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ÖZET 

Bu çalışmada, Borsa İstanbul’da işlem gören imalat sanayi firmalarının çalışma sermayesinin faaliyet performanslarına 

olan etkilerinin incelenmesi amaçlanmaktadır. Etkinlik, amaç ve hedeflere ne kadar ulaşılabildiğini gösteren bir performans ölçme 

ve değerlendirme boyutudur. Bu nedenle etkinlik, çalışmada faaliyet performansı olarak ele alınmıştır. 

Çalışma sermayesi ile faaliyet performansını yansıtan etkinlik arasındaki ilişkinin incelenmesi üç adımda 

gerçekleştirilmiştir. 102 imalat sanayi firmasının 2008 - 2017 dönemi verileri kullanılmıştır. Öncelikle, panel veri analiziyle bu 

firmaların çalışma sermayesini etkileyen değişkenler belirlenmiştir. Ardından, veri zarflama analiziyle etkinlik incelemesi 

yapılmıştır. Son aşamada, çalışma sermayesi ile faaliyet performansını yansıtan etkinlik arasındaki ilişki lojistik regresyon analizi 

ile araştırılmıştır. Lojistik regresyon analizinde bağımlı değişken sadece 1 ve 0 değerlerini alabilmektedir. Bu araştırmada da “1” 

değeri etkin firmaları, “0” değeri ise etkin olmayan firmaları ifade etmektedir. Bağımsız değişkenler çalışma sermayesini temsil 

eden cari oran, aktif karlılığı ve firma büyüklüğüdür. Sonuç olarak, çalışma sermayesinin faaliyet performansı üzerinde önemli bir 

etkiye sahip olduğu tespit edilmiştir. 
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Determining the Relationship between Working Capital and the Efficiency as the 

Indicator of Operating Performance  

ABSTRACT 

The aim of this study is to examine the effects of working capital on operational performance of manufacturing firms that 

are listed in Istanbul Stock Exchange. Efficiency is a measure of performance and evaluation that shows in what extend goals and 

objectives have been achieved. For this reason, efficiency is considered as the operational performance in the study. 

The study of the relationship between working capital and the efficiency as the operational performance indicator has three 

steps. The data of 102 manufacturing firms between years 2008 - 2017 were used in the study. First of all, the variables affecting 

working capital of these firms were determined by using panel data analysis. After, efficiency investigation was conducted with data 

envelopment analysis. In the final stage, the relationship between working capital and the efficiency as the operational performance 

indicator was examined by logistic regression analysis. In logistic regression analysis, dependent variable takes only values of 1 and 

0. In this research, “1” refers to efficient firms and “0” refers to inefficient firms. The independent variables representing working 

capital are current ratio, return on assets and firm size. As a result, it has been determined that working capital has a significant 

effect on operational performance. 
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1. GİRİŞ 

ÇalıĢma sermayesi, kısa sürede paraya çevrilebilme özelliğinden dolayı firmalarda 

faaliyetlerin ilk aĢamasından itibaren ihtiyaç duyulan ve devamlılığında kullanılan 

varlıklardan oluĢmaktadır. Firma içerisindeki kısa ve uzun vadeli tüm faaliyetleri etkilemesi 

nedeniyle çalıĢma sermayesinin yönetimi önem taĢımaktadır. ÇalıĢma sermayesinin yüksek ya 

da düĢük seviyede olması karlılık ve likiditeye ek olarak risk durumunu da etkilemektedir. 

Örneğin; yüksek seviyede çalıĢma sermayesine sahip bir firmada likidite riski azalırken 

karlılık da azalmaktadır. Faaliyet süreci içerisinde hareketliliğinin fazla olması, firma 

sahipleri ve finans yöneticileri açısından çalıĢma sermayesini her daim güncel bir konu 

yapmaktadır. Bu yüzden çalıĢma sermayesinin etkinliği ve optimum seviyesinin 

belirlenebilmesi için bileĢenlerinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. 

Her firma yönetiminin bir amacı ve hedefi vardır. Etkinlik, gerçekleĢtirilen faaliyetler 

ile bu amaç ve hedeflere ne kadar yaklaĢılabildiğinin göstergesidir. Dolayısıyla etkinlik bir 

performans ölçme ve değerlendirme aracıdır. Etkinlik, girdinin çıktıya dönüĢüm sürecini 

yansıtmaktadır. Kısaca, amaçların gerçekleĢme düzeyini sonuçlar ile iliĢkilendirerek 

belirlemektedir. ĠĢletmeler, kaynaklarını verimli ve tutumlu kullanmalarına rağmen amaç ve 

hedeflerine ulaĢamayabilir. Bu nedenle, etkinlik aynı zamanda performans denetiminin de 

önemli unsurlarından biridir (Kubalı, 1999: 39).  

Amacı kar olan ya da olmayan tüm kurumların benzer birimler arasında hangi 

konumda olduklarını görebilmeleri, performans ölçütü olan etkinlik ve verimlilik durumlarını 

periyodik olarak ölçmeleri ile mümkün olabilmektedir. Bu ölçümle üstün ve zayıf yönler 

görülebilmektedir (YeĢilyurt, 2009: 135). Bunun sonucunda da gerekli önlemler 

alınabilmektedir. Firma içerisindeki ve dıĢındaki birçok faktör (çalıĢanlar, yasalar, maliyetler 

vb. gibi) gösterdikleri performans ile etkinliği etkilemektedir. Aynı Ģekilde, çalıĢma 

sermayesine etki eden değiĢkenler olduğu gibi, çalıĢma sermayesi yönetiminin de firma 

faaliyetlerine etkisi vardır.              

ÇalıĢmada da, Borsa Ġstanbul’da iĢlem gören imalat sanayi firmalarının çalıĢma 

sermayesi yönetiminin faaliyet performanslarına olan etkisi etkinlik durumları üzerinden 

belirlenmeye çalıĢılmaktadır. Literatürde çalıĢma sermayesi ile firma performansı arasındaki 

iliĢkiyi karlılık üzerinden inceleyen örneğin; Jamil vd. (2015), Raheman vd.’nin (2010) 

çalıĢmaları gibi çalıĢmalar bulunmaktadır. Bu çalıĢmayı diğerlerinden farklı yapan, faaliyet 

performansı olarak, veri zarflama analizi ile belirlenen, etkinliğin kullanılmasıdır. ÇalıĢma 

sermayesi ve faaliyet performansını yansıtan etkinlik arasındaki iliĢkinin incelenmesinin 

literatüre katkı sağlayacağı düĢünülmektedir. 

2. LİTERATÜR İNCELEMESİ  

ÇalıĢma sermayesi ile faaliyet performansı arasındaki iliĢkinin incelenmesine yönelik, 

çalıĢma sermayesini temsilen kullanılabilecek değiĢkenlerin tespiti için öncelikle çalıĢma 

sermayesini etkileyen ya da belirleyen değiĢkenlerin neler olabileceğine iliĢkin bir literatür 

taraması yapılmıĢtır. Ardından firma etkinliği ile ilgili yapılan çalıĢmalar gözden geçirilmiĢtir.  

Tablo 1’de çalıĢma sermayesi belirleyicileri ve firma etkinliği ile ilgili bazı örnek 

çalıĢmalar yer almaktadır.  
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Tablo 1. Literatür Ġncelemesi Örnekleri 

KONU Türkiye Dünya 

ÇALIŞMA SERMAYESİ 

BELİRLEYİCİLERİ 

Aksoy (2013), Boyacıoğlu (2012), 

BüyükĢalvarcı ve Abdioğlu (2010), 

Çelik ve Boyacıoğlu (2013), Doğan 

ve ElitaĢ (2014), Öztürk ve 

DemirgüneĢ (2008) 

Abbadi ve Abbadi (2013), AL-Taleb vd. (2010), 

Appuhami (2008), Azeem ve Marsap (2015), 

Bellouma (2010), Chiou vd. (2006), Gill (2011), 

Ilyas (2014), Kwenda ve Holden (2014), Narender 

vd. (2009), Nazir ve Afza (2009), Supatanakornkij 

(2014), Vijayalakshmi ve Bansal (2013), 

Wasiuzzaman ve Arumugam (2013) 

ETKİNLİK 

Aras ve Gencer (2011), Bakırcı 

(2006), Kayalıdere ve Kargın (2004), 

Özdemir ve Düzgün (2009), 

Pehlivanoğlu (2014), Ulucan (2002), 

Yavuz ve Demirci (2013), Yavuz ve 

ĠĢçi (2013), Yıldız (2007) 

Chandra vd. (1998), Diaz ve Sanchez (2008), Jajri 

ve Ismail (2006), Pradeep ve Chen (2012), 

Raheman (2012), Singh ve Agarwal (2006) 

Ġncelenen literatür sonrasında aktif karlılığının ve firma büyüklüğünün çalıĢma 

sermayesini (ihtiyaç duyulan miktarını) etkilediği görülmüĢtür. Abbadi ve Abbadi’nin (2013), 

AL-Taleb vd.’nin (2010), Doğan ve ElitaĢ’ın (2014), Gill’in (2011) ve Nazir ve Afza’nın 

(2009) çalıĢmaları aktif karlılığı ile çalıĢma sermayesi arasında pozitif yönlü iliĢki bulan 

çalıĢmalara örnektir. Abbadi ve Abbadi (2013), Azeem ve Marsap (2015), Doğan ve ElitaĢ 

(2014), Gill’in (2011) çalıĢmalarında çalıĢma sermayesi ve firma büyüklüğü arasında 

istatistiksel olarak anlamlı negatif yönlü bir iliĢki bulunmuĢtur. Ancak Aksoy’un (2013) ve 

Narender vd.’nin (2009) çalıĢmalarında bu iki değiĢken arasında pozitif yönlü bir iliĢki tespit 

edilmiĢtir. 

Söz konusu bulgular, çalıĢmada bağımsız değiĢken olarak çalıĢma sermayesini 

temsilen cari oran, aktif karlılığı ve firma büyüklüğü gibi açıklayıcı değiĢkenlerin kullanımını 

desteklemektedir. Bağımlı değiĢken olan faaliyet performansının (etkinliğin) incelenmesi 

konusunda ise, girdi-çıktı değiĢkenlerinin seçiminde Raheman (2012), Ulucan (2002) ve 

Yıldız’ın (2007) çalıĢmaları örnek alınmıĢtır. Buna göre çalıĢmada, girdi değiĢkenleri olarak 

aktif toplamı, özkaynak ve satıĢların maliyeti değerleri; çıktı değiĢkenleri olarak net satıĢlar 

ve piyasa değerinin kullanımı benimsenmiĢtir. 

3. ÇALIŞMA SERMAYESİ ve FAALİYET PERFORMANSI ARASINDAKİ 

İLİŞKİNİN İNCELENMESİ 

Bu bölümde, kullanılan veri seti, değiĢkenler ve yöntemlerin açıklamalarının ardından 

bulgular yer almaktadır. 

3.1. Araştırmanın Veri Seti 

ÇalıĢmada, Borsa Ġstanbul’da 2008-2017 döneminde faaliyet gösteren 102 imalat 

sanayi firmasının panel verileri kullanılmıĢtır. EK/Tablo 1’de firmaların listesi yer almaktadır. 

Veriler www.finnet.com.tr adresinden elde edilmiĢtir.  

 

http://www.finnet.com.tr/
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3.2. Kullanılan Değişkenler 

ÇalıĢma sermayesi ile faaliyet performansı arasındaki iliĢkinin incelenmesi 3 adımdan 

oluĢmaktadır. ġekil 1’de bu adımlarda kullanılan değiĢkenler yer almaktadır. 

 

Şekil 1. Analizlerde Kullanılan DeğiĢkenler 

3.3. Araştırmanın Yöntemleri 

ÇalıĢmada Panel Veri Analizi ve Veri Zarflama Analizine ek olarak Lojistik 

Regresyon Analizinden yararlanılmıĢtır. Stata 11.2 ve DEAP 2.0 programları kullanılmıĢtır. 

3.3.1. Panel Veri Analizi 

1.Adım’da gerçekleĢtirilen çalıĢma sermayesini etkileyen faktörlerin incelenmesi 

panel veri analizi ile gerçekleĢtirilmiĢtir. Panel veriler, bu çalıĢmada kullanılan veri seti gibi, 

her bir yatay kesit biriminin (firmanın) belirli bir zaman içerisinde gözlenen birçok değerini 

barındırmaktadır. Diğer bir deyiĢle, hem yatay kesit hem zaman serisi verilerini içermektedir. 

Panel veri analizinde de, oluĢturulan modeller ile zamana ve birimlere göre değiĢim birlikte 

incelenmektedir. Böylece birimlerin açıklayıcı değiĢkenlere incelenen zaman içerisindeki 

gösterdiği tepkiler gözlemlenebilmektedir. Panel veri analizinde, birimlerin heterojenliği ve 

sapmalar kontrol edilebildiği gibi, gözlenemeyen ya da ölçülemeyen faktörlerin etkileri de 

analize dahil edilebilmektedir (GüriĢ, 2015: 9-10). Bununla birlikte, zaman ve yatay kesit veri 

gözlemlerinin birlikte incelenmesi ile çoklu doğrusal bağlantı azalarak, ekonometrik 

tahminlerin etkinliği ve güvenilirliği artmaktadır (Tatoğlu, 2013a: 9). 

3.3.2. Veri Zarflama Analizi 

ÇalıĢmada 2.Adım’da gerçekleĢtirilen faaliyet performansı (etkinlik) incelemesinde 

veri zarflama analizi kullanılmıĢtır. Doğrusal programlama temelli bir teknik olan veri 

zarflama analizi, gözlemlenen girdi ve çıktı değerlerini kullanarak, diğer karar birimleriyle 

iliĢkili olarak, her bir karar biriminin göreli etkinliğini hesaplamaktadır (Charnes vd, 1997: 6). 

Homojen oldukları varsayılan firmaların kendi aralarında karĢılaĢtırıldığı veri zarflama 

analizinde, bir firmanın göreli etkinliği, toplam ağırlıklı çıktıların toplam ağırlıklı girdilere 

oranını göstermektedir. VZA’da en iyi gözlemlerden etkinlik sınırı oluĢturularak, diğer 
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gözlemler bu en etkin gözlemlere göre değerlendirilmektedir. Dolayısıyla, etkinlik sınırı 

varsayılan bir durum değil, gerçekleĢen bir gözlemdir.  

 

3.3.3. Lojistik Regresyon Analizi 

 

Lojistik regresyon analizi, araĢtırmalarda sıklıkla kullanılan ve kategorik verileri 

iliĢkisel olarak incelemeyi sağlayan bir yöntemdir (Burmaoğlu, 2009: 50). Lojistik regresyon 

analizinin baĢlıca amacı, en az sayıda değiĢken ile bağımlı değiĢken ve bağımsız değiĢkenler 

arasındaki iliĢkiyi ortaya koymaktır (Zafer, 2004’den aktaran Ulupınar, 2007: 39).  

Lojistik regresyon analizi, doğrusal olmayan ya da diğer bir ifade ile sınırlı bağımlı 

değiĢkenli panel veri modelleridir. Kısaca, lojistik regresyon analizinde bağımlı değiĢken 

sınırlıdır. 1 ya da 0 değerlerinden birine sahip olabilmektedir. Bağımlı değiĢken, zaman t’de i. 

birim için olay gerçekleĢmiĢse 1, gerçekleĢmemiĢse 0 değerini almaktadır (Tatoğlu, 2013b: 

161). Bu çalıĢmada da bağımlı değiĢken olan etkinlik, iki olası durumu ifade etmek üzere 

planlandığından dolayı ikili logit regresyon modeli uygulanmıĢtır. Bağımlı değiĢken olan 

etkinlik durumu, etkin olan firmalar için (etkinlik skoru 1 ise) l değerini alırken, etkin 

olmayan firmalar için (etkinlik skoru 1’den az ise) 0 değerini almıĢtır.  

Bahis oranı olarak da adlandırılan Odds oranı, bir olayın gerçekleĢme olasılığının, 

olayın gerçekleĢmeme olasılığına olan oranıdır. Odds oranının doğal logaritması alınarak 

lojistik model elde edilmektedir (Gujarati, 2004: 596). Odds oranından değiĢkenler arasındaki 

iliĢkinin ölçülmesinde yararlanılmaktadır ve bu değer açıklayıcı değiĢkenlerin etkisinin 

kolaylıkla yorumlanabilmesi açısından önemlidir (Burmaoğlu, 2009: 54). Bahis oranlarının 

birden büyük olması, bağımsız değiĢkenin ya da değiĢkenlerin bağımlı değiĢken üzerinde 

önemli bir etkiye sahip olduğunu göstermektedir (Tatoğlu, 2013b: 175).  

3.4. Bulgular 

ÇalıĢma sermayesi ile faaliyet performansı arasındaki iliĢkinin incelenmesi, ġekil 1’de 

görüldüğü gibi, 3 adımdan oluĢmaktadır. Bu bölümde sırayla bu adımlardaki bulgulara yer 

verilmiĢtir. 

1.Adım: Dönen varlıklardan kısa vadeli yabancı kaynakların düĢülmesiyle ortaya 

çıkan değerin, aktif toplama bölünmesi sonucu elde edilen çalıĢma sermayesi oranını 

belirleyen değiĢkenlerin tespiti panel veri analizi ile Stata 11.2 programında 

gerçekleĢtirilmiĢtir (EK/Tablo 2 ve 3).  

1.Bulgu: EK/Tablo 2 ve 3’te yer alan çoklu doğrusal bağlantının kontrol edildiği 

korelasyon, durağanlığın sağlandığı birim kök ve panel veri analizleri ile 2008-2017 

döneminde incelenen firmaların çalıĢma sermayesini firma (satıĢların) büyümesi, faaliyet 

gideri/net satıĢlar ve tobin q haricindeki değiĢkenlerin etkilediği tespit edilmiĢtir. 

2.Adım: Faaliyet performansı (etkinlik) incelenmesi veri zarflama analizi ile DEAP 

2.0 programından yararlanılarak gerçekleĢtirilmiĢtir. Girdi olarak aktif toplamı, özkaynak ve 

satıĢların maliyeti değerleri kullanılırken, net satıĢlar ve piyasa değerleri çıktı olarak ele 

alınmıĢtır. 

2.Bulgu: Ölçeğe göre değiĢken getiri (BCC) varsayımı ile çıktı odaklı hesaplanan 

etkinlik sonuçları EK/Tablo 4’de yer almaktadır. Ġncelenen 2008-2017 döneminde sürekli 
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etkin olan (etkinlik skoru her yıl 1 olan) ADEL, AEFES, BURVA, DOGUB, FROTO ve 

TUPRS firmalarıdır. AĢağıdaki Tablo 2’de yansıdığı gibi, incelenen firmalardan (102) yıllar 

itibariyle etkin olanların sayısı oldukça azdır. Ancak firmaların % 100 etkin olması, sadece 

analizde incelenen girdi ve çıktılar göz önüne alınarak, diğer firmalara göre % 100 etkin 

olunduğunu ifade etmektedir. Girdi ve çıktı değiĢkenlerine ek olarak, etkinlik analiz modeli, 

analizin yapıldığı yıllar, firmalar ve sektörler değiĢtirildiği zaman farklı sonuçlar alınabilir. 

Tablo 2. Yıllar Ġtibariyle Etkin Firma Sayısı 

Yıl Firma Sayısı Yıl Firma Sayısı 

2008 19 2013 21 

2009 18 2014 25 

2010 20 2015 23 

2011 18 2016 24 

2012 17 2017 23 

 

3.Adım: ÇalıĢma sermayesi ile faaliyet performansını yansıtan etkinlik arasındaki 

iliĢkinin varlığı lojistik regresyon analizi ile Stata 11.2 programında incelenmiĢtir. Lojistik 

regresyon analizinde bağımlı değiĢken iki değerden (1 ya da 0) birine sahip olabileceğinden, 

bağımlı değiĢken olan etkinlik durumu, 2.Adım’da bulunan sonuçlar doğrultusunda, etkin olan 

firmalar için (etkinlik skoru 1 ise) l değerini alırken, etkin olmayan firmalar için (etkinlik 

skoru 1’den az ise) 0 değerini almıĢtır. Bağımsız değiĢkenler olarak, 1.Adım’da bulunan 

istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar doğrultusunda, çalıĢma sermayesini temsilen cari oran, 

aktif karlılığı ve firma büyüklüğü (net satıĢların logaritması) değiĢkenleri kullanılmıĢtır.  

3.Bulgu: Tablo 3’de sabit etki lojistik regresyon analizi sonuçları yer almaktadır. 102 

imalat sanayi firmasının verileri kullanılmıĢ, ancak 64 firmanın etkinlik durumu incelenen 

dönem boyunca (2008-2017) her yıl 1 ya da 0 olması nedeniyle verileri analizden 

düĢülmüĢtür. Diğer bir ifadeyle, incelenen dönemde etkinlik skoru her yıl 1 olan ve etkinlik 

skoru her yıl 1’in altında olan (0.xxx) firmalar kullanılan program tarafından analiz dıĢında 

bırakılmaktadır. Bu nedenle analiz 38 firma üzerinden yürütülmüĢtür. Modelin genel 

anlamlılığını gösteren LR testi olasılık değerinin (0.0000) 0,05’den küçük olması, anlamlılığı 

yansıtmaktadır. Parametrelerin anlamlılığını gösteren z istatistiğinin olasılık değerlerine 

bakıldığında ise, etkinliği açıklamada cari oranın % 10, aktif karlılığının % 5 ve firma 

büyüklüğünün % 1 önem düzeyinde anlamlı olduğu görülmektedir. 
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Tablo 3. Lojistik Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı Değişken: Etkinlik 

Yıllar: 2008 – 2017 

Yatay Kesit Sayısı: 38 

Toplam Gözlem Sayısı: 380 

Değişkenler Carioran Aktifkar Buyukluk 

Katsayı 
0.2700063 

(0.1605397) 

5.865542 

(2.430622) 

2.374661 

(0.9006612) 

Bahis (Odds) Oranı 
1.309973 

(0.2103027) 

352.6732 

(857.2152) 

10.74737 

(9.679735) 

z-ist. 1.68 2.41 2.64 

Olasılık 0.093*** 0.016** 0.008* 

LR ki-kare: 23.03                               Olasılık: 0.0000* 

* 0,01; ** 0,05; *** 0,10 istatistiksel anlamlılık düzeyini ifade etmektedir.  

Not: Parantez içindeki değerler standart hata değerleridir. 

Tüm değiĢkenlerin (cari oran, aktif karlılığı, firma büyüklüğü) parametre tahminleri 

pozitif bulunmuĢtur. Bahis oranlarının birden büyük olması, cari oran, aktif karlılığı, firma 

büyüklüğünün faaliyet performansını yansıtan etkinlik üzerinde önemli bir etkiye sahip 

olduğunu göstermektedir. Cari oran, aktif karlılığı ve firma büyüklüğü arttıkça firmaların 

etkin olma olasılığı artmaktadır.  

4. SONUÇ 

ÇalıĢmada, çalıĢma sermayesi ile faaliyet performansı arasındaki iliĢkinin incelenmesi 

üç adımda gerçekleĢtirilmiĢtir; 

 Öncelikle firmaların çalıĢma sermayesini etkileyen değiĢkenler panel veri analizi ile 

incelenmiĢtir. Yapılan analizler sonucunda, çalıĢma sermayesini belirleyen değiĢkenler 

arasında aktif karlılığı ve firma büyüklüğünün olduğu tespit edilmiĢtir (EK/Tablo 3).  

 Daha sonra ikinci adıma geçilerek, analiz edilen imalat sanayi firmalarının faaliyet 

performanslarını yansıtan etkinlik incelemesi veri zarflama analizi ile yapılmıĢtır (EK/Tablo 

4). 

 Son adımda, çalıĢma sermayesi ile faaliyet performansı arasındaki iliĢkinin 

incelenmesi lojistik regresyon analizi ile gerçekleĢtirilmiĢtir. Lojistik regresyon analizinde 

bağımlı değiĢken iki değerden (1 ya da 0) birine sahip olabilmektedir. ÇalıĢmada da, bağımlı 

değiĢken 1 ve 0 değerlerini alan etkinlik durumudur. Birinci adımda gerçekleĢtirilen analiz 

sonuçları doğrultusunda, bağımsız değiĢkenler cari oran, aktif karlılığı ve firma büyüklüğü 

seçilmiĢtir. Analizde 102 firmanın verileri kullanılmıĢtır, ancak 64 firmanın etkinlik durumu 

değerlerinin incelenen dönem boyunca (2008-2017) her yıl 1 ya da 0 olması nedeniyle verileri 

analizden düĢülmüĢ ve analiz 38 firma üzerinden yürütülmüĢtür. Sonuç olarak, cari oran, aktif 
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karlılığı ve firma büyüklüğündeki artıĢın firmaların etkin olma olasılığını arttırmakta olduğu 

tespit edilmiĢtir. 

Firmalar için finansal borçlarını rahat ödeyebilmeleri, kar oranlarının artması ve net 

satıĢlarındaki büyüme ivmesi etkin olma olasılıklarına, dolayısıyla faaliyet performanslarına 

olumlu katkı sağlamaktadır. Cari oran, çalıĢma sermayesini temsil eden bir bilanço bilgisidir. 

Aktif karlılığı, firmaların kullanmıĢ oldukları kaynakların verimliliğini göstermekte ve 

ölçmektedir. Gelir tablosunun baĢlıca kalemi ise net satıĢlardır. Oran analizlerinin temel 

değerlerini içeren bu üç değiĢken, firmaların genel yapısı hakkında çok fazla bilgi 

sağlamaktadır. Bu durumda, faaliyet performansının analiz edilmesi konusunda bilanço ve 

gelir tablosunun önemli birer kaynak olduğu açıktır. Dolayısıyla performans göstergesi olarak 

etkinliği açıklamada bu üç değiĢkenin kullanılması rasyoneldir. 

AraĢtırma bulgularından hareketle Ģu sonuçlara varılabilir; 

 Cari orandaki artıĢ, firmaların likiditesinin fazla olduğunu ve dolayısıyla 

borçlarını rahatça ödeyebildiğini yansıtmaktadır. Bu durum, firma içerisindeki kaynak 

kullanımı ve faaliyetlere olumlu yansıyarak, etkinlik artıĢı meydana getirmektedir.  

 Benzer Ģekilde, aktif karlılığındaki artıĢ da firmaların etkin olma olasılıklarına 

katkı yapmaktadır. Aktif karlılığı, firmaların finansal performanslarını yansıtan ve onu 

ölçmek için sıkça kullanılan bir göstergedir. Etkin ve verimli varlık kullanımı sonucu yaĢanan 

aktif karlılığındaki artıĢ, aynı zamanda firmaya daha iyi getiri sağlar. Böylece daha fazla kar, 

firmaların piyasadaki rekabet güçlerini ve bunun sonucunda etkin olma olasılıklarını 

artıracaktır. 

 Firma büyüklüğünün artmasıyla yaĢanan etkin olma olasılığı artıĢının da, 

firmaların satıĢ miktarlarının büyüme göstermesi sonucu stok, alacak ve satıĢ yönetimi ile 

birlikte maliyet ve müĢteri memnuniyeti gibi konulara daha fazla önem vermelerinden 

kaynaklandığı düĢünülmektedir. Firmalar rekabet edebilmek için, artan satıĢlar ile birlikte 

faaliyetlerinde daha dikkatli davranmaktadır. Çünkü rekabet, firmaları etkin olmaya zorunlu 

kılmaktadır.  

Ancak bu bulgular, bu değiĢkenlerdeki sürekli artıĢ ile firma etkinliğinin sürekli artıĢ 

göstereceği anlamını taĢımamaktadır. Çünkü likiditeyi yansıtan cari oranın çok fazla olması 

atıl fonların bulunması demektir ve bu durum karlılığı olumsuz yönde etkileyebilir. Likidite, 

yükümlülükleri zamanında yerine getirebilmeyi, karlılık ise iĢletmenin yatırım getiri oranını 

açıklar. Bu nedenle, sadece karlılığa ya da likiditeye odaklanmak firmalar açısından risklidir. 

Yapılması gereken, karlılık ile likidite arasında bir denge kurmaktır. Firma büyüklüğündeki 

artıĢın fazla olması da artan faaliyet hacmi ile birlikte, faaliyet ve finansman giderlerine ilave 

olağan ve olağandıĢı giderlerde de artıĢa neden olarak, optimum bir noktadan sonra etkinlikte 

artıĢ sağlayamayabilir.  

Sonuç olarak yapılan analizler, çalıĢma sermayesi yönetiminin firmaların etkinliği, 

diğer bir ifade ile faaliyet performansı üzerinde oldukça etki sahibi olduğunu göstermektedir. 

ÇalıĢma sermayesi ile faaliyet performansı arasındaki iliĢkinin etkinlik üzerinden 

incelenmesinin literatüre katkı sağlayacağı düĢünülmektedir. 
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EK 

Tablo 1. Borsa Ġstanbul’da 2008 - 2017 Yılları Arasında Faaliyet Gösteren Sektöre Göre 

Firmalar 

Taş ve 

Toprağa 

Dayalı 

Kimya, 

Petrol, 

Kauçuk ve 

Plastik 

Ürünler 

Metal Eşya, 

Makine ve 

Gereç Yapım 

Gıda, İçki 

ve Tütün 

Dokuma, 

Giyim Eşyası 

ve Deri 

Metal Ana 

Kağıt ve 

Kağıt 

Ürünleri, 

Basım ve 

Yayın 

Orman 

Ürünleri 

ve 

Mobilya 

Diğer 

AFYON AKSA ALCAR AEFES ARSAN BRSAN ALKA GENTS ADEL 

AKCNS ALKIM ARCLK BANVT ATEKS BURCE BAKAB 
  

ANACM AYGAZ ASUZU FRIGO BOSSA BURVA DOBUR 
  

ASLAN BAGFS DITAS KENT BRMEN CELHA DURDO 
  

BOLUC BRISA EGEEN KNFRT DERIM CEMTS HURGZ 
  

BSOKE DEVA FMIZP KRSTL DESA DMSAS KAPLM 
  

BTCIM EGGUB FROTO PENGD KRTEK ERBOS KARTN 
  

BUCIM EGPRO GEREL PETUN LUKSK EREGL OLMIP 
  

CIMSA GOODY IHEVA PINSU MNDRS IZMDC 
   

CMBTN GUBRF KARSN PNSUT SKTAS SARKY 
   

CMENT HEKTS KLMSN SELGD SNPAM  
   

DENCM MRSHL OTKAR TATGD YATAS 
    

DOGUB PETKM PARSN TUKAS YUNSA 
    

EGSER SASA TOASO ULKER  
    

GOLTS SODA TTRAK 
      

IZOCM TUPRS VESTL 
      

KONYA  
       

KUTPO 
        

MRDIN 
        

NUHCM 
        

TRKCM 
        

UNYEC 
        

USAK    
     

23 16 16 14 13 10 8 1 1 

Toplam: 102 
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   Tablo 2. Korelasyon Analizi (102) 

 
Cs Nds Satis Fingid Faagid Durakt Stokdon Aktifkar Tobin Buyukluk 

Cs 1.0000 
         

Nds 0.3506 1.0000 
        

Satis 
-

0.0158 

-

0.1183 
1.0000 

       

Fingid 
-

0.3211 
0.1314 

-

0.0572 
1.0000 

      

Faagid 
-

0.0149 
0.3784 

-

0.1583 
0.1455 1.0000 

     

Durakt 
-

0.6288 

-

0.2299 

-

0.0827 
0.1836 0.0415 1.0000 

    

Stokdon 
-

0.1644 
0.3711 0.0025 0.0797 0.1291 0.0356 1.0000 

   

Aktifkar 0.4674 
-

0.1203 
0.1984 

-

0.3703 

-

0.3394 
-0.1858 -0.2538 1.0000 

  

Tobin 0.1602 
-

0.0392 
0.0198 

-

0.1982 

-

0.0184 
-0.0598 -0.1690 0.2486 1.0000 

 

Buyukluk 
-

0.1541 

-

0.4956 
0.1261 

-

0.1263 

-

0.3374 
0.0242 -0.2503 0.2436 

-

0.0440 
1.0000 

CS: ÇalıĢma Sermayesi Oranı (Dönen Varlıklar-KVYK)/Aktif Toplamı); NDS: Nakit DönüĢüm Süresi; 

SATĠS: Firma (Net SatıĢ) Büyüme Oranı; FĠNGĠD: Finansman Gideri/Net SatıĢlar; FAAGĠD: Faaliyet 

Gideri/Net SatıĢlar; DURAKT: Duran Varlıklar/Aktif Toplamı; STOKDON: Stoklar/Dönen Varlıklar; 

AKTĠFKAR: Dönem Net Karı/Aktif Toplamı; TOBĠN: (KVYK+UVYK+Piyasa Değeri)/Aktif Toplamı; 

BUYUKLUK: Firma Büyüklüğü (Net SatıĢların Logaritması). 
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Tablo 3. Yatay Kesit Bağımlılığı (CD LM), Birim Kök Testi (CADF) ve Panel Veri Analizi Sonuçları (102) 

 
CADF Bağımlı Değişken: Cs                                                                              Yıllar: 2008 – 

2017                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

Yatay Kesit Sayısı: 102                                                                           Toplam 

Gözlem Sayısı: 918 

Değişkenler T-bar Cv10 Cv5 Cv1 Z (t-bar) Olasılık 

Cs -2.028 -1.990 -2.080 -2.250 -2.550 0.005* Değişkenler Katsayı Standart Hata t İstatistik Olasılık 

Nds -1.743 -1.990 -2.080 -2.250 -0.399 0.345 Dnds 0.0002491 0.000104 2.40 0.018** 

Dnds -2.638 -1.990 -2.080 -2.250 -7.143 0.000* Satis -0.0383013 0.027086 -1.41 0.160 

Satis -2.739 -1.990 -2.080 -2.250 -7.908 0.000* Fingid -0.2992542 0.0916059 -3.27 0.001* 

Fingid -2.104 -1.990 -2.080 -2.250 -3.122 0.001* Dfaagid -0.0749392 0.088201 -0.85 0.398 

Faagid -1.863 -1.990 -2.080 -2.250 -1.302 0.096 Ddurakt -0.2629197 0.0766261 -3.43 0.001* 

Dfaagid -3.156 -1.990 -2.080 -2.250 -11.047 0.000* Stokdon -0.1923861 0.083821 -2.30 0.024** 

Durakt -1.766 -1.990 -2.080 -2.250 -0.574 0.283 Aktifkar 0.5328806 0.0995191 5.35 0.000* 

Ddurakt -2.574 -1.990 -2.080 -2.250 -6.660 0.000* Dtobin 0.0027203 0.0024013 1.13 0.260 

Stokdon -2.185 -1.990 -2.080 -2.250 -3.734 0.000* Buyukluk -0.1483772 0.0383723 -3.87 0.000* 

Aktifkar -2.545 -1.990 -2.080 -2.250 -6.445 0.000* Sabit 1.531711 0.3206469 4.78 0.000* 

Tobin -1.452 -1.990 -2.080 -2.250 1.796 0.964 F İstatistiği 23.31 (0.0000)* DW 1.0319089 

Dtobin -2.649 -1.990 -2.080 -2.250 -7.226 0.000* LM -𝟀 2 1592.90 (0.0000)* BW 1.3166097 

Buyukluk -2.033 -1.990 -2.080 -2.250 -2.585 0.005* Hausman 52.97 (0.0000)* Wooldridge 36.242 (0.0000)* 

CD LM t istatistiği Olasılık R2 0.2520 
Değiştirilmiş 

Wald 

9846.82 (0.0000)* 

İmalatSanayiFirmaları(102) 2.231 0.0257** F (Olasılık) 18.08 (0.0000)*  

* 0,01; ** 0,05 istatistiksel anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

NOT: Dnds, Dfaagid, Ddurakt, Dtobin değerleri değiĢkenlerin birinci farklarıdır.  
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Tablo 4. Etkinlik Analizi Sonuçları 

FİRMA 2008 2009 2010 2011 2012 FİRMA 2013 2014 2015 2016 2017 

ADEL 1 1 1 1 1 ADEL 1 1 1 1 1 

AEFES 1 1 1 1 1 AEFES 1 1 1 1 1 

AFYON 0.690 0.852 0.850 0.748 0.670 AFYON 0.826 1 0.798 0.943 0.800 

AKCNS 0.790 0.720 0.694 0.780 0.836 AKCNS 0.889 0.935 0.921 0.911 0.810 

AKSA 0.729 0.756 0.794 0.831 0.862 AKSA 0.863 0.870 0.844 0.837 0.830 

ALCAR 0.865 0.837 0.810 0.849 0.856 ALCAR 0.879 0.888 0.859 0.823 0.815 

ALKA 0.679 0.665 0.631 0.676 0.665 ALKA 0.649 0.735 0.730 0.746 0.802 

ALKIM 0.796 0.785 0.716 0.741 0.759 ALKIM 0.803 0.864 0.804 0.809 0.754 

ANACM 0.797 0.729 0.772 0.780 0.824 ANACM 0.756 0.745 0.757 0.817 0.867 

ARCLK 1 1 0.999 1 1 ARCLK 1 1 1 1 1 

ARSAN 0.624 0.609 0.532 0.539 0.578 ARSAN 0.572 0.571 0.601 0.577 0.634 

ASLAN 0.869 1 1 1 1 ASLAN 1 1 1 1 1 

ASUZU 0.892 0.741 0.786 0.872 0.873 ASUZU 0.844 0.861 0.854 0.777 0.704 

ATEKS 0.692 0.772 0.627 0.667 0.567 ATEKS 0.600 0.656 0.683 0.631 0.688 

AYGAZ 0.894 0.946 0.920 0.946 0.961 AYGAZ 0.989 1 0.949 0.948 0.928 

BAGFS 1 0.788 0.895 0.874 0.825 BAGFS 0.697 0.683 0.697 0.691 0.712 

BAKAB 0.818 0.837 0.782 0.821 0.787 BAKAB 0.757 0.792 0.771 0.717 0.746 

BANVT 1 1 1 0.981 1 BANVT 1 1 1 1 1 

BOLUC 0.825 0.659 0.644 0.726 0.766 BOLUC 0.859 0.933 0.919 0.950 0.856 

BOSSA 0.766 0.694 0.722 0.767 0.750 BOSSA 0.780 0.786 0.762 1 1 

BRISA 0.872 0.908 0.914 0.928 0.952 BRISA 0.965 1 0.964 0.949 0.929 

BRMEN 0.721 0.598 0.603 0.671 0.754 BRMEN 0.728 0.724 0.700 0.692 0.649 

BRSAN 0.880 0.758 0.758 0.794 0.815 BRSAN 0.743 0.724 0.734 0.769 0.781 

BSOKE 0.622 0.566 0.583 0.619 0.542 BSOKE 0.702 0.789 0.782 0.659 0.686 

BTCIM 0.709 0.683 0.659 0.638 0.684 BTCIM 0.796 0.828 0.819 0.737 0.695 

BUCIM 0.982 0.795 0.805 0.904 0.809 BUCIM 0.876 0.926 0.849 0.841 0.796 

BURCE 0.938 0.998 0.721 0.688 0.719 BURCE 0.682 0.754 0.636 0.668 0.675 

BURVA 1 1 1 1 1 BURVA 1 1 1 1 1 

CELHA 0.874 0.743 0.795 0.839 0.902 CELHA 0.879 0.894 0.851 0.823 0.940 

CEMTS 0.831 0.655 0.721 0.815 0.739 CEMTS 0.799 0.822 0.775 0.741 0.724 

CIMSA 0.717 0.711 0.735 0.756 0.793 CIMSA 0.868 0.919 0.891 0.902 0.813 

CMBTN 0.818 0.897 0.912 0.923 0.896 CMBTN 0.948 0.917 0.887 0.959 0.840 

CMENT 0.677 0.672 0.604 0.638 0.700 CMENT 0.772 0.789 0.759 0.767 0.709 

DENCM 0.708 0.753 0.834 0.781 0.716 DENCM 0.716 0.786 0.711 0.608 0.722 

DERIM 0.924 0.951 1 1 1 DERIM 1 0.828 0.895 0.783 0.858 

DESA 0.836 0.873 0.898 1 0.959 DESA 0.999 0.989 0.941 1 1 



 

 

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz/2019               (83): 231-248 

247 

 

DEVA 0.751 0.819 0.781 0.781 0.932 DEVA 0.897 0.851 0.965 0.997 1 

DITAS 0.675 0.672 0.754 0.916 0.924 DITAS 0.795 0.949 0.865 0.791 0.886 

DMSAS 0.831 0.728 0.745 0.745 0.722 DMSAS 0.747 0.775 0.733 0.692 0.864 

DOBUR 1 0.998 1 1 1 DOBUR 1 1 1 1 1 

DOGUB 1 1 1 1 1 DOGUB 1 1 1 1 1 

DURDO 1 1 1 0.973 0.977 DURDO 0.949 0.946 0.876 1 0.865 

EGEEN 0.854 0.726 0.779 0.868 0.851 EGEEN 0.903 1 1 0.915 1 

EGGUB 0.765 0.694 0.771 0.748 0.739 EGGUB 0.768 0.719 0.759 0.809 0.803 

EGPRO 0.847 0.902 0.878 0.829 0.852 EGPRO 0.876 0.863 0.825 0.872 0.837 

EGSER 0.689 0.724 0.781 0.812 0.807 EGSER 0.861 0.884 0.845 0.788 0.820 

ERBOS 0.750 0.783 0.730 0.753 0.776 ERBOS 0.786 0.818 0.804 0.719 0.719 

EREGL 1 0.954 0.898 0.961 0.837 EREGL 0.893 1 0.929 1 1 

FMIZP 1 1 1 1 1 FMIZP 1 1 0.971 1 1 

FRIGO 0.841 1 1 0.736 0.719 FRIGO 0.719 0.760 0.905 0.858 0.836 

FROTO 1 1 1 1 1 FROTO 1 1 1 1 1 

GENTS 0.671 0.705 0.671 0.725 0.721 GENTS 0.789 0.806 0.680 0.727 0.719 

GEREL 0.930 1 0.721 0.731 0.695 GEREL 0.781 0.754 0.767 0.701 0.686 

GOLTS 0.729 0.674 0.658 0.710 0.790 GOLTS 0.868 0.823 0.807 0.780 0.746 

GOODY 0.870 0.887 0.895 0.948 0.992 GOODY 0.984 1 0.949 0.958 0.891 

GUBRF 1 0.853 1 1 1 GUBRF 0.952 0.937 0.866 0.829 0.867 

HEKTS 0.817 0.711 0.804 0.810 0.821 HEKTS 0.872 0.857 0.869 0.896 0.925 

HURGZ 0.849 0.787 0.839 0.903 0.946 HURGZ 0.940 0.939 1 0.982 0.981 

IHEVA 0.573 0.578 0.536 0.547 0.551 IHEVA 0.619 0.557 0.654 0.654 0.662 

IZMDC 0.941 0.822 0.821 0.810 0.793 IZMDC 0.787 0.819 1 0.816 0.844 

IZOCM 1 1 1 1 1 IZOCM 1 0.988 0.959 0.879 0.843 

KAPLM 0.760 0.779 0.806 0.840 0.903 KAPLM 0.830 0.892 1 1 0.812 

KARSN 0.673 0.706 0.859 0.910 0.725 KARSN 0.856 0.682 0.808 0.696 0.727 

KARTN 0.727 0.700 0.765 0.800 0.769 KARTN 0.781 0.667 0.678 0.713 0.805 

KENT 1 0.930 1 1 1 KENT 1 1 1 1 1 

KLMSN 0.850 0.936 0.897 0.903 0.829 KLMSN 0.877 0.797 0.755 0.750 0.764 

KNFRT 0.854 0.971 0.812 0.855 0.754 KNFRT 0.788 0.863 0.713 0.742 0.778 

KONYA 0.723 0.657 0.738 0.756 0.800 KONYA 0.847 0.883 0.773 0.801 0.812 

KRSTL 0.532 0.606 0.569 0.568 0.535 KRSTL 0.664 0.607 0.656 0.710 0.636 

KRTEK 0.665 0.691 0.705 0.686 0.670 KRTEK 0.677 0.612 0.680 0.755 0.838 

KUTPO 0.906 0.966 0.846 0.874 0.833 KUTPO 0.869 0.937 0.871 0.879 0.872 

LUKSK 0.857 0.791 0.639 0.751 0.673 LUKSK 0.771 0.735 0.780 0.717 0.826 

MNDRS 0.665 0.731 0.725 0.799 0.746 MNDRS 0.752 0.747 0.687 0.721 0.759 

MRDIN 1 1 0.946 0.946 0.794 MRDIN 0.837 0.836 0.846 0.845 0.851 

MRSHL 0.965 0.929 1 1 1 MRSHL 1 1 1 1 0.951 

NUHCM 1 0.963 0.727 0.739 0.792 NUHCM 0.879 0.945 0.958 0.930 0.786 

OLMIP 0.802 0.822 0.815 0.869 0.917 OLMIP 0.900 0.930 0.839 0.830 0.801 
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OTKAR 0.925 0.926 0.875 0.978 0.987 OTKAR 1 1 1 1 1 

PARSN 0.742 0.497 0.640 0.723 0.647 PARSN 0.696 0.743 0.758 0.731 0.856 

PENGD 0.750 0.864 0.603 0.566 0.640 PENGD 0.591 0.648 0.679 0.689 0.840 

PETKM 0.778 0.782 0.832 0.855 0.867 PETKM 0.873 0.816 0.805 0.840 1 

PETUN 0.822 0.814 0.799 0.771 0.827 PETUN 0.856 0.876 0.853 0.809 0.706 

PINSU 0.746 1 1 0.897 0.964 PINSU 0.921 0.985 1 0.906 0.973 

PNSUT 0.853 0.867 0.845 0.860 0.907 PNSUT 0.906 0.904 0.872 0.856 0.783 

SARKY 0.987 0.961 1 0.952 0.976 SARKY 1 1 1 1 1 

SASA 0.663 0.730 0.858 0.904 0.874 SASA 0.917 0.961 0.939 0.854 0.887 

SELGD 0.864 0.749 0.815 0.906 0.964 SELGD 0.657 0.592 0.609 0.587 0.871 

SKTAS 0.757 0.696 0.697 0.736 0.687 SKTAS 0.756 0.790 0.852 0.734 0.813 

SNPAM 0.471 1 0.622 0.758 0.656 SNPAM 0.786 0.850 0.885 0.823 1 

SODA 0.768 0.769 0.753 0.810 0.856 SODA 0.848 0.870 0.867 0.956 0.990 

TATGD 0.947 0.935 0.962 0.918 0.958 TATGD 0.966 0.937 0.971 0.941 0.860 

TOASO 0.918 0.903 0.926 0.901 0.904 TOASO 0.987 0.940 1 1 0.979 

TRKCM 0.752 0.641 0.738 0.807 0.741 TRKCM 0.810 0.812 0.799 0.876 0.937 

TTRAK 0.838 0.812 0.993 1 1 TTRAK 1 1 1 1 0.993 

TUKAS 0.759 0.750 0.755 0.692 0.655 TUKAS 0.817 0.642 0.708 0.709 0.736 

TUPRS 1 1 1 1 1 TUPRS 1 1 1 1 1 

ULKER 0.803 0.737 0.664 0.790 0.913 ULKER 1 1 0.904 0.964 0.943 

UNYEC 0.921 0.833 0.775 0.820 0.874 UNYEC 0.895 0.891 0.825 0.845 0.804 

USAK 0.871 0.793 0.758 0.679 0.679 USAK 0.697 0.676 0.703 0.722 0.736 

VESTL 1 1 1 1 0.984 VESTL 1 1 1 1 1 

YATAS 0.865 0.952 0.938 0.897 0.985 YATAS 1 1 1 1 1 

YUNSA 0.947 0.930 0.904 0.924 0.902 YUNSA 0.921 0.881 0.793 0.855 0.939 

ORTALAMA 0.833 0.824 0.817 0.837 0.835 ORTALAMA 0.855 0.863 0.853 0.848 0.855 

 

 


