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( DEMIRTAS Ibrahim, Calisma Sermayesi Unsurlarinin Firma Performansi
Uzerine Etkisinin Pandemi Donemi Baglaminda Analizi: Bist Imalat Sektorii, Doktora
Tezi, Isparta,2024)

OZET

Tim diinyayr ve iilkemizi etkileyen Covid 19 Pandemi Krizinin firmalar
lizerindeki etkisini arastirdigimiz ¢alismada Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin yilsonu finansal raporlar1 incelenmistir. Arastirmada 139
firma drnekleme dahil edilmistir. Imalat sektoriinde faaliyet gosteren diger firmalar ise
verilerinin kesikli olmasit veya ulasilamamasi gibi nedenlerle o6rneklem dist

brrakilmistir.

Pandemi doneminde yasanan finansal ve sektorel krizler, likidite sikintilari,
hammadde tedarik siirecindeki aksamalar, firmalarin finansman kaynaklarina
ulagsmada yasadiklar1 giicliikler calisma sermayesi yonetiminin dnemini bir kez daha

ortaya koymustur.

Pandemi doneminin calisma sermayesi yonetimi agisindan etkilerini ortaya
koyabilmek adina analizler tim donem, pandemi 6ncesi donem ve pandemi donemi

olarak ayr1 ayr1 incelenmistir.

Calismada, calisma sermayesi yonetimi unsurlarinin firma performansina
etkisi varlik karliligi, satis karliligi, firma karlilig1 ve firma degeri olarak dort grupta
incelenmistir. Varlik karlilig1 ol¢iitii olarak aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig
oranlari, satis karliligi1 6lgiitii olarak net kar marj1 ve briit kar marj1 oranlari, firma
karlilig1 6l¢iitii olarak hisse bagina kar ve tobin q oranlar1 ve firma deger dlgiitii olarak

ekonomik katma deger ve piyasa katma degeri oranlar1 kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi YOnetimi, Firma Performansi, Panel

Regresyon Analizi, Covid 19 Pandemi Krizi.



(DEMIRTAS Ibrahim, Analysing The Effect Of Working Capital Elements On
Firm Performance In The Context Of The Pandemic Period: Bist Manufacturing
Sector, Phd Thesis, Isparta, 2024)

ABSTRACT

In the study, in which we investigated the impact of the Covid 19 Pandemic
Crisis, which affected the whole world and our country, on firms, the year-end
financial reports of firms operating in the manufacturing sector in Borsa Istanbul were
analysed. In the research, 139 firms were included in the sample. Other firms operating
in the manufacturing sector were excluded from the sample due to reasons such as

intermittent data or inaccessibility.

The financial and sectoral crises experienced during the pandemic period,
liquidity problems, disruptions in the raw material supply process, and the difficulties
experienced by companies in accessing financing sources have once again revealed

the importance of working capital management.

In order to reveal the effects of the pandemic period in terms of working capital
management, the analyses were examined separately as the whole period, pre-

pandemic period and pandemic period.

In the study, the effect of working capital management elements on firm
performance is analysed in four groups as return on assets, return on sales, firm
profitability and firm value. Asset profitability and return on equity ratios were used
as return on assets criteria, net profit margin and gross profit margin ratios as sales
profitability criteria, profit per share and Tobin Q ratios as firm profitability criteria,

and economic value added and market value added ratios as firm value criteria.

Key Words: Working Capital Management, Firm Performans, Panel

Regression Analysis, Covid 19 Pandemic Crisis.
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GIRIS

Calisma sermayesi, literatiirde “Isletme Sermayesi” olarak da ifade edilen bir

kavram olup caligmada her iki kavram da kullanilacaktir.

Isletme faaliyetlerinin strdirdlebilmesi icin ihtiyag duyulan nakit, nakit
benzeri ve bir yil i¢inde nakde doniistiiriilebilme 6zelligine sahip varliklara ¢alisma

sermayesi denir (Okka, 2015, s. 78).

Ozellikle imalat sirketlerinde isletme sermayesini ifade eden dénen varliklarin
toplam varliklar igerisinde sahip oldugu pay, kisa vadeli yatirrm ve finansman
kararlarini bu sirketler agisindan ¢ok daha 6nemli hale getirmektedir (Nazir & Afza,
2009, s. 20).

Pandemi doneminde yasanan finansal ve sektorel krizler, likidite sikintilari,
hammadde tedarik siirecindeki aksamalar, firmalarin finansman kaynaklarina
ulagsmada yasadiklart giicliikler calisma sermayesi yonetiminin énemini bir kez daha

ortaya koymustur.

Arastirmada, Borsa Istanbul’da Imalat Sektériinde faaliyet gosteren
isletmelerin ¢alisma sermayesi yoOnetimi unsurlarinin firma performans: {iizerine
etkileri incelenmistir. Pandemi doneminin ¢alisma sermayesi yOnetimi agisindan
etkilerini ortaya koyabilmek adina analizler ii¢ dénemde incelenmistir. Birinci donem
olarak 2014-2022 yillarin1 kapsayan tim donem, ikinci donem olarak 2014-2019
yillarin1 kapsayan pandemi 6ncesi dénem ve ug¢uncii donem olan pandemi donemi igin

2020-2022 yillar1 incelenmistir.

Arastirmada kullamlacak veriler Borsa Istanbul (BIST) ve Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) resmi internet sitelerinden elde edilmistir. Calismada ornekleme
dahil edilecek firmalar secilirken 2014-2022 yillar1 arasinda faaliyetlerine devam
eden, yilsonu bilangolarini, faaliyet raporlarini kesintisiz yaymlanmasimna dikkat
edilmigtir. Verilerinde kesintiler olan veya yillik bilancosuna ulagilamayan isletmeler
orneklem dis1 birakilmistir. Bu paremetreler g6z 6niinde bulundurularak BiST imalat

sektorunde faaliyet gosteren 139 firma 6rnekleme dahil edilmistir.



Aragtirmada pandemi doneminin etkilerini tespit etmek icin panel veri analizi
yontemi kullanilmistir. Veriler Microsoft Excel programi yardimiyla analize uygun

hale dontstiiriilmiistiir. Analizler STATA programi yardimiyla yapilmastir.

Birinci boliimde, ¢alisma sermayesi yonetimi kavrami, c¢alisma sermayesi
yonetiminin isletmeler i¢in 6nemi, 6zellikleri, calisma sermayesi ¢esitleri, ¢aligma
sermayesinin finansmani, ¢aligma sermayesi ihtiyacina etki eden faktorler ve ¢alisma

sermayesinin yeterlilik diizeyi ayrintili bir sekilde agiklanmustir.

Ikinci béliimde, ¢alisma sermayesi yonetiminde yeni yaklasimlar, calisma
sermayesi yonetimi 6l¢iitleri, finansal performans dlgiitleri ve arastirmanin literatiiriine

yer verilmistir.

Ucgiincii béliimde, arastirmanin metedolojisi, veri seti ve ydnetimi, modeller

aciklanmis ve arastirmaya iliskin bulgular degerlendirilmistir.



1. BOLUM

CALISMA SERMAYESI

Calismanin bu boliimiinde ¢alisma sermayesi yonetimi kavrama, isletmeler igin
onemi, 6zellikleri, gesitleri, ¢alisma sermayesinin finansmani ve ¢alisma sermayesi

ihtiyacina etki eden faktorler agiklanacaktir.
1. CALISMA SERMAYESI YONETIMI KAVRAMI

Calisma sermayesi, literatiirde “Isletme Sermayesi” olarak da ifade edilen bir
kavram olup, firmalarda kayitli, nakit veya kisa zamanda nakde doniistiirilebilme

ozelligine sahip varliklardir. Caligsmada her iki kavramda kullanilacaktir.

Isletme faaliyetlerinin surdirilmesi igin ihtiyag duyulan nakit, nakit benzeri
ve bir yil igcinde nakde doniistiiriilebilme 6zelligine sahip varliklara ¢alisma sermayesi
denir (Okka, 2015, s. 78).

Cari varliklar olarak adlandirilan ve bilanconun dénen varliklar hesaplari brit
calisma sermayesi olarak kabul edilirken, donen varliklardan kisa vadeli yabanci
kaynaklar ¢ikarildiktan sonra kalan kisim net ¢alisma Sermayesi olarak adlandirilir
(Aksoy & Yalciner, 2013, s. 6).

Kurulus islemlerini tamamlayarak, Uretime hazir olan bir isletmenin, Uretim
icin ihtiya¢ duydugu hammadde, is¢ilik, lojistik vb. Uretim ve yonetim giderlerini
karsilayabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan nakit ve nakit benzerlerine “Calisma Sermayesi”
denir (Usta, 2008, s. 208).

Calisma sermayesi, firmanin blyUmesi, (retimini devam ettirmesi,
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi, kredibilitesini artirmasi ve karliligimi artirip

stirdiirtilebilir olmasi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Akgug, 1998, s. 201).

Isletmeler gunlik ticari faaliyetleri yiriitmesi, isletmenin iiretimine devam
etmesi, borglarmi ve finansal yikimliluklerini 6deyebilmesi icin yeterli dizeyde
caligma sermayesine ihtiyag duyarlar. Isletme sermayesi, firmalarin ticari faaliyetlerini
stirdirebilmesi bakimindan ihtiyag duydugu likit varliklar ile en ge¢ bir yil i¢inde

nakde doniistiirebilecegi varliklarin tamamina denir (Sayilgan, 2017, s. 193).



Doénen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklar ¢ikarilarak net isletme
sermayesi hesaplanir. Fakat ¢ogu zaman finans yoneticileri farki basit¢e isletme
sermayesi diye ifade ederler. Cogu zaman, donen varliklar kisa vadeli yabanci
kaynaklardan fazladir, yani isletmenin net c¢alisma sermayesi pozitiftir (Brealey,
Myers, & Marcus, 2001, s. 522).

Isletme sermayesi firmanin biiyiimesi, faaliyetlerini artirmasi ve kar elde
edebilmesi icin son derece Onemlidir. Net isletme sermayesi yonetimi, sektorde
faaliyet gosteren isletmeler ile likidite, firma degeri ve karlilik karsilastirmasi
yapilirken cari varliklarin biiyiikliigii ve finansmani ile ilgili 6nemli bir kriterdir. Nakit
ve likit varliklar, ticari faaliyetlerden dogan alacaklar, stoklar ve ticari borglar gibi
isletme sermayesi unsurlari isletmelerin performanslarinin belirlenmesi 6nemli bir role

sahiptir (Raheman, Afza, Qayyum, & Bodla, 2010, s. 158).

Calisma sermayesi, firmanin karliligina, risk seviyene, isletme degerine ve
nakit degerlerini onemli Olgiide etkileyen bir finansal yonetim sirecidir (Berman,
Knight, & Case, 2006).

Isletme sermayesi, isletmenin giinlik ticari faaliyetlerini yiriitebilmesi ve
duran varliklarmin ¢alisir durumda olmalarin1 saglayabilmesi icin ihtiyag duydugu
sermaye miktarini ifade etmektedir (Stoltz, Viljoen, Gool, Cronje, & Meyer, 2007, s.
305).

2. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ iSLETME iCIN ONEMI

Calisma sermayesi yonetimi, isletmelerin dikkat etmeleri gereken en dnemli
konularindan birisidir. Caligma sermayesi yonetimi, isletmenin cari aktifleri ve cari
pasifleriyle (donen varliklar ve kisa vadeli bor¢lar) ilgili alacagi kararlarla, onlarin
hangi kalemlerden olustugu, nasil verimli kullanildiklarini ve bunlarin igletmenin
faaliyet - kar yapisi tizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu ile ilgilenir (Okka, 2010, s.
212).

Isletme sermayesi yonetimi, Ozellikle KOBI’ler agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Clinkii kiiciik isletmeler, sermaye yetersizligi nedeniyle, sabit varliklara
yatirimda zorlanirlar. Bu zorlugu kiralayarak veya kullanilmis sabit varlik satin alarak

azaltabilirler. Ancak isletmelerin, kasa, stoklar, alacaklar gibi dénen varliklara



yapacaklar1 yatirimin alternatifleri yok denecek kadar azdir. Bundan dolayi, dénen

varliklara yatirim kii¢iik isletmelerin yoneticileri i¢in dnemlidir (Ceylan, 2001, s. 240).

Ozellikle imalat sirketlerinde isletme sermayesini ifade eden dénen varliklarin
toplam varliklar igerisinde sahip oldugu pay, kisa vadeli yatirrm ve finansman
kararlarini bu sirketler agisindan ¢ok daha 6nemli hale getirmektedir (Nazir & Afza,
2009, s. 20).

Calisma sermayesi yonetiminin temel amaci, firma degerine maksimum
katkiyr saglayacak yeterli isletme sermayesi miktarmi belirlemektir. Isletme
sermayesinin aktif icerisindeki agirliginin fazla olmasi atil fon bulunmasina,
yatirnmlarinin  getirilerinin diigmesine, likiditenin artmasina ve finansal riskin
azalmasina sebep olur. Yetersizligi ise isletmenin likiditesinin azalmasina, yatirimlarin
getirilerin artmasina, faaliyetlerinde aksamalara, olaganiistii durumlara kars1 kendisini
koruyamamasina, karli yatirim firsatlarinin kagirilmasina ve finansal riskin artmasina

sebep olmaktadir (Aksoy E. , 2013, s. 75).

Basarili isletme sermayesi yonetimi, faiz oranlarinda, hammadde fiyatlarinda,
rakiplerin pozisyonlarinda meydana gelebilecek degisikliklere karst hizli ve uygun bir
hareket tarzinin belirlenebilmesine ve kriz siirecinde basarili bir isletme

performansinin sergilenmesinde gerekli unsurdur (Appuhami, 2008, s. 13).

Isletmeler kar etseler dahi iyi yonetilmeyen isletme sermayesi sonucunda
olusan likidite eksikligiyle birlikte iflas dahi edebilmektedirler. Optimum isletme
sermayesi kararinda kaynak maliyeti oranmin minimum, isletme sermayesi
yatinmlarindan elde edilecek getiri oraninin maksimum olmas1 amaclanmaktadir

(Brealey, Myers, & Marcus, 2001, s. 530).

Donen varliklara yapilacak yanlis bir yatirim, sinirli fon kaynaklarinin yanls
kullanilmasi nedeniyle isletmenin basarisizligina neden olabilir. Kiiciik isletmeler
sermaye piyasalarindan da fon saglamakta zorlanirlar. Bu durum isletmelerin sermaye
piyasalarindan fon saglayamamalari sonucuna dolayisiyla ticari kredilere veya kisa
vadeli banka kredilerine yonelmelerine neden olur. Béyle bir durumda ise net igletme

sermayesi olumsuz etkilenir (Ceylan, 2001, s. 240).



3. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ OZELLIKLERI

Isletme ile ilgili gruplar isletme varhiklarina farkli  agilardan
degerlendirmektedirler. Isletmeye yatirim yapmak isteyen yatirimci ile kredi veren
finans kuruluslarinin 6ncelikle bakacaklar1 varliklar farkli olacaktir. Hatta kisa vadeli
kredi kullandiran finans kuruluslari ile uzun vadeli kredi kullandiran finans
kuruluglarinin dikkatleri farkli varliklar tizerinde yogunlasacaktir (Aksoy & Yalciner,

2008, s. 16).

Kisa vadeli kredi veren finans kuruluglari ile isletme yoneticilerinin dikkatleri
daha ¢ok likidite {izerine yogunlagacaktir. Likidite derecesi isletme sermayesine bagli
oldugundan hem finans kuruluslart hem de yatirimcilarin ilgisi daha ¢ok g¢alisma
sermayesi Ustlinde olacaktir. Calisma sermayesi asagidaki Ozelliklere sahiptir
(Boyacioglu, 2012, s. 13).

3.1 Kisa Vadeli Olmasi

Calisma sermayesi unsurlari dedigimizde ilk olarak bir yil iginde nakde
dontisen varliklar gelir. Nakit ile baslayan doniisiim tekrar nakit ile bitmektedir. Nakit
hammaddeye, hammadde islenerek mamule, mamuller satilarak alacaklara, alacaklar
tahsil edilerek nakde donmektedir. Bu nakit doniisiim yilda pek ¢ok kez olabilecegi

gibi en gec bir yilda gerceklesmektedir (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 16).
3.2. Hareketliligi ve Birbirleriyle Siirekli fliskili Olma Ozelligi

Isletme sermayesini olusturan unsurlar birbirleriyle igten ve distan iliskilidir.
Firmanin blnyesinde bulunan nakitler stoklara doniistiigiinde azalmakta, vadeli satis
yapildiginda stoklar azalmakta, alacaklarin tahsil edilmesiyle birlikte nakit varliklar
artarak alacaklar azalmaktadir. Boylece bir varlik digerine doniiserek devrini
tamamlamaktadir. Bu 06zellik isleme sermayesinin olusturan varliklarin karsilikli

olarak birbiriyle icten iligkisidir (Aksoy & Yalciner, 2013, s. 16).

Calisma sermayesi unsurlari ile firmanin diger varliklari ise distan iligkilidir.
Calisma sermayesinin artmasina ve azalmasina neden olan olaylar ¢alisma sermayesi
disinda kalan varliklarla iliskilerinden kaynaklanmaktadir. Bu iligkiler dis iliskiler
olarak belirtilip kantitatif iligkileri gosterir (Horne & James, 1979, s. 4).



Ornegin, pesin para ile stoklara yatirrm yapilmas1 sonucunda likiditenin azalip
stoklarin artmast bir dis iligkidir. Calisma sermayesi tutarinda herhangi bir degisme
olmamustir. Sadece bir i¢ iliski s6z konusudur. Diger taraftan, 6z sermayenin azalmasi
gibi bir islem net c¢alisma sermayesi seviyesini azaltabilmektedir. Buradaki azalis,
isletme sermayesini dogrudan ilgilendirmeyen bir islemden dogmus olabilir. Firmanin
zarar etmesi nedeniyle 6z sermaye azalis1 oldugundan net isletme sermayesi ile diger
unsurlar arasinda distan ve kantitatif bir iliski oldugunun gostergesidir (Aksoy &

Yal¢iner, 2013, s. 17).

Cari varlik unsurlar1 isletme sermayesi doniistimii sirasinda birbirinin yerini
almaktadir. Tahsilatin alacaklar1 azaltip kasay1 artirdigi gibi. Kisa vadeli borglarda
meydana gelen bir degisiklikte donen varliklar artiyor veya azaliyor ise bu durum net
calisma sermayesini etkilememektedir. Net isletme sermayesinde bir degisimin
olmamas1 donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda yani ¢alisma
sermayesi unsurlart arasindaki i¢ iliskilerin sonucudur. Cari olmayan aktiflerde artig
ya da azalig ile stirekli sermaye unsurlarindaki artis ve azalis net ¢alisma sermayesini
etkileyen hareketlerdir. Cari olamayan aktif ve pasif unsurlarin galigma sermayesi
unsurlari ile iligkileri dis iligkiler olarak ifade edilmektedir (Aksoy & Yalginer, 2013,
s. 18).

3.3. Calisma Sermayesindeki Degisimlerin Ani Olmayan ve Beraber

gerc¢eklesmeyen Ticari Faaliyetlere Bagh Olmasi

Isletmelerin ticari faaliyetine baglamasiyla birlikte mal veya hizmet dretimi
satig1 ve satilan driinlerin tahsilati seklinde ii¢ temel gorevi amaci vardir. Bu temel
gorevler isletme faaliyetlerini stirdiirdiikge devamlilik gosteren ve isletmenin donem
baginda belirledigi plan ve programlar dogrultusunda uygulanmaktadir (Aksoy &
Yalciner, 2013, s. 18). Bu ii¢ unsur birbirine sirasiyla baghdir ve ayni anda
gerceklesmesi so6z konusu degildir. Ayn1 anda gergeklesmis olsa isletme sermayesi
yonetiminin bir anlami kalmaz. Ciinkii isletme iiretmis oldugu mal ve mamulleri
hemen satma imkanina sahip oldugunda stok bulundurma zorunlulugu olmaz ve
boylelikle stok yonetimi ortadan kalkar. Ayni sekilde satiglarini pesin olarak

gerceklestiren bir isletme de, miisteriler satin aldiklar1 mal ve mamullerin bedelini



pesin olarak 6deyeceklerinden alacaklar diye bir unsur olamaz ve bu durumda alacak

yonetimi ortadan kalkar.
4. CALISMA SERMAYESI CESITLERI

Calisma sermayesinin belirlenmesi ¢ok farkli tanimlar bulunmaktadir.
Tanimlar ayni ¢aligma sermayesini belirtmekten c¢ok, degisik 6zellikleri tasiyan
calisma sermayesini agiklamak i¢indir. Cari varliklar, cari aktifler, donen varliklar,
mitedavil kiymetler, isletme sermayesi olarak belirtilmek istenildiginde briit isletme

sermayesi kastedilmektedir.

Ihtiya¢ duyulan zaman ve duruma gére isletme sermayesini dort baslhik antinda

toplayip incelemek etkin bir isletme sermayesi yonetimi agisindan uygun olacaktir:

o Briit ve Net isletme Sermayesi
. Siirekli Isletme Sermayesi

. Degisken Isletme Sermayesi

. Olaganiistii isletme Sermayesi

4.1. Brit ve Net Calisma Sermayesi

Briit ve net isletme sermayesi yaygin olarak kullanilan isletme sermayesi
tirtidiir. Briit isletme sermayesi donen varlilarin toplamidir. Diger bir ifadeyle, en ge¢
bir faaliyet donemi sonunda nakde doéniismesi ve kullanilmasi miimkiin olan varliklar
toplamini ifade etmektedir. Net caligma sermayesi ise, donen varliklar ile kisa vadeli
borglar arasindaki olumlu farki anlatmaktadir. Diger bir ifadeyle net ¢aligma sermayesi
cari varliklarin kisa vadeli borglarla finanse edilmemis boliimidiir (Akdogan &

Tenker, 2010), (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 19).

Brit ¢aligma sermayesi hesaplanirken, siipheli alacaklar karsiligi, stok deger
distikligii karsiligi, menkul kiymet deger disiik karsiliklarinin dikkate alinmasi
gerekir. Boylece elde edilecek donen varliklar toplami, briit isletme sermayesini verir.
Isletme yoneticileri daha ¢ok briit isletme sermayesi ile ilgilenmektedir. Bunun nedeni,
yoneticilerin briit isletme sermayesindeki degisikliklerle fon saglayabilmeleridir

(Ceylan, 2001, s. 238).

Briit isletme sermayesi, isletme sermayesine iligkin konularin ve

sorumluluklarin sinirlarini ¢izdigi i¢in dnemlidir. Bunlar likit degerler olarak, likidite



derecelerine gore bilangonun aktifinde yer almaktadir. Boylece isletme sermayesi

yonetimi cari aktiflerin yonetimi anlamini tagimaktadir (Usta, 2008, s. 210).

Net isletme sermayesi, devamli sermayeden (0z sermaye + uzun vadeli yabanci
kaynaklar) duran varliklarin ¢ikarilmasiyla da hesaplanmaktadir. Bu yoniiyle isletme
sermayesinin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilen kismini gostermektedir (Aksoy
& Yalciner, 2013, s. 19).

4.2. Surekli Calisma Sermayesi

Isletme faaliyetlerinin tam kapasiteye yakin diizeyde bulunmasi halinde, ticari
faaliyetlerin aksamadan yiirtiilmesini saglayan en diisiik cari varliklar toplamidir. Bu
nedenle, isletmeler i¢in minimum tutar1 ifade eden isletme sermayesi ihtiyaci her
zaman s6z konusudur. Bagka bir ifadeyle, isletmenin faaliyetlerini sona erdirmesine
kadar siirekli isletme sermayesi gereksinimi devam eder. Bunun yaninda, isletme
faaliyet hacmi genisledikge, stirekli isletme sermayesi gereksinimi artar, faaliyet hacmi

daraldikea, siirekli isletme sermayesi ihtiyaci azalir (Ceylan, 2001, s. 239).
4.3. Degisken Calisma Sermayesi

Faaliyetleri genisleyen firmalarin ¢alisma sermayesi ihtiyaclar1 da degisiklik
gOsterecektir. Caligma sermayesine baglanan para, isletmenin pazar payi veri alinacak
olursa, buylyen pazar karsisinda satislardaki artisa bagli olarak zaman iginde
artacaktir (GOnenli, 1985, s. 402).

Calisma sermayesi ihtiyacini etkileyen cesitli faktorlerdeki degismeler
nedeniyle calisma sermayesi diizeyi de degismektedir. Caligma sermayesi ihtiyact
ozellikle yilin belli dénemlerinde diger zamanlara oranla daha az ya da daha gok
olabilmektedir.

Mevsimlik Calisma Sermayesi; is hacminin ve faaliyetlerin, artmasi veya
azalmasina gore ihtiya¢ duyulan isletme sermayesidir. Dalgalanan igletme sermayesi
olarak da belirtilen mevsimlik isletme sermayesi, is hacmi ve faaliyetleri mevsimlik
ve periyodik olarak degisen firmalarda s6z konusu olmaktadir. Mevsimlik isletme
sermayesi is hacminin arttig1 mevsimlerde, talepleri karsilamak icin ihtiya¢ duyulan
devamli isletme sermayesi Gtesindeki ek isletme sermayesidir (Aksoy & Yalginer,
2013, s. 21).



Mevsimlik isletme sermayesi ihtiyacinin, 6lii mevsimlerde olusan nakit
fazlalarinin atil kalmasini 6nlemek amaciyla kisa vadeli kredilerle finanse edilmesi

uygun olur.

Devresel Isletme Sermayesi; degisken isletme sermayesinin bir kism1 devresel
dalgalanmalar nedeniyle olusmaktadir. Devresel olarak ortaya cikacak isletme
sermayesinin tutari tam olarak tahmin edilemeyecegine gore bu nitelikteki isletme
sermayesi ihtiyacin1 finanse etmek i¢in firmalarin bagvurabilecegi kaynaklarin
onceden hazir edilmeleri gerekir. Aniden ortaya ¢ikan isletme sermayesi ihtiyacini
karsilamak amactyla kredi kuruluslari ile anlagsma yapilmasi ve her an fon kullaniminin
hazir edilmesi i¢in finans kurumlartyla iligkilerin yogunlastirilmast pek cok firma

tarafindan uygulanan bir yontemdir (Gonenli , 1985, s. 21).
4.4. Olaganiistii Calisma Sermayesi

TUm isletmeler ¢esitli beklenmeyen aniden gelisen olaylarin etkisi altindandir.
Firmalar grevler, yanginlar, sel baskinlari, deprem ve savas gibi olaganiistii durumlarla
karsilasilmasi halinde ortaya ¢ikacak giigliikleri gidermek amaciyla ihtiya¢ duyduklar
isletme sermayesine olaganiistii isletme sermayesi denir. Olaganiistii durumlarin
Onceden tahmini yapilamadigindan ihtiya¢ duyulacak olaganiistii isletme sermayesi
tutar1 da Onceden belirlenememektedir. Bu durumda karsilasilabilecek risklerin
kismen onlenmesi icin isletme karliliginin fazla oldugu donemlerde ortaklarina ve
calisanlarina dagitilmayip bir kisim karlarin ihtiyat olarak bulundurulmasi uygun

olmaktadir (Aksoy & Yalciner, 2013, s. 23).
5. CALISMA SERMAYESININ FINANSMANI

Isletmeler giinliik ticari faaliyetlerinde likit kullanmak zorundadir. Faaliyetleri
miimkiin oldugu 6lciide etkin ve karli yiiriitiilmelidir. Isletmenin risk — getiri dengesi,
isletme sermayesi kaynaklarinin nasil finanse edilecegini belirlemektedir (Okka, 2010,

s. 214).

Calisma sermayesinin finansmani, isletmenin toplam finans politikasinin bir
pargasidir. Uzun vadeli finansman politikasi ile i¢ igedir. Ornegin, uzun vadeli
kredilerin vadesi gelen taksitleri ile faiz 6ddemeleri, kisa vadeli kaynaklar arasina

katilarak isletme sermayesi yonetiminin konusu i¢ine girmis olurlar.
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Calisma sermayesini olusturan varliklar, firmanin i¢ kaynaklarindan finanse

edilebildigi gibi dis kaynaklardan da finanse edilebilir.
5.1. Cahsma Sermayesinin i¢ Kaynaklardan Finansmam

Isletme sahipleri, kurulus asamasinda kendi sahsi servetlerinden ayirarak
isletmeye verdikleri fonlar 6z sermayenin temelini olusturur. Isletme faaliyetlerinden
elde edilen ve isletmede birakilan yedekler, karsiliklar ve dagitilmayan karlar oto
finansman kaynaklar olarak kabul edilir. Oto finansman kaynaklarindan yedekler ve
dagitilmayan karlarla, cari olmayan varliklar finanse edilebildigi gibi, isletme

sermayesi unsurlari da finanse edilebilmektedir (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 29).

Isletme faaliyetlerinin isleyisi geregi karlar dnce isletme sermayesi unsurlarin
finanse etmekte, daha sonraki islemlerle de cari olmayan varliklarin finansmaninda da

kullanilir.
5.1.1. Karlarla Finanse Edilmesi

Isletmeler faaliyetlerini karla ya da zararla siirdiireceginden karli ya da zararli
sonuclar kaynaklar lizerinde etkili olacaktir. Maliyet harcamalarini karsiladiktan sonra
bir miktar da kar elde edebilmek icin satis gelirleri, maliyet ve kar tutarlarim
icerecektir. Faaliyetlerin borcla finanse edilmesi durumunda, maliyet harcamalari
kredi ile finanse edildikten sonra, satis bedelleri tahsil edildiginde bor¢larin geri
O0demesi yapilir. Karli sonuglanan islemlerde bor¢ maliyetlerinin, diger maliyetlerin
karsilanmasindan sonra bir miktar da isletmeye kalmaktadir (Aksoy & Yalginer, 2008,
s. 32).

Oz sermaye ile baslayip bor¢ olarak finansal kaldiragtan da yararlanip
faaliyetlerini yiiriiten bir isletme bu kaynaklarla calismaya baslayacaktir. Sabit
varliklarii ve isletme sermayesini kullanma basarisina bagli olarak karlar elde
edecektir. Baslangicta kullanmaya bagladig: isletme sermayesi unsurlari elde edilen
karlara baglh olarak artacak, normal faaliyetlerin siirdiiriilmesinde daha rahat
davranmay1 sagladigi gibi devlete vergilerini ve isletmeye ortak olanlarin ortaklig
karsiliginda kazandig1 getirilerini, temettiilerini 6deyebilecek biiytikliiklere ulasacaktir

(Aksoy & Yalginer, 2013, s. 30).
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5.1.2. Nakit Akisinin Hizlandirilmasi

Uretim isletmelerinde isletme sermayesi nakit akis sistemi asagidaki gibidir

(Aksoy & Yalgmer, 2013, s. 35).

a) Hammadde alimlarimin yapilmasi

b) Iscilik giderlerine katlanilmas1

C) Mamullerin satilmasi

d) Faaliyet esnasinda kullanilmis kredilerden bir kismi 6denmektedir. Bu
islem i¢in alacaklarin tahsil edilmesi beklenmektedir.

e) Firma vadeli sattifi mal bedellerinden dogan alacaklarini tahsil

ettiginde isletme sermayesi nakit akimini tamamlamaktadir.

Yukarida belirtilen islemler her faaliyet doneminde tekrar tekrar devam
etmektedir. Bu faaliyetlerin gerceklesme siiresi isletme sermayesi tutarin
etkilemektedir. Nakit ile baglayan ve tekrar nakit ile devam edip sona eren siire¢ ne
kadar kisa olursa, ihtiya¢ duyulan sermaye miktart da o kadar az olacaktir. Bu siirecin

kisaliginin veya uzunlugunun net bir gostergesi isletmelerin nakit doniisiim siiresidir.
5.1.3. Amortismanlarla Finansmani

Amortismanlarin fon saglayarak isletme sermayesini finanse etmesi isletme
sermayesi doniisiimiiniin tamamlanmasi ve nakde doniisme siireci ile de ayn1 zamanda
nakit artis1 saglamaktadir. Bu nedenle amortismanlar igletme sermayesi anlaminda fon
girigi olmakla kalmayip ayni zamanda nakit girisi saglayan bir fon kaynagidir (Aksoy
& Yalgmer, 2013, s. 43).

Bir yil i¢inde paraya cevrilebilir varliklar ile bir y1l iginde 6denecek kaynaklar
olarak fonu tanimladigimizda, amortismanlar fon kaynagi saglamaktadirlar. Net

isletme sermayesi tablosunda amortismanlar fon girisi olarak yerini alirlar.

Isletme sermayesi doniisiim siirecinde amortismanlar Once net isletme
sermayesini sonra da nakit akim tablosuna kaynak olurlar. Amortismanlar ayrilip
maliyet unsuru olarak iiretim siirecine katildiginda ve mamul tamamlanip stoklara
alindiginda net isletme sermayesi anlaminda fon kaynagi saglanis olur (Aksoy &

Yalginer, 2013, s. 47).
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Diger taraftan amortismanlarin vergi tasarrufu saglayan yonii de vardir.
Ayrilan amortisman paylari gider olarak kabul edildiginden vergiye tabi gelirlerden

amortisman pay1 diisiiriilerek 6denecek verginin azalmasina neden olur.

Sonug olarak, isletme sermayesini finanse etmesi agisindan amortismanin
belirtilmesi gereken iki ayr1 yonii bulunmaktadir. Birincisi, amortismanlarin net
isletme sermayesini finanse etmede fon girisi olmasidir. Amortismanlarin bu 6zelligi
{iretim faaliyetinin tamamlanmasma baglidir. Uretim maliyetleri arasinda yer alan
amortisman giderleri, mamullerin iiretilip stoklara konulmasi ile stoklarin degerleri
arasinda yer alarak isletme sermayesini artirarak kaynak olusturur. ikincisi, nakit
anlaminda fon girisi saglamasidir. Nakit anlaminda fon saglama 6zelligi satiglara ve
satiglarin tahsil edilmesine baghdir. Stoklar satilip alacaklarin tahsil edilmesiyle satig
bedelleri iginde amortismanlar nakit girisi olarak firmaya donecektir (Aksoy &

Yal¢iner, 2013, s. 50).
5.2. Calisma Sermayesinin Dis Kaynaklardan Finansman

Isletme disindaki kisi ya da finans kuruluslaridan faiz karsilig1 belli bir siire
kullanip geri 6denmek iizere alinan fonlar dis kaynaklardir. Bu kaynaklar, isletmenin
yararlanabilecegi sermaye piyasasinin hacmine gore degisik Ozelliklerde oldukca

cesitlidir.
6. CALISMA SERMAYESI FINANSLAMA STRATEJILERI

Calisma sermayesinin finanslamasi ile ilgili politikalar ii¢ temel strateji olarak
gosterilmektedir. Bunlar, ihtiyath, dengeli ve atak finanslama stratejileridir. Bu
stratejiler belirlenmis (hedeflenmis) satis seviyesini gergeklestirmek igin isletme

sermayesinin degisen tutarlarina gore farklidir (Brigham, 1984, s. 736).
6.1. ihtiyath Finanslama Stratejisi

Bu finanslama stratejisinde isletme yoneticileri riski en diisiik diizeyde tutmay1
hedeflemektedir. Ihtiyatli finanslama stratejisine gore, isletmenin sahip oldugu dénen

ve duran varliklarin tiimii uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir.

Bu stratejide beklenen sezonluk en yiiksek fon ihtiyaci, uzun vadeli dnceki

donemden arta kalan fonlarla karsilanmaktadir. Sezonun en yiiksek seviyesinin son
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buldugu ve isletme sermayesi ihtiyacinin azaldigi zamanlarda ihtiya¢ fazlasi artan

fonlar kisa vadeli pazarlanabilir senetlere yatirilmaktadir (Brigham, 1984, s. 738).

Ihtiyatl finanslama stratejisinin en 6nemli avantaji riskin azaltilmasidir. Uzun
vadeli kaynak kullanildigindan, fonlarin geri 6deme siireleri bilinmekte ve bunlari

O6demek icin gerekli likidite 6nceden hazir edilebilmektedir.
6.2. Dengeli Finanslama Stratejilesi

Dengeli finanslama stratejisine gore, duran varliklarla isletme sermayesinin
sireklilik gosteren kismi uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Kaynaklarin
saglandigr ile varliklarin paraya ¢evrilme zamanlarinin uyumlu olmasi kurali bu

stratejide yerine getirilmektedir (Heffernan, 1996, s. 17).

Bu stratejiyi uygulayan isletmeler uzun vadeli kaynaklara dayali faaliyet
gosterdiginden borglarin1 ve bunlarin faizlerini 6deyebilmesi agisindan oldukga
rahattir. Likidite derecesi yiiksek olup, kisa vadeli likidite riski yok denilecek kadar
azdir. Buna karsin uzun vadeli kaynaklarin daha maliyetli olmas1 nedeniyle karlilik

diisiiktiir (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 52) (Poyraz, 2012, s. 50).
6.3. Atilgan Finanslama Stratejisi

Atilgan finanslama stratejisinde duran varliklar, uzun vadeli finansman
kaynaklariyla finanse edilirken isletme sermayesinin hem siirekli hem de dalgalanan

kismi kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir (Poyraz, 2012, s. 51).

Atilgan finanslama stratejisi diger finanslama stratejilerine gore daha risklidir.
Ayn1 zamanda likidite derecesi de diisiiktiir. Buna karsilik karlilik diizeyi yiiksektir.
Konjonktiirel dalgalanmalar bu stratejiyl benimseyen isletmeleri hemen ve daha
siddetli etkileyecektir. Ozellikle durgunluk dénemlerinde finansal zorluklar daha da
artacak, borg¢larin 6denmesinde giicliiklere diisiilebilecektir (Aksoy & Yalginer, 2013,
S. 56).

7. CALISMA SERMAYESI iIHTiYACINA ETKi EDEN FAKTORLER

Isletme yoneticilerinin en 6nemli gorevlerinden biri sirketi en uygun ¢alisma
sermayesi tutarini belirlemektir. Bunu tespit ederken en diisiik sermaye maliyeti ile en
yuksek firma degerini olusturabilecek sermaye yapisininin olusturulmasi

gerekmektedir. Her sirketin faaliyet de bulundugu sektor ve finansal yapisi birbirine
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gore farklilik gosterdigi i¢in firmalarin kendilerine 6zel ¢oziim yolunu bulmasi

gerekmektedir (Erding, 2008, s. 227).

Isletmelerin finans yoneticileri etkili bir sekilde karar verebilmeleri igin
caligma sermayesi ihtiyacini etkileyen faktorleri iyi analiz etmeleri gerekmektedir. Bu
faktorler isletme ile ilgili isletmenin kontrol edebilecegi faktorler olabilecegi gibi,
isletmenin kontrol edemeyecegi isletme dis1 faktorler de olabilir (Aksoy & Yalginer,
2013, s. 67).

7.1. Cahisma Sermayesi ihtiyacin1 Etkileyen Isletme i¢i Faktorler

Bir firmada ¢alisma sermayesi ihtiyaci firmanin biiyiikligiine, ¢alisan sayisina
ve i¢inde bulundugu piyasa sartlarina gore degismektedir. Faaliyet hacmine bagh
olarak isletme sermayesi farkli olabilecegi gibi ayni faaliyete sahip olunan donemlerde
bile cesitli nedenlerle degisiklik gosterebilmektedir. Calisma sermayesi ihtiyacina etki

eden isletme i¢i faktorler:

. Isletme biiyiikliigii

J Donen varliklarin ve kisa vadeli kaynaklarin devir hizi
° Tedarik ve satis sartlari

° Isletmenin likidite durumu

o Stok degerleme yontemleri

J Isletme kapasitesi ve kullanim derecesi

. Uretim suresi

J Kar dagitimi ile ilgili politikalar

. Sermaye maliyeti

. Isletme yéneticilerinin risk karsisindaki tutumlari

7.1.1. isletme Biiyiikliigii

Calisma sermayesi ihtiyacini belirleyen faktorlerden biri, belki de en 6nemlisi
isletme biiyiikliigiidiir. Isletmenin faaliyet hacmi ve satis hacmi arttikca isletme

sermayesine olan ihtiya¢ da artmaktadir (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 67).

Calisma sermayesi Ozellikle kiiciik isletmeler icin daha biiylik 6nem teskil

etmektedir. Kiiciik isletmeler duran varliklar1 kiralayarak, yatirnrm maliyetlerini
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azaltabilirler, ancak nakit mevcudu, alacak ve stoklar isletme sermayesi unsurlarina

yapacaklari yatirimlardan kagamazlar (Akgug, 1998, s. 208).

Kiigtik isletmeler, teknolojilerinin geri kalmasi ve satin alma siirelerinin kisa
olmasindan dolay1 kiigiik miktarlarda satin almalar nedeniyle alis iskontolarindan
yararlanamayacaklar, maliyetleri artacak ve rakiplerinin fiyat rekabetine karsi daha

fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duyacaklardir (Erdogan, 1990, s. 90).

Isletmelerin i¢inde bulundugu sektdr ise isletme sermayesini etkileyen diger
bir unsurdur. Isletmeler faaliyet alanlarina gére imalat isletmeleri, ticaret isletmeleri,
finans hizmeti sunan isletmeler seklinde siniflandirildiginda her isletmenin isletme
sermayesi dongiisii ve ihtiyaci birbirinden farkli olacaktir. imalat isletmelerinde nakit,
hammadde, tiretim giderleri, mamuller, satislar, alacaklar, nakit seklinde olan isletme
sermayesi dongiisii ticaret isletmelerinde; nakit, satislar, alacaklar, nakit seklinde
olugmaktadir. Finans isletmelerinde isletme sermayesi dongiisii ise nakit, satislar, nakit
seklindedir (Aksoy & Yalgner, 2013, s. 67-70). Isletmelerin faaliyet alan1 degistikce

faaliyet dongiisiine katilan isletme sermayesi unsurlar1 da degismektedir.
7.1.2. Donen Varliklarin ve Kisa Vadeli Kaynaklarin Devir Hizi

Isletme sermayesi unsurlar1 faaliyet siireci igerisinde nakitle baslar, nakit ile
son biter. Bu unsurlar faaliyet dongiisii esnasinda hizli bir sekilde birbirine doniisiirler.
Faaliyet siireci ne kadar kisa siirerse isletme basarist ve kaynaklarin etkin kullanimi
ayni Olciide artar. Briit isletme sermayesi devir hizi net satislara dénen varlilarin

oranlanmasiyla bulunmaktadir.

Bu oranin yiiksek olmasi, donen varliklarin verimliliginin yiiksek olmasi
demektir. Ancak isletmenin karlilik orani da yiliksek oldugunda verimlilikteki artig
anlamli olur. Ayrica doénen varlik devir hizinin ¢ok yliksek olmasi, isletmenin duran
varliklarmin toplam varliklar i¢indeki oranimin yiiksek oldugunu gostermektedir.
Doénen varlik devir hizinin diisiik olmast ise, isletmenin doénen varliklarinin atil
durumda oldugunu, donen varliklar1 olusturan kalemlerin devir hizinin diisiik

oldugunu, finansal kaynaklarin gecici yatirnmlar i¢in kullanildigini gdstermektedir

(Akdogan & Tenker, 2010, s. 632).
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7.1.3. Tedarik ve Satis Sartlari

Isletmenin {iretim igin satin aldig1 hammaddeni pesin ya da kredili olarak satin
alinmasi, eger kredili satina alinmis ise kredinin vadesi isletme sermayesini ihtiyacini
etkilemektedir. Satin alimlarda vade uzadik¢a isletme sermayesine olan ihtiya¢ da
azalacaktir. Isletme fon ihtiyaci igin kullanacag kaynaklar1 uzun vadeye yayarak bu
surede yapabilecegi pesin satislar ve alacaklarin tahsilati ile likiditesi artacaktir.

Boylece daha az isletme sermayesine ihtiya¢ duyacaktir.

Kredili satislarda alicilara taninan vade uzadikc¢a isletme kisa donemde nakit
girisi olmayacagindan bu donemlerde isletme sermayesi ihtiyact artacaktir. Buna
karsilik  satiglarim1  pesin  olarak  gergeklestiren isletmeler nakit sikintisi

yasamayacagindan igletme sermayesine daha az ihtiya¢ duyacaklardir.
7.1.4. Isletmenin Likidite Durumu

Likidite varliklarin paraya doniigme derecesidir. Paraya doniismesi kolay ve
hizli olan varliklara likit varliklar, paraya doniismesi zor ve uzun zaman alan varliklara

da likit olmayan varliklar denir.

Likiditenin iki 6nemli 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi, varligin paraya
cevrilmesinde gececek siiredir. Ikincisi ise, varhigin degerini korumasidir (Gonenli,

1985, s. 404).

Isletme sermayesi unsurlari bir yil iginde nakde doniisebilen likit varliklardir.
Doénen varliklarin nakit ile baslayan islemleri bir y1l icinde pek ¢ok kez ya da yilda en
az bir defa nakde doniisiirken, maddi duran varliklarin faaliyet de kullanildig: sureler
icerisinde amortisman paylari likiditeye donmektedir (Aksoy & Yalciner, 2013, s. 76-
77).

7.1.5. Stok Degerleme Yontemleri

Maliyetler igerisinde yer alan stoklar farkli degerlendirme yontemleri farkl
bicimlerde degerlendirilerek maliyetlere aktarilirlar. Uygulanan farkli stok degerleme

yontemlerine gore satis kar1 da degismektedir.
En sik kullanilan stok degerleme yontemleri;

. [k Giren ilk Cikar (FIFO) Yéntemi

17



. Son Giren Ilk Cikar (LIFO) Y&6ntemi
. Hareketli Ortalama Yontemi

o Spesifik Maliyet Yontemi

. Cari Degerleri Esas Alan Maliyet

Bu yontemlerden ilk ii¢ii en yaygin kullanilan yontemler olup isletmenin ayni
ticari faaliyeti gerceklestirmesine ragmen sonuclarin farkli gériinmesine neden olur.
Gergekte isletmenin fiziki sonuglar1 aynidir. Ancak gerceklesen islemler sonucunda
parasal sonuglar kullanilan yonteme gore farklilik gdstermektedir. Sadece karin
degismesi ile kalmayip isletmenin bilangosunda yer alacak stok tutarlarinin da farkl

olmasina neden olur (Aksoy & Yalciner, 2013, s. 79).

Kullanilan yontem farkliligi satis karinda degisikliklere yol agar. Karlarda
meydana gelen artis, karin igletmeye fon girisi saglayacagi etkisiyle isletme sermayesi

ihtiyacini finanse edici bir 6zellik gosterir.
7.1.6. isletme Kapasitesi ve Kullanim Derecesi

Bir isletmenin kapasite kullanimi arsa, bina, makine techizat, tasitlar,
demirbaslar gibi sabit varliklar1 yapacag: yatirimlar ile dogrudan iliskilidir. Ornegin
iretim isletmesi, yeni bir fabrika binas1 yaptiginda iiretim i¢in yeni makine techizat,
demirbaglar, hammadde, malzeme ve is¢ilik 6demeleri yapacaktir. Kapasite artirimi
ile isletme de biiylime gerceklesecek ve daha fazla isletme sermayesine ihtiyag

duyacaktir.

Isletme kapasitesinin biiyiikliigii kadar verimliligi de isletme sermayesi
ithtiyacin1 etkilemektedir. Tam kapasite olarak planlanan ve isletme sermayesi
unsurlar1 hazir olan isletmenin tam kapasite ¢alisamamasi durumunda sermayesinin

bir kismi atil kalabilecektir (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 85).
7.1.7. Uretim Suresi

Isletme faaliyet dongiisiinde yer alan {iretim siiresi, hammadde ve malzemenin
temin ve tedarik edilmesi, islenmesi mamul veya ticari mala doniistiiriilmesi ile devam
eden bir islemler biitiiniidiir. Isletmeler ellerinden geldigi kadariyla iiretim siiresini
kisaltmay: hedeflerler. Uretim siiresi ne kadar kisalirsa devir hiz1 da o kadar artar.

Bunun sonucunda da igletme sermayesi ihtiyaci azalir.
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7.1.8. Kar Dagitinu ile Tlgili Politikalar

Ticari faaliyetler sonucunda karlilig1 diisiik olan bir isletme, karlilig1 yiiksek
olan bir isletmeye gore daha fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Clinkii
isletme sermayesi ihtiyaci isletme i¢inden daha kolay karsilanabilecektir. Bu nedenler

isletmenin kar dagitim politikalar isletme sermayesi ile dogrudan iliskilidir.

Isletmeler karlarmin bir kismmi dagitmayip, isletme de ali koyma ve yeni
yatirimlarin finansmaninda kullanmay1 karar alabilirler. Bazen de karm bir kismini
ihtiyatlilik kavramindan dolay1 isletmede tutabilirler. Bu durumda temettii dagitimi
olmayacagindan kisa vadeli yiikiimliilikler diisecek ve isletme sermayesi ihtiyact

azalacaktir (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 87).

Isletme yoneticilerinin ihtiyatli davranarak kardan ayiracaklar kar paylari ve
yedek akcgelerin yeterli miktarda olmasi isletme sermayesi acigmin kolayca

karsilanmasini saglar (Alagoz, 1993, s. 42).
7.1.9. Sermaye Maliyeti

Bir isletmenin ticari faaliyetlerini yiiriitebilmesi i¢in finans kuruluslarindan
saglanan fonlar karsiliginda 6dedigi ve ya ddemeyi kabul ettigi fiyat sermayenin
maliyetidir. Sermaye maliyeti isletme acisindan son derece dnemlidir. Yatirimin
verimliligi sermaye maliyetinin iizerinde oldugunda isletmenin degeri yiikselir.

Altinda oldugunda ise, isletmenin degeri diiser.
7.1.10. isletme Yoneticilerinin Risk Karsisindaki Tutumlar

Yoneticiler karar alma siireglerinde gergeklesmesi muhtemel tim riskleri
degerlendirerek karar alirlar. Alinan bu kararin isletmeye saglayacagi faydanin
Olclistine gore riske katlanma, riskten kaginma ve kayitsiz kalma gibi ii¢ farkl davranis

icinde bulunurlar (Aksoy & Tanriven, 2013, s. 20).

Risk karsisinda yoneticinin davranisini etkileyen ¢ok fazla etken vardir.
Yoneticinin yasi, cinsiyeti, sahip oldugu kisisel serveti, yonettigi isletme sermayesi,
bilgi ve sahip oldugu sektorel tecriibe bu etkenlerin en 6nemlileridir.

Isletme yoneticisi risk karsisinda, riskten kaginan bir davranisa sahipse

isletmeyi giivence altina almak adina likidite derecesinin yiiksek olmasini isteyecektir.

Bunun i¢in gereginden fazla isletme sermayesi bulundurmay:1 tercih edecektir.
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Yoneticiler risk karsisinda alacaklar1 kararlara gore ayni faaliyetleri degisik tutarda

isletme sermayesi ile gerceklestireceklerdir (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 95).
7.2. Calisma Sermayesi Ihtiyacin1 Etkileyen isletme Dis1 Faktorler

Firmalarin kontrolleri disinda gergeklesen ve kontrol edemedikleri cevre
sartlar1 olarak kabul edilen unsurlardaki degisimler ¢alisma Sermayesini
etkilemektedir. Isletmenin miidahil olamadig1 ve isletme faaliyetlerinin olumsuz
yonde etkileyen deprem, yangin, sel, kuraklik, hirsizlik gibi olagan iistii olaylar disinda
isletme sermeyesi ihtiyacimi etkileyen isletme dis1 faktorleri bes alt baslikta

incelenmek mumkindir. Bunlar;

e Yatirim tesvik tedbirleri

e Vergi uygulamalari

e Teknolojik gelismeler

¢ Finans kurumlarinin gelismislik diizeyi

e Fiyat seviyesindeki degismeler ve donemsel dalgalanmalar
7.2.1. Yatirim Tesvik Tedbirleri

Isletmeler icin yatirim tesvik tedbirleri, yapilan yatirimlarin maliyetini
azaltmaya yonelik veya yapilan yatirimin karliligini artirmaya yonelik verilen tesvik
araglari, desteklemeler veya siibvanseler ile saglanmaktadir. Gumriik vergisi
muafiyeti, tesvik primi, vergi resim harg istisnasi veya ertelemesi, diisiik faizli yatirim
kredileri, yatirim indirimi, 6zel 6nem tasiyan sektorlere ve ya kalkinmada oncelikli
bolgeler de yapilan yatirimlara saglanan tesvikler belli basli tesvik tedbirlerinin en sik

kullanilanlaridir.

Belirtilen bu tesviklerin kullanilmasi veya yararlanilmasi durumunda yatirim
asamasinda dogrudan bir nakit tasarrufu saglayarak yatirrm maliyetlerini
diisiirmektedir. Bir kismi da, faaliyet siiresi i¢cinde belirli donemlerde kullanilarak
tiretim, is¢ilik ve ham madde maliyetlerini azaltmaya yonelik tesvikler olup, boylelikle

yatirim tesvikleri isletme sermayesini finanse etmeye yardimci olmaktadir.
7.2.2. Vergi Uygulamalan

Devlet tarafindan uygulanan vergi politikalarinda yapilan dlzenlemeler ve

degisiklikler ile yeni vergilerin konulmasi, vergi oranlarinin degistirilmesi veya vergi
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0deme zamanlarinda degisiklikler yapilmasi durumlarinda 6denecek vergi miktarinin
degismesi nedeniyle ihtiya¢ duyulan isletme sermayesi miktar1 da degisiklik

gostermektedir.

Kalkinmanin siirdiiriilebilmesi, isttihdamin artirilmasi ve ekonomik dengenin
saglanmasi amaci ile bazi sektorler ve islemler de vergi muafiyeti saglanmaktadir.
Vergi muafiyeti ve istisnalart uygulanmak suretiyle isletmelerin vergi yiki
disiiriilmekte veya ortadan kaldirilmaktadir. Bu gibi durumlardan elde edilecek
likidite ile isletme sermayesi ihtiyaci azalacak ve isletme sermayesi finanse edilmis

olacaktir (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 96-98).
7.2.3. Teknolojik Gelismeler

Teknolojik gelismeler ile birlikte yeni liretim tekniklerinin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte tiretim isletmelerinde iiretim siiregleri yeniden dizayn edilerek, maliyetler
azaltilmakta sifir hata ile daha kaliteli iiriinler iiretilebilmektedir. Boylelikle miisteri
memnuniyeti artmakta, bu da satiglar1 olumlu yonde etkilemektedir. Satiglarin
artmastyla birlikte de likidite ve firma karlilig1 da artacaktir. Isletme iiretmis oldugu
tiriinleri daha kisa siirede nakde doniistiirebilecek ve isletme sermayesi ihtiyaci

azalacaktir.
7.2.4. Finans Kurumlarinin Gelismislik Diizeyi

Finans kurumlarmin gelismesiyle birlikte isletmeler, ihtiya¢ duyduklar
likiditeyi fazla borg ve faiz yiikii altina girmeden daha kolay tedarik edebileceklerdir
(Aksoy A. , 1987, s. 378). Gelismis ve etkin bir bigimde ¢alisan sermeye piyasasi
sayesinde isletmeler; yatirim hacmini artirir, kaynaklarini verimli kullanir, riski azaltir,

daha diistiik faiz orani ile finansman saglar.

Finansal araclar1 ¢esitlenmis, finansal kurumlar ile gelismis ve iyi isleyen bir
sermaye piyasasinin oldugu ortamlarda faaliyet gosteren isletmeler, ihtiya¢ duyduklari
kisa ve uzun vadeli fonlar1 kolaylikla temin edebilirler. Thtiya¢ duydugu fonu kolay
temin eden isletmeler ihtiyat amaciyla fazla nakit bulundurmazlar. Dolayisiyla daha
az isletme sermayesi ile faaliyetlerini gergeklestirebilirler (Aksoy & Yalginer, 2013, s.
102).
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7.2.5. Fiyat Seviyesindeki Degismeler ve Donemsel Dalgalanmalar

Fiyat seviyesindeki artis ve azaliglar satin alma giicii riski olarak kabul edilir
ve isletmeler iizerinde farkli etkilere sahiptir. Satin alma giiciindeki degisikliklerin
firmaya etkileri faaliyet devirleri ile dogrudan iliskilidir. Isletmenin faaliyet devri
yiiksek ise fiyatlar seviyesindeki degismelerin etkisi, faaliyet devri diisiik olan

isletmelere gore daha az olacaktir (Erdogan, 1978, s. 121).

Enflasyon donemlerinde fiyatlar genel seviyesindeki hizli ve siirekli artis,

isletmelerin sermayelerini eritmekte bunun sonucunda da yeni sermayeye ve krediye

ihtiya¢ duyulmaktadir (Akgug, 1975, s. 87-89).

Bazi isletmeler donemsel dalgalanmalarin etkisini daha c¢ok hissederler.
Piyasalarin canli oldugu dénemlerde, canliliktan yararlanmak amaciyla daha fazla stok
bulundururlar. Béyle donemlerde, donemsel dalgalanmalardan artis gosteren is hacmi

daha fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duyulmasina neden olur (Aksoy & Yalginer,
2013, s. 102).

Durgunlugun yasandigi donemlerde isletmeler de zor sartlar yasayacagindan,
isletme sermayesini diisiirmek isteyeceklerdir. Bu donemlerde yiiksek fiyatli ve
kaliteli Grtnler Uretenlerle, Gretim siiresi uzun olan isletmeler tirtinlerin normal satig
fiyati ile satmalar1 zor olacagindan donemin olumsuz etkisi ile karsilasabilecekler ve

isletme sermayesi ihtiyaglari artabilecektir (Glvemli, 1968, s. 31).
8. CALISMA SERMAYESININ YETERLILIK DUZEYi

Bir isletmede calisma sermayesi ihtiyact belirlenebilmesi i¢in isletmenin
donem i¢inde gergeklestirecegi faaliyetlerin ( satis hacmi, kar marji, mal alim ve
satiglarina tanmnan kredi vadeleri, calisanlara yapilan 6demeler, pazarlama satig

dagitim giderleri, genel yonetim giderleri vb.) bilinmesi gerekmektedir (Sayilgan,
2017, s. 200).

Calisma sermayesi ihtiyacin1 net ve dogru bir sekilde hesaplansa bile,
isletmenin dinamik yapis1 ve isletme sermayesini etkileyen faktorlerdeki degisim
nedeniyle calisma sermayesinin ihtiyaci zaman i¢inde degisiklik gostermektedir
(Aksoy & Yalginer, 2013, s. 193).
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Calisma sermayesinin yeterli olmasi, firmanin tam kapasite ¢alisabilmesi,
tiretimin slirekli olmasi, faaliyet riskinin azalmasi, kredibilitesinin artmasi,
faaliyetlerini karli ve verimli bir sekilde yiirlitmesi i¢in gereklidir (Aydin, Sen, & Berk,
2014, s. 180).

Isletmenin gereginden fazla ¢alisma sermayesine sahip olmasi ve bunu
borg¢larla finanse etmesi finansman giderlerinin artmasina, 6z kaynaklar ile finanse

etmesi ise alternatif yatirnmlardan elde edilecek getiriden isletmenin faydalanamamasi

demektir (Akgtc, 2010, s. 201).

Yetersiz miktarda ¢alisma sermayesi ise, isletmenin borg ve yiikiimliiliiklerini
kargilama da yetersiz kalmasina, 6zellikle kriz donemlerinde isletmenin faaliyetini

durdurmasina hatta iflasina neden olacak bir siireci dogurmaktadir (Akgug, 2010, s.

202).

Bu nedenle, caligma sermayesinin yeterli olup olmamasinin tespit edilebilmesi

icin isletme sermayesinin dogru analiz edilmesi gerekmektedir.
8.1. Calisma Sermayesinin Yetersiz Olmasi

Calisma sermayesi yetersiz ise, isletme faaliyetlerinin aksamasina yol neden
olur. Isletme sermayesi yetersizliginden dolayi, karli yatirim firsatlarini kaciracak veya
ticari faaliyetlerin yuruttlmesi ve yikimlultklerinin yerine getirilmesi icin gerekli
olan likiditenin temin ve tedarikinde problemler yasayabilecektir. Bu durum
isletmenin sektordeki diger isletmeler nezdinde kredibilitesini azaltacaktir (Chiou,

Cheng, & Wu, 2006, s. 153).

Calisma sermayesinin yetersiz olmasi asagidaki gelismelerden anlasilabilir:
(Aydin, Sen, & Berk, 2014, s. 180)

. Borglarin zamaninda 6denememesi,

o Stoklarin miisteri taleplerini karsilamaya yetmemesi,

. Donen varliklarin kisa siireli borglar1 karsilayamamas,

. Degisen Pazar kosullarina zamaninda uyum saglanamamasi,
. Miisterilere uygun vadenin taninamamasi,

. Hisse senedi fiyatlarinin deger kaybetmesi
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Calisma sermayesinin yetersiz olmasina neden olan faktorler sunlardir: (Aydin,

Sen, & Berk, 2014, s. 181)

o Ticari faaliyetlerden zarar edilmesi,

o Olagandist olaylar nedeniyle harcamalarin artmast,
J Yanlis kar dagitim politikalari,

. Sermayenin azaltilmasi,

° Alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi,

. Menkul kiymet deger distikligi,
. Girdi maliyetlerinin asir1 yiikselmesi,

o Stoklarin degerinden diisiik fiyatla satilmasi

Calisma sermayesinin yetersizligini gidermek i¢in alinacak tedbirlerin

baslicalar sunlardir (Aydin, Sen, & Berk, 2014, s. 181):

o Satis fiyatinin yeniden belirlenmesi,

° Alacak devir hizinin artirilmasi,

° Stok devir hizinin artirilmasi,

. Finans kuruluslarindan ve saticilardan yeni kredilerin alinmast,
. Uzun siireli kaynak saglanmasi,

o Kisa vadeli borglarin yeniden diizenlenmesi veya ertelenmesi

8.2. Calisma Sermayesinin Gerekenden Fazla Olmasi

Calisma sermayesinin fazlaligi ise, kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilmadiginin ve atil tutuldugunun bir gostergesidir. Bu durum isletmelerde ticari
basarisizliga ve biiylime de ciddi kayiplara neden olabilir. Bu yiizden isletme
sermayesi ne yetersiz diizeyde olmali nede asir1 diiseyde olmalidir (Singh & Pandey,
2008, s. 62).

Gerekli seviyenin iizerinde ki isletme sermayesi likiditenin artmasina,
ekonomik risklerin azalmasina sebep olurken, firma karliligini da distirmektedir.
Gerekenden fazla isletme sermayesi bulundurmanin belirtilerini sunlardir (Aksoy &

Yalginer, 2013, s. 195):

. Cari aktiflerin gerekenden fazla olmasi

. Kisa vadeli borglarin hi¢ olmamasi veya ¢ok diisiik olmasi
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J Stoklarin ihtiya¢ duyulan seviyeden fazla olmasi
. Miisterilere taninan kredilerin artmasi, vadelerinin uzatilmasi

. Menkul kiymet yatirimlariin artmasi

Calisma sermayesinin gerekenden fazla olmasina neden olan faktorler,
isletmenin ticari faaliyetlerini yiiriitebilmesi ic¢in ihtiyacin {izerinde bir ¢alisma
sermayesi ile faaliyetlerine baglamis olmasi ya da sonradan gerceklesen faaliyetler
sirasinda saglanan fonlarin ¢aligsma sermayesini artirict nitelikte kullanilarak fazlaligin
dogmasina sebep olmasidir. Isletme sermayesinin gerekenden fazla olmasinin

nedenlerini asagidaki gibi agiklayabiliriz (Aksoy & Yalg¢iner, 2013, s. 196):

o Tahvil ve hisse senetlerinin gerekenden fazla ihrag¢ edilmis olmasi,

o Maddi duran varlilarin satildigi halde yerine yenilerinin alinmamast,

o Ticari faaliyetlerden elde edilen karin dagitilmayarak isletmede
birakilmasi

o Uzun vadeli yabanci kaynak temin edilmesine ragmen bunlarin duran

varlik yatirirminda kullanilmamasi,
o Maddi duran varliklarin amortisman siireleri tamamlandig1 halde yerine

yenileri alinmadigindan birikmis amortismanlarin isletme sermayesine doniigsmesi

Gerekenden fazla calisma sermayesi, isletme hesaplarinda kalmaya devam
ettikce baz1 problemleri de beraberinde getirmektedir. Yatirima doniistiiriilmeyerek,
optimal seviyenin iizerinde bir isletme sermayesi bulundurmanin igletmelere verecegi

zararlar asagidaki gibi siralanabilir (Boyacioglu, 2012, s. 31):

o Gerekli olandan fazla g¢alisma sermayesi bulundurmak isletmenin
karliligin1 diistirmektedir. Ciinkii ¢calisma sermayesinin kullanilmayan kisminin atil
kalmasina, yatirirma doniistiiriilmemesine ragmen kardan pay alirlar, bu durum ise
isletmenin karliliginin diistik olmasina yol agar.

J Calisma sermayesinin gerekenden fazla olmasina giivenilerek, gereksiz
harcama ve alimlarin yapilmasiyla isletmenin likidite dengesi bozulur. Bozulan
dengeyi yeniden kurmak i¢in krediye bagvurulmasi halinde kredi kuruluslarindan kredi

talepleri geri gevrilebilmektedir.
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. Calisma sermayesindeki fazlalik fazla miktardaki cari bor¢lanmalardan
kaynaklaniyor ise, gereksiz yapilan borglanmanin ortaya ¢ikaracagi faiz yuku

nedeniyle isletme Karliligini azaltan bir durum ile kars1 karsiya kalinir.
8.3. Calisma Sermayesinin Yeterli Olmasi

Calisma sermayesi, isletmeninin ticari faaliyetlerini yiiriitirken sikintiya
diismeden verimli bir sekilde yiiriitebilmesi ve ekonomik bir sikint1 ile kargilagsmadan
ortaya cikabilecek ani ihtiyaclarini ve zararlarimi karsilamaya yetecek seviyede

olmalidir (Okka, 2015, s. 583).

Calisma sermayesinin yeterli olmasi isletmeye asagida siralanan faydalari

saglamaktadir (Aksoy & Yalgner, 2013, s. 197):

. Isletmenin kapasite kullanim oraninin oranmi artirip tam kapasiteye
ulagmasini saglar.

. Yabanct kaynaklarin vadesinde Odenmesini saglayarak kredi
degerliliginin artmasina yol agar.

J Donen varliklardaki ani deger kayiplarimin olumsuz etkilerine karsi
isletmeyi korur.

J Isletme yonetimi finansal sikintilarla ugrasmak yerine, zamanlarini yeni
iiretim, satig ve pazarlama politikalarin1 gelistirmek i¢in harcarlar.

J Isletmenin iiretim igin ihtiya¢ duyduklari hammadde ve girdileri
zamaninda temin ederek Uretimin siirekli ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesine olanak
saglar.

o Alicilara uygun sartlarda kredili satis imkani saglar. Bu durum
rekabette Ustiinliik saglayarak satislarin dolayisiyla karlilig: artirir.

o Isletme sermayesinin yeterli olmasi, ticari faaliyetlerden elde edilen
karmm ortaklara ve c¢alisanlara dagitimmi kolaylastirir, temettii politikalarinin
yiiriitiilmesin de yardimer olur.

. Olusabilecek c¢esitli finansal ve yatirim firsatlarin1 degerlendirme
imkan1 saglar.

. Isletme sermayesinin yeterli olmas1 durgunluk dénemlerinin kolay

atlatilabilmesini saglar.
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Isletmelerin her biri ticari faaliyetlerini yiiriitebilecek calisma sermayesini
biinyesinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Calisma sermayesinin kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 asan kismi yani net ¢alisma sermayesinin yeterli olmasi firmanin gelecegi

ve piyasadaki itibari icin son derece 6nemlidir.
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2. BOLUM

CALISMA SERMAYESI YONETIMi YAKLASIMI VE
FIRMA PERFORMANSI UZERINDEKI ETKIiSI

Ikinci boliimde, ¢alisma sermayesi yonetimi kavrami detaylandirilmistir. Bu
bolumde ilk olarak calisma sermayesi yonetimi ile ilgili yeni yaklagimlar incelenmis,
ardindan ¢alisma sermayesi etkinliginin olgiitii ve finansal performans Olcutleri ele
alinmistir. Son olarak ise, ¢alisma sermayesi yonetiminin firma performansi iizerine

etkisini arastiran yurt i¢i ve yurt dis1 ¢alismalara yer verilmistir.
1.CALISMA SERMAYESI YONETIMINDE YENi YAKLASIMLAR

2000 yillarin baslarinda caligma sermayesi yonetimi ile ilgili yeni
yaklagimlarin literatiire girdigi goriilmektedir. Calisma sermayesi yonetimi
literatiirline baktigimizda ¢alisma sermayesi yonetiminin ‘Siire¢ Odakli Yaklasim’,
‘Etkinlik Yaklagimi’, ‘Biitlinciil Yaklasim’, ve “Yonetim Sistemi Odakli Yaklagim’
olarak dort baslikta incelendigi tespit edilmistir.

1.1. Siire¢ Odakh Yaklasim

Calisma sermayesi yonetiminde siire¢ odakli yaklagim kavramini Reily ve
Reilly 2002 yilinda ele almistir. Siire¢ odakli yaklasima gore, ¢alisma sermayesi
performansini artirmak isteyen isletmeler dort ayr1 calisma sermayesi yonetim
strecine onem vermelidirler. Siire¢ odakli yaklagima gore; stok yonetimi tedarik
zincirinin, alacak yonetimi de gelir yonetiminin bir koludur. Ticari bor¢ yonetimi satin
alma yOnetiminin bir kolu iken, nakit yonetimi de net isletme sermayesinin bir kolu

olarak degerlendirilir (Reilly & Reilly, 2002, s. 14).

Caligma sermayesi performansini etkileyen dort temel degisken Sekil 1°de

gosterilmistir.
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Satin Alma Yonetimi

Fatura ve .
Siparis Satin Odeme ve
Verme ve Almanin Odeme
Kontrat Degerlendi Kontrol
rilmesi

Bilitce Satici

Planlamasi Secimi ve
ve Tahmin Y 6netimi

Tedarik Zinciri Yonetimi

Dis
Lojistik
Y Onetimi

I¢ Lojistik
Y 6netimi

Miisteri
Hizmetleri

Kapasite
Planlanmasi

Gelir Yonetimi

Odemelerin Geg Kalmig
Yapilamsi ve Odemelerin
Raporlanmasi Toplanmasi

Politikalarin
Belirlenmesi

Siparislerin Fatura

Kredilendirme Al Olusturma

Nakit Yonetimi

Yapilacak Nakit Bor¢lanma ve
Harcamalarin Pozisyonun Yatirimlarin
Planlanmasi Belirlenmesi Belirlenmesi

Alacak Fonlarin

Tahsilati Hareketi

Kaynak: Reilly ve Reilly 2002,
Sekil 1 Calisma Sermayesi Yonetimi Performansint Etkileyen Degiskenler

Sekil 1°de calisma sermayesinin dort ana degiskeni goriilmektedir. Ilk siireg
satin alma yonetimidir. Satin alma ydnetim siireci, blit¢e planlamasi ve biitge tahmini
ile baglar sonra sirasiyla saticilarin se¢imi, siparis verme, fatura ve satin alma ile satin
almanin degerlendirilmesi ve 6demenin yapilmasi asamalari ile slire¢ sonlandirilir.
Tedarik zinciri yonetimi isletmenin stok miktarinin tahmini ile baslar. Ardindan
kapasite planlamasi, i¢ lojistik, liretim, dis lojistikle devam eder ve satig sonrasi
misteri hizmetleri ile son bulur. Nakit yonetiminde de miisterilerden alacaklarin
tahsilat1 ile baglar. Sonrasinda yapilacak harcamalar belirlenir, nakit pozisyonu ve

bor¢lanma diizeyi ve yatirimlar planlanir, fonlarin hareketi ile sonlandirilir.
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1.2. Etkinlik Yaklasim

Etkinlik yaklasimini siire¢ odakli yaklasimdan ayiran en 6nemli 6zellik, nakit
ve alacak yOnetimini detayli olarak belirtmemesidir. Literatiir incelendiginden
Nyamao ve arkadaslarinin (2012) yapmis oldugu arastirmalarda, bagimli degisken
olarak finansal performansin kullanildigi, bagimsiz degisken olarak da stok yonetimi,
nakit yonetimi ve alacak yonetimi kullanilmistir. Finansal performansi degerlendirmek
icin ise; satislardaki artis, pazar payindaki artig, karliliktaki biiylime ve toplam
varliklardaki biiytime kullanilmistir (Nyamao, Patrick, Martin, Odondo, & Smeyo,
2012, s. 5808).

Etkin Nakit
Y Onetimi

Kardaki Biylime

Etkin Alacak Satiglardaki Biiytime
Y Onetimi Toplam Varliklardaki Biiyiime

Pazardaki Blylme
Etkin Stok
Y Onetimi

Kaynak: Nyamao vd., 2012: 5808

Sekil 2 Calisma Sermayesi Yonetiminde Etkinlik Yaklasim

Etkinlik yaklagimi yonetiminde, stok yoOnetiminin caligma Sermayesini
dogrudan etkiledigi goriisii kabul edilmektedir. Etkinlik yaklasimina gore stok
yonetimi, isletmede optimum stok seviyesi belirlenerek isletme biinyesinde optimum
stok bulundurulur, boylelikle fazla stok miktarindan kagmilarak stok maliyetleri ve
stok tutma riskleri diistiriilmiis olur. Miisterinin talepleri dogrultusunda iiriinler mevcut

stoklardan karsilanir (Nyamao, Patrick, Martin, Odondo, & Smeyo, 2012, s. 5810).
1.3. Biitiinciil Yaklasim

Payne’ye(2002) gorecalisma sermayesinin, satin alma yonetimi, tedarik zinciri

yonetimi ve gelir yonetimi olmak iizere ii¢ ana degiskeni bulunmaktadir.
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Kaynak: Payne, 2002, 11-18

Sekil 3 Calisma Sermayesi Yonetiminde Biitiinciil Yaklasim

Calisma sermayesi yonetimi biitiinciil yaklasima gore, her bir yOnetim
dongiisiinii etkin bir bigimde yoneten isletmeler, karliligini artiracaktir. Etkin bir satin
alma stireci, tedarik¢ilerle olan ikili iligkileri gelistirerek ticari borglar i¢in ekstra vade
talep edebilecek ve 6demeleri miimkiin oldugunca geciktirebilecektir. Etkin bir tedarik
zinciri yonetimi uygulayarak hem gereksiz tutma maliyetine katlanmayacak hem de
stok tutma risklerini ortadan kaldirmis olacaktir. Etkin bir stok kontrol yontemi
uygulayarak stok devir hizini artiracak ve maliyetleri minimize edecektir. Devamin da
uygulayacagi etkin bir gelir kontrol yontemi ile alacak tahsilat siiresini diisiirerek firma

performansinin artirtlmasina katki saglayacaktir (Payne, 2002, s. 42).
1.4. Yonetim Sistemi Odakh Yaklasim

Jingmeng (2013) yaptig1 calisma da yonetim sistemi odakli yaklasimi, calisma
sermayesi yonetimi amagclari, isletme ¢evresi, yonetim politikalari, isletmenin yonetim

bicimi ve performans degerleme olmak iizere bes unsurda agiklamistir.
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Isletme Sermayesi

Y Onetim Amaci

Calisma Sermayesi

— Yonetim Politikasi

Isletme Cevresi

Isletmenin

Yonetim Bigimi

Performans

Degerleme

Kaynak: Jingmeng 2013, 101
Sekil 4 Calisma Sermayesi Yonetiminde Yonetim Sistemi Odakli Yaklasim

Jingmeng, sistem gelistirme slirecinin planl bir sekilde ele alinmasi gerektigini
belirtmistir. Yonetim politikalari ile isletme c¢evresine ve kapasite degerlendirmesine
yonelmistir. Performansa gore isletme sermayesi yonetimi sistemi isletme cevresi ile
uyum saglayabilmektedir. Uzun donemde bu yaklasim isletme sermayesinin

gelismesine katki saglamaktadir (Jingmeng, 2013, s. 101).
2. CALISMA SERMAYESI YONETiMi OLCUTLERI

Calisma sermayesi yonetimi literatiiriine baktigimizda bazi temel oranlarin
kullanildigin1 gérmekteyiz. Oran analizi, bilango ve gelir tablosunda yer alan hesap
kalemlerinin birbirine oranlanmasiyla iki degisken arasindaki iliskinin hesaplanmasi

olarak tanimlanir (Akglc, 2010, s. 20).

Oranlar, c¢alisma sermayesinin yeterlilik durumunun tespitinde kullanilan

araglarin basinda gelmektedir. Calisma sermayesi yonetimi; likidite, karlilik ve risk
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ticgeni arasinda gergeklesen faaliyetlerin olglildiigi bir faaliyet dongiisiidiir (Okka,
2015, s. 106).

Calisma sermayesi yonetiminin etkinliginin 6l¢iitii olarak likidite oranlaria ve
devir oranlarina bakilir. Likidite oranlar1, “Cari Oran ve Hazir Degerler Oran1” indan
olusmaktadir. Devir oranlar ise; “ Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Stok Devir
Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi” isletme sermayesi yonetiminin

Olgiitleri olarak kullanilmaktadir.
2.1. Likidite Oranlar

Bir varligin disiik maliyetle ve hizli bir sekilde nakde doniistiiriilebilme

szelligine likidite denir (Ceylan, 2001, s. 39).

Likidite oranlari, isletmenin borglarin1 ddeyebilme giiciinii gosterir. Likit
varliklarin ( cari aktiflerin) yani nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetler, ticari
alacaklar, stoklar ve diger cari aktiflerin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi

ile hesaplanirlar (Okka, 2010, s. 109).

Likidite oranlari, isletmeye kredi verenlerin dncelikli baktiklari oran grubudur.
Kullandirdiklar1 kredinin geri 6deme giiciinii yapacak nakdin olup olmadiginin

tespitinde kullanilir.
2.1.1. Cari Oran

Brit calisma sermayesi ile kisa vadeli borglar arasindaki iligkiyi gosteren
orandir. Diger bir ifadeyle, bir y1l i¢cinde nakde ¢evrilebilecek varliklar ile bir y1l i¢inde
o6denmesi gereken borglari oranidir (Aksoy & Yalginer, 2013, s. 200).

Donen Varlik

Cari Oran = -
Kisa Vadeli Borglar

Cari oranin yiiksek olmasi, igsletmeye kredi verenler igin iyi bir durumdur.
Cunkl bu durum isletmenin bor¢ odeme giiciiniin yiiksek oldugunun yani
kullandirdiklart kredinin geri 6demesinin kolay olacagmnin bir gostergesidir. Cari
oranin ¢ok yiiksek olmasi ise isletmede kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmadiginin

bir gostergesidir (Cabuk & Lazol, 2008, s. 178).

Bu oran sektorden sektore ve isletmeden isletmeye degismekle birlikte genel

olarak 2 olmasi isletmeye kredi verenler ve isletme yoOneticileri agisindan yeterlidir
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(Okka, 2010, s. 110). Dénen varliklarin toplaminin kisa vadeli borglarin iki kat1 oldugu

anlamina gelmektedir.
2.1.2. Nakit Oran (Hazir Degerler Orani)

Hazir degerler oram1 da denilen nakit oran, en likit degerler olan, para ve
pazarlanabilir menkul degerler ve dovizlerin toplamimin kisa vadeli borglara
oranlanmast ile bulunur. isletmenin alacaklarini tahsil edememe, stoklarini satip nakde
doniistiirememe durumunda ne Olglide kisa vadeli borglarini 6deme giiciinii gosterir

(Okka, 2010, s. 111). Bu oranin %20’nin altina diismemesi beklenir.

. Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oran = £ Y

Kisa Vadeli Borglar

2.2. Devir (Aktivite) Oranlari

Devir oranlari, isletmenin aktif varliklarini ne olclide etkili kullandigini,
satiglara oranla aktif varliklara asir1 veya eksik yatirim yapilip yapilmadigini gosteren
oran grubudur. Aktivite oranlari da denilmektedir. Aktif varliklara asir1 yatirim
yapilirsa, fonlarin verimli kullanilmayip israf edildiginin, yatirim maliyetlerinin
arttiginin ve isletmenin isletme sermayesinin azaldigini ortaya koyar. Yetersizligi ise,
isletmenin karli calismadigini, satiglarinin azaltacagini, hisse senedi pazar degerinin

diisecegini ifade eder.
2.2.1. Stok Devir Hiz

Satilan malin maliyetinin stoklara boliinmesi ile bulunur. Bu oran isletmenin
yilda kag¢ kez stoklarini yenileyebildigini gosterir. Stok devir hiz1 arttik¢a, firmanin
karlilig arttig1 gibi stoklara gereksiz yatirim yapilmadigini ve isletmenin likiditesinin

de arttiginin bir gostergesidir (Okka, 2010, s. 114).

Satilan Malin Maliyeti
Ortalama Stok

Stok Devir Hiz1 =

Genel olarak stok devir hizinin yiiksek olmasi isletmenin stoklarmi iyi
yonettiginin gostergesidir. Stok devir hizinin yliksek olmasi isletmenin stoklarini daha
kolay nakde doniistiirebilmesine ve daha ¢ok kar elde edebilmesini saglar. Stok devir

hizinin ¢ok diisiik olmasi ise stok tutma maliyetlerini artirmakla birlikte, stoklarin elde
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kalmastyla modasinin eskimesi, son kullanma tarihlerinin ge¢gmesi gibi riskleri ortaya

cikarir (Ceylan, 2001, s. 55).
2.2.2. Stok Devir Suresi (Stok Tutma Siresi)

Stok devir siresi giin olarak hesaplanmaktadir. Stoklarin likidite durumunu
dlgmek igin kullanilir. Isletmenin tiim satislarinin nakit olmas halinde stoklarin kag
giinde paraya donistiiglinii, tim satiglarin kredili oldugunda ise stoklarin kag¢ giin

icerisinde alacak haline dontistiigiinii gosteren orandir (Ceylan, 2001, s. 55).

365

Stok Devir Siresi = ————
Stok Devir Hizi

2.2.3. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, bir isletmenin alacaklarini tahsil edebilme kabiliyetini ve
likiditesini gosteren bir olciit olarak kullanilmaktadir. Isletmeler igin alacaklara
yapilan yatirimin analiz edilmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Alacak devir hizi,
alacaklarin ne kadar siire sonunda nakde doniisecegini gostermektedir (Aydin, Basar,

& Coskun, 2015, s. 115).

Kredili Satislar

Alacak Devir Hiz1 =
Ticari Alacaklar

2.2.4. Alacak Tahsil Suiresi

Isletmelerde alacak devir hiz1 sayesinde alacaklarin ortalama tahsil siiresi de
hesaplanabilir. Bunun igin bir yildaki giin sayisinin alacak devir hizina béliinmesi
gerekmektedir.

365
Alacak Devir Hiz1

Alacak Tahsil Siiresi =

Alacak devir hizi arttikca isletme yonetiminin bagarist da artmaktadir. Bu artis,
alacaklarin likiditesinin arttigini ve isletmenin alacaklar1 finanse ederken daha diisiik
miktarda fona ihtiya¢ duyacagini gosterir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi
isletmenin ¢aligma sermayesi ihtiyacini azaltirken, diisiik olmasi ise ¢alisma sermayesi

ihtiyacini artirir (Aydin, Basar, & Coskun, 2015, s. 115-117).
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3. FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI

Literatiire baktigimizda, firmalarin performansinin O6l¢limiinde finansal
performans oOlcitleri gok sik kullanilmaktadir. Finansal performans Kriterlerinin mali
tablolardan elde edilmesi ve tam ve objektif olmasi neden siklikla isletmelerin
performans OGlcimunde  kullanildigim1  agiklamaktadir.  Finansal —performans
hesaplanirken hangi 6lgiitiin kullanilacagi arastirma konusuna gore degisiklik arz

edebilmektedir.

Calismanin bu asamasinda finansal performans Olgiitleri; ‘Muhasebe
Kriterlerine Gore’, Ekonomik Kriterlere Gore’ ve ‘Piyasa Kriterlerine Gore’ olmak

tizere ii¢ kisimda incelenecektir.
3.1. Muhasebe Kriterlerine Gore Finansal Performans Olgutleri

Muhasebe kriterlerine gore performans odlgiitleri, hisse basina kazang (HBK),
0z sermaye karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA), net kar marji (NKM) ve briit faaliyet
karliligt (BKM) gibi oranlardir. Bu Olgiitlerin en biiyilk avantaji kolayca
hesaplanmalar1 ve tarihi verilere kolay ulagilmasidir. Bunun yaninda manipiilasyona

acik olmalar1 ve riski dikkate almamalar1 en 6nemli eksiklikleri olarak goriilmektedir.
3.1.1. Hisse Basina Kar (HBK)

Hisse basina kar (HBK) orani, isletmenin gelir tablosundaki donem net karinin

dolasimdaki hisse sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Net Kar
Toplam Hisse Senedi

Hisse Bagina Kar =

Hisse basina kar, muhasebenin dogasindan dolay1r genelde risk faktoriini
dikkate almamaktadir fakat buna ragmen isletmeler ile ilgili bilgiler sunmaktadir.
Hisse basina kar ile performans 6lgmek muhasebe kalemlerinin manipiilasyona agik
olmasi, paranin zaman degerini ve firsat maliyetini dikkate almamasi1 nedeniyle
elestirilmektedir. Hisse basina kar 6lgiitiiniin firma degeri lizerinde dolayli da olsa
etkili oldugu sdylenebilmektedir (Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Fur, & Salvi, 2017,
s. 190).
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3.1.2. Oz sermaye Karhligi (ROE)

Oz sermaye karliligi kolayca hesaplanabilmesi ve kolayca anlasilabilmesi
acisindan bir¢ok finansal yonetici tarafindan sik¢a basvurulan bir orandir. Fakat risk

faktoriinii dikkate almamasi nedeniyle performans analizi yaparken sadece bu orana

bakmak sakincali olabilmektedir.

Net Kar

Oz sermaye Karliligt = ————
0z sermaye

Oz sermaye karlilig1 oraninin en énemli eksiklerinden birisi de defter degerine
gdre hesaplanmasidir. Oz sermayenin piyasa degerini hesaplamak oranin daha faydali

olmasini saglayabilmektedir.
3.1.3. Aktif Karhlik Oram (ROA)

Aktif karlilig1, yoneticinin isletme varliklarini ve harcamalar1 etkin sekilde
gerceklestirmesiyle karlilik arasinda dogrudan bir iliski oldugunu aciklayan

performans 6lgiitii olarak tanimlanabilmektedir (Shim & Siegel, 2000, s. 95).

Net Kar

Aktif Karlilik Oram1 = Toplam Varliklar

Satiglar iizerinden elde edilen kar ve her bir birim varlik iizerinden yapilan
satiglar1 ifade eden aktif devir hizindan olusmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi
onemlidir. Ciinkii bu oran isletme varliklarinin ne o6l¢iide etkin kullanildiginin

gostergesidir. Ayrica bu oranin sermaye maliyetinden yliksek olmas1 beklenmektedir
(S6kmen, 2013, s. 64).

3.1.4. Net Kar Marji

Net kar marj1 en basit haliyle isletmenin her 1 liralik satisindan elde edilen kar

oranini gostermektedir. Bu oranin diger karlilik oranlar1 gibi biiyiik olmasi beklenir.

Donem Net Kari
Net Satislar

Net Kar Marj1 =
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3.1.5. Briit Kar Marji

Briit kar marji, isletmelerin finansal varliklar disindaki varliklar1 {izerinden
elde edilen briit karlilig1 gosteren bir performans él¢itudir. Buna gore briit faaliyet

kar1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

1 —Satilan Malin Maliyeti
Net Satiglar

Briit Kar Marj1 =

3.2. Ekonomik Kriterlere Gore Finansal Performans Olgutleri

Ekonomik kriterlere gore performans olcutleri, getirileri sermaye maliyetiyle
karsilastirilabildigi i¢in deger yaratmada daha etkindir. Ekonomik degerlere dayali
performans Olgiitlerinin en giliglii yonii agirlikli sermaye maliyetini dikkate almasi

olarak belirtilmektedir (\Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Fur, & Salvi, 2017, s. 200).
3.2.1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Deger tabanli performans 6l¢iileri arasinda degeri dogru dlgiilmesi, isletmede
deger yaratma anlayisini yerlestirmesi ve kullanim kolaylig1 saglamasi agisindan en
kullanish 6l¢iitlerden birisi de Ekonomik Katma Deger (EVA)’dir. EVA, isletmenin
vergi sonrast net faaliyet karnin, o kar1 yaratmak i¢in kullanilan sermayenin
maliyetinden arindirilarak ulasilan degerdir. EVA asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Haciriistemoglu, Sakrak, & Demir, 2002, s. 16).

EVA=Vergi Sonras1 Kar— (Ag. Ort. Sermaye Mlyt. X (Top. Kay.— Borg¢lar)

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti tiim uzun dénemli borglarin vergi sonrasi

ortalama sermaye maliyetini vermektedir.
3.2.2. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Piyasa katma degeri, isletmenin toplam degeri ile toplam 6z sermaye degeri

arasindaki farktir.
MVA = Pazar Degeri + Net Borglar — Toplam Sermayenin Defter Degeri
3.3. Piyasa Degerine Gore Finansal Performans Olgiitleri

Piyasa degeri arz ve talebe gore belirlenen deger olarak tanimlanmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilke finansal piyasalarindaki volaliteden ve piyasa
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derinliginin yeterince olusmamasindan dolayr bu oranlar manipiilasyona agik

olabilmektedir (Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Fur, & Salvi, 2017, s. 275)

Piyasa degerine gore finansal performans Olcitleri olarak ‘Tobin Q’ sikca

bagvurulan orandir.
3.3.3. Tobin Q Oram

Tobin Q, ilk olarak 1968 yilinda James Tobin ve William Brainard tarafindan
ortaya koyulmustur. Tobin Q, isletmenin piyasa degerinin mevcut varliklarin yerine
koyma maliyetine orani seklinde tanimlanabilmektedir. Tobin Q orani piyasa degeri /
defter degeri oranina gore daha etkin bir orandir. Bunun nedeni ise sadece hisse
senetlerini degil, firmanin tiim 6zkaynak ve borg¢larinin piyasa degerini kapsamasidir.
Finans alaninda yapilan c¢alismalarda performansi 6lgmek i¢in siklikla kullanilan
Tobin Q orani, muhasebe ve piyasa verilerini birlestirdiginden, firmalarin hem ge¢mis
hem de gelecek performansini dikkate alir ve bu sayede analistlere yararli ipuglar1 verir

(Canbas, Dogukanli, & Diizakin, 2014, s. 60).
4. ARASTIRMANIN LITERATURU

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda calisma sermayesi yonetimi ile ilgili
cogunlukla ¢alisma sermayesi yonetiminin firma performansi ve karlilik {izerine
etkisinin arastirilldigi goérilmektedir. Ayrica c¢alisma sermayesi yonetiminin nakit
yonetimi, alacak yonetimi ve stok yonetimi olarak {i¢ ayr1 yonetim seklinde incelendigi

tespit edilmistir.

Smith (1973) isletme sermayesi yonetiminde kullanilabilecek sekiz temel
yaklagim belirleyip, uygulanabilir bir modelin gelistirilebilmesi i¢in, ¢ift yonli finans
hedeflerinin olmasi gerektigini savunmustur. Bunlar karhilik ve likiditedir. Sadece
karlilik veya sadece likidite diisiiniilerek yapilan gelecege yonelik planlar basarisizliga
sebep olabilir. Bu yiizden hem karliligin hem de likiditenin planlanarak uygulandig:
model, finans yoneticilerinin ¢alisma sermayesi yonetimi ve kisa vadeli kararlarinda

daha etkin ve dogru olacaktir.

Largay ve Stickney (1980) W.T Grant uluslararas1 alanda faaliyet gésteren

zincir bir firmanin isletme sermayesi yonetimini incelemisler ve son on yilin sekiz
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yilinda biitge ag1g1 vermelerinden dolayr bu firmanin iflasinin kagmilmaz oldugunu

tespit etmislerdir.

Shulman ve Cox (1985) tarafindan ABD’de bilgisayar isletmeleri tizerinde
yapilan ¢alismada isletme sermayesi gereksinimini tespit etmede isletme rasyolarindan
ziyade likidite duzeyini belirlemenin daha dogru sonuglar verdigi tespit edilmistir.
Arastirmaya gore, klasik rasyolar sirketin basarisini yeterince dikkate almamakta ve
klasik net isletme sermayesi, likiditenin dogru dlgiimlenmesini saglayamamaktadir.
Bundan dolay1 net isletme sermayesi NLB (Net Liquidity Balance) ve isletme
sermayesi gereksinimi WCR (Working Capital Requirement) olarak ikiye ayirmistir.
Boyle yaparak net igletme sermayesine tam bir yaklagim olacagini savunmuslardir. Net
isletme sermayesi, sirketin finansal krizlerini tahmin edebilmek amaciyla net likidite
dengesi ve isletme sermayesi gereksinimi isletme sermayesi yonetimini temsil edici

nitelikte kullanilmastir.

Hawawini ve digerleri (1986) yilinda firmalarin i¢inde bulundugu sektdriin,
calisma sermayesi yonetimine etkilerini arastirmislardir. Calismada, 1960-1979 yillar
arasinda Amerika’da faaliyet gosteren 1181 adet firma analiz edilmistir. Caligmaya
gore, endiistri kolunun ve satislardaki biiylimenin ¢alisma sermayesine tizerinde blyiik

bir etkisinin oldugunu ve bu etkinin siireklilik gosterdigini tespit etmislerdir.

Fazzari ve Petersen (1993) ABD'de 1975 ve 1982 yillar1 arasinda ¢alisma
sermayesi yatirimlarinin bilesimini incelemislerdir. Arastirma bulgulart durgunluk
(resesyon) yillarinda ¢alisma sermayesinin, duran varlik yatirimlarina oranla ti¢ kat

degisken oldugunu ortaya koymustur.

Shin ve Soenen (1998) nin yaptiklari arastirmada; ¢alisma sermayesi yonetimi
hammaddenin satin alinmasi ile tamamlanan {iriiniin satilmas1 ve tahsilatin yapilmasi
arasinda gecen siirenin yonetimi ile ilgilidir. Bundan dolay1 isletme sermayesi sirketin
operasyonel faaliyet yonetiminde (alacaklarin yoOnetimi, stok yonetimi, ticari
kredilerin yonetimi gibi) bir¢ok unsurla ilgili oldugu belirtilmistir. Aragtirmanin
bulgularina gore, donen varliklara yapilan yatirnmin belirli bir seviyeye kadar
azaltilmasi firmanin karlhilik artisin1 saglamaktadir. Bir baska ifadeyle en uygun donen

varlik seviyesinin saglanmasi firma karliligini arttirabilmektedir.
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Narasimhan ve Murty (2001) Hindistan’da faaliyet gosteren firmalar tizerinde
yaptiklar1 arastirmada, birgok endiistri kolu igin, isletme sermayesi yatirimlarinin
azaltilmas1 ve isletme sermayesi etkinliginin arttirilmasi gibi 6nemli konulara

odaklanarak sermaye verimliligini arttirmalar1 gerektigini ifade etmistir.

Yucel ve Kurt (2002) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ¢ok uluslu isletmelerin sermaye yapilari, yerli isletmelerin sermaye yapilari
ile karsilastirilmistir. Calismanin 6rneklemi, 1995-200 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren 125 isletmeden olusmaktadir. Arastirmada nakit doniis siiresi, karlilik, likidite
ve bor¢ yapist donemlere sektorlere ve firma Slgegine gore karsilagtirilmali olarak
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, nakit doniis siiresinin likidite oranlar ile
pozitif, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi ile negatif iliskisi bulunmaktadir. Yiiksek
kaldira¢ orani, firma likiditesini ve karliligin1 olumsuz yonde etkilemekte ve nakit

doniis siiresi ile kaldirag orani arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir.

Deloof (2003) 1992-1996 yillari arasinda Belgika’da 1009 firma Uzerinden
yapilan arastirmada, briit kar ile firma biiytlikliigii arasinda pozitif anlaml bir iliski,
finansal borglar arasinda negatif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica alacak
devir hizi, stok devir hizi ve bor¢ 6deme siiresi ile briit kar arasinda negatif bir iligki

tespit edilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), tarafindan 2001-2004 yillar1 arasinda Atina
Borsasi’na kayitli 131 firma iizerinde yapilan ¢aligmada, karlilik ile nakit doniisiim

sliresi arasinda anlamli ve negatif yonlu bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Raheman ve Nasr (2007) Islamabad Karagi Menkul Kiymetler Borsasi’nda
1999-2004 yillarini arasinda islem géren 94 firmanin 6 yillik mali tablolarini analiz
etmistir. Analiz sonucunda isletme sermayesi unsurlar1 ile firma karlilif1 arasinda

negatif yonlii bir iligskinin varli1 tespit edilmistir.

Oz ve Giingor (2007) tarafindan 2007 yilinda IMKB’de imalat sektoriinde
1992-2005 yillan arasinda faaliyet gdsteren 68 firmanin yilsonu mali tablolarindan
elde edilen veriler incelenmistir. Calisma sermayesi unsurlarindan alacak devir hizi,
stok devir hizi, bor¢ devir hizi ve net isletme siiresinin firma karlilig: ile istatistiksel

olarak anlamli ve negatif bir iliskisi oldugu tespit edilmistir.
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Teruel ve Solana (2007); 1996-2002 yillar1 arasinda Ispanya’da faaliyet
gosteren 8872 KOBI ile yapt1g1 arastirmada stok devir siiresi, alacak tahsil siiresi ve

nakit doniistim siiresi ile karlilik arasinda negatif bir iligski oldugunu tespit etmistir.

Afza ve Nazir (2008) Karachi Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1998-2006 yillari
arasinda islem goren 16 farkli sektorde islem goren 204 imalat isletmesinin mali
tablolar1 incelenmistir. Calismada, faaliyet kaldirag orani, aktif karlilik ve TOBIN Q

isletme sermayesi gereksinimini etkileyen 6nemli faktorler olarak tespit edilmistir.

Appuhami (2008) arastirmasinda; Tayland Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren 416 sirketin 2000-2005 yillar1 arasindaki mali tablolarindan elde edilen
verilerle firmalarin sermaye harcamalarinin isletme sermayesi yonetimi iizerindeki
etkisini aragtirmigtir. Caligmanin sonucunda, firmalarin sermaye harcamalarinin

isletme sermayesi yonetimi iizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Oz ve Gungor (2007) yaptiklart calismada IMKB'de islem goren imalat
sektorinde 1992 — 2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 68 isletme incelenmistir.
Panel veri analizi kullanilarak isletme sermayesi yonetimini temsil eden alacak devir
hiz1, borg devir hizi, stok devir hiz1 ve net ticaret siiresinin firma karliligiyla negatif
iliskili oldugu, satislardaki biiyiime ve maddi duran varliklarin karliliga pozitif ve

anlamli etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Albayrak ve Akbulut’un (2008) 2004 — 2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren 189 isletmeden 55 isletme &rneklem olarak secilmistir. Isletmenin likidite,
sermaye yapisi, pazar degeri ve isletme biiylikligi gibi gostergeleri ile karlilik
gostergeleri arasinda bir iliski olup olmadigi, iliski mevcut ise ne yonli bir iligki

oldugu arastirilmistir.

Sakarya (2008) IMKB imalat sektoriinde faaliyet gdsteren KOBI niteligindeki
43 isletmenin 2003 - 2006 yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Analiz
yontemi olarak nakit doniisiim siiresi kullanilmistir. Ornekleme dahil edilen
KOBT’lerin nakit ydnetimi konusunda yetersiz olduklar1 goriilmiistiir. Ayrica imalat
sanayi alt sektorlerinde nakit doniligiim siiresinin farklilik gosterdigi hatta bazi alt

sektorlerin genel ortalamanin da altinda kaldig1 goriilmiistiir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010); IMKB imalat Sektoriinde faaliyet gosteren

154 isletmenin verilerini incelemistir. Firmalarin, c¢alisma sermayesi ihtiyacini
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belirleyen unsurlarin kriz 6ncesi ve kriz déonemlerinde neler oldugunu belirlemek ve
calisma sermayesi unsurlarinin kriz 6ncesi donem ve kriz dénemlerinde birbirlerinden
farklilik gosterip gostermedigini arastirmiglardir. Arastirmada kriz 6ncesi dénem
olarak 2005-2007 yillari, kriz dénemi olarak 2008-2009 yillarinda imalat sanayi

sektorunde yer alan firmalar incelenmistir.

Akbulut (2011) tarafindan 2011 yilinda yapilan IMKB Imalat sektoriindekil27
firmanin 2000 — 2008 yillarina ait verileri analiz edilmistir. Calismada, calisma

sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif yonlii iliski oldugu goériilmiistiir.

Karadeniz ve Iskerderoglu (2011), tarafindan IMKB’de faaliyet gdsteren 8
Turizm isletmesine yonelik yapilan bu g¢alismada, firmalarm 2002 — 2009 yilin
kapsayan ¢eyrek donemlik verileri analiz edilmistir. Calisma sonucuna gore, kaldirag
oranlarinin aktif karlilik lizerinde negatif, net isletme sermayesi devir hiz1 ile aktif

devir hizinin ise pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sahin (2011) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB’de faaliyet gosteren imalat
isletmelerinin igletme sermayesi politikalarinin isletme basarist iizerindeki etkisi
incelenmistir. Sirketlerin 2005- 2010 yil1 bilangolar1 panel veri analizi kullanilarak
analiz edilmistir. Yapilan analize g0re, Tirkiye’deki imalat firmalarinin
performanslarini yiikseltmek i¢in koruyucu ¢alisma sermayesi yatirim ve politikalarini

uygulamalari isletme agisindan olumlu olacagi sonucuna ulasilmistir.

Aygin (2012) tarafindan IMKB imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 107
firmanin 2000-2009 yillarina ait bilango ve gelir tablosu verileri analiz edilmis. Analiz
sonucuna gore aktif karlilik ile ortalama alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve borg

O0deme siiresi arasinda ters yonde negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Saldanl (2012) tarafindan 2001- 2011 yili Eyliil donemlerini kapsayacak
sekilde IMKB 100°de islem goren 54 imalat sanayi isletmelerinin calisma sermayesi
yonetiminin karlilik iizerine etkileri arastirilmistir. Isletme sermayesi yonetimi

unsurlari ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Dursun ve Ayricay (2012) tarafindan yapilan calismada IMKB’de islem géren
120 isletmenin 1996 — 2005 yillar1 arasini kapsayan donemi analiz edilmistir.
Aragtirma sonucunda c¢aligma sermayesi ile briit karlilik oranlar1 arasinda negatif bir

iliskinin varlig1 ve teorik beklentiyle uyumlu oldugunu gostermistir.
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Isik ve Kirac1 (2012) IMKB Sinai sektdriinde islem goren 136 sirketin 2005 —
2010 yillarina ait mali tablolar1 analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, Kriz 0ncesi,
kriz ve kriz sonrasi donemlerde calisma sermayesi yeterliligini gosteren likidite
oranlarmin degismedigi, ¢alisma sermayesinin verimli kullanilip kullanilmadigin
Ol¢en faaliyet oranlarinin azaldigi buna bagli olarak da briit kar marjinin azaldigi tespit

edilmistir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB imalat
Sektoriinde 2000-2009 yillar1 arsinda faaliyet gosteren 122 firmaya ait bilango ve gelir
tablosu panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore; cari
oran ve kaldirag¢ oranlarinin aktif karlilik ile aralarinda negatif iliski oldugu, likit oran,
stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise karliliga pozitif ve anlaml etkisinin oldugu

tespit edilmistir.

Poyraz (2012) yaptig1 ¢alismada Akbank T.A.S. 1998-2011 yillar1 arasindaki
mali tablolar1 incelenmis, isletme sermayesi ile firma karlilig1 ve finanslama stratejileri
arasindaki iliski tespit edilmek istenmistir. Calismaya gore cari orandaki degisikligin

karlilik oranlar1 iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Celik ve Boyacioglu (2013), BIST Imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin duran varlik harcamalarinin c¢aligma sermayesi yonetimi {lizerindeki
etkisini arastirmistir. Arastirmada panel regresyon analizi kullanilmistir. Sermaye
harcamalarinin net likit dengesi ve galisma sermayesi gereksinimi Uzerinde negatif bir
iliskinin varlig: tespit edilmistir. Ayrica sabit varlik yatirimlarinin ¢aligma sermayesi

yOnetiminde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Aksoy (2013) tarafindan yapilan calismada BIST’de 2003 — 2012
donemlerinde faaliyet gosteren 145 imalat firmasi Prais-Winsten analiz yontemine
gore analiz edilmistir. Analiz sonucuna goére 2003 — 2012 ve 2008 — 2012
donemlerinde “Donen Varlik / Toplam Varlik” ile nakit donlislim siiresi isletme
biiyiikliigii ve likidite arasinda pozitif yonlii ve anlaml iliskinin varligi, 6z sermaye
getiri orani ile anlaml iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Yine 2003 — 2007
dénemini kapsayan kriz dncesi donemde nakit doniisliim siiresi, 6z sermaye doniisiim
orani ve likidite arasinda anlamli iligki olmadig1 sadece nakit doniisiim siiresinin

pozitif yonlii ve anlaml iligki gosterdigi tespit edilmistir.
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Altan ve Sekeroglu (2013) tarafindan IMKB’de dokuma sanayi sektdriinde
2003-2012 yillar1 arasinda islem goren 16 isletme iizerinde arastirma yapilmistir.
Calisma sermayesi finanslama stratejileri ile aktif karlilik arasinda anlamli bir iligkinin
var oldugu sonucu c¢ikmistir. Arastirmaya gore, atilgan finanslama stratejisini
uygulayan isletmelerin aktif karliliginin en biiyiik, dengeli finansman stratejisini
uygulayan isletmelerin ikinci sirada yer aldigi, ihtiyatli finanslama stratejisini

uygulayan igletmelerin ise {igiincii ve son sirada oldugu sonucuna ulagilmstir.

Awad ve Jayyar (2013), tarafindan 2007-2012 yillar1 arasinda Filistin
Borsasinda islem goren 11 imalat igletmesi tlizerinde yapilan arastirmada, c¢alisma
sermayesi yonetimi ve likiditenin karlilik {izerindeki etkisi arastirilmistir. Calisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda ¢ift yonli, likiditeden karliliga dogru ise tek

yonlii bir nedensel iligki tespit edilmistir.

Ecer ve Giinay (2014), tarafindan yapilan bu ¢alisma BIST turizm sektériinde
faaliyet gosteren 9 isletmenin 2008 — 2012 yillarmna ait verileri Gri Iliskisel Analiz
yonteminden yararlanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda turizm isletmelerinin
finansal performanslariin 6l¢iilmesinde en dnemli gostergenin kaldirag gostergeleri
oldugu tespit edilmis, isletmeler finansal performanslarina gore de siralanmis ve

karsilastirilmistir.

Akin ve Eser (2014), tarafindan Burdur ili Bucak ilgesinde faaliyet gosteren
mermer isletmeleri (zerine bir arastirma yapilmistir. Incelenen 30 mermer
isletmesinde ¢alisma sermayesi ihtiyacinin, isletmenin biiyiikligiine, faaliyet
konularina, teknolojik gelismelere, sektOrel ve kiresel krizler gibi bir¢ok faktorden

etkilendigi tespit edilmistir.

Kendirli ve Konak (2014) tarafindan Corum ilinde faaliyet gosteren 62 sirket
tizerinde anket yontemiyle analiz yapilmis. Yapilan analiz sonucuna gore, ¢alisma
sermayesi ve kurumsallagma ile isletme performansi arasinda pozitif yonlii bir iligki

oldugu tespit edilmistir.

Aamir ve Shah (2015), 2007-2010 yillart arasinda Pakistanda faaliyet gosteren
96 firma panel veri analiz yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, faaliyet
giderlerinin net likidite dengesi ile anlamli ve negatif bir iliski, ¢alisma sermayesi

ithtiyaci ile anlamli ve pozitif bir iliskinin varlig tespit edilmistir.
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Alparslan, Gengtiirk ve Ozgiilbas (2015) tarafindan yapilan arastirmada Saglik
Bakanlig1 blinyesinde 2008-2012 yillar1 arasinda il merkezlerindeki 118 hastanenin
doner sermaye isletmesi incelenmistir. Hastanelerin genel finansal durumlarinin
belirlenmesi i¢in oran analizleri, isletme sermayesi ve finansal performansi arasindaki

iliskinin tespiti i¢in de ki-kare bagimsizlik testi uygulanmistir.

Toraman ve Sonmez (2015) tarafindan 2009-2013 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da perakende sektoriinde faaliyet gdsteren 11 firmanin finansal tablolari
analiz edilmistir. Calismaya gore, isletme sermayesi unsurlari ile briit karlilik arasinda
bir iliski olmadig1 ve briit karliligin ¢alisma sermayesi iizerinde etkisinin olmadigi

tespit edilmistir.

Aytiirk ve Yanik (2015) tarafindan 2009-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
1.123 adet KOBI firmasinin finansal tablolar1 incelenmistir. Calisma sonunda nakit

dongiisti ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Giilen (2016) tarafindan hazirlanan ‘Isletme Sermayesi Y&netimi ve Karlilik
Iliskisi’ konu baslikl1 yiiksek lisans tezinde ‘Gida ve Icecek’ sektdriinde 31 adet
isletmenin 1991 — 2014 willarin1 kapsayan 25 yillik mali tablolar1 analize tabi
tutulmustur. Alacak tahsil siiresi, Bor¢ 6deme siiresi ve Stok tutma siiresinin karlilik
uzerine etkisi 1991 - 2002 ve 2003 — 2014 yillar1 seklinde iki gruba ayrilmis panel veri
analizi uygulanmistir. Enflasyon donemlerinde stok tutma siiresinin énemli bir kar
faktorii oldugunu gosterirken, diisiik enflasyon doneminde alacak tahsil siiresi ve borg
Odeme siiresinin karlilig1 etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Nakit ve nakit benzerlerinin
yiiksek enflasyon donemlerinde karlilik tizerine pozitif ve diisen enflasyon doneminde

karlilik tizerine negatif etkisi tespit edilmistir.

Ata ve Bugan (2016) tarafindan yapilan arastirmada, 2006-2014 yillari
arasinda BIST de faaliyet gosteren 121 imalat isletmesinin finansal tablo verileri analiz
edilerek, isletme sermayesi ile firma degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Firma
degeri ile isletme sermayesi unsurlari arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmustur. Analiz sonucunda, ¢aligma sermayesi etkinligi ve firmalardaki nakit

seviyesi arttik¢a firma degeri de arttig1 sonucuna ulagilmstir.

[ltas (2016) tarafindan 1996 — 2013 dénemlerine ait Merkez Bankast tarafindan

yayinlanan sektor bilancolar1 analiz edilmistir. Calisma sermayesi gereksinimi nakit
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doniistim siiresi, kaldirag oranlari, cari oran ve aktif karlilik orani arasinda uzun dénem
es biitlinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde nakit doniisiim siiresi,
kaldirag oran1 ve aktif karlilik oranm1 arasinda negatif, kaldirag oram1 ve cari oran

arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yildiz ve Akkog (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST’de 2000 — 2013
yillart arasinda faaliyet gosteren sanayi sirketleri analiz edilmistir. Bu ¢alismada,
caligma sermayesi ve karlilik arasindaki iliski Uygulanabilir Sinirsel Bulanik Cikarim
Sistemi ile modellenerek gorsel bir sekilde gosterilmistir. Calisma sermayesi ve

karlilik iligkisinin dogrusal olmadig tespit edilmistir.

Cetenak ve Acar (2016) yaptig1 ¢alismada 1992-2012 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren 100 sanayi isletmesinin mali tablolar1 incelenmis ve likidite ile karlilik
arasinda bir iliskinin varlig1 ve yonii tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonucuna
gore, likidite ile karlilik arasinda pozitif bir iliskinin varligi, faaliyet dongiisii ile

karlilik arasinda dogrusal olmayan iliski tespit edilmistir.

Zengin ve Tanrioven (2016) tarafindan 2004 — 2014 yillar1 arasinda imalat
sektorlinde faaliyet gosteren 114 imalat igletmesi analiz edilmistir. Kriz donemlerinde
net calisma sermayesinin azaldigi, imalat sanayi sektoriindeki isletmeler i¢in ¢alisma

sermayesi yonetiminde etkinliklerin azaldig: tespit edilmistir.

Karagozoglu ve Aktas (2018) tarafindan 2005-2014 yillar1 arasinda BIST de
islem goren 112 imalat sanayi isletmesinin mali tablolar1 iizerinden isletmelerin
calisma sermayelerini etkileyen degiskenler incelenmistir. Calismaya gore, ¢alisma
sermayesi orani ile nakit doniisiim siiresi ve aktif karlilik arasinda pozitif yonlii ve
anlaml iligki tespit edilmistir. Calisma sermayesi ile finansman gideri/net satislar,
duran varliklar/aktif toplam ve stoklar/dénen varliklar arasinda ise negatif yonli ve

anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Kisakiirek, Babacan ve Tuncay (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 1999-
2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de secilmis sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin mali
tablolar1 incelenmistir. Calismaya gore, ¢aligma sermayesi unsurlari ile briit kar marj1
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ayrica ticari bor¢ ddeme siiresinin

performans iizerinde beklentinin tersine negatif yonde etkisinin oldugu goriilmiistiir.
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Hossain ve Alam (2019), 2013-2017 yillar1 arasinda Bangladesh Borsasi
cimento sektoriinde faaliyet gosteren 6 firmanin yillik finansal verileri incelenmistir.
Likidite oranlarindan cari oran ve nakit oranin aktif karlilik oram1 ve 6z sermaye
karlilik orani ile pozitif bir iligkiye sahip oldugu, nakit doniisiim siiresiyle aktif karlilik
orani ve 0z sermaye karlilik orami arasinda giiclii ve negatif iliskinin oldugu

gbzlemlenmistir.

Kaplanoglu ve Yiik¢ii ’niin (2019) yapmis oldugu arastirmada, BIST Imalat
Sektoriinde islem goren 112 isletmenin 2009-2016 yillarina ait bilango ve gelir
tablolar1 analiz edilmistir. Arastirmanin sonucunda, alacak tahsil siiresi ve karlilik

oranlari ile ekonomik katma deger arasinda anlamli bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Goker (2019) yaptigi g¢alismada, 2010-2017 yillar1 arasinda BIST Gida
Sektoriinde faaliyet gosteren 24 gida firmasinin mali tablolar1 Bhattacharya tarafindan
gelistirilen “Calisma Sermayesi YoOnetimi Endeksi”ne gore analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda firmalarin ortalama caligma sermayesi yonetimi endeks
degerlerinin 1’in lizerinde oldugu ve firmalarin etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi

uyguladiklari tespit edilmistir.

Akyiiz ve Atmaca (2019) tarafindan 2010-2018 yillar1 arasinda BIST de islem
goren 160 isletmenin finansal mali tablolari lizerinde bir aragtirma yapilmistir. Calisma
sermayesi unsurlarinin firma karliligini tizerindeki etkisini dlgmeye yonelik satiglarin
karlilig1, aktif kar ve 6z sermaye karliliginin bagimli degisken, cari oran, alacak devir
hiz1, stok devir hizi, alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve nakit doniisiim siiresinin
bagimsiz degisken olarak kabul edip {i¢ model kurulmustur. Birinci modelde bagimsiz
degiskenlerin satig karliligina etkisinin olup olmadigi, ikinci modelde bagimsiz
degiskenlerin aktif karliliga etkisinin olup olmadigi, iiglincli modelde ise bagimsiz

degiskenlerin 6z sermaye karliligina etkisinin olup olmadig test edilmistir.

Atasel ve Giineysu (2019) 2000 — 2017 yillar1 arasinda BIST de islem goren
isletmelerin finansal tablolart Wilcoxon Signed Rank testine gore analiz edilmistir.
Calisma sonucunda, ¢calisma sermayesi yonetimi belirleyicilerinden borg¢ 6deme siiresi
acisindan anlamli bir fark olmasina karsilik, alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi,
nakit doniistim siiresi, ¢alisma sermayesi diizeyi ve calisma sermayesi getirisi

acisindan anlamli bir fark olmadig tespit edilmistir.
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Yenisu (2019) tarafindan yapilan galismada 2013-2017 yillar: arasinda BIST
Bursa Endeksinde faaliyet gdsteren 15 firmanin mali tablolar incelenmis ve ¢aligmaya
gore kaldirag orani ve nakit akis dongiisii ile aktif karlilik arasinda ters yonlii ve

istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Topaloglu (2019) yapmis oldugu ¢alismada, 2010-2018 yillar1 arasinda BIST
30 endeksinde faaliyet gosteren 14 firmanin mali tablolar1 incelenmistir. Calismada
sonug olarak, ¢alisma sermayesi yatirim politikalari ile aktif karlilik ve net kar marji
arasinda anlamli ve pozitif iliski, caligma sermayesi finansman politikasi ile aktif
karlilik, 6z sermaye karlilig1 ve net kar marji arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin

varlig1 tespit edilmistir.

Cergel ve Sokmen (2019) tarafinda 2010-2017 yillar1 arasinda BIST’de islem
gbren 32 adet isletme lizerinde yapilan arastirmada calisma sermayesi yonetimi ile
firma karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, firma
biiyiikliigi, stok devir hizt ve nakit 6deme siiresinin aktif karlilik tizerinde pozitif
yonlii ve anlaml bir iliski oldugu, kaldirag orani ile aktif karlilik arasinda negatif yonlii

ve anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Giler ve Konuk (2019) yaptig1 ¢alismada, 2009-2016 yillari arasinda BIST de
islem goren firmalarin ¢aligma sermayesi etkinlik diizeyi indeks yontemi ile analiz
edilmistir. Arastirmanin sonucunda BIST de faaliyet gdsteren firmalarin dénen varlik
toplaminin etkin yonetme noktasinda performanslarini olumlu yonde etkiledigi tespit

edilmistir.

Karagozoglu, Aktas ve Kayalidere (2019) tarafindan yapilan arastirmada,
2005-2017 yillar1 arasinda imalat BIST’de islem goren imalat sanayi ve alt
sektorlerindeki isletmelerin calisma sermayesi ile finansal performanslar1 arasindaki
iligki incelenmistir. Caligma sermayesi unsurlari ile finansal performans arasinda
pozitif ve anlamli, bor¢/6z sermaye orani arasinda negatif yonlii bir iliski tespit
etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda ¢ikan sonuglarin, alt sektorlerde farklilik
gosterdigi, Cari Oran ve Borg/Oz sermaye oraninin finansal performans iizerinde

etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Korkmaz ve Yaman (2019) yapmis oldugu calismada, 2011-2017 yillar

arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 6 turizm firmasinin mali tablolar:
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incelenmistir. Arastirmaya gore, nakit doniigiim suresi, alacak tahsil suresi ve stok
devir siiresinin turizm firmalarinin faaliyet karlilig1 tizerinde negatif ve anlamli bir
etkiye sahip oldugu, bor¢ 6deme siiresinin ise turizm firmalarinin faaliyet karliliklari

tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Akyiiz ve digerleri tarafindan (2019) 2011-2016 yillarinda BIST Kagit ve
Kagit Uriinleri Sanayi sektoriinde faaliyet de bulunan 14 isletmenin ¢alisma sermayesi
ve karliliklar1 arasinda iliski olup olmadigi tespit edilmek lizere bir ¢alisma yapilmuastir.
Yapilan analizler sonucunda, aktif devir hizinin ¢alisma sermayesi ve firma karliligin

pozitif yonde, kaldirag oraninin ise negatif 6nde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Paca ve Karabulut (2019) yaptiklar1 calismada, BIST Turizm Endeksinde yer
alan 6 firmanin 2013-2017 yillar1 arasindaki mali tablolar1 incelenmistir. Arastirmanin
sonucunda, arastirmaya konu teskil eden firmalar arasinda aktif devir hizi, ¢aligma
sermayesi devir hizi, net karin toplam varliklara oran1 ve faiz ve vergi oncesi karin

toplam varliga oranin benzer oldugu tespit edilmistir.

Kizil ve Aslan (2019) tarafindan yapilan arastirmada, Tiirk Hava yollar1 A.S.
ve Pegasus Hava Yollar1 A.S$.’nin 2013-2017 yillarina ait mali tablolar1 incelenmistir.
Arastirmanin sonucunda, Tirk Hava Yollar1 A.S. nin likidite oranlar1 Pegasus Hava
Yollaria gore daha diistiktiir. Net ¢alisma sermayesi ve bor¢ 6deme giicii bakimindan
Pegasus Hava Yollar1 A.S., Tiirk Hava Yollar1 A.S. gére daha basarilidir. Genel olarak
her iki firma da faaliyetlerini etkin bir sekilde yiriittligii tespit edilmistir.

Dizgil (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada 2009 — 2017 yillar1 arasinda BIST
Bilisim Endeksinde yer alan igletmelerin temel mali tablolar1 analiz edilmistir. Analiz
sonucunda c¢aligma sermayesi orani ile firma biiyiikliigii, kisa vadeli borg¢ devir siiresi,
nakit dontisiim siiresi, maddi duran varlik orani, alacak devir siiresi arasinda anlaml

bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Satir, Kisakiirek ve Yasar (2020) yaptifi calismada, BIST Perakende
Sektorinde 2012-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 8 firmanin mali tablolari
incelenmistir. Caligma sonucuna gore, perakende ticaret firmalarinin yillar itibariyle
homojen ve yiiksek degerlerde likidite oranlarmma sahipken, yatirnm Kkarlilig

degerlerinin diisiik seviyelerde oldugu tespit edilmistir.
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Ulker ve Arslan (2020) yapilan arastirmada, BIST Imalat sektdriinde faaliyet
gosteren 140 firmanin 2013-2018 yillarina ait mali tablolari incelenmistir. Arastirma
sonucunda, stok devir hiz1 ile aktif karlilik orani, briit calisma sermayesi karlilik orani
ve 0z kaynak karlilik orani arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugu, briit karlilik ve
esas faaliyet karlilik oranlarina negatif yonlii iligski oldugu tespit edilmistir. Buna gore,
stok devir hizinin yiiksek olmasi, aktif karlilik, briit calisma sermayesi karlilig1 ve 6z

sermaye karliligini1 olumlu etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yigit (2020) yaptigi calismada, 2010-2019 yillar1 arasinda 315 firmanin mali
tablolart incelenmistir. Arastirma sonucunda, biiyiime firsatlarinin pozitif etkisi ve
sermaye harcamalarinin negatif etkisi dengeleme ve finansman hiyerarsisi ve serbest

nakit akis teorileri ile benzerlik gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Baskan (2020) tarafindan 2020 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine tabi
37 firmanin 2005-2018 yillarina ait mali tablolar1 incelenmistir. Arastirmanin
sonucunda, net calisma sermayesi ile alacaklarin gercege uygun deger degerleri
arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki tespit edilmistir. Buna gore finansal
araglardaki gercege uygun degerlemedeki artis net calisma sermayesini de

etkilemektedir.

Yildiz ve Deniz (2020) yapmis oldugu arastirmada, 2010-2018 yillar1 arasinda
BIST’de faaliyet gosteren Yildiz Endeksindeki 88 firmaya ait mali tablolar
incelenmistir. Aragtirmaya gore, stok devir hizi, varlik devir hizi, cari varliklarin
toplam varliklara orani ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin 6z sermaye karlilig
Uzerinde pozitif, finansal kaldirag oraninin ise negatif yonlii ve anlamli bir etkisinin

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Eskin ve Gilivemli (2020) tarafindan 2012-2016 yillar1 arasinda BIST 50
endeksinde islem goren 33 isletme iizerinde yapilan arastirmada, ¢alisma sermayesi
unsurlarimin karlilik tizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan analizlerde, isletmelerin
nakit doniis stiresi ile aktif karlilik ve faaliyet kar1 arasinda anlamli iliski tespit
edilememistir. Ama aktif karlilik ile isletme yasi, likidite orani ile nakit doniis siiresi,
faaliyet kar1 ile finansal kaldirag orani ve firma cgalisan sayisi ile isletme biiyiikliigii

arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
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Nguyen (2020), tarafindan 2009-2019 yillar1 arasinda Vietnam Borsasinda
islem goren 86 firma iizerinde yapilan arastirmada, ¢alisma sermayesi yonetiminin
sirket karlilig1 tizerindeki etkisi arastirilmistir. Arastirmaya gore, ortalama tahsilat
stiresi ile karlilik arasinda anlamli1 ve negatif yonlii bir iligskinin varligi tespit edilmistir.
Firmalarin satiglardan kaynakli tahsilat siirelerindeki azalmanin firmanin karliligini

olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.

Erbul ve Ozdemir (2021) tarafindan 2007-2016 yillar1 arasinda BIST Yildiz
Endeksinde islem goren 42 isletme lizerinde finansal tablolar {izerinden aragtirma
yapilmistir. Arastirmada, Toplam Doner Varlik/Toplam Varlik, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/ Toplam Varlik, Satis Hacmi, Finansal Kaldira¢ Orani, Cari Oranlar
izerinden firma karlilig1 ve firma degeri arasinda bir iliski olup olmadig: ve iliskinin
yonil tespit edilmeye ¢alisilmistir. Yapilan analizlerde, isletme sermayesi yonetiminin
firma karliligi ve firma degeri lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir.

Buyikmert ve Bilen (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD’de yasanan
2008 finansal krizinin BIST Imalat Sektériinde 2007-2010 yillari arasinda faaliyet
gosteren 125 firmaya etkisi arastirilmistir. Arastirma sonucunda, kriz doneminde
ozellikle kisa vadeli yabanci kaynaklarda ciddi bir artisin oldugu goriilmiistiir. Ayrica
finansal kaldiracin karlilik tizerinde negatif etkisi tespit edilmis, bu etkinin kriz

doneminde daha da artti1 goriilmiistiir.

Apan, Islamoglu ve Bozkurt (2021) yaptiklari calismada Borsa Istanbul Ticaret
Endeksinde yer alan 12 firmanin 2004-2018 yillar1 arasindaki mali tablolar1 incelenmis
ve nakit donilisiim siiresi ile aktif karlilik arasinda anlaml bir iliski olmadigi, aktif

karlilik ile kaldirag arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Toraman, Sénmez (2021) yaptigi ¢alismada 2011-2019 yillari arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren 147 firmanin mali tablolar1 incelenmistir. Calismanin
sonucunda, cari oranda meydana gelecek her %1’ lik artis firmanin sektorel aktif
karlilik oraninin {izerinde olma olasiligini artirirken, alacaklarin ortalama tahsil siiresi,
nakit oran ve stok devir siiresinde meydana gelen %1 lik artis aktif karlilik sektor

ortalamasi lizerinde olma olasiligin1 azalttig: tespit edilmistir.
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Yaman ve Korkmaz (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, 2004-2019 yillari
arasinda Borsa Istanbul metal esya sektoriinde faaliyet gosteren 21 metal esya
firmasmin mali tablolar1 incelenmistir. Calisma sonucunda, c¢alisma sermayesi
yonetiminin finansal basarisizlik {izerinde etkili oldugu tespit edilmistir. BIST metal
esya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin esnek ¢aligma sermayesi yatirim politikasi
izlemeleri, yiiksek kisa vadeli bor¢ 6deme giiciine sahip olmalar1 ve ihtiyatl ¢aligma
sermayesi finansman politikasi izlemeleri durumunda finansal basarisizlik risklerini

diisiirecekleri tespit edilmistir.

Turan ve Bilgin (2021) yapmis oldugu ¢alismada, Tiirkiye’de halka agik 314
firmanin 2012-2018 yillar1 arasindaki mali tablolart dinamik panel veri analizi yontemi
ile incelenmistir. Arastirma sonucunda firma degerinin isletme sermayesi yonetimi
tercihlerinden etkilendigi, net isletme sermayesi ile firma degeri arasinda anlamh
pozitif iligski oldugu, nakit doniisiim siiresi ve cari oranin firma degeri tizerinde etkili
olmadigi tespit edilmistir. Buna gore, firmalar tutucu net isletme sermayesi stratejisi
kullandiklarinda firma degerinin arttig1 ve 6nceki donem firma degerinin cari donemi

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Islicik ve Kogyigit (2021) yaptign calismada, Ankara, Istanbul ve Izmir
illerinde 2016 yilinda faaliyette bulunan 119 kamu hastane isletmesi incelenmistir.
Aragtirma sonucuna gore, hastane isletmelerinin aktif karlilik orani ile stok devir hizi
ve net ¢alisma sermayesi orani arasinda pozitif dogrusal bir iliski oldugu, aktif karlilik
orant ile nakit doniisiim siiresi arasinda negatif dogrusal bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica alacak devir hiz1 ile aktif karlilik orani arasinda ise bir iliski tespit

edilememistir.
Asagidaki tabloda arastirmanin literatiirli 6zet olarak verilmistir.

Tablo 1 Literattir Ozeti

Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaym Yih Yoéntemi
Largay ve W. T. Grant RASVO Calisma sermayesi unsurlar1 etkin ydnetilmemesi
Stickney Magazalar Anal%zi nedeniyle biitce agig1 vermis ve iflasin esigine
(1980) Zinciri gelmistir.
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Yazar Ad1

Arastirma

Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
ABD Rasyolar firmalarin basarisini yeterince dikkate
Shulman ve Bilaisavar Rasyo almamakta ve klasik net isletme sermayesi,
Cox (1985) i 1? i/ ) Analizleri | likiditenin dogru 6lgtimlenmesini
etmeleri
’ saglayamamaktadir.
- ABD . . . L
Hawawini ve . Satiglardaki artigin isletme sermayesine siirekli ve
faaliyet Rasyo . i ) .. B .
Arkadaslar1 . . . onemli derecede bir etkisi oldugunu tespit
goOsteren Analizleri . .
(1986) ) etmiglerdir.
isletmeler
. ABD Arastrma  ABD’deki  firmalarin  durgunluk
A faaliyet 1llarinda(1975-1982 arasi) galisma sermayesinin.
Petersen . y Oran Analizi | > cals . yw ’
gosteren duran varlik yatirnmlarina oranla ii¢ kat degisken
(1993) . -
isletmeler oldugunu ortaya koymustur.
ABD
Shin ve Borsasinda Regresyon | Donen varliklarin belirli bir seviyeye kadar
Soenen (1998) | islem goren Analizi azaltilmasi firmanmin karliligini artirmaktadir.
firmalar
Hindistan’da Isletme sermayesi yatirimlarinin azaltilmasi ve
Narasimhan, faaliyet Regresyon | isletme sermayesi etkinliginin arttirilmasiyla
Murty (2001) gosteren Analizi sermaye verimliligini arttirmalar1 gerektigini ifade
isletmeler etmislerdir.
; Kargilagtirm o e e el . .\
. IMKB’de . Nakit doniis siiresinin likidite oranlari ile pozitif,
Yicel ve Kurt | . ) . al1 Analiz ve Ktif kirlik ve & warlilis il G iliskisi
islem goren aktif karlik ve 6z sermaye karlihigi ile negatif iliskisi
(2002) ’ . g Regresyon 4 g & ;
firmalar o bulunmaktadir.
Analizi
Belgika’da . . ol .
. Briit kar ile firma biiytikliigii arasinda pozitif anlamli
faaliyet Regresyon e P
Deloof (2003) . o bir iliski, finansal borglar arasinda negatif bir
gosteren Analizi e . ) .
) iliskinin varlig1 tespit etmistir.
isletmeler
Lazaridis ve Karlilik ile nakit doniisim siiresi arasinda
. Atina Regresyon | .~ = . e
Tryfonidis Analizi istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliskinin
(2006) Borsa’sinda varligim tespit etmistir.
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Yazar Ad1

Arastirma

v il Orneklem Yéntemi Arastirmanin Sonucu
aym Yih
islem goren
firmalar
Karagi . . -
Raheman ve Menkul Regresyon Calisma sermayesi unsurlart ile firma karliligi
Nasr (2007) K f Analizi arasinda negatif yonli bir iliskinin varlig1 tespit
1ymetler
By edilmistir
orsast
IMKB Calisma sermayesi unsurlarindan alacak devir hizi,
Oz ve Giingor Imalat Panel Veri | stok devir hizi, bor¢ devir hizi ve net isletme
(2007) Sektoriindek Analizi sliresinin  firma karlih@ ile istatistiksel olarak
i firmalar anlamli ve negatif bir iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Ispanya’da . o .
Turuel ve faalivet panel Veri Stok devir siresi, alacak tahsil suresi ve nakit
Solano (2007) ('jste):en Analizi doniisiim siiresi ile karlilik arasinda negatif bir iliski
IEOBI’I oldugunu tespit etmistir.
er
Karagi
Menkul . - .
Afza ve Nazir Kivmetler Rearesvon Faaliyet kaldira¢ orani, aktif karlilik ve Tobin q
1
(2008) B Y nda Agnali);i isletme sermayesi gereksinimini etkileyen onemli
orsast
imalat faktorler olarak tespit edilmistir.
mala
Isletmeleri
2003-2006
yillar I e
d Arastirmada, KOBI’lerin nakit yonetimi konusunda
arasinda
Sakarva IMKB'd yetersiz olduklart goriilmiistiir. Ayrica imalat sanayi
e .
(200;/) <] . Oran Analizi | alt sektdrlerinde nakit doniisiim siiresinin farklilik
islem goren
yiem 8 . gosterdigi  hatta bazi alt sektorlerin  genel
KOBI
telizindeki ortalamanin da altinda kaldig1 goriilmistiir.
niteligindeki
43 igletme
2005-2009 .
lart Kaldira¢ orani ve duran varlik oranindaki artig hem
. . 1
Biiytiksalvarel Y d Regresyon kriz oOncesi hem de kriz donemlerinde c¢alisma
05 arasinda
ve Abdioglu IMKB Analizi sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir. Stok devir hizi
(2010) imalat ve Tobin q degeri kriz dncesi donemlerde ¢alisma
mala o . - .
Sektoriinde sermayesi ihtiyact (zerinde herhangi bir etki
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Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
faaliyet goOstermez iken kriz donemlerinde ¢aligma sermayesi
gosteren ihtiyacini azalttig1 tespit edilmistir.
firmalar
2000-2008
yillarinda
IMKB T
Akbulut imalat Sek Regresyon | Calisma sermayesi yOnetimi ile karlilik arasinda
mala .
2011 . Analizi negatif yonlii iligki oldugu gorilmiistiir.
(2011) faaliyet gatif y $ gug $
gGsteren 127
firma
2002-2009
yillar
arasinda
Karadeniz ve IMKB Biitiinlesik | Kaldirag oranlarinin aktif karlilik iizerinde negatif,
Iskenderoglu Turizm Regresyon | net isletme sermayesi devir hizi ile aktif devir hizinin
(2011) Sektoriinde Analizi ise pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.
faaliyet
goOsteren 8
firma
2005-2010
yillar . o
Calisma sermayesi yatirim politikalarinin uygulanm
arasinda .
. ast sonucunda aktif karlihk
IMKB . ;
) . Panel Veri | orani, 6z sermaye karlilik
Sahin (2011) Imalat . . o . . .
sektbrinde Analizi oran1 ve Tobin Q lzerinde pozitif etkilere sahip old
faalivet ugu ve firma performansini arttiric etkiye yol a
. y ¢tiklar1 anlasilmistir
gosteren
firmalar
2000-2009
yillari
) a.rasmda Regresyon A“ktif. karlilik orafn ile ala(.:.ak t.ahsil stiresi stok tl‘l.tma
Aygiin (2012) iMKB Analizi sures1. VE? l.)c.Jrg. oder.ne s.ure.s1 . arasinda ters yonde
imalat negatif bir iliski tespit edilmistir.
Sektdriinde
faaliyet
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Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
gosteren 107
firma
2001-2011
yillarinda Cari oran ve nakit oranin aktif karlilik {izerinde
Saldanh IMKB REQTESYON | atistiki olarak anlamhi bir iliskinin varhig! tespit
o istatistiki olarak anlamli bir iliskinin varlig1 tespi
(2012) . Analizi o 3 gl tesp
Imalat Sek. edilmistir.
54 firma
1996-2005
yillar
Dursun ve . - .
A arasinda Panel Veri | Calisma sermayesi ile briit karlilik oranlar1 arasinda
Tiga . . A .. . . e .
(;’01@2)}’ IMKB’de Analizi negatif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
islem goren
120 firma
2005-2010 Arastirma sonucunda, Kkriz oncesi, kriz ve kriz
yillar sonras1 donemlerde caligma sermayesi yeterliligini
Isik ve Kiraci arasinda oran Analizi gosteren likidite oranlarinin degismedigi, ¢alisma
(2012) IMKB Sinai sermayesinin verimli kullanilip kullanilmadigini
Sektoriinde olgen faaliyet oranlarinin azaldigi buna bagh olarak
isletmeler da brut kar marjinin azaldig: tespit edilmistir.
2000-2009
yillari . . .
Cari oran ve kaldirag oranlarinin aktif karlilik ile
Cakir ve arasinda . cpeye g .
o . Panel Veri aralarinda negatif iligki oldugu, likit oran, stok devir
Kigukkaplan IMKB . . . . g .
(2012) imalat Analizi hiz1 ve aktif devir hizinin ise karliliga pozitif ve
mala
anlamli etkisinin oldugu tespit edilmistir.
sektoriindeki ueniesp ;
isletmeler
Korelasyon . . C g e .
Akbank Analizi ve Calismaya gore cari orandaki degisikligin karlilik
Poyraz (2012) oranlar1 iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit
T.AS. Regresyon o
. edilmistir.
Analizi
) IMKB, Panel , . .
Celik, . Sabit wvarlik yatirimlarinin isletme sermayesi
5 Imalat Regresyon | . . . . ..
Boyacioglu, . . . tizerinde dnemli bir etkisi vardir.
Isletmeleri Analizi

57




Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
2013
2003-2012
yillari Analiz sonucuna gore 2003 — 2012 ve 2008 — 2012
arasinda Prais- donemlerinde “Doénen Varlik / Toplam Varlik” ile
Aksoy (2013) BiSTﬂir}lalat Winsten nakit dém'isii.n.l siiresj isletme buyuklugu ve lilfidiife
Sektoriinde Regresyon | arasinda pozitif yonlii ve anlaml iliskinin varligi, 6z
faaliyet Analizi sermaye getiri orani ile anlaml iligki olmadigt
gosteren sonucuna ulasilmistir.
firmalar
2003-2012
yillart Atillgan  finanslama  stratejisini  uygulayan
Altan ve arasinda Birim Kok | isletmelerin aktif karliliginin en biiyik, dengeli
Sekerciog! IMKB Testleri ve | finansman stratejisini uygulayan isletmelerin ikinci
ekercio ; o 3 o
(201 3)g 4 faaliyet Regresyon | sirada yer aldigi, ihtiyatli finanslama stratejisini
gosteren 16 Analizi uygulayan isletmelerin ise tigiincii ve son sirada
dokuma oldugu sonucuna ulasilmistir.
firmasi
2007-2012
11
yiat Panel Es
arasinda o . .
e Biitiinlesme | Calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda ¢ift
Awad ve Filistin ve snli, likiditeden karlilga dogru ise tek yonlii bi
onli, likiditeden karliliga dogru ise tek yonli bir
Jayyar (2013) | Borsasinda . Yot 1 o g. . £ Y
) . Nedensellik | nedensel iligki tespit edilmistir.
islem gbren ..
. Analizi
11 imalat
isletmesi
2008-2012
yillarinda . . . .
BIST Analiz sonucunda turizm isletmelerinin finansal
. . Gri Iliskisel | performanslarinin  Slgiilmesinde  en  6nemli
Ecer ve Glnay Turizm Analiz st i kald sstereeleri oldusu  tesoit
Ostergenin kaldirag gostergeleri oldugu tespi
(2014) Sektoriinde \idlle ] gostergel ¢ BosieIg gu tesp
faalivet Yontemi edilmis, isletmeler finansal performanslarina gore de
. 4 siralanmig ve karsilagtirilmigtir.
goOsteren 9
firma
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Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
Burdur ili
Bucak S . .
ileesind Calisma  sermayesi  ihtiyacinin,  isletmenin
esinde
Akin ve Eser f(;ali ot Anket biliylikliigiine, faaliyet konularina, teknolojik
(2014) R 4 Yoéntemi gelismelere, sektorel ve kiiresel krizler gibi birgok
gosteren 30 .. . oo T
faktorden etkilendigi tespit edilmistir.
mermer
isletmesi
Corum
Kendirli ve f:;:]idzt AR Cal;sma sermayesidve kur.ltl.rfr‘lsalnlaftnab.ile‘ li‘§11i:.tn‘1e
. rformansi arasin iti n ir iligkinin
Konak (2014) | o Yontemi | Perormanst arasmda pozitit yonid g
gosteren 64 varlig1 tespit edilmistir.
firma
2007-2010
yillari . . . . ..
d Analiz sonuglarina gore, faaliyet giderlerinin net
. arasinda . o o e g
Aamir ve Pakistan’d Panel Veri | likidite dengesi ile anlamli ve negatif bir iliski,
akistan’da . s
Shah (2015) faalivet Analizi calisma sermayesi ihtiyaci ile anlamli ve pozitif bir
. Y iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
gosteren 96
firma
2008-2012
yillar
arasinda
Saglik Yapilan analizler sonucunda hastanelerin finansal
Alparslan, Bakanligi’na yapilarinin  kotii oldugu, borglarini 6demekte ve
Gengctirk ve bagli il .. | alacaklarmm1 tahsil etmekte zorlandiklari tespit
o . Oran Analizi D L
Ozgiilbas merkezlerind edilmigtir. Isletme sermayesi yonetimi ile finansal
(2015) eki doner performanslar1 arasinda iligkinin varligr tespit
sermaye edilmistir.
isletmesi
bulunan 118
hastane
2009-2013
Aytirk ve yillarinda Panel Veri | Calisma sonunda nakit dongiisii ile karlilik arasinda
Yanik (2015) Tiirkiye’de Analizi negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.
faaliyet de
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Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
bulunan
1.123 KOBI
2006-2014
yillar1
. arasinda . | Calisma sermayesi etkinligi ve firmalardaki nakit
Ata ve Bugan BIST’d Panel Veri st artikea fi degeri d s
e . seviyesi arttikca firma degeri de arttif1 sonucuna
(2016) . Analizi Y ¢ & &
faaliyet ulasilmigtir.
gosteren
isletmeler
1996-2013 C"allsfna sermayesi gereksi.nimi nakit .dé')niisiim
1 Panel siiresi, kaldirag oranlari, cari oran ve aktif karlilik
illart
4 d Esbiitiinlesm | orani arasinda uzun donem es biitiinlesme iliskisi
arasinda
. . e, Panel oldugu tespit edilmistir. Uzun doénemde nakit
Iltas (2016) IMKB’de . . .
” . Nedensellik | doniisiim siiresi, kaldirag orani ve aktif karlilik orani
islem goren . . :
i imaglat ve Birim arasinda negatif, kaldirag orani ve cari oran arasinda
firmal Kok Testleri | pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu
irmalari
tespit edilmistir.
2000-2013 | Uyarlanabili
1 I%ISinirseI Calisma sermayesi ve karlilik arasindaki iliski
illar
Y Uyarlanabilir Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi ile
Yildiz ve arasinda Bulanik . . . ..
R modellenerek gdrsel bir sekilde gosterilmistir.
Akkog (2016) | BIST Imalat Cikarim : e y
L . . Calisma sermayesi ve karlilik iliskisinin dogrusal
Sektoriindek Sistemi _ T
.. olmadigi tespit edilmistir.
i isletmeler (ANFIS)
1992-2012
yillar
arasinda e g L s g
S Panel VAR | Likidite ile karhilik arasinda pozitif bir iligkinin
Cetenak ve BIST Imalat . . PSP
L ve GMM varligi, faaliyet dongilisii ile karlilik arasinda
Acar (2016) Sektoriinde . 5 . T
. Analizi dogrusal olmayan iligki tespit edilmistir.
faaliyet
goOsteren 100
firma
Zengin ve 2004-2014
. Panel Veri . N . -
Tanriéven yillart o Kriz doénemlerinde net c¢alisma sermayesinin
(2016) arasinda Analizi azaldi181, imalat sanayi sektoriindeki isletmeler i¢in
BIST imalat

60




Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
Sektoriinde calisma sermayesi yonetiminde etkinliklerin azaldig1
faaliyet tespit edilmistir.
gosteren 114
firma
2005-2014
yillar Calisma sermayesi orani ile nakit doniisiim siiresi ve
arasinda aktif karlilik arasinda pozitif yonli ve anlaml iliski
Karagozlii ve | BIST imalat | Panel Veri | tespit edilmistir. Caligma sermayesi ile finansman
Aktas (2018) sektdriinde Analizi gideri/net satiglar, duran varliklar/aktif toplam ve
faaliyet stoklar/dénen varliklar arasinda ise negatif yonlii ve
gOsteren 112 anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmustir.
firma
1999-2015
yillari : . . .
A Calisma sermayesi unsurlar1 ile briit kar marj
Kisakiirek, IMKB’de Panel arasinda negatif yonlii bir iligski tespit edilmistir.
Babacan ve . .. Regresyon | Ayrica ticari bor¢ odeme siiresinin performans
Tuncay (2018) 1516:1 lioren Analizi zerinde beklentinin tersine negatif yonde etkisinin
sektb'arrlerldeki oldugu goriilmiistiir.
firmalar
2013-2017
yillart
arasinda Likidite oranlarindan cari oran ve nakit oranin aktif
Banglades Pearson karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik orani ile pozitif
Hossain ve Borsast Korelasyon bir iligkiye sahip oldugu, nakit doniisiim siiresiyle
Alam (2019) cimento Analivi aktif karlilik orani ve 6z sermaye karlilik orani
sektdriinde arasinda giiclii ve negatif iliskinin oldugu
faaliyet gozlemlenmistir.
goOsteren 6
firma
2009-2016
Kaplanoglu ve yillart Regresyon Alacak tahsil siiresi ve karlilik oranlari ile ekonomik
Yukei (2019) . ;Sr;sinda Analizi katma deger arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit
malat edilmistir.
Sektdriinde
faaliyet
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Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
goOsteren 112
firma
2010-2017 | Bhattacharya
yillar1 (1997)’nin
araasinda gelistirmis | Firmalarin ortalama c¢aligma sermayesi yonetimi
BIST Gida oldug endeks degerlerinin 1’in {izerinde oldug e
Goker (2019) o ueu geriermin 1 uz auen e
Sektdriinde caligma firmalarin etkin bir c¢alisma sermayesi yoOnetimi
faaliyet sermayesi | uyguladiklar tespit edilmistir.
gosteren 24 etkinlik
firma endeksini
Birinci modelde cari oran, alacak devir hizi, alacak
2010-2018 tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve nakit doniisiim
Akyliz ve yillarinda panel Veri stiresinin, satis karlilig1 ile aralarinda anlamlhi ve
Atmaca BIST imalat Analizi pozitif bir iligkinin varhig1 tespit edilmistir. Kurulan
(2019) sektoriindeki ikinci modelde, alacak tahsil suresi, stok tutma
isletmeler stiresinin, aktif karlilik orani iizerinde negatif bir
iliskiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.
2000-2017 Calisma sermayesi yonetimi unsurlarindan borg
yillari . 6deme siiresi agisindan anlamli bir fark olmasina
Atasel ve Wilcoxon . L .
. arasinda karsilik, alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, nakit
Glneysu . . Signed Rank o . e
(2019) BIST Finans Testi doniislim siiresi, c¢alisma sermayesi diizeyi ve
Sektorinde calisma sermayesi getirisi agisindan anlamli bir fark
55 firma olmadigi tespit edilmistir.
2013-2017
yillar
arasinda . P .
. .| Kaldirag oran1 ve nakit akig dongiisii ile aktif karlilik
. BIST Bursa | Panel Veri e .
Yenisu (2019) . . arasinda ters yonlil ve istatistiksel olarak anlamli bir
Endeksinde Analizi . _ N
. iligski oldugu tespit edilmistir.
faaliyet
gosteren 15
firma
2010-2018 | Calisma sermayesi yatinm politikalari ile aktif
Topaloglu yillart Panel \_/?“ karlilik ve net kar marj1 arasinda anlamli ve pozitif
(2019) arasinda Analizi iligki, caligma sermayesi finansman politikasi ile
BIST 30 aktif karlilik, 6z sermaye karlilig1 ve net kar marji
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Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
Endeksinde arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin varlig1 tespit
faaliyet edilmistir.
gosteren 14
firma
2010-2017 . e : -
Firma biiyiikliigi, stok devir hiz1 ve nakit 6deme
Cercel ve yillarinda . . . N PSR
. . Panel Veri stiresinin aktif karlilik iizerinde pozitif yonli,
Sokmen BIST Metal . . . I,
Analizi kaldirag orani ile aktif karlilik arasinda negatif yonlii
(2019) Esya Sek. e . e
. ve anlamli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.
32 firma
2009-2016
yillar . . . .
d BIST’de faaliyet gosteren firmalarin dénen varlik
arasinda .
Guler ve BiST’d Indeks toplaminin etkin yOnetme noktasinda
e . o .
Konuk (2019) faalivet Yontemi performanslarini olumlu yonde etkiledigi tespit
" edilmistir.
gosteren 21
firma
2005-2017
o arasinda
Karag6zoglu, S . .
Akt BIST Imalat panel Veri Calisma sermayesi unsurlari ile finansal performans
as ve
K 1$d Sektoriinde Analizi arasinda pozitif ve anlaml, bor¢/6z sermaye orani
ayalidere . . o . . .
(}2]019) faaliyet arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.
gosteren 102
firma
2011-2017
yilari Nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok
arasinda devir siiresinin turizm firmalarmin faaliyet karliligi
Korkmaz ve BIST Panel Veri | iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu,
Yaman (2019) Turizm Analizi bor¢ Odeme siiresinin ise faaliyet karliliklari
Endeksinde tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
yer alan 6 tespit etmislerdir.
firma
Paga ve 2013-2017
Karabulut yillari Oran Analizi | Aktif devir hizi, ¢aligma sermayesi devir hizi, net
(2019) arasinda ve karm toplam varliklara oram ve faiz ve vergi 6ncesi
BIST
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Yazar Adi .. Arastirma
Orneklem . . Arastirmanin Sonucu
Yaymn Yih Yoéntemi
Turizm Korelasyon | karin toplam varliga oranin benzer oldugu tespit
Sektdriinde Analizi edilmistir.
faaliyet
gosteren 6
firma
2011-2016
yillarinda
BIST Kagit Aktif devir hizinin ¢alisma sermayesi ve firma
Akyliz ve \./.e Kagit Regresyon karliligimi pozitif yonde, kaldirag oraninin ise negatif
Atmaca Urdnleri Analizi yonde etkisini tespit etmislerdir.
(2019) Sektorinde
faaliyet
gosteren 14
firma
2013-2017
yillari Aragtirmanin  sonucunda, Tirk Hava Yollan
arasinda A.S.’nin likidite oranlar1 Pegasus Hava Yollarina
Kizil ve Aslan w .. . . .
(2019) . BIST’de Oran Analizi | gore daha diisiiktiir. Net ¢aligma sermayesi ve borg
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3. BOLUM

ARASTIRMANIN DiZAYNI

Calismanm bu béliminde Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin caligma sermayesi yonetimi unsurlarinin firma performansi
uzerine etkisi incelenecektir. Uygulama boéliminde Panel Veri Analizi kullanilarak
ekonometrik bir model olusturulup firma performansina etkileri incelenecek ve

birbirleriyle karsilastirilacaktir.

ARASTIRMADA KULLANILACAK YONTEMLERE GENEL BAKIS

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da Imalat Sektériinde faaliyet gosteren
isletmelerin ¢alisma sermayesi yoOnetimi unsurlarinin firma performans: {iizerine
etkilerinin arastirilmasidir. Arastirmada, pandemi doneminin caligma sermayesi
yonetimi agisindan etkilerini ortaya koyabilmek adina analizler, tiim dénem, pandemi
oncesi donem ve pandemi donemi olarak ayri ayri degerlendirilmistir. 2014-2022
yillar1 arasinda veriler tiim y1l verileri olarak incelenmistir, pandemi 6ncesi donem igin
firmalarin 2014 - 2019 yillarin1 kapsayan 6 yillik yilsonu bilangolar1 ve pandemi
doénemi igin 2020 — 2022 yillarini kapsayan 3 yillik yilsonu bilangolar1 incelenmistir.
Tum donem, pandemi Oncesi donem ve pandemi doneminde ¢alisma sermayesi
yonetimi unsurlarinin varlik karliligina, satis karliligina, firma karliligina, firma
degerine, buyumeye ve firma performansina etkileri panel veri analiz yéntemlerine

gore test edilmistir.
1. ARASTIRMANIN METEDOLOJISI

Panel veri, llke, sektor, isletmeler gibi birimlere ait donemleri zaman serileri
ve yatay kesit verilerinin birlestirilerek, farkli zaman araliklarinda ayni birimlere ait
serilerin tek ¢ati altinda toplanmasidir (Baltagi B. , 2007, s. 5). Birimler ile zaman
serilerine ait veriler beraber analiz edilerek, analizlere boyut kazandirilmakla birlikte
analizlerin giivenilirligini artirmakta ve daha genis bir veri seti ile calisma imkani

sunaktadir (Gujarati, 2009, s. 613).

Panel veri “N” sayidaki birimin, “T” sayidaki gézleminden olusmaktadir. Her

bir birim, zaman serilerinden olusmaktadir. Birimlerin belirlenen zaman araligindaki
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tespit edilen verileri kullanilarak, ekonomik iliskilerin hesaplanmasina panel veri

analizi denilmektedir (Tatoglu F. , 2005, s. 13).

Zaman serisi ile yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile hazirlanan panel
verilerin kullanim1 1950°1i yillara dayanmaktadir. Ik olarak 1950 yilinda Clifford
Hidreth tarafindan “Combining Cros Section Data and Time Series” baslikli makalede
kullanilan panel veri analizi, 6zellikle 1990’11 yillarin sonunda popiiler bir analiz
yontemi olarak yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmistir (Tatoglu F. , 2017, s. 3).
Gunumuzde de yogun olarak tercih edilen bir analiz yontemi olmasindaki en 6nemli
etken, zaman serisi ve yatay kesit serisinin beraber kullanilmasina imkan tanimast,
buna bagli olarak Orneklem sayisinin ve analiz giiciiniin artmasidir. Boylelikle
arastirmaci arastirdigt konu ile ilgili ekonometrik tahminlerin etkinligini ve

glivenilirligini artirir (Baum, 2006, s. 46).

Birimler arasindaki iligkiyi tespit etmek i¢in, yatay kesit veri veya zaman serisi
verilerinin yeterli olmadiginda, panel verilere ihtiyag duyulmaktadir. Panel veri
kullanilarak, zaman serisi ve yatay Kkesit verilerden daha karmasik ekonometrik

modeller kurarak drneklem igindeki iliskileri 6l¢gmek miimkiindiir.
Panel Veri Kullanmanin Avantajlari

Panel veride, yatay kesit verilerinin ve zaman serisi verilerinin beraber
kullanilmasi; gézlem sayilarinin artmasina ve veriler arasindaki serbestlik derecesinin
artmasini saglar. Boylece ekonomik tahminlerin giivenilirligi ve etkinligi artar. Ayrica
yatay kesit verilerinin ve zaman serisi verilerinin yetersiz oldugu durumlarda
ekonometrik analiz yapilmasimi saglar. Panel verinin avantajlarini asagidaki gibi

siralayabiliriz (Baltagi B. , 2007) (Tatoglu F. , 2017) (Hsiao, 2002)

e Panel veri yontemi, daha fazla veri ile ¢alisma imkani saglar.

e Panel veri, sadece yatay kesit veya zaman serisi verileri kullanilarak
kurulamayacak daha kapsamli modeller kurulmasina ve bu modellerin
analiz edilmesine imkén tanir. Bagka bir ifadeyle, yatay kesit ve
zaman serisi verilerinin yetersiz oldugu durumlarda da analiz
yapilmasini miimkiin kilar.

e Panel veri birden fazla zaman araliginda daha fazla veri ile analiz

yapma imkani1 tanidigindan, agiklayict degiskenler arasindaki coklu
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dogrusal baglantt sorununu azaltir. Bu da analiz sonuglarinin
giivenilirligini ve etkinligini artirir.
Sonug olarak panel veri analizleri etkili bir ekonomik modelin kurularak analiz
edilmesine imkan tanir (Tatoglu F. , Ileri panel Veri Analizi: STATA Uygulamal,
2023, s. 10).

Panel Veri Kullanmanin Dezavantajlari

Panel veri analizinde yukarida belirtilen avantajlarin  disinda bazi
dezavantajlarda vardir. Ama bu dezavantajlar avantajlara oranla daha azdir (Tatoglu

F., 2017).

e Panel veri ile calismanin en énemli dezavantaji, verilere ulagsmak ve
verileri dizenlemektir. Clnki UGlkemizde panel verilerin yer aldigi
diizenlenmis kaynaklar sinirhdir.

e Panel veri modelinde hata terimi sapma gosterebilir.
1.1. Dogrusal Panel Veri Modelleri

Panel verilerin kullanilmasiyla birimlerde gozlenemeyen birim veya zaman
etkilerinin olup olmadigi tespit edilmeye calisilmaktadir. Birimlerde dislanan etkilerin
sabit oldugu tespit edilmisse, ‘Sabit Etkili Model’; dislanan etkilerin hata terimi sabit
degil de tesadiifi oldugu tespit edilmisse, ‘Tesadiifi Etkili Model’ oldugu kabul edilir.
Dogrusal panel veri modellerini; “Klasik Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadufi
Etkiler Modeli” olarak ti¢ baslikta incelenecektir.

1.1.1. Klasik Model

Klasik model de, egim katsayilarinin “N” sayidaki birimde ve “T” sayidaki
zamanda biitlin gézlemlerin homojen oldugu kabul edilmektedir. Bu modelin tahmin
edilmesinde En Kii¢iik Kareler Yontemi(EKK) veya Genisletilmis En Kiigiik Kareler
Yontemi(GEKK) kullanilir. Hata teriminin degisen varyansli ve otokorelasyonlu
olmasindan dolay1, genisletilmis en kiiciik kareler yontemi tahmincileri, en kiigiik

kareler yontemi tahmincilerinden daha etkilidir (Tatoglu F. , 2017, s. 40).
1.1.2. Sabit Etkiler(Sabit Katsayili) Modeli

Sabit etkili modelde, birimlere gore degisiklikler sabit katsayida farkliliklar

meydana getirir. Bu modelde, zaman ve yatay kesit birimleri i¢in egim katsayilarinin
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ayni yani sabit oldugu, her bir yatay kesit birim i¢in farkli degerler aldig1 modeldir
(Gujarati, 2009, s. 625). Bu yiizden sabit katsay1, sabit bir degisken olarak kabul edilir
ve birim etki ve bagimsiz degiskenler korelasyonlu oldugu kabul edilir (Darnell, 1994,
s. 296). Sabit etkiler modeli, birimler arasi farkliliklarin sabit oldugu durumlarda akilci
bir yaklasimdir (Greene, 2001, s. 3).

Farklilasma sadece zamana bagli olarak ortaya ¢ikmigsa bu modele, “Tek
Yonlli Zamana Bagli Sabit Etkiler Modeli” denir. Hem zamana hem de birimlere gore
farklilasma mevcut olan modellere “Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli” denir (Hsiao,
2002, s. 2).

Sabit etkili modellerin tahmini, golge degiskenli en kiigiik kareler yontemi,
kovaryans tahmincisi, en kiclk kareler ve maksimum olabilirlik yontemlerinden biri

secilerek yapilabilmektedir.
1.1.3. Tesadufi Etkiler Modeli

Birimler tesadiifi olarak secildiginde, birimler arasi1 farklilik da tesadiifi
olacaktir. Bu yuzden tesadufi etkiler 6rnekleme sirecinin bir sonucudur. Bu birim
farkliliklarina tesadiifi farkliliklar denilmektedir (Tatoglu F. , 2017, s. 102).

Regresyon analizinde bagimli degiskenlerin degerine etki eden, ancak
bagimsiz degisken gibi modelde belirtilmeyen pek cok faktér bulundugu ve bu
faktorlerin tesadiifi bir kalint tarafindan gergeklestigi kabul edilir (Hsiao, 2002, s. 33-
34).

Tesadlfi etkili modelin tahmini icin kullanilan yontemlerden en yaygin
olanlari, en kiigiik kareler yontemi, kovaryans tahmincisi, genellestirilmis en kiigiik

kareler yontemi ve maksimum olabilirlik yontemidir.
1.2. Panel Veri Modelleri Se¢ciminde Kullanilan Testler

Bu baglik altinda, panel veri analizinde kullanilan tahmin ydntemlerinden
klasik model, sabit etkili model ve tesadufi etkili model arasinda se¢im yapmak igin,
spesifikasyon testleri, varsayimdan sapmalar(heteroskedasite ve otokorelasyon) igin

testler ve normal dagilim testleri agiklanacaktir.
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1.2.1. Klasik Model, Sabit Etkili Model ve Tesadiifi Etkili Model Arasinda
Secim Yapmak I¢in Kullanilan Testler

Panel verideki tim gozlemlerin homojen oldugu, birim veya zaman etkilerinin
olmadiginin kabul edilmesi halinde klasik modeli, birim veya zaman etkilerinin oldugu
kabul edilmis ise sabit etkiler modeli veya tesadiifi etkiler modelinden birini segmek
gerekir.

Sabit etkili model veya tesadiifi etkili model arasinda bir se¢im yapilacaksa,
veri seti ¢ok fazla gdzlemden olusuyor ve tiimiinii kapsayacak bir sonug¢ ¢ikarilmak
isteniyor ise sabit etkili modeli kullanmak yerine tesadifi etkili modele kullanmak
daha uygundur (Tatoglu F. , 2005, s. 47).

Klasik model, sabit etkili model ve tesadifi etkili modelden hangisinin
kullanilacagini belirlemek i¢in bir takim testler kullanilarak ¢ikan sonuca gore tercih
yapmak daha dogru bir karar olacaktir. Bu testler; ‘Tesadifi Etkiler Testi(Lagrange
Carpani(LM) Testi’, ‘Olabilirlik Orani(LR) Testi’, ‘Hausman Testi’ dir.

Tesadufi Etkiler Testi(Lagrange Carpam (LM) Testi)

Breusch-Pagan, tesadifi etkiler varsayiminin kabul edilip edilmeyecegi test
etmek icin en kugcik kareler yonteminin hata terimlerine dayanan, ‘Lagrange Carpani
(LM)’ testini gelistirmistir. Bu testte, tesadifi etkilerin sifir oldugu hipotezi
smanmaktadir (George, Tsoung-Chao, Helmut, Griffiths, & Hill, 1988, s. 486).

LM test istatistigi x?

tablosu ile Kkarsilastirildiginda, H, hipotezi
reddedilemezse, birim &gelerinin varligi kabul edilmeyecektir. Eger, H, hipotezi
reddedilirse, tesadiifi etkili modelin gecerli oldugu kabul edilecektir. LM testi
yardimiyla yalnizca tesadiifi etkili modelin gegerli olup olmadigina karar verilir

(Tatoglu F. , 2005, s. 48).
Olabilirlik Orani(LR) Testi

Olabilirlik oran1 (LR) testi, tesadlfi etkiler testi sonucunda tesadifi etkiler
modelinin gecerli olmadigina karar verilirse, klasik modelin mi yoksa sabit etkiler
modeline ait tahmincilerin kullanilmasinin uygun olacaginin tespitinde kullanilir. H,
hipotezi, klasik model dogrudur seklinde kurulur. Hy hipotezi reddedilirse, sabit etkili
modelin gecerli oldugu kabul edilir (Baltagi B. , 2007, s. 66).
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Hausman Testi

Hausman testi, sabit etkiler modeli ile tesadfi etkiler modelinden birini tercih
etmek i¢in kullanilan bir testtir. Bagka bir ifadeyle Hausman testi, birim ve zaman
etkilerinin varlig1 tespit edildigi durumlarda, bu etkilerin sabit mi yoksa tesadufi mi
olduguna karar vermek i¢in kullanilan bir testtir. Bu nedenle Hausman istatistigi sabit
ve tesadifi etkiler tahmincileri arasindaki fark olarak goriilmektedir (Belke, 2014, s.
147). Bu test, birim etki nedeniyle hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda
korelasyon olup olmadigini yani tesadiifi etkili modelin uygun olup olmadigini test
eder. Eger aralarinda korelasyon yok ise, tesadiifi etkili model gecerlidir (Hausman,
1978, s. 1255).

Gozlenemeyen

Sabit Etkiler Tesadiifi Etkaler
Modeli (GIT) Modeli (GEKK)

\ Cabud Klasik Model ',':, /
Dl e A

3 =
e 7
g

Kaynak: Analysis of Panel Data, Cheng Hsiao, Cambridge University Press, sf 144

Sekil 5 Panel Veri Modellerinde Tercih Sireci
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1.2.2. Panel Veri Modellerinde Varsayimlardan Sapmalar ve Testleri

Bu baglik altinda varsayimlardan sapmalardan “Heteroskedasite(Degisken
Varyans), Otokorelasyon ve Birimler Arasi Otokorelasyon” panel veri

modellerinde varliklar1 ve var olmalar1 halinde tahmin yontemleri agiklanacaktir.
Heteroskedasite(Degisen Varyans)

Panel veri analizinde regresyon tahminine ge¢gmeden 6nce, kurulan modellerde
hata terimlerinin varyansinin sabit(homoskedasite) mi yoksa
degisken(heteroskedasite) mi oldugunu varsayiminin sinanmasi gerekmektedir. Eger
hata terimlerinin varyansi sabit degil ise degisen varyans(heteroskedasite) problemi

var demektir.

Degisen varyans sorununun sinanmasinda Ho hipotezi “Varyanslar birimlere
gore homoskedastiktir(sabit oldugu)” seklinde kurulur. Ho hipotezinin reddedilmesi,
degisen varyans(heteroskedasite) probleminin olmasi demektir (Tatoglu F. , 2023, s.

201).

Sabit etkiler modeli modelinde degisen varyans(heteroskedasite) probleminin
varligimmi sinamak icin, ‘Degistirilmis Wald Testi’, tesadiifi etkiler modelinde ise

‘Breusch-Pagan Laprange Carpani’ ve ‘Levene, Brown ve Forsythe’ testleri kullanilir.
Otokorelasyon

Hata terimleri arasinda bir iligki durumudur. Korelasyon ¢ikmasi durumunda,
yokmus gibi regresyon analizi yapmak standart hatalarin sapmasina ve tahmin edilen

degiskenlerin anlamsiz olmasi sonucunu doguracaktir (Hsiao, 2002, s. 86).

Zaman periyodunun biyiikliigine veya kiiciikliigiine gore otokorelasyon
degisiklik gosterebilir. Giinliik aylik gibi veri setleri ile ¢aligilirsa otokorelasyon daha
buyik olur. Daha direngli bir test yapilmak isteniyor ise yillik periyotlu veri setleri ile

calisildiginda otokorelasyon daha kiguk olur.

Hem sabit etkiler modelinde hem de tesadufi etkiler modelinde
otokorelasyonun varliginin sinanmasi i¢in ‘Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin Watson ve Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez’ testleri kullanilir (Tatoglu F. ,
2023, s. 222-236).
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Literatirde Durbin-Watson ve Baltagi-Wu test sonuglart 2’den kiiglik ise

otokorelasyonun var oldugu yorumu yapilir (Tatoglu F. , 2023, s. 226).
Birimler Arasi Korelasyon

Birimler arasi korelasyonu smamak i¢in ‘Breush-Pagan Lagrange Carpani

Testi, Pesaran Testi ve Friedman Test’ lerinden biri kullanilabilir.

Arastirma da firma sayisinin fazla, zaman araliginin kii¢iik oldugu (N’in biiytlik

ve T’nin kii¢iik oldugu durumlar) i¢in Pesaran Testi kullanilmustir.
1.2.3. Panel Veri Modelinde Direncli Tahminciler

Panel veri modellerinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
otokorelasyon varsayimlarindan en az birinin veya birden fazlasinin var olmasi
durumlarinda, regresyon analizinde direncli tahmincilerin kullanilmas1 gerekmektedir

(Tatoglu F. , 2023, s. 287).

Degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve Dbirimler arasi
korelasyonun varligi durumlarinda hata teriminin varyans kovvaryans matrisi (€2)
birim matrise esit degildir.

Diger bir ifadeyle E(uit U'i)) = 0% | esitligi yerine E(uit u'i)) = 6% Qr esitligi
gecerlidir (Tatoglu F. , 2017, s. 250).

Var(B)= E[(X'X)? X'uu'X(XX)?}] E(uitu'it) = 02

=0%(X'X) T X'QX(X'X)™
= (X'X) ! X'VX(X'X)?! V=0c%4Q

Boyle durumlarda biiyiik orneklemlerle yapilan calismalarda zamana bagh
tutarsizliklar ortadan kalkmakta, ama etkinligi etkilemektedir. Diger bir ifadeyle
varyanslar ve standart hatalarin, t ve F istatistiklerinin R?’nin ve giiven araliginin
gecerligini etkilemektedir. Bundan dolay1 modelde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyondan en az biri veya birden fazlast mevcut ise uygun

yontemlerle direngli tahminciler kullanilarak tahminler yapilmalidir (Tatoglu F. Y.,

2016, 5. 242).

Direncli standart hatalar i¢in ilk ¢alismalar Huber (1967), Eicker (1967 ve
White (19809 tarafindan yapilmistir. Kalintilarin bagimsiz dagilmasi durumunda, Q
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matrisi sadece heteroskedasite yani degisen varyans olmasi halinde varyanslarin

tahmini i¢in su denklem kurulur:
Var(B)= (X'X) ! X'VX(X'X)?!
Var(B)= (X'X)* X'diag(ui?) X(X'X)*
Bu denklemde V=c,2Q=diag(u;?) dir.

Bu, Heteroskedastik (Degisen Varyans) Direngli Varyans Tahmincisi’dir.
Literatiirde “Huber Tahmincisi”, “White Tahmincisi” ve “Eicker Tahmincisi” olarak

da anilir (Tatoglu F. Y., 2016, s. 252).

Hem degisen varyans hem de otokorelasyonun varligi durumunda Arellano
(1987), Froot (1989) ve Roger (1993) tarafindan gelistirilmis direncli tahmin yontemi
kullanilir. Kalintilarin birbirinden bagimsiz olmasi durumunda da givenilir tahmin
yapilmasina olanak saglar. Kalintilarin panel veri modelinde birim i¢inde korelasyonlu
ve kiimeler arasinda korelasyonsuz oldugu durumlarda direncli standart hatalar

dretilir. Bu durum;

Var(p)= = —— (XX)! [Z XuuX(X'’X)!] (X'X)* seklinde ifade edilir

(Tatoglu F. , 2023, 5. 256).

Denklemde; M kiime sayisini, N kiimelerdeki birim sayisini, u kiimedeki i.

kalintidir.

Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligi
durumunda Driscoll-Kraay tarafindan gelistirilen direngli tahminci kullanilir. Yatay
kesit ortalamasina dayanan bu tahminciye goére, standart hata tahminleri birimlerin
yatay kesit boyutu N’ye bagli olmaksizin tutarlidir. Driscoll-Kraay, N’nin sonsuza
gittigi durumda bile tutarliligin saglandigini goéstermistir (Tatoglu F. , 2017, s. 277).

Panel veri modelinde,
Yit =BXit + Uit

Hata teriminin degisen varyans, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyonun

varlig1 durumunda Driscoll-Kraay yontemi ile tutarli tahmin yapma imkani tanir.

B=XX)'XY
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Degisen varyansin (heteroskedasite), otokorelasyon ve birimler arasi

korelasyonun varsayimlarinin bir veya birden fazlasinin varligi durumunda:

e Sadece degisen varyans(heteroskedasite) var ise Huber, Eicker ve
White Direngli Tahmincisi ile panel regresyon analizi yapilmalidir.

e Hem degisen varyans(heteroskedasite) hem de otokorelasyonun varligi
durumunda Arellano, Froot ve Rogers Direncli Tahmincisi,
Wooldridge Direncli Tahmincisi veya Newey-West Direncli
Tahmincilerinden biri ile panel regresyon analizi modeller test
edilmelidir.

e Uc varsayiminda gerceklesmesi(degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi1 korelasyonun olmasi) durumunda ise Park-Kmenta
Direncli Tahmincisi, Beck-Katz Direncli Tahminci veya Driscoll-
Kraay Direncli Tahmincilerinden biri ile panel regresyon analizi
yapilmalidir. Driscoll-Kraay direngli tahmincisi N>T oldugu durumlar

icin kullanilmalidir.
2. ARASTIRMANIN VERI SETi VE KAPSAMI

Borsa Istanbul’da Imalat Sektoriinde islem goren firmalarin 2014-2022
yillarin1 kapsayan yil sonu mali ve finansal verileriyle, Tim Donem 2014-2022 yillart
aras1, Covid-19 Pandemi Krizi Oncesi Dénem olan 2014-2019 yillar1 aras1 ve Covid-
19 Pandemi Kriz Dénemi olarak 2020 — 2022 yillarinda ki yillik bilango verileri
incelenmistir. Bu firmalardan tim dénem, kriz éncesi dénem ve kriz dénemi igin,
kesintisiz olarak faaliyet gosteren 139 firmanin yillik verilerine ulasilmistir.
Ornekleme dahil edilmeyen firmanm belirlenen tarih araliginda bazi yil verilerine
ulasilamamasi, yillar itibariyle verilerin kesikli olmasi, sirket tasfiye veya sirket
birlesmesi gibi durumlardan 6rneklem dis1 birakilmistir. imalat sektériiniin altindaki
alt sektorler;” Gida Icecek ve Tiitiin, Tekstil Giyim Esyas1 ve Deri, Orman Uriinleri ve
Mobilya, Kagit ve Kagit Uriinleri Basim, Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler,
Tas ve Topraga Dayali, Ana Metal Sanayi, Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglari, Diger Imalat Sanayii” dir. Tablo 2.’de 2014-2022 yillar1 arasinda
ornekleme dahil olan imalat sektorii ve alt sektdrlerinde faaliyet gdsteren isletme

sayilar1 verilmistir.
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Tablo 2 BIST Imalat Sektirii ve Alt Sektordeki Firma Sayilart

Alt Sektor Ada Firma Sayisi
Ana Metal Sanayi 15
Gida Igecek ve Tiitiin 21
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 12
Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 25
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 26
Tas ve Topraga Dayali 18
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 18
Orman Uriinleri ve Mobilya 2
Diger imalat Sanayii 2
Toplam 139

Veriler Borsa Istanbul (BIST) ve Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi
internet sitelerinden elde edilmistir. Calismada ornekleme dahil edilecek firmalar
secilirken 2014-2022 yillar1 arasinda faaliyetlerine devam eden, yilsonu bilangolarini,
faaliyet raporlarin1 kesintisiz yaymlamasina dikkat edilmistir. Verilerinden kesintiler
olan veya yillik bilangosu ulagilamayan isletmeler 6rneklem dis1 birakilmistir. Veriler
Microsoft Excel programi yardimiyla analize uygun hale doniistiiriilmiistiir. Analizler
STATA programi yardimiyla yapilmistir. Tablo 3.’de ise drnekleme déhil olan imalat
sektorii ve alt sektdrlerinde faaliyet gsteren isletmeler BIST de islem gordiikleri kisa

kodlariyla verilmistir.
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Tablo 3 BIST’de Imalat Sektirii ve Alt Sektorlerde Faaliyet Gosteren Isletmeler

BiST'de imalat Sektoriinde ve Alt Sektorlerde Faaliyet Gosteren isletmeler

. e Kimya Metal _Esya
Te_ks_tll, Gida Ka%l,t ve ila¢ Petrol Mak'he. __OI.’lman. Tas ve Diger
Giyim : Kagit . Ana Metal | Elektrikli Urunleri - .
Esyasi Igeself Ye | Oranleri LaSt'k.VG Sanayi Cihazlar ve ve flones- 2 Imalat_
ve Deri Tutun Basim -P|§St'k Ulasim Mobilya Dayalt Sanayi
Urinler Araclart
ATEKS AEFES ALKA ACSEL BRSAN ALCAR DGKLB AFYON ADEL
ARSAN AVOD BAKAB AKSA BURCE ARCLK GENTS AKCNS | SAYAS
BLCYT BANVT DOBUR ALKIM BURVA ASUZU ANACM
BRMEN CCOLA DURDO | AYGAZ CELHA BFREN BTCIM
BOSSA ERSU HURGZ BAGFS CEMAS DITAS BSOKE
DAGI KENT IHGZT BRKSN CEMTS EGEEN BUCIM
DERIM KERVT KAPLM BRISA DMSAS EMKEL CMBTN
DESA KNFRT KARTN DEVA DOKTA FMIZP CMENT
HATEK KRSTL MNDTR DYOBY ERBOS FROTO CIMSA
KRTEK MERKO PRZMA EGGUB EREGL GEREL DOGUB
KORDS OYLUM SAMAT EGPRO 1ZMDC IHEVA EGSER
LUKSK PENGD VKING GEDZA KRDMA JANTS GOLTS
MNDRS PETUN GOODY ERCB KARSN KONYA
RODRG PINSU GUBRF SARKY KATMR KUTPO
SKTAS PNSUT HEKTS TUCLK KLMSN NIBAS
SNPAM TATGD 1ZFAS MAKTK NUHCM
YATAS TKURU MEGAP OTKAR SISE
YUNSA TUKAS MRSHL PARSN USAK
TBORG PETKM SILVR
ULUUN RTALB PRKAB
ULKER SANFM TMSN
SASA TOASO
SEKUR TTRAK
TMPOL ULUSE
TUPRS VESBE
VESTL
18 21 12 25 15 26 2 18 2
TOPLAM: 139

79




Arastirmanin Kisitlar

Borsa Istanbul’da Imalat Sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin ¢alisma
sermayesi yonetimi unsurlarinin firma performansi iizerine etkilerinin arastirilmasidir.
Aragtirmada, pandemi doneminin ¢alisma sermayesi yonetimi agisindan etkilerini
ortaya koyabilmek adina analizler, tim dénem, pandemi 6ncesi dénem ve pandemi

donemi olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Arastirma i¢in en 6nemli kisit firma sayisinda karsimiza ¢ikmistir. Bu sebeple
tim donemlerin isabetli sekilde degerlendirilmesi adina verilerin siirekliligi, imalat
sektorinde bulunma suresileri, verilerinin ulasilabilir olmas1 gibi kisitlar dikkate

almmustir. Bu kisitlara gore 139 firma analize dahil edilmistir.

Diger bir kisit olarak da pandemi 6ncesi donem ve pandemi dénemi arasindaki
yil farkidir. Bu kisitin sebebi de, Diinya Saglik Orgiitiiniin Covid 19 Pandemi Dénemi
olarak 2020-2022 yillar1 arasini belirlemis olmasidir.

Literatiirde firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimiyle ilgili bircok c¢alisma
bulunmaktadir. Fakat bu ¢alismalarin kapsami olarak daha sinirli bir érneklemden ve
sadece kriz donemi veya kriz sonras1 donem incelenerek firma performanlarina etkileri
aragtirtlmistir. Arastirmada hem tiim yillar, hem pandemi 6ncesi donem, hem de
pandemi doénemi incelenmis olup c¢alisma sermayesi unsurlarinin varlik karliligina,

satig karliligina, firma karlilig1 ve firma degerine etkileri bir arada incelenmistir.
Arastirmada Kullamilan Degiskenler

Aragtirmada caligma sermayesi yonetiminin firma performansma etkisini
6lgmeye yonelik olarak aktif karlilik, 6z sermaye karliligi, net kar marji, briit kar marjt,
hisse bagina kar, tobin q orani, ekonomik katma deger ve piyasa katma degeri bagiml

degisken olarak kullanilmistir.
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Tablo 4 Calismada Kullanilan Bagimli Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenlerin .
Degisken Adi Degiskenler Ile Ilgili Aciklamalar
Kisaltmasi
Aktif Karlilik Oran1 ROA Donem Net Kar1 / Toplam Varlik
Oz sermaye Karlilik Orani ROE Donem Net Kar1 / Oz sermaye
Net Kar Marji NKM Doénem Net Kar1 / Donem Net Satisi
Briit Kar Marj1 BKM (Donem Net Satisi — SMM) / Donem Net Satis1
Hisse Bagina Kar HBK Donem Net Kari / Toplam Hisse Senedi Sayisi
) (Toplam Varlik — Oz kaynaklar) * (Hisse Seneti
Tobin Q TOBINQ
Sayis1 * Hisse Senedi Fiyati)
) Vergi Son. Faal. Kar1 — (Ag. Ort. Sermaye Mlyt *
Ekonomik Katma Deger EVA
(Top. Kaynak — Borglar))
Piyasa Katma Degeri MVA Pazar Degeri + Net Borglar — Top. Sermaye

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise; alacak devir hizi, stok devir

hiz1, nakit doniisiim siiresi, isletme sermayesi gereksinimi, cari oran ve nakit orandir.

Tablo 5 Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenlerin ..
Degisken Adi Degiskenler Ile Ilgili Aciklamalar
Kisaltmasi
Alacak Devir Hizi ADH Net Satiglar / Ticari Alacaklar
Stok Devir Hizi SDH Satilan Malin Maliyeti / Ort. Stok
Stok Tutma Suresi + Alacak Tahsil Suresi — Borg
Nakit Doniistim Siiresi NDS . )
Odeme Siiresi
[sletme Sermayesi . o . .
ISG Yillik Isletme Gideri / Faaliyet Devir Katsayist

Gereksinimi
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Cari Oran CoO Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

) Hazir Degerler + Menkul Kiy. / Kisa Vadeli
Nakit Oran NO
Yabanci Kaynaklar

Arastirmada test edilecek temel hipotez su sekilde kurulmustur:

“Calisma sermayesi unsurlarinin yonetimi isletmelerin firma performansini

etkiler.”
Alt hipotezler ise:

H: : Calisma sermayesi unsurlariin yonetimi, isletmenin varlik karliligi ile

ilgili aktif karlilik oranlarini etkiler.

H> : Calisma sermayesi unsurlarinin yonetimi, isletmenin varlik karlilig: ile

ilgili 6z sermaye karlilik oranlarini etkiler.

Hz: Calisma sermayesi unsurlarinin yonetimi, isletmenin satis karliligi ile ilgili

net kar marj1 oranini etkiler.

Hs: Calisma sermayesi unsurlarinin yonetimi, isletmenin satis karlihigi ile ilgili

brit kar marji oranini etkiler.

Hs : Calisma sermayesi unsurlarinin yonetimi, isletmenin firma karliligi ile

ilgili hisse basina kar oranini etkiler.

He : Calisma sermayesi unsurlarinin yonetimi, isletmenin firma karlihig: ile

ilgili tobin g oranlarini etkiler.

H7 : Calisma sermayesi unsurlarinin yonetimi, isletmenin firma degeri ile ilgili

ekonomik katma degeri oranini etkiler.

Hg : Caligsma sermayesi unsurlarinin yonetimi, isletmenin firma degeri ile ilgili

piyasa katma degeri oranini etkiler.
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Arastirmada kullanilan modeller asagidaki gibidir:

Model 1: ROAj: = ai+ 1 ADHit + B> SDHit + 3 NDSj;: + R4 ISGit + 35 COit + 5
NOit + &it

Model 2: ROE;; = aij + B1 ADHit + B2 SDHit + R3 NDSit + R4 ISGit + R5 COjt + 35
NOit + &it

Model 3: NKMi; = ai + 1 ADH;: + R2 SDHi: + R3 NDSit + R4 ISGit + B5 COit + 5
NOit + &it

Model 4: BKMj;t = o + RB1 ADHit + R2 SDHit + R3 NDS;j: + R4 ISGit + R5 COit + 135
NOit + &it

Model 5: HBKj: = ai+ 1 ADHit + B> SDHi; + B3 NDSj: + R4 ISGit + 35 COit + 5
NOit + &it

Model 6: TOBIN Qit = o + 81 ADHit + 32 SDHit + 33 NDSit + B4 ISGit + 35 COit
+ Bs NOjt + €t

Model 7: EVAi: = aj + 81 ADH;i: + B2 SDHi; + 3 NDSi: + R4 ISGit + 5 COjt + 5
NOit + &it

Model 8: MVAi: = ai + R1 ADHit + R2 SDHit + R3 NDSit + R4 ISGit + R5 COijt + s
NOit + &it

Modellerde kullanilan;

i: Isletme sayisim (Kesiti) (1,2,3....... ),
t: Faaliyet donemini(zaman boyutu),
a: Sabit terimi,

R: Regresyon katsayisini,

¢: Hata terimini ifade etmektedir.

83



3. ARASTIRMAYA ILISKIN BULGULAR

Calismada, Borsa Istanbul’da Imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 139 firmanin
aciklanan faaliyet raporlarindan elde edilen yatay kesit ve zaman serisi verileri ¢esitli
istatistiki analiz yontemleriyle STATA paket programinda analiz edilerek asagidaki

bulgulara ulagilmistir.

Tablo 6 Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem il Standart Minimum Maksimum
Sayis1 Sapma Deger Deger
ROA 1.251 4.7745 9.5378 -33.2833 55.6485
ROE 1.251 1.7607 112.3919 -2370.810 1235.5770
NKM 1.251 3.5783 20.3311 -325.5324 72.9693
BKM 1.251 22.1320 10.8911 -13.4083 56.8847
HBK 1.251 1.2594 5.8151 -13.6382 110.3238
TOBINQ 1.251 0.9160 1.0044 0.6507 10.9815
EVA 1.251 -5.73*108 2.43*10° -1.82*10% 1.03*10%0
MVA 1.251 7.68*107 1.60*10° -1.00*10% 1.40*10%°

Tabloya iliskin, 6rneklemde yer alan 139 firmaya ait 1.251 g6zlem incelenmis
olup en diisiik ortalamanin -5.73*10% ile ekonomik katma degere ait oldugu, en yiiksek
ortalamanin ise 7.68*107 ile piyasa katma degerine ait oldugu tespit edilmistir.
Standart sapmalar incelendiginde en diisiik degerin 1.0044 ile tobin ¢, en yuksek
standart sapma degerinin ise 2.43*10° piyasa katma degerine aittir. Tablodaki en
yilksek maksimum degerin 1.40*10' ile piyasa katma degerine, en diisiik minimum
degerin de -1.82*10%° ile ekonomik katma deger oranina sahip oldugu goriilmektedir.
Tabloda mevcut her degiskenin bir degere sahip oldugu ve verilerin dengeli panel veri

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Panel veri analizinde ilk olarak F Testi yapilmalidir. F Testi, kurulan modelde
ki verilerin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigi test edilir. Diger bir ifadeyle,
F Testi ile birim etkilerin sifira esit oldugu varsaymmu test edilir. F testi ile klasik
modelin sabit etkiler modeline karsi test etmek i¢in kullanilir (Tatoglu F. , 2023, s.
168).

“Ho : Tum birimlerin etkileri sifira esittir.” hipotezi sinanir. Kurulan
modellerdeki sonuclara gére Prob > F:0.0000 oldugundan Ho hipotezi
reddedilmektedir. Birim etkilerin varlig1 tespit edilmektedir. Klasik modelin uygun bir

model olarak kullanilamayacag: tespit edilmistir.

Yapilan testler sonucunda birim ve zaman etkilerinin varlig1r tespit
edildiginden, bu etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar vermek i¢in

Hausman testi kullanilir (Hausman, 1978, s. 56).

Hausman test sonuglarina gére tim dénemler icin Model 1, Model 3, Model 4,
Model 5 ve Model 6’da Prob> chi2 degeri 0,005’den kii¢iik oldugu icin Sabit Etkiler
Modelinin; Model 2, Model 7 ve Model 8’de Prob>chi2 degeri 0.05’den biiylik oldugu

icin Tesadufi Etkiler Modelinin tercih edilmesi gerekmektedir.

Pandemi Oncesi Donem icin; Model 1, Model 3, Model 4, Model 5 ve Model
6’da Prob> chi2 degeri 0,005’den kii¢iik oldugu i¢in Sabit Etkiler Modelinin; Model
2, Model 7 ve Model 8’de Prob>chi2 degeri 0.05’den biiyiik oldugu i¢in Tesadufi

Etkiler Modelinin tercih edilmesi gerekmektedir.

Pandemi donemi i¢in yapilan Hausman test sonuglarina gore; Model 1, Model
2, Model 3, Model 4 ve Model 6 icin Sabit etkiler Modeli, Model 5, Model 7 ve Model

8 icin TesadUfi Etkiler Modelini tercih edilmesi sonucuna ulagilmustir.
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Tablo 7 Model Secimine Iliskin Test Sonuclart

Tiim Yillar (2014-2022)

Pandemi Oncesi Donem (2014-2019)

Pandemi Dénemi (2020-2022)

F Testi Hausman Testi | Model Turi F Testi Hausman Testi I\_I/I_[c;?[ejl F Testi Hausman Testi | Model Turu
Model 1
Prob > Prob > . . Prob > Prob > . . Prob > Prob > . .
ROA F:0.0000 chiz:0.000 | SaPItELKiler | .6 ho0g chiz:0.000 | SEILELKIler | o4 6000 chi2:0.0054 | S0it Etkiler
Mé’g% 2 Prob > Prob > Tesadufi Prob > Prob > Tesadiifi Prob > Prob > Sabit Etkiler
F:0.0000 chi2:0,7280 Etkiler F:0.0000 chi2:0,1530 Etkiler F:0.0000 chi2:0.0113
Model 3
Prob > Prob > . . Prob > Prob > . . Prob > Prob > . .
le/ltalzi&:r F:0.0000 chi2z:0.000 | SbItEWKiler | .6 65600 chi2:0.0000 | SAPILELKIler i .6 500 chi2:0.000 | SIitEtkiler
Model 4
N Prob > Prob > . . Prob > Prob > . . Prob > Prob > . .
B;‘;;glar F:0.0000 chiz:0.000 | SAPILEWKIler 1 o5 0000 | chizo.0009 | SEPILETKIler |6 5000 chi2z:0.0005 | Sa0it Etkiler
Model 5 e
Prob > Prob > . . Prob > Prob > . . Prob > Prob > Tesadfi
HBK F:0.0000 chiz:0.003 | SAbILEWKiler 150000 | chizo.ooz1 | SAPILEWKIler |6 5000 chi2:0.1857 Etkiler
Model 6 Prob > Prob > . . Prob > Prob > . . Prob > Prob > . .
TobinQ | F:0.0000 chiz0000 | SPIMEKIer | 50000 | chiz:oooo0 | SPITEKIET e 6000 chi2z:0.0004 | SabitEtkiler
Model 7 . e e
EVA Prob > Prob > Tesadufi Prob > Prob > Tesadiifi Prob > Prob > Tesadufi
F:0.0000 chi2:0,8214 Etkiler F:0.0000 chi2:0,7727 Etkiler F:0.0000 chi2:0.9962 Etkiler
Model 8 Prob > Prob > Tesadfi Prob > Prob > Tesadifi Prob > Prob > Tesadufi
MVA F:0.0000 chi2:0,5589 Etkiler F:0.0000 chi2:0,9554 Etkiler F:0.0000 chi2:0.4969 Etkiler
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Sabit etkiler veya tesadiifi etkiler modelinden hangisinin kullanilacag: tespit
edildikten sonra tahminci segilmesi gerekmektedir. Bunun igin sirasiyla sabit
varyans(homoskedasite), otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlari test
edilmelidir. Bu varsayimlardan en az birinin ve ya birden fazlasinin varligi durumunda

direncli tahminciler kullanilmalidir.

Sabit etkiler modelinde sabit varyans (homoskedasite) varsayiminin sinanmast
icin Degistirilmis Wald Testi, tesadufi etkiler modelinde ise Levene, Brown ve
Forsythe Testi kullanilmistir. Degistirilmis Wald Testinde varyansin birimlere gore
sabit oldugu Ho hipotezi test edilirken, Levene, Brown ve Forsythe Testinde varyansin
birimlere gore esit oldugu Ho hipotezi test edilmektedir (Tatoglu F. , 2023, s. 220-236).

Tablo 8 Tiim Yillara Ait Sabit Varyans Varsayimina Iliskin Test Sonuclart

Model 1 Degistirilmis Wald
Testi

Model 2 Levene, Brown ve
Forsythe Testi

Model 3 Degistirilmis
Wald Testi

Chi2(139) = 36319.11
Prob>chi2 = 0.0000

WO = 6.12009957 df(139,1111)
Pr > F = 0.00000000

W50 =1.9001109 df(139,1111)
Pr>F =0.00000002

W10 = 6.1200957 df(139, 1111)
Pr > F 0.00000000

Chi2(139) = 4.6*10°
Prob>chi2 = 0.0000

Model 4 Degistirilmis Wald
Testi

Model 5 Degistirilmis Wald
Testi

Model 6 Degistirilmis
Wald Testi

Chi2(139) = 52644.21
Prob>chi2 = 0.0000

Chi2(139) = 7.3*108
Prob>chi2 = 0.0000

Chi2(139) = 1.5*107
Prob>chi2 = 0.0000

Model 7 Levene, Brown ve
Forsythe Testi

Model 8 Levene, Brown ve
Forsythe Testi

WO = 21.256862 df(139,1111)
Pr>F =0.00000000

W50 = 19.572548 df(139,1111)
Pr > F = 0.00000000

W10 = 21.256862 df(139,
1111) Pr > F 0.00000000

WO = 7.5493360 df(139,1111)
Pr>F =0.00000000

W50 = 2.2887506 df(139,1111)
Pr > F = 0.00000000

W10 = 7.5493360 df(139, 1111)
Pr > F 0.00000000
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Tablo 8’de 2014-2022 yillarina ait sabit varyans varsayimina iligkin test
sonuglar1 verilmistir. Model 1, Model 3, Model 4, Model 5 ve Model 6 da sabit etkiler
modeli tercih edildigi icin “Degistirilmis Wald Testi” ne gore sabit varyans varsayimi
test edilmistir. Prob>chi2 degerlerinin 0.05’den kiigiik olmas1 nedeniyle Ho hipotezleri
reddedilmistir. Model 2, Model 7 ve Model 8 ise tesadiifi etkiler modeli tercih edildigi
icin sabit varyans varsayimini test etmek i¢in Levene, Brown ve Forsythe testi
kullanilmistir.  Pr>F:0.0000 degerlerinin 0.05’den kii¢iik olmasi nedeniyle Ho
hipotezleri reddedilmistir. 2014-2022 yillarin1 kapsayan tim dénemlere gére sabit
varyans varsayiminin saglanamadigi bulgusuna ulasilmistir. Baska bir ifadeyle

degisen varyans problemi vardir.

Tablo 9 Pandemi Oncesi Déneme Ait Sabit Varyans Varsayimina Iliskin Test

Sonuclari

Model 1 Degistirilmis Wald
Testi

Model 2 Levene, Brown ve
Forsythe Testi

Model 3 Degistirilmis
Wald Testi

Chi2(139)= 1.7*10°
Prob>chi2= 0.0000

WO = 5.5784541 df(139, 834)
Pr > F = 0.00000000

W50 = 1.7932648 df(139, 834)
Pr > F = 0.00000075

W10 = 5.5784541 df(139, 834)
Pr > F = 0.00000000

Chi2(139)= 2.8 * 10°
Prob>chi2= 0.0000

Model 4 Degistirilmis Wald
Testi

Model 5 Degistirilmis Wald
Testi

Model 6 Degistirilmis
Wald Testi

Chi2(139)=4.0 *105
Prob>chi2= 0.0000

Chi2(139)=1.8*109
Prob>chi2= 0.0000

Chi2(139)= 4.1*10°
Prob>chi2= 0.0000

Model 7 Levene, Brown ve
Forsythe Testi

Model 8 Levene, Brown ve
Forsythe Testi

WO = 14.988476 df(139,
834) Pr>F =0.00000000
W50 = 14.830554 df(139,
834) Pr>F =0.00000000
W10 = 14.988476 df(139,
834) Pr>F =0.00000000

WO = 9.9795089 df(139, 834)
Pr > F = 0.00000000

W50 = 5.7489301 df(139, 834)
Pr > F = 0.00000000

W10 = 9.9795089 df(139, 834)
Pr > F = 0.00000000

Tablo 9 test sonuclarina gére Pandemi Oncesi Dénem icin Model 1, Model 3,
Model 4, Model 5 ve Model 6 da Prob>chi2 degeri 0.05’den kiiciik oldugu i¢in “Ho:

Birimlerin varyansi sabittir” hipotezi reddedilmektedir, degisen varyans vardir. Model
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2, Model 7 ve Model 8 de W0, W50 ve W10 test istatistik degerlerindeki Pr>F:0.0000
degerlerinin 0.05’den kiigiik olmasi nedeniyle “Birimlerin varyansi esittir.” Ho hipotezi
reddedilir.  Tiim  modellerde  sabit  varyans(homoskedasite)  varsayimi

saglanamadigindan, degisen varyans(heteroskedasite) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 10 Pandemi Dénemine Ait Sabit Varyans Varsayimina Iliskin Test
Sonuclart

Model 1 Degistirilmis Wald Model 2 Degistirilmis Wald Model 3 Degistirilmis
Testi Testi Wald Testi
Chi2(139)= 1.1*107 Chi2(139)= 2.4*108 Chi2(139)= 8.7*10°
Prob>chi2=0.0000 Prob>chi2=0.0000 Prob>chi2=0.0000
Model 4 Degistirilmis Wald Model 5 Levene, Brown ve Model 6 Degistirilmis
Testi Forsythe Testi Wald Testi

WO = 6.5233959 df (139, 417)
Pr > F = 0.00000000
Chi2(139)= 4.0%10° W50 = 1.9992872 df (138, 417) |  Chi2(139)= 4.0%10°
Prob>chi2= 0.0000 Pr > F = 0.00000000 Prob>chi2= 0.0000
W10 = 6.5233959 df (138, 417)
Pr > F = 0.00000000

Model 7 Levene, Brown ve Model 8 Levene, Brown ve
Forsythe Testi Forsythe Testi

W0 = 3.8486941 df (139, 417) W0 = 9.5951238 df(139, 417)
Pr > F =0.00000000 Pr > F = 0.00000000

W50 = 3.5083864 df (139,417) | W50 = 15591939 df(139, 417)
Pr > F = 0.00000000 Pr > F = 0.00098804

W10 = 3.8486941 df (139, 417) W10 =9.5951238 df(139, 417)
Pr > F = 0.00000000 Pr > F = 0.00000000

Pandemi donemi test sonuglarina gore; Model 1, Model 2 Model 3, Model 4 ve
Model 6 da Prob>chi2 degerlerinin 0.05’den kiiclik olmasi ve diger modellerde
Pr>F:0.0000 degerlerinin 0.05’den kiigiik olmas1 nedeniyle Ho hipotezleri
reddedilmistir. Pandemi donemi modellerinde de sabit varyans varsayiminin

saglanamadig1 bulgusuna ulagilmistir.
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Sabit etkiler ve tesadifi etkiler modelinde otokorelasyon varsayimini test
etmek i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-

Wu’nun Yerel En iyi Degismez Testleri uygulanir. Bu test ile “otokorelasyon katsayisi

sifira esittir” Ho hipotezi test edilmektedir (Tatoglu F. , 2023, s. 226-236).

Tablo 11 Tum Donem Otokorelasyon Varsayimina Iliskin Test Sonuglar

Model 1

Model 2

Model 3

Durbin-Watson:1.5097539
Baltagi- Wu LBI:1.8107292

Durbin-Watson: 1.7509952
Baltagi- Wu LBI:1.865444

Durbin-Watson: 1.238332
Baltagi- Wu LBI: 1.6745556

Model 4

Model 5

Model 6

Durbin-Watson: 1.0496034
Baltagi- Wu LBI: 1.3623711

Durbin-Watson: .60060214
Baltagi- Wu LBI: 1.301849

Durbin-Watson: 1.0320626
Baltagi- Wu LBI: 1.7735622

Model 7

Model 8

Durbin-Watson: .14028866
Baltagi- Wu LBI: .67420056

Durbin-Watson: .62283002
Baltagi- Wu LBI: 1.381398

Tim doneme ait otokorelasyon varsayimini test etmek i¢in yapilan analiz
sonucunda tim modellerde hem Durbin-Watson hem de Baltagi-Wu test istatistigi
sonuglar1 2’den kii¢iik ¢iktigi igin, “Otokorelasyon katsayisi sifira esittir” Ho hipotezi

reddedilir. Ve otokorelasyonun var oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 12 Pandemi Oncesi Déneme Ait Otokorelasyon Varsayimina Iliskin

Test Sonuclart

Model 1

Model 2

Model 3

Durbin-Watson: 1.5645336
Baltagi- Wu LBI: 1. 9561327

Durbin-Watson: 1.9442162
Baltagi- Wu LBI:1.933102

Durbin-Watson: 1.2486591
Baltagi- Wu LBI: 1.7962632

Model 4

Model 5

Model 6

Durbin-Watson: 1.3324773
Baltagi- Wu LBI: 1.8325903

Durbin-Watson: .97530311
Baltagi- Wu LBI:1.300538

Durbin-Watson: 1.5555067
Baltagi- Wu LBI: 1.783297

Model 7

Model 8

Durbin-Watson: .29371185
Baltagi- Wu LBI: 1.005093

Durbin-Watson: 1.4412856
Baltagi- Wu LBI:1.825701

Pandemi 6ncesi doneme ait otokorelasyon varsayimini test etmek igin yapilan
analiz sonucunda tim modellerde hem Durbin-Watson hem de Baltagi-Wu test
istatistigi sonuglar1 kritik deger 2’den kicik ¢iktig1 igin, Ho hipotezi reddedilir. Ve

otokorelasyonun var oldugunu sdyleyebiliriz.
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Tablo 13 Pandemi Déneme Ait Otokorelasyon Varsayimina Iliskin Test

Sonuclart

Model 1

Model 2

Model 3

Durbin-Watson: 1.7687986
Baltagi- Wu LBI:2.512532

Durbin-Watson: 2.1744565
Baltagi- Wu LBI:2.782971

Durbin-Watson: 1.69633888
Baltagi- Wu LBI: 2.4642259

Model 4

Model 5

Model 6

Durbin-Watson: 1.7454607
Baltagi- Wu LBI1:2.4969738

Durbin-Watson: 1.1984474
Baltagi- Wu LBI: 2.132298

Durbin-Watson: 1.5184474
Baltagi- Wu LBI: 2.752298

Model 7

Model 8

Durbin-Watson: 1.0159273
Baltagi- Wu LBI: 2.0106182

Durbin-Watson: 1.2269063
Baltagi- Wu LBI: 2.177937

Pandemi donemine ait otokorelasyon varsayimini test etmek i¢in yapilan analiz

sonucunda sadece Model 2’de Durbin-Watson ve Baltagi-Wu test istatistigi sonuglari
2’den biiyiik ciktigindan otokorelasyon tespit edilememistir. Diger modeller de
Durbin-Watson degerinin 2’den kiigiik ¢ikmasi ve Baltagi-Wu degerinin 2’den biiyiik
ciktigr icin otokorelasyonun varligi kontrol etmek i¢in Lagrange Carpani ve
Diizeltilmis Lagrange Carpani Testi kullanilmistir. Bu test ile “otokorelasyon katsayisi
stfira esittir.” seklinde kurulan Ho hipotezi sinanmaktadir. Model 2 disindaki tiim
modellerde Otokorelasyon katsayisinin 0.05’den kiigiik oldugu igin Ho hipotezi

reddedilir. Ve otokorelasyonun var oldugunu sdyleyebiliriz.

Modellerde birimler arast korelasyonu test etmek igin Pesaran Testi
kullanilmigtir. Pesaran testi ile “Ho : Birimler arasi korelasyon yoktur.” hipotezi
sinanmaktadir (Tatoglu F. , 2017, s. 229).

Tiim donemleri inceledigimiz 2014-2022 yillarina ait birimler arasi korelasyon
test sonuglarma gore tim modellerde Prob degerinin 0.05’den kii¢iik oldugu igin
birimler arasi korelasyonun var oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 14 Pandemi Oncesi Doneme Ait Birimler Arast Korelasyon
Varsayimina Iligkin Test Sonuclar:

Model 1 Model 2 Model 3
Pesaran’s : 2.694, Pesaran’s :0.988, Pesaran’s : -0.336,
Pr=0.0071 Pr=0.3233 Pr=10.7369
Model 4 Model 5 Model 6
Pesaran’s : 9.992, Pesaran’s : 6.724, Pesaran’s : 52.287,
Pr=0.0000 Pr =0.0000 Pr =0.0000
Model 7 Model 8
Pesaran’s : 43.793, Pesaran’s : 29.520,
Pr=0.0000 Pr =0.0000
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Tablo 14’de pandemi 6ncesi doneme ait birimler arasi korelasyon test sonuglari
verilmistir. Tabloya gore Model 2 ve Model 3’de Prob degerleri 0.05’den biiyiik
oldugu i¢in birimler arasi korelasyonun olmadigi, diger modellerde ise Prob degerinin
0.05’den kiiciik oldugu icin birimler arasi korelasyonun var oldugu bulgusuna
ulastlmistir.

_ Tablo 15 Pandemi Dénemine Ait Birimler Arast Korelasyon Varsayimina
Iliskin Test Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3
Pesaran’s : 36.129, Pesaran’s : 1.745, Pesaran’s : 20.184,
Pr =0.0000 Pr=0.0810 Pr=0.0000
Model 4 Model 5 Model 6
Pesaran’s : - 1.009, Pesaran’s : 28.940, Pesaran’s : 52.287,
Pr=0.3128 Pr =0.0000 Pr=0.0000
Model 7 Model 8
Pesaran’s : 35.172, Pesaran’s : 54. 274,
Pr =0.0000 Pr=0.0000

Pandemi donemine ait birimler arasi1 korelasyon test sonuglarina gore Model 2
ve Model 4’de Prob degerleri 0.05’den biiyiik oldugu i¢in birimler aras1 korelasyonun
olmadigi, diger modellerde ise Prob degerinin 0.05’den kiiciik oldugu i¢in birimler

aras1 korelasyonun var oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Tlm donem, pandemi &ncesi dénem ve pandemi dénemi icin kurulan
modellerde sabit varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
varsayimlarindan en az biri veya birden fazlasi tespit edildiginden standart hatalari
diizelten direngli tahmincilerin kullanilmasi gerekmektedir. Tablo 16’da modeller igin

hangi direncli tahmincilerin kullanildigi toplu olarak gosterilmistir.
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Tablo 16 Tiim Dénem, Pandemi Oncesi Donem ve Pandemi Donemine Ait Modellerde Kullanilan Direncli Tahminciler

Tum D6nem (2014-2022 yillar1) Direncli Tahminciler

Pandemi Oncesi Dénem (2014-2019 yillart) Direncli

Tahminciler

Pandemi Sonras1 Donem (2020-2022 yillart) Direncli

Tahminciler

Birimler . . Birimler . . Birimler . .
Degisen Direncli Degisen Direncli Degisen Direngli
Otokorelasyon Arasl o Otokorelasyon Arasi o Otokorelasyon Arasl o
Varyans Tahminci Varyans Tahminci Varyans Tahminci
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Sabit Driscoll- . - . .
Model 1 Var Var Var Sabit Driscoll- Sabit Driscoll-
Etkiler Kraay Etkiler Var var var Kraay Etkiler Vvar Var var Kraay
Tesadiifi Driscoll- g Arellano, . Huber,
Model 2 Var Var Var Tesadufi Sabit i
Etkiler Kraay Etkiler Var Var Yok Froot ve Etkiler Var Yok Yok Elcl_<er ve
Roger White
Sabit Driscoll- . Arellano, . .
Model 3 . Var Var Var Sabit Var Var Yok Froot ve Sabit Var Var Var Driscoll-
Etkiler Kraay Etkiler Etkiler Kraay
Roger
Sabit Driscoll- . . . Arellano,
Model 4 . Var Var Var Sabit Var Var Var Driscoll- | Sabit Var Var Yok Froot ve
Etkiler Kraay Etkiler Kraay Etkiler R
oger
Sabit Driscoll- . . e .
Model 5 Var Var Var Sabit Driscoll- | Tesadiifi Driscoll-
Etkiler Kraay Etkiler Var Var Var Kraay Etkiler Var Vvar Var Kraay
Sabit Driscoll- . . . .
Model 6 Var Var Var Sabit Driscoll- Sabit Driscoll-
Etkiler Kraay Etkiler var var var Kraay Etkiler var var var Kraay
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Tablo 16 devamu

Tum D6nem (2014-2022 yillari) Direncli Tahminciler

Pandemi Oncesi Dénem (2014-2019 yillart) Direncli

Pandemi Sonras1 Donem (2020-2022 yillart) Direncli

Tahminciler Tahminciler
Birimler . ) Birimler . ) Birimler ) .
Degisen Direngli Degisen Direngli Degisen Direngli
Otokorelasyon Arasl o Otokorelasyon Arasi L Otokorelasyon Arasl L
Varyans Tahminci Varyans Tahminci Varyans Tahminci
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
Tesad(fi Driscoll- . - s .
Model 7 Var Var Var Tesadufi Driscoll- | Tesadufi Driscoll-
Etkiler Kraay Etkiler Var var var Kraay Etkiler Vvar Var var Kraay
Tesadufi Driscoll- s . - .
Model 8 Var Var Var Tesadufi Driscoll- | Tesadufi Driscoll-
Etkiler Kraay Etkiler Var var Var Kraay Etkiler Vvar Vvar var Kraay
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Analiz sonuglarina gore, tim donemde (2014-2022 yillar1) degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varlig: tespit edilmis ve Driscoll-Kraay
Direngli Tahmincisi kullanilmastir.

Pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillar1) i¢in Model 1, Model 4, Model 5,
Model 6, Model 7, Model 8 Driscoll-Kray Direngli Tahmincisi kullanilmistir. Model
2 ve Model 3°de degisen varyan ve otokorelasyonun varligi tespit edildiginden
Arellona, Froot ve Rogers Direncgli Tahmincisi kullanilmistir.

Pandemi dénemi(2020-2022 yillar1) i¢in Model 1, Model 3, Model 5, Model 6,
Model 7, Model 8’de Driscoll-Kray Direngli Tahmincisi kullanilmistir. Model 2°de
sadece degisen varyans tespit edildiginden Huber, Eicker ve White, Model 4’de
degisen varyan ve otokorelasyon tespit edildiginden Arellona, Froot ve Rogers
Direncli Tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 17 Tiim Donem Calisma Sermayesi Unsurlarindan Varlik Karliligt

Kalemlerinin Firma Performanst Etkisine Iliskin Yapilan Panel Regresyon Analizi
Sonuclari

Varhk ROA ROE
Karlihg Katsay Stanggs” | . 4 Katsay1 Standart | T-
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH 0.001 0.0006 0.200 0.011 0.015 0.690
SDH -0.069 0.0410 -1.670 -0.023 0.634 -0.040
NDS -0.045 0.040 -6.400™ -0.103 0.030 -3.370"
1ISG 38.625 10.027 3.850™" 92.596 17.107 5.410"
CO -0.642 0.4444 -1.450 2.448 3.954 0.620
NO 2.655 0.9010 2.950 7.287 2.724 2.680"
R2:0.4989 R2:0.4500
Prob > F: 0.0001 Prob > chi2: 0.0000

K H< 01, ¥ p<.05, * p<.1
e ROA igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanlimigtir.
¢ ROE icin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmisgtir.

Tablo 17°’ye gore, tim donem(2014-2022 yillar1) igin varlik karlilik
oranlarindan ROA’daki degisimin % 50’si modele dahil edilen bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob>F:0.0001) modelde belirtilen
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Nakit
doniislim siliresi ve isletme sermayesi gereksinimi isletmenin varlik karlilik
oranlarindan aktif karlilik orani {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Isletme sermayesi gereksiniminin aktif karlilik {izerinde pozitif bir etkiye sahipken,

nakit dontisiim siiresi ise negatif bir etkiye sahiptir.
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Yine varlik karlilik oranlarindan ROE’deki degisimin %45’ modeldeki
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. Nakit doniisiim siiresi ve isletme
sermayesi gereksinimi isletmenin varlik karlilik oranlarindan 6z sermaye karlilik orani
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Isletme sermayesi
gereksiniminin 6z sermaye karlilik tizerinde pozitif bir etkiye sahipken, nakit donlisiim
sliresi ise negatif bir etkiye sahiptir.

Tablo 18 Pandemi Oncesi Dénemde Calisma Sermayesi Unsurlarindan

Varhik Karlihgi Kalemlerinin Firma Performans: Etkisine Iliskin Yapilan Panel
Regresyon Analizi Sonuclart

Varhk ROA ROE
Karlihg Katsay Standart | T- Katsayl Standart | T-
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH -0.084 0.0217 -3.85** -.01258 .0033 -3.73*
SDH -0.0202 0.0474 -0.43 -.5692 4790 -1.19
NDS -0.0236 0.0286 -8.25%** -.0980 2425 4,044
ISG 16.519 1.9756 8.36*** 85.187 29.3278 2.90%*
CO -.1140 0.0747 -1.53 7122 1.3042 0.55
NO -.9185 0.1770 5.19** 4.3655 1.2772 -0.60*
R%.0.680 R%0.413
Prob > F: 0.0000 Prob > chi2: 0.0000

*E p< 01, ¥ p<.05, * p<.1
e ROA i¢in Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi kullanilmustir.
e ROE icin Allegro, Froot ve Roger Direngli Tahmincisi kullanilmustir.

Tablo 18 verilerine gore; pandemi dncesi donem (2014-2019 yillari) igin varlik
karlilik oranlarindan ROA’daki degisimin %68’i modele dahil edilen bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob>F:0.0000) modelde
belirtilen degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Alacak devir hizi, nakit doniisiim siiresi ve isletme sermayesi gereksinimi
ve nakit oran isletmenin varlik karlilik oranlarindan aktif karlilik orani iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Isletme sermayesi gereksiniminin aktif
karlilik iizerinde pozitif bir etkiye sahipken, alacak devir hizi, nakit doniisiim siiresi ve
nakit oran ise negatif bir etkiye sahiptir.

Yine varlik karlilik oranlarindan ROE’deki degisimin %41’i modeldeki
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Alacak devir hizi, nakit donilisiim
siresi isletme sermayesi gereksinimi ve nakit oran isletmenin varlik karlilik
oranlarindan 0z sermaye karlilik orani lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye

sahiptir.
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Tablo 19 Pandemi Doneminde Calisma Sermayesi Unsurlarindan Varlik
Karlilig1 Kalemlerinin Firma Performanst Etkisine Iliskin Yapilan Panel Regresyon

Analizi Sonucglart
ROA ROE
K‘; ﬁllllllfgl Katsayr Standart o T- Katsayr Standart o T-
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH 0.110 0.000 7.820** .0654 .02273 2.88%*
SDH -0.245 0.264 -0.930 2203 1.7506 0.13
NDS -0.056 0.023 -2.400 -.3753 2377 -1.58
ISG 32.341 13.546 2.390 -104.227 137.8821 -0.76
CO 3.043 02.55 11.910 53.0309 41.5672 -1.28
NO 4.0000 2.293 -1.200 -35.0589 30.9210 -1.13
R20.1573 R2:0.400
Prob > F: 0.0000 Prob > F: 0.0000

K H<, 01, %% p<.05, * p<.1
e ROA igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmigtir.
e ROE i¢in Huber, Eicker ve White Direngli Tahmincisi kullanilmistir.

Tabloya 19’a gore pandemi donemi(2020-2022 wyillar1) varlik karlilig:
oranlarindan 6z sermaye karlilig1 oranindaki degisimin %40’1 modeldeki degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri modelde yer alan degiskenlerden en az
birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden
alacak devir hiz1 varlik karlilik oranlarindan 6z sermaye karliligi ile %5 anlam

diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tum donem (2014-2022 yillar1) ve pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillarr)
i¢cin nakit dontlisiim siiresi ve isletme sermayesi gereksinimi igletmenin varlik karlilik
oranlarindan aktif karlilik orani iizerinde anlaml1 ve ayn1 yonlii bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Tiim dénemlerde alacak devir hiz1 ve nakit oran anlamli bir etkiye
sahip degilken, pandemi oncesi donemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Tiim donemlerde bu etkinin tespit
edilememesindeki en 6nemli etken pandemi donemi verilerinin analize dahil edilmesi
ve pandemi doneminde isletmelerin alacaklarinm tahsil etmekte yasadiklar1 giicliikler
ve nakitte ulagsmaktaki yasadiklar1 sikintilardir.

Varlik karlilik oranlarindan 6z sermaye karliligini hem tim dénem hem de
pandemi Oncesi donem olarak inceledigimizde, nakit doniisiim siiresinin anlaml ve
negatif yonli, isletme sermayesi gereksinimi ve nakit oranin istatiksel olarak anlaml
ve pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Pandemi déneminde varlik karlilik oranlarindan hem aktif karlilik hem de 6z

sermaye karlilik oranlarindan sadece alacak devir hizi oraninin istatistiksel olarak
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anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin ortay ¢ikmasindaki baslica

sebebin pandemi doneminde isletmelerin alacaklarini tahsil edip nakite

doniistiirememesi, hammadde tedarik silirecinde yasanan aksamalar ¢alisan sayisindaki
pandemiye bagli dalgalanmalar ve nakitte ulasmaktaki yasadiklar1 guclikler
siralanabilir.

Tablo 20 Tiim Donem Calisma Sermayesi Unsurlarindan Sans Karlilig

Kalemlerinin Firma Performans: Etkisine Iliskin Yapilan Panel Regresyon Analizi
Sonuclari

Satis NKM BKM
Karhihg Katsay1 Standart T Katsay1 Standart T
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH -0.006 0.011 -0.550 -0.002 0.003 -0.810
SDH -0.618 0.256 -2.410%* 0.218 0.049 4.460%*
NDS -0.042 0.022 -1.900 0.006 0.003 1.8807k*
I1ISG 45.503 18.487 2.460%* -0.884 2.451 -0.360
CO -0.602 1.049 -0.570%* 0.023 0.337 0.070
NO 4.412 1.951 2.260 0.545 0.557 0.980
R%:0.896 R%0.720
Prob > F: 0.0002 Prob > F: 0.0000

*Ep< 01, ¥ p<.05, * p<.1
e NKM icin Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi kullanilmistir.
e BKM igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmustir.

Tablo 20’de inceledigimiz tiim doneme (2014-2022 yillar1) gore satis karlilig:
oranlarindan NKM oranindaki degisimin % 89’u modeldeki bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri modeldeki degiskenlerden en az birini
istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Caligma sermayesi unsurlarindan,
stok devir hizi, isletme sermayesi gereksinimi ve cari oran net kar marji ile istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Stok devir hiz1 ve cari oran net kar marji1 tizerinde
negatif bir etkiye sahipken, isletme sermayesi gereksinimi net kar marj1 tizerinde

pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Satig karlilig1 oranlarindan BKM oranindaki degisimin % 72’si modeldeki
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri modeldeki
degiskenlerden en az birini istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Calisma sermayesi unsurlarindan, stok devir hizi ve nakit doniisiim siiresi ile istatistiki
olarak anlaml bir etkiye sahiptir. Stok devir hiz1 ve nakit donligiim siiresi briit kar

marj1 lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

98



Tablo 21

Pandemi

Oncesi Donemde

Calisma Sermayesi

Yonetimi

Unsurlarindan Sans Karlihgi Kalemlerinin Firma Performansi Etkisine Iliskin
Yapilan Panel Regresyon Analizi Sonuclart

Sats NKM BKM
Karhhg: Katsay1 Standart . T Katsay1 Standart ; T
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH -.2347 .0018 -12.40%** -0.007 0.001 -13.470%%*
SDH -1.0442 .6184 -1.69* 0.218 0.049 4.460%*
NDS -.0648 .0261 -2.48%* -0.002 0.003 -0.700
I1ISG 59.578 32.122 1.85*% 6.216 1.570 3.960%*
CoO -0.7103 7558 -0.94 -0.440 0.263 -1.670
NO 2.7114 1.7810 1.52 1.014 0.578 1.750
R%0.2112 R2:0.422
Prob > F: 0.0000 Prob > chi2: 0.0000

*Ep< 01, ¥ p<.05, * p<.1
e NKM icin Allegro, Froot ve Roger Tahmincisi kullanilmistir.
e BKM igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmastir.

Tablo 21’de pandemi oncesi donem (2014-2019 yillari) verilerine gore satis
karlilig1 oranlarindan briit kar marj1 oranindaki degisimin %42’si model bagimsiz
degiskenleriyle agiklanmaktadir. Prob > chi2 degeri modeldeki degiskenlerden en az
birini istatistiki olarak anlamli oldugunnu ifade etmektedir. Calisma sermayesi
unsurlarindan, alacak devir hizi, stok devir hizi, isletme sermayesi gereksinimi brt
kar marj1 ile istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Stok devir hiz1 ve igletme

sermayesi gereksinimi briit kar marj1 zerinde negatif bir etkiye sahipken, stok devir

hiz1 Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Prob > F degeri model de yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak

anlamli oldugu tespit edilmistir. Alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve isletme sermayesi

gereksinimi briit kar marj1 lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Tablo 22 Pandemi Donemi Calisma Sermayesi Yéonetimi Unsurlarindan
Saniy Karlihg1 Kalemlerinin Firma Performanst Etkisine Iligkin Yapilan Panel
Regresyon Analizi Sonuglar

Satis NKM BKM
Karhhg: Katsay1 Standart . T Katsay: Standart ; T-
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH .0.080 .0001 0.740%%* -0.01 .001 -1.04*
SDH -0.755 0.131 -0.570* .048 062 0.78
NDS -0.031 0.054 -0.580** -.014 .01 -1.37*
I1ISG 47.984 48.494 0.990* 2.95 3.748 0.79
CO 4.492 6.324 0.710 178 .908 0.20
NO 4.336 13.970 0.310 -793 1.402 -0.57
R%0.2649 R20.5123
Prob > F: 0.0000 Prob > chi2: 0.0000
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KD 01, ¥ p<.05, * p<.1
e NKM icin Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi kullanilmustir.
e BKM igin Allegro, Froot ve Roger Tahmincisi kullanilmustir.

Tablo 22 verilerine gore, pandemi déneminde (2020-2022 yillari) satis karliligi
oranlarindan net kar marjindaki degisimin %26’s1 modeldeki bagimli degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri modelde yer alan alacak devir hizi, stok
devir hizi, nakit doniisiim siiresi ve isletme sermayesi gereksiniminin istatistiki olarak
anlamli oldugunu tespit edilmistir. Stok devir hiz1 ve nakit doniisiim siiresi satis

karliligindan net kar marj1 iizerinde negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 22 verilerine gore pandemi doneminde (2020-2022 yillar1) brit kar
marjindaki degisimin  %51.23’ii modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Prob > chi2 degeri model de yer alan degiskenlerden en az birinin
istatistigi olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Ayrica alacak devir hizi, nakit

doniisiim stiresi briit kar marj1 lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Satis karlilig1 oranlarindan net kar marji ve briit kar marjin1 inceledigimiz
Tablo 20 tiim dénem(2014-2022 yillar1), Tablo 21 pandemi 6ncesi dénem(2014-2019
yillar1) ve Tablo 22 pandemi donemi (2020-2022 yillar1) verilerine gore; stok devir
hizinin her ti¢ donemde de istatiksel olarak anlamli ve ayni yonlii bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Isletme sermayesi gereksiniminin net kar marj1 iizerinde tim
donem, pandemi Oncesi donem ve pandemi doneminde anlamli ve ayni yonli bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Briit kar marj1 incelendiginde, bagimsiz
degiskenlerden isletme sermayesi gereksiniminin sadece pandemi Oncesi
donemde(2014-2019 yillar1) anlamli ve pozitif yonii bir etkiye sahip oldugu, tim
donemde (2014-2022 yillar1) ve pandemi déneminde (22020-2022 yillar1) alacaklarin
tahsil edilememesi, satis gelirlerinin ve karliligin diismesi gibi nedenlerden dolayi
istatistiksel olarak anlamliligini yitirdigi tespit edilememistir. Covid 19 Pandemi
Doneminde ekonomik tiirbiilanslardan dolay1 boyle bir etki beklenilmektedir. Alacak
devir hizinin pandemi 6ncesi donemi ve pandemi doneminde net kar marj1 lizerinde
istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Tim
donemlerde(2014-2022 yillari) ise pandemi doénemi gibi olagan iistii bir donemin
verilerini kapsadig1 0zellikle 2020-2022 pandemi yillarinda yasanan ekonomik kriz

nedeniyle istatiksel olarak anlamli bir etki tespit edilememisken sadece pandemi
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donemini (2020-2022 yillar) inceledigimizde kendi i¢cinde anlamli ve pozitif bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 23 Tiim Donem Calisma Sermayesi Unsurlarindan Firma Karlihig
Kalemlerinin Firma Performansi Etkisine Iliskin Panel Regresyon Analiz Sonuglar

Firma HBK TOBIN Q
Karhhg Katsay1 Standart T Katsayl Standart T
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH 0.001 0.002 0.03** 0.018 0.014 1.320**
SDH -0.034 0.023 -1.460** -6.541 4.844 -1.350
NDS -0.005 0.005 -1.090** 0.012 0.135 0.090
ISG 0.392 1.355 0.290 -233.447 68.221 -3.420
CcO 0.162 0.323 0.500 0.410 3.926 0.100
NO -0.840 1.044 -0.800 -0.660 9.855 -0.070
R%0.22 R%0.848
Prob > F: 0.0000 Prob > F: 0.0000

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1
e HBK igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullamilmustir.
e TOBIN Q igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmustr.

Tablo 23 tum donem (2014-2022 yillar1) verilerine gore firma karlihigi
oranlarindan hisse basma kar oranindaki degisimin % 22’si modeldeki bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob > F:0.0000) modelde
yer alan degiskenlerden birden fazlasimin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Alacak devir hizi, stok devir hizi ve nakit doniisiim siiresi satis karlilig
oranlarindan hisse basina kar orani tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir. Stok devir hizt ve nakit donilisiim siiresi firma karlilik

oranlarindan hisse bagina kar tizerinde negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 23’de tum donem (2014-2022 yillar1) verilerine gore, firma karliligi
oranlarindan tobin q oranindaki degisimin %84°i modeldeki degiskenlerden tarafindan
aciklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob > F:0000) modelde yer alan degiskenlerden en
az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu tespit etmistir. Alacak devir hizi

isletmelerin satig karliligindan tobin q orani lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
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Tablo 24 Pandemi Oncesi Donem Calisma Sermayesi Unsurlarindan Firma
Karlilig1 Kalemlerinin Firma Performansi Etkisine Iliskin Panel Regresyon Analizi

Sonuclari
Firma HBK TOBIN Q
Karhihg Katsay1 Standart T Katsay1 Standart T
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH -0.200 0.001 -4.170** -0.13 0.410 -3.190**
SDH -0.30 0.006 -0.470* 0.42 0.11 3.570**
NDS -0.02 0.001 -1.090 -0.011 0.408 -2.920
ISG -0.231 1.110 0.710 1.043 0.369 2.820**
CO 0.047 0.202 0.230* 0.013 0.020 0.660*
NO -0.231 0.709 -0.330* 0.002 0.068 0.030*
R%0.31 R%0.278
Prob > F: 0.0000 Prob > F: 0.0000

ook p<_01, *% p<.05, * p<.1
e HBK igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmigtir.
e TOBIN Q igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmustr.

Tablo 24 pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillari) verilerine gore, firma
karliligi oranlarindan hisse basina kar oranindaki degisimin % 31’i modeldeki
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob > F:0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Alacak devir hizi, stok devir hizi, cari oran ve nakit oran satis karliligi
oranlarindan hisse basina kar orani lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye

sahiptir.

Tablo 24 pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillar1) verilerinde goriildiigii
Uzere, firma karlilig1 oranlarindan tobin q oranindaki degisimin %281 modeldeki
degiskenlerden tarafindan aciklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob > F:0000) modelde
yer alan de8iskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu tespit etmistir.
Stok devir hizi, issletme sermayesi gereksinimi, cari oran ve nakit oran isletmelerin

satig karliligindan tobin q orani lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
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Tablo 25 Pandemi Dénemi Calisma Sermayesi Unsurlarindan Firma
Karliig1 Kalemlerinin Firma Performans: Etkisine Iliskin Panel Regresyon Analizi

Sonuclari
Firma HBK TOBIN Q
Karhhg Katsay1 Standart T Katsayl Standart T
Hata Istatistigi Hata Istatistigi

ADH 0.042 0.047 8.310** 0.051 0.029 2.570*
SDH 0.053 0.084 0.630** 0.154 0.022 7.010*
NDS -0.022 0.014 -1.560 -0.039 0.008 -4.700
ISG 8.202 3.449 2.380 13.178 8.433 1.560
CO 1.420 0.682 2.080* 3.373 1.264 2.670*
NO 0.538 3.928 0.140* -4.511 2911 -1.550

R2:0.189 R?:0.314

Prob > F: 0.0000 Prob > F: 0.0000

ook p<_01, *% p<.05, * p<.1
e HBK igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmigtir.
e TOBIN Q igin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmustr.

Tablo 25 pandemi donemi (2020-2022 yillari) verilerine gore, pandemi donemi
firma karlilig1 oranlarindan hisse basina kar oranindaki degisimin %19’u modelde yer
alan degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Alacak
devir hizi, stok devir hizi cari oran ve nakit oran firma karliligindan hisse basina kar

tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Tablo 25 pandemi donemi (2020-2022 yillari) verilerine gére, pandemi dénemi
satig karlilig1 oranlarindan tobin q oranindaki degisimin %31’1 modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob > F:0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlaml1 oldugunu ifade
etmektedir. Alacak devir hizi, stok devir hiz ve cari oran firma karliligindan tobin g

orani iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Firma karlilik oranlarindan hisse basina kar ve tobin q orani inceledigimiz
Tablo 23 tim dénem (2014-2022 yillar1), Tablo 24 pandemi éncesi donem (2014-2019
yillar1) ve Tablo 25 pandemi dénemine (2020-2022 yillar1) gore, alacak devir hizi ve
stok devir hizinin istatiksel olarak anlamli ve ayn1 yonlii bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte hisse basina kar orani tizerinde cari oran ve nakit oranin
pandemi 6ncesi donem ve pandemi doneminde anlamli ve ayn1 yonlii bir etkiye sahip

oldugu, tiim donemlerde (2014-2022 yillar) ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
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sahip olamadig1 tespit edilmistir. Tim donemlerde (2014-2022 yillar1) etkinin tespit
edilememesindeki etkenin baslica sebebi olarak firmalarin karliliklarinin diismesi,
satis gelirlerindeki gerilemeler, sokaga ¢ikma yasaklarinin uygulanmasi gosterilebilir.
Ayrica cari oran ve stok devir hizinin tobin g orani iizerinde hem pandemi Oncesi
donem hem de pandemi doneminde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 26 Tiim Donem Calisma Sermayesi Unsurlarinda Firma Degeri
Kalemlerinin Firma Performanst Etkisine Iliskin Panel Regresyon Analizi

Sonuclart

Firma EVA MVA
Degeri Katsay1 Standart T Katsay! Standart T
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH -1.47*10° | 71130.50 -2.060 4.48*10° | 8.76*10° 0.510**
SDH 3754671 2177021 1.720** | -5.15%10" | 3.73*107 -1.380**
NDS 6.13*10° | 1.31*10° 4.690** -7840794 | 6089888 -1.290
ISG -2.41*107 | 4.32*107 -0.560 -1.55*10° | 6.09*10° -2.550
co 4807859 7390701 0.650 -4.02*108 | 4.96*10° -0.810
NO 1.18*107 | 2.28*107 0.520 6.96*10° | 4.48*10° 1.050
R2:0.155 R?:0.084
Prob > F: 0.0000 Prob > F: 0.0000

*kk p<_01, *% p<.05, * p<.1
e EVA cin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmistir.
e MVA icin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmustir.

Tablo 26 tim donem (2014-2022 yillar1) verilerine gore tiim dénem caligma
sermayesi unsurlarindan firma degeri oranlarindan ekonomik katma deger oranindaki
degisimin % 15’1 modeldeki degiskenler tarafinda aciklanmaktadir. Stok devir hiz1 ve
nakit dontisiim siiresi isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

TUm donem firma degeri oranlarindan piyasa katma degeri oranindaki
degisimin %8’1 modeldeki degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri
(Prob > F: 0.0000) modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak
anlamli oldugunu ifade etmektedir. Alacak devir hizi, stok devir hiz1 piyasa katma

degeri lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
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Tablo 27 Pandemi Oncesi Donem Calisma Sermayesi Unsurlarindan Firma
Degeri Kalemlerinin Firma Performanst Etkisine Iliskin Panel Regresyon Analizi

Sonuclari
Firma EVA MVA
Degeri Katsay1 Standart T Katsayi Standart o T-
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH -145431 100621 -1.450 -2.910%10° 31145.03 -9.340***
SDH -2473200 8.75*10° -2.830** 1.00*107 48579 2.060**
NDS 5.55*10° 1.88*10° 2.950** -335089 5.40*10° -0.620
1ISG 9.33*107 1.25*108 0.740 2.45*108 1.55*108 1.580
CO 7011149 5453669 1.290 4.82*107 5.59*108 0.860
NO -6.44*10°8 9847258 1.360 6.80*107 1.01*108 -0.680
R2:0.073 R?:0.122
Prob > F: 0.0000 Prob > F: 0.0000

ook p<_01, *% p<.05, * p<.1
e EVA icin Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi Kullanilmugtir.
e  MVA icin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmustir.

Tabloya 27 pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillari) verilerine gore, firma
degeri oranlarindan ekonomik katma deger oranindaki degisimin % 7’1 modeldeki
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob > F.0.0000) modelde
yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Stok devir hizi, nakit donilisiim siiresi isletmelerin ekonomik katma

degerleri tlizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Pandemi Oncesi donem(2014-2019 yillar1) firma degeri oranlarindan piyasa
katma degeri oranindaki degisimin %12’si modeldeki degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob > F: 0.0000) modelde yer alan degiskenlerden
en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Alacak devir hizi,
stok devir hiz1 piyasa katma degeri iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye

sahiptir.
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Tablo 28 Pandemi Donemi Calisma Sermfzyesi Unsurlarindan Firma Degeri
Kalemlerinin Firma Performanst Etkisine Iliskin Panel Regresyon Analizi

Sonuclari
Firma EVA MVA
Degeri Katsay1 Standart T Katsayi Standart o T-
Hata Istatistigi Hata Istatistigi
ADH -2.55*10* 749.146 -33.970** 1664884 2584736 0.640**
SDH 3211309 2238555 1.430 -2.58*107 2.31*107 -1.120
NDS 1.76*10° 56320.290 3.120 -1.37*107 5603998 -2.440
1ISG -8622836 1.68*107 -0.510 1.92*10° 1.12*10° 1.720
CO -246*107 9028738 -2.720 -1.15*10° 2.09*10° -0.550
NO 8.10*107 2.95*107 2.750 1.14*10° 3.11*10° 0.370
R%:0.123 R?:0.126
Prob > F: 0.0000 Prob > F: 0.0000

ook p<_01, *% p<.05, * p<.1
e EVA icin Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi kullanilmugtir.
e  MVA icin Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmustir.

Tabloya 28 verilerinde goriildiigii tizere pandemi donemi (2020-2022 yillarr)
firma degeri oranlarindan ekonomik katma deger oranindaki degisimin % 12’si
modeldeki degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob > F.0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Alacak devir hiz1 isletmelerin ekonomik katma degerleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica alacak devir hizi igletmelerin

ekonomik katma degeri Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Tabloya 28 pandemi dénemi (2020-2022 yillar1) verilerine gore, firma degeri
oranlarindan piyasa katma deger oranindaki degisimin % 13’ modeldeki degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob > F degeri (Prob > F.0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Alacak devir hiz1 isletmelerin ekonomik katma degerleri lizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahiptir. Ayrica alacak devir hiz1 isletmelerin ekonomik katma

degeri tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Firma degeri oranlarindan ekonomik katma deger ve firma katma degerini
inceledigimiz Tablo 26 tum donem, Tablo 27 pandemi Oncesi dénem ve Tablo 28
pandemi donemi verilerine gore, stok devir hizinin hem tiim donem (2014-2022 yillar)
hem de pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillar1) agisindan anlamli ve ayni yonlii bir

iligkiye sahip oldugu belirlenmistir. Pandemi doneminde ise satis gelirlerinin ve firma
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karliliginin diigsmesi, isletmelerin hammaddeye ulasmada yasadiklar1 sikintilar ve
tedarik slirecindeki aksamalardan &tiirii aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
tespit edilememistir. Ayrica nakit doniisiim siiresinin hem tiim dénem (2014-2022
yillar1) hem de pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillari) i¢in ekonomik katma deger

tizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Tim diinyay1 ve iilkemizi etkileyen Covid 19 Pandemi Krizinin firmalar
iizerindeki etkisini arastirdigimiz ¢alismada Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin yilsonu faaliyet ve finansal raporlarindan elde edilen
bilgiler kullanilmistir. Arastirmada 139 firma ornekleme dahil edilmistir. Imalat
sektoriinde faaliyet gosteren diger firmalar ise verilerinin kesikli olmasi veya

ulasilamamasi gibi nedenlerle 6rneklem dis1 birakilmustir.

Pandemi doneminde yasanan finansal ve sektorel krizler, likidite sikintilari,
hammadde tedarik surecindeki aksamalar, firmalarin finansman kaynaklarina
ulagsmada yasadiklar1 giicliikler calisma sermayesi yonetiminin énemini bir kez daha

ortaya koymustur.

Pandemi doneminin ¢aligma sermayesi yonetimi agisindan etkilerini ortaya
koyabilmek adina analizler ii¢ donemde incelenmistir. Birinci donem tim donem
olarak adlandirilmis ve 2014-2022 yillarin1 kapsamaktadir. Pandemi 6ncesi donem

olarak 2014-2019 yillarin1 ve pandemi donemi igin 2020-2022 yillar1 incelenmistir.

Pandemi doneminin ¢alisma sermayesi yonetimi agisindan etkilerini ortaya
koyabilmek adina her donem icin ayr1 ayr1 panel regresyon analizi yapilmis ve

donemler ayr1 ayr1 incelenmistir.

Calismada, calisma sermayesi yonetimi unsurlarinin firma performansina
etkisi varlik karliligi, satis karliligi, firma karliligi ve firma degeri olarak dort grupta
incelenmistir. Varlik karliligi 6lgUtl olarak aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig
oranlari, satis karlilig1 olgiitii olarak net kar marj1 ve briit kar marj1 oranlari, firma
karlilig1 6l¢iitii olarak hisse basina kar ve tobin q oranlar1 ve firma deger olgiitii olarak

ekonomik katma deger ve piyasa katma degeri oranlar1 kullanilmistir.

Calisma sermayesi unsurlari ile aktif karlilik (ROA) oran1 arasinda anlamli bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden alacak devir hizi, nakit
doniisiim siiresi oranlari arasinda anlamli ve negatif bir iliski, isletme sermayesi

gereksinimi ve nakit oranin anlamli ve pozitif bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Oz sermaye karliligi(ROE) ile calisma sermayesi unsurlarindan alacak devir

hiz1, nakit doniisiim siiresi ve cari oran arasinda anlamli ve negatif yonli bir iligki,
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isletme sermayesi gereksinimi ve nakit oran arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin

varligindan sz edebiliriz.

Tim dénem (2014-2022 yillar1) ve pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillar1)
i¢cin nakit dontlisiim siiresi ve isletme sermayesi gereksinimi igletmenin varlik karlilik
oranlarindan aktif karlilik orani {izerinde anlamli ve ayn1 yonlii bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Tiim donemlerde alacak devir hizi ve nakit oran anlamli bir etkiye
sahip degilken, pandemi oncesi donemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Tiim donemlerde bu etkinin tespit
edilememesindeki en 6nemli etken; pandemi dénemi verilerinin analize dahil edilmesi
ve pandemi doneminde isletmelerin alacaklarini tahsil etmekte yasadiklart giicliikler
ve nakitte ulasmaktaki yasadiklar1 sikintilardir.

Varlik karlilik oranlarindan 6z sermaye karliligini hem tiim dénem(2014-2022
yillar1) hem de pandemi 6ncesi donem(2014-2019 yillar1) olarak inceledigimizde,
nakit doniisiim siiresinin anlamli ve negatif yonli, isletme sermayesi gereksinimi ve
nakit oranin istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Pandemi doneminde varlik karlilik oranlarindan hem aktif karlilik hem de 6z
sermaye karlilik oranlarindan sadece alacak devir hizi oraninin istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin ortay ¢ikmasindaki baglica
sebebin pandemi doneminde isletmelerin alacaklarmi tahsil edip nakite
doniistiirememesi, hammadde tedarik siirecinde yasanan aksamalar ve nakitte

ulagmaktaki yasadiklar1 glicliikler siralanabilir.

Avyrica satig karlilik oranlari ile ¢alisma sermayesi unsurlari arasinda da anlamli
bir iligki sonucu ortaya ¢ikmistir. Pandemi ddneminde hammadde tedarikinde yasanan
sikintilar, iiretim ve lojistik maliyetlerin artmasi ve pandemiye bagli olarak calisan
sayilarindaki dalgalanmalar (kismi ¢alisma stireleri) satis karliligin1 olumsuz yonde
etkilemistir. Ayrica sokaga ¢ikma yasaklarmmin uygulanmasi da firmalarin satis

gelirlerinin diismesine ve karliliginin azalmasinda énemli bir diger etkendir.

Satis karlilig1 oranlarindan net kar marj1 ve briit kar marjin1 Tablo 20 tUm
dénem (2014-2022 yillar1), Tablo 21 pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillari) ve
Tablo 22 pandemi donemi (2020-2022 yillar1) verilerine gore inceledigimizde; stok
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devir hizinin her ii¢ donemde de istatiksel olarak anlaml1 ve ayn1 yonlii bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Isletme sermayesi gereksiniminin net kar marj1 iizerinde tim
donem(2014-2022 yillar1), pandemi 6ncesi donem(2014-2019 yillar1) ve pandemi
doneminde(2020-2022 yillar1) anlamli ve ayni yonlii bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Briit kar marj1 incelendiginde isletme sermayesi gereksiniminin sadece
pandemi Oncesi donemde anlamli ve pozitif yoni bir etkiye sahip oldugu, tim
donemde ve pandemi doneminde alacaklarin tahsil edilememesi, satig gelirlerinin ve
karliligin diismesi gibi nedenlerden dolay1 istatistiksel olarak bir etkisi tespit
edilememistir. Alacak devir hizinin pandemi 6ncesi donemi ve pandemi doneminde
net kar marj1 lizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Tum dénemlerde(2014-2022 yillar1) ise pandemi donemi gibi olagan {istii bir donemin
verilerini kapsadigi i¢in istatiksel olarak anlamli bir etki tespit edilememisken sadece
pandemi donemini (2020-2022 yillar1) inceledigimizde kendi i¢inde anlamli ve pozitif

bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Firma karlilik oranlarindan hisse basina kar ve tobin q oranini inceledigimiz
Tablo 23 tiim donem (2014-2022 yillar1), Tablo 24 pandemi 6ncesi donem (2014-2019
yillar1) ve Tablo 25 pandemi donemi (2020-2022 yillar1) verilerine gore, alacak devir
hiz1 ve stok devir hizinin istatiksel olarak anlamli ve ayn1 yonlii bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte hisse basina kar orani iizerinde cari oran ve nakit
oranin pandemi 6ncesi donem ve pandemi doneminde anlamli ve ayni yonlii bir etkiye
sahip oldugu, tiim donemlerde (2014-2022 yillar) ise istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olamadigi tespit edilmistir. Tiim donemlerde (2014-2022 yillar1) etkinin
tespit edilememesindeki etkenin baglica sebebi olarak firmalarin karliliklarinin
diismesi, satig gelirlerindeki gerilemeler, sokaga ¢ikma yasaklarmin uygulanmasi
gosterilebilir. Ayrica cari oran ve stok devir hizinin tobin q orani {izerinde hem
pandemi dncesi donem hem de pandemi déneminde istatiksel olarak anlamli bir etkiye

sahip oldugu tespit edilmistir.

Firma degeri oranlarindan ekonomik katma deger ve firma katma degerini
inceledigimiz Tablo 26 tum donem (2014-2022 yillar1), Tablo 27 pandemi 6ncesi
dénem (2014-2019 yillar1) ve Tablo 28 pandemi donemi (2020-2022 yillar1) verilerine
gore, stok devir hizinin hem tiim dénem (2014-2022 yillar1) hem de pandemi 6ncesi

donem (2014-2019 yillar1) agisindan anlamli ve ayni yonli bir iligkiye sahip oldugu
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belirlenmistir. Pandemi doneminde ise satis gelirlerinin ve firma karliliginin diigmesi,
isletmelerin hammaddeye ulasmada yasadiklari sikintilar ve tedarik siirecindeki
aksamalardan Otiirii aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit
edilememistir. Ayrica nakit doniisiim siiresinin hem tiim dénem (2014-2022 yillar1)
hem de pandemi 6ncesi donem (2014-2019 yillari) i¢in ekonomik katma deger

tizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

111



ONERILER

Calismada isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin varlik karliligina, satis
karliligina, firma karliligma ve firma degerine olumlu bir etki yaptigi sonucuna

ulastlmistir.

Calisma, Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde 2014-2022 yillari arasinda
faaliyet gosteren 139 isletmenin Tum Doénem, Pandemi Oncesi Dénem ve Pandemi
Doneminde firma performansina etkisi incelenmistir. Varlik karliligi olarak aktif
karlilik ve 6z sermaye karlilig, satis karlilig1 i¢in net kar marj1 ve briit kar marji, firma
karlilig1 i¢in hisse basina kar ve tobin q, firma degeri i¢in ekonomik katma deger ve
piyasa katma deger oranlar1 dikkate alinmistir. Bu nedenle gelecek calismalarda,
calismanin 6rneklemi 139 isletmeyle sinirlandirilmayabilir veya zaman araligi olarak
daha uzun bir siire¢ analiz edilebilir. Ozellikle pandemi sonras1 dénem olarak daha
uzun bir zaman araligi arastirmalara dahil edilebilir. Boylelikle, ¢alisma sermayesi
yonetimi unsurlarinin firma performansina daha uzun periyotlardaki etkisi Kriz éncesi
donem, kriz donemi ve kriz sonras1 donemler hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Ayrica
calismada yer alanlar haricinde farkli finansal performans gostergeleri arastirmaya
dahil edilebilir. Boylelikle literatiire ¢alisma sermayesi yonetimi unsurlarinin firma

performansina etkisi konusunda farkli aragtirmalar ve yeni sonuglar eklenmis olur.

Ayrica isletme sermayesi unsurlarinin yonetilmesinde ekonomik tirbilans
donemlerinde bilango kalemleri arasindaki iliskinin bozulma gostermesi kuvvetle
muhtemeldir. Boyle durumlarda bilango kalemlerindeki iliskinin bozulmasini 6nlemek
adina firma performanslar1 hakkinda yorum yapabilmek adina isletmelerin kuvvetli bir
muhasebe bilgi sistemlerine sahip olmasi ve kurumsal yonetisim uygulamalarina nem

vermeleri finansal raporlarin ve analizlerin daha da kuvvetlenmesini saglayacaktir.
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