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OZET

Isletme sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisi literatiirde genis ¢apta arastirilmis olan bir konu olmasina
ragmen, soz konusu iliski cogunlukla dogrusal modellerle test edilmistir. Oysa ki isletme sermayesi
unsurlarindan alacaklar, stoklar, ticari borclar ve karlilik arasindaki iliski dogrusal olmayabilir. Ozellikle
diisiik seviyelerdeki alacak, stok ve ticari bor¢larin arttirilmast karlhiligi arttirirken, belirli bir diizeyin iizerindeki
unsurlarin arttinidmasi karliliga zarar verebilir. Bu calismamin amaci,  2005-2016 yillari arasinda Borsa
Istanbul Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriinde faalivet gosteren isletmeler icin isletme sermayesi
yonetimi ve karlilik iliskisini dogrusal olmayan modelle tespit etmektir. Uygulanan Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) yonteminin sonuglart ozellikle alacaklar, ticari bor¢lar ve karlilik arasinda dogrusal olmayan,
konkav bir iliskinin varhigina kamt sunmaktadir. Stoklar icin elde edilen sonuglar ise teorik beklenti ile uyumiu
degildir.
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ABSTRACT

The relationship between working capital management and profitability is extensively investigated in the
literature; much of this literature tests this relationship using linear models. However, the relationship between
the components of working capital, namely; receivables, inventories, trade payables and profitability, may not
be linear. At low levels of receivables, inventories and trade payables, increasing the amount of working capital
components may increase profitability up to a point, but above that point additional increases may harm
profitability. The aim of this study is to test this expected nonlinear relationship using data on the firms quoted to
Istanbul Stock Exchange Chemical, Petrolium, Rubber and Plastic Products Sector over the 2005-2016 period.
Results of the Generalized Method of Moments (GMM) analysis indicates that there is a significant nonlinear
and concave relation between receivables, trade payables and profitability ratios. As for the inventories the
results are not inline with the theoric expectations.
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1. GIRIS

Genel olarak isletme sermayesi, isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaci ile
firmanin kisa siirede paraya cevrilebilecek degerlere yapmis oldugu yatirim tutarmni ifade
etmektedir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 1). Tipik bir iiretim igletmesinde donen varliklara
yapilan yatirim tutar1 toplam varliklarin yarisini agmaktadir (Van Horne,2008: 206).
Isletmenin ihtiyac1 olan isletme sermayesi diizeyinin belirlenmesi, belirlenen isletme
sermayesi miktarmin isletme sermayesi unsurlar1 arasinda ne sekilde dagitilacaginin tespit
edilmesi ve isletme sermayesi ihtiyacinin ne sekilde finanse edilecegine karar verilmesi,
finans yoneticilerinin zamanlarmin biiytik bir kismin1 alan ve giinliik bazda takibi gerektiren
onemli konulardir (Sayilgan, 2017: 197-198). S6z konusu konularda alinan kararlar isletme
sermayesi politikalar1 olarak adlandirilmaktadir (Brigham ve Houston, 2002: 690).

Isletme sermayesi politikalar1 firmalarin likiditesi, riski ve karliligi iizerinde ve
dolayis1 ile firma degeri iizerinde Onemli etkiye sahiptir. Finansmanda yiiksek getiri ve
yiiksek riske sahip olan isletme sermayesi yatirim politikalar1 “saldirgan politika” olarak
adlandirilirken, disiik getiri ve riske sahip olan politikalar “ihtiyathh politika” olarak
adlandirilmaktadir. Saldirgan politikada, diger firmalarla kiyaslandiginda, belirli bir satis ya
da faaliyet diizeyi i¢in isletme sermayesi unsurlarina daha az tutarda yatirim yapilmaktadir.
Ornegin, kasada daha az para bulundurulmakta, alacaklara ve stoklara daha az para
baglanmaktadir. Bunun tam tersi olan ihtiyatli politikada ise yine belirli bir satis ya da faaliyet
diizeyi igin, isletme sermayesi unsurlarmna -diger firmalarla kiyaslandiginda- daha fazla
tutarda yatirim yapilmaktadir.

Saldirgan ve ihtiyath politikalarmn tanimlar1 degerlendirildiginde, stoklara ve ticari
alacaklara yapilan yatrim tutar1 ve karhilik arasinda negatif ve dogrusal bir iligki
beklenebilmektedir. Stoklara daha az yatirim yapilmasi ve etkin bir stok yonetimi firmalar1
stok bulundurmanin gerektirdigi maliyetlerden kurtaracaktir. Alacaklara daha az para
baglanmas1 ve alacak tahsil siiresinin kisaligi alacaklarin zamaninda tahsil edildiginin
gostergesi olup, siipheli alacaklara iliskin maliyetlerin ortadan kalkmasi yoniinde olumlu
yonde katki saglayacaktir. Stoklara ve alacaklara daha az para baglanmasi hem de bu
unsurlara baglanacak paranin daha karli olan yatirimlarda degerlendirilmesini saglayabilecek,
hem de bu varliklar i¢in gereken fonlama maliyetini azaltacaktir. Bunun sonucunda karlilik
artacaktir. Ticari bor¢lar acisindan bakildiginda ise beklenen iliski pozitif yonlii ve dogrusal
bir iligkidir. Diger kaynaklara gore daha diisiik maliyeti olan ticari bor¢larin artmasi karliligi
arttiracaktir. Nitekim “Literatiir Taramas1” boliimiinde detaylar1 ile agiklanacag: lizere, bu
konuda yapilmis olan pek ¢ok ulusal ve uluslararasi ¢alismada iliskinin varligi dogrusal
modellerle stnanmuistir.

Ancak isletme sermayesindeki artigin karlilik tizerindeki etkisi, baslangigtaki isletme
sermayesi diizeyine gore farkhlik gosterebilir. Ornegin diisiik hatta yetersiz diizeyde stok
bulunduran bir firmanin stoklarini arttirmasi karlar iizerinde pozitif etki yaratirken, stoklari
yiiksek diizeyde olan bir firmanin stoklara ekstra yatirim yapmasi karlilig1 azaltabilir. Dolayis1
ile stoklara yapilacak yatirim ve karlilik arasinda beklenen iligki dogrusal degil konkav (ters
u) bir iligkidir. Bu durum alacaklar ve ticari borg¢lar i¢in de gegerlidir.
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Bu c¢alismanin amaci karlilik ve isletme sermayesi unsurlari arasindaki iliskinin
dogrusal olup olmadiginin ortaya konulmasidir. Literatiirde isletme sermayesi yonetimi ve
karlilik iliskisini dogrusal olmayan modellerle ele alan az sayida caligma bulunmaktadir.
Yazarn bilgisi dahilinde Tiirkiye’de isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik iliskisini dogrusal
olmayan modelle ele alan baska bir ¢aligma bulunmamaktadir™.

Calisma 2005-2016 yillarinda Borsa Istanbul’a kayith Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinler sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar1 kapsamaktadir. Merkez Bankas1 Sektdr
Bilangolar1 verilerine bakildiginda, Kimya ve Kimyasal Uriinlerin Imalat1 sektdriinde dénen
varliklarin toplam aktiflerin yaklasik %70’1 civarinda oldugu goriilmektedir (TCMB, 2017).
Hem s6z konusu oranin biiylikligli, hem de BIST’ deki Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Uriinler sektdriindeki firmalarda bu sekilde bir analizin yapilmamis olmamasi ¢alismanin
Onemini arttirmaktadir.

Calismada dinamik panel veri yontemlerinden tek asamali fark Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) kullanilmistir. Calisma sonuglar alacak tahsil siiresi, ticari borg
O0deme siiresi ve karlilik arasinda konkav (ters-u) seklinde bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Stokta bekleme siiresi i¢in bulunan sonuglar ise beklentinin aksine konveks bir
iliskinin varligina isaret etmektedir.

Calismada sirasiyla isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik iliskisi, literatiir taramasi,
veri ve yontem, bulgular ve sonu¢ boliimlerine yer verilecektir.

2. ISLETME SERMAYESI UNSURLARI VE KARLILIK ILiSKiSI

Girig boliimiinde de belirtildigi lizere isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasinda
onemli bir iliski bulunmaktadir. Bu konuda pek ¢ok c¢alismada stoklar, alacaklar, ticari
bor¢lar ve karlilik arasinda istatistiki agcidan anlamli iligkiler oldugu ortaya konulmustur. Bu
calismada beklenen isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik arasindaki iliskinin konkav bir
iligki oldugudur.

Stoklar1 diisiik diizeylerde olan bir firma iiretimde kesintiler yasayabilir, stoklarin
yetersizligi sebebi ile miisteri taleplerini karsilayamayabilir ve karli satig firsatlarini
kagrrabilir. Miisteri siparislerinin yerine getirilmemesi sebebi ile- s6zlesmelerde belirtilmek
sureti ile- tazminat 6demek zorunda kalabilir ve miisteri glivenini kaybedebilir. Ayrica
stoklar1 diisiik diizeyde olan firmalar miktar iskontolarindan faydalanamayabilirler (Akgiig,
1998: 292). Dolayisi ile bu durumdaki firmalar i¢in stoklara yapilacak olan yatirim karliligi
arttirict etki yaratabilir.

Alacaklar agisindan ele alindiginda da, rakip firmalar vadeli satis politikasi izlerken,
herhangi bir firmanin bu uygulamanin disinda kalarak alacak diizeyini diisiik tutmasi, disarida
kalan firma i¢in satislarmi azaltic1 bir etki yaratabilecektir. Vadeli satiglar, miisterilerin
O0deme yapmadan Once aldiklar: iiriinii kontrol edebilmelerini saglayarak, alict ve satici
arasindaki asimetrik bilgi problemini azaltmaktadir (Deelof ve Jegers, 1996: 33, Banos-
Caberollo vd. 2012: 519). Bunun yaninda diisiik talep durumlarinda talebi canlandirmak i¢in

L Aytiirk ve Yanik (2015) nakit déngiisii ve karlilik arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan modelle analiz
etmislerdir.
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vadeli satiglar bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Emery, 1987: 209). Ayrica vadeli satislar,
miisterilerin hangi iirlinii sececegi konusunda kararsizlik yasadigi durumlarda, triinleri
birbirinden farklilastirmay1 saglamaktadir. Vadeli satiglarin bir diger faydas: da miisterilerle
uzun donemli iligkilerin kurulmasini saglamasindan kaynaklanmaktadir (Banos-Caberollo vd.
2012: 519). Tum bu ozellikleri dikkate alindiginda, ozellikle alacak diizeyi diisiik olan
firmalar icin alacaklara yapilacak yatirimin satiglart arttrmast ve karliligi arttirmasi
beklenebilir.

Ticari borglar agisindan disiliniildiigiinde ise; kredili olarak mal alinmasi, saticinin
alict firmaya kredi kullandirmasmi ifade etmektedir. Boylece alici firmanin sermaye ihtiyaci
azalacaktir. Satici kredilerinin vadesi ticarete konu olan malin nakde doniisiim siiresinin
uzunlugu, alici ve saticinin mali durumu gibi faktorlerden etkilenmektedir (Aksoy ve
Yalgmer, 2005: 325). Ticari borglar, saticinin aliciya erken 6demede taniyacagi iskonto
oranina bagli olarak daha ucuz ve daha esnek bir fon kaynagi olabilmektedir (Deelof, 2003:
574). Bu nedenle belirli bir seviyeye kadar ticari borglarin artmasi igletme karliligini arttirict
bir etki yaratabilecektir.

Isletme sermayesi unsurlarindan stoklara asir1 yatirim yapildiginda stoklara iliskin
depolama, izleme, sigorta, vergi vs. maliyetleri de artacaktir. Stokta bekleme siiresinin
uzamasi stoklara iliskin yipranma, bozulma vs. iliskin maliyetleri de arttirabilmektedir.
Ayrica stoklara baglanan paranin firsat maliyeti de yiikselecektir (Ross,2008). Bunun diginda
alacak tahsil siiresinin uzamasi alacaklar1 tahsil edememeye iliskin riski ve bunlarla ilgili
maliyetleri arttiracaktir. Alacak ve stoklara yapilacak asir1 yatirim bu unsurlara iliskin
fonlama maliyetlerini de arttiracaktir. Isletme sermayesi unsurlarindan stok ve alacaklara
yapilacak asir1 yatrim firmalar1 iflas riski ve bunun getirdigi faaliyetlerdeki aksama ve
duraksama riski ile kars1 karsiya birakabilmektedir (Aktas vd. 2015:99). Ticari bor¢ 6deme
stiresinin uzamasi da firmanin tedarikgileri ile iliskilerinin bozulmasina, siirekli mal temin
edilen tedarik¢ilerden mal temin edilememesi gibi problemlere yol agacaktir. Ticari borg
0deme siiresinin uzamasi firmanin kullandig1 dis kaynaklarin maliyetini de yiikseltebilecektir.

Tim bunlardan ¢ikan sonug alacaklara ve stoklara yapilacak ekstra yatirimlarin belirli
bir noktaya kadar karlilig1 arttirdigi ancak bu noktanin iizerinde ise yapilacak ekstra yatirimin
karlihig1 azalttig1 yoniindedir. Benzer sekilde ticari bor¢ kullanimi da bir noktaya kadar
karlilig1 arttiracak ancak o noktanin iizerinde karhilig1 azaltacaktir.

3. LITERATUR TARAMASI

Isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasmndaki calismalar incelendiginde
calismalarin biiyiik dl¢tide dogrusal modeller kullanilarak yapilmis oldugu goriilmektedir.

Deelof (2003) sabit etkiler ve en kiigiik kareler yontemlerini kullanarak, isletme
sermayesi yonetiminin Belgika’daki firmalarin karlihig: {izerindeki etkisini analiz etmistir.
1992-1996 yillar1 arasin1 kapsayan ¢aligmada; alacak tahsil siiresi, stokta bekleme siiresi ve
ticari bor¢ ddeme siiresi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

[ran’daki ilag¢ ve ¢imento endiistrilerinde 2006-2009 yillarinda faaliyet gdsteren
firmalar tizerinde yapmis olduklar1 ¢oklu regresyon analizlerinde Vahid vd. (2012) alacak
tahsil siiresi, stokta bekleme siiresi ve bor¢ O0deme siirelerindeki artisin ve net ticaret
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dongiistindeki artisin karlilig1 azalttigini ancak nakit dongiisii ve karlilik arasindaki iligkinin
istatistiki agidan anlamli olmadigni ifade etmislerdir.

Singhania vd. (2014) Hindistan’da 2005-2012 yillar1 arasinda Bombay Borsasina
kayith imalat sektorii firmalarinda, isletme sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini,
makroekonomik faktorleri de dikkate alarak arastirmislardir. Calismada sabit etkiler modeli
kullanilmigtir. Calisma sonucunda nakit dongiisiiniin karlilig1 azalttigi, alacak tahsil siiresini
azaltmanin ve bor¢ 6deme siiresini arttirmanin karlilig1 arttirdig ifade edilmistir.

Tiirkiye’deki ¢alismalara bakildiginda Oz ve Giingdr (2007), 1992-2005 déneminde
Borsa Istanbul’a kayith imalat sektdrii firmalar1 {izerinde yapmis olduklar1 panel veri
analizinde, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresinin karliligi
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Samiloglu ve Demirgiines (2008) Borsa
Istanbul’da 1998-2007 déneminde faaliyet gdsteren imalat sektdrii firmalari iizerinde yapmis
olduklar1 analizde alacak tahsil siiresi ve stokta bekleme siiresinin ve kaldirag oranlarmnin
karlilig1 negatif yonde etkiledigini, firma biliylime oraninin ise karlilik iizerinde olumlu etkiye
sahip oldugunu ifade etmislerdir. Nakit dongii siiresi, biiylikliik ve uzun vadeli finansal
varliklar ile karlhilik arasinda istatistiki yonden anlamli bir iliski ise tespit edilememistir.
Akbulut (2011) regresyon ve ANOVA yontemini kullanarak yapmis oldugu ve 2000-2008
donemini kapsayan calismasinda, Borsa Istanbul imalat sektdriindeki firmalarda nakit
dongiisii ve karlilik arasinda negatif iliski oldugunu ortaya koymustur. Coskun ve Kok (2011)
dinamik panel veri analizi kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1991-2005 doneminde
Borsa Istanbul imalat sektdriinde yer alan firmalarin nakit dongiileri, alacak tahsil siireleri,
stokta bekleme siireleri, bor¢ 6deme siireleri ve karhiliklar1 arasindaki iliskileri analiz
etmiglerdir. Elde edilen sonuglar s6z konusu firmalarin nakit dongiileri, alacak tahsil siireleri,
stokta bekleme siireleri ve karliliklar1 arasinda negatif iliski; bor¢ 6deme siiresi ve karlilik
arasinda ise pozitif iligki oldugunu ortaya koymaktadir.  Cakir ve Kiiciikkaplan (2012)
isletme sermayesi unsurlarinin karlhilifa olan etkisini 2000-2009 donemi i¢in panel veri
yontemini kullanarak analiz etmisler ve asit test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin
karlihiga etkisinin pozitif oldugunu, cari oran ve kaldira¢ oranlarmm karlilik tizerindeki
etkisinin negatif oldugunu ifade etmislerdir. Keskin ve Gokalp (2016), 2009-2013 doneminde
Borsa Istanbul Gida ve Icecek Sektoriinde faaliyet gosteren firmalar1 panel veri analizi ile
analiz ettigi calismasinda sadece alacak tahsil siiresi ve cari oranin karlilik {izerinde negatif ve
anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Banos-Caberollo vd. (2012), Aktas (2015) ve Aytiirk ve Yanik (2015)’n galigmalar1
ise nakit dongiisii ve karlilik arasindaki iligskiyi dogrusal olmayan modellerle test etmislerdir.

Yazarin bilgisi dahilinde isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasinda dogrusal
olmayan iliskiyi test eden oncii ¢aliyma Banos-Caberollo vd. (2012)’ya aittir. Ispanya’da
kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmalar1 Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized
method of moments-GMM) yontemi ile analiz ettikleri ¢alismalarinda, Banos-Caberollo vd.
(2012) nakit dongti siiresi ve karlilik arasinda dogrusal olmayan iliski tespit etmislerdir.

Aktas vd. (2015) isletme sermayesi yonetiminin hisse fiyatlar1 ve faaliyet performansi
tizerindeki etkilerini Amerika’daki firmalar {izerinde 1982-2011 yili verilerini kullanarak test
etmislerdir. Calisma sonucunda firmalarin optimal bir isletme sermayesi diizeyine sahip
olduklar1 ve bu diizeyden sapmanin firmanin hisse senedi fiyatina ve faaliyet performansina

165



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 161- 176

zarar verdigi ifade edilmistir. Yazarlar ayrica isletme sermayesi yOnetiminin isletme
performansini yatirim kanali ile arttirdigini ortaya koymuslardir.

Aytiirk ve Yanik (2015) 2009-2013 donemi boyunca Tiirkiye’deki Kiigiik ve orta
biiyiikliikteki firmalarim (KOBI) verilerini kullanarak yapmus olduklar1 ¢ahismalarinda
KOBI’lerde nakit dongiisii ve karlilik arasnda dogrusal olmayan iliskiye dair bir kamt
bulamamislar ancak nakit dongiisi ve karliik arasinda negatif iligki oldugunu ifade
etmislerdir.

Nadiri (1969), Emery (1984) ticari alacaklar i¢in; Ouyeng ve digerleri (2005) ve
Chung (2010) stoklar i¢in; Nadiri (1969) ticari borglar i¢in optimal bir seviye oldugunu ortaya
koymustur. Yine Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010a) firmalarm hedef bir ticari borg
oranma ve Garcia- Teruel ve Martinez-Solano (2010b) firmalarin hedef bir ticari alacak
oranina sahip olduklarini ifade etmislerdir. Ancak yazarin bilgisi dahilinde igletme sermayesi
unsurlar1 ve karhilik arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan modelle analiz eden ve bu
calismadaki modele benzer bir modeli olan tek ¢alisma Pais ve Gama (2015)’ya aittir. Pais ve
Gama (2015) isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi, Portekiz’deki kiigiik
ve orta Olgekteki firmalara ait olan, 2002-2009 dénemine iliskin veriler ile analiz etmislerdir.
Yontem olarak panel veri analizinin kullanildigr calismada iliski hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan modellerle test edilmistir. Dogrusal modele gore yapilan analiz sonucunda,
alacak tahsil siiresi, stokta bekleme siiresi ve bor¢ O0deme siiresindeki artisin karlilikta
azalmaya neden oldugu tespit edilmistir. Dogrusal olmayan modellere gore yapilan analiz
sonucu ise teorik beklenti ile uyumlu degildir. Alacaklar, stoklar, ticari borglar, nakit dongii
stiresi ve karlilik arasinda konveks bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Literatiir taramasinda da goriildiigi gibi isletme sermayesi yonetimi ve karlilik
arasindaki dogrusal iliskiyi test eden pek ¢ok calisma bulunmasina ragmen, dogrusal olmayan
iligkiyi test eden ¢aligma sayis1 son derece azdir. Ayrica literatiirde dogrusal olmayan iliskinin
varlig1 ¢ogunlukla sadece nakit dongiisii dikkate alinarak test edilmeye caligilmistir. Nakit
dongiisii isletme sermayesi yOnetiminin etkinligini 6lcen 6nemli bir gosterge olmasina
ragmen, matematiksel olarak stokta bekleme siiresi, alacak tahsil siiresinin toplamindan, borg
O0deme siiresi diistilerek elde edilmektedir. Bu nedenle nakit dongiisiinde hangi isletme
sermayesi unsurunun artig1 ya da azalisinin elde edilen sonuca sebep oldugu ise net olarak
ortaya konulamamaktadir. Bu sebeple, bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkl olarak isletme
sermayesi unsurlar1 olan alacaklar, stoklar ve ticari bor¢lar ve karlilik arasindaki dogrusal
olmayan iligki test edilmektedir.

4. VERI VE YONTEM

Calismada son donemlerde panel veriye dayali analizlerinde siklikla kullanilan
dinamik panel veri yontemi kullanilmistir. Dinamik panel veri yonteminin statik panel veri
yontemlerinden farki, dinamik panel veri yonteminin igerisinde gecikmeli degiskenlerin
bulunmasindan ileri gelmektedir (Tatoglu, 2013: 85). Dinamik panel veri analizlerinde en ¢ok
kullanilan yontemlerden biri Arellano ve Bond (1991) tarafindan onerilen “Genellestirilmis
Momentler Yontemi” (GMM)’dir.

Arellano ve Bond (1991) tahmincileri, kisa zaman boyutu ve genis yatay kesit
boyutunun var oldugu verilerde, kesitlerin heterojen oldugu durumlarda, bagimli degiskenin
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cari degerinin ge¢mis degerlerden etkilendigi durumlarda, bagimsiz degiskenlerin kati bir
sekilde digsal olmadig1 durumlarda uygun olarak kullanilabilmektedir (Roodman, 2009: 86).

Calisma, 2005-2016 yillar1 arasindaki 12 yillik bir donemi kapsamaktadir. Borsa
Istanbul’a kayith Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik iiriinler sektdriinde s6z konusu donemde
faaliyet gosteren 25 firmaya iligkin finansal veriler kullanilarak analiz gerceklestirilmistir.
Elde edilen veri seti 202 gozlemi kapsayan dengesiz bir panel veri setidir. Firmalar
heterojendir ve firma karliligmni etkileyen ve Olglimlenemeyen firmaya Ozgii faktorler
bulunmaktadir. Ayrica, cari donemin karlilik oranlari, ge¢cmis donemlerdeki karlilik
oranlarindan etkilenebilmektedir (Banos-Cabarello vd., 2012: 523, Aytiirk ve Yanik, 2015:
164, Coskun ve Kok, 2011: 82). Bu nedenle olusturulan modellere karlilik oranlarinin gegmis
degerleri de bagimsiz degisken olarak konulmustur ve bu sekilde otoregresif dinamik bir
panel yap1 elde edilmistir.

Deelof (2003) isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik arasindaki iligkiyi ele aldigi
calismasinda elde etmis oldugu sonuclarin igsellik probleminden etkilenebilecegini ifade
etmis ancak sorunun ¢oziimiine iliskin bir 6neride bulunmamistir. Deelof (2003)’e gore
alacak tahsil stiresi, stokta bekleme siiresi ve bor¢ ddeme stiresi karlilig1 etkileyebilecegi gibi
karlihk degiskeni de s6z konusu degiskenleri etkileyebilir. Ornegin karlilik ve alacak tahsil
stiresi arasinda bulunacak olan negatif yonli bir iligki diisiik karliliga sahip olan firmalarin,
satiglarin1 arttirmak i¢in miisterilerine uzun vadeler tanimasindan da kaynaklanabilir. Benzer
bir sekilde satislar1 ve karliliklar1 azalan bir firma stoklarmin satilmadigi sonucu ile karsi
karstya kalabilir. Yine karlilik ve bor¢ 6deme siiresi arasinda bulunacak negatif yonlii bir
iligki diisiikk karliliga sahip olan firmalarin bor¢ 6deme siirelerini uzatmak istemesinden
kaynaklanabilir (Deelof, 2003: 580). Bu ¢alismada alacak tahsil siiresi, stokta bekleme siiresi,
bor¢ 6deme siiresi degiskenleri ve s6z konusu ii¢ degiskenin kareleri igsel degisken olarak
analize dahil edilmistir. Ayrica, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010a) tarafindan da ifade
edildigi tizere firmaya 6zgii finansal degiskenleri dissal olarak kabul etmek uygun olmayacagi
icin firmaya 6zgii kontrol degiskenleri de endojen olarak analize tabi tutulmustur.

Hata terimleri ile agiklayici degiskenler arasindaki iliskinin varligina dayanan igsellik
probleminin ¢oziimii i¢in dinamik panel modellerinin birinci farki alinarak kesite o6zgii
heterojenlik problemi ortadan kaldirilmaktadir. Ancak; hata terimi ve gecikmeli bagimli
degisken arasindaki iliskinin 6niine ge¢ilmesi i¢in Arellano ve Bond (1991) arag degisken
matrisi ile farki alinmis modellerin doniistiirilmesini ve bu donistirilmiis modelin
genellestirilmis en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin edilmesini dnermislerdir (Tatoglu, 2013:
90). Bu caligmada tek asamali fark GMM yontemi kullanilarak ¢alisma modelleri tahmin
edilmistir.

Alacak tahsil siiresinin, stokta bekleme siiresinin ve ticari bor¢ O0deme siiresinin
karlilik tizerindeki etkilerinin test edilmesi amaci ile Model 1 olusturulmustur.

KARF{_'.'.[‘ = .ED + .EIRAR'.'_I—l + .E:AI'EI + .g! AL:H +E-1‘S|I:f + .85 ST:'.',[‘-I_ .EE-TB!'I + g' TB:!'I + .EE FB'.'_I? +
Bg BY,; + ByoKAL;; + Byy DV, +By; FAIZ; + B ENF, + 1 + &, (Model 1) 2

2 Model ayrica sektdr ortalamalarina gore diizeltilmis degerler kullanilarak ve alternatif bir kar oran1 olan varhk
karlihg1 oran1 kullanilarak da tahmin edilmistir. istenildigi takdirde sonuglar yazar tarafindan temin edilebilir.
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Model 1’de goriilen karlilik degiskeni olarak iki degisen kullanilmistir. KAR, ;.
degiskeni 1 firmasmin t donemindeki faaliyet karmm ayni donemdeki toplam varliklara
boliinmesi ile elde edilmistir. KAR,,,_, degiskeni ise KAR, ;.  degiskeninin gecikmeli
degerini ifade etmektedir. KAR; ;. degiskeni ise i. firmasinin t donemindeki faiz ve vergi
oncesi karmmn toplam varliklara boliinmesi ile elde edilmistir. KAR, ; ., degiskeni ise KAR; ;.
degiskeninin gecikmeli degerini ifade etmektedir. AL;, alacak tahsil siiresini ifade
etmektedir 3ve i firmasina ait t yilindaki alacaklarin, satislara bdlinmesi ve bulunan rakamin
365 ile carpilmasi ile elde edilmistir. Alacak tahsil siiresi ve karlilik arasindaki iliskinin
dogrusal olup olmadiginin tespiti igin AL:i,t yani alacak tahsil siliresinin karesi modele
eklenmistir. 5T;, degiskeni de stokta bekleme siiresini ifade etmektedir ve 1 firmasmna ait t
yilindaki stoklarm satislarin maliyetine boliinmesi ile bulunan sonucun 365 ile carpilmasi
sonucunda elde edilmistir. ST?,, stokta bekleme siiresinin karesidir ve stokta bekleme siiresi
ve karlhilik arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadiginin test edilmesi icin modele
eklenmistir. TB;, ticari bor¢ 6deme siiresini gdstermektedir. I firmasinim ticari borglarmin
satiglarin maliyetine boliinmesi ile elde edilen rakamin 365 ile ¢arpimi sonucu elde edilmistir.
TB?,, ticari bor¢ 6deme siiresinin karesidir ve ticari bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasindaki
dogrusal olmayan iliskinin tespit edilebilmesi amaci ile modele eklenmistir. Modeldeki
kontrol degiskenlerden FE;, 1 firmasinin t donemindeki firma biiytkligiini ifade etmektedir
ve satiglarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmaktadir. Calismadaki diger bir kontrol
degiskeni olan BY;, 1 firmasinin bir onceki doneme gore satiglardaki biliylime oranini
gostermektedir. KAL ;. ise 1 firmasmin t donemindeki finansal kaldirag oranini gosteren diger
bir kontrol degiskenidir ve firmanin finansal bor¢larmin toplam varliklara oranlanmasi ile
elde edilmistir. Modeldeki DV; dolar volatilitesini gostermektedir Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasinca (TCMB) acgiklanan haftalik dolar kurunun i yilina ait standart sapmasini
ifade etmektedir. FAiZ, oram ayhk TL kredi faiz oranlarin1 i yilindaki ortalamasini
gostermektedir. ENF, ise yillik tiiketici fiyatlar1 endeksinin (TUFE) degisim oranm ifade
etmektedir. Modeldeki firmalara iliskin degiskenler Datastream veri tabanindan elde
edilmistir. Makroekonomik degiskenler ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir.

-

Model 1°de alacak tahsil siiresi i¢in tepe noktas1 matematiksel olarak — EE: orani ile,
“He

stokta bekleme siiresi i¢in tepe noktasi — HE“ orani ve ticari bor¢ ddeme siiresi igin tepe
“He
noktas1 — HEE' orani ile hesaplanmaktadir. Iliskinin alacaklar acismdan konkav bir iliski

oldugunun oftaya konulabilmesi i¢in AL?, .degiskeninin katsayisinmn negatif olmasi, stoklar
agisindan konkav bir iligkinin oldugunun ispati i¢in ST?,, degiskeninin katsayisinin negatif
olmas1 ve ticari borglar agisindan konkav iliskinin ortaya konulmasi igin ise TE::‘,:
degiskeninin negatif olmasi gerekmektedir.

® Datastream veri tabaninda alacaklar toplam rakam olarak yer almaktadir. Ancak analiz edilen firmalarda ticari
alacaklar ve toplam alacaklar arasinda farkin ¢ok biiyiik olmamasi sebebi ile alacaklar rakami ticari alacak
gostergesi olarak kullanilmustir.
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5. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin temel istatistikler tablosu Tablo 1’de
goriilmektedir. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Temel istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Standart Sapma  10. Yiizdelik 90. Yiizdelik
KAR1 0.064 0.065 0.074 -0.008 0.14
KAR2 0.086 0.084 0.086 -0.10 0.17

AL 88.34 78.64 56.50 22.04 158.78
AL? 10985.84 6184.46 14263.38 485.95 25214.03
ST 100.06 70.66 98.37 31.38 189.40
ST? 19575.88 4862.38 61566.94 917.33 35873.42
TB 81.28 64.97 61.23 25.21 156.38
TB? 10301.96 4193.83 22851.87 556.54 24455.57
FB 12.64 12.67 2.02 9.73 15.15
BY 0.15 0.12 0.23 -0.08 0.42
KAL 0.21 0.19 0.15 0.004 0.42

DV 0.10 0.09 0.06 0.03 0.18
FAIZ 0.15 0.14 0.04 0.11 0.19
ENF 0.08 0.08 0.01 0.06 0.11

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degisken KAR KAR AL AL? ST ST2  TB  TB? FB BY KAL DV FAiZ ENF
1 2

KAR1 1.00

KAR2 0.83  1.00

AL -0.07 -0.06 1.00

AL? 009 011 094 1.00

ST -0.14 -013 028 0.20 1.00

ST? 010 -011 014 0.10 090 1.00

B -0.02 -017 020 0.19 056 050 1.00

TB? -0.07 -013 012 0.10 055 052 0.88 1.00

FB 007 004 -039 -032 -050 -0.35 -0.32-0.26 1.00

BY 032 026 005 0.08 010 003 015 0.15 -0.13  1.00

KAL 017 -029 019 0.22 016 012 0.6 0.10 001 001 1.00

DV -0.00 -0.00 0.09 0.08 0.03 -0.04 0.03 -0.05 -0.00 003 011 1.00

FAiZ -0.04 -004 -006 -0.003 -0.11 -0.11 -0.14 -0.09 007 -013 -0.11 0.22 1.00

ENF 0.03 -0.04 -0.01 -0.004 -0.04 -0.09 -0.08 -0.10 007 023 -003 059 043 1.00

Borsa Istanbul ‘da 2005-2016 yillar1 arasinda Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Uriinler sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarm ortalama faaliyet karlilig1 %6.4 diir ortalama
faiz ve vergi Oncesi kar1 ise %8.6’dir. Alacak tahsil siiresi yaklagik olarak ortalama 88.34
giin, stokta bekleme siiresi ise 100.06 giindiir. Ticari bor¢ 6deme siiresi ise ortalama olarak
81.28 giindiir. Firmalar ortalama olarak %15 civarinda biiylimektedir ve ortalama borgluluk
oranlar1 %21°dir. Satiglarin dogal logaritmasi olarak hesaplanan firma biiyiikliigii ortalama
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12.64’diir. 2005-2016 yillar1 arasinda ortalama dolar volatilitesi %10 olmustur. S6z konusu
donemdeki faiz oran1 %15 ve enflasyon orani da %8 dir.

Calisma sonuglar1 Tablo 3’de ortaya konulmustur. Bagimli degiskenin faaliyet karlilig1
oldugu analiz sonuglar1 Tablo 3’iin 1. siitununda, bagimli degiskenin faiz ve vergi Oncesi
karlillk oran1 olarak ele alindigi modelin analiz sonuglar1 tablonun 2. siitununda
raporlanmistir. Fark GMM robust yontemi ile tahmin edilen Model 1’in sonuglarina
bakildiginda bir 6nceki doneme iliskin faaliyet karlilik oranmmin (KAR,;, 4 )bir sonraki

donem karliligin1t KAR, ;, pozitif yonde etkiledigi ve elde edilen sonucun %10 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir.

Model 1’den elde edilen sonuglar alacak tahsil siiresi ve faaliyet karlilig1 arasindaki
iliskinin pozitif ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. AL;, ile ifade edilen

alacak tahsil siiresinin katsayis1 0.001 olarak hesaplanmistir. Alacak tahsil siiresinin karesi
olan AL?;, degiskenin katsayisi negatif (— (4.64e-06)). Bulunan sonuglar istatistiki agidan

anlamlidir. Elde edilen bu sonug alacak tahsil siiresi ve faaliyet karlilig1 arasindaki iliskinin,
dogrusal olmayan konkav bir iliski oldugunu gostermektedir.* Pais ve Gama (2005) yapmis
oldugu ¢alismada teorik beklentinin aksine alacak tahsil siiresi ve karlilik arasinda konveks
bir iligki oldugunu ortaya koysa da, bu ¢alisma sonuglar1 nakit dongiisii ve karlilik arasinda
konkav bir iliski oldugunu ortaya koyan Banos- Caballero (2012) ve firmalarin hedef bir
alacak tahsil siiresine sahip oldugunu ortaya koyan Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010a)
sonuclarmi destekler niteliktedir.

Model 1’den elde edilen sonuglar (1. Siitun) ticari bor¢ 6deme siiresi degiskeninin
TB;, katsayisinin da pozitif (0.0003) bir katsayiya ve ticari bor¢ ddeme siiresinin karesi

olarak ifade edilen TB?, degiskeninin ise negatif bir katsayiya (- (5.84e-07) sahiptir. Elde

edilen sonuglar istatistiki yonden anlamlidir. Bu sonuglar ticari bor¢ 6deme siiresi ve faaliyet
karlilig1 arasinda da konkav bir iliski bulunmakta oldugunu ortaya koymaktadir.” Bor¢ deme
stiresi ile ilgili olarak elde edilen bu sonug¢ Garcia-Teruel ve Martinez ve Solano (2010a)’nun
ve Banos-Caballero vd (2012)’nun sonuglarini1 destekler niteliktedir. Pais ve Gama (2005)
teorik beklentinin aksine ticari bor¢ 6deme siiresi ve karlilik arasinda teorik beklentinin tersi
yonde sonu¢ bulmuslardir.

Stoklar i¢in elde edilen sonuclara bakildiginda 5T;, degiskeni -0.0004
katsayisina sahiptir. S6z konusu degiskenin karesi olan ST?,, degiskeninin katsayis1 5.15¢-
07 olarak tahmin edilmistir. Sonuglar istatistiki agcidan anlamlidir. Elde edilen bu sonug stokta
bekleme siiresi ve karlilik arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ortaya koymasina
ragmen, iliski beklenenin tersine konkav bir iliski degildir.6 Elde edilen bu sonug teorik
beklentiye uygun olmasa da Pais ve Gama (2005) elde etmis oldugu sonug ile uyumludur.

Firmaya 0zgii kontrol degiskenlerinden sadece satiglardaki biliylime BY;,
degiskeninin katsayis1 istatistiki agidan anlamlidir ve s6z konusu degisken karlilig1 pozitif

* Alacak tahsil siiresi igin bulunan tepe noktasi 129 giindiir.
® Borg ddeme siiresi igin tepe noktasi 229 giin olarak hesaplanmistir.
® Buradaki minimum nokta 389 giin olarak hesaplanmustir.
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yonde etkilemektedir. Caligmada kullanilan makroekonomik degiskenlere iligskin olarak elde
edilen sonuglar istatistiki agidan anlamli degildir.

Faiz ve vergi Oncesi Kar (KAR2) ile olusturulan modele bakildiginda ise bir onceki
donem karlilik oraninin bir sonraki donem karlilig1 iizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen
bulunan sonug istatistiki agidan anlaml1 olmadig1 goriilmektedir. Yine bu modelde de AL, ile
ifade edilen alacak tahsil siiresinin katsayisinin pozitif ve anlamli alacak tahsil siiresinin
karesi olan AL?,, degiskenin katsayisi negatif ve anlamlidir. Bu sonug alacak tahsil siiresi ve
faiz ve vergi Oncesi kar degiskeni arasinda konkav bir iliski oldugunu ifade etmektedir.
"Stoklar icin elde edilen sonug da faaliyet kar1 sonuglari ile uyumludur. ST, degiskeni negatif
ve anlamli, ST?,, degiskenini ise pozitif ve anlamh katsayiya sahiptir.®. Bor¢ 6deme siiresi
icin elde edilen sonugclar ise istatistiki agidan anlamli degildir. Kontrol degiskenlerinden firma
biiytikligli ve biiyiime degiskenlerindeki artis faiz ve vergi dncesi kar1 arttirmakta, kaldirag
oranindaki artis ise s6z konusu karlilig1 azaltmaktadir. Bulunan sonuglar istatistiki acidan
anlamhdir. Makroekonomik degiskenlerden sadece faiz orani faiz ve vergi 6ncesi kar1 olumlu
yonde etkilemektedir. Bu durum analiz edilen donemde faiz oranlarindaki ortalama degisim
oraninin negatif olmasindan yani faiz oranlarmin diisiiyor olmasindan ileri geliyor olabilir.

Tablo 3. Karlilik ve Isletme Sermayesi Unsurlari Iliskisi-Fark GMM Analizi Robust

Sonuc;lan9
Degiskenler Faaliyet Karliligt Faiz ve Vergi Oncesi
Karlilik
KARlL';L‘—l 0.171*
KARl:_';L‘—i 0.022
AL 0.001 ** 0.002**
AL%, -4.64e-06** -6.27e-06*
ST; -0.0004** -0.0004**
57! it 5.15e-07*** 6.27e-07***
TE;.
- 0.0003* 0.00008
TB?;
H -5.84e-07** -3.71e07
FBit 0.020 0.057%*+

" Tepe noktasi 148 giin olarak hesaplanmustir.

® Bu iliskide bulunan minimum nokta 318 giindir.

® Sektor ortalamalarina gore diizeltilmis verilerle yapilan analiz sonuglari yukarida elde edilen sonuglar
desteklemektedir. Varlik karliligi (ROA) kullanilarak yapilan analiz sonuglarina gore sadece alacak tahsil siiresi
ve s6z konusu karlilik oran1 arasinda dogrusal olmayan konkav bir iliski tespit edilmistir. Istenildigi takdirde
bu sonuclar da yazar tarafindan temin edilebilir.
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BY;: 0.115%** 0.106%**
KAL; . -0.045 -0.169%**
ov; -0.046 -0.036
FAIZ; 0.216 0.389***

ENF; -0.292 -0.79
Sabit -0.268 -0.68***
AR (1) P-Degeri 0.0045 0.0002
AR (2) P- Degeri 0.1577 0.4610
Gozlem Sayisi 202 202
Firma Sayzis1 25 25

10, 05, T duzeyinde anlamIgr fade etmekiedir.

Calismada otokorelasyon olup olmadiginin tespiti i¢in yapilan testte, beklentiye uygun
sekilde AR (1) tipi korelasyon tespit edilmis ve AR(2) tipi korelasyonun olmadigi sonucuna
ulasilmustir.

6. SONUC

Isletme sermayesi yonetimi ve karhlik iliskisi literatiirde cok¢a arastirilmis olan bir
konu olmasina ragmen, ¢alismalarin pek cogu bu iliskiyi dogrusal modellerle test etmeye
calismistir. Oysa ki isletme sermayesindeki artisin karlilik lizerindeki etkisi, baslangigtaki
isletme sermayesi diizeyine gore farklilik gosterebilir. Diisiik diizeyde stoklara, alacaklara ya
da ticari borglara sahip firmalar i¢in bu unsurlardaki bir artis karliligi arttirirken, yiiksek
diizeyde isletme sermayesine sahip firmalar i¢in bu unsurlardaki artis karlilig1 azaltabilir.

Bu caligma Borsa Istanbul’da 2005-2016 doneminde Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verileri kullanilarak fark genellestirilmis
momentler yontemi ile (GMM) ile gerceklestirilmistir. Bu c¢alismada elde edilen sonuglara
gore Ozellikle alacak tahsil siiresi ve karlilik oranlar1 arasinda dogrusal olmayan (Konkav) bir
iligki bulunmaktadir. Bulunan iligki analize tabi tutulan firmalar i¢in optimal bir alacak tahsil
stiresinin oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiirde isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik
arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan modellerle test eden az sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Calisma sonuglar1 nakit dongiisii ve karlilik oranlar1 arasinda dogrusal olmayan iliski
oldugunu tespit eden Banos- Caballero vd. (2012) sonuglarini destekler niteliktedir. Ayrica
kismi diizeltme modeli kullanarak gerceklestirmis olduklar1 analizde Garcia-Teruel ve
Martinez ve Solano (2010b) firmalarin hedef bir alacak tahsil siiresine sahip oldugunu ve bu
hedeften saptiklarinda hedefe tekrar yoneldiklerini ortaya koymuslardir. Kullanilan modeller
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farkli olmasina ragmen, alacak tahsil siiresi i¢in optimal bir diizeyin olduguna dair sonuglarin
olmasi, Garcia-Teruel ve Martinez ve Solano (2010b) ¢alismasini desteklemektedir.

Stoklar icin elde edilen sonuglar ise beklentinin tersi yonde gerceklesmistir.
Beklentinin aksine stok diizeyinin artmasi karlilik oranlarini belli bir stokta bekleme siiresine
kadar azaltmakta daha sonra ise arttirmaktadwr. Bu beklenmeyen iligki Pais ve Gama
(2005)’nin sonuglar1 ile uyumludur. Minimum noktanin yiiksek bir stokta bekleme siiresinde
gerceklesmesi genel olarak firmalarda stokta bekleme siiresi arttiginda karliligm azaldig:
seklinde yorumlanabilmektedir.

Faaliyet karinin bagimli degisken olarak kabul edildigi analiz sonuglarina gore ticari
bor¢lar bir noktaya kadar karliligi arttirmakta ancak bu noktanin iizerinde karliliga zarar
vermektedir. Burada da elde edilen sonug ticari bor¢ ddeme siiresi ve karlilik iligkisinin
konkav bir iliski oldugudur. Calisma sonuglar1 nakit dongiisti ve karlilik arasinda konkav bir
iliski oldugunu ortaya koyan Banos- Caballero vd. (2012)’nun sonuglarmi ve firmalarin
hedef bir bor¢ 6deme siiresi oldugunu ifade eden Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010a)
sonuclarmi destekler niteliktedir.

Calisma sonugclar1 igletme sermayesi yonetimi ve karlilik iliskininin analizinde ileride
yapilacak olan g¢alismalarda dogrusal olmayan modellerin kullaniominin 6nemli oldugunu
ortaya koymaktadir.
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