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Ozet

Sabit varlik yatirmlariyla kiyaslandiginda, daha diisiikk riskli ve miktarl
yatinnmlar olsa da c¢alisma sermayesi isletmelerde giin i¢inde siklikla dikkate
alman kararlardir. Finans ydneticisinin isletmede faaliyette bulundugu dénem
igerisinde belki de hi¢ karsilasmayabilecegi sabit varlik yatirimlarinin aksine,
calisma sermayesi yatirimlari ile ilgili kararlar isletmede siirekli tekrarlanmakta
ve isletmenin istikrarli bir sekilde calismasini etkilemektedir. Dolayisiyla
calisma sermayesinin yonetimi aslinda, isletmelerin likiditesinin yeterliligini,
riskini ve boylece karliligin1 yonetmektir.Bu ¢alismada, ¢alisma sermayesi ile
performans arasindaki etkilesim, Tiirkiye’de 1999-2015 doneminde faaliyet
gosteren secilmis sektorlere ait yillik sektor bilangolari kullanilarak sabit etkiler
panel regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Finansal performans
gostergesi olarak, briit kar marji ve aktif karliligi kullanilmigtir. Analiz
bulgulari, teorik beklentilerle uygun olarak ¢alisma sermayesi unsurlari ile brit
kéar marj1 arasinda negatif bir iligki oldugunu gostermektedir. Sadece ticari borg
6deme siiresinin beklenenden farkli olarak performans iizerinde negatif yonde
etkili oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, ele aliman sektdrlerde borg
yiikiimliilikklerinin yerine getirilmesinde sikinti olduguna isaret etmektedir.

! Bu calisma, 7-9 Eylil 2017 tarihlerinde, Zonguldak’ta gergeklestirilen Uluslararasi
Yonetim Iktisat ve Isletme Kongresi’nde, “Effect of Working Capital Components on
Performance: A Sectoral Analysis” adiyla sunulmus olan 6zet bildirinin gelistirilmis ve
yeniden diizenlenmis halidir.
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Calisma sermayesi unsurlar ile aktif karliligi arasinda ise anlamhi bir iligki
bulunmamustir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi yonetimi, faaliyet oranlari, Karlilik
oranlari, panel veri analizi.

Interaction between Working Capital Components and Financial
Performance at Sectoral Level in Turkey

Abstract

Compared to that of fixed asset investments, the working capital decisions,
despite being lower risk and amount investments, are often taken into account
during the day. Unlike the fixed asset investments that the finance manager may
never face during his operating period at the firm, the decisions regarding
working capital investments are repeated frequently and affect the stability of
the firm’s operations. Hence, the management of the labor capital is literally the
management of the adequacy and risk of the liquidity and thus the profitability
of the businesses.In this study, the interaction between working capital and
performance is examined by the fixed effects panel regression analysis on the
data taken from annual financial statements of selected sectors operating
between 1999 and 2015 in Turkey. As of financial performance indicators,
gross profit margin and asset profitability are used. Findings show that
compatibly with the theoretical expectations, there is a negative relationship
between working capital components and gross profit margin. It is also found
that only the days payable outstanding affect performance negatively unlike the
theoretical expectation. This finding implies that there are problems in fulfilling
debt obligations in the sectors being considered. There is found no significant
relationship between working capital components and asset profitability.

Keywords: Working capital management, activity ratios, profitability ratios,
panel data analysis.

GIRiS

Calisma sermayesi, gelir elde edinceye kadar isletmenin harcamalari igin
kullanacagi ve iiretimin baglamasindan mamul veya hizmetin satilmasia kadar
gegen siirede iiretim faktorlerine baglamis oldugu fonlardan olusmaktadir
(Aksoy ve Yalginer, 2013: 5). Her ne kadar ¢alisma sermayesi unsurlarina
yapilan yatirimlarin riski ve miktar1 diisiik olsa da isletmenin hem giinliik
faaliyetlerini idame ettirebilecek hem de yikimluliklerini yerine getirebilecek
diizeyde c¢alisma sermayesi bulundurmasi igletmenin miisterilerine ve
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kreditorlerine Kkarsi itibar1 icin de oldukca Onemlidir. Olas1 bir likidite
yetersizligi durumu, isletmenin kredibilitesini olumsuz etkilemenin yani sira
isletmenin likiditesi diisiik varliklar1 en kisa siirede nakde cevirerek zarar
etmesine neden olabilmektedir. Ayn1 sekilde, ¢alisma sermayesi yatirimlarinin
stiresi kisa olmakla birlikte, bu yatirimlarla ilgili kararlar, isletme agisindan
tekrarlanan ve isletmenin istikrarini etkileyen kararlardir. Bu yuzden finans
yoOneticisinin isletmede faaliyette bulundugu donem boyunca belki de hig
karsilasmayacagi sermaye bitcelemesi kararlarina kiyasla, ¢alisma sermayesine
yatirrm Kararlar1 daha fazla 6nem tasimaktadir. Hatta duran wvarliklarin
yenilenmesi icin ihtiyag duyulan fonlarin yani sira duran varliklarin
kullaniminin kiralama yoluyla saglanmasi durumunda dahi yine nakde ihtiyag
duyulmasi, galigma sermayesi yonetiminin sadece bir yildan kisa siirede nakde
doniisecek varliklarin yonetimini degil, isletmenin tamaminin yOnetimini
kapsamasi agisindan 6nemini gostermektedir (Akglig, 1998: 204-207; Aksoy ve
Yalginer, 2013: 5-7; Sariaslan ve Erol, 2014: 302-306).

Faaliyette bulunulan sektorlere gore isletme varliklari icerisinde calisma
sermayesinin orani, sanayi isletmelerinde en az %50, toptan ve perakende
ticaret isletmelerinde %70 ve finans kuruluslarinda %90 diizeylerinde ortaya
cikmaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2013: 10). Sermaye piyasalarina erisimi kisith
ve Ozkaynaklar1 disindaki temel finans kaynaklari satic1 ve banka kredilerinden
ibaret olan KOBI’ler agisindan diisiiniildiigiinde, calisma sermayesi yonetiminin
6nemi daha da artmaktadir.

Etkili bir galigma sermayesi yonetimine ihtiya¢ duyulmasinin sebebi, ¢aligma
sermayesi unsurlarinin tretim, satis ve tahsilat gibi isletmede aymi anda
gerceklesmeyen ti¢ temel faaliyete bagli olarak degismeleri ve nakit hareketleri
arasinda tam bir zaman ve miktar uyumu saglanamamasindan
kaynaklanmaktadir (Akgug, 1998: 216; Aksoy ve Yalginer, 2013: 6). Bu sireg
ise isletmenin nakde donilisiim siiresini, dolayisiyla likidite durumunu
etkilemektedir. Diger bir ifade ile isletmede ¢alisma sermayesinin yonetimi,
likidite yeterliligini ve riskini yonetmektir.

Isletmede nakit, menkul degerler, alacaklar ve stoklar gibi kalemlerden
olusan ¢alisma sermayesi unsurlarinin en temel 6zelligi, bir yil igerisinde bu
unsurlarin sik sik birbirlerine doniismeleridir. Sekil 1°deki gibi herhangi bir
finansman kaynagindan saglanan nakitle baslayip, stoklarin elde edilmesi,
bunlarin vadeli veya pesin satilmasi ve alacaklarin tahsil edilmesiyle tekrar
nakitle sonlanan bu slreg, “faaliyet dongiisii” olarak adlandirilmakta ve bu
dongiiniin tamamlanmasi i¢in gegen siire de, “nakde doniisiim siiresi” olarak
ifade edilmektedir (Gursoy, 2012: 345-346). Nakde doniisiim siiresi stok
tilketim siiresi ile ticari alacaklari tahsilat stresinden ticari borg 6deme suresinin
¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir (Sekil 1).
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Sekil 1. Nakde Doniisiim Siiresi

Nakde Doniisiim Siiresi

AT
v

Stok Tiiketim Siiresi Ticari Alacaklar1 Tahsilat

AT
A 4

Suresi
| Ticari Borg Odeme Silresi |
Hammaddelerin Hammaddeler Mamul Sansiardan
satin alinigi icin ddeme mallarin nakit
satilig1 tahsili

Kaynak. Brealey, Myers ve Marcus: 2007:523.

Isletmede nakde déniisiim siiresi ne kadar kisalirsa isletmenin likidite
ihtiyact o kadar azalacaktir. Nakde doniisiim siiresinin kisaltilmasi ise
isletmenin ya ticari alacak tahsilat suresini ya da stok tiketim sdresini
miisterilerini kaybetmeyecek sekilde kisaltmasi yahut ticari borg 6deme siiresini
kreditorleri ve isletme itibarin1 zedelemeyecek sekilde uzatmasi ile miimkiin
olacaktir (Sariaslan ve Erol, 2014: 302). Bununla birlikte, nakde dontisiim
stiresini kisaltmak i¢in igletmenin doénen varliklara ¢ok az yatinm yapmasi
sonucu ortaya cikan yetersizlik maliyetleri de isletme icin sikintiya yol
acacaktir. Ayrica yonetim, sermayenin firsat maliyeti ile stoklama, bozulma,
modas1 gegme ve sigorta gibi maliyetleri iceren donen varliklar elde tutma
maliyetleri ile beraber yetersizlik maliyetlerinin toplamin1 en diisiik diizeyde
tutacak sekilde hareket etmelidir (Brealey, Myers ve Marcus: 2007:525-526).
Bu durumda finans yoneticisinin amaci da sézkonusu kaynak ve varliklari
kullanim maliyetini asgari diizeyde tutarak satis diizeyini artirmak suretiyle
firma degerine olumlu katki saglamak olacaktir.

Isletmede calisma sermayesine yapilan yatinmlarin likidite {izerine etkisi
olumlu yonde olsa da kérlilik dzerindeki etkisi olumsuz yonde
gerceklesmektedir. Ote yandan bu unsurlara yapilan yatirimlarm finansmani
icin, daha fazla kisa vadeli yabanci kaynaklarin segilmesi ise likidite ve Karlilik
lizerinde tam tersi yonde etki yapacaktir. Yani, isletmenin daha fazla kisa vadeli
finansman saglamaktan dogan faiz ve anapara yiikiimliiliigiinli yerine getirmeye
caligmasi likidite riskini artirirken, uzun vadeli kaynaklara kiyasla daha ucuz bir
kaynak olmasi dolayisiyla da finansman maliyeti diismekte, boylece karlilik
lizerinde olumlu etki saglamaktadir (GUrsoy, 2012: 350). Isletmelerde bir
calisma sermayesi unsuru olarak stoklara yatirim yapilmasini etkileyen faktorler
genel olarak; satis hacmi, mal/mamuliin 6zellikleri, arz ve talebin yapisi ve
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birbirileriyle iliskisi, piyasadaki rekabet durumu ve stoklarla ilgili maliyetlerdir.
Ticari alacaklarin diizeyini ise genel olarak, satislarn yapisi, miktari, kredili
satig ve tahsilat politikalari, isletmenin biiyiikliigii, alacaklar1 iskonto ettirebilme
imkan1 ve ekonomideki durum etkilemektedir. Isletmenin ticari alacaklarmnin
tahsilat siiresi ile ticari bor¢larin 6denme stireleri ve miktarinin uyumlu olmasi
isletmenin likidite sikintis1 yasamamasini saglayacaktir (Elmas, 2016: 228-230;
Cabuk ve Lazol, 2016: 217-218). Dolayisiyla ¢alisma sermayesi yoOnetimi
sadece donen varliklara yapilan yatirimlari degil bu varliklarin finanse edildigi
kisa vadeli yabanci kaynaklarin yonetimini de igermektedir. Tablo 1°de bu iliski
Ozet olarak gosterilmektedir.

Tablo 1. Donen Varliklar ve Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Degisimin
Likidite Riski ve Karlilik Uzerindeki Etkisi

Orandaki Likidite A
Oran Degisim : Riski Karhhk
I
|
Dénen Varlik/ T ' l l
Toplam Varlik l . T T
i
|
Kisa Vadeli T : T T
Yabanci Kaynak/ i
Toplam Varlik l ! l l

Kaynak. Girsoy, 2012: 351

Tablo 1’e gore, isletmenin toplam varliklar igerisinde ¢alisma sermayesini
unsurlarinin yer aldigr donen varliklarin artmasi, likiditeyi artirdigi igin riski
azaltsa da karhlik {izerinde ters yonde bir etkiye yol agmaktadir. Toplam
varliklarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli yabanci kaynak diizeyi ise,
diger kaynaklara kiyasla daha ucuz maliyetli oldugu i¢in, karlilik iizerinde ayni
yonde etki yapmaktadir. Bununla birlikte, bu tiir kaynak kullaniminin artmasi,
isletmenin kisa vadedeki 6deme yiikiimliiliiglinii artirdigindan risklilik tizerinde
de ayn1 yonde etki gostermektedir.

Bu c¢alismada calisma sermayesi unsurlarinin performans iizerine etkisini
sektorel diizeyde degerlendirmek amaglanmistir. Bu amagla, TCMB elektronik
veri dagitim sisteminden 1999-2015 dénemi i¢in saglanan sektorel mali tablolar
tizerinden hesaplamalar gerceklestirilmistir. Calismanin bu yoniiyle 6zgiin bir
deger tasidigi ve literatiire anlamli bir katki yapacagi diisiiniilmektedir.
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LITERATUR TARAMA

Basta KOBI’ler olmak iizere isletmeler icin likidite ihtiyaci ve yonetiminin
neredeyse hayati diizeydeki onemi dikkate alindiginda, ulusal ve uluslararasi
literatiirde de calisma sermayesi yonetiminin siklikla ele alindig1 goriilmektedir.
Bu calismalarda en ¢ok deginilen konu, ¢alisma sermayesi bilesenleri ile
isletmelerin karhiliklar1 arasindaki iliskilerin ampirik olarak incelenmesi
olmaktadir(Deloof, 2003; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Mathuva, 2010;
Coskun ve Kok, 2011; Aygiin, 2012; Uchenna, Okwo ve Ugwunta, 2012;
Napompech, 2012; Cakir, 2013; Makori ve Jagongo, 2013; Aytekin ve Guler;
2014; Asaduzzaman ve Chowdhury, 2014; Yildiz veAkkog,2016; Atmaca,
2016, Keskin ve Gokalp, 2016). Ayrica bu ¢alismalarda Calisma sermayesini
temsilen stok tiiketim siresi, alacak tahsil siresi, ticari borg 6deme suresi ve
nakde doniigiim siiresi kullanilmaktadir. Performans gostergeleri olarak ise;
gelir tablosundan elde edilen ¢esitli kar kalemleri (Deloof, 2003; Lazaridis ve
Tryfonidis, 2006; Napompech, 2012) ile aktif ve dzkaynaklardan elde edilen
karlilik oranlarinin (Aygiin, 2012; Dursun ve Ayrigay, 2012; Aytekin ve Giiler,
2014; Asaduzzaman ve Chowdhury, 2014; Atmaca, 2016; Keskin ve Gokalp,
2016) kullanildig1 goriilmektedir. Isletme diizeyinde yiiriitiilen bu ¢aligmalarda
caligma sermayesi ile karlilik kalemleri arasinda anlamli iligkiler tespit edilirken
sadece Atmaca (2016)’nin 2009-2015 donemi igin kimya, plastik ve kauguk
sektoriinde islem goren sirketlerde c¢alisma sermayesi unsurlari ve karlilik
arasinda anlaml bir iligki tespit edemedigi, Cakir (2013)’mn ise imalat
sektdriinde islem goren 52 sirket igin hem genel olarak hem sektor diizeyinde
yiiriittigli ¢calismada 2000-2010 doéneminde anlamli ve pozitif bir iligki tespit
ettigi goriilmektedir. Ayrica Yildiz ve Akkog (2016)’un 2000-2013 dénemi igin
uyarlanabilir sinirsel bulanik ¢ikarim sistemi (ANFIS) yontemi ile yliriittiigii
calismada c¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iligkinin dogrusal olmadigi
ve isletme karliligiin en yiiksek oldugu diizeyin nakde doniisiim siiresinin 90
giin oldugu nokta oldugu bulunmustur.

Yukaridaki galismalardan farkli olarak, Biiyiliksalvarct ve Abdioglu (2010)
kriz 6ncesi ve sonrast donemlerde ¢aligma sermayesi ihtiyacinin belirleyenlerini
6lgmek icin 2005-2009 doneminde borsada islem goren sirketlerde karlilik
kalemlerinin de c¢alisma sermayesi unsurlari lizerindeki etkisini incelemistir.
Analiz sonucunda aktif karlilik oranimin ¢alisma sermayesi ihtiyacini negatif
yonde etkiledigi goriilmiistiir. Sahin (2011) ise ¢alisma sermayesi politikalar1 ve
sirket performansi arasindaki etkilesimi 2005-2010 déneminde borsaya kayith
140 isletme icin degerlendirmistir. Calisma sermayesi yatirim politikasini
temsilen varlik/toplam aktif orani, calisma sermayesi finansman politikasim
temsilen ise kisa vadeli borg/toplam aktif oranini1 kullanmistir. Analiz sonunda
calisma sermayesi yatirim politikalart ile bagimli degiskenler arasinda pozitif,
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finansman politikas1 ile bagimli degiskenler arasinda ise negatif iligki tespit
etmistir.

MATERYAL VE YONTEM

Bu calismada, 1999-2015 donemini kapsayan 17 yil i¢in ¢aligma sermayesi
unsurlar: ile performans arasindaki etkilesimi sektorel dizeyde incelemek
amaciyla, TCMB sektor bilancolarindan elde edilen ve 9 sektor ile 153
gozlemden olusan veri dengeli panel veri analizi yontemiyle ele alinmistir.
Calismada Deloof (2003) ve Mathuva (2010) ile benzer sekilde hesaplanan
degiskenler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplamalar

Degisken
Kod Ad1 Turi Hesaplama
. . - (Satiglar-Satislarin  Maliyeti)/(Toplam Aktif -
BKM Briit Kar Marji Bagiml Mali Duran Varlik)
AK Aktif Karlilig Bagimh Net Kar/Toplam Aktif
1 1 ilA 1 1 3k

ATS 'gill(;z’;gli Alacak Tahsilat Bagimsiz (Ticari Alacaklar*365)/Satiglar
STS Stok Tuketim Suresi Bagimsiz (Stoklar*365)/Satiglarin Maliyeti
TBOS giljcrigi Bor¢ Odeme Bagimsiz (Ticari Borglar*365)/Satiglarin Maliyeti
NDS Nakde Doniis Siiresi Bagimsiz STS+ATS-TBOS
CO Cari Oran Kontrol Dénen Varlik/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
S Satiglardaki Biiylime Kontrol (Satiglar-Satiglar.,)/Satislar.,
KO Kaldirag Orani Kontrol Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Aktif
FO g/[raalrl1 1Duran Varlik Kontrol Mali Duran Varlik / Toplam Aktif
GSYHB | GSYH’daki Biiyiime Kontrol (GSYH-GSYH..))/GSYH:1

Analiz kapsaminda ele alinan sektorler Tablo 3’te gosterilmektedir. Deloof
(2003) ve Mathuva (2010) ile tutarli olarak, enerji, bankacilik ve finans,
sigortacilik, kiralama ve igletme hizmetleri ile diger hizmetler gibi sektorler
analiz kapsami disinda tutulmustur.

Tablo 3. Analizde Ele Alinan Sektorler

Tarim, Avcilik, Ormancilik, Balik¢ilik Konaklama ve Yiyecek
Madencilik ve Tas Ocakeilig1 Ulagtirma ve Depolama
Imalat Egitim

Ingaat Saglik ve Sosyal Hizmetler
Toptan ve Perakende Ticaret

Calisma hem aktif karliligi hem briit kar marj1 bagimli degisken (y) kabul
edilerek ayri ayri kurulan modeller (1), (2), (3), (4) ve (5) numarali
denklemlerde gosterilmektedir:
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Yie = &g + B1ATS;y + 2C0; + B3Sie + B4KOyr + PsFO; + P GSYHB;,

+ & (1)

Yie = @ + B1STSit + B2C0y + B3Si + BaKOy + BsFO; + BeGSYHB;, @)
+ &

Vit = Qo + ﬁlTBOSit + B2C0; + B3Sit + P4KOy + BsFO;; A3)

+ ﬂ6GSYHBlt + &

Yie = g + B1NDS; + €0 + B3Sit + BaKOy + BsFO; + BeGSYHB;; (4)
+ &

Yie = Qo + B1aATS;e + B1pSTSic + B1.TBOS;, + B2CO; + B3Siy (5)

+ ﬂ4—K0it + ﬂSFOit + ﬁ6GSYHBlt + &

Burada; i ilgili sektordeki gozlemi, t yillar1 temsil etmektedir.

(5) numarali model, kontrol amaciyla kullanilmakta olup ayr1 ayr ele alinan
tiim c¢aligma sermayesi unsurlarinin iligkisini bir biitiin olarak ele almaktadir.
Modelde c¢oklu dogrusalliga yol agmamak amaciyla, nakde doniis siiresi
degiskeni (NDS) ayrica eklenmemistir.

BULGULAR

Tablo 4’te analizde ele alinan sektorlere ait tanimlayici istatistikler
gosterilmektedir. 1999-2015 dénemi boyunca, toplamda ortalama briit kar marji
0,17; aktif karlilig:1 0,02; ticari alacak tahsilat siiresi 68,06 giin; stok tiiketim
stiresi 66,93 giin; ticari bor¢ 6deme siiresi 67,86 giin; nakde doniis siiresi 67,14
giin; cari oran 1,23; satiglardaki biiylime 0,30; kaldirag oran1 0,59 ve mali duran
varlik oran1 da 0,08 olarak hesaplanmistir. Her bir sektdr icin degiskenlerin
ortalama degerleri ayr1 ayri incelendiginde ise, briit kr marjinin en yiiksek,
toptan ve perakende ticaret sektoriinde (0,28), en diisiik insaat sektoriinde (0,04)
oldugu goriilmektedir. Diger yandan, aktif karliligi en yiiksek madencilik ve tas
ocakeiligi sektoriinde (0,05), en diisiik konaklama ve yiyecek sektoriinde (-0,01)
ortaya ¢ikmaktadir. Ticari alacak tahsilat siiresi, stok tiiketim stiresi, ticari borg
O0deme siiresi ve nakde doniis sliresi en uzun insaat sektdriinde ortaya
¢ikmaktadir. Ayrica kaldirag oran1 ve mali duran varlik oran1 da en yiiksek yine
ingaat sektoriinde goriilmektedir. Ticari alacak tahsilat siiresi ve nakde doniis
siresi en kisa konaklama ve yiyecek sektoriinde; stok tiiketim siiresi ve ticari
bor¢ Odeme siiresi ise en kisa ulastirma ve depolama sektoriinde ortaya
cikmaktadir (Tablo 4).
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Tablo 4. Sektorlere Gore Tanimlayici Istatistikler

Oran Sektor Ort. Maks. Min. Std. Oran Sektor Ort. Maks. Min. Std.
Sapma Sapma
BKM 0,16 029 | 0,09 0,06 | BKM 0.21 0,29 0,12 0,05
AK 0,01 0,08 | -0,08 0,03 | AK 0,05 017 | -0,14 0,10
ATS 60,19 | 80,24 | 3580 | 16,41 | ATS 62,99 | 109,73 | 3317 | 22,72
STS | Tarm, 12048 | 17926 | 66,61 | 39,84 | STS - 110,88 | 19480 | 6523 | 39,62
TBOS | Aveilik, 7783 | 110,90 | 4955 | 2392 | TBOS Magenc"'k 56,63 | 93,38 | 3815 | 13,33
NDS | Ormancilik, | 102,84 | 15122 | 50,22 | 34,07 | NDS Z)e lfsl . 11724 | 24466 | 47,86 | 51,74
CO | Balikeilik 1,30 159 | 095 018 | co caketiigl 181 2,97 0,86 0,71
S 0,23 0,66 | -0,42 026 | S 0,40 344 | 065 0,85
KO 0,60 074 | 0,49 0,08 | KO 0,47 0,79 0,28 0,19
FO 0,05 009 | 002 0,02 | FO 0,06 0,10 0,03 0,02
BKM 0,21 026 | 0,8 0,02 | BKM 0,04 0,05 0,02 0,01
AK 0,04 007 | -0,03 0,02 | AK 0,02 003 | -0,04 0,02
ATS 67,68 | 78,37 | 59,56 4,98 | ATS 106,10 | 15757 | 7227 | 23,83
STS 7836 | 92,03 | 72,00 511 | STS 146,54 | 286,61 | 6929 | 62,32
TBOS | 60,58 | 76,34 | 52,27 6,67 | TBOS fngast 103,36 | 13426 | 7192 | 1553
NDS 8547 | 9491 | 77,07 4,89 | NDS 14928 | 31537 | 73,77 | 73,88
CO 144 158 | 1,20 0,12 | CoO 1,20 1,51 0,98 0,15
S 0,24 0,67 | -0,10 022 | s 0,29 114 | -0,15 0,34
KO 0,57 069 | 046 0,07 | KO 0,77 0,86 0,71 0,04
FO 0,08 009 | 0,05 0,02 | FO 0,11 0,15 0,09 0,02
BKM 0,28 034 | 021 0,04 | BKM 0,12 0,18 0,08 0,03
AK 0,03 0,06 | -0,03 0,02 | AK 0,01 003 | -010 0,03
ATS 51,96 | 62,61 | 42,57 6,06 | ATS 4647 | 7455 | 27,20 | 13,28
STS 37,70 | 57,75 | 2421 | 1111 | STS 4633 | 8340 | 26,23 | 20,45
TBOS ggf;ﬁgn‘(’fe 5861 | 8280 | 46,79 | 1045 | TBOS | Konaklama | 86,05 | 11247 | 52,47 | 16,78
NDS | T 31,04 | 6369 | 6,10 | 20,13 | NDS | ve Yiyecek 6,74 | 41,76 | 2352 | 16,95
CO 1,25 148 | 1,03 0,13 | CO 0,87 1,15 0,65 0,15
S 0,27 078 | -0,14 027 | s 0,26 082 | -010 0,24
KO 0,70 084 | 062 0,07 | KO 0,56 0,72 0,31 0,11
FO 0,09 013 | 007 0,02 | FO 0,07 0,12 0,04 0,02
BKM 0,16 032 | 0,03 0,08 | BKM 0,20 0,32 0,11 0,06
AK 0,03 0,11 | -0,05 0,05 | AK 0,02 0,06 | -0,04 0,02
ATS 78,04 | 119,18 | 47,09 | 21,09 | ATS 7164 | 10379 | 5567 | 12,12
STS 1404 | 2441 | 9,18 3,58 | STS 23,95 | 41,37 | 11,84 8,46
TBOS \‘/Jel“““m 45,85 68,66 | 31,98 882 | TBOS | .. 55,48 9161 | 30,78 | 17,68
NDS | benotama 4623 | 8430 | 408 | 2428 | NDS & 40,12 | 78,68 | 584 | 24,01
co 1,22 160 | 0,82 0,19 | co 0,84 117 0,62 0,17
S 0,26 085 | -0,54 035 [ S 0,39 159 | -0,34 0,48
KO 0,53 0,66 | 0,38 0,08 | KO 0,50 0,80 0,27 0,16
FO 0,11 020 | 0,02 0,06 | FO 0,13 0,26 0,01 0,08
BKM 0,18 032 | 012 0,05 | BKM 0,17 0,34 0,02 0,08
AK 0,02 007 | -0,07 0,03 | AK 0,02 017 | 0,14 0,05
ATS 67,46 | 90,15 | 39,63 | 1557 | ATS 68,06 | 157,57 | 27,20 | 22,82
STS ik 2412 | 3323 | 16,02 4,31 | STS 66,93 | 286,61 9,18 | 54,722
TBOS gz‘g’y‘al ve 66,33 78,13 | 59,46 549 | TBOS | 1op; am 67,86 | 13426 | 30,78 | 22,02
NDS | "o ier 2525 | 49,95 | 006 | 14,16 | NDS 67,14 | 31537 | 2352 | 57,39
[5e) 1,11 131 | 091 0,13 | cO 123 2,97 0,62 0,39
S 0,39 156 | -0,28 040 | S 0,30 344 | 065 0,42
KO 0,57 079 | 0,40 0,13 | KO 0,59 0,86 0,27 0,14
FO 0,05 0,10 | 0,02 0,03 | FO 0,08 0,26 0,01 0,05
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Tablo 5’te tiim degiskenlere ait korelasyon matrisi yer almaktadir. Buna
gore; briit kar marj1 ile ticari alacak tahsilat siiresi, stok tiiketim siiresi, ticari
bor¢ ddeme siiresi ve nakde doniis siiresi arasinda orta diizeyde ve negatif
yonde bir korelasyon bulunmaktadir. Aktif karliligi ile ticari alacak tahsilat
sliresi, stok tiiketim siiresi ve nakde doniis siiresi arasinda ise zay1f diizeyde ve
pozitif bir korelasyon oldugu, ticari bor¢ ddeme siiresi ile arasinda ise zayif
diizeyde ve negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Korelasyon katsayilar
degiskenler arasindaki iliskinin giiciinli ve yoninu gostermekle birlikte, neden-
sonug iligkisini acgiklamakta yetersizdir. Bunun i¢in panel regresyon analiz
bulgular1 incelenmektedir.

Tablo 5. TUm Degiskenler i¢in Pearson Korelasyon Katsayilari

BKM | AK ATS STS | TBOS | NDS CcoO S KO FO GSYHB
BKM 1,000| 0,304| -0,455| -0,379| -0,566| -0,323| 0,150 | 0,173| -0,213| 0,026 0,249
AK 1,000( 0126 0,123| -0,164| 0,229| 0,617 | -0,171| -0,509| 0,201 -0,283
ATS 1,000| 0486| 0412| 0698| 0195| -0,122| 0,184| 0,339 -0,285
STS 1,000 0603| 0907| 0,488 -0,151| 0,141 -0,092 -0,208
TBOS 1,000| 0,349 -0,045| -0,034| 0,313| 0,069 -0,152
NDS 1,000 0556| -0,179| 0,086| 0,021 -0,252
CcO 1,000 | -0,232| -0,402| -0,087 -0,310
S 1,000 | 0,057 | -0,048 0,403
KO 1,000 | -0,137 0,304
FO 1,000 -0,320
GSYHB 1,000

Asagidaki bolimde (1), (2), (3), (4) ve (5) numarali modeller igin Sabit
etkiler panel regresyon bulgulari1 gosterilmektedir. Tablo 6’de bagimli degisken
briit kar marji, Tablo 7’de de bagimli degisken aktif karliligi i¢in analiz
bulgular1 6zetlenmistir.

Bagimli degisken, briit kar marj1 olmak iizere yiiriitiilen 5 panel regresyon
modeli de istatistiksel olarak anlamlidir. Briit kar marji (BKM) isletmelerin
dogrudan ana faaliyet konusu mal veya hizmetlerin alim satimi ve bunlarin
maliyetlerinden dogan performans sonucunu gostermesi bakimindan Onem
tagimaktadir. BoOylece isletmenin giinliik faaliyetlerine bagli olarak calisma
sermayesi unsurlarinin yonetimi ve bunlarin sonucunu yansitacak olan BKM
arasindaki etkilesim dogrudan izlenebilecektir. Bulgulara gore; BKM uzerinde
ATS ile TBOS’iin negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde bir
etkisi bulunmaktadir. STS ile NDS’nin etkileri pozitif olmakla birlikte bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir. Kontrol degiskenleri incelendiginde, tim
modellerde yaklasik olarak benzer diizeylerde ve tutarli sonuglarin elde edildigi
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goriilmektedir. Buna gore; CO, FO, GSYHB, briit kar marjin1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemektedir. S ve KO igin bulgular
modellere gore degiskenlik gostermekle birlikte istatistiksel olarak anlamli
degildir (Tablo 6).

Tablo 6. Calisma Sermayesi Unsurlar1 ile Briit Kar Marji (BKM) Arasindaki
Mliski (1999-2015)

Degiskenler Model-1 Model-2 Model-3 Model-4 Model-5
Sabit 0.049575 0.053013 0.069103 0.052749 0.079813***
ATS -0.000534** = - = -0.000553**
STS - -0.000218 - c 4.92E-06
TBOS - -0.000700* - -0.000774*
NDS - = - -9.34E-05 =
CO 0.052552* 0.048305* 0.047881* 0.041807** 0.064163*
S 0.011851 0.010849 0.014263 0.010179 0.016629***
KO 0.007140 -0.020109 -0.001986 -0.023954 0.024335
FO 0.539165* 0.477550* 0.550386* 0.491773* 0.555265*
GSYHB 0.179081* 0.184984* 0.183701* 0.190173* 0.162830*
Ayarlanmig R® 0.750886 0.335761 0.756705 0.744028 0.361258
F-degeri 33.72591* 13.80556* 34.76837* 32.55820* 11.74597*
\?v”rb'”' 1184294 | 1145408 |  1.227862 1.167475 1.087412

atson
*, *¥* ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Aktif karlilig: ise, isletmenin yaptigi tiim yatirimlarina karsilik bir faaliyet
donemi sonucunda elde ettigi net kar gostermesi bakimindan Gnem
tagimaktadir. Dolayisiyla, isletmenin sadece ana faaliyet konusu degil, faaliyet
konusu disinda da ortaya ¢ikabilen her tiir gelir ve giderlerine gére dénem sonu
net performans durumu degerlendirilebilmektedir. Bagimli degisken aktif
karlilig1 olmak {izere, kurulan 5 modelin de istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte katsayilar incelendiginde calisma sermayesi
unsurlarinin  aktif karhihgin1 negatif diizeyde etkiledigi ancak bunlarin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Kontrol degiskenlerinin
etkileri ve anlamliliklarinin da her bir modelde benzer diizeylerde ve tutarli
sonuglar verdigi goriilmektedir. AK iizerinde CO pozitif, KO ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamli diizeyde etki saglamaktadir. Diger yandan, S, FO ve
GSYHB degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunamamigtir
(Tablo 7).
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Tablo 7. Calisma Sermayesi Unsurlari ile Aktif Karliligi (AK) Arasindaki
Miski (1999-2015)

Degiskenler Model-1 Model-2 Model-3 Model-4 Model-5
Sabit 0.006820 0.002909 0.011943 0.003161 0.007699
ATS -8.19E-05 - - - 0.000140
STS - -0.000160 - - -0.000157
TBOS > = -0.000253 > -0.000156
NDS = = = -7.77E-05 =
Cco 0.066100* 0.072688* 0.068053* 0.069049* 0.070846*
S -0.004088 -0.004086 -0.002894 -0.004423 -0.003610
KO -0.122372* | -0.116676* -0.117145* | -0.120400* | -0.120450*
FO 0.122310 0.109946 | 0.135606*** 0.113087 0.110825
GSYHB 0.014852 0.009061 0.012911 0.012290 0.010875
Ayarlanmis R? 0.495683 0.502558 0.500661 0.497573 0.497621
F-degeri 11.67128* 11.96882* 11.88590* 11.75224* 10.41002*
Durbin-

Watson 1.606324 1.637769 1.641275 1.611614 1.661643
*, ¥* ve *** qirasiyla %1, %S ve %10 diizeyinde anlamlilik degerlerini gostermektedir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu c¢alismada, calisma sermayesi unsurlari ile performans arasindaki
etkilesim, 1999-2015 donemi igin sektdrel diizeyde sabit etkiler panel regresyon
analizi ile ele alinmistir. Caligma sermayesine yapilan yatirimlar, duran varlik
yatirnmlarina kiyasla tekrarlanabilir ve daha diisiik maliyetli yatirimlar olmakla
birlikte isletmenin likiditesini ve karliligini etkilemesi bakimindan ve isletmede
alinan Kararlar igerisinde en fazla zaman ayrilan konu olmasi bakimindan
onemlidir. Sermaye yapisi gii¢lii olan isletmelerde bile likidite sorununun uzun
sire devam etmesi ozellikle KOBI’lerin ayakta kalabilmesini tehlikeye
atmaktadir. Dolayisiyla calisma sermayesine yonelik yatinmlar ve karlilik
arasindaki iliskilerin incelenmesi, isletmelerin ¢alisma sermayesine yoOnelik
kararlarinin isabetliligi veya sorunlar1 konusunda ipucu saglayabilir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmeleri ele alan benzer c¢aligmalarda,
analizlerin isletme diizeyinde yahut belirli bir sektor iizerinde yogunlasmasina
karsilik, bu ¢alismanin 9 sektdr diizeyinde toptan bir degerlendirme yapmayi
amaglamasi, c¢alismanin 6zgiin yoniinii  olusturmaktadir. Ayrica isletme
performansin1 gdstermesi amaciyla, bu ¢aligmada hem briit kar marj1 hem de
aktif karlihigr ayr1 ayn ele alinmustir. Briit kar marj1 isletmenin dogrudan ana
faaliyet konusuyla ilgili satiglar1 ve bunlarin maliyetlerinin sonucunu gostermesi
bakimindan; aktif karliligi ise isletmenin donem boyunca gergeklestirmis
oldugu tiim faaliyetlerin net sonucunu gostermesi bakimindan Onem
tagimaktadir.
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Briit kar marj1 ile ilgili regresyon analizi sonuglarma gore; ticari alacak
tahsilat siiresindeki artiglar briit kdr marjim1 negatif yonde etkilemektedir.
Bulgular teorik olarak beklenenlerle uyumludur. Buna gore, ele alinan
sektorlerde daha siki tahsilat politikalarinin  benimsenmesi briit karlilig:
artiracaktir. Bu bulgu ile ayni zamanda, karlilig1 yiiksek olan sektorlerde tahsilat
siiresinin daha kisa oldugu ¢ikarimi da yapilabilir. Isletme alacaklarim daha kisa
sirede tahsil edebildikce eline gegen fonlar1 tekrar satislart artiracak sekilde
uretimde kullanabilecektir. Bulgular; Deloof (2003), Mathuva (2010), Makori
ve Jagongo (2013) ile Keskin ve Gokalp (2016) ile paralellik gostermektedir.
Ayrica, Khajeh (2014) ile benzer sekilde ticari borg 6deme suresindeki artiglarin
briit kdr marji iizerinde negatif yonde etkili oldugu goriilmiistiir. Teorik
beklentinin tersine ortaya ¢ikan bu durum, tlkemizde isletmelerin bor¢ 6deme
stirelerini ¢ok astiklarim1 ve bor¢ geri Odeme sikintis1 yasadiklarini
gosterebilmektedir. Tablo 4’te hem sektorler diizeyinde hem de toplam olarak
verilen ortalama cari oran degerlerinin ideal degerlerin altinda kalmasi, analiz
sonuclarina gore cari oran ve karlhilik arasindaki iliskinin pozitif olmasini
aciklamaktadir. Peki, cari orandaki yiikselis, donen varliklara yapilacak
yatirimlarin artirllmasiyla mi, kisa vadeli yabanci kaynaklarla finansmanin
azaltilmasiyla m1 saglanmalidir? Tablo 6’daki panel regresyon analiz bulgulari
da dikkate alindiginda, ele alinan sektorler icin, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
azaltilmasi suretiyle karliliga olumlu katki saglanacagi soylenebilir. Gayrisafi
hasiladaki artiglarin karlilik tizerindeki olumlu etkisi ise beklenen bir durumdur.
Ciinkil ekonomideki iyilesmeler yatirim ortami iizerinde olumlu etki saglamakta
ve satiglarin dolayisiyla da karliligin artmasina katki saglayacaktir. Bir diger
ilgin¢ bulgu ise, Deloof (2003), Lazaridis ve Tryfonidis (2006) ve Mathuva
(2010) ile benzer sekilde mali duran varlik oranindaki artislarin kéarlilik
Uzerindeki olumlu etkisidir. Buna gore; aktifler igerisinde uzun vadeli sermaye
yatirimlarinin artmasinin briit kar iizerindeki olumlu etkisi, faaliyet konusuyla
ilgili olarak istirakler ve bagl ortakliklardan sagladigi maliyet avantajindan
kaynaklaniyor olabilir.

Aktif karliligi ile ilgili analiz sonuglarina gore; calisma sermayesi
unsurlariin aktif karlilig: tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.
Bununla birlikte bulgular degiskenlerin negatif yonde etkili oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu Aygiin (2012) ve Mohamud (2016) gibi ¢alismalarla
benzerlik géstermektedir.

Istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte stok tiiketim siiresinin her iki
karlilik Glgiti i¢in de negatif ¢ikmasi, isletmelerin stoklara yaptigi yatirimlar
sonucu depolama maliyetleri gibi maliyetlerin, faaliyetlerinin aksamadan
yiirimesi, fiyat dalgalanmalarinin olumsuz etkilerinden kaginma, siparis
maliyetlerini azaltma gibi avantajlarin Oniine gectigini gostermekte ve
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isletmelerin ~ stoklarim1  nakit donglisii  igerisinde etkili bir bigcimde
degerlendiremedigine isaret etmektedir.

Bu sonuglara gore, ele aliman sektorler agisindan karliligi artirmak ve
bdylece isletmenin degerine katki saglamak icin, alacak tahsilat stiresi ve borg
Odeme siiresini kisaltacak adimlar atilmasi isabetli olacaktir. Ayrica ticari borg
O0deme siiresi ile ilgili bulgularin teorik olarak beklenenden farkli ¢ikmasi,
gelecek caligmalarda dogrusal olmayan iligkilerin irdelenmesinin de faydali
olacagina yonelik ipucu saglamaktadir.
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