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Abstract

Effective management of short-term assets (and sources of funds) has become vital in
today's business world due to fluctuations in both financial and commodity markets. In the
finance literature, management of short-term assets and short-term sources of funds is evaluated
within the framework of working capital management. The liquidity choice is also considered to
be within the working capital management scope. The choice of cash vs short-term assets has a
significant impact on the company’s risk and profitability. The major view in finance suggests
that managers make a tradeoff between liquidity, risk and profitability. Investments in current
assets and the type of financing used for these assets have several costs to the company.
Naturally, all these costs and financing preferences significantly affect the company's profitability
as well as its riskiness. That's why in literature there is a prevailing view that there must be an
optimal level of investment in short-term assets with appropriate financial resources.

However, in emerging economies where financial markets are not sufficiently
developed because of information asymmetries and financial constraints, investments in the
various components of working capital may have a positive effect on the profitability contrary to
expectations. For example, extending customers longer periods of sales-credit may have a
positive effect on a firm’s profitability due to increasing sales. Smaller buyers with financial
constraints may find the longer-term trade-credits very beneficial, especially in the face of
dysfunctional money markets. On the other hand, speculative cash or inventory holding may also
increase profits, given the imperfect financial markets.

In this study, we aim to determine exact causal relationship between liquidity and
profitability using Panel VAR and system GMM method for Turkey. Results suggest that there is
a positive relationship between liquidity and profitability and nonlinear relationship between
operation cycle and company profit.
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FIRMALAR ICIN LIKIiDITE VE KARLILIK ARASINDA BiR
ODUNLEME VAR MI? BIiST ORNEGI

Ozet

Giinlimiiz i diinyasinda hem finans hem de emtia piyasalarinda yasanan dalgalanmalar,
isletmelerin ~ sadece  uzun  sireli  varliklarinin/kaynaklarinin -~ degil,  kisa  siireli
varliklarinin/kaynaklarinin da etkin bir sekilde yonetilmesini hayati hale getirmistir. Finans
literatiiriinde caligma sermayesi yonetimi kapsaminda degerlendirilen kisa stireli varliklarin ve
kaynaklarin yonetimi firmalarin likidite tercihlerini de yansitmaktadir. Bu tercihlerin ise
firmalarin riski ve basarisi tizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Finans alanindaki hakim goriise gore
firma yoneticileri likidite-risk-karlilik arasinda bir ¢diinleme (trade off) yaparak faaliyetlerini
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stirdiirtir. Firmalarin bir yilda nakde dontigebilecek varliklarina yaptigi yatirimin ve bu yatirimin
finansman seklinin firmaya cesitli maliyetleri vardir. Dogal olarak tiim bu maliyetlerin ve
finansman tercihinin firmanin hem riskini hem de karliligin1 6nemli 6l¢tide belirlemesi beklenir.
Bu yiizden literatiirde bu yatirimlarin optimal diizeyde olmasi ve finansmaninin uygun
kaynaklarla yapilmasi yoniinde hakim bir goriis oldugu sdylenebilir.

Ancak finans piyasalarinin yeterince gelismedigi ekonomilerde bilgi asimetrisi ve
finansal kisitlar nedeniyle calisma sermayesinin ¢esitli unsurlarina yapilan yatirimlarin karlilik
iizerinde olumlu etkileri de goriilebilir. Ornegin miisterilerini daha cok ve daha uzun siire finanse
ederek gerceklestirilen bir alacak politikasi, iyi iglemeyen para piyasalart nedeniyle firma
karliligini artirabilir. Diger taraftan spekdilatif nakit ya da stok tutma da tasarruflarin az oldugu
mitkemmel olmayan finans piyasalarina sahip ekonomilerde firma karini artiracak bir diger unsur
olarak karsimiza ¢ikabilir.

Calisma kapsaminda, Tuirk imalat sanayi firmalar1 i¢in Panel VAR ve GMM yontemleri
kullanilarak Likidite ve Karlilik arasindaki iligkinin yonii belirlenmeye caligilmis ve likidite ile
karlilik arasinda pozitif faaliyet dongiisti ile karlilik arasinda ise dogrusal olmayan iliski tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Likidite, Karlilik, Calisma Sermayesi Y6netimi

1. Giris

Calisma sermayesi yonetimi, firmalarin donen varliklara yaptiklari yatirimlari
ve bu yatirimlarin finansmanmi kapsamaktadir. imalat firmalarinda, toplam varliklar
icerisinde sabit varliklara yapilan yatirimlarin daha fazla olmasi nedeniyle hem finans
literatiirinde hem de is diinyasinda uzun siireli yatirim kararlar1 daha fazla 6n plandadir
(Jose vd.,1996). Ancak son yillarda artan rekabet, yasanan krizler, oynak kurlar, daha
dalgali hale gelen emtia ve finans piyasalari, ¢aligma sermayesi yonetiminin dnemi
artmigtir. Diger taraftan caligma sermayesi yonetimi zaten finans yoneticilerinin en
onemli gorev alanlarindan birisidir ve yoneticilerin zamaninin biiyiik bir kismini
almaktadir. Ciinkii ¢aligma sermayesi yonetimi firmalarin; kapasite kullanimini,
iiretimlerinin stirekliligini, bitytimelerini, ytktmliiliiklerini karsilayabilme yetenegini,
kredi degerliligini, 6zetle faaliyetlerini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmelerini
dogrudan etkiler. Ve bu yiizden belirsizligin arttig1 ve uzun siireli planlamanin zorlagtig1
bu donemde kisa ve orta vadeli finansal planlama agisindan son derece 6nemlidir.

Firmalar ¢ogunlukla donen varliklarinin bir kismint kisa siireli kaynaklarla
finanse etmeyi tercih ederken, geriye kalan kismini uzun sureli kaynaklarla finanse
ederler. Bu temel finansman dengesi, firmanin likiditesi, riski ve karlilig1 agisindan
oldukc¢a onemlidir. Net Calisma Sermayesi, dénen varliklarin uzun vadeli ve devamli
sermaye tarafindan finanse edilen kismi olarak tanimlanabilir (Canbas ve Vural, 2012).
Uzun siireli kaynaklardan olusan devamli sermaye, diger kaynaklara gore daha ytiksek
maliyetlidir. Haliyle, firmalarin, yatirimlarindan bu maliyetin {izerinde bir getiri elde
etmeleri gerekir. Etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimiyle firmalar, calisma sermayesine
baglanan fonlar1 azaltarak, yani faaliyetlerin aksamayacagi kadar optimal diizeyde bir
calisma sermayesi tutarak, ellerindeki fonlar1 uzun siireli varlik yatirimlarinda
kullanabilirler (Sokmen, 2013). Dolayisiyla firmalar etkin bir g¢alisma sermayesi
yonetimiyle firma karliligini ve dahi firma degerini arttirabilirler.

Ancak finans piyasalarinin yeterince gelismedigi ekonomilerde bilgi asimetrisi
ve finansal kisitlar nedeniyle ¢alisma sermayesinin c¢esitli unsurlarina yapilan
yatirimlarin karlilik tizerinde olumlu etkileri goriilebilir. Ornegin miisterilerini daha gok
ve daha uzun siire finanse ederek gergeklestirilen bir alacak politikasi, iyi islemeyen
para piyasalar1 nedeniyle firma karliligini artirabilir. Diger taraftan spekiilatif nakit ya
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da stok tutma da tasarruflarin az oldugu mitkemmel olmayan finans piyasalarina sahip
ekonomilerde firma karin1 artirabilecek bir diger unsur olarak karsimiza ¢ikabilir.

Bu ¢alismada kapsaminda c¢aligma sermayesi ve karlilik konusu iki yonden de
incelenecektir. Calismanin birinci boliimiinde ¢alisma sermayesi konusundaki literatiir
ve teorik gergeve, ikinci bolimiinde ise ¢aligmanin yontemi ve analiz sonuglari yer
almaktadir. Sonug¢ béliimii ise ¢alismanin tigtincii boliimiinti olusturmaktadir.

2. Literatiir Ve Teorik Cerceve

Literatiirde ¢aligma sermayesi yonetimi veya g¢alisma sermayesi unsurlari ile
karlhilik arasinda iligkiyi agiklayan lehte ve aleyhte cesitli goriisler mevcuttur. Asagida,
bunlardan bazilarina yer verilmektedir.

Calisma sermayesi yonetimi ve karlilik alaninda son yillarda yapilan ¢alismalar
genellikle gelismekte olan tilkeler iizerinde odaklanmistir. Bu ¢alismalari ¢oklugu s6z
konusu tilkelerde firmalarin, piyasalarin yeterince etkin olmamasi nedeniyle likidite
sorunu yasamasina baglanmaktadir (Sokmen, 2013). Ozellikle 2000’1 yillarda artis
gosteren ¢aligma sermayesi firma performansi ¢alismalarinda firmalarin sahip olduklari
varliklar1 daha etkin bir sekilde kullanmalari, optimal diizeyde varlik tutmalari ve bu
sayede karlarmi artirmalar1 yoniinde tavsiyelerde bulunulmustur. Bu alanda yapilan
aragtirmalarda ¢aligsma sermayesi yonetimini temsilen likidite, nakit ¢evrim siiresi (veya
faaliyet dongiisii) ve benzer caligma sermayesi unsurlari ile karlilik arasinda iligkiler
incelenmistir. Ilgili literatiirde ¢aligma sermayesi unsurlari ile karhlik arasinda negatif
yonlii iliski bulan ¢aligmalarin ¢ogunlukta oldugu soylenebilir. Ornegin Deloof (2003),
Shin ve Soenen (1998), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Garcia- Teruel ve Martinez-
Solano (2007), Samiloglu ve Demirgiines (2008), Uyar (2009) calismalarinda nakit
doniistim stiresiyle karlilik arasinda negatif yonlii iliski bulmustur.

Calisma sermayesi ile karlilik arasindaki negatif iliskinin kaynagi 1970’lerde
Japonya’da (Toyota firmasinda) gelistirilen Tam Zamaninda Uretim (Just-in-Time, JIT)
anlayisina dayandirilabilir (Adeyemi, 2010). Atil islemlerin {tretim siirecinden
cikarilmasi esasina dayanan ve stok tutma siiresini sifira esitleme amacini giiden bu
anlayis karlilik ile stok tutma siiresi arasinda negatif iliski 6ngormektedir. Morgan
(1991) ve Bhattacharya (2008)’e gore JIT teorisi her tiirlii stok tutmanin israf oldugunu
ileri stirmektedir, ctinkii bu siire¢ hicbir sekilde trtiniin degerini arttirmamaktadir.
Blinder ve Maccini (1991) arastirmasinda yillik stok tutma maliyetinin stoklarmin
degerinin %10 una esit oldugunu tespit etmistir. Bu anlayiusa gore diger tiim stok tutma
giidiileri 6ngoriildiigii kadar firmaya faydali degildir bu yiizden firmalarin sifir stok
tutmalar1 gerekir. Stoklarin talebe ihtiya¢ verecek kadar minumum diizeyde tutulmasi
firmanin karliligin artiracaktir. Ciinkii stok tutma siiresinin kisalmasi, stoklara baglanan
fonlari ve stoklardan dogan maliyetleri azaltacagindan karlilig1 olumlu etkiler.

Fonlarin bu tiir kisa siireli gelir getirmeyen varliklara baglanmasi karli yatirim
firsatlarinin gergeklestirilememesine neden olabilir. Yine bu varliklarin finansman sekli
ya da ihtiyaci da ayr1 maliyet unsurudur. Stoklara yapilan yatirimin bunun disinda da
maliyetleri vardir bunlar stoklanan malin tiiriine gore degisen giivenlik maliyetleri, kira,
1sitma-sogutma, modast gecme, c¢alinma, sigorta vb. stoklama maliyetleridir.
Koumanakos (2008)’e gore asir1 stoklar cogunlukla daginik ve etkin olmayan yonetimin
tazmini olarak da bulundurulmaktadir. Ve zayif tahmin, planlama ve isle ilgili stireclere
yeterince yogunlagamama nedeniyle goriiliir. Stok tutma siiresi ile karlilik arasinda
negatif iligki bulan ¢aligmalara, Deloof (2003) Nobanee ve Alhajjar (2009b), Falope ve
Ajilore (2009) Raheman ve Nasr (2007) 6rnek olarak gosterilebilir.
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Diger taraftan yiiksek alacak diizeyi de firma karliligini negatif etkileyebilir
¢linkii bu tlir bir misteri finansmanimin firmaya bir maliyet olacaktir (Cheng ve Pike
2003) ve bu ylizden de karlilik tizerinde negatif etkisi vardir. Firmanin miisteriyi finanse
etmek icin kullanacagi fonlar1 bulmasi yada olusturmasi zorunlulugu digsal kaynak
kullanan bir firma icin faiz 6demelerine neden olabilir. Kendi kaynaklarmi kullanan
firma igin ise igsel fonlarin alternatif maliyeti s6z konusu olacaktir. Diger taraftan bazi
alacaklarin tahsil edilememesi yine karlihigi azaltan baska bir unsur olarak karsimiza
¢ikabilir (Pike ve Chang 2001). Ters se¢im nedeniyle firma diisiik kredi degerliligi olan
firmaya vadeli satis gergeklestirdiginde alacaklarin tahsil edilememesi karliligi
azaltacaktir. Kredi skoru iyi olsa da borglarin1 6deyemeyen miisterilerin neden oldugu
ahlaki tehlike problemi de karlilig1 azaltan bir baska unsurdur. Cheng ve Pike (2003)
alacak diizeyinin beraberinde risklere katlanarak miisteri stoklarinin finansmanini
oldugunu belirtmigtir. Bu konuda yapilan 6nciil ¢aligmalarda genellikle alacak diizeyi
ile karlilik arasinda negatif iliski oldugunu bulunmustur (Deloof 2003; Garcia-Teruel ve
Martinez-Solano 2007; Sen ve Oruc 2009; Dong ve Su 2010; Gill vd. 2010).

Shin ve Soenen (1998)’e gore bu negatif iliskinin firmalarin pazar giicti ve
pazarlik giictiyle dogrudan iliskisi vardir. Pazar giicii yiiksek olan firmalar tedarikgilerle
daha siki pazarliklara giriserek bor¢ 6deme siirelerini uzatip nakit ihtiyaglarini
azaltabilmektedir. Ayni1 sekilde pazar giicii yiiksek olan bir firma miisterilerine de baski
yapabileceginden alacaklarin1 miimkiin olan en kiigiik seviyede tutabilecektir.

Fakat literatiirde gorece az da olsa ¢aligma sermayesi yonetimi (veya unsurlari)
ile karlillk arasinda pozitif yonli bir iligki bulan c¢alismalar da mevcuttur.
Sayaduzzaman (2006), Cakir ve Kiigtikkaplan (2012), Cakir (2013), Arunkumar ve
Ramanan (2013), Gill vd. (2010), Sharma ve Kumar (2011), iftikhar (2013) Uremadu
vd. (2012) bu calismalara 6rnek olarak gosterilebilir. Ancak bu ¢aligmalarda elde edilen
bulgular ¢ogunlukla anomali olarak degerlendirilmis, soz konusu sonuglarin dénem
veya sektor etkisinden veya satislarda yasanan artig nedeniyle artan ¢alisma sermayesi
unsurlarindan kaynaklandig: ileri siiriilmiistiir (Shin ve Soenen,1998). Ornegin Cakir ve
Kiciikkaplan (2012) stok devir hizi ile karlilik arasinda “literatiiriin tersine” anlamli
pozitif bir iliski tespit etmis ve bunun nedenini sektorlerin stoklama politikalarinin
birbirinden farkli olmasina ya da kullanilan analiz tekniginin zaman boyutunu ve yatay
kesitten sadece birinin dikkate almig olmasina baglamistir. Yine Cakir (2013) karlilik
diizeyi ile nakit doniisiim siiresi arasinda pozitif bir iliski bulmusg, beklenenin aksine
¢ikan bu sonucu imalat sanayindeki isletmelerin nakit dontisiim stirelerini optimum
diizeyin altina ¢ekmelerine baglamis ve sektoriin nakit doniisiim siirelerinin artirilmasi
gerektigini savunmustur. Shin ve Soenen (1998) likidite oranlarinin bankalar tarafindan
kredibilite olciisii olarak kullanilmasi nedeniyle bircok firmanin bu orant maksimum
yapma ¢abasi i¢inde oldugunu bu durumun firmalara olumsuz etkileri olabilecegini ileri
stirmiistiir. Alacaklar ile karlilik arasinda negatif, nakit ¢evrim siiresi ve karlilik arasinda
ise pozitif iliski bulan Gill vd. (2010) ise ¢alismalarinda sadece ilk sonucun onemi
tizerinde durmus ve alacak diizeyinin miimkiin oldugu kadar az olmasi gerektigini ileri
stirmiistiir. Sayaduzzaman (2006) ise ¢aligmasindan elde ettigi pozitif ¢alisma sermayesi
etkinligi karlilik iligkisini, ¢caligma sermayesi etkinligi artirilarak (yatirimlar azaltilarak)
karlilik daha da artirilabilir seklinde yorumlamuistir.

Ancak calisma sermayesi unsurlarina yapilacak yatirimlar cesitli sekillerde
karhlik {izerinde pozitif etkiye sahip olabilir. Ornegin hacimli satin almalarin karlilik
tizerindeki olumlu etkileri s6z konusu olabilir. Bu tiir satin almalar stoklarda artisa
neden olacaktir, ancak maliyetler diisecektir. Yiiksek hacimli satin almalar fiyat avantaji
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yaratacagindan ayrica transfer gibi islem maliyetlerini azaltacagindan maliyetleri
dusiirecek ve karliligi artiracaktir.

Diger taraftan stoklanan hammadde ve mamullerin fiyatinda yasanacak
dalgalanmalar nedeniyle yiiksek diizeyde stok tutmanin karliliga etkisi olacagini ileri
stiren ¢aligmalar da mevcuttur (Christiano ve Fistzgerald, 1989). Spekiilasyon temelli bu
goriise gore ozellikle fiyatlar1 hizla degisen iriinlerde yiiksek stok, yiiksek karlilik
anlamma gelir. Bu tiir durumlarda firmalar ellerinde ki atil fonlar1 stoklara yatirmay1
tercih edecekler ve bu sayede normaliistii getiriler elde edebileceklerdir. Bu durum en
¢ok enflasyonist ortamlarda gozlemlenebilir (Hill ve Sartoris, 1992). Ancak boyle bir
durumda karliliktan s6z edebilmek igin gelecekteki fiyat artiglarinin stoklama ve satin
alma maliyetlerini karsilayacak diizeylerde olmasi gerekir. Benzer sekilde iiriin ile ilgili
degisiklikler s6z konusu oldugunda ve bu degisiklikler sonucunda {irtiniin piyasada
bulunmasinin zor olacagi durumlarda yapilan spekiilasyon, yine karlilig1 biiylik oranda
artirict etkiye sahip olabilir. Ancak Christiano ve Fitzgerald (1989) calismalarinda
spekiilatif stok bulundurma sayesinde elde edilecek ekstra karn 6nemsiz diizeylerde
oldugu sonucuna varmistir.

Bir diger karliligr olumlu etkileyen calisma sermayesi unsuru alacaklardir.
Ozellikle gelismemis finansal piyasalara sahip ekonomilerde alacaklar ve karlilik
arasinda pozitif iliski vardir ¢iinkii kredili satiglarla tedarikgiler finansal kurumlarin
gorevlerini iistlenmekte ve verilen krediler sayesinde ise satislarini artirmaktadir
(Bhattacharya 2008). Finansal kurumlarin bu sekilde ikamesinin bir baska ifade ile
firmalarin temel faaliyetlerinin yaninda finansman faaliyetlerini de katacak sekilde
cesitlendirme yoluna gitmelerinin gesitli nedenleri olabilir. Ik neden tedarikgilerden
finansman saglamanin finansal kurumlara gére daha avantajli olmasidir (Freixas, 1993).
Gergekten de piyasada tedarikgiler finansal kuruluslara gore daha az bilgi asimetrisine
sahiptir. Bu ylizden daha az 6denmeme riski ile karsi karsiya olabilirler. Sahip olduklari
ticari iligkiler sayesinde tedarikciler musterilerinin kredi degerliligi hakkinda
bankalardan bilgi konusunda daha yetkin olabilirler (Van Der Wijst ve Hol, 2002). Yine
benzer sekilde izleme konusunda da devamli ticari islemler ve iliskiler nedeniyle
tedarikciler finansal kuruluslardan bir adim ileridedir. Diger taraftan 6denmeyen
krediler so6z konusu oldugunda teminat gosterilen mallarin alinmasi, satilmasi, nakde
cevrilmesi de tedarikciler acisindan c¢ok daha kolay olacaktir. Ayrica finansal
kurumlarin kredilerinde olan ancak tedarik¢i kredilerinde olmayan masraflar, sigortalar,
BSMV ve KKDF gibi vergi ve fon uygulamalari ticari kredilerin maliyet avantajini
artirmaktadir.

Ticari kredilere avantaj saglayan ikinci neden, kredi anlasmasi sayesinde
tedarik¢i firmanin miigteri lizerinde kontrol hakki olmasidir. Miisterinin 6deme
yapmadigi durumda, tedarik¢inin {irtin vermeyi kesecek olmasi miisteriyi 6demelerini
diizenli yapmaya itecektir. Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010b) bu kontroliin
ozellikle az sayida tedarikgiden olusan piyasalarda ¢ok daha o6nemli olacagini
vurgulamaktadir. Boyle bir piyasada, miisteri ddeme yapmadiginda, biiyiik olasilikla
diger tedarikcilerden de mal alamayacaktir. McMillan ve Woodruff (1999)’a goére bu
kontrol, firma bir gruba ya da aga bagliysa daha giiglii olacaktir. Ozetle kredilendirme
ayn1 zamanda miisteri tedarik¢i arasindaki iliskileri iyilestireceginden uzun stireli ve
sagliklr ticari iligkilere neden olacak ve bu sayede karlilig1 artiracaktir.

Finansman tercihlerinde firmalarm finansal kurumlar1 degil de ticari iliskide
oldugu firmalar tercih etmesi etkin olmayan finans piyasalarindan kaynaklanmaktadir
(Kohler vd., 2000). Finans piyasalarinin etkin olmayisi, firmalarin finans
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piyasalarindan esit sekilde faydalanma imkéanini ortadan kaldirmaktadir. Ozellikle bu
piyasalarda KOBI’ler riskli goriildiigii i¢in kredi taleplerine her zaman olumlu karsilik
alamamaktadirlar. Bu ylizden bu firmalar tedarikg¢ilerin sundugu ttim kredi tekliflerini
kabul ederler. Dolayisiyla finans piyasalarindan daha kolay faydalanan firmalar ticari
krediler ile bor¢ veren araci kurum gibi davranmakta bu yolla miisterilerini finanse
etmektedir (Garcia-Teruel ve Martinez-Solano 2010a).

Ferris (1981)’e gore, ticari kredilerin bir amaci operasyonel etkinligi
artirmaktir. Emery (1987)’ye gore islem maliyeti guidiisii nedeniyle ticari kredileri
artirmak ayni zamanda operasyonel esnekligi de artirmakta ve bu sayede kredi
anlagsmalarmin kar1 artirict etkisi olmaktadir (Petersen ve Rajan, 1997; Nelson, 2002).
Ticari krediler olmadan firmalar odemelerini tasima o6ncesi yapmak durumunda
kalacaklardir. Ticari krediler ile firmanin 6deme dongiisii ile satin alma dongiisii
birbirinden ayrilacaktir. Bu durum her defasinda anlagsma yapma geregini ortadan
kaldiracak ve daha hizli satin almalara imkan verecektir. Ayrica ticari kredinin olmadig1
durumlarda firmalar bityiik oranda nakit tutmak durumunda kalacaktir.

Diger taraftan talepte yasanan dalgalanmalara 6nlem olarak da ticari kredi
kullanilabilir. Satislarin diisiik oldugu durumda krediler daha serbest, yiiksek oldugu
durumlarda daha siki tutulabilir.  Benzer sekilde stoklama imkanmin kisith ve
maliyetinin yiiksek oldugu durumlarda ticari krediler yine bu unsurlari kontrol etmek
icin bir ara¢ olabilir. Bu nedenle kredi politikalariyla yapilan tiim bu uygulamalar
karlhilik tizerinde pozitif etki yaratacaktir. Her ne kadar artan teknoloji ile islemler ve
o6demeler daha kolay hale gelse de islem maliyetleri gz oniinde tutuldugunda ticari
krediler ile karlilik arasinda pozitif iligki vardir.

Likidite g6z ontinde bulunduruldugunda bazi firmalarin neden kendilerine
sunulan tiim kredi tekliflerini daha uzun vadelerde kabul ettikleri acikca goriilebilir.
Ciinkii daha likit firmalar daha ¢ok ticari kredi onerir daha az likit firmalar ise daha ¢ok
ticari kredi talep ederler (Nelson, 2002). Bu durumun nedeni bilyiik firmalarin finansal
piyasalardan daha ¢ok yararlanmasi ve kiigiik firmalara gore daha likit olmasidir.

Diger taraftan negatif nakit akisina sahip firmalar ile satiglar1 disen firmalarin
daha cok ticari kredi talep ettikleri gozlemlenmistir (Petersen ve Rajan, 1997). Yine
negatif nakit akisina sahip firmalar satin almalarda sahip olmadig1 nakit nedeniyle ticari
krediye yonelecektir. Finansal sikinti durumunda ise satin alanin ¢ikarciligi s6z konusu
olacaktir. Finansal sikinti igerisinde olan firmalar miisterilerine daha ¢ok ticari kredi
sunmaya zorlanirlar (Petersen ve Rajan 1997; Wilner, 2000). Finansal sikintisi olan
firmalar daha zayif pazarlik giiciine sahip olacagindan kendi kredi politikasini
uygulayamayacak karsi tarafin kosullarini kabul edecektir. Bu tiir firmalar maliyetlerini
karsilayabilmek amaciyla caresizce satis yapmaya calisacagindan tedarikgisinin ya da
miisterisinin kosullarini kabul etmek zorunda kalacaktir. Bhattacharya (2008)’e gére bu
tiir ¢ikarci davraniglar 6zellikle 6nemli miisteriler tarafindan daha cok yapilmakta hatta
Wilner (2000)’e gore bu firmalara 6demede gecikmeler nedeniyle dahi herhangi islem
yapilmamaktadir. Petersen ve Rajan (1997) calismalarinda finansal sikintisi olan
firmalarin daha ¢ok ticari kredi sundugunu tespit etmistir. Finansal sikintisi olan
firmanimn karmin bu durumdan etkilenmesi beklenir.

3. Yontem

Calismada Analiz kismiin ilk asamasinda likidite karlilik iliskisini test etmek
icin Panel VAR yonteminden yararlanilmistir. Bu testte likidite ((Doénen Varliklar-
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Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) ile karhilik (Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam
Aktif) arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla Borsa Istanbul’da islem géren 100
sanayi sirketinin 1992-2012 yillar1 aras1 21 yillik verilerinden faydalaniimistir. Finnet
veri tabanindan elde edilen veriler Abrigo ve Love (2015) tarafindan gelistirilen stata
programi kullanilarak test edilmistir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve modelde ki
tiim degiskenleri i¢sel olarak kabul eden VAR modelleri (Vector Autoregression Model)
Granger nedensellik testi modelini (Granger, 1969) temel alir. VAR modelleri, {izerinde
calisilan her bir degiskenin, modeldeki tiim degiskenlerin cari ve geg¢mis degerleri
tizerine regresyonundan olugmaktadir. Zaman serisi ekonometrisi kapsaminda yer alan
VAR modelleri Love ve Zicchino (2006) tarafindan Yatay ve Dikey kesitleri
kapsayacak sekilde Panel formatina getirilmistir. Daha sonra Abrigo ve Love (2015)
sistem GMM yaklasimina dayanan bir stata modiilii gelistirmistir. Caligmada test
edilecek geleneksel VAR sistemine uyarlanmis, panel VAR igin olusturulan modeller
asagidaki gibidir:

Model 1:
Zy=To+1Zy-1+ fi+ e

Zisher bir firma i¢in t zamaninda 2 degiskenden olusan vektor, fi firmalara 6zgii
zamanla degismeyen gozlenemeyen etkileri gosteren degisken, e; bagimsiz ve 6zdesge
dagilmis hata terimini gostermektedir. Iki degiskenden olusan Z vektorii i firmasmin t
donemine ait likidite ve karlilik oranlarindan olusmaktadir.

Analiz kismmin ikinci asamasinda ise panel VAR tahminlerinden elde edilen
sonuglart dogrulamak amaciyla 2002-2009 yillar1 arasinda BIST’de faaliyet gosteren 62
firma i¢in ¢alisma sermayesinin etkinligini temsil eden faaliyet dongiisti degiskeninin
karhlik tizerindeki etkisi GMM yontemi kullanilarak test edilecektir. Kullanilan model
asagida yer almaktadir:

Model 2:
ROA = B() + BIFDi,/ + BzFDKAREi,/ + B3LEV,'V_,* + B4SIZE,'V_,‘ t e

Modelde ROA aktif karliligini, FD, faaliyet dongiisiinii, FDKARE faaliyet
dongiistiniin karesini LEV kaldirag oranini, SIZE toplam aktiflerin dogal logaritmasini
ifade etmektedir. Analiz sonuglar1 agagida yer almaktadir.

Tablo 1: Panel VAR Sonuglari

Katsay1 / p Degeri
ROA
L.ROA .7883/(0.000)
L.LIiK .0141/(0.000)
LiK
L.ROA .1524/(0.339)
L.LIK .9179/(0.000)
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Gozlem Sayisi 1900

Firma Sayisi 100

Hansen's J chi2(27) =27.694639 (p = 0.427)

Panel VAR sonuglarma gore likidite ve karlilik degiskenlerinin bir gecikmeli
degerleri karlilig1 agiklamada anlamli iken, likidite degiskeni sadece kendi gecikmeli
degerleri ile agiklanabilmektedir. Tahmin sonuglarina gére iki degisken arasindaki iligki
dogrusal ve pozitiftir.

Diger taraftan iki degisken arasindaki Granger nedensellik testi incelendiginde,
likiditenin karliligin Granger nedenseli oldugu agik bir sekilde goriilmektedir. Ancak
karhlik likiditenin Granger nedenseli degildir. Tiim bu sonuglar Tiirkiye’de likidite ile
karhlik arasinda pozitif bir iliski oldugunu, bu iki faktor arasinda bir 6diinleme (trade
off) olmadigini géstermektedir.

Tablo 2: Panel VAR - Granger Nedensellik Testi

Equation \ Excluded chi2 Prob > chi2
ROA\ LiK 15.216 0.000
LiK \ ROA 0.916 0.339

Ho: Excluded variable does not Granger-cause Equation
variable

Ha: Excluded variable Granger-causes Equation variable

Hemen belirtmek gerekir ki ekonomide yer alan tim firmalarin likit olmay1
tercih ederek daha karli hale gelmesi miimkiin degildir. Ciinkii bir firma likit olarak
karli olmay: siirdiiriirken bunu ticari partnerlerine kendi kosullarini bir nedenden dolay1
kabul ettirerek basarabilir. Bu pazarlik yada sozlesme giiciiniin kaynagi finansal giic,
prestij, ortaklik yapisi veya giiclii bir gruba bagli olmak gibi bir faktor olabilir. Bu
durumda o ekonomide ki bazi firmalarin hakim teoride oldugu gibi donen varliklarini
optimize ederek karliligini artirabilecegini, bazi firmalarmn ise bu varliklara yatirim
yapmaya devam ederek karliklarini siirdiirebilecekleri one siiriilebilir. Bu durum asagida
test edilmistir.

Tablo 3: GMM Testi

BAGIMLI DEGISKEN ROA
-0,0021%*
FD (0,029)
3,47e-06**
FDKARE (0,048)
0’ QK
KALD (0,001)
-0,0169
BUYUKLUK (0,405)
¥ 92,55%**
(0,000)
Gozlem Sayisi 460
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Grup Sayisi 62

e
o
Hansen Asiri Belirleme Testi ?03 ’8203 s)

GMM testi sonuglara gore karlilik ile faaliyet dongiisii, faaliyet dongiisiiniin
karesi ve kaldirag orani arasinda anlamli bir iligki vardir. Diger taraftan biiyiiklik
degiskeni anlamli degildir. FD’nin negatif ve anlamli FDKARE’nin ise pozitif ve
anlamli olmasi, karlilik ve faaliyet dongiisii arasinda U seklinin varligini isaret
etmektedir. Analiz sonucunda elde edilen bu sonug Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Tablo 3’deki sonuglarin Grafik Gosterimi

Aktif Karliligh

Faaliyet Dénglisii

Bu durum likidite ve karlilik arasindaki pozitif iligki oldugunu isaret eden
Panel VAR test sonuglarint dogrulamaktadir. Ayrica sonuglar calisma sermayesi
unsurlariin bazi firmalar i¢cin (muhtemelen finansal kisiti olan) optimal diizeyde olmasi
gerektigini ve bu unsurlara yapilan yatirimlarin bu firmalarin karini azalttigini, ancak
belirli bir noktadan sonra bazi firmalar icin (muhtemelen Finansal kisitt olmayan
firmalar) c¢alisma sermayesi unsurlarinin kari artirict bir etken oldugunu isaret
etmektedir.

Sonuc¢

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi firmalari igin likidite
ve karlilik arasinda bir ddiinleme (trade-off) olup olmadigi tespit edilmeye calismistir.
Finnet veri tabanindan elde edilen 100 sanayi sirketine ait 1992-2012 yillar1 arasi 21
yillik veriler ile yapilan Panel VAR testi sonucunda beklenilenin aksine likiditenin
karlihigm belirleyicisi oldugu ve likidite ile karlilik arasinda bir ddiinleme olmadig1
sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile likiditede yasanacak bir artisin karlilikta da
artisa neden oldugu ortaya konulmustur. Likiditenin karliligin Granger nedenseli olmasi
ozellikle etkin olmayan, gelismemis finansal piyasalar ile aciklanabilir. Uretim
firmalariin finansal kurumlar1 ikame ederek, birbirilerini hatta 2000’li yillar 6ncesinde
yiiksek reel getirili DIBS’ler araciligiyla hazineyi finanse etmesi, Tiirkiye sartlarinda
ozellikle diisiik tasarruf oranlart nedeniyle normal kabul edilebilecek bir olgudur. Bilgi
asimetrisi ve finansal kisitlar nedeniyle ortaya c¢ikan bu durum dogal olarak ¢alisma
sermayesinin ¢esitli unsurlarina yapilan yatirimlarin karlilhiga katki yapmasi ile
sonuclanmaktadir. Diger bir ifade ilgili dénemde piyasa kosullari, finansal kisiti
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olmayan likit firmalara, uygun sartlarda satin almalar, daha uzun vadeli ve karli musteri
finansmani, ytiksek getirili menkul kiymet yatirimlar1 (6zellikle 2000°1i yillar
oncesinde) gibi ¢esitli firsatlar saglamig ve bu firmalar da bu firsatlar1 yiiksek kar olarak
degerlendirmistir. Ozellikle ekonomideki tasarruf acigi, kamunun yiiksek borglanma
gereksinimi, ayrica finansal kurumlarm kredi verirken talep ettikleri adil olmayan
masraflar, sigortalar ile BSMV ve KKDF gibi vergi ve fon uygulamalari, Tirkiye
orneginde ticari kredileri maliyet agisindan daha avantajli hale getirmis ve bunun
sonucunda da likit firmalar igin yiiksek karlar s6z konusu olmustur.

Ancak hemen belirtmek gerekir ki ekonomide yer alan tiim firmalarin likit
olmay1 tercih ederek daha karli hale gelmesi miimkiin degildir. Ciinkii bir firma likit
olarak karli olmay siirdiiriirken bunu ticari partnerlerine kendi kogullarini bir nedenden
dolay1 kabul ettirerek basarabilir. Bu pazarlik ya da sézlesme giictiniin kaynag finansal
gii¢, prestij, ortaklik yapisi veya giiglii bir gruba bagli olmak gibi bir faktor olabilir. Bu
durumda o ekonomide ki bazi firmalarin hakim teoride oldugu gibi dénen varliklarini
optimize ederek karlihigini artirabilecegini, bazi firmalarm ise bu varliklara yatirim
yapmaya devam ederek karliklarmi siirdiirebilecekleri ©one siiriilebilir. Analiz
kapsaminda Panel VAR analizini dogrulamak i¢in yapilan GMM testi sonuglar1 karlilik
ve faaliyet dongiisii arasinda U seklinin varligini isaret etmektedir.

Bu durum likidite ve karlihk arasindaki pozitif iliski oldugunu isaret eden
Panel VAR test sonuglarini dogrulamaktadir. Ayrica sonuglar caligma sermayesi
unsurlarinin bazi firmalar igin (muhtemelen finansal kisiti olan) optimal diizeyde olmas1
gerektigini ve bu unsurlara yapilan yatirimlarin bu firmalarin karini azalttigini, ancak
belirli bir noktadan sonra bazi firmalar igin (muhtemelen Finansal kisiti olmayan
firmalar) c¢aligma sermayesi unsurlarinin kari artirict bir etken oldugunu isaret
etmektedir. Ozetle analiz sonuglar1 Tiirkiye orneginde imalat sanayi firmalari igin,
finansal giictin, ekonomik kosullar nedeniyle ciddi bir rekabet avantaji olabilecegini
gostermektedir. Buradan yenilikci tiriin ya da hizmet tireten ancak bdyle bir finansal
giice sahip olmayan firmalarin mevcut piyasa kosullarinda zorlanacaklari, s6z konusu
durumun ise ekonomiye olumsuz etkileri olabilecegi ileri siiriilebilir.
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