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OZET

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi firmalarimin ¢calisma sermayesinin faalivet performanslarina
olan etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Etkinlik, amag ve hedeflere ne kadar ulasilabildigini gosteren bir performans 6l¢me
ve degerlendirme boyutudur. Bu nedenle etkinlik, ¢alismada faaliyet performansi olarak ele alinmigtir.

Calisma sermayesi ile faaliyet performansini yansitan etkinlik arasimdaki iligkinin incelenmesi ii¢ adimda
gerceklestirilmistir. 102 imalat sanayi firmasimin 2008 - 2017 donemi verileri kullamlmistir. Oncelikle, panel veri analiziyle bu
firmalarin ¢alisma sermayesini etkileyen degiskenler belirlenmistir. Ardindan, veri zarflama analiziyle etkinlik incelemesi
yapilmistir. Son asamada, ¢alisma sermayesi ile faaliyet performansim yansitan etkinlik arasindaki iliski lojistik regresyon analizi
ile arastirilnigtir. Lojistik regresyon analizinde bagimli degisken sadece 1 ve 0 degerlerini alabilmektedir. Bu aragtirmada da “1”
degeri etkin firmalari, “0” degeri ise etkin olmayan firmalari ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenler ¢alisma sermayesini temsil
eden cari oran, aktif karliligi ve firma biiyiikliigiidiir. Sonug olarak, ¢alisma sermayesinin faaliyet performansi iizerinde onemli bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
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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. GIRIS

Calisma sermayesi, kisa slirede paraya cevrilebilme Ozelliginden dolay1 firmalarda
faaliyetlerin ilk asamasindan itibaren ihtiyag duyulan ve devamliliginda kullanilan
varliklardan olugsmaktadir. Firma igerisindeki kisa ve uzun vadeli tiim faaliyetleri etkilemesi
nedeniyle ¢caligma sermayesinin yonetimi énem tagimaktadir. Calisma sermayesinin yiiksek ya
da diisiik seviyede olmasi karlilik ve likiditeye ek olarak risk durumunu da etkilemektedir.
Omegin; yiiksek seviyede ¢alisma sermayesine sahip bir firmada likidite riski azalirken
karlilik da azalmaktadir. Faaliyet siireci igerisinde hareketliliginin fazla olmasi, firma
sahipleri ve finans yoneticileri agisindan caligma sermayesini her daim giincel bir konu
yapmaktadir. Bu yiizden ¢alisma sermayesinin etkinligi ve optimum seviyesinin
belirlenebilmesi i¢in bilesenlerinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.

Her firma yonetiminin bir amaci ve hedefi vardir. Etkinlik, gergeklestirilen faaliyetler
ile bu amag¢ ve hedeflere ne kadar yaklasilabildiginin gostergesidir. Dolayistyla etkinlik bir
performans Olgme ve degerlendirme aracidir. Etkinlik, girdinin ¢iktiya doniisiim siirecini
yansitmaktadir. Kisaca, amaclarin ger¢eklesme diizeyini sonuglar ile iligkilendirerek
belirlemektedir. Isletmeler, kaynaklarini verimli ve tutumlu kullanmalarina ragmen amag ve
hedeflerine ulagamayabilir. Bu nedenle, etkinlik ayni zamanda performans denetiminin de
onemli unsurlarindan biridir (Kubali, 1999: 39).

Amact kar olan ya da olmayan tiim kurumlarin benzer birimler arasinda hangi
konumda olduklarin1 gorebilmeleri, performans 6lgiitii olan etkinlik ve verimlilik durumlarini
periyodik olarak 6l¢meleri ile miimkiin olabilmektedir. Bu ol¢iimle iistiin ve zayif yonler
goriilebilmektedir  (Yesilyurt, 2009: 135). Bunun sonucunda da gerekli onlemler
aliabilmektedir. Firma igerisindeki ve disindaki bir¢cok faktor (calisanlar, yasalar, maliyetler
vb. gibi) gosterdikleri performans ile etkinligi etkilemektedir. Ayni sekilde, calisma
sermayesine etki eden degiskenler oldugu gibi, ¢alisma sermayesi yonetiminin de firma
faaliyetlerine etkisi vardir.

Calismada da, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi firmalarmin ¢alisma
sermayesi yonetiminin faaliyet performanslarina olan etkisi etkinlik durumlar1 {izerinden
belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Literatiirde ¢alisma sermayesi ile firma performansi arasindaki
iligkiyi karlilik {izerinden inceleyen Ornegin; Jamil vd. (2015), Raheman vd.’nin (2010)
caligmalar1 gibi ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu c¢alismay1 digerlerinden farkli yapan, faaliyet
performansi olarak, veri zarflama analizi ile belirlenen, etkinligin kullanilmasidir. Calisma
sermayesi ve faaliyet performansini yansitan etkinlik arasindaki iligkinin incelenmesinin
literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iligkinin incelenmesine yonelik,
calisma sermayesini temsilen kullanilabilecek degiskenlerin tespiti i¢in Oncelikle ¢alisma
sermayesini etkileyen ya da belirleyen degigkenlerin neler olabilecegine iligkin bir literatiir
taramasi yapilmistir. Ardindan firma etkinligi ile ilgili yapilan ¢alismalar gbzden gegirilmistir.

Tablo 1°de caligma sermayesi belirleyicileri ve firma etkinligi ile ilgili baz1 6rnek
caligmalar yer almaktadir.
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Tablo 1. Literatiir Incelemesi Ornekleri

KONU Tiirkiye Diinya
Abbadi ve Abbadi (2013), AL-Taleb vd. (2010),
Aksoy (2013), Boyacioglu (2012), Appuhami (2008), Azeem ve Marsap (2015),

Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2010), | Bellouma (2010), Chiou vd. (2006), Gill (2011),

CALISMA SERMAYESI
. .. . Celik ve Boyacioglu (2013), Dogan | llyas (2014), Kwenda ve Holden (2014), Narender
BELIiRLEYIiCILERI ,, ) -
ve Elitag (2014), Oztiirk ve vd. (2009), Nazir ve Afza (2009), Supatanakornkij
Demirgiines (2008) (2014), Vijayalakshmi ve Bansal (2013),

Wasiuzzaman ve Arumugam (2013)

Aras ve Gencer (2011), Bakirct

(2006), Kayalidere ve Kargin (2004), . .
. . Chandra vd. (1998), Diaz ve Sanchez (2008), Jajri
Ozdemir ve Diizgiin (2009),

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

Pehlivanoglu (2014), Ulucan (2002), .
o Raheman (2012), Singh ve Agarwal (2006)
Yavuz ve Demirci (2013), Yavuz ve

isci (2013), Yildiz (2007)

Incelenen literatiir sonrasinda aktif karliiginin ve firma biiyiikliginiin ¢alisma
sermayesini (ihtiya¢ duyulan miktarini) etkiledigi goriilmiistiir. Abbadi ve Abbadi’nin (2013),
AL-Taleb vd.’nin (2010), Dogan ve Elitas’in (2014), Gill’in (2011) ve Nazir ve Afza’nin
(2009) calismalar1 aktif karlilig1 ile ¢alisma sermayesi arasinda pozitif yonlii iliski bulan
calismalara 6rnektir. Abbadi ve Abbadi (2013), Azeem ve Marsap (2015), Dogan ve Elitas
(2014), Gill’in (2011) galismalarinda c¢alisma sermayesi ve firma biiyiikligii arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Ancak Aksoy’un (2013) ve
Narender vd.’nin (2009) ¢alismalarinda bu iki degisken arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
edilmistir.

S6z konusu bulgular, calismada bagimsiz degisken olarak calisma sermayesini
temsilen cari oran, aktif karlilig1 ve firma biiytikligii gibi agiklayici degiskenlerin kullanimini
desteklemektedir. Bagimli degisken olan faaliyet performansinin (etkinligin) incelenmesi
konusunda ise, girdi-gikti degiskenlerinin se¢iminde Raheman (2012), Ulucan (2002) ve
Yildiz’in (2007) ¢alismalar1 6rnek alinmistir. Buna gore ¢alismada, girdi degiskenleri olarak
aktif toplami, 6zkaynak ve satislarin maliyeti degerleri; ¢ikti degiskenleri olarak net satislar
ve piyasa degerinin kullanimi benimsenmistir.

3. CALISMA SERMAYESI ve FAALIYET PERFORMANSI ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI

Bu boéliimde, kullanilan veri seti, degiskenler ve yontemlerin agiklamalarinin ardindan
bulgular yer almaktadir.

3.1. Arastirmanin Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul’da 2008-2017 déneminde faaliyet gosteren 102 imalat
sanayi firmasinin panel verileri kullanilmistir. EK/Tablo 1°de firmalarin listesi yer almaktadir.
Veriler www.finnet.com.tr adresinden elde edilmistir.
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3.2. Kullanilan Degiskenler

Calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iligkinin incelenmesi 3 adimdan
olugsmaktadir. Sekil 1°’de bu adimlarda kullanilan degiskenler yer almaktadir.

( 1.ADIM [ ) [
. 3.ADIM
CALISMA SERMAYESI 2. ADIM ]
BELIRLEYiCILERi . CALISMA SERMAYESI
FAALIYET ILE FAALIYET
PERFORMANSI PERFORMANSI
Bagimh Degisken: Calisma (ETKINLIK) (ETKINLIK)
Sermayesi Oran1. INCELEMESI ARASINDAKI j:LiSKiZ\T\'
INCELENMESI
Bagimsiz Degiskenler: Girdiler: Aktif Toplama,
Nakit Déniisim Siiresi, Ozkaynak ve Satislarin Bagimh Degisken: Etkinlik
Firma (Satiglarn) Biiylimesi, Maliyeti Degerleri. Durumu.
Finansman Gideri/Net
Satiglar, Faaliyet Gideri/Net .
Satislar, Duran Ciktilar: Net Satiglar, Piyasa Bagimse Degiskenler: Cari
Varliklar/Aktif Toplami, Degeri. Oran, Aktif Karlilhigive
Stok/Doénen Varliklar Oran, Firma Buyukluga.
Aktif Karlilhig, Tobin q,
\_ Firma Bayikloga. / L \

Sekil 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler
3.3. Arastirmanin Yontemleri

Calismada Panel Veri Analizi ve Veri Zarflama Analizine ek olarak Lojistik
Regresyon Analizinden yararlanilmistir. Stata 11.2 ve DEAP 2.0 programlari kullanilmistir.

3.3.1. Panel Veri Analizi

1. Adim’da gergeklestirilen calisma sermayesini etkileyen faktorlerin incelenmesi
panel veri analizi ile gergeklestirilmistir. Panel veriler, bu ¢aligmada kullanilan veri seti gibi,
her bir yatay kesit biriminin (firmanin) belirli bir zaman igerisinde gozlenen bir¢cok degerini
barimndirmaktadir. Diger bir deyisle, hem yatay kesit hem zaman serisi verilerini igermektedir.
Panel veri analizinde de, olusturulan modeller ile zamana ve birimlere gore degisim birlikte
incelenmektedir. Boylece birimlerin aciklayic1 degiskenlere incelenen zaman igerisindeki
gosterdigi tepkiler gbzlemlenebilmektedir. Panel veri analizinde, birimlerin heterojenligi ve
sapmalar kontrol edilebildigi gibi, gézlenemeyen ya da Olciilemeyen faktorlerin etkileri de
analize dahil edilebilmektedir (Giiris, 2015: 9-10). Bununla birlikte, zaman ve yatay kesit veri
gozlemlerinin birlikte incelenmesi ile ¢oklu dogrusal baglanti azalarak, ekonometrik
tahminlerin etkinligi ve giivenilirligi artmaktadir (Tatoglu, 2013a: 9).

3.3.2. Veri Zarflama Analizi

Calismada 2.Adim’da gergeklestirilen faaliyet performansi (etkinlik) incelemesinde
veri zarflama analizi kullanilmistir. Dogrusal programlama temelli bir teknik olan veri
zarflama analizi, gézlemlenen girdi ve ¢ikti degerlerini kullanarak, diger karar birimleriyle
iligkili olarak, her bir karar biriminin goreli etkinligini hesaplamaktadir (Charnes vd, 1997: 6).
Homojen olduklar1 varsayilan firmalarin kendi aralarinda karsilastirildigr veri zarflama
analizinde, bir firmanin goreli etkinligi, toplam agirlikli ¢iktilarin toplam agirlikli girdilere
oranin1 gostermektedir. VZA’da en iyi gozlemlerden etkinlik smir1 olusturularak, diger
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gozlemler bu en etkin gozlemlere gore degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, etkinlik siniri
varsayilan bir durum degil, ger¢eklesen bir gozlemdir.

3.3.3. Lojistik Regresyon Analizi

Lojistik regresyon analizi, arastirmalarda siklikla kullanilan ve kategorik wverileri
iliskisel olarak incelemeyi saglayan bir yontemdir (Burmaoglu, 2009: 50). Lojistik regresyon
analizinin baslica amaci, en az sayida degisken ile bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir (Zafer, 2004’den aktaran Ulupinar, 2007: 39).

Lojistik regresyon analizi, dogrusal olmayan ya da diger bir ifade ile smirli bagiml
degiskenli panel veri modelleridir. Kisaca, lojistik regresyon analizinde bagimli degisken
siirhidir. 1 ya da 0 degerlerinden birine sahip olabilmektedir. Bagimli degisken, zaman t’de i.
birim i¢in olay gerceklesmisse 1, gerceklesmemisse O degerini almaktadir (Tatoglu, 2013b:
161). Bu calismada da bagimli degisken olan etkinlik, iki olasi durumu ifade etmek iizere
planlandigindan dolay1 ikili logit regresyon modeli uygulanmistir. Bagimli degisken olan
etkinlik durumu, etkin olan firmalar i¢in (etkinlik skoru 1 ise) 1 degerini alirken, etkin
olmayan firmalar i¢in (etkinlik skoru 1’den az ise) 0 degerini almistir.

Bahis orani olarak da adlandirilan Odds orani, bir olaymn gergeklesme olasiliginin,
olayin gergeklesmeme olasiligina olan oranidir. Odds oraninin dogal logaritmasi alinarak
lojistik model elde edilmektedir (Gujarati, 2004: 596). Odds oranindan degiskenler arasindaki
iligkinin Ol¢lilmesinde yararlanilmaktadir ve bu deger aciklayict degiskenlerin etkisinin
kolaylikla yorumlanabilmesi agisindan 6nemlidir (Burmaoglu, 2009: 54). Bahis oranlarinin
birden biiyiik olmasi, bagimsiz degiskenin ya da degiskenlerin bagimli degisken iizerinde
Oonemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Tatoglu, 2013b: 175).

3.4. Bulgular

Calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iliskinin incelenmesi, Sekil 1°de
goriildiigii gibi, 3 adimdan olugmaktadir. Bu boliimde sirayla bu adimlardaki bulgulara yer
verilmistir.

1.Adim: Donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin diisiilmesiyle ortaya
cikan degerin, aktif toplama boliinmesi sonucu elde edilen ¢alisma sermayesi oranini
belirleyen degiskenlerin tespiti panel veri analizi ile Stata 11.2 programinda
gerceklestirilmistir (EK/Tablo 2 ve 3).

1.Bulgu: EK/Tablo 2 ve 3’te yer alan ¢oklu dogrusal baglantinin kontrol edildigi
korelasyon, duraganligin saglandigi birim kok ve panel veri analizleri ile 2008-2017
doneminde incelenen firmalarin ¢aligma sermayesini firma (satiglarin) biiylimesi, faaliyet
gideri/net satislar ve tobin q haricindeki degiskenlerin etkiledigi tespit edilmistir.

2.Adim: Faaliyet performansi (etkinlik) incelenmesi veri zarflama analizi ile DEAP
2.0 programindan yararlanilarak gergeklestirilmistir. Girdi olarak aktif toplami, 6zkaynak ve
satiglarin maliyeti degerleri kullanilirken, net satislar ve piyasa degerleri ¢ikti olarak ele
alinmistir.

2.Bulgu: Olgege gore degisken getiri (BCC) varsaymmi ile ¢ikti odakli hesaplanan
etkinlik sonuglar1 EK/Tablo 4’de yer almaktadir. Incelenen 2008-2017 déneminde siirekli
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etkin olan (etkinlik skoru her yil 1 olan) ADEL, AEFES, BURVA, DOGUB, FROTO ve
TUPRS firmalaridir. Asagidaki Tablo 2’de yansidig1 gibi, incelenen firmalardan (102) yillar
itibariyle etkin olanlarin sayis1 olduk¢a azdir. Ancak firmalarin % 100 etkin olmasi, sadece
analizde incelenen girdi ve ciktilar géz Oniline alinarak, diger firmalara gére % 100 etkin
olundugunu ifade etmektedir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine ek olarak, etkinlik analiz modeli,
analizin yapildig1 yillar, firmalar ve sektorler degistirildigi zaman farkli sonuglar alinabilir.

Tablo 2. Yillar itibariyle Etkin Firma Sayisi

Yil Firma Sayis1 Yil Firma Sayis1
2008 19 2013 21
2009 18 2014 25
2010 20 2015 23
2011 18 2016 24
2012 17 2017 23

3.Adim: Calisma sermayesi ile faaliyet performansini yansitan etkinlik arasindaki
iliskinin varlig1 lojistik regresyon analizi ile Stata 11.2 programinda incelenmistir. Lojistik
regresyon analizinde bagimli degisken iki degerden (1 ya da 0) birine sahip olabileceginden,
bagimli degisken olan etkinlik durumu, 2.Adim’da bulunan sonuglar dogrultusunda, etkin olan
firmalar icin (etkinlik skoru 1 ise) 1 degerini alirken, etkin olmayan firmalar i¢in (etkinlik
skoru 1’den az ise) 0 degerini almistir. Bagimsiz degiskenler olarak, /.Adim’da bulunan
istatistiksel olarak anlamli sonuglar dogrultusunda, ¢alisma sermayesini temsilen cari oran,
aktif karliligi ve firma biiyiikliigii (net satiglarin logaritmasi) degiskenleri kullanilmugtir.

3.Bulgu: Tablo 3’de sabit etki lojistik regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. 102
imalat sanayi firmasinin verileri kullanilmis, ancak 64 firmanin etkinlik durumu incelenen
donem boyunca (2008-2017) her yil 1 ya da O olmasi nedeniyle verileri analizden
diisiilmiistiir. Diger bir ifadeyle, incelenen donemde etkinlik skoru her yil 1 olan ve etkinlik
skoru her yil 1’in altinda olan (0.xxx) firmalar kullanilan program tarafindan analiz disinda
birakilmaktadir. Bu nedenle analiz 38 firma {izerinden yiiriitiilmistiir. Modelin genel
anlamliligimi gosteren LR testi olasilik degerinin (0.0000) 0,05’den kiiciik olmasi, anlamlilig
yansitmaktadir. Parametrelerin anlamliligini gdsteren z istatistifinin olasilik degerlerine
bakildiginda ise, etkinligi aciklamada cari oranin % 10, aktif karliliginin % 5 ve firma

blytikligliniin % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: Etkinlik
Yillar: 2008 — 2017

Yatay Kesit Sayisi: 38
Toplam Gézlem Sayisi: 380

Degiskenler Carioran Aktifkar Buyukluk
0.2700063 5.865542 2.374661
Katsay1
(0.1605397) (2.430622) (0.9006612)
1.309973 352.6732 10.74737
Bahis (Odds) Oram
(0.2103027) (857.2152) (9.679735)
z-ist. 1.68 241 2.64
Olasihk 0.093*** 0.016** 0.008*

LR ki-kare: 23.03

Olasihik: 0.0000*

*0,01; ** 0,05; *** 0,10 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hata degerleridir.

Tiim degiskenlerin (cari oran, aktif karliligi, firma biiyiikliigli) parametre tahminleri
pozitif bulunmustur. Bahis oranlarinin birden biiyiik olmasi, cari oran, aktif karliligi, firma
biiylikliigiiniin faaliyet performansini yansitan etkinlik tizerinde O6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Cari oran, aktif karliligi ve firma biiyiikliigli arttik¢a firmalarin
etkin olma olasilig1 artmaktadir.

4. SONUC

Calismada, calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iliskinin incelenmesi
tic adimda gergeklestirilmistir;

e Oncelikle firmalarmn galisma sermayesini etkileyen degiskenler panel veri analizi ile
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, g¢alisma sermayesini belirleyen degiskenler
arasinda aktif karliligi ve firma biiyilikligiiniin oldugu tespit edilmistir (EK/Tablo 3).

e Daha sonra ikinci adima gegilerek, analiz edilen imalat sanayi firmalarinin faaliyet
performanslarini yansitan etkinlik incelemesi veri zarflama analizi ile yapilmistir (EK/Tablo
4).

e Son adimda, caligma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iligkinin
incelenmesi lojistik regresyon analizi ile gergeklestirilmistir. Lojistik regresyon analizinde
bagimli degisken iki degerden (1 ya da 0) birine sahip olabilmektedir. Calismada da, bagimli
degisken 1 ve 0 degerlerini alan etkinlik durumudur. Birinci adimda gergeklestirilen analiz
sonuclar1 dogrultusunda, bagimsiz degiskenler cari oran, aktif karlilig1 ve firma biiyiikligi
secilmistir. Analizde 102 firmanin verileri kullanilmistir, ancak 64 firmanin etkinlik durumu
degerlerinin incelenen donem boyunca (2008-2017) her yil 1 ya da 0 olmasi nedeniyle verileri
analizden diislilmiis ve analiz 38 firma tizerinden yliriitilmiistiir. Sonug olarak, cari oran, aktif
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karlilig1 ve firma biiylikliiglindeki artisin firmalarin etkin olma olasiligini arttirmakta oldugu
tespit edilmistir.

Firmalar i¢in finansal borg¢larini rahat 6deyebilmeleri, kar oranlarinin artmasi ve net
satislarindaki biliylime ivmesi etkin olma olasiliklarina, dolayisiyla faaliyet performanslarina
olumlu katki saglamaktadir. Cari oran, calisma sermayesini temsil eden bir bilango bilgisidir.
Aktif karliligi, firmalarin kullanmis olduklari kaynaklarin verimliligini gostermekte ve
Olgmektedir. Gelir tablosunun baslica kalemi ise net satiglardir. Oran analizlerinin temel
degerlerini igeren bu ii¢ degisken, firmalarin genel yapisi hakkinda c¢ok fazla bilgi
saglamaktadir. Bu durumda, faaliyet performansinin analiz edilmesi konusunda bilango ve
gelir tablosunun 6nemli birer kaynak oldugu agiktir. Dolayisiyla performans gostergesi olarak
etkinligi aciklamada bu {i¢ degiskenin kullanilmasi rasyoneldir.

Arastirma bulgularindan hareketle su sonuclara varilabilir;

. Cari orandaki artig, firmalarin likiditesinin fazla oldugunu ve dolayisiyla
bor¢larin1 rahatca Odeyebildigini yansitmaktadir. Bu durum, firma icerisindeki kaynak
kullanim1 ve faaliyetlere olumlu yansiyarak, etkinlik artis1 meydana getirmektedir.

° Benzer sekilde, aktif karliligindaki artis da firmalarin etkin olma olasiliklarina
katki yapmaktadir. Aktif karliligi, firmalarin finansal performanslarini yansitan ve onu
6lemek icin sikca kullanilan bir gostergedir. Etkin ve verimli varlik kullanim1 sonucu yasanan
aktif karhiligindaki artis, ayn1 zamanda firmaya daha iyi getiri saglar. Boylece daha fazla kar,
firmalarin piyasadaki rekabet giiclerini ve bunun sonucunda etkin olma olasiliklarini
artiracaktir.

J Firma blylikligliniin artmasiyla yasanan etkin olma olasiligi artisinin da,
firmalarin satis miktarlarinin bliylime gostermesi sonucu stok, alacak ve satig yonetimi ile
birlikte maliyet ve miisteri memnuniyeti gibi konulara daha fazla onem vermelerinden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Firmalar rekabet edebilmek icin, artan satislar ile birlikte
faaliyetlerinde daha dikkatli davranmaktadir. Ciinkii rekabet, firmalar1 etkin olmaya zorunlu
kilmaktadir.

Ancak bu bulgular, bu degiskenlerdeki siirekli artis ile firma etkinliginin siirekli artis
gosterecegi anlamini tasimamaktadir. Ciinkii likiditeyi yansitan cari oranin ¢ok fazla olmasi
at1l fonlarin bulunmasi demektir ve bu durum karliligi olumsuz yonde etkileyebilir. Likidite,
yikiimliiliikleri zamaninda yerine getirebilmeyi, karlilik ise isletmenin yatirim getiri oranini
aciklar. Bu nedenle, sadece karliliga ya da likiditeye odaklanmak firmalar agisindan risklidir.
Yapilmasi gereken, karlilik ile likidite arasinda bir denge kurmaktir. Firma biyiikliigiindeki
artisin fazla olmasi da artan faaliyet hacmi ile birlikte, faaliyet ve finansman giderlerine ilave
olagan ve olagandisi giderlerde de artisa neden olarak, optimum bir noktadan sonra etkinlikte
artis saglayamayabilir.

Sonug olarak yapilan analizler, calisma sermayesi yonetiminin firmalarin etkinligi,
diger bir ifade ile faaliyet performansi lizerinde oldukga etki sahibi oldugunu gostermektedir.
Calisma sermayesi ile faaliyet performansi arasindaki iligkinin etkinlik iizerinden
incelenmesinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Tablo 1. Borsa istanbul’da 2008 - 2017 Yillar1 Arasinda Faaliyet Gosteren Sektore Gore
Firmalar
Kimya, Kagit ve
Tas ve Petrol, Metal Egya, . Dokuma, Kagit “Orman
Topraga Kauguk ve Makine ve G Giyim Esyas1 | Metal Ana |  Uriinleri, Urdnlerd Diger
Dayali Plastik Gere¢ Yapim ve Titiin ve Deri Basim ve Ve_
Uriinler Yayin Mobilya
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 1ZMDC
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
1ZOCM 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 | 10000
Satis ] "~ |1.0000
0.0158 | 0.1183
Fingid ~ lo1314|  |1.0000
0.3211 0.0572
Faagid " los7ea| ~ |0.1455] 1.0000
0.0149 0.1583
Durakt ] ) "~ 10.1836 | 0.0415 | 1.0000
0.6288 | 0.2299 | 0.0827
Stokdon " 03711 ] 0.0025 | 0.0797 | 0.1291 | 0.0356 | 1.0000
0.1644
Aktifkar |0.4674|  |0.1984| "~ |-0.1858 | -0.2538 | 1.0000
0.1203 0.3703 | 0.3394
Tobin  |0.1602|  |oo198| | -0.0598 -0.1690 | 0.2486 |1.0000
0.0392 0.1982 | 0.0184
Buyukluk | ~ |oaze1| 100242 | 02503 | 02436 | | 1.0000
0.1541 | 0.4956 0.1263 | 0.3374 0.0440

CS: Calisma Sermayesi Orani (Dénen Varliklar-KVYK)/Aktif Toplami); NDS: Nakit Doniisiim Siiresi;
SATIS: Firma (Net Satis) Biiyiime Orani; FINGID: Finansman Gideri/Net Satislar; FAAGID: Faaliyet
Gideri/Net Satislar; DURAKT: Duran Varliklar/Aktif Toplami; STOKDON: Stoklar/Dénen Varliklar;
AKTIFKAR: Dénem Net Kari/Aktif Toplamm; TOBIN: (KVYK+UVYK+Piyasa Degeri)/Aktif Toplami;
BUYUKLUK: Firma Biiyiikliigii (Net Satiglarin Logaritmast).
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimliligi (CD y), Birim Kok Testi (CADF) ve Panel Veri Analizi Sonuglar1 (102)

CADF Bagimh Degisken: Cs Yillar: 2008 —
2017
Degiskenler T-bar Cv10 Cv5 Cvl Z (t-bar) Olasihk | Yatay Kesit Sayisi: 102 Toplam
Gozlem Sayisi: 918
Cs -2.028 -1.990 -2.080 -2.250 -2.550 0.005* Degiskenler Katsay1 Standart Hata t Istatistik Olasihik
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 113 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 istatistigi 23.31 (0.0000)* DW 1.0319089
Dtobin -2.649 -1.990 -2.080 -2.250 -7.226 0.000* LM -x 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.m t istatistigi Olasiik | R? 0.2520 Degistirilmis 9846.82 (0.0000)"
Wald

imalatSanayiFirmalari(102) 2.231 0.0257** | F (Olasilik) 18.08 (0.0000)*
*0,01; ** 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
NOT: Dnds, Dfaagid, Ddurakt, Dtobin degerleri degigkenlerin birinci farklaridir.
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Tablo 4. Etkinlik Analizi Sonuglari

FIRMA 2008 2009 2010 2011 2012 FiRMA 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
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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
1ZMDC 0.941 0.822 0.821 0.810 0.793 1ZMDC 0.787 0.819 1 0.816 0.844
1ZOCM 1 1 1 1 1 1ZOCM 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
KNERT 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

248




