn, 1981, s.207). Hawawini vd.
tarafindan yapilan caligmada ise firmalarin faaliyet gosterdikleri endiistri
kolunun c¢aligma sermayesi yoOnetimine etkileri arastirilmistir. 1181 adet
Amerikan firmasinin 1960-1979 yillarin1 kapsayan verilerine dayanarak yapilan
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analizler, endistri kolunun ve satiglardaki biiylimenin c¢alisma sermayesi
yonetim uygulamalarina énemli derecede etki ettigini ve bu etkinin siireklilik
gosterdigini ortaya koymustur (Hawawini vd.,1986, s.15). Calisma sermayesi
ihtiyacin iilkelerin gelismiglik diizeylerini dikkate alarak inceleyen Demirguc-
Kunt ve Maksimovic ise, bankacilik sistemleri gelismis olan tilkelerde firmalarin
miisterilerine agtiklar1 kredilerin ve ayni zamanda ticari bor¢larinin gelismekte
olan piyasalara gore daha fazla oldugunu belirtmislerdir (Demirguc-Kunt ve
Maksimovic, 2002, s.1).

Calisma sermayesi yOnetiminin Onemini belirten Eljelly, cari varlik ve
ylikiimliiliklerin planlanmasimi  ve kontroliinii iceren etkin bir likidite
yOnetiminin, kisa donemli yiikiimliiliikleri yerine getirememe riskini ve bu
varliklara asir1 yatirnm yapilmasini engelledigini belirtmistir. Calismada Suudi
Arabistan girketleri igin karlilik ve likidite arasindaki iliski korelasyon ve
regresyon analizleri kullanilarak arastirilmis ve firma karhihigim etkilemede cari
oranla karsilastirildiginda nakit doniis siiresinin daha 6nemli bir 6l¢ii oldugu
ortaya koyulmustur (Eljelly, 2004, s.48).

Caligma sermayesi yonetiminin firma degerine etkisi {izerine yapilan
caligmalara bakildiginda bu konuda bir fikir birliginin olmadig1 goriilmektedir.
Schiff ve Lieber (1974), Sartoris ve Hill (1983) ve Kim ve Chung (1990)
tarafindan olusturulan modeller firmalarin c¢aligma sermayesi yodnetim
uygulamalariyla firma degerini maksimize edebileceklerine dair herhangi bir
kanit elde edememislerdir. Buna karsin Shin ve Soenen, farklit muhasebe karlilik
Olgiileriyle net ticaret siiresi arasindaki iligkiyi inceledikleri g¢aligmalarinda
caligma sermayelerini daha etkin yoneten yani net ticaret siiresi daha kisa olan
firmalarin daha yiiksek nakit akimlari elde ettigini ve firma karlilig1 ve degerini
artirdiklarini 6ne siirmiiglerdir (Shin ve Soenen, 1998, s.43). Deloof (2003,
$.573), 1009 adet biiyiik olgekli Belgika firmalar igin 1992—-1996 dénemini
kapsayan caligmasinda, ticari alacaklarin ve stok devir hizinin azaltilmasinin
karlihig artirdigimmi ve karliligr diisiik firmalarin ticari borg¢larini daha uzun
stirede 6dediklerini ileri siirmiistiir. Narasimhan ve Murty (2001, s.105), bir¢ok
endiistri kolu i¢in, calisma sermayesi yatirimlarinin azaltilmasi ve calisma
sermayesinin etkinliginin artirilmasi gibi 6nemli konulara odaklanarak sermaye
verimliligini artirmalar1 gerektigini ifade etmistir.

Ulkemize yonelik yapilan bir calismada ise, calisma sermayesi
yonetiminde bir ara¢ olan nakit doniis siiresinin karhlik, likidite ve borg yapisi
ile iliskisi incelenmistir. Hisse senetleri IMKB’de islem gdren 167 isletmenin
19952000 yillar1 arasindaki verileri kullanildigi bu c¢alismada, nakit doniis
stiresi, karhlik, likidite ve bor¢ yapist donemlere, sektorlere ve firma 6lgegine
gore karsilastirmali olarak incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, nakit doniis
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stiresinin likidite oranlar ile pozitif, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi ile
negatif iliskisi bulunmaktadir. Yiiksek kaldira¢ orani, firma likiditesini ve
karliligin olumsuz yonde etkilemekte ve nakit doniis siiresi ile kaldirag orani
arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir. Arastirma bulgular1 nakit doniis
siiresinde donemsel olarak farklilik olmadigini, buna karsin sektorler ve isletme
Olcegine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugunu ortaya koymustur
(Yiicel ve Kurt, 2002, s.1).

III. Calisma Sermayesinin Firma Karlihigina Etkisi Uzerine Bir Uygulama
A. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Yontem

Bu arastirmada IMKB’de imalat sektoriindeki 187 firma arasindan 1992—
2005 doneminde kesintisiz olarak islem goren 68 firmanin verilerinden
yararlanilarak calisma sermayesi yonetiminin firma karliligina etkisi panel veri
analizi kullanilarak arastirilmistir.

Calismada, briit satis kari, alacaklarin devir siiresi, stok devir siiresi, ticari
borg¢larin devir siiresi, net ticaret siiresi, mali duran varliklar, finansal bor¢lar ve
biliytklik degiskenlerinden faydalanilmigtir. Kullanilan degiskenlere ait
hesaplamalar asagidaki gibidir.

Briit satis kiri (BRKAR): Calismada briit satis kér asagidaki  gibi
hesaplanmugtir.

Briit satig kar1t = (Net satiglar - Satilan mallarin maliyeti) / (Toplam aktifler -
Mali duran varliklar)

Mali duran varliklar icerisinde 6zellikle sirketlerin diger sirketler izerindeki
haklarin1 ifade eden istirakler, aktifler icerisinde Onemli bir paya sahip
olabilmektedir. Bu tiir sirketlerde, firmalarin esas faaliyetlerinin karliliga katkisi
azaldigr igin karlhilik hesaplanirken mali duran varliklarin toplam aktiflerden
¢ikarilmasi daha saglikli sonuglar vermektedir (Deloof, 2003, s.576). Bu sebeple
calismamizda briit satis kari, net satislar ve satilan mallarin maliyetinin farkinin
mali duran varliklar disindaki aktif kalemlere oranlanmasi seklinde
hesaplanmustir.

Alacaklarin devir siiresi (ADS): Alacaklarin devir siiresi asagidaki gibi
hesaplanmustir.

ADS = (Ticari Alacaklar x 365) / Satislar

Stok devir siiresi (SDS) : Stok devir siiresi asagidaki gibi hesaplanmugtir.
SDS = ( Ortalama Stoklar x 365) / Satilan mallar maliyeti
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Ticari borglarin devir siiresi (BDS): Ticari bor¢larin devir siiresi agsagidaki gibi
hesaplanmustir.

BDS= (Ticari borglar x 365) / Satilan mallar maliyeti

Net ticaret siiresi (NTS): Net ticaret siiresi, ¢alisma sermayesi yonetimi ile ilgili
en kapsamli 6l¢ii olup asagidaki gibi hesaplanmistir.

NTS= [ (Ticari Alacaklar + Ticari Stoklar) — (Ticari Bor¢lar)] x 365/Satiglar

Firmalarda gerceklesen nakit akiglarinin Olciilmesi igin gelistirilen en
kapsamli yontem agirlikli nakit doniis siiresidir. S6z konusu yontemle nakit
doniis siiresi saglikli bir sekilde hesaplanmakla birlikte akademik calismalar igin
her bir ¢alisma sermayesi unsuruna yatirilan nakit tutarin elde edilmesi ¢ok
zordur. Oregin stok kalemi ile ilgi olarak hammadde ve malzemelere, yari
mamul stoklarina ve tamamlanan mallara yapilan yatirimlarla ilgili ayrintili bilgi
elde etmek ¢ok giictiir.

Nakit doniis siiresi ¢alisma sermayesi yonetiminde iyi bir ara¢ olmasina
ragmen farkli hesaplamalara dayanan her bir unsurun bir araya getirilmesi
konusunda elestirilmektedir. Bu sebeple ortaya atilan net ticaret siiresi bu
unsurlarin satiglara oranlanmasi ile bu sakincayi1 ortadan kaldirmaktadir. Net
ticaret stiresi (NTS), belirli kosullar altinda firmalarin ¢aligma sermayelerini
finanse etmek igin gerceklestirmeleri gereken giinliik satislart ifade etmektedir.
NTS, planlanan satiglarin bir fonksiyonu seklinde ifade edilen ¢aligma
sermayesini dikkate alarak ek finansman ihtiyaglariin kolaylikla tespit edilmesi
icin 6nemli bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sebeple ¢alisma sermayesi
yonetiminin etkinliginin NTS ile 6l¢iilmesi nakit doniis siiresi ve agirlikli nakit
doniis siiresine gore daha avantajli olmaktadir. Firmalarda NTS azaldikc¢a
varliklardan elde edilen net nakit akiginin bugiinkii degeri artmakta ve bu durum
firma degerini artirmaktadir. NTS yoOnteminin bu avantajlart sebebiyle,
calismamizda nakit akiglarinin Olgiilmesine ydnelik olarak bu yoOntem
benimsenmistir (Shin ve Soenen, 1998, 5.38).

Biiyiiklik (BUY): Kontrol degisken olarak kullanilan firma biiyiikliigi,
satislarin dogal logaritmasi aliarak hesaplanmustir.

Arastirmamizda, ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karliligina etkisini
tespit etmek iizere olusturulan modeller panel veri analizi ile tahmin edilmistir.
Panel veri analizi, zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesine dayanan bir analiz tiiriidiir (Grene, 1997, s.612). Bu
analiz, kesitte yer alan gozlemlerin yillar itibariyle tekrar1 s6z konusu
oldugundan, tekrarli varyans ve varyans modellerine dayanmaktadir
(Pazarlioglu, 2001, s.7). Yatay kesit ve zaman serileri analizlerinin birlikte
kullanilmas1 veri miktar1 ve Kkalitesini artirarak analizciye, s6z konusu
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yontemlerin ayr bir sekilde kullanildig1 durumla karsilastirildiginda daha fazla
esneklik saglamaktadir (Gujarati, 2003, s.638). Panel veri analizi tahmininde iki
temel yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, her bir yatay kesit birim igin
farkli sabit katsayilarin elde edilmesine imkén taniyan “sabit etkiler’” modelidir.
Sabit etkiler modeli, modelde yer alan her bir birimdeki (6rnegin, ¢calismamizda
kullandigimiz  firmalardaki) farkliliklarin sabit terimlerdeki farkliliklarla
yakalanabilecegini varsaymaktadir. Dolayisiyla modelde yer alan her bir birim
icin farkli sabit katsayilar hesaplanmaktadir. Panel veri modelinin tahmininde
kullanilan bir diger yontem ise “tesadiifi etkiler” modelidir. Bu yontem,
birimlerin tesadiifi olarak ana kiitleden alinmasi durumunda kullanilmaktadir.
Tesadiifl etkiler modeli, birimler arasindaki sabit katsayilarin farklilagsmadigim
ongormektedir (Grene, 1997, s.612).

Model tahmininde sabit veya tesadiifi etkili modellerin kullanilmasina
karar verirken etkilerle agiklayici degiskenler arasindaki iligkilere bakilmaktadir.
Etkiler aciklayict degiskenler ile iligkisiz ise, tesadiifi etkiler modelinin
tahminleri etkin ve tutarliyken, sabit etkiler modelinin tahminleri etkili fakat
tutarsiz olmaktadir. Etkilerle aciklayict degiskenlerin iligkili oldugu durumda ise
sabit etkili modelin tahminleri etkin ve tutarli olacaktir (Baldemir ve Keskiner,
2004, s.48). Literatiirde s6z konusu iliskilerin belirlenmesinde en ¢ok kullanilan
yontem Hausman testidir. Bu testte, tesadiifi etkili modelin sabit etkili modelden
daha etkin oldugunu ileri siiren Hy hipotezi ile sabit etkilerin tesadiifi modelden
daha etkin oldugunu ileri siiren bir alternatif hipotez vardir. Buna gore, test
sonunda elde edilen katsaymin anlamli olmasi durumunda H, hipotezi
reddedilerek sabit etkili modelin kullanilmasina karar verilecektir.

Regresyon analizlerinde dikkate alinmasi gereken bir diger konu da
modellerde kullanilan serilerin duragan olmast gerektigidir. Serilerin
duraganlastirilmasinin sebebi, hata terimlerine ait varsayimlari saglayabilmektir.
Bu varsayimlar, serilerin ortalamasmin sifir ve varyanslarmin sabit olmasidir.
Duragan olmayan bir degisken seti ile kurulan bir model eger en kiiciik kareler
yontemi ile tahmin edilirse, her hangi bir soktan sonra degiskenler arasinda
gergekte var olmayan iliskiler elde edilebilir. Bu da, sahte regresyon adi verilen
bir soruna yol agar (Sims, 1980, s.1). Regresyon analizlerinde serilerdeki
duraganligin saglanmasi i¢in birim kok testleri yapilmaktadir.

B. Modelin Kurulmas

Bu arastirmada, calisma sermayesi yonetiminin firmalarin briit karliligina
etkisinin ortaya koyulmasi amacglanmaktadir. Bu sebeple kurulan modelde
bagimsiz degisken olarak yer alan her bir caligma sermayesi unsurunun
(alacaklarin devir siiresi, stok devir siiresi, ticari borg¢larin devir siiresi ve net
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ticaret siiresi) ayr1 bir sekilde bagimli degisken olan briit karhihiga etkileri
arastirilmistir. Kurulan modele ayrica kontrol degiskenler olarak mali duran
varliklar, finansal borglar ve firma biyikligi dahil edilmistir. Buna gore
arastirmada kullanilacak modeller asagidaki gibi ifade edilebilir.

Model 1. Alacak devir siiresinin briit karliliga etkisi

BRKAR = B, + B,FDUR + B,FBORC + B;BUY + B, ADS + &; (1)
Model 2. Stok devir siiresinin briit karliliga etkisi

BRKAR = B, + B;FDUR + B,FBORC + B;BUY + B, SDS+ &; 2)
Model 3. Ticari borg devir siiresinin briit karliliga etkisi

BRKAR = B, + B;FDUR + B,FBORC + B;BUY + B, BDS+ €; (3)
Model 4. Net ticaret siiresinin briit karliliga etkisi

BRKAR = B, + B;FDUR + B,FBORC + B;BUY + B, NTS+ €; (4)

C. Model Tahmin Siireci ve Elde Edilen Bulgular

Aragtirmada, caligma sermayesi yonetiminin firma karliligina etkisini
ortaya koymak iizere kurulan modeller panel veri analizi ile tahmin edilmistir.

Analiz siirecinin ilk adiminda, her bir degisken i¢in birim kok testleri
yapilarak serilerin duragan olup olmadiklar1 tespit edilmeye ¢aligilmistir. Model
kapsamindaki veriler, panel regresyon analizlerinde 1990’1 yillardan itibaren
kullanilmaya baslayan, Im, Pesaran ve Shin W-Stat, Levin, Lin & Chu t* birim
kok test sinamasina tabi tutularak duragan olup olmadiklari arastirilmistir.
Analizlerde EViews 5.1 ekonometrik analiz paket programi kullanilmistir.

Panel veri degiskenlere ait birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’de

gosterilmistir.
Tablo 1: Degigkenlere Ait Birim Kok Testi Sonuglari
Degiskenler | L&L&C Breitung t ist. ADF-Fisher PP-Fisher
t testi Ki kare testi ki kare testi
BRKAR -9.13* -4.95* 267.8* 321.0%
ADS -147* -5.41% 242.8* 268.5%
SDS -4.38* -2.38* 232.8* 267.2*
BDH -9.81* -7.57* 294.2%* 300.0*
NTS -7.32% -4.30* 285.3* 296.5*
FDUR -109.20* -3.49* 206.5* 211.8*
FBORC -10.30* -5.90* 250.7* 259.5%
BUY -7.93% -8.18** 213.6* 254.6*

%] diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Modelde yer alan serilerin duraganligini arastirmak {izere yapilan birim kok
testleri, degiskenlerin tiimiiniin %1 diizeyinde seviye degerinde duragan olduklarini
gostermektedir.

Calismada, serilerin duraganliina bagh olarak yapilan panel veri regresyon
tahminlerinde, her grup i¢in sabit veya tesadiifi etkili modellerden hangisinin gegerli
olacagi, Hausman testi ile belirlenmistir. Sabit veya tesadiifi etkili model se¢imi igin
yapilan Hausman testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Regresyon Modellerinin Istatistiksel Olarak Sinanmasi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Hausman 12.88% 14.97% 5.120%* 4.601%*
Testi
P-Degeri 0.0005 0.0000 0.0236 0.0319

Not: * ve ** sirastyla % 1 ve % 5 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Tablo 2’de sunulan Hausman testi sonuglara goére, Model 1 ve Model 2 i¢in
% 1, Model 3 ve Model 4 i¢in % 5 6nem seviyesinde, “tesadiifi etkili model sabit
etkili modelden daha etkindir” seklindeki Hy hipotezi reddedilmektedir. Hausman
testi sonuglarindan hareketle, s6z konusu dort model i¢in panel veri tahmininde sabit
etkiler yontemi kullanilmistir. Sabit etkiler yonteminde sabitin katsayisi firmalara
gore degistigi icin tahmin sonuglarinda yer verilmemistir. Ayrica, tim gruplar i¢in
ayr1 ayr1 yapilan regresyon tahminleri, White testi kullanilarak degisen varyans
problemlerinden armndirilmistir. Sabit etkili panel veri regresyon tahmin sonuglart
Tablo 3’te sunulmustur.
Tablo 3: Sabit Etkili Model Tahmin Sonuglar1 Bagimli Degisken : Briit satig Kér

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4
Bagimsiz | Katsay: | t Katsay1 | t Katsay1 | T Katsay1 | T
Degisken degeri degeri degeri degeri
ADS -0.0003 | -3.5*% | - - - - - -
SDS - - -0.001 S2.0% | - - - -
BDS - - - - -0.0006 | -4.4* | - -
NTS - - - - - - -0.0003 | -3.0*
FDUR 0.19 4.4% 0.22 5.0% 0.23 6.1% 0.12 1.2
FBOR -0.05 -9.2*% | -0.05 -9.0% | -0.03 -3.5% | -0.07 -11.8%*
BUY 0.18 10.6* | 0.19 11.5% | 0.17 9.6* 0.21 6.9%
Diiz. R> [ 0.81 0.80 0.82 0.27
SSR 80.2 80.1 80.3 82.1
F 53.88* 51.25% 55.48* 5.35*
DW 1.38 1.40 1.39 1.20

Not: * %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
Alacaklarin devir hizinin briit satis karlilig: ile iligkisinin ele alindigi1 Model
1’in tahmin sonuglarina bakildiginda, kontrol degisken olarak kullanilan firmalarin
sahip olduklar1t mali duran varliklarimin briit satig karliligim1 anlamh bir sekilde
olumlu olarak etkiledigi goriilmektedir. Buna karsin firmalarin finansal borglar1 briit
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karlilig1 anlamli bir sekilde olumsuz etkilemistir. Satiglardaki biiylime ile briit satig
karlilig1 arasinda ise pozitif ve anlamli bir iligki vardir. Kontrol degiskenlerle ilgili
olarak elde edilen bu sonuglar, firmalarin genellikle istirakler seklindeki
yatirimlarinin ve satiglarda artiglarinin briit karliligi olumlu bir sekilde etkiledigini
ve finansal borglarin faiz ddemeleri sebebiyle karliligi azaltigimi gostermektedir.
Kontrol degiskenlerle ilgili bu bulgular genel olarak diger modellerde de aym
sonuglart vermistir. Alacak devir siiresinin briit karlilikla iliskine bakildiginda ise
s0z konusu iligkinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmiistiir. Elde
edilen bu bulgu, firmalarin alacak devir siirelerini azaltarak, yani ticari alacaklar
kalemine daha az yatinm yaparak briit satis karliliklarini1 artirabileceklerini
gostermektedir.

Stok devir siiresinin briit karlilikla iligkisinin incelendigi Model 2 nin tahmin
sonuclart ise, stok devir siiresi ve briit satis karliligi arasinda istatistiksel olarak
anlaml ve ters bir iliski oldugunu gostermistir. Elde edilen bu sonug, firmalarin stok
devir siireleri arttikga briit satis karliliginin diistiigiinii ifade etmektedir.

Ticari borglarin devir siiresinin briit karliliga etkisinin ele alindig1 Model 3’iin
tahmin sonuglari, bor¢ devir siiresi ve briit satis karliligi arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye isaret etmistir. Ortaya ¢ikan bu sonug ticari
borglarin firmalar i¢in bir finansman kaynagi olsa da vadeli alimlar sebebiyle alig
iskontolarindan faydalanamamanin karlilig1 diisiirdiigiinii gostermektedir.

Model 4’te yer alan net ticaret siiresi ve briit satig karliligi iligkisine
bakildiginda, iki degisken arasinda negatif ve istatistiksel agidan anlamli bir iligkinin
oldugu gozlenmektedir. Net ticaret siiresi ile karlilik arasindaki bu negatif iliski
belirli kosullar altinda firmalarin calisma sermayelerini finanse etmek igin
gerceklestirmeleri gereken giinliik satis miktar arttikga firma karliliginin distiigiinii
ifade etmektedir.

IV. Sonuc¢

Calisma sermayesinin karlilik, risk ve firma degeri lizerindeki etkisi bu
konuda yiiriitillecek politikalar1 firmalar i¢cin ¢ok Onemli kilmaktadir. Karhlik-
likidite ikileminin siirekli olarak yasandigi bir ortamda firmalar bu ikilemi etkin bir
calisma sermayesi yonetimi ile bu sorunu asmaya calismaktadirlar. Bu ¢alismanin
amact etkin bir ¢aligma sermayesi yOnetiminin firma karliligina etkilerini tespit
etmektir. Bu amagla IMKB’de islem géren 68 adet firmanin 1992-2005 dénemine
ait verilerinden hareketle, ticari alacaklar, ticari stoklar ve ticari bor¢larin devir hizi
ve bu degiskenlerden faydalanilarak hesaplanan ve ¢aligma sermayesi yonetiminin
etkinligini 6lgen net ticaret siiresi degiskenlerinin firmalarin briit satig karliligina
etkileri incelenmistir.

Arastirmada ilk olarak kullanilacak modeller belirlendikten sonra,
degiskenlerin duragan olup olmadiklarmi belirlemek iizere birim kok testleri
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yapilmis ve ele alinan tiim serilerin seviye diizeyinde duragan olduklari tespit
edilmistir. Ardindan modellerin sabit ya da tesadiifi etkili olarak tahmin edilmesi
konusunda Hausman testi yapilarak tim modellerin sabit etkili sekilde tahmin
edilmesine karar verilmistir.

Modellerin tahmininden elde edilen sonuglar, kontrol degiskenler olarak
kullanilan satiglardaki biiyiime orami ve mali duran varliklarin toplam aktiflere
oraninin firma karlilig1 ile pozitif iligkili oldugunu gostermektedir. Bu da, satiglar ve
cogunlukla istiraklerden olusan mali duran varhiklardaki artisin firma karliligim
artirdigina isaret etmektedir. Diger bir kontrol degisken olan mali borglar ile karlilik
arasinda negatif bir iliski elde edilmesi ise faiz 6demeleri sebebiyle bor¢larin
karlilig1 azalttigin1 gostermistir. Tahmin sonuglarina gore alacak, stok ve ticari borg
devir hizlar briit satis karlilig1 ile negatif iliskilidir. Firmalarin ticari alacaklari igin
tanidig1 vadeleri uzatmalari satiglarin1 artirmakta fakat alacaklara yapilan yatirimlar
karlihigr azaltmaktadir. Ticari stoklar1 elde tutma siiresinin azaltilmasi ise firma
karliligini olumlu etkilemektedir. Firmalarda ticari borglar ise kisa vadeli finansman
olanag1 saglamaktadir. Bu durum finansman a¢igini azaltarak finansman giderlerini
azaltmaktadir. Bununla birlikte tahmin sonucu elde edilen negatif iliski, kredili
alimin sebep oldugu iskonto kaybinin karlilifi olumsuz etkiledigine isaret
etmektedir. Calisma sermayesi yOnetiminin etkinligini 6l¢en net ticaret siiresi ile
firma karlihg: arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ortaya ¢ikan bu durum,
firmalarin net ticaret siiresini kisaltarak, yani ¢aligma sermayesi yoOnetimi
konusundaki etkinliklerini artirarak finansman ihtiyacini azaltabileceklerini ve daha
karli hale gelebileceklerini gostermektedir.

Son olarak, artan rekabet kosullar altinda firmalarin ayakta durabilmeleri ve
daha kéarli hale gelmelerinde etkin bir ¢aligma sermayesi yonetiminin firmalar igin
¢ok 6nemli oldugunu vurgulamak gerekir.

Abstract: Working capital that means the short term investment of firms
represents the main share of items on a firm’s balance sheet and its impact of firm
profitability is important. The aim of this study is to investigate the effect of
working capital management on firm profitability. For this aim using data of 68
manufacturing firms traded in ISE, the effect of number of days accounts
receivable, payable and inventories and net trade cycle which are indicators of
working capital management on firm profitabitily is tried to be investigated.
According to the panel data cointegration test, there is a long run relationship
betwen working capital management and firms’ gross profitability. Also, the
estimation results show that the relationship between firm profitability and
number of days account recieviable, payable and inventories and net trade cycle
which are representative of working capital management is negative and sales
growth and financial fixed assets have a positive effect on profitability.

Key Words: Working capital management, net trade cycle, panel data analysis
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