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Calisma Sermayesi Politikalarinin Karlilik Uzerine
Etkisi: Dinamik Panel Uygulamasi

Effect of Working Capital Policies on Profitability: A Dynamic Panel Analysis

Ender COSKUN', Diindar KOK?

OZET

Bu calismada, firmalarin calisma sermayesi politikalarinin karli-
lik Gzerine etkisi incelenmektedir. Calismada 1991-2005 done-
minde IMKB'de faaliyet gsteren 74 firmanin yillik verilerinden
olusan panel veri seti kullanilmistir.

Calisma sermayesi politikalarinin 6lciitii olarak sektére gore
duizeltilmis nakit donus stresi, alacak tahsil stiresi, bor¢ 6deme
stiresi ve stok devir suresi ile karllik 6lctitt olarak aktif karlilig
kullanilmistir. Dinamik panel veri analizi yontemiyle, Sistem-
GMM tahmin tekniginin uygulandigi calismada, sektore gore
agresif yatinm politikasi izleyerek alacak tahsil stresini ve stok-
ta kalma suresini azaltan firmalarin karhliklarini artirabildigi di-
ger bir ifadeyle, nakit donus stresi, alacak tahsil stiresi ve stok
devir suresi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna
ulasiimistir. Ayrica bor¢ 6deme siresi ile karlilik arasinda pozi-
tif bir iliski tespit edilmistir. Buna gore bor¢ 6deme siiresinin
artirlmasi suretiyle agresif bir finansman politikasi izlenmesi
karlihg artirabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi yonetimi, agresif ca-
lisma sermayesi politikasi, nakit donis suresi, firma karlihg,

GMM effect of working capital policies on profitability, a dyna-
mic panel analysis

1. GIiRiS

Calisma sermayesi yonetimi, toplam varlk yati-
rimlarinin oldukca onemli bir bolimini olusturan
cari varlklara yapilacak yatirimin seviyesi ve bu ya-
tinmlarin finansmani ile ilgili kararlan icermektedir
(Nazir ve Afza, 2009). Cari varlklara yapilacak yatiri-
min duizeyi, varliklar arasindaki dagilimi ve bu varlik-
larin finansmaninin hangi kaynaklardan, ne sekilde
saglanacad ile ilgili bu kararlar, calisma sermayesi
politikalan olarak adlandirimaktadir (Brigham, 1999)
ve bu politikalar firmanin likiditesi ve karliligi Gizerin-
de 6nemli bir etkiye sahiptir (Aksoy, 1993; Lamber-
son, 1995; Brigham, 1999).

Alternatif calisma sermayesi yatirnm ve finans-
man politikalarinin uygulanmasi ile ortaya ¢ikacak
olan cesitli risk ve getiri dizeyleri arasindaki denge,
literatlrde sikca tartisilan ve incelenen konulardan
biridir. Calisma sermayesi ve karlilik iliskisini incele-
yen calismalarda, ¢alisma sermayesi seviyesi etkin-
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ligin bir gostergesi olarak ele alinmakta, diger bir
ifade ile bu varliklara yatirmlarin azaltilmasi etkinli-
gin artinlmasi ile es anlamli kullanilmaktadir (Nazir
ve Afza, 2009; Weinraub ve Visscher, 1998). Calisma
sermayesi yatirnmlarinin seviyesinin artirilmasi diger
bir ifade ile likit varliklara daha ¢ok yatinm yapilmasi
ve bu yatinmlarin goreli olarak uzun vadeli kaynak-
larla finanse edilmesi, firmanin likiditesini artirirken
karhihgini olumsuz etkileyebilmektedir (Glrsoy, 2007;
Weinraub ve Visscher, 1998). Bu sekildeki yatirim ve
finansman politikalar tutucu (ihtiyath) calisma ser-
mayesi politikalari olarak adlandiriimaktadir (Aksoy,
1993; Brigham, 1999; Ercan ve Ban, 2005; Ceylan ve
Korkmaz2010). Calisma sermayesine daha az yati-
rnm yapilmasi diger bir ifade ile daha az kaynak bag-
lanmasi ve bu kaynaklarin goreli olarak daha az mali-
yetli oldugu kabul edilen kisa vadeli fonlarla finanse
edilmesi ise firmanin karliligini artirmakla birlikte li-
kiditesinin diismesine yol agmaktadir (Nazir ve Afza,
2009; Weinraub ve Visscher, 1998). Bu sekildeki ca-
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lisma sermayesi yatinim ve finansman politikalari ise
agresif (saldirgan-atak) calisma sermayesi politikalar
olarak adlandiriimaktadir (Brigham, 1999; Ercan ve
Ban,2005; Guirsoy, 2007).

Etkin bir calisma sermayesi yonetimi, risk ve kar-
lilhk arasinda uygun bir dengenin kurulmasini (Berk,
2003), firmanin kisa dénemli yikamliltklerini ye-
rine getirmede ortaya cikabilecek risklerin ortadan
kaldiriimasini, cari aktiflerin bilesenlerine asir yati-
rm yapilmasini engellemek icin cari aktif ve pasifle-
rin iyi bir sekilde planlanmasini ve kontrolini igerir
(Eljelly,2004). Calisma sermayesinin etkin yonetimi
finansal sikinti ve iflas ile karsilasma riskini dolayisi
ile beklenen finansal sikinti maliyetlerini azaltmak-
tadir (Luo ve digerleri, 2008). Bu nedenle, calisma
sermayesi yatirnmlarini azaltmak ve/veya kisa vadeli
finansman kaynaklarina agirlik vermek yoniinde bir
politika belirlemis ise finansal sikintinin maliyetlerine
katlanmadigi stirece karliligini artirabilecektir.

Etkin bir calisma sermayesi yonetimi, calisma ser-
mayesi bilesenlerinden alacaklar, stoklar ve borglarda
bu optimal seviyenin saglanmasi ve siirdirilmesine
yoneliktir. Bunu basarabilmek icin ticari alacaklar, stok-
lar ve ticari bor¢larin uygun bir seviyede olusmasinin
stirekli bir sekilde izlenmesi ve bu seviyenin korunma-
si gerekmektedir. Ancak bu uygun seviye, bircok fak-
torln etkisinin birlikte dikkate alinarak olusturulmasi
gereken ve dolayisiyla kolayca tanimlanamayan bir se-
viyedir. Ornegin sektorel faktérler firmanin kredili satis
politikasini, stok politikasini ve bor¢lanma politikasini
etkileyebilmektedir (Filbeck ve Krueger, 2005). Calisma
sermayesi seviyesinin belirleyicilerinin incelendigi ¢a-
lismalarda, sektorler arasinda cari varlik yatirimlarinin,
kisa vadeli bor¢lanma diizeylerinin, nakit donus suresi
(NDS), alacak tahsil stiresi (ADS), stok devir stiresi (SDS)
ve bor¢ 6deme sirelerinin (BDS) 6nemli bir sekilde bir-
birinden farkli oldugu ortaya konulmustur (Filbeck ve
Krueger, 2005; Weinraub ve Visscher, 1998). Ulkemizde
de benzer calismalar yapilmis ve érnegin Uyar (2009),
nakit donlisim siresinin 6lcege ve sektore gore farkli-
lagabildigini, Eksi ve Akgi (2009) kisa vadeli bor¢lanma
oraninin, stoklarin dénen varliklara oraninin, alacak ve
stok devir hizi gibi oranlarin sektérlere gore farklilasti-
gini, iseri ve Chambers (2003) ise NDS'nin yillar itibari
ile 6nemli 6lctide degisebildigini tespit etmislerdir.

Galisma sermayesi politikalarini ve dolayisi ile bu
varlik ve kaynaklara yapilacak yatirimin seviyesini
ekonomik sartlar, para ve maliye politikalari, enflas-
yon, faiz oranlari, blylime, para arzindaki blyime
gibi makro ekonomik faktorler de etkilemektedir
(Boisjoly ve Izzo, 2009).

Bir sektorde optimal sayilabilecek bir alacak sevi-
yesi, stok seviyesi veya ticari bor¢ seviyesi baska bir
sektordeki firma icin optimal olmayabilecektir. Do-
layisiyla her sektorde alacaklarin seviyesini, stoklarin
seviyesini azaltmak ve/veya ticari bor¢larin seviyesi-
ni artirmak ayni sonucu dogurmayacaktir. Firmalar
finansal kurumlardan kredi kullanirken tiketicilere
gore daha uygun maliyetli kredi alabildigi stirece kre-
dili satis politikasi araciligi ile satislarini ve karliligini
artirabilecektir. Bu durum karhhgi artirdigir miiddetce
firma alacaklara ve stoklara yapilan yatirimi artirabi-
lecektir (Deloof, 2003). Nitekim kredili satislarin ne-
denlerini ve etkilerini inceleyen calismalarda kredili
satislara baglanan fonlarin maliyetinin olmasina rag-
men karliligi artirici etkisine de vurgu yapilmaktadir
(Petersen ve Rajan, 1997) Ozellikle faaliyet kaldiraci
derecesi yiksek olan firmalarda alacak tahsil stresi-
nin artmasina diger bir ifade ile alacaklara yapilan
yatinmin artmasina oranla karhhk daha fazla arta-
bilecektir. Yiksek kar marjina sahip firmalar fiyatlari
disltrmeksizin daha fazla Griin satma isteginde ola-
caklar, ilave her bir birimden satista elde edilecek kar
daha yiiksek olacadi icin de ilave bir birim satmak-
tan dolayi bir maliyete katlanmaya razi olacaklardir.
Benzer sekilde kredili satislarda fiyat farklilastirildig
muddetge karlilik artirlabilecektir (Petersen ve Rajan,
1997). Dolayisiyla stoklara yapilan yatirimlarin artiril-
masinin ve kredili satis politikasinin genisletilmesinin
satislari ve brat satis karliigini artirici bir etkisinin
bulundugu g6z ardi edilmemelidir. Ayrica kredili sa-
tislarin rakipler tarafindan yogun olarak kullanildigi
sektorlerde alacaklari azaltarak pesin satis yapmak
onemli iskontolar sunuldugu stirece miimkiin olacak
ve bu durum karlilig azaltacaktir.

Calisma sermayesi yonetiminin diger bir yonini
ise ticari borglar olusturmaktadir. Ticari mal alimla-
rinda 6demelerin vadeye yayilmasi ile ortaya ¢ikan
bu kaynak tedarik¢inin erken 6demede uygulayacagdi
vade farkina bagli olarak daha az maliyetli ve daha
esnek bir finansman kaynagi olabilmektedir (Deloof,
2003).

Calisma sermayesi ve bilesenlerinin seviyesi tim
bu faktorler ve firmanin kendi 6zellikleri dikkate ali-
narak belirlenecek bir seviyedir. Diger bir ifade ile
calisma sermayesi unsurlarinin seviyesini etkileyen
faktorler arasinda makro ekonomik degiskenler ve
sektor ozellikleri dGnemli yer tutmaktadir. Bu nedenle
agresif calisma sermayesi politikasi tanimlamasi “sek-
tore gore agresiflik” olarak ele alinmasi gereken bir
konudur.
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Firma likiditesini yakindan ilgilendiren calisma
sermayesi yatirimlarinin ve kullanilacak kaynaklarin
optimal seviyesinin ne olacagi, bu yatirimlarin etkin-
liginin artinlmasi gibi kararlari iceren calisma serma-
yesi politikalari ve bu politikalarin firma karliigi ve
firma degerine etkisi ile ilgili calismalarin son yillarda
onemli olcide arttigr gorilmektedir. (Deloof, 2003;
Eljelly, 2004; Raheman ve digerleri; 2010;Lazaridis ve
Tryfonidis,2006)

Bu calismalarin bir kisminin hareket noktasini,
firmalarin cari varliklara yapilan yatirimlar azaltarak
buraya baglayacaklan fonlarin finansman maliyetin-
den tasarruf saglayabilmesi (Filbeck ve Krueger,2005)
ve bu durumun karhhgr artiracagr gorisi olustur-
maktadir (Afza ve Nazir 2009). Ancak yukarda vur-
gulanan nedenlerden dolayl bu yénde bir dogrusal
iliskinin varhgini kabul etmek her durumda mimkin
olmayacaktir. Daha az kredili satis yaparak, daha az
stok bulundurarak cari varliklari azaltmak veya cari
borglari artirarak net calisma sermayesini azaltmak
suretiyle karlilik artisi stirekli bir sekilde saglanabile-
cek bir durum degildir (Mulford ve Ely, 2003). Stoklari
cok fazla azaltmak stoksuz kalma riski ve maliyetle-
rine yol acacak, bu durumda firma, satislarin azal-
masi riski ile karsi karsiya kalacak, alacaklar ¢ok fazla
azaltilirsa firma mdusteri kaybina ugrayacak, benzer
sekilde ticari borglar cok fazla artirilirsa erken 6de-
me iskontolari ve gelecekte kredi bulma esnekligi
kaybedilecektir (Wang, 2002). Bu faktorleri dikkate
alarak yoneticiler rakip firmalardan daha yiksek bir
kisa vadeli finansman politikasi ve/veya daha dusiik
bir seviyede cari varliklara yatirrm yapma politikasi
izleyebilirken, bazi firmalar ise daha fazla dénen var-
lik yatirnmi ve daha az seviyede kisa vadeli bor¢lanma
politikasi izleyebilmektedir.

Calisma sermayesi yonetiminde likidite ve karlihk
iliskisi arastirilirken en ¢ok kullanilan d6l¢iit nakit do-
niis siresidir (Deloof, 2003; Oz ve Giingér, 2007; Sa-
miloglu ve Demirglines, 2008). Alacak tahsil suresi ve
stokta kalma siresinin toplamindan bor¢ 6deme sii-
resinin disllmesi ile hesaplanan nakit donds stiresi,
alimlar icin yapilan 6demeler ile satislardan saglanan
nakit girisleri arasinda gegen stredir. Bu siirenin fazla
olmasi calisma sermayesine yapilan yatinmin fazlal-
ginin ve daha fazla kaynak ihtiyacinin gostergesidir.
Tanimdan da anlasilacag gibi nakit donis siresinin
alacak tahsil siiresi, stokta kalma suresi ve borg 6de-
me sliresi olarak (¢ alt bileseni bulunmaktadir. Daha
hizli bir sekilde stoklarin nakde donusttrilmesi, ala-
caklarin tahsil edilmesi ve daha disik maliyetli olan
ticari borglarin artinlmasi, ginlik islemlere daha az
fon baglanmasini ve daha pahali olan dis finans-

mana bagliligi azaltacaktir (Eljelly, 2004). Bu durum
ayni zamanda agresif bir ¢calisma sermayesi yatirim
ve finansman politikasinin gostergesi olacak ve kar-
hhg artiracaktir. Buna karsilik nakit donds stresinin
uzamasl, ¢alisma sermayesine yapilan yatirimlarin fi-
nansmani i¢in katlanilan maliyetlerin, alacak ve stok
bulundurmanin ortaya c¢ikaracagi faydaya oranla
daha hizli artmasi durumunda, karliigr azaltacaktir
(Deloof, 2003).

Bununla birlikte nakit donls siresini artirmak
daha once vurgulanan gerekgelerle karliligi olum-
lu yonde de etkileyebilecektir. Ayrica Deloof (2003)
karliigi disuk olan firmalarin daha fazla bor¢ 6deme
suresine sahip olduklarini belirtmistir. Diger bir ifa-
de ile diisik karhlikla calisan firmalarin bor¢ 6deme
suresinin uzun olmasi NDS'yi disurici bir etki yapa-
cak, ancak bununla birlikte karlilik da diistik olacaktir.

NDS'deki azalmanin etkinlikteki artis olarak ele
alinmasi durumunda finansal acidan sikintili firmala-
rin Ozellikle dikkate alinmasi gerekmektedir. Clinki
NDS'yi azaltmanin bir yolu da ticari borglari ve borg
o0deme suresini artirmaktir. Nitekim ¢alismamiz or-
nekleminde 6rnedin 2001 yilinda 6zellikle finansal
sikintil firmalarin ¢cok oldugu gida sektoriinde cari
borclarin aktife oraninin medyani %55 iken, bu ora-
nin ortalamasi 1'in tizerine ¢tkmistir. Bu durum finan-
sal sikintih firmalarin borglarinin ¢cok ylkselmesinin
etkisi ile ortaya cikmaktadir. Benzer bulgular iseri ve
Chambers (2003)'ta da vurgulanmistir. Bu durum si-
kintili firmalarda kisa vadeli borglardaki ¢carpici artisin
bir gdstergesidir ve NDS'yi azaltici bir etkiye sahiptir.
Eger butln firmalar ele alinarak finansal sikintili fir-
malarin etkinsizliginden kaynaklanan borg artisi ve
beraberinde gelen NDS dislisi gézden kacirilirsa,
basarili firmalarda politika baglamindaki NDS azalti-
minin karhhk Gzerindeki gercek etkisinin tespit edil-
mesi gliglesecektir'.

Bu calismada, ¢alisma sermayesinin etkinligini ra-
kiplere/ sektore gore artirarak diger bir ifade ile ala-
cak tahsil suresi ve stokta kalma siiresini azaltarak ve
bor¢c 6deme siiresini artirarak NDS'yi azaltmanin ve
boylece sektore gore agresif bir yatirim ve finansman
politikasi izlemenin karlihga etkisi arastirimaktadir.
Asadida konuya iliskin literatlir 6zetlenmektedir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Son yillarda agresif veya tutucu calisma serma-
yesi politikalarinin karlilik ile iliskisini inceleyen calis-
malarin arttigi gorilmektedir. Bu ¢alismalarda nakit
donus siresi ve bilesenleri ile cari varliklarin ve cari
borclarin toplam varlklara orani gibi degiskenler,
bazen calisma sermayesi politikalarinin bazen de
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calisma sermayesinin etkinliginin gostergesi olarak
kullaniimaktadir. Ornegin Jose (1996), 2718 firmanin
verilerini inceledigi calismasinda, NDS'nin karliliga
etkisinin sektor farkhlklarina duyarli oldugu sonu-
cunu elde etmistir. Sektordeki rekabete, sermaye
yogunluguna, pazarlama imkanlarina ve Uretim si-
recine bagli olarak NDS'nin karlilik tizerine etkisi de-
gismektedir. Calismada, daha kisa NDS'ye sahip olan,
diger bir ifade ile daha agresif calisma sermayesi po-
litikalari uygulayan sektorlerdeki firmalarin daha karli
oldugu sonucuna ulagiimistir.

Benzer bir calisma Wang (2002) tarafindan 1555
Japon ve 379 Tayvan firmasi icin yapilmis ve nakit
donds suresi ile karlilik arasindaki iliski korelasyon
analizi ile incelenmistir. NDS ve karlilik iliskisinin sek-
torel farkhliklara duyarl oldugu ama genelde negatif
bir korelasyonun varhgi tespit edilmistir.

Deloof (2003), 1992-1996 yillarinda Belcika'daki
bulyuk 6lcekli firmalar inceledigi ¢calismasinda firma-
larin alacak tahsil siiresini, stokta kalma stresini ve
bor¢ 6deme siiresini azaltarak briit satis karliigini ar-
tirabilecegi sonucuna ulasmistir. Nakit donus suresi
ile karlilik arasinda ise iliski bulamamistir.

Eljelly (2004) tarafindan yapilan, likidite ve karlilik
arasindaki iliskinin incelendigi calismada ise firmala-
rin yiksek seviyede likiditesi hem cari oran hem de
nakit donds suresi ile dl¢lilmis ve yliksek seviyede
likiditenin diger bir ifade ile calisma sermayesi se-
viyesinin yiiksek olmasinin, dis finansman ihtiyacini
ve finansman maliyetini artiracagi ve karlilikla nega-
tif yonde iliskili olacagi ileri strGlmistir. Calismada
ozellikle cari orani yuksek olan diger bir ifade ile liki-
ditesi yuksek olan ve cari varlik yatinnmlan fazla olan
firmalarda nakit donus slresini azaltmanin karlihgi
artiracagi ancak cari orani diisiik olan firmalarda bu
durumun karllk Gzerinde 6nemli bir etkisinin olma-
digi sonucuna ulasiimistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) Atina Borsasi’nda
islem goren 131 firmanin 2001-2004 verilerini ince-
lemis, brit satis karlihgi ile NDS ve bilesenlerini tek
tek regresyona tabi tutmustur. Calismada ayrica sek-
torler icin kukla degisken kullanilmis ve NDS, ADS
ve SDS ile karlilik arasinda ters yonlu bir iliski tespit
edilmistir. Onceki calismalarin tersine BDS ile karli-
lik arasinda ise pozitif yonde bir iliski bulunmustur.
Bu sonuclarda, sektorel farkhhklarin kukla degisken
olarak modele dahil edilmesinin rol oynama olasilig
yuksektir.

Nazir ve Afza (2009) ise calisma sermayesi yatirm
ve finansman politikalarini agresif ve tutucu politika
cercevesinde ele almis ve agresif yatirim politikasini

cari varlklarin toplam varliklar icerisindeki payinin
azalmasi, agresif finansman politikasini ise kisa vade-
li yabanci kaynaklarin toplam varliklara oraninin yuk-
sek olmasi ile ifade etmistir. Firma performansinin
ROA ve PD/DD ile olctldigu calismada 1998-2005
yillari arasinda faaliyet gosteren 204 firma incelen-
migstir. Yatirim politikasinda ve finansman politikasin-
da agresiflik azaldik¢a, firmanin karliliginin ve piyasa
dederinin arttigi sonucuna ulasiimistir. Buna gore
firmalar calisma sermayesi acisindan, agresif yatirnm
ve finansman politikasi uygulayarak deger yarata-
mazlar. Nazir ve Afza (2009)'nin bulgulari, Deloof
(2003), Eljelly (2004), Wang (1996) tarafindan elde
edilen sonuglarla uyumlu degildir.

Luo ve digerleri (2008) tarafindan yapilan arastir-
mada da calisma sermayesinin etkinliginin goster-
geleri olarak alinan NDS ve bilesenlerinin karhlk ve
firma degeri Uzerine etkisi ve bu etkinin strekliligi
arastirilmistir. Calisma sermayesi etkinlik seviyesi ve
bu etkinlikteki gelismenin gelecek karliligi ve piyasa
degeri ile iliskili oldugu sonucuna ulasiimistir. Karh-
hgin sektore gore asin karlilik olarak ele alindigi ve
sektor medyanina gore duzeltildigi calismada, nakit
donis suresi ve bu stredeki bir 6nceki yila gore de-
gisim ile bir sonraki yil karlhhgi arasinda ters yonli
bir iliski bulunmustur. Buna gore calisma sermayesi
etkinligi firma karhihgr Gzerinde kisa, gecici bir etkiyi
degildir, kalicr bir etkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Calis-
mada benzer satis diizeyinde daha az stok bulundur-
manin karliigi artirdigi, ticari kredilere yonelmenin
ve kredili satislari artirmanin ise karliigi artiracagi
sonuglarina da ulagiimistir.

Raheman ve digerleri (2010) tarafindan yapilan
calismada ise Pakistan'da faaliyette bulunan 17 sek-
tordeki 204 firmadan olusan bir 6rneklem 10 yillik
bir panel veri seti olusturularak incelenmistir. NDS
ve bilesenlerinin agresifligin 6l¢lisi olarak ele alin-
digi calismada firmalarin net faaliyet karliligi ile bu
degiskenler arasindaki iliski arastirnlmistir. Calismada
ayrica kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani
ve cari varliklarin toplam varliklara orani da kontrol
degiskeni olarak kullaniimistir. Sonugta NDS'nin ve
SDS'nin azaltilarak diger bir ifade ile agresif politika-
ya agirlik verilerek karlihgin artinlabilecegi sonucuna
ulasiimistir.

Nobane ve AlHajjar (2009) tarafindan Japonya'da
faaliyette bulunan 2123 firmanin 1990-2004 yillari
arasini kapsayan verilerinin incelendigi calismada
da NDS, ADS ve SDS'yi azaltmanin karlihgr artirdigi,
diger bir ifade ile daha kisa NDS'nin etkinligi artira-
rak karhhgr artirdigi, NDS'nin bilesenlerinden olan
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BDS'nin artmasinin ise karlihgr olumlu yonde etkile-
digi sonucuna ulasiimistir. Ancak ¢alismada finansal
sikinti maliyetlerine dikkat cekilerek BDS'deki artisin
karhhgr artirmasinin sirekli olamayacadi, bu duru-
mun uzun vadede firmanin kredibilitesini etkileyerek
karlihgi olumsuz etkileyecegi belirtilmistir.

Nobane ve digerleri (2010) nakit donis sireleri
ve karlilik iliskisini GMM yontemi ile tekrar incelemis-
ler ve NDS ve karllk arasinda ters yonli bir iliski tes-
pit etmislerdir. Ayrica firmanin mevcut yil performan-
st ile bir 6nceki yil karhhgr arasinda glicli bir pozitif
iliski bulunmustur.

Zariyawati ve digerleri (2009) calisma sermayesi
yonetimi ve firma performansi arasindaki iliskiyi 144
firmadan olusan 6rneklemde incelemis, calismada
cari oran ve finansal kaldira¢ oranini kontrol degiske-
ni olarak kullanmis ve NDS ve karlilik arasinda anlam-
Il negatif iliski bulmustur.

Bu konuda Turkiye'de de son yillarda yapilan ca-
hismalar artmaktadir. Ornegin Yiicel ve Kurt (2002),
iIMKB'de islem géren 167 firmanin 1995-2000 yillari
verilerini kullanarak karhhk ve likidite arasindaki ilis-
kiyi arastirmistir. Buna gore NDS, hem sektorler itibari
ile hem de firma o6lcegine gore farkhlik gostermekte
ve firma karhlhidi ile ters yonlu bir iliski sergilemekte-
dir. Oz ve Giingér (2007) calisma sermayesi etkinligi
ve karlhk arasindaki iliskiyi 68 Uretim firmasinin 13
yillik verilerinden hareketle arastirmistir. Net ticaret
siiresi ve bilesenlerinin bagimsiz degisken olarak ele
alindigr calismada NDS, ADS, BDS ve SDS ile karhlik
arasinda negatif iliski bulunmustur. Calismada BDS
ile karlilik arasinda negatif yonlu iliski bulunmasi, alis
iskontolarindan yararlanamamanin karhhgr dustr-
mesi ile agiklanmistir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), 1998-2007 yilla-
rinda iIMKB'de faaliyette bulunan tretim firmalarinin
Uc aylik finansal tablolarindan hareketle yatay kesit
regresyon analizi yapmis ve NDS, ADS, SDS ile karlilhk
arasinda 6nemli bir negatif iliski tespit etmistir. Uyar
(2009) ise 2007 yilinda IMKB'de islem géren 164 fir-
manin bir yillik verisinden hareketle korelasyon ana-
lizi yaparak, hem karlilik hem de firma olcegiile NDS
arasinda negatif iligki tespit etmistir. Ayrica bu alanda
yapilan bir diger calismada Sen ve Orug (2009), NDS
ve bilesenleri ile karhlk arasindaki iliskiyi hem genel
orneklem hem de her bir sektor icin ayri bir model
olusturarak incelemis ve NDS, ADS ve SDS ile karl-
lik arasinda negatif yonlu, BDS ile karlilik arasinda ise
tekstil sektori haric diger sektorlerde pozitif yonlu
bir iliski elde etmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI

Secili érneklemden hareketle IMKB'de faaliyet
gosteren firmalarda calisma sermayesi bilesenlerinin
firma karlihgina etkisinin incelendigi bu calismanin
amaci, kapsami ve izlenen yontem asagida 6zetlen-
mistir.

3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci, IMKB'de faaliyet gdsteren fir-
malarda ¢alisma sermayesi etkinliginin ve agresif ¢ca-
lisma sermayesi politikalarinin firma karlihgi Gzerine
etkisini incelemektir. Bu amacla, ¢alismanin veri ta-
bani, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) resmi
internet sitesinden elde edilmistir (http://www.imkb.
gov.tr).

Veri seti, calisma periyodu olarak secilen 1991-
2005 yillari arasinda kesintisiz olarak faaliyetine
devam eden 7 farkh sektordeki 74 adet Uretim fir-
masinin yillik verilerinden olusan ve 1110 gozlemi
kapsayan panel veri setidir2

3.2. Calismanin Yontemi

Calismamizda bagimli degiskenin gecikmeli de-
gerini modele alan dinamik panel veri tahmin yon-
temlerinden Sistem-GMM tahmin yéntemi kullanil-
mistir.

Calismanin modelinin dinamik panel veri seklin-
de kurgulanmasinin temel sebebi, modelin bagimli
degiskeni olan aktif karlihginin gecikmeli degerinin,
ayni zamanda modelin aciklayici degiskenleri ara-
sinda bulunmasidir. Sabit etki ve rassal etki model-
lerinde gecikmeli bagiml degiskenlerin kullaniimasi
durumunda gecikmeli bagimli degiskenin hata teri-
miyle korelasyonlu olmasindan dolayi sabit ve rassal
etkiler modelleri ile yapilan tahminler ve ulasilan
tahminciler tutarsiz olmaktadir (Greene, 2000).

Literatlrde, cari donem karhlk dizeylerinin, 6n-
ceki donem karlilik diizeylerinden buttntyle bagim-
siz olmadig, firma politikalari, rekabet glic vb. fak-
torler sonucu onceki donemin karlilik diizeylerinin
sonraki donemlere de yansiyacagi yonundeki gorus-
lere dayal olarak karlilik degiskeninin gecikmeli de-
gerleri bircok calismada dikkate alinmistir (Bhargava,
1994, Hu ve izumida, 2008, Liu ve Wilson, 2009).

Dinamik panel veri modellerinde Genellestiril-
mis Moment Yontemi (GMM), degisik varsayimlar
altinda farkh versiyonlarla kullanilmaktadir. Arellano
ve Bond (1991), GMM yo6netiminin, normal dagilim,
degisen varyans ve Ol¢iim hatalarinin oldugu du-
rumlarda diger yontemlere gore daha iyi sonuglar
verdigini vurgulayarak Fark-GMM tahmin yontemi-
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ni 6nermistir. Daha sonra Arellano ve Bover (1995)
ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan Sistem-GMM
yontemi gelistirilmistir. Sistem-GMM yaklasimi, arag
degiskenlerin gecikmeli degerlerini fark denklem-
lerinde, birinci farklarini ise diizey denklemlerinde
kullanmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen “Fark GMM” yéntemine oranla Arellano ve
Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan
Onerilen Sistem-GMM'den elde edilen tahmincilerin
daha iyi tahminciler oldugu belirtiimektedir (Rood-
man, 2006). Bu nedenle calismamizda Sistem-GMM
yaklagimi uygulanmistir. Ekonometrik tahmin icin
STATA'da Roodman (2006) tarafindan gelistirilen mo-
dul kullanilmistir. Sistem-GMM tahmininde modelin
bittnlyle anlamliligi agisindan Wald testi, kullanilan
arac degiskenlerin gecerliligi agisindan Hansen Testi
ve son olarak otokorelasyon testleri yapilmis, test so-
nuglari Tablo 3'de raporlanmistir.

3.3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Calisma sermayesi ile ilgili arastirmalarda ¢alisma
sermayesi yonetiminin ve agresif ve tutucu politika-
larin gostergesi olarak en sik kullanilan 6lcit nakit
donds suresi ve nakit donds siresinin bilesenleridir
(Deloof, 2003; Luo ve digerleri, 2008; Raheman ve
Digerleri, 2010, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006) Bu ca-
lismada da nakit déns siresi (NDS) ve nakit donis
stresinin bilesenleri olan alacak tahsil siiresi (ADS),
stok devir stiresi (SDS) ve bor¢ 6deme siresi (BDS)
calisma sermayesi politikalarinin ve etkinliginin 6l¢u-
tl olarak ele alinmistir. Ancak daha 6nce de vurgu-
landig1 gibi calisma 7 farkli sektordeki firmalarin 15

KVTA;
— 1 x365- MED,
NS;

yillik verilerini kapsamaktadir. Her sektordeki agre-
siflik veya etkinlik olctsu farkli olabilecegi gibi yillar
itibari ile de bu olctler degisebilmektedir. Bu sakin-
calari ortadan kaldirabilmek amaci ile “sektore/rakip-
lere gore agresiflik’, “sektore/rakiplere gore etkinlik”
olarak adlandirnlabilecek olan sektér medyanina gére
dizeltilmis etkinlik ve karlilik ol¢ttleri kullaniimistir.
Bu diizeltme ile ayrica hem sektorler arasi farklilikla-
rin hem de zaman igerisinde bu degiskenlerdeki ge-
cici dalgalanmalarin kontrol altina alinarak homojen
bir veri seti olusturulmasi amaclanmistir. Medyana
gore diizeltilmis verilerin kullanimi, yapilan ¢alisma-
larda sikhkla tercih edilen bir yontemdir (Fishman
ve Love, 2003; Luo ve digerleri, 2008). Boylece 6r-
negin belirli bir yilda bir sektérde 50 ginlik, diger
bir sektorde 30 ginlik bir nakit stresi varsa, her iki
sektorde de 40'ar guin nakit donus siiresine sahip iki
firmadan biri 10 gunlik bir agresif politika, diger bir
firma ise 10 glinlik tutucu bir politika izlemis olarak
ele alinabilecektir. Boylece aslinda sektére gore ag-
resif strateji izleyen firmalarin genel 6rneklem icinde
tutucu strateji izliyormus gibi veya kriz doneminde o
doénemin sartlarina gore agresif strateji izleyen bir fir-
manin tutucu strateji izliyormus goriintlisi vermesi
sakincasi kontrol altina alinmis olacaktir. ilave olarak
bir sektorde kriz doneminde tiim firmalarin nakit do-
nis stireleri diger zamanlara gore yiikselmis olsa bile,
sektor medyanindan daha az yilikselme s6z konusu
ise agresif politikanin kriz déneminde de devam et-
tigi bilgisi bu diizenleme ile modele dahil edilmis
olabilecektir. Bu degiskenlere iliskin hesaplama ve
notasyon asagidaki gibidir:

$*365
NSI-’J

SADS j g =
i
KVTB; KVTB;, |
SBDS j.j = n *365—-MED, NS 365
i NS,
STOKLAR; STOKLAR; ,
SSDSI',JZ—*365—MEDJ S 2 %365
i iJ

DNDS = DADS + DSDS — DBDS

SNDS,; J sektorindeki | firmasinin sektér medyanina gére duzeltilmis nakit dons stresi
SADS, ;; J sektériindeki | firmasinin sektdr medyanina gére duzeltilmis alacak devir suresi
SBDS;; J sektérundeki | firmasinin sektér medyanina gére diizeltilmis bor¢ 6deme siiresi
SSDS; ;; J sektoriindeki | firmasinin sektér medyanina gére duzeltilmis stok devir siiresi

KVTA, ; Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
KVTB,; Kisa Vadeli Ticari Borglar
NS,, ;NetSatiglar

80



Galisma Sermayesi Politikalarinin Karlilik Uzerine Etkisi: Dinamik Panel Uygulamasi

Yapilan literatir taramasinda karlilk olciti ola-
rak Brit Satis Karliligi, Faaliyet Karlihdi, Aktif Karlihg
gibi olcltlerin kullanildigi tespit edilmistir (Nazir ve
Afza, 2009; Deloof, 2003; Luo v.d., 2008; Raheman ve
digerleri, 2010). Bunlar icerisinde en yaygin kullani-
lan olclt, aktif karliigidir. Analiz sonucunda ulasilan
bulgularin benzer calisma sonuclari ile karsilastirila-
bilirligini kolaylastirmak agisindan calismamizda da
bagimli degisken olarak Aktif Karliigi kullanilmistir.
Aktif Karlihgi “sektore gore yiksek veya disik karli-
lik” olarak asagidaki sekilde hesaplanmistir:

NETKAR ; , J

<Rou NETKAR;
e TOPLAMAKTIF

TOPLAMAKTIF;

Daha 6nce de vurgulandigi gibi finansal sikinti
durumundaki firmalarda alacak ve stoklar azalma egi-
limi gosterirken ticari borglar artabilmektedir. Bu du-
rumun NDS (izerine etkisi ile agresif politikanin NDS
Uzerine etkisi benzerdir. Ancak sonuclar itibari ile her
iki durumun karhhk Uzerine etkisi farklilasmaktadir.
NDS'deki azalmanin finansal sikintidan kaynaklanma-
st durumunda karhhk dislk seviyede olusacaktir. Bu

amagcla finansal sikintinin(likidite seviyesinin) kontrol
altina alinmasini saglamak Uzere calismada net ca-
lisma sermayesinin toplam varliklara orani (SNCSTV)
kontrol degiskeni olarak kullaniimistir. Béylece “ag-
resif stratejileri uygulayan firmalarin finansal sikinti
olasiliginin artmamasi durumunda karliliklarinin artip

artmayacadl” sorusunun cevabi da aranmistir.

3.4. Hipotez ve Modeller

Calismada, “agresif bir calisma sermayesi yatirim
ve finansman politikasi izlemek suretiyle, firmalarin
sektdre gore calisma sermayesi etkinligini artirmasi-
nin, karlihga etkisi” incelenmistir.

Agresif bir calisma sermayesi yatirm ve finans-
man politikasi izlemek suretiyle, firmalarin sektore
gore calisma sermayesi etkinligini artirmasinin, kar-
ihga etkisini test etmek amaci ile asagidaki iki temel
model olusturulmustur.

Model I'de etkinlik olcuti olarak SNDS, Model
II'de ise SNDS'nin bilesenleri (SADS, SBDS ve SSDS)
modellenmistir.

SROA= B, + B, SROA (-1),,+ B,SNDS,, + B;NCSTV,, +e,, 0)

SROA= By+B, SROA (-1) . + B,SADS,+ B,SBDS,+B,5SDS, +8;SNCSTV, +e,, (Il)

3.5. Bulgular ve Tartisma

Olusturulan modellerde kullanilan bagimli ve bagim-
siz degiskenlere iliskin tanimsal istatistikler Tablo 1'de,
calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenleri
iceren korelasyon degerleri de Tablo 2'de sunulmustur:

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Tablo 1'de arastirmada kullanilan bagimh ve ba-
gimsiz degiskenlere iliskin ortalama, medyan, mak-
simum ve minimum degerler ve standart sapma
istatistikleri goériilmektedir. Orneklemimizdeki 74 fir-
manin sektdre gore dizeltilmis degerlerinin medyani

SNCSTV SSDS SROA SBDS SADS SNDS
Ortalama 0,03 10,47 0,01 4,77 9,52 12,26
Medyan 0,03 -0,90 0,02 -1,80 -0,62 0,00
Std. Sapma 0,158 61,477 0,272 38,386 55,164 76,715
Minimum -0.66 -79.4 -0.58 -57.6 -79.1 -187.6
Maksimum 0.51 583.6 0.35 742.6 735 569
N 1110 1110 1110 1110 1110 1110

incelendiginde, firmalarin yaridan fazlasinin sekto-
re gore daha az stok bulundurduklari, sektére gore
daha az borclanma siiresi ve daha kisa ticari alacak
stiresine sahip olduklari, sektorden daha karli olduk-
lari, daha buyik firmalar olduklari daha az kisa vadeli
finansman kullandiklari goze ¢carpmaktadir.

Tablo 2'de, calismada kullanilan bagimli ve ba-
gimsiz  degiskenlere iliskin korelasyon degerleri
gorilmektedir. Buna gore bagimli ve bagimsiz de-
giskenler arasinda %1 ve %5 6nem diizeyinde istatis-

tiksel olarak anlamli iliski bulunmaktadir.
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Tablo 2: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Korelasyon Tablosu

SNCSTV SSDS SROA SBDS SADS SNDS2
SNCSTV 1
SSDS -035 1
SROA 241" -052 1
SBDS 277" 357" 110" 1
SADS -030 140" -107" ,395™ 1
SNDS2 ,089" 722" -,066" ,070 614" 1

*%; %1 6nem diizeyinde anlamli iliskiyi, *; %5 6nem diizeyinde anlamli iligkiyi temsil etmektedir.

Tablo 3'te, firma karlihdi ve agresifligin (calisma
sermayesi etkinliginin) 6l¢ltl olarak tanimlanan kri-
terler agisindan olusturulan modellerden elde edilen
katsayilar ile istatistik ve ekonometrik dl¢iitlere iliskin
test sonuglari gortlmektedir.

Tablo 3: Calisma Sermayesi Etkinligi - Karhlik iliskisi

Model I'de sektore gore diizeltilmis nakit donis
stresi ve firma karhhgi iliskisi, Model Il'de ise nakit
donus suresini etkileyen her bir bilesenin karliliga
etkisi incelenmistir. Wald testi sonuglari modellerin
bitlnu ile anlamh oldugunu goéstermektedir.

Model | Model Il

Sabit 0.012 (2.09)** 0.014 (2.59)**
SROA(-1) 0.19 (4.60)*** 0.162 (3.58)***
SNCSTV 0.33 (10.57)*** | 0.343 (8.54)***
SNDS -0.00069 (-4.60)*** | - -
SADS - -0.001 (-4.76)***
SBDS - 0.0008 (2.92)***
SSDS - -0.0003 (-1.72)*
N 1036 1036

Spesifikasyon Testleri
Wald chi2(3) 203.6(0.000) Wald chi2(5) 148.21(0.000)
Hansen chi2(101) 71.71(0.987) Hansen chi2(99) 70.74 (0.986)
AR(1) -5.23 (0.000) AR(1) -4.92(0.000)
AR(2) -1.59 (0.112) AR(2) -1.58(0.115)

**%; %1 6nem diizeyinde anlamli iligkiyi, **; %5 6nem diizeyinde anlamli iliskiyi, *; %10 6nem diizeyinde anlamh

iliskiyi temsil etmektedir.

Modellerde otokorelasyon sorununun olup olma-
digini test etmek amaciyla AR (1) ve AR (2) degerleri
incelenmis, beklentiye uygun olarak AR(1) anlamli,
AR(2) ise anlamsiz ¢cikmistir., Hansen J testi kullanilan
degiskenlerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Her iki modelde de aktif karliiginin gecikmesi-
nin, karlihgi pozitif yonde etkiledigi gorilmektedir.
Bu durum cari donem karlilik duzeylerinin, dnceki
donem, firma politikalari, rekabet giici vb. faktorler
sonucu 6nceki donemin karlilik diizeylerinin sonraki
donemlere de yansiyacagini gostermektedir.

Model | incelendiginde sektére gore dizeltilmis
nakit donus suresi ile karlilik arasinda negatif iliski
bulunmustur. Buna gore sektore gore nakit donis
suresini kisaltmak, karliligi artirmaktadir. Finansal si-
kinti riskinin gostergesi olarak net calisma sermayesi-
nin aktiflere orani kontrol degiskeni olarak kullanildi-
g1 modelde, calisma sermayesi etkinliginin artinilarak

diger bir ifade ile nakit donis suresini azaltip agresif
bir calisma sermayesi politikasi izleyerek karliligin
artirilabilecegi yonunde bulgular elde edilmistir. Bu
sonu¢ daha once yapilan ¢alismalardan elde edilen
bulgularla uyumludur. (Eljelly, 2004: Raheman ve di-
gerleri, 2010, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Jose, 1996;
Wang, 2002, Oz ve Giingér, 2007).

Model II'de ise yine tim Orneklem icin nakit do-
nls suresinin bilesenleri modele dahil edilmistir.
Buna gore DADS ve DSDS azaldik¢a karlilik artmak-
tadir. Bu durum belirli bir satis diizeyinde alacak ve
stoklara yatirimi azaltan firmalarin (agresif politika
izleyen) veya ayni diizeyde alacak ve stoklari kulla-
narak satislarini artirabilen firmalarin karliliklarini ar-
tirabildigi sekilde yorumlanabilir. Her iki degiskenin
(DADS ve DSDS) isareti de daha 6nce yapilan gesitli
calismalarda elde edilen sonuglarla uyumludur (Delo-
fe, 2003; Falope ve Ajilore, 2009; Nobanee ve Alhajjar
2009, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006). Bu modelde ticari

82



Galisma Sermayesi Politikalarinin Karlilik Uzerine Etkisi: Dinamik Panel Uygulamasi

bor¢ 6deme siiresinin artirilmasi ile karlilik arasinda
ise pozitif iliski bulunmustur. isletmeler finansman
kaynagi olarak ticari borglarin vadesini uzatarak veya
daha ¢ok kredili alis yaparak ticari bor¢larla finansma-
ni tercih ettiklerinde, diger bir ifade ile sektore gore
daha agresif bir ticari kredi politikasi izleyerek kisa
vadeli finansmana agirlik verdiklerinde, karliliklarini
artirabilmektedirler. Bu durum ticari kredilerin diger
kredilere oranla daha diisik maliyetli oldugu ve bu
kredileri artirmanin karlihidr artirici etkisinin olabile-
cegi seklindeki genel gorus ile uyumludur. Nitekim
Nobanee ve Alhajjar (2009), Lazaridis ve Tryfonidis,
(2006), Mathuva (2009), Falope ve Ajilore (2009), Sen
ve Orug (2009) benzer bulgulara ulasmislardir. Ancak
bu sonucun daha onceki ¢alismalarinin bir bolimi
ile uyumlu olmadigini da vurgulamakta yarar vardir.
Daha once yapilan calismalarin bir bélimiinde borg
O6deme sliresi ile karlilk arasinda negatif iliski bulun-
mus ve bu durum iskontodan yararlanmanin yarari
ile agciklanmistir (Deloof, 2003; Raheman ve digerleri,
2010; Oz ve Giingér, 2007) Calismamizda bu isaretin
beklentiler yoniinde ¢ikmasinda sektorel diizeltme-
lerle homojen bir etkinlik ol¢iitl olusturulmasinin ve
finansal sikinti ve iflas nedeni ile faaliyetlerini durdur-
mus firmalarin 6rnekleme dahil edilmemis olmasinin
etkili oldugu dusliniilmektedir. Finansal sikinti olasi-
ginin diisiik olmasi nedeniyle beklenen iflas mali-
yetleri goreli olarak disik olan bu firmalarda, ticari
kredileri artirmanin faydasi, beklenen finansal sikinti
maliyetlerinden daha fazla olacadi icin karhhk arta-
caktir. Nobanee ve Alhajjar (2009) bu durumunun bir
politika olarak benimsenmesinde yoneticilerin dik-
katli olmasi gerektigini, uzun vadede kredili alimlara
asirt yonelmenin, firmanin kredibilitesini azaltacagini
ve karliligi olumsuz etkileyebilecegini belirtmektedir.

4. SONUC

Calisma sermayesinin etkinliginin ve calisma ser-
mayesi stratejilerinin karllikla iliskisinin incelendigi
bu calisma, iki 6nemli noktada benzer calismalardan
farklilasmaktadir. Bunlardan birincisi agresif politi-
kalarin ve etkinligin 6lclst olarak yaygin bir sekilde
kullanilan nakit donts suresinin ve bunun bilesenle-
rinin karhhk ile iliskisi incelenirken “sektdre goére et-
kinlik” veya benzer anlamda “sektore gore agresiflik”
kavramlari sektdér medyanindan farklilasma olarak
ele alinmis ve bu etkinlik dl¢itleri ile karlilik arasinda
iliski arastinlmistir. ikinci olarak s6z konusu iliski in-
celenirken dinamik panel model olusturulmus ve bu
nedenle GMM tahmincileri kullanilmistir.

Yapilan literatlir taramasinda agresiflik veya
NDS'nin azaltilmasinin karliligr artirdigi yoniinde so-
nuclar elde edilmistir. Ancak bu ¢alismalarin 6nemli
bir kisminda BDS ile karlilik arasinda ters yonlu ilis-
ki raporlanmistir. Calismamizda NDS, ADS ve SDS ile
karlilik arasinda negatif iliski tespit edilmis, BDS ile
karhhk iligkisinin ise pozitif yonli oldugu sonucuna
ulasiimistir. Buna gore alacak tahsil stiresini azaltma,
stokta kalma surresini azaltma ve bor¢ 6deme siresini
artirma yoniinde agresif politikalar izleyen, dolayisiy-
la NDS'yi azaltarak etkinligini artiran bir firmada karli-
higin arttigr sonucuna ulasiimistir. Ayrica karliigin bir
onceki yil karhlik seviyesinden bagimsiz olmadigi ve
firma politikalar, rekabet glici vb. faktorler sonucu
ortaya ¢ikan dnceki donem karlilik diizeyinin sonraki
donemlere de etkiledigi gozlenmistir.
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SON NOTLAR

! Bu durumu ortadan kaldirmak amaciyla finansal
sikintt ve iflas durumu ile karsilasan firmalar 6rneklemi-
mizden c¢ikarilmig ve sirf goniillii politikalarin etkisi de-
gerlendirilmeye caligilmistir.
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