
1. GİRİŞ

Çalışma sermayesi yönetimi, toplam varlık yatı-
rımlarının oldukça önemli bir bölümünü oluşturan 
cari varlıklara yapılacak yatırımın seviyesi ve bu ya-
tırımların finansmanı ile ilgili kararları içermektedir 
(Nazir ve Afza, 2009). Cari varlıklara yapılacak yatırı-
mın düzeyi, varlıklar arasındaki dağılımı ve bu varlık-
ların finansmanının hangi kaynaklardan, ne şekilde 
sağlanacağı ile ilgili bu kararlar, çalışma sermayesi 
politikaları olarak adlandırılmaktadır (Brigham, 1999) 
ve bu politikalar firmanın likiditesi ve karlılığı üzerin-
de önemli bir etkiye sahiptir (Aksoy, 1993; Lamber-
son, 1995; Brigham, 1999). 

Alternatif çalışma sermayesi yatırım ve finans-
man politikalarının uygulanması ile ortaya çıkacak 
olan çeşitli risk ve getiri düzeyleri arasındaki denge, 
literatürde sıkça tartışılan ve incelenen konulardan 
biridir. Çalışma sermayesi ve karlılık ilişkisini incele-
yen çalışmalarda, çalışma sermayesi seviyesi etkin-

liğin bir göstergesi olarak ele alınmakta, diğer bir 
ifade ile bu varlıklara yatırımların azaltılması etkinli-
ğin artırılması ile eş anlamlı kullanılmaktadır (Nazir 
ve Afza, 2009; Weinraub ve Visscher, 1998). Çalışma 
sermayesi yatırımlarının seviyesinin artırılması diğer 
bir ifade ile likit varlıklara daha çok yatırım yapılması 
ve bu yatırımların göreli olarak uzun vadeli kaynak-
larla finanse edilmesi, firmanın likiditesini artırırken 
karlılığını olumsuz etkileyebilmektedir (Gürsoy, 2007; 
Weinraub ve Visscher, 1998). Bu şekildeki yatırım ve 
finansman politikaları tutucu (ihtiyatlı) çalışma ser-
mayesi politikaları olarak adlandırılmaktadır (Aksoy, 
1993; Brigham, 1999; Ercan ve Ban, 2005; Ceylan ve 
Korkmaz,2010).  Çalışma sermayesine daha az yatı-
rım yapılması diğer bir ifade ile daha az kaynak bağ-
lanması ve bu kaynakların göreli olarak daha az mali-
yetli olduğu kabul edilen kısa vadeli fonlarla finanse 
edilmesi ise firmanın karlılığını artırmakla birlikte li-
kiditesinin düşmesine yol açmaktadır (Nazir ve Afza, 
2009; Weinraub ve Visscher, 1998). Bu şekildeki ça-
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ÖZET

Bu çalışmada, firmaların çalışma sermayesi politikalarının karlı-
lık üzerine etkisi incelenmektedir.  Çalışmada 1991-2005 döne-
minde İMKB’de faaliyet gösteren 74 firmanın yıllık verilerinden 
oluşan panel veri seti kullanılmıştır. 
Çalışma sermayesi politikalarının ölçütü olarak sektöre göre 
düzeltilmiş nakit dönüş süresi, alacak tahsil süresi, borç ödeme 
süresi ve stok devir süresi ile karlılık ölçütü olarak aktif karlılığı 
kullanılmıştır. Dinamik panel veri analizi yöntemiyle, Sistem-
GMM tahmin tekniğinin uygulandığı çalışmada, sektöre göre 
agresif yatırım politikası izleyerek alacak tahsil süresini ve stok-
ta kalma süresini azaltan firmaların karlılıklarını artırabildiği di-
ğer bir ifadeyle, nakit dönüş süresi, alacak tahsil süresi ve stok 
devir süresi ile karlılık arasında negatif ilişki olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. Ayrıca borç ödeme süresi ile karlılık arasında pozi-
tif bir ilişki tespit edilmiştir. Buna göre borç ödeme süresinin 
artırılması suretiyle agresif bir finansman politikası izlenmesi 
karlılığı artırabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Çalışma sermayesi yönetimi, agresif ça-
lışma sermayesi politikası, nakit dönüş süresi, firma karlılığı, 
GMM effect of working capital policies on profitability, a dyna-
mic panel analysis

ABSTRACT 

In this study, the effect of firm’s working capital policies on 
their profitability is investigated. We used panel data obtained 
from 74 manufacturing firms which were listed in ISE during 
1991-2005. 
As a measure of working capital policies, cash conversion cy-
cle, inventory period, accounts receivable period and accounts 
payable period are used. In addition, retun on assets is used as 
a measure of profitability.
Dynamic panel data analysis method, the system-GMM es-
timation technique is applied study. It is concluded that the 
firms can increase their profitability by applying agressive 
investment policy to reduce account receivable period and 
inventory period. In other words, cash conversion cycle, ac-
counts receivable period and inventory period show a nega-
tive relationship with profitability In addition, a positive rela-
tionship between profitability and accounts payable period 
has been determined. 

Keywords: Working capital management, agressive working 
capital policies, cash conversion cycle, firm profitability, GMM.
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lışma sermayesi yatırım ve finansman politikaları ise 
agresif (saldırgan-atak) çalışma sermayesi politikaları 
olarak adlandırılmaktadır (Brigham, 1999; Ercan ve 
Ban,2005; Gürsoy, 2007).  

Etkin bir çalışma sermayesi yönetimi, risk ve kar-
lılık arasında uygun bir dengenin kurulmasını (Berk, 
2003), firmanın kısa dönemli yükümlülüklerini ye-
rine getirmede ortaya çıkabilecek risklerin ortadan 
kaldırılmasını, cari aktiflerin bileşenlerine aşırı yatı-
rım yapılmasını engellemek için cari aktif ve pasifle-
rin iyi bir şekilde planlanmasını ve kontrolünü içerir 
(Eljelly,2004). Çalışma sermayesinin etkin yönetimi 
finansal sıkıntı ve iflas ile karşılaşma riskini dolayısı 
ile beklenen finansal sıkıntı maliyetlerini azaltmak-
tadır (Luo ve diğerleri, 2008).  Bu nedenle, çalışma 
sermayesi yatırımlarını azaltmak ve/veya kısa vadeli 
finansman kaynaklarına ağırlık vermek yönünde bir 
politika belirlemiş ise finansal sıkıntının maliyetlerine 
katlanmadığı sürece karlılığını artırabilecektir. 

Etkin bir çalışma sermayesi yönetimi, çalışma ser-
mayesi bileşenlerinden alacaklar, stoklar ve borçlarda 
bu optimal seviyenin sağlanması ve sürdürülmesine 
yöneliktir. Bunu başarabilmek için ticari alacaklar, stok-
lar ve ticari borçların uygun bir seviyede oluşmasının 
sürekli bir şekilde izlenmesi ve bu seviyenin korunma-
sı gerekmektedir. Ancak bu uygun seviye, birçok fak-
törün etkisinin birlikte dikkate alınarak oluşturulması 
gereken ve dolayısıyla kolayca tanımlanamayan bir se-
viyedir.  Örneğin sektörel faktörler firmanın kredili satış 
politikasını, stok politikasını ve borçlanma politikasını 
etkileyebilmektedir (Filbeck ve Krueger, 2005). Çalışma 
sermayesi seviyesinin belirleyicilerinin incelendiği ça-
lışmalarda, sektörler arasında cari varlık yatırımlarının, 
kısa vadeli borçlanma düzeylerinin, nakit dönüş süresi 
(NDS), alacak tahsil süresi (ADS), stok devir süresi (SDS) 
ve borç ödeme sürelerinin (BDS) önemli bir şekilde bir-
birinden farklı olduğu ortaya konulmuştur (Filbeck ve 
Krueger, 2005; Weinraub ve Visscher, 1998). Ülkemizde 
de benzer çalışmalar yapılmış ve örneğin Uyar (2009),  
nakit dönüşüm süresinin ölçeğe ve sektöre göre farklı-
laşabildiğini,  Ekşi ve Akçi (2009) kısa vadeli borçlanma 
oranının, stokların dönen varlıklara oranının, alacak ve 
stok devir hızı gibi oranların sektörlere göre farklılaştı-
ğını, İşeri ve Chambers (2003) ise NDS’nin yıllar itibari 
ile önemli ölçüde değişebildiğini tespit etmişlerdir.

Çalışma sermayesi politikalarını ve dolayısı ile bu 
varlık ve kaynaklara yapılacak yatırımın seviyesini 
ekonomik şartlar, para ve maliye politikaları, enflas-
yon, faiz oranları, büyüme, para arzındaki büyüme 
gibi makro ekonomik faktörler de etkilemektedir 
(Boisjoly ve Izzo, 2009). 

Bir sektörde optimal sayılabilecek bir alacak sevi-
yesi, stok seviyesi veya ticari borç seviyesi başka bir 
sektördeki firma için optimal olmayabilecektir. Do-
layısıyla her sektörde alacakların seviyesini, stokların 
seviyesini azaltmak ve/veya ticari borçların seviyesi-
ni artırmak aynı sonucu doğurmayacaktır. Firmalar 
finansal kurumlardan kredi kullanırken tüketicilere 
göre daha uygun maliyetli kredi alabildiği sürece kre-
dili satış politikası aracılığı ile satışlarını ve karlılığını 
artırabilecektir. Bu durum karlılığı artırdığı müddetçe 
firma alacaklara ve stoklara yapılan yatırımı artırabi-
lecektir (Deloof, 2003). Nitekim kredili satışların ne-
denlerini ve etkilerini inceleyen çalışmalarda kredili 
satışlara bağlanan fonların maliyetinin olmasına rağ-
men karlılığı artırıcı etkisine de vurgu yapılmaktadır 
(Petersen ve Rajan, 1997) Özellikle faaliyet kaldıracı 
derecesi yüksek olan firmalarda alacak tahsil süresi-
nin artmasına diğer bir ifade ile alacaklara yapılan 
yatırımın artmasına oranla karlılık daha fazla arta-
bilecektir. Yüksek kar marjına sahip firmalar fiyatları 
düşürmeksizin daha fazla ürün satma isteğinde ola-
caklar, ilave her bir birimden satışta elde edilecek kar 
daha yüksek olacağı için de ilave bir birim satmak-
tan dolayı bir maliyete katlanmaya razı olacaklardır. 
Benzer şekilde kredili satışlarda fiyat farklılaştırıldığı 
müddetçe karlılık artırılabilecektir (Petersen ve Rajan, 
1997). Dolayısıyla stoklara yapılan yatırımların artırıl-
masının ve kredili satış politikasının genişletilmesinin 
satışları ve brüt satış karlılığını artırıcı bir etkisinin 
bulunduğu göz ardı edilmemelidir.  Ayrıca kredili sa-
tışların rakipler tarafından yoğun olarak kullanıldığı 
sektörlerde alacakları azaltarak peşin satış yapmak 
önemli iskontolar sunulduğu sürece mümkün olacak 
ve bu durum karlılığı azaltacaktır. 

Çalışma sermayesi yönetiminin diğer bir yönünü 
ise ticari borçlar oluşturmaktadır.  Ticari mal alımla-
rında ödemelerin vadeye yayılması ile ortaya çıkan 
bu kaynak tedarikçinin erken ödemede uygulayacağı 
vade farkına bağlı olarak daha az maliyetli ve daha 
esnek bir finansman kaynağı olabilmektedir (Deloof, 
2003). 

Çalışma sermayesi ve bileşenlerinin seviyesi tüm 
bu faktörler ve firmanın kendi özellikleri dikkate alı-
narak belirlenecek bir seviyedir. Diğer bir ifade ile 
çalışma sermayesi unsurlarının seviyesini etkileyen 
faktörler arasında makro ekonomik değişkenler ve 
sektör özellikleri önemli yer tutmaktadır. Bu nedenle 
agresif çalışma sermayesi politikası tanımlaması “sek-
töre göre agresiflik” olarak ele alınması gereken bir 
konudur.
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Firma likiditesini yakından ilgilendiren çalışma 
sermayesi yatırımlarının ve kullanılacak kaynakların 
optimal seviyesinin ne olacağı, bu yatırımların etkin-
liğinin artırılması gibi kararları içeren çalışma serma-
yesi politikaları ve bu politikaların firma karlılığı ve 
firma değerine etkisi ile ilgili çalışmaların son yıllarda 
önemli ölçüde arttığı görülmektedir. (Deloof, 2003; 
Eljelly, 2004; Raheman ve diğerleri; 2010;Lazaridis ve 
Tryfonidis,2006) 

Bu çalışmaların bir kısmının hareket noktasını, 
firmaların cari varlıklara yapılan yatırımları azaltarak 
buraya bağlayacakları fonların finansman maliyetin-
den tasarruf sağlayabilmesi (Filbeck ve Krueger,2005)  
ve bu durumun karlılığı artıracağı görüşü oluştur-
maktadır (Afza ve Nazir 2009). Ancak yukarıda vur-
gulanan nedenlerden dolayı bu yönde bir doğrusal 
ilişkinin varlığını kabul etmek her durumda mümkün 
olmayacaktır. Daha az kredili satış yaparak, daha az 
stok bulundurarak cari varlıkları azaltmak veya cari 
borçları artırarak net çalışma sermayesini azaltmak 
suretiyle karlılık artışı sürekli bir şekilde sağlanabile-
cek bir durum değildir (Mulford ve Ely, 2003). Stokları 
çok fazla azaltmak stoksuz kalma riski ve maliyetle-
rine yol açacak, bu durumda firma, satışların azal-
ması riski ile karşı karşıya kalacak, alacaklar çok fazla 
azaltılırsa firma müşteri kaybına uğrayacak, benzer 
şekilde ticari borçlar çok fazla artırılırsa erken öde-
me iskontoları ve gelecekte kredi bulma esnekliği 
kaybedilecektir (Wang, 2002). Bu faktörleri dikkate 
alarak yöneticiler rakip firmalardan daha yüksek bir 
kısa vadeli finansman politikası ve/veya daha düşük 
bir seviyede cari varlıklara yatırım yapma politikası 
izleyebilirken, bazı firmalar ise daha fazla dönen var-
lık yatırımı ve daha az seviyede kısa vadeli borçlanma 
politikası izleyebilmektedir.  

Çalışma sermayesi yönetiminde likidite ve karlılık 
ilişkisi araştırılırken en çok kullanılan ölçüt nakit dö-
nüş süresidir (Deloof, 2003; Öz ve Güngör, 2007; Şa-
miloğlu ve Demirgüneş, 2008). Alacak tahsil süresi ve 
stokta kalma süresinin toplamından borç ödeme sü-
resinin düşülmesi ile hesaplanan nakit dönüş süresi, 
alımlar için yapılan ödemeler ile satışlardan sağlanan 
nakit girişleri arasında geçen süredir. Bu sürenin fazla 
olması çalışma sermayesine yapılan yatırımın fazlalı-
ğının ve daha fazla kaynak ihtiyacının göstergesidir. 
Tanımdan da anlaşılacağı gibi nakit dönüş süresinin 
alacak tahsil süresi, stokta kalma süresi ve borç öde-
me süresi olarak üç alt bileşeni bulunmaktadır. Daha 
hızlı bir şekilde stokların nakde dönüştürülmesi, ala-
cakların tahsil edilmesi ve daha düşük maliyetli olan 
ticari borçların artırılması, günlük işlemlere daha az 
fon bağlanmasını ve daha pahalı olan dış finans-

mana bağlılığı azaltacaktır (Eljelly, 2004). Bu durum 
aynı zamanda agresif bir çalışma sermayesi yatırım 
ve finansman politikasının göstergesi olacak ve kar-
lılığı artıracaktır. Buna karşılık nakit dönüş süresinin 
uzaması, çalışma sermayesine yapılan yatırımların fi-
nansmanı için katlanılan maliyetlerin, alacak ve stok 
bulundurmanın ortaya çıkaracağı faydaya oranla 
daha hızlı artması durumunda, karlılığı azaltacaktır 
(Deloof, 2003).  

Bununla birlikte nakit dönüş süresini artırmak 
daha önce vurgulanan gerekçelerle karlılığı olum-
lu yönde de etkileyebilecektir. Ayrıca Deloof (2003) 
karlılığı düşük olan firmaların daha fazla borç ödeme 
süresine sahip olduklarını belirtmiştir.  Diğer bir ifa-
de ile düşük karlılıkla çalışan firmaların borç ödeme 
süresinin uzun olması NDS’yi düşürücü bir etki yapa-
cak, ancak bununla birlikte karlılık da düşük olacaktır. 

NDS’deki azalmanın etkinlikteki artış olarak ele 
alınması durumunda finansal açıdan sıkıntılı firmala-
rın özellikle dikkate alınması gerekmektedir. Çünkü 
NDS’yi azaltmanın bir yolu da ticari borçları ve borç 
ödeme süresini artırmaktır. Nitekim çalışmamız ör-
nekleminde örneğin 2001 yılında özellikle finansal 
sıkıntılı firmaların çok olduğu gıda sektöründe cari 
borçların aktife oranının medyanı %55 iken, bu ora-
nın ortalaması 1’in üzerine çıkmıştır. Bu durum finan-
sal sıkıntılı firmaların borçlarının çok yükselmesinin 
etkisi ile ortaya çıkmaktadır. Benzer bulgular İşeri ve 
Chambers (2003)’ta da vurgulanmıştır. Bu durum sı-
kıntılı firmalarda kısa vadeli borçlardaki çarpıcı artışın 
bir göstergesidir ve NDS’yi azaltıcı bir etkiye sahiptir. 
Eğer bütün firmalar ele alınarak finansal sıkıntılı fir-
maların etkinsizliğinden kaynaklanan borç artışı ve 
beraberinde gelen NDS düşüşü gözden kaçırılırsa, 
başarılı firmalarda politika bağlamındaki NDS azaltı-
mının karlılık üzerindeki gerçek etkisinin tespit edil-
mesi güçleşecektir1.  

Bu çalışmada, çalışma sermayesinin etkinliğini ra-
kiplere/ sektöre göre artırarak diğer bir ifade ile ala-
cak tahsil süresi ve stokta kalma süresini azaltarak ve 
borç ödeme süresini artırarak NDS’yi azaltmanın ve 
böylece sektöre göre agresif bir yatırım ve finansman 
politikası izlemenin karlılığa etkisi araştırılmaktadır.  
Aşağıda konuya ilişkin literatür özetlenmektedir.

2. LİTERATÜR İNCELEMESİ

Son yıllarda agresif veya tutucu çalışma serma-
yesi politikalarının karlılık ile ilişkisini inceleyen çalış-
maların arttığı görülmektedir.  Bu çalışmalarda nakit 
dönüş süresi ve bileşenleri ile cari varlıkların ve cari 
borçların toplam varlıklara oranı gibi değişkenler, 
bazen çalışma sermayesi politikalarının bazen de 
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çalışma sermayesinin etkinliğinin göstergesi olarak 
kullanılmaktadır. Örneğin Jose (1996), 2718 firmanın 
verilerini incelediği çalışmasında, NDS’nin karlılığa 
etkisinin sektör farklılıklarına duyarlı olduğu sonu-
cunu elde etmiştir. Sektördeki rekabete, sermaye 
yoğunluğuna, pazarlama imkânlarına ve üretim sü-
recine bağlı olarak NDS’nin karlılık üzerine etkisi de-
ğişmektedir. Çalışmada, daha kısa NDS’ye sahip olan, 
diğer bir ifade ile daha agresif çalışma sermayesi po-
litikaları uygulayan sektörlerdeki firmaların daha karlı 
olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Benzer bir çalışma Wang (2002) tarafından 1555 
Japon ve 379 Tayvan firması için yapılmış ve nakit 
dönüş süresi ile karlılık arasındaki ilişki korelasyon 
analizi ile incelenmiştir. NDS ve karlılık ilişkisinin sek-
törel farklılıklara duyarlı olduğu ama genelde negatif 
bir korelasyonun varlığı tespit edilmiştir.

Deloof (2003), 1992-1996 yıllarında Belçika’daki 
büyük ölçekli firmaları incelediği çalışmasında firma-
ların alacak tahsil süresini, stokta kalma süresini ve 
borç ödeme süresini azaltarak brüt satış karlılığını ar-
tırabileceği sonucuna ulaşmıştır. Nakit dönüş süresi 
ile karlılık arasında ise ilişki bulamamıştır. 

Eljelly (2004) tarafından yapılan, likidite ve karlılık 
arasındaki ilişkinin incelendiği çalışmada ise firmala-
rın yüksek seviyede likiditesi hem cari oran hem de 
nakit dönüş süresi ile ölçülmüş ve yüksek seviyede 
likiditenin diğer bir ifade ile çalışma sermayesi se-
viyesinin yüksek olmasının, dış finansman ihtiyacını 
ve finansman maliyetini artıracağı ve karlılıkla nega-
tif yönde ilişkili olacağı ileri sürülmüştür. Çalışmada 
özellikle cari oranı yüksek olan diğer bir ifade ile liki-
ditesi yüksek olan ve cari varlık yatırımları fazla olan 
firmalarda nakit dönüş süresini azaltmanın karlılığı 
artıracağı ancak cari oranı düşük olan firmalarda bu 
durumun karlılık üzerinde önemli bir etkisinin olma-
dığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) Atina Borsası’nda 
işlem gören 131 firmanın 2001-2004 verilerini ince-
lemiş,  brüt satış karlılığı ile NDS ve bileşenlerini tek 
tek regresyona tabi tutmuştur.  Çalışmada ayrıca sek-
törler için kukla değişken kullanılmış ve  NDS, ADS 
ve SDS ile karlılık arasında ters yönlü bir ilişki tespit 
edilmiştir. Önceki çalışmaların tersine BDS ile karlı-
lık arasında ise pozitif yönde bir ilişki bulunmuştur. 
Bu sonuçlarda, sektörel farklılıkların kukla değişken 
olarak modele dahil edilmesinin rol oynama olasılığı 
yüksektir. 

Nazir ve Afza (2009)  ise çalışma sermayesi yatırım 
ve finansman politikalarını agresif ve tutucu politika 
çerçevesinde ele almış ve agresif yatırım politikasını 

cari varlıkların toplam varlıklar içerisindeki payının 
azalması, agresif finansman politikasını ise kısa vade-
li yabancı kaynakların toplam varlıklara oranının yük-
sek olması ile ifade etmiştir. Firma performansının 
ROA ve PD/DD ile ölçüldüğü çalışmada 1998-2005 
yılları arasında faaliyet gösteren 204 firma incelen-
miştir. Yatırım politikasında ve finansman politikasın-
da agresiflik azaldıkça,  firmanın karlılığının ve piyasa 
değerinin arttığı sonucuna ulaşılmıştır.  Buna göre 
firmalar çalışma sermayesi açısından, agresif yatırım 
ve finansman politikası uygulayarak değer yarata-
mazlar. Nazir ve Afza (2009)’nın bulguları, Deloof 
(2003), Eljelly (2004), Wang (1996) tarafından elde 
edilen sonuçlarla uyumlu değildir.

Luo ve diğerleri (2008) tarafından yapılan araştır-
mada da çalışma sermayesinin etkinliğinin göster-
geleri olarak alınan NDS ve bileşenlerinin karlılık ve 
firma değeri üzerine etkisi ve bu etkinin sürekliliği 
araştırılmıştır. Çalışma sermayesi etkinlik seviyesi ve 
bu etkinlikteki gelişmenin gelecek karlılığı ve piyasa 
değeri ile ilişkili olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Karlı-
lığın sektöre göre aşırı karlılık olarak ele alındığı ve 
sektör medyanına göre düzeltildiği çalışmada, nakit 
dönüş süresi ve bu süredeki bir önceki yıla göre de-
ğişim ile bir sonraki yıl karlılığı arasında ters yönlü 
bir ilişki bulunmuştur. Buna göre çalışma sermayesi 
etkinliği firma karlılığı üzerinde kısa, geçici bir etkiyi 
değildir, kalıcı bir etkiyi ortaya çıkarmaktadır. Çalış-
mada benzer satış düzeyinde daha az stok bulundur-
manın karlılığı artırdığı, ticari kredilere yönelmenin 
ve kredili satışları artırmanın ise karlılığı artıracağı 
sonuçlarına da ulaşılmıştır. 

Raheman ve diğerleri (2010) tarafından yapılan 
çalışmada ise Pakistan’da faaliyette bulunan 17 sek-
tördeki 204 firmadan oluşan bir örneklem 10 yıllık 
bir panel veri seti oluşturularak incelenmiştir. NDS 
ve bileşenlerinin agresifliğin ölçüsü olarak ele alın-
dığı çalışmada firmaların net faaliyet karlılığı ile bu 
değişkenler arasındaki ilişki araştırılmıştır. Çalışmada 
ayrıca kısa vadeli borçların toplam varlıklara oranı 
ve cari varlıkların toplam varlıklara oranı da kontrol 
değişkeni olarak kullanılmıştır. Sonuçta NDS’nin ve 
SDS’nin azaltılarak diğer bir ifade ile agresif politika-
ya ağırlık verilerek karlılığın artırılabileceği sonucuna 
ulaşılmıştır. 

Nobane ve AlHajjar (2009) tarafından Japonya’da 
faaliyette bulunan 2123 firmanın 1990-2004 yılları 
arasını kapsayan verilerinin incelendiği çalışmada 
da NDS, ADS ve SDS’yi azaltmanın karlılığı artırdığı, 
diğer bir ifade ile daha kısa NDS’nin etkinliği artıra-
rak karlılığı artırdığı, NDS’nin bileşenlerinden olan 
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BDS’nin artmasının ise karlılığı olumlu yönde etkile-
diği sonucuna ulaşılmıştır. Ancak çalışmada finansal 
sıkıntı maliyetlerine dikkat çekilerek BDS’deki artışın 
karlılığı artırmasının sürekli olamayacağı, bu duru-
mun uzun vadede firmanın kredibilitesini etkileyerek 
karlılığı olumsuz etkileyeceği belirtilmiştir.

Nobane ve diğerleri (2010) nakit dönüş süreleri 
ve karlılık ilişkisini GMM yöntemi ile tekrar incelemiş-
ler ve NDS ve karlılık arasında ters yönlü bir ilişki tes-
pit etmişlerdir. Ayrıca firmanın mevcut yıl performan-
sı ile bir önceki yıl karlılığı arasında güçlü bir pozitif 
ilişki bulunmuştur. 

Zariyawati ve diğerleri (2009) çalışma sermayesi 
yönetimi ve firma performansı arasındaki ilişkiyi 144 
firmadan oluşan örneklemde incelemiş,  çalışmada 
cari oran ve finansal kaldıraç oranını kontrol değişke-
ni olarak kullanmış ve NDS ve karlılık arasında anlam-
lı negatif ilişki bulmuştur. 

Bu konuda Türkiye’de de son yıllarda yapılan ça-
lışmalar artmaktadır. Örneğin Yücel ve Kurt (2002), 
İMKB’de işlem gören 167 firmanın 1995-2000 yılları 
verilerini kullanarak karlılık ve likidite arasındaki iliş-
kiyi araştırmıştır. Buna göre NDS, hem sektörler itibari 
ile hem de firma ölçeğine göre farklılık göstermekte 
ve firma karlılığı ile ters yönlü bir ilişki sergilemekte-
dir. Öz ve Güngör (2007) çalışma sermayesi etkinliği 
ve karlılık arasındaki ilişkiyi 68 üretim firmasının 13 
yıllık verilerinden hareketle araştırmıştır. Net ticaret 
süresi ve bileşenlerinin bağımsız değişken olarak ele 
alındığı çalışmada NDS, ADS, BDS ve SDS ile karlılık 
arasında negatif ilişki bulunmuştur.  Çalışmada BDS 
ile karlılık arasında negatif yönlü ilişki bulunması, alış 
iskontolarından yararlanamamanın karlılığı düşür-
mesi ile açıklanmıştır. 

Şamiloğlu ve Demirgüneş (2008), 1998-2007 yılla-
rında İMKB’de faaliyette bulunan üretim firmalarının 
üç aylık finansal tablolarından hareketle yatay kesit 
regresyon analizi yapmış ve NDS, ADS, SDS ile karlılık 
arasında önemli bir negatif ilişki tespit etmiştir.  Uyar 
(2009) ise 2007 yılında İMKB’de işlem gören 164 fir-
manın bir yıllık verisinden hareketle korelasyon ana-
lizi yaparak,  hem karlılık hem de firma ölçeği ile  NDS 
arasında negatif ilişki tespit etmiştir. Ayrıca bu alanda 
yapılan bir diğer çalışmada Şen ve Oruç (2009), NDS 
ve bileşenleri ile karlılık arasındaki ilişkiyi hem genel 
örneklem hem de her bir sektör için ayrı bir model 
oluşturarak incelemiş ve  NDS, ADS ve SDS ile karlı-
lık arasında negatif yönlü, BDS ile karlılık arasında ise 
tekstil sektörü hariç diğer sektörlerde pozitif yönlü 
bir ilişki elde etmiştir. 

3. ARAŞTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YÖNTEMİ

Seçili örneklemden hareketle İMKB’de faaliyet 
gösteren firmalarda çalışma sermayesi bileşenlerinin 
firma karlılığına etkisinin incelendiği bu çalışmanın 
amacı, kapsamı ve izlenen yöntem  aşağıda özetlen-
miştir. 

3.1. Çalışmanın Amacı ve Kapsamı

Çalışmanın amacı, İMKB’de faaliyet gösteren fir-
malarda çalışma sermayesi etkinliğinin ve  agresif ça-
lışma sermayesi politikalarının firma karlılığı üzerine 
etkisini incelemektir. Bu amaçla, çalışmanın veri ta-
banı, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) resmi 
internet sitesinden elde edilmiştir (http://www.imkb.
gov.tr).

Veri seti,  çalışma periyodu olarak seçilen 1991-
2005 yılları arasında kesintisiz olarak faaliyetine 
devam eden 7 farklı sektördeki 74 adet üretim fir-
masının yıllık verilerinden oluşan ve 1110 gözlemi 
kapsayan panel veri setidir2 

3.2. Çalışmanın Yöntemi

Çalışmamızda bağımlı değişkenin gecikmeli de-
ğerini modele alan dinamik panel veri tahmin yön-
temlerinden Sistem-GMM tahmin yöntemi kullanıl-
mıştır.

Çalışmanın modelinin dinamik panel veri şeklin-
de kurgulanmasının temel sebebi, modelin bağımlı 
değişkeni olan aktif karlılığının gecikmeli değerinin, 
aynı zamanda modelin açıklayıcı değişkenleri ara-
sında bulunmasıdır. Sabit etki ve rassal etki model-
lerinde gecikmeli bağımlı değişkenlerin kullanılması 
durumunda gecikmeli bağımlı değişkenin hata teri-
miyle korelasyonlu olmasından dolayı sabit ve rassal 
etkiler modelleri  ile  yapılan tahminler ve ulaşılan 
tahminciler tutarsız olmaktadır (Greene, 2000). 

Literatürde, cari dönem karlılık düzeylerinin, ön-
ceki dönem karlılık düzeylerinden bütünüyle bağım-
sız olmadığı, firma politikaları, rekabet gücü vb. fak-
törler sonucu önceki dönemin karlılık düzeylerinin 
sonraki dönemlere de yansıyacağı yönündeki görüş-
lere dayalı olarak karlılık değişkeninin gecikmeli de-
ğerleri birçok çalışmada dikkate alınmıştır (Bhargava, 
1994, Hu ve İzumida, 2008, Liu ve Wilson, 2009). 

Dinamik panel veri modellerinde Genelleştiril-
miş Moment Yöntemi (GMM), değişik varsayımlar 
altında farklı versiyonlarla kullanılmaktadır. Arellano 
ve Bond (1991), GMM yönetiminin, normal dağılım, 
değişen varyans ve ölçüm hatalarının olduğu du-
rumlarda diğer yöntemlere göre daha iyi sonuçlar 
verdiğini vurgulayarak Fark-GMM tahmin yöntemi-
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ni önermiştir. Daha sonra Arellano ve Bover (1995) 
ve Blundell ve Bond (1998) tarafından Sistem-GMM 
yöntemi geliştirilmiştir. Sistem-GMM yaklaşımı, araç 
değişkenlerin gecikmeli değerlerini fark denklem-
lerinde, birinci farklarını ise düzey denklemlerinde 
kullanmaktadır. Arellano ve Bond (1991) tarafından 
geliştirilen “Fark  GMM” yöntemine oranla Arellano ve 
Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafından 
önerilen Sistem-GMM’den elde edilen tahmincilerin 
daha iyi tahminciler olduğu belirtilmektedir (Rood-
man, 2006). Bu nedenle çalışmamızda Sistem-GMM 
yaklaşımı uygulanmıştır. Ekonometrik tahmin için 
STATA’da Roodman (2006) tarafından geliştirilen mo-
dül kullanılmıştır. Sistem-GMM tahmininde modelin 
bütünüyle anlamlılığı açısından Wald testi, kullanılan 
araç değişkenlerin geçerliliği açısından  Hansen Testi 
ve son olarak otokorelasyon testleri yapılmış, test so-
nuçları Tablo 3’de raporlanmıştır. 

 3.3. Çalışmada Kullanılan Değişkenler  

Çalışma sermayesi ile ilgili araştırmalarda çalışma 
sermayesi yönetiminin ve agresif ve tutucu politika-
ların göstergesi olarak en sık kullanılan ölçüt nakit 
dönüş süresi ve nakit dönüş süresinin bileşenleridir 
(Deloof, 2003; Luo ve diğerleri, 2008; Raheman ve 
Diğerleri, 2010, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006) Bu ça-
lışmada da nakit dönüş süresi (NDS) ve nakit dönüş 
süresinin bileşenleri olan alacak tahsil süresi (ADS), 
stok devir süresi (SDS) ve borç ödeme süresi (BDS) 
çalışma sermayesi politikalarının ve etkinliğinin ölçü-
tü olarak ele alınmıştır. Ancak daha önce de vurgu-
landığı gibi çalışma 7 farklı sektördeki firmaların 15 

yıllık verilerini kapsamaktadır. Her sektördeki agre-
siflik veya etkinlik ölçüsü farklı olabileceği gibi yıllar 
itibari ile de bu ölçüler değişebilmektedir. Bu sakın-
caları ortadan kaldırabilmek amacı ile “sektöre/rakip-
lere göre agresiflik”, “sektöre/rakiplere göre etkinlik” 
olarak adlandırılabilecek olan sektör medyanına göre 
düzeltilmiş etkinlik ve karlılık ölçütleri kullanılmıştır. 
Bu düzeltme ile ayrıca hem sektörler arası farklılıkla-
rın hem de zaman içerisinde bu değişkenlerdeki ge-
çici dalgalanmaların kontrol altına alınarak homojen 
bir veri seti oluşturulması amaçlanmıştır. Medyana 
göre düzeltilmiş verilerin kullanımı, yapılan çalışma-
larda sıklıkla tercih edilen bir yöntemdir (Fishman 
ve Love, 2003; Luo ve diğerleri, 2008). Böylece ör-
neğin belirli bir yılda bir sektörde 50 günlük, diğer 
bir sektörde 30 günlük bir nakit süresi varsa, her iki 
sektörde de 40’ar gün nakit dönüş süresine sahip iki 
firmadan biri 10 günlük bir agresif politika, diğer bir 
firma ise 10 günlük tutucu bir politika izlemiş olarak 
ele alınabilecektir. Böylece aslında sektöre göre ag-
resif strateji izleyen firmaların genel örneklem içinde 
tutucu strateji izliyormuş gibi veya kriz döneminde o 
dönemin şartlarına göre agresif strateji izleyen bir fir-
manın tutucu strateji izliyormuş görüntüsü vermesi 
sakıncası kontrol altına alınmış olacaktır.  İlave olarak 
bir sektörde kriz döneminde tüm firmaların nakit dö-
nüş süreleri diğer zamanlara göre yükselmiş olsa bile,  
sektör medyanından daha az yükselme söz konusu 
ise agresif politikanın kriz döneminde de devam et-
tiği bilgisi bu düzenleme ile modele dahil edilmiş 
olabilecektir. Bu değişkenlere ilişkin hesaplama ve 
notasyon aşağıdaki gibidir:
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Yapılan literatür taramasında karlılık ölçütü ola-
rak Brüt Satış Karlılığı, Faaliyet Karlılığı,  Aktif Karlılığı 
gibi ölçütlerin kullanıldığı tespit edilmiştir (Nazir ve 
Afza, 2009;  Deloof, 2003; Luo v.d., 2008; Raheman ve 
diğerleri, 2010). Bunlar içerisinde en yaygın kullanı-
lan ölçüt, aktif karlılığıdır. Analiz sonucunda ulaşılan 
bulguların benzer çalışma sonuçları ile karşılaştırıla-
bilirliğini kolaylaştırmak açısından çalışmamızda da 
bağımlı değişken olarak Aktif Karlılığı kullanılmıştır. 
Aktif Karlılığı “sektöre göre yüksek veya düşük karlı-
lık” olarak aşağıdaki şekilde hesaplanmıştır:
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Daha önce de vurgulandığı gibi finansal sıkıntı 
durumundaki firmalarda alacak ve stoklar azalma eği-
limi gösterirken ticari borçlar artabilmektedir. Bu du-
rumun NDS üzerine etkisi ile agresif politikanın NDS 
üzerine etkisi benzerdir. Ancak sonuçlar itibari ile her 
iki durumun karlılık üzerine etkisi farklılaşmaktadır. 
NDS’deki azalmanın finansal sıkıntıdan kaynaklanma-
sı durumunda karlılık düşük seviyede oluşacaktır. Bu 

amaçla finansal sıkıntının(likidite seviyesinin) kontrol 
altına alınmasını sağlamak üzere çalışmada net ça-
lışma sermayesinin toplam varlıklara oranı (SNCSTV) 
kontrol değişkeni olarak kullanılmıştır. Böylece “ag-
resif stratejileri uygulayan firmaların finansal sıkıntı 
olasılığının artmaması durumunda karlılıklarının artıp 
artmayacağı” sorusunun cevabı da aranmıştır. 

3.4. Hipotez ve Modeller 

Çalışmada, “agresif bir çalışma sermayesi yatırım 
ve finansman politikası izlemek suretiyle, firmaların 
sektöre göre çalışma sermayesi etkinliğini artırması-
nın, karlılığa etkisi” incelenmiştir. 

Agresif bir çalışma sermayesi yatırım ve finans-
man politikası izlemek suretiyle, firmaların sektöre 
göre çalışma sermayesi etkinliğini artırmasının, kar-
lılığa etkisini test etmek amacı ile aşağıdaki iki temel 
model oluşturulmuştur.

Model I’de etkinlik ölçütü olarak SNDS, Model 
II’de ise SNDS’nin bileşenleri (SADS, SBDS ve SSDS) 
modellenmiştir. 

3.5. Bulgular ve Tartışma 

Oluşturulan modellerde kullanılan bağımlı ve bağım-
sız değişkenlere ilişkin tanımsal istatistikler Tablo 1’de, 
çalışmada kullanılan bağımlı ve bağımsız değişkenleri 
içeren korelasyon değerleri de Tablo 2’de sunulmuştur:

Tablo 1’de araştırmada kullanılan bağımlı ve ba-
ğımsız değişkenlere ilişkin ortalama, medyan, mak-
simum ve minimum değerler ve standart sapma 
istatistikleri görülmektedir. Örneklemimizdeki 74 fir-
manın sektöre göre düzeltilmiş değerlerinin medyanı 

incelendiğinde, firmaların yarıdan fazlasının sektö-
re göre daha az stok bulundurdukları, sektöre göre 
daha az borçlanma süresi ve daha kısa ticari alacak 
süresine sahip oldukları, sektörden daha karlı olduk-
ları, daha büyük firmalar oldukları daha az kısa vadeli 
finansman kullandıkları göze çarpmaktadır.

Tablo 2’de, çalışmada kullanılan bağımlı ve ba-

ğımsız değişkenlere ilişkin korelasyon değerleri 

görülmektedir. Buna göre bağımlı ve bağımsız de-

ğişkenler arasında %1 ve %5 önem düzeyinde istatis-

tiksel olarak anlamlı ilişki bulunmaktadır.
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Tablo 3’te, firma karlılığı ve agresifliğin (çalışma 
sermayesi etkinliğinin) ölçütü olarak tanımlanan kri-
terler açısından oluşturulan modellerden elde edilen 
katsayılar ile istatistik ve ekonometrik ölçütlere ilişkin 
test sonuçları görülmektedir. 

Model I’de sektöre göre düzeltilmiş nakit dönüş 
süresi ve firma karlılığı ilişkisi, Model II’de ise nakit 
dönüş süresini etkileyen her bir bileşenin karlılığa 
etkisi incelenmiştir. Wald testi sonuçları modellerin 
bütünü ile anlamlı olduğunu göstermektedir.

Modellerde otokorelasyon sorununun olup olma-
dığını test etmek amacıyla AR (1) ve AR (2) değerleri 
incelenmiş, beklentiye uygun olarak AR(1) anlamlı, 
AR(2) ise anlamsız çıkmıştır., Hansen J  testi kullanılan 
değişkenlerin anlamlı olduğunu göstermektedir. 

Her iki modelde de aktif karlılığının gecikmesi-
nin, karlılığı pozitif yönde etkilediği görülmektedir. 
Bu durum cari dönem karlılık düzeylerinin, önceki 
dönem, firma politikaları, rekabet gücü vb. faktörler 
sonucu önceki dönemin karlılık düzeylerinin sonraki 
dönemlere de yansıyacağını göstermektedir.  

Model I incelendiğinde sektöre göre düzeltilmiş 
nakit dönüş süresi ile karlılık arasında negatif ilişki 
bulunmuştur. Buna göre sektöre göre nakit dönüş 
süresini kısaltmak, karlılığı artırmaktadır. Finansal sı-
kıntı riskinin göstergesi olarak net çalışma sermayesi-
nin aktiflere oranı kontrol değişkeni olarak kullanıldı-
ğı modelde, çalışma sermayesi etkinliğinin artırılarak 

diğer bir ifade ile nakit dönüş süresini azaltıp agresif 
bir çalışma sermayesi politikası izleyerek karlılığın 
artırılabileceği yönünde bulgular elde edilmiştir.  Bu 
sonuç daha önce yapılan çalışmalardan elde edilen 
bulgularla uyumludur. (Eljelly, 2004: Raheman ve di-
ğerleri, 2010, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Jose, 1996; 
Wang, 2002, Öz ve Güngör, 2007). 

Model II’de ise yine tüm örneklem için nakit dö-
nüş süresinin bileşenleri modele dahil edilmiştir. 
Buna göre DADS ve DSDS azaldıkça karlılık artmak-
tadır. Bu durum belirli bir satış düzeyinde alacak ve 
stoklara yatırımı azaltan firmaların (agresif politika 
izleyen) veya aynı düzeyde alacak ve stokları kulla-
narak satışlarını artırabilen firmaların karlılıklarını ar-
tırabildiği şekilde yorumlanabilir. Her iki değişkenin 
(DADS ve DSDS) işareti de daha önce yapılan çeşitli 
çalışmalarda elde edilen sonuçlarla uyumludur (Delo-
fe, 2003; Falope ve Ajilore, 2009; Nobanee ve Alhajjar 
2009, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006). Bu modelde ticari 
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borç ödeme süresinin artırılması ile karlılık arasında 
ise pozitif ilişki bulunmuştur. İşletmeler finansman 
kaynağı olarak ticari borçların vadesini uzatarak veya 
daha çok kredili alış yaparak ticari borçlarla finansma-
nı tercih ettiklerinde, diğer bir ifade ile sektöre göre 
daha agresif bir ticari kredi politikası izleyerek kısa 
vadeli finansmana ağırlık verdiklerinde, karlılıklarını 
artırabilmektedirler. Bu durum ticari kredilerin diğer 
kredilere oranla daha düşük maliyetli olduğu ve bu 
kredileri artırmanın karlılığı artırıcı etkisinin olabile-
ceği şeklindeki genel görüş ile uyumludur. Nitekim 
Nobanee ve Alhajjar (2009), Lazaridis ve Tryfonidis, 
(2006), Mathuva (2009), Falope ve Ajilore (2009), Şen 
ve Oruç (2009)  benzer bulgulara ulaşmışlardır. Ancak 
bu sonucun daha önceki çalışmalarının bir bölümü 
ile uyumlu olmadığını da vurgulamakta yarar vardır. 
Daha önce yapılan çalışmaların bir bölümünde borç 
ödeme süresi ile karlılık arasında negatif ilişki bulun-
muş ve bu durum iskontodan yararlanmanın yararı 
ile açıklanmıştır (Deloof, 2003; Raheman ve diğerleri, 
2010; Öz ve Güngör, 2007) Çalışmamızda bu işaretin 
beklentiler yönünde çıkmasında sektörel düzeltme-
lerle homojen bir etkinlik ölçütü oluşturulmasının ve 
finansal sıkıntı ve iflas nedeni ile faaliyetlerini durdur-
muş firmaların örnekleme dahil edilmemiş olmasının 
etkili olduğu düşünülmektedir. Finansal sıkıntı olası-
lığının düşük olması  nedeniyle beklenen iflas mali-
yetleri göreli olarak düşük olan bu firmalarda, ticari 
kredileri artırmanın faydası, beklenen finansal sıkıntı 
maliyetlerinden daha fazla olacağı için karlılık arta-
caktır.  Nobanee ve Alhajjar (2009) bu durumunun bir 
politika olarak benimsenmesinde yöneticilerin dik-
katli olması gerektiğini, uzun vadede kredili alımlara 
aşırı yönelmenin, firmanın kredibilitesini azaltacağını 
ve karlılığı olumsuz etkileyebileceğini belirtmektedir.

4. SONUÇ 

Çalışma sermayesinin etkinliğinin ve çalışma ser-
mayesi stratejilerinin karlılıkla ilişkisinin incelendiği 
bu çalışma, iki önemli noktada benzer çalışmalardan 
farklılaşmaktadır. Bunlardan birincisi agresif politi-
kaların ve etkinliğin ölçüsü olarak yaygın bir şekilde 
kullanılan nakit dönüş süresinin ve bunun bileşenle-
rinin karlılık ile ilişkisi incelenirken “sektöre göre et-
kinlik” veya benzer anlamda “sektöre göre agresiflik” 
kavramları sektör medyanından farklılaşma olarak 
ele alınmış ve bu etkinlik ölçütleri ile karlılık arasında 
ilişki araştırılmıştır. İkinci olarak söz konusu ilişki in-
celenirken dinamik panel model oluşturulmuş ve bu 
nedenle GMM tahmincileri kullanılmıştır.

Yapılan literatür taramasında agresiflik veya 
NDS’nin azaltılmasının karlılığı artırdığı yönünde so-
nuçlar elde edilmiştir. Ancak bu çalışmaların önemli 
bir kısmında BDS ile karlılık arasında ters yönlü iliş-
ki raporlanmıştır. Çalışmamızda NDS, ADS ve SDS ile 
karlılık arasında negatif ilişki tespit edilmiş, BDS ile 
karlılık ilişkisinin ise pozitif yönlü olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. Buna göre alacak tahsil süresini azaltma, 
stokta kalma süresini azaltma ve borç ödeme süresini 
artırma yönünde agresif politikalar izleyen, dolayısıy-
la NDS’yi azaltarak etkinliğini artıran bir firmada karlı-
lığın arttığı sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca karlılığın bir 
önceki yıl karlılık seviyesinden bağımsız olmadığı ve 
firma politikaları, rekabet gücü vb. faktörler sonucu 
ortaya çıkan önceki dönem karlılık düzeyinin sonraki 
dönemlere de etkilediği gözlenmiştir.
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SON NOTLAR

1 Bu durumu ortadan kaldırmak amacıyla finansal 
sıkıntı ve iflas durumu ile karşılaşan firmalar örneklemi-
mizden çıkarılmış ve sırf gönüllü politikaların etkisi de-
ğerlendirilmeye çalışılmıştır.

2 Çalışmamızda incelenen sektörler; Metal Eşya ve 
Makine Sanayi, Taş ve Toprağa Dayalı Sanayi, Tekstil 
Konfeksiyon ve Deri Ürünleri Sanayi, Gıda İçki ve Tü-
tün Sanayi, Petrol Kimya Kauçuk Sanayi, Metal Ana Sa-
nayi ve Kağıt ve Kağıt Ürünleri Sanayi’dir.
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