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OZET

Bu calisma isletme sermayesi bilesenlerinin karlilik iizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu
amacla Borsa Istanbul (BIST) 50 endeksinde islem goren ve mali kurulus olmayan 33 isletmenin 2012-
2016 yillart arasindaki finansal ve finansal olmayan verileri ¢coklu regresyon ve korelasyon yontemleri
ile analiz edilmistir. Calisma sonuclarina gore ilgili sirketlerin nakit doniis stireleri ile hem aktif
karliligi hem de faaliyet kart arasinda anlaml iligki belirlenememistir. Buna karsin aktif karlilig: ile
sirket yasi arasinda, likidite orani ile nakit doniis stiresi arasinda, faaliyet kart ile finansal kaldirag
arasinda, ¢aligan sayisi ile sirket biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

We investigate the relation between working capital components and corporate profitability for
a sample of 33 non-financial firms quoted at the Borsa Istanbul (BIST) 50 Index for the 2012-2016
period. Cash conversion cycle is used as a comprehensive measure of Working capital management.
Multiple correlation and regression analyses results indicate that there is no significant relationship
between cash conversion cycle, operational income and return on assets. Findings also indicate a
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1. GIRIS

Donen varliklar ile cari ylkimliliiklerin ydnetimi olarak ifade edilen calisma
sermayesi yonetimi basarili sirket yonetiminde anahtar rol iistlenmektedir (Karadeniz, 2012:
123). 1955 yilinda, Ford Motor sirketinin {ist diizey yoneticilerinden John Sagan, etkin nakit
yonetimi ile ticari alacaklarin nakde doniis siiresinin on giinden iki giine indirilebilecegini ve
sekiz giin boyunca elde tutulan nakdin yatirimlarda kullanilabilecek bir enstriimana
doniisebilecegini agiklamaktadir (Sagan, 1955).Zeidan ve Shapir ‘in (2017) Brezilya’da
emlak sirketi MRV’ nin 2010-2015 donemine iligkin nakit doniis siirelerini inceledikleri
calismada, sirketin 2012 yilinda 508 giin olan nakit doniis stiresini 2015 yilinda 351 giine
indirdigindesermaye ihtiyacii 1.02 milyar dolar azalttigin1 belirtmektedirler.Bu 6rneklerdeki
gibi, isletmeler nakde daha c¢abuk ulastikca faydalanabilecekleri bir sermaye ortaya
cikmaktadir. Ortaya cikan tutar, dis finansman ihtiyacini azaltacak ve daha yiiksek getiriler
icin tekrar yatirima donistiiriilebilecektir. Bu nedenle calisma sermayesi politikalari
sirketlerin likiditesi, riski, karlilig1 ve dolayisiyla sirket degeri tizerinde dnemli etkiye sahiptir
(Dingergdk, 2019: 162)(Saldanli, 2012: 168). Ayrica, isletmelerin hem i¢ ve dis pazarlarda
yasadig1 yogun rekabet kosullar1 hem de yasanan ekonomik kriz donemi nakit yonetimi ve
likidite kontroliiniin 6nemini daha ¢ok arttirmistir (Karadeniz, 2012: 123).

Nakit doniis siiresi,isletme sermayesi yonetiminin etkinligini 6lgen Onemli bir
bilesendir ve hammadde alim harcamalar1 ile mamul satiglarinin tahsilati1 arasinda gegen
stireye odaklanir(Yiicel ve Kurt, 2002: 2) (Topaloglu ve Nur, 2016: 305).

Nakit doniis siiresinin uzun veya kisa olmas1 muhtemeldir. Isletmenin stoklarmi hizli
bir sekilde nakde doniistiirmesi, alacaklarmi tahsil etmesi ve daha diisiik maliyetli olan ticari
bor¢larini arttirmasi, glinliik islemlere daha az fon baglamasimi ve daha pahali olan dig
finansman bagliligin1 azaltacak ve bu durum karlilig1 artiracaktir (Coskun ve Kok, 2011:77).
Diger taraftan nakit doniis siliresinin uzamasi da satislarn artmasi nedeni ile karliligi
artirabilir(YazdanfarveOhman, 2014: 443).Bunun yaninda eger calisma sermayesine yapilan
yatirimin maliyeti stoklara ve ticari alacaklara olan yatirimdan saglanan faydadan daha fazla
ise bu durumda nakit doniis stiresinin uzamasi karliligi1 azaltici bir etken olusturur (Keskin ve
Gokalp, 2016:16).

Nakit doniis siliresinin uzun olmasi, diger ifadeyle pozitif olmasi, sd6z konusu
isletmenin borglanma ihtiyacinda oldugunun gostergesidir ve isletmenin ¢alisma sermayesine
o oranda fazla yatrim yapmasi gerektigini gosterebilir (Iseri ve Chambers,2003:2).Nakit
doniis siiresinin kisa veya negatif degerde olmasi ise, s6z konusu igletmenin g¢alisma
sermayesi finansmani i¢in ticari borglarindanfaydalanabildigini gostermektedir. Genel olarak
perakendecilik sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin negatif nakit doniis siiresine sahip
oldugu belirtilmektedir. Bunun sebebi stoklarin ortalama tiiketim siiresinin diistikliigii ve nakit
agirlikl satig siiregleridir (Ege vd., 2016 :181). Ayrica, s6z konusu isletmeler bankalardan
ticari kredi taleplerinde bulunarak genellikle alacaklarmim %70-80’1 civarinda borglanip kalan
finansmani da 6zkaynak ile temin etme yoluna giderler (Sakarya, 2008: 237).

Nakit doniis siiresi, para ve sermaye piyasalarma daha iyi erisimi olan biiyiik
isletmelere gore daha az finansal kaynaklara sahip kiigiik isletmelerin likiditelerini
degerlendirmede daha faydali bir yoldur. Kiiciik isletmeler nakit doniis siirelerini kisaltarak
onemli bir finansman kaynagi saglayabilirler (Nobanee vd., 2011:153). Ebben ve Johnson
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(2011) 1752 adet kiiglik 6lgekli isletmenin nakit yonetimini inceledikleri ¢alismada, daha
verimli nakit doniig siiresi olan isletmelerin daha az finansman ihtiyaci duyduklarini ve
bununisletmelerinfinansal performanslar1 iizerinde olumlu etki yaptigmni aciklamaktadirlar.
Tran vd., (2017) Vietnam’da faaliyet gosteren 200 adet kii¢iik ve orta 6lgekli isletmenin nakit
yonetiminiinceledikleri ¢alismada ayn1 sonuglar1 agiklamaktadirlar.

Calismanindiger boliimlerinde sirasiyla literatiir 6zetlenmis, ¢alismanin 6rneklemi,
degiskenleri agiklanmis, korelasyon ve regresyon modellerinden elde edilen bulgulara yer
verilmistir.Sonug boliimiinde ise arastirmanin genel degerlendirilmesi yapilmistir.

2. LITERATUR ANALIZi

Calisma sermayesinin sirket karlilig1 tizerinde etkisini 6lgen uluslararast ve ulusal
bircok caligma bulunmaktadir. Bu calismalarin farkl {ilkelerde cesitli sektorlerde yapildigi
goriilmektedir. Bir¢ok ¢alismada nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda negatif iliski tespit
edilmistir. Manuelvd.,(1996) calisma sermayesinin sirketin aktif karliligma ve 6z sermaye
karliligma etkisini 6lcmek amaciyla 20 yillik donemde 2.718 sirketi regresyon analiz yontemi
ile incelemislerdir. Analiz sonuglarma gore nakit doniis siiresi ile karlhilik arasinda negatif
iliski tespit edilmistir.Deloof (2003) Belgika’da 1992-1996 donemine iliskin 1.009 adet biiyiik
Olgekli sirketin stok devir hizi, alacak devir siiresi ve bor¢ 0deme siiresi ile aktif kari
arasidaki iligkiyi regresyon analiz yontemi ile incelemis ve sonug¢ olarak negatif iligki tespit
etmistir.Uyar (2009) 2007 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)hisseleri
islem goéren pazarlama ve imalat isletmelerinin nakit doniis siirelerinin aktif karliligi,
O0zsermaye karlilig1 ve biiylikliik arasinda iliskiyi analiz etmis ve bu degiskenler arasinda
negatif iligki tespit etmistir. Nobanee vd., (2011) Japonya’da 1990-2004 yillarinda Tokyo
Borsasi’nda igslem goren 34.771 adet sirketin nakit doniis siiresi ile yatmrimlarin getirisi
arasinda iliskiyi analiz etmislerdir.Calismada perakende ve hizmet sektorii disinda kalan
sirketlerin nakit doniis siirelerinin uzunlugu ile karhiliklar1 arasinda negatif iliski tespit
edilmistir.Mansoori ve Muhammed (2012) Singapur Borsasinda hisseleri islem goren 92 adet
sirketin nakit doniis stiresi ile aktif karliligi arasindaki iliskiyi analiz etmisler ve bu
degiskenler arasinda negatif iliski tespit etmislerdir. Yazdanfar ve Ohman (2014) Isvec’te
2008-2011 ddnemine iliskin 13.797 adet Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler in (KOBI)
nakit doniis siireleri ile aktif karliliklar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma
sonuglarma gore; KOBI’lerin nakit déniis siiresi ile karhlig1 arasinda negatif iliski oldugu,
isletme biiyiikliigliniin isletme karma olumlu etkiledigi, isletme yasmin isletme karmi
olumsuz yonde etkiledigi, daha geng¢ KOBI’lerin karhlikla iliskisinin daha uzun yillar
faaliyette bulunanlara gore olas1 oldugu belirlenmistir. Murugesu (2014) Sri Lanka’daki 2008-
2012 doneminde tarmm sektoriinde yer alan isletmelerin nakit doniis siiresi ile aktif karlhiligi, 6z
sermaye karliligi ve net kari1 arasindaki iligkiyi analiz etmis ve sonug olarak negatif iliski
tespit etmistir.

Bazi ¢aligmalarda ise nakit doniis stiresi ile karhlik arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Gill vd., (2010) New York Borsasinda hisseleri islem géren 2005-2007 donemine iligkin 88
adet Amerikan {iretim isletmesinin ¢alisma sermayesi ile briit faaliyet karlilik arasindaki
iliskiyi incelemisler ve degiskenler arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir. Sharma ve Kumar
(2011) Hindistan Borsas1 500 endeksinde yer alan 263 adet isletmenin calisma sermayesi
yonetiminin aktif karliligma etkisini aragtrmiglardir. Calismada, nakit doniis siiresi ile aktif
karlihg1 arasinda pozitif iligki belirlenmistir. Tiirkiye’de bu konu ile ilgili yapilan
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calismalarda benzer sonuglara ulasilmistir. Sakarya (2008) IMKB’de hisseleri islem goren 43
KOBI niteligindeki isletmenin 2003-2006 yillar1 arasindaki verilerini incelemis ve bu
sirketlerin nakit yonetim etkinligini arastirmistir. Calisma sonuglarmma gore; incelenen
isletmelerin biiylik ¢ogunlugunun nakit doniis siiresinin pozitif oldugu, buna karsilik bazi
isletmelerin (toplam43 isletmeden 10 isletmenin 15 donemde) negatif bir nakit doniis siiresine
sahip olduklari, imalat sektoriinde yer alan alt sektorlerde nakit doniis siiresinin farklilik
gosterdigi belirlenmistir.

Nakit doniis siiresinin sektorel bazda etkinli§ini 6lgen calismalar da mevcuttur.
Karadeniz (2012) IMKB’ de hisseleri islem géren turizm isletmelerinin nakit doniis siirelerini
2002-2010 yillar1 arasinda incelemis ve Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCM)
tarafindan hazirlanan otel ve lokantalar sektor ortalamalariyla karsilastrmistir. Caligmada otel
ve lokantalar sektoriiniin nakit doniis siiresi ortalamada negatif oldugu tespit edilmistir.
Calisma, turizm sektoriinde nakit doniis siiresinin uzunluguna stok devir siiresinin, alacak
devir siiresinden daha fazla etki ettigini belirlemistir. Konuk ve Zeren (2014) Tirkiye’deki
BIST endeksinde yer alan yiyecek icecek sektdriindeki isletmelerin optimum nakit doniis
stirelerine sahip olup olmadiklarini incelemislerdir. Calismada 2008-2013 donemine iligkin 15
isletmenin  verilerinden yararlamilmistir. Calisma sonuglarma gore yiyecek igecek
sektoriindeki isletmelerin optimal caligma sermayesine sahip olmadigi, nakit doniis siiresinin
uzun vadede ortalamadan farkli ve degisken oldugu belirlenmistir. Bunun sebebi olarak da
Tirkiye ekonomisinin krizlere karsi savunmasiz oldugu gosterilmistir. Dingergdk (2019),
BIST endeksinde yer alan kimya, petrol, kauguk ve plastik sektdriindeki isletmelerin calisma
sermayesi yonetimi ile karhlik iliskisini incelemistir. Calismada 2005- 2016 donemine iliskin
25 isletmenin verilerinden faydalanilmistir. Arastirmada karlilik gostergesi olarak faaliyet kar1
ve faiz ve vergi oncesi kar kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore alacak tahsil siiresi ve
karhlik oranlar1 arasinda dogrusal olmayan bir iligki tespit edilmistir. Konak ve Giiner (2016),
2011-2014 doneminde BIST imalat sektoriinde yer alan isletmelerde ¢alisma sermayesi
yonetimi ile sirket karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemis ve net kar marj1 ile nakit doniis siiresi
ve kisa vadeli bor¢ 6deme hiz1 arasinda belirgin negatif iliski tespit etmislerdir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Calismanin bu boliimiinde, arastirmanin amaci ve kapsami, metodolojisi ve bulgularin
degerlendirilmesiyle ilgili bilgilere yer verilmistir.

3.1.Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Caligmanin temel amaci ¢aligma sermayesinin sirketlerin performanslarina etkisini
olgmektir. Bu amac dogrultusunda BIST 50'de islem géren ve mali kurulus olmayan 33
sirketin 2012-2016 yillar1 arasindaki aktif karhiliklari, faaliyet karlari, likiditeleri, finansal
kaldiraclar1 ve nakit doniis siireleri hesaplanmistir. Calismaya BIST 50°deki bankacilik ve
sigortacilik sektoriinde yer alan sirketler dahil edilmemistir. Sirketin biiyiikliik 6l¢iisii olarak
net satiglar dikkate alimmistir. Finansal olmayan veri olarak sirketin yas ve calisan sayilari
verilerinden faydalanilmistir. Calismaya dahil edilen sirketler Borsa Istanbul’da yer alan
smiflandirmaya bagli olarak gruplandirilmigtir. Buna gore; tas ve topraga dayali, metal ana
sanayi, gida, icki ve tiitiin, perakende, elektrik, gaz ve su, kimya, petrol, kauguk ve plastik
tirtinler, metal esya, makine ve gere¢ yapim, teknoloji, ulastrma, haberlesme ve depolama,
ingaat ve baymdirlik ve holdingler olmak iizere 11 sektorde gruplandirma yapilmistir. S6z
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konusu yillara ait veriler Kamu Aydinlatma Platformunun web sayfasindan ve sirketlerin
kurumsal web sayfalarindan elde edilmistir.

3.2.Arastirmanin Metodolojisi

Calismada oncelikle 33 sirketin 2012-2016 yillar1 arasindaki yillik finansal ve finansal
olmayan verilerinden yararlanarak aktif karliligi, faaliyet kari, likiditesi, finansal kaldiraci,
nakit doniis siiresi, net satiglari, yas1 ve calisan sayisinin bes yillik ortalamalart
hesaplanmistir. Daha sonra bu verilerin sektorelbazda ortalamalarihesaplanmistir. Yapilan bu
hesaplamalardan elde edilen sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir. Sektorler itibariyle elde
edilen veriler SPSS V20 programina aktarilarak, degiskenler arasinda korelasyon analizi ve
iler1 siiriilen hipotezlerin regresyon analizi ile testi yapilmistir. Calismada kullanilan 8 adet
degisken, bu degiskenlerin nasil hesaplandigi ve literatiirde bu degiskenlerin kullanildig:
calismalar Tablo 1°de belirtilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Formiiller

Degiskenler Formiil Literatiir

Bagimh Degiskenler

Aktif Karlilik Net Kér / Toplam Aktif Banos-Caballero(2014)
Faaliyet Karlilig Faaliyet Kar1 / Toplam Aktif Padachi (2006)
Bagimsiz Degisken

Nakit Doniis Siiresi

Stok Devir Siresi + Ticari Alacak
Devir Siiresi - Ticari Bor¢ Odeme

Shin ve Seonen (1998)

Siiresi

Kontrol Degiskenleri

Finansal Kaldirag Toplam Borglar/ Toplam Varliklar Aregbeyen (2013)

Likidite Oran Doénen Varliklar- K.\V.B. / Toplam Shin ve Seonen (1998)
Aktifler

Sirket Yasi Sirketin kuruldugu tarihten 2016 Sharma ve Kumar (2011)
yilina kadar gegen siire

Sirket Biytikligii Net Satislar Deloof (2003)

Calisan sayisi Sirkette calisanlarin sayilari Yazdanfar ve Ohman (2014)

Tablo 1'de belirtilen literatiire uygun olarak asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H1: Nakit doniis stiresi ile aktif karlilik arasinda iliski vardir.

H2: Nakit doniis siiresi ile faaliyet kar1 arasinda iligki vardir.

H3: Sirketin biiytikliigii ile faaliyet kar1 arasinda iligki vardir.

H4: Sirket biiylikligi ile aktif karlhilik arasinda iligki vardir.

HS5: Sirket yasi ile aktif karlilik arasinda iligki vardir.
Heé: Sirket yasi ile faaliyet kar1 arasinda iliski vardir

H7: Calisan sayisi ile aktif karhlik arasinda iliski vardir.

69



The Journal of Accounting and Finance- January/2020 (85): 65-76

HS: Calisan sayisi ile faaliyet kar1 arasinda iliski vardir.

Tablo 2’de degiskenlerin sektorel ortalamasi yer almaktadir. Tabloda,perakende,
ulastirma, haberlesme ve depolama sektoriinde yer alan sirketlerin ortalama nakit doniis
stirelerinin eksi, elektrik, gaz ve su tiikketim sektoriinde yer alan sirketlerin nakit doniis
stirelerinin kisa oldugu goriilmektedir. Bu siirenin eksi veya kisa olmasi bu sektorlerdeki
sirketlerin stoklarini tiiketim siirelerinin diisiik ve nakit agwrhkli satis yapmalarindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan teknoloji, metal ve tas, toprak sektoriinde yer alan
sirketlerin stoklarini tiiketim siireleri ve alacaklarmi tahsil etme siirelerinin uzun olmasima
bagli olarak nakit doniis siireleri uzundur.

Tablo 2. Degiskenlerin Sektorel Ortalamasi ( 2012-2016 Yillarinin Ortalamasi)

Aktif Faaliyet Nakit Finansal = Likidite Sirket Sirket Calisan

Sektorler Karhhk Karhih@ Doniis Kaldirag = Oran Yasi Biiyiikliigii Sayilan
Siiresi Oram
Tas, Toprak 0,0638 0,0933 102,52 0,31 0,3072 60 3.023.891 8.306
Metal 0,0520 0,1550 125,10 0,45 0,1689 40 6.464.212 8.173
Gida, I¢ki, Tiitiin 0,0368 0,1251 37,99 0,48 0,1302 27 7.539.544 13.121
Perakende 0,0544 0,4451 -34,89 0,74 -0,0717 42 11.589.952 24.277
Elektrik, Gaz, Su -0,004 0,1352 15,39 0,74 0,0443 23 1.699.034 475
Kimya, Petrol, 0,0647 0,1667 40,09 0,50 0,0825 49 9.255.680 1.715
Kaucuk,
Plastik
Metal, Esya, 0,0913 0,3821 65,55 0,68 0,1885 56 7.921.153 8.872
Makine Gereg
Teknoloji 0,0451 0,1001 153,93 0,56 0,5675 45 1.675.242 3.637
Ulastirma& 0,0647 0,2910 -11,97 0,60 0,0765 43 8.733.401 19.702
Haberlesme&
Depolama
Insaat 0,0723 0,1301 32,38 0,30 0,2249 59 11.655.925 27.510
&Bayindirhik
Holdingler 0,0416 0,1721 33,15 0,57 0,06554 40 17.508.209 36.303
3.3. Bulgular

Tablo 3°’te degiskenlere iliskin korelasyon Kkatsayilar1 verilmistir. Buna gore;
arastrmada kullanilan baz1 degiskenler arasinda iligki tespit edilirken, baz1 degiskenler
arasinda korelasyona rastlanmamistir. Buna bagl olarak, sirketin aktif kar1 ile sirketin yas1
arasmda pozitif yonli bir iliski ( p = 0,001< 0,05 ; r = 0,834), sirketin likidite oran1 ile nakit
doniis siiresi arasinda pozitif yonlii iliski ( p = 0,001<0,05 ; r = 0,852), sirketin faaliyet kar1 ile
finansal kaldirag orani arasinda pozitif yonlii bir iliski (p = 0,031<0,05 ; r = 0,648), sirkette
calisan personel sayisi ile sirketin biiylikliigli arasinda pozitif yonlii bir iliski ( p = 0,001<0,05
; = 0,861) s0z konusudur. Ayrica, sirketin aktif kari ile nakit doniis siiresi ve sirket
biiyiikliigii arasinda; likidite orani ile sirket yasi, finansal kaldirag ve sirket biiyiikligii
arasinda, faaliyet kar1 ile sirket yasi, nakit doniis siiresi ve sirket biiyiikliigli arasinda; ¢alisan
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sayist ile nakit doniis siiresi ve finansal kaldirag orami arasinda anlamli iligki tespit
edilememistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Degiskenler Sirket Yasi Nakit Doniis Finansal Kaldira¢ = Sirket Biiyiikliigii
Siiresi

Aktif Karlilik

r 0,834 0,095 -0,312 0,302

p 0,001 0,780 0,351 0,367

Likidite Orant

r 0,352 0,852 -0,438 -0,530

p 0,288 0,001 0,178 0,094

Faaliyet Kar1

r 0,084 -0,556 0,648 0,358

p 0,806 0,076 0,031 0,279

Caligan Sayisi

r 0,218 -0,472 -0,088 0,861

p 0,520 0,143 0,797 0,001

3.4. Hipotezlerin Test Edilmesi

Kurulan birinci regresyon modelinde nakit doniis stiresi ile aktif karhilik arasinda iligki
incelenmistir (Tablo 4). p degeri 0,780 > 0,05 oldugundan H1 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade Orneklemimizin 2012-2016 yillarina iligkin veriler incelendiginde, nakit doniis
stiresinin aktif karlilig1 iizerinde etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 4. Nakit Doniis Siiresinin Aktif Karliligina Etkisi

Model Beta t P
NDS 0,095 0,288 0,780

Kurulan ikinci regresyon modelinde nakit doniis siiresi ile faaliyet kar1 arasinda iliski
incelenmistir ( Tablo 5). p degeri 0,076 > 0,05 oldugundan H2 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade ile 6rneklememizin 2012-2016 yillarina iliskin verileri incelendiginde, nakit doniis
stiresinin faaliyet kar1 iizerinde etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 5. Nakit Doniis Siiresinin Faaliyet Karliligina Etkisi

Model Beta T P
NDS -0,556 -2,006 0,076

Kurulan {i¢iincii regresyon modelinde sirket biiyiikliigii ile faaliyet kar1 arasinda iliski
incelenmistir ( Tablo 6). p degeri 0,279> 0,05 oldugundan H3 hipotezi reddedilmistir. Baska
bir ifade ile orneklemimizin 2012-2016 yillarina iliskin verileri incelendiginde, sirket
biiyiikliigiiniin faaliyet kar1 izerinde etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmaistir.
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Tablo 6. Sirket Biiyiikliigiiniin Faaliyet Karma Etkisi

Model Beta T P
Sirket Biiyiikliigii 0,358 1,151 0,279

Kurulan dordiincii regresyon modelinde sirket biiyiikliigii ile aktif kar1 arasinda iliski
incelenmistir (Tablo 7). p degeri 0,367> 0,05 oldugundan H4 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade ile Orneklemimizin 2012-2016 yillarina iliskin verileri incelendiginde, sirket
biiytikligliniin aktif karlhilig1 iizerinde etkisinin olmadigi ortaya ¢ikmistir.

Tablo 7. Sirket Biyiikligiiniin Aktif Karma Etkisi

Model Beta T P
Sirket Biiyiikliigii 0,302 0,951 0,367

Kurulan besinci regresyon modelinde sirket yasi ile aktif karlilik arasinda iligki
incelenmistir (Tablo 8). p degeri 0,001< 0,05 oldugundan H5 hipotezi kabul edilmistir. Beta
0,834 oldugundan sirket yas1 ile aktif karlilik arasinda yiiksek diizeyde pozitif anlamh etkisi
tespit edilmistir.

Tablo 8. Sirket Yasmin Aktif Karma Etkisi

Model Beta T P
Sirket Yasi 0,834 4,540 0,001

Kurulan altinci regresyon modelinde sirket yasi ile faaliyet karliligi arasinda iliski
incelenmistir (Tablo 9). p degeri 0,806 > 0,05 oldugundan H6 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade ile 6rneklemimizin 2012-2016 yillarina iliskin veriler incelendiginde, sirket yasinin
faaliyet kar1 lizerinde etkisinin olmadig1 gorilmiistiir.

Tablo 9. Sirket Yasinm Faaliyet Karina Etkisi

Model Beta T P
Sirket Yas1 0,084 0,253 0,806

Kurulan yedinci regresyon modelinde ¢alisan sayisi ile aktif karliligi arasinda iliski
incelenmistir ( Tablo 10). p degeri 0,565 > 0,05 oldugundan H7 hipotezi reddedilmistir. Bagka
bir ifade iledrneklemimizin 2012-2016 yillarina iligkin verileri incelendiginde, ¢alisan
sayisinin aktif karlilig1 izerinde bir etkisinin olmadig1 gériilmiistiir.

Tablo 10. Calisan Sayisinin Aktif Karliligina Etkisi

Model Beta T P
calisan sayist 0,195 0,597 0,565

Kurulan sekizinci regresyon modelinde calisan sayisi ile faaliyet karliligi arasinda
iliski incelenmistir (Tablo 11). p degeri 0,421 > 0,05 oldugundan H8 hipotezi reddedilmistir.
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Bagka bir ifade ile 6rneklemimizin 2012-2016 yillarina iliskin veriler incelendiginde, ¢alisan
sayisinin faaliyet kari izerinde etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 11. Calisan Sayisinin Faaliyet Karliligina Etkisi

Model Beta T P
calisan sayisi 0,271 0,843 0,421

4. SONUC

Bu calisma, finansal oranlar araciligiyla calisma sermayesi ile sirketin performansi
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda BiST 50°de islem goren 33 mali
kurulus olmayan sirkete ait 2012-2016 yillarinda elde edilen veriler sektorel bazda ortalamalar
almarak analiz edilmistir. Calismalarm sonuglar1 asagida agiklanmistir:

Arastirmada caligma sermayesinin basarisin1 6lgmede kullanilan gdsterge nakit doniis
stiresidir. Nakit doniis sliresinin hem aktif karliligi hem de faaliyet kér1 ile arasinda anlamli
iligki belirlenememistir.

BIST 50°de islem gdren mali kurulus olmayan 33 sirketin 6rnekleme dahil edilmesi ve
2012-2016 yillarinda yer alan yillik verilerden yararlanilmasi ¢alismanin 6nemli bir kisiti
olarak degerlendirilmelidir.

Sirketlerin aktif karlar1 ile yaslar1 arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Bu
sirketin yasam Oomriliniin kar yaratmadaki etkisini gostermektedir. Sirketin likidite orani ile
nakit doniis siiresi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Likidite orani, isletmelerin stoklar
nakde doniistiirememe durumunda bile likit varliklar1 ile kisa vadeli borg¢larini 6deyebilme
giiciinii gosteren orandir. Sirketin likiditesi nakit doniis siiresinden etkilendigi icin likidite
oran ile nakit doniis siiresi arasinda pozitif iliski olmasi beklenen bir durumdur. Sirketin
faaliyet kar1 ile finansal kaldirag arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Finansal
kaldirag orani, varliklarin ne kadarlik kisminin borg¢la finanse edildigini gostermektedir.
Finansal kaldira¢ oranmnin sirketin faaliyet kar1 iizerinde olumlu etkisi oldugu belirlenmistir.
Bagka bir ifade ile finansal kaldirag oraninin artmasi sirketin faaliyet karini arttirmaktadir.
Sirketin calisan sayis1 ile sirket biylikliigli arasinda pozitif iliski vardiwr. Bu, tahmin
edilebilecek bir durumdur ve sirkette calisan personel sayist arttikga varlik biiylikliigiiniin
artma egiliminde oldugu goriilmektedir.
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