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Oz
Bu ¢aligmada amag, Tiirk imalat sektoriinde caligma sermayesi diizeyinin karliliga olan etkisini analiz
etmektir. Bu amag¢ kapsaminda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor bilangolarmdan
yararlanilarak imalat sektoriinde yer alan 23 alt sektoriin 2010-2020 yillarina ait finansal verileri ile
sektorlerin caligma sermayesi orani, aktif karlilik orani, kisa, uzun ve toplam kaldira¢ oranlari,
satiglarin  biiylime orani ve aktif biiyiiklik degiskenleri hesaplanmistir. Caligmanin amaglar
dogrultusunda olusturulan modeller alanyazinda en sik basvurulan dinamik panel veri tiirlerinden biri
olan Genellestirilmis Momentler Metodu(GMM) kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda
calisma sermayesi diizeyinin aktif karlilig1 pozitif yonde etkiledigi saptanmistir. Bununla birlikte

toplam kaldirag ile kisa vadeli kaldiracin karlilig1 negatif yonde etkiledigi, satislarin bilylime orani ve
aktif bliyiikliigiintin ise karlilig1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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TURKISH MANUFACTURING SECTOR: A RESEARCH ON THE
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Abstract

The aim of this study is to analyze the effect of working capital level on profitability in the Turkish
manufacturing sector. For this purpose, using the company accounts of the Central Bank of the
Republic of Turkey, the financial data of 23 sub-sectors in the manufacturing sector for the years
2010-2020 and the working capital ratio of the sectors, return on assets ratio, short term, long term
and total leverage ratios, sales growth rate and asset size variables were calculated. The models
created for the purposes of the study were analyzed using the Generalized Moments Method (GMM),
which is one of the most frequently used dynamic panel data types in the literature. As a result of the
research, it was determined that the level of working capital positively affects the return on assets.
However, it has been concluded that total leverage and short-term leverage affect profitability
negatively, while sales growth rate and asset size affect profitability positively.
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1. Giris

Calisma sermayesi yonetimi, finans yoneticilerinin iizerinde durduklari olduk¢a 6nemli bir
islevdir ve giiniimiizde bir isletmeyi digerinden ayr1 kilan en kritik unsurlardan birisidir.
Donen varliklar icerisinde yer alan nakit, alacak ve stok kalemleri isletmelerin sahip oldugu
en 6nemli bilegenlerdir. Gelecegin belirsiz ve rekabet sartlarinin olduk¢a yogun oldugu kii-
resel piyasalarda istikrarli bir seyir izleyebilmek igin isletmelerin finansal performansin bu
temel yoniinii optimal kilmalar1 ve iyi bir likidite dengesine sahip olmalari biiyiik 6nem arz
etmektedir. Ancak igletmelerin birgogu sahip olduklar1 ¢alisma sermayesinin yonetilmesi
hususunda yetersiz ve verimsiz kalmaktadir (Chowdhury, Alam, Sultana ve Hamid, 2018:
27-28; PwC Global Report 2019: 4).

Calisma sermayesinin etkin yonetimi igletmelerin optimal diizeyde ¢aligma sermayesi
seviyesine sahip olma hususuna katki saglamaktadir. isletmelerin sahip olduklar1 optimal
diizeydeki ¢alisma sermayesi bir yandan isletmelerin giinlik faaliyetleri i¢in gereksinim
duyduklar1 nakdi saglamakta bir yandan da isletmelere verimli ve karli yatirim firsatlarini
degerlendirebilme firsati sunmaktadir. Finans yoneticileri, isletmeye iligkin finansal strate-
jileri olustururken likidite ve karlilik arasinda bir denge saglamaya calismaktadirlar. Yeterli
caligma sermayesine sahip olmak, isletmelerin finansal performansinin bir gostergesi olarak
kabul edilen karlilig1 ve rekabet giiciinii artirarak isletmenin varligini sonsuz vadede siirdii-
rilebilir kilmasina ve isletmenin paydaslari agisindan deger yaratilabilmesine katki sagla-
maktadir (Tekin ve Bastak, 2021: 138). Karlilik ve likidite arasinda bir denge saglamak
kurumsal finansal yonetimin muhtemel en biiyiik zorluklarindan biridir. Caligma sermayesi
yonetimi ise bu dengenin saglanmasinda 6nemli bir role sahip olmasi nedeniyle kurumsal
finansal yonetimin en 6nemli bilesenlerinden biri konumundadir (Gongalves, Gaio ve Rob-
les, 2018: 72).

Isletmelerin nihai amaci hissearlarinin servetini maksimize etmek ve deger yaratmayi
stirdiiriilebilir kilmaktir. Bu kapsamda likidite ve karlilik hayati ve kritik bir role sahiptir.
Ozellikle likit varliklarin etkin ve verimli yonetilmesi bir isletmenin biiyiimesine ve karlili-
gina bliyiik olgiide etki etmektedir. Yetersiz diizeyde likidite, acil durumlarda isletmenin
faaliyetlerinin aksamasina hatta son bulmasina neden olabilecegi gibi fazla likidite diizeyi
de isletmenin sahip oldugu kaynaklarin atil bir sekilde isletme biinyesinde bulundurulma-
sina neden olabilmektedir (Madushanka ve Jathurika, 2018: 158).

Imalat sektorii, gelismis iilkelerdeki ekonomik kalkinmaya katkilar1 agisindan en temel
itici glic konumundadir. Ulkelerin gelismislik diizeyi arttik¢a imalat sektdrlerinin iilke eko-

nomileri icindeki paylar1 da degisim ve gelisim gostermektedir. Oncesinde tarim sektorii
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gibi dogal kaynaklara dayali olan sektorler iilke ekonomilerinde 6nemli bir pay tutarken;
iilkeler gelistikce s6z konusu payimn imalat sektdriine kaydigi goriilmektedir. Biiyiik ekono-
milerde sirasiyla tarim, imalat ve hizmet sektdrlerinin iiretim, istihdam ve dig ticaret gibi
alanlarda ekonomik gelismeye sagladikladiklar1 katki paylar1 oldukea biiyiiktiir. Ulkemizde
de imalat sektorti, iilke ekonomisine ve ulusSlararasi rekabet giiciine sundugu katkilar ile en
onemli sektorler arasinda yer almaktadir. Ozellikle 1996 ile 2008 yillar1 arasinda imalat alt
sektorlerinde niteliksel ve 6nemli degisimler yasanmugtir. Ornegin; otomotiv, petrol iiriin-
leri, beyaz esya, elektronik ve makine alt sektorlerinin ihracat i¢erisindeki paylarinin bityiik
bir ivme kazanarak arttig1 goriilmektedir (Eser Ozen, 2015: 141; Polat, 2011: 25).

Tirkiye’de imalat sanayi, 2017 yilinda Gayri Safi Yurtici Hasilla (GSYH) icinde
%17,6’lik bir paya sahip olmustur. 2018’de ise bir y1l dncesine kiyasla gore %19,7 olarak
artis gostermis ve iilke ekonomisine 3 trilyon 724 milyar 388 milyon TL katki saglamistir
(TUIK, 2018). imalat sanayinin GSYH igindeki pay1 2019 yilinda bir énceki yila kiyasla
%15,0 artmis; 4 trilyon 320 milyar 191 milyon TL olarak gergeklesmis ve GSYH icindeki
en yiiksek pay olmustur (TUIK, 2019). Uretim ydntemi baz alinarak olusturulmus cari fi-
yatlarla GSYH’ya gore de imalat ekonomisi, 2020 yilinda da artma egilimini siirdiirerek bir
onceki yila kiyasla %16,9 artig gostererek 5 trilyon 46 milyar 883 milyon TL olarak ger-
¢eklesmistir. Bununla birlikte 2020 yilinda GSYH igerinde en yiiksek pay1 yine %19,1 ile
imalat sanayi almistir (TUIK, 2020). S6z konusu veriler imalat sektoriiniin Tiirkiye ekono-
misi agisindan ne kadar biiyiik dneme sahip oldugunu kanitlar niteliktedir. S6z konusu de-
geri ile imalat sektoriiniin gerek yerel gerekse kiiresel piyasalarda yasanan gelismelerden
etkilenmesi tiim iilkede biiyiik etki yaratmaktadir. Ozellikle son dénemde ortaya ¢ikan ve
devam eden Covid-19 salgini, tiim diinyada ticaretin durmasina ve igletmelerin likidite s1-
kintis1 yasamasina sebep olmustur. Bu gibi kriz donemlerinde ¢aligma sermayesi yetersiz
olan ve sabit giderleri yiiksek olan igletmelerin batmasi kagmilmaz olmaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye’deki imalat alt sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin en 6nemli finansal yone-
tim kararlarindan olan ¢aligsma sermeyesi yatirimlarinin ve bu yatirimlarin isletmelerin kar-

liliklarina olan etkisinin arastirilmasinin 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

Bu arastirmanin amaci, Tirk imalat sektoriinde ¢alisma sermayesi diizeyinin karlilik
iizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda ihtiya¢ duyulan finansal veriler
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektor bilangolarindan yararlanilarak elde
edilmistir. S6z konusu veriler 2010-2020 yillarina iliskin olarak Genellestirilmis Momentler
Metodu(GMM) yontemiyle analiz edilmistir. Arastirma bes boliimden meydana gelmekte-
dir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci boliimde alanyazinda konu ile ilgili olarak daha dnce

yapilmis ¢aligmalar sunulmaktadir. Ugiincii boliimde arastirmanin verileri ve kullanilan
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yontem agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde gergeklestirilen analizler dogrultusunda ula-
stlan bulgular sunulmaktadir. Son olarak besinci boliimde ise arastirma sonuglarina ve ge-

lecek ¢aligmalara yonelik 6nerilere yer verilmektedir.
2. Alanyazin

Calisma sermayesinin karlilia olan etkisini arastiran arastirmalarin yer aldigi alanyazin
incelendiginde, ¢alisma sermayesinin karlilik tizerindeki etkisinin farkli sektorler ve farkli
iilkeler baglaminda ele alindig1 goriilmektedir. Bununla birlikte aragtirmalarda karlilik ya
da finansal performansin 6l¢iitii olarak; briit karlilik, aktif karlilik ve dzsermaye karliligi
oranlarinin kullanildig1 gézlemlenmektedir. Isletmelerin sahip olduklar1 varliklar1 ne derece
etkin ve verimli kullandiklarinin bir gostergesi olan aktif karliligmin calisma sermayesi
yonetiminin ele alindig1 arastirmalarda sik¢a basvurulan gostergelerden biri oldugu goz-
lemlenmistir. Caligma sermayesi etkinliginin gostergesi olarak da nakit doniisiim siiresinin
dikkate alindig1 goriilmiistiir. Ote yandan ¢aligma sermayesi ile karhilik arasindaki iliskile-
rin analizinde en ¢ok basvurulan yontemlerin regresyon, korelasyon ve panel veri analiz
yontemleri oldugu saptanmistir. Aragtirmanin amacina yonelik olarak gergeklestirilen alan-
yazin taramasi sonucunda erisilen ulusal ve uluslararasi arastirmalara iligkin bulgular Tablo

1°de Ozetlenmektedir.

Tablo 1: Calisma Sermayesi ile Karlilik Arasindaki iliskiyi Analiz Eden Arastirmalar

Yazar/lar Amag Kapsam Yontem Bulgular
Likidite yone- 1974-1993 -Finansal sektor ve insaat
timi ile isletme doneminde 7 sektorii haricindeki tiim sek-
Jose, Lancaster karliligi arasin-  farkli sektorde  Regresyon  torlerde aktif karlilig1 ve 6z-
ve Stevens, daki iliskiyi faaliyette bu-  analizi sermaye karhliginin nakit
(1996) 6lgmek lunan 2.718 doniisiim siiresinden anlaml
isletme ve negatif yonde ekilendigi
belirlenmistir.
Calisma serma-  1992-1996 Briit karlilik ile borglarin
yesi ile karlilik doneminde O6denme siiresinin, alacaklarin
arasindaki ilig- faaliyette bu- Regresyon tahsil siiresinin ve stoklarin
Deloof kiyi 6lgmek lunan 1009 analizi devir siiresinin negatif yonlii;
(2003) Belgika islet- satiglardaki biiylime ve firma
mesi biiytikligii degiskenleri ile
pozitif yonlii bir iligki sap-
tanmigtir.
Caligma serma-  2001-2004 Faaliyet karliliginin ¢alisma
yesi ile faaliyet ~ déneminde sermayesi ve kaldirag degis-
Lazaridis ve karlihgiarasin-  Atina’da pay Regresyon  kenleri ile negatif; isletme
Tryfonidis daki iliskiyi senetleri iglem  analizi biiytikliigii ve duran varlik
(2006) 6lgmek goren 131 oran1 degigkenleriyle pozitif
isletme yonde iligkili oldugu belir-
lenmisgtir.
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Tablo 1: Calisma Sermayesi ile Karhilik Arasindaki iliskiyi Analiz Eden Arastirmalar (Devam)

Yazar/lar Amag Kapsam Yontem Bulgular
Caligma serma-  2005-2007 Alacak tahsil siiresiyle karlilik
yesiyle karlilik doéneminde arasinda negatif yonde bir
arasindaki ilis- NYSE Borsa-  Regresyon iliskinin varlig1 bulgulanmis-
Gi - kinin belirlen- si’nda pay analizi tir.
ill, Biger ve . 9 e e
Mathur (2010) mesi se“netlerl 1_slem Nakit dgpuspm siiresinin ise
goren 88 ima- karlilik tizerinde etkinin oldu-
lat isletmesi gu ve diigiik ¢aligma sermaye-
si diizeyinin aktif karlilig
arttiracagy ifade edilmistir.
Calisma sermayesiyle aktif
Calisma serma- ~ 2000-2008 karlili1 arasinda negatif yon-
yesi yonetimiyle  déneminde de bir iligkinin; aktif bityiik-
karlilik arasin- faaliyette bu- Regresyon liikk ve kaldirag degiskenleriy-
daki iligkinin lunan 127 analizi le karlhilik arasinda pozitif
Akbulut (2011)  analiz edilmesi imalat islet- yonde bir iligkinin bulgulan-
mesi dig1; net satiglardaki biiylime
orantyla igletmelerin aktif
karliliklari arasinda istastik-
sel agidan anlaml bir iligki-
nin olmadigi belirtilmistir.
Isletmelerin aktif karliligina
2002-2009 net ¢alisma sermayesi ve aktif
Aktif karhiliga yillar1 arasin- devir hizinm, isletme 6lgegi-
etki eden degis-  dapay senet-  Biitiinlesik nin ve pazar paymin pozitif
. kenleri analiz leri IMKB’de  regresyon yonde; kaldirag oraninin ise
Karadeniz  ve . ) o e S .
: g etmek islem goren analizi negatif yonde bir etkiye sahip
Iskenderoglu e N
(2011) turizm islet- oldugu bulgulanm1§t1r.
meleri Alacak ve stok devir hizi
degiskenlerinin ise isletmele-
rin aktif karliliklar {izerinde-
ki etkisinin anlamsiz oldugu
belirtilmistir.
Calisma serma-  1990-2008 Aktif karliliginin satiglardaki
yesi ile igletme dénemi pay biiylime oran1 ve nakit donii-
Enquist,  Gra- kgrhhgl iligkisi-  senetleri Nas- sum sﬁre_:si.nd_er_l gegatif yonde
ham vé Nikki- ™ aragtirmak daq QM_X Reg resyon etkilendigi, l1k1d1_te ve k_al_dl-
nen (2014) Helsinki’de analizi ra¢ oranlarindan ise pozitif
islem goren yonde etkilendigi belirlenmis-
isletmeler tir.
Caligma serma-  2007-2016 Caligma sermayesi verimlili-
yesi verimliligi-  yillar arasin- ginin isletme karliligini ters
Al nin igletmelerin ~ da Hindis- Panel veri U seklinde etkiledigi, yani
taf ve N , . R .2 .
Shah kar.hl.lg_lr}a olan tafl da faaliyet  analizi (Iki gz_ihsmg sermayesinin belli
(2018) etkisini 6lgmek  gosteren 437 asamalt bir seviyeye kadar karlilig
imalat islet- GMM) pozitif etkiledigi, belli bir

mesi

seviyeden sonra ise negatif
etkiledigi saptanmustir.
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Tablo 1: Calisma Sermayesi ile Karlilik Arasindaki iliskiyi Analiz Eden Arastirmalar (Devam)

Yazar/lar Amacg Kapsam Yontem Bulgular
Calisma serma-  2006-2014 Caligma sermayesi yoneti-
yesiyle karhilik ~ yillari arasin-  Panel veri minin karlilig1 pozitif yonde
arasindaki ilig- da Ingiltere’de  analizi etkiledigi ve s6z konusu
kinin 6liilmesi pay senetleri olumlu durumun ekonomik
borsada islem gerilemelerin oldugu za-
Gongalves  vd. - N .
(2018) gormeyen 400 manlardal Slgha fazla opemll
isletme hale geldigi belirlenmistir.
Isletmelerin nakde doniisme
stirelerini kisaltma yoluyla
karliliklarini arttirabilecek-
leri vurgulanmigtir.
Calisma serma-  2010-2014 Karlihigin nakit déniisiim
yesiyle isletme yillar1 arasin- stiresiyle ve cari oranla nega-
Kusuma ve performansi da Edonezya Regresyon tif yonde; stok ve aktif devir
Bachtiar (2018)  arasindaki ilis- Borsasi’nda analizi hizlariyla ise pozitif yonde
kinin belirlen- islem goren etkilendigi saptanmustir.
mesi 44 isletme
Calisma serma-  2012-2016
yesiyle karlilik déneminde Korelasyon  Likitite oran1 degiskeninin
Madushanka ve arasindaki ilis- Colombo Bor-  analizi ve isletme karliligin1 pozitif
Jathurika (2018)  kinin arastiril- sasi’nda iglem  Regresyon etkiledigi belirlenmistir.
mast goren 15 ima-  analizi
lat isletmesi
2010-2018
Calisma serma-  doneminde Regresyon, Isletme karliligmin cari oran
Akyiiz ve At- yesininkarlihga BIST’te faali-  panel veri ve nakit doniisiim siiresinden
maca (2019) olan etkisini yette bulunan ~ ve eg biitiin-  pozitif yonde etkilendigi
belirlemek 160 imalat lesme ana- saptanmustir.
isletmesi lizleri
Calisma serma-  2005-2016 Alacak tahsil siiresiyle karli-
yesi yonetimiyle  doneminde lik arasinda dogrusal olma-
isletme karhlign ~ BIST’te faali-  Dinamik yan bir iligkinin oldugu sap-
arasindaki ilig- yette bulunan  panel veri tanmustir.
Dingergok kinin belirlen- 25 imalat analizi -Stoklarin artmasinin ise
(2019) mesi isletmesi (GMM) karlilig1 belirli bir stokta
kalma siiresine kadar azalttig1
ancak s6z konusu siirenin
astlmasimin ardindan arttirdi-
81 belirlenmistir.
Calisma serma- Aktif biiyiikliik ve kaldirag
yesi yonetimi degiskenlerinin galigma ser-
ile karlilik ara- Cin’de faali- Panel veri mayesi karlilik iligkisi tizerin-
sindaki iligkiyi yet gosteren analizi de giiglii bir role sahip oldugu
O6lgmek isletmeler saptanmugtir.

Mahmood, Han,
Ali, Mubeen ve
Shahzad, (2019)

-Diisiik kaldirag diizeyine
sahip isletmelerin ters U sek-
linde; yiiksek kaldirag diize-
yine sahip isletmelerin ise U
seklinde galigma sermayesi
karhlik iligkisine sahip oldugu
gozlemlenmistir.
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Tablo 1: Caligma Sermayesi ile Karliik Arasindaki iliskiyi Analiz Eden Arastirmalar (Devam)

Yazar/lar Amag Kapsam Yontem Bulgular
Calisma ser- 2010-2017
mayesiyle is- yillar ara- Calisma sermayesiyle isletme
Ren, Liu Yang letme perfor- sinda Cin Cift_ yénl_ﬁ performanst arasindaki iligkinin
Xiac; ve Hu‘ mansl arasin- Borsas1’nda_ sabit etkiler anlamli ve negatif yonlii oldugu
(2019) " daki iligkinin pay senetleri  regresyon saptanmuistir.
arastirilmasi islem goren analizi
imalat iglet-
meleri
Caligsma ser- Isletmelerin caligma sermayesi
mayesinin BIST 100 yatirim politikalarinin isletme
. finansal per- endeksinde Panel veri karliligini pozitif; caligma ser-
Akgi (2020) formansaolan  pay senetleri  analizi mayesi finansman politikalari-
etkisini 6lgmek  islem goren nin ise karlilig1 negatif etkiledi-
isletmeler §i saptanmustir
Caligma sermayesi diizeyi ve
satiglardaki biiylime oran1 de-
giskenlerinin hem Tiirkiye’de
Caligsma ser- 2011-2017 hem de ABD’de aktif karlilig1
mayesinin yillart ara- pozitif yonde etkiledigi saptan-
Beyazgill  ve karlihiga etki- sinda Tiirki- Pangl yeri mustir. .
Karadeniz sini kargilag- yeve analizi -Tﬁrk.iye’de kisa vadeli ve uzun
(2020) tirmal1 olarak ABD’deki (GMM) vadeli kaldira¢ oranlarinin karli-
incelemek halka agik lik tizerindeki etkisinin anlaml
konaklama ve negatif yonde oldugu;
isletmeleri ABD’de ise yalnizca kisa vadeli
kaldirag oranin aktif karliligt
negatif yonde etkiledigi bulgu-
lanmustir.
Dénen varliklar/toplam varlik-
lar, firma biiyiikligi ve stok
devir hiz1 degiskenlerinin aktif
Isletmelerin BIST Yildiz ~ Panel veri karlilik @izerindeki etkisinin
Yildiz ve De- kar_llllklarma Endeksinde_ analizi anlaml ve poz.itif; finansal kal-
niz (2020) etki eden fak- pay senetleri dirag oraninin ise anlamli ve
torleri belirle- islem goren negatif oldugu bulgulanmistir.
mek 88 igletme Borg devir hizinin ve alacak
devir hizinin igletmelerin karli-
l1g1 lizerindeki etkisinin anlam-
siz oldugu saptanmustir.
Calisma sermayesiyle karlilik
Calisma ser- 2007-2016 arasindaki iligkinin ters U sek-
mayesiyle yillar ara- Panel veri linde oldugu; ¢aligma sermaye-
Anton ve Nucu karl_ll_ll_( arasin- sinda Varso-  analizi sinin Polonya’daki igletmelerin
(2021) daki iliskinin va Borsa- karlilig1 tizerinde basabas nok-
analiz edilmesi  si’nda pay tasina kadar pozitif etkisi oldu-
senetleri 8u, basabas noktasindan sonra

islem goren
719 isletme

karliligin olumsuz etkilenmeye
baglayacagi belirtilmistir.
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Tablo 1: Calisma Sermayesi ile Karhilik Arasindaki iliskiyi Analiz Eden Arastirmalar (Devam)

Yazar/lar Amag Kapsam Yontem Bulgular
Caligma ser- 2013-2019 -Calisma sermayesine 6zgii
mayesi politi-  déneminde politikalarin aktif karlihig1 an-
Avricay. Kil kalarinin ig- BIST KOBI  Panel veri laml1 ve pozitif yonde etkiledi-
yneay, ¢ letme karlli- Sanayi en- regresyon 8i; kaldirag oraninin anlamli ve
ve Gliner B . : o - e
(2021) gina olan etki-  deksinde analizi negatif yonde etkiledigi ancak
sinin aragtirll-  islem goren satig bilylikligiiniin aktif karli-
masi 28 isletme lik tizerinde anlaml etkisinin

olmadig1 saptanmustir.

Calisma sermayesi ile isletme karlilig1 arasindaki iliskiyi degerlendiren arastirmalar ge-
nel olarak incelendiginde bazi arastirmalarda calisma sermayesinin karliligi pozitif yonde
etkiledigi (Deloof, 2003; Enqvist vd., 2014, Ayricay vd. 2021); baz1 arastirmalarda ise ne-
gatif yonde etkiledigi (Akbulut, 2011; Ren vd., 2019) goriilmistiir. Bununla birlikte incele-
nen aragtirmalarda (Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Karadeniz ve 1skender0g1u, 2011; Yildiz
ve Deniz, 2020) kaldirag degiskenleriyle isletmelerin aktif karliliklar1 arasinda negatif ilis-
kinin s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Ayrica satiglardaki biiyiime ile karlilik arasinda po-
zitif yonlii bir iliskinin bulgulandig1 ¢caligmalarin (Deloof, 2003; Akbulut, 2011; Karadeniz
ve Iskenderoglu, 2011; Beyazgiil ve Karadeniz, 2020) yan1 sira bazi calismalarda (Karade-
niz ve Iskenderoglu, 2011; Yildiz ve Deniz, 2020) aktif biiyiikliigiiniin isletmelerin aktif

karlilig1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.
3. Veri ve Yontem

Aragtirmanin temel amaci Tirkiye’de imalat alt sektdrlerinde faaliyette bulunan islet-
melerin ¢aligma sermayesi diizeylerinin karliliklarina olan etkisini analiz etmektir. Bu kap-
samda gereksinim duyulan finansal veriler, Avrupa Toplulugu Ekonomik Faaliyetlerin Ge-
nel Siniflandirilmasi (NACE) kriterlerine iliskin olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 (TCMB) tarafindan yaymlanan C kodlu imalat sektoriinde faaliyette bulunan alt sek-
torlerin sektor bilangolarindan elde edilmistir. Imalat alt sektdrlerine iliskin sektdr bilango-
larina TCMB’nin resmi internet sitesinden (https://www3.tcmb.gov.tr/sektor/#/tr/C/imalat)
erisilmistir. TCMB tarafindan olusturulan sektdr siniflamalarina gore C-Imalat sektorii ice-
risinde 24 alt sektor bulunmaktadir. Ancak C-19 kodlu ‘‘Kok Komiirii ve Rafine Edilmis
Petrol Uriinleri Imalat1’* alt sektoriine iliskin finansal verilere erisilemediginden analiz kap-
samina alinamamistir. Bu baglamda imalat ana sektoriinde faaliyette bulunan ve verilerine

78


about:blank#/tr/C/imalat

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (661) Eyf/il 2022: 71-91

eksiksiz ulagilabilen 23 alt sektor analiz kapsamima alimmistir. Analiz s6z konusu sektorle-
rin 2010-2020 yillar1 arasindaki sektor bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak gergek-
lestirilmistir. Analizin baslangi¢ yili olarak 2010 yilinin segilmesinin sebebi, analiz sonug-
larinin 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerinden arindirilmak istenmesidir. Analize dahil

edilen 23 alt sektoriin kodlar1 ve isimleri Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Analiz Kapsamindaki imalat Alt Sektdrlerinin Kodlari ve Isimleri

Kodlar Sektor Ismi
C-10 Gida Uriinlerinin Imalati
C-11 Igeceklerin Imalat:
C-12 Tiitiin Uriinleri imalati
C-13 Tekstil Uriinlerinin Imalati
C-14 Giyim Esyalarinin Imalati
C-15 Deri ve llgili Uriinlerin imalat:
Agag, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinleri imalat: (Mobilya Harig); Saz, Saman ve benzeri
C-16 Malzelemerden Oriilerek Esyalarm imalati
C-17 Kagit ve Kagit Uriinlerinin Imalati
C-18 Kayitli Medanin Basilmasi ve Cogaltilmasi
C-20 Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin Imalati
C-21 Temel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczaciliga Iliskin Malzemelerin Imalati
C-22 Kaugcuk ve Plastik Uriinlerin Imalat:
C-23 Diger Metalik Olmayan Mineral Uiirnlerin Imalati
C-24 Ana Metal Sanayii
C-25 Fabrikasyon Metal Uriinleri imalat1 (Makine ve Techizat Harig)
C-26 Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin imalati
c-27 Elektrikli Techizat Imalati
C-28 Baska Yerde Siniflandirilmamis Makine ve Ekipman Imalati
C-29 Motorlu Kara Tagit1, Treyler (Rémork) ve Yar1 Treyler (Yart Rdmork) Imalati
C-30 Diger Ulasim Araglarinin imalat:
C-31 Mobilya imalati
C-32 Diger imalatlar
C-33 Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve Onarimi

Caligsma sermayesi diizeyinin karliliga etkisinin analiz edildigi arastirmalar incelendi-
ginde isletmelerin kéarhilig: dlgiiliirken en ¢ok yararlanilan degiskenin aktif karlilik oranmi
oldugu tespit edilmistir. Yine aragtirmalarda aktif karlilik oranina etki eden birgok degisken
oldugu goriilmiistiir. S6z konusu degiskenler arasindan aragtirma modeline eklenmesine
karar verilen degiskenlerin secilmesinde alanyazinda konuyla ilgili olarak 6nceden yapilmis
ve en ¢ok atif almis arastirmalar dikkate alinmistir. Arastirmada olusturulan modelde yer
alan bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler, bu degiskenlerin kisaltmalar1 ve degisken-

lerin hesaplanma sekilleri Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Degiskenler, Kisaltmalar1 ve Hesaplanma Sekilleri

Degiskenler Kisaltmasi Hesaplanma Sekli

Bagimlh Degisken

Aktif Karlilik Orani AKO Net Kar / Toplam Varliklar

Bagimsiz Degiskenler

Caligma Sermayesi Diizeyi CSD Dénen Varliklar / Toplam Varliklar

Kontrol Degiskenleri

Toplam Kaldirag Oran1 TKL Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Kaldirag Orani KKL Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

Uzun Vadeli Kaldirag Oran1 UKL Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

Satiglarin Biiylime Orant SBUY (Cari Dénem Net Satislar — Onceki Dénem Net Satis-
lar) / Onceki Dénem Net Satislar

Aktif Biytikligi ABUY Toplam Aktiflerin Logaritmasi (Ln)

Analizde Tiirkiye’deki imalat alt sektorlerinin ¢alisma sermayesi diizeylerinin karliliga
etkisini tespit edebilmek amaciyla Tablo 3’teki degiskenlerden yararlanilarak agagidaki
modeller olusturulmustur. Calisma sermayesinin karliliga etkisinde borcun vade yapisinin
araci etkisini gorebilmek i¢cin KKL ve UKL degiskenlerinin eklendigi ayri modeller olustu-

rulmustur. S6z konusu modeller ve kullanilan degiskenler asagida yer almaktadir;
AKOit= a + B1AKOir1 + B2CSDic + B3TKLit + p4SBUYi + B5SABUYi + e (1)
AKOit= a + BIAKOi1 + B2CSDw + B3KKLit + p4SBUYi + B5ABUYi + e (2)
AKOir= a + B1AKOii1 + B2CSDi + B3UKLi + p4SBUYi + B5SABUYii +eir  (3)

Yukaridaki modellerde galisma sermayesi diizeyi, toplam kaldirag, kisa vadeli kaldirag,
uzun vadeli kaldirag, satiglardaki biiyiime oranlarinin ve isletmelerin aktif biiyiikliigiiniin
aktif karliliga etki edip etmediginin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu modellerde yer alan “i”
alt indisi Tirk imalat sektoriindeki her bir alt sektori, “t” alt indisi ise 2010-2020 donemin-
deki her bir yili ifade etmektedir. Ayrica “Bi” simgesi tahmin katsayilarini, “ej”” simgesi ise
hata terimini ifade etmektedir.

Aragtirmada analizler, Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak ger-
ceklestirilmisti. GMM yonteminde ilk 6nce arag¢ degisken matrisinden yararlanilarak bi-
rinci fark modeli olusturulmakta ve olusturulan model genellestirilmis en kiigiik kareler
(EKK) metodu kulanilarak tahmin edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018; 129). GMM yon-

teminden elde edilen tahmin sonuglarinin gegerliligi, Sargan/Hansen ve otokorelasyon test-
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leri gibi farkli testler ile analiz edilir. Sargan /Hansen testi ile modellerde kullanilan de-
giskenlerinin gecerliligi test edilir. Ikinci dereceden otokorelasyon testi (AR2) ile GMM
sonuglarinda bir otokorelasyon olup olmadig: test edilir (Arellano ve Bond, 1991). GMM
calismalarinda model tahmininin dogru olup olmadigini belirlemek i¢in ise Wald testi uy-
gulanmaktadir (Roodman, 2009).

4. Bulgular
Analiz siirecinde olusturulan modellerdeki degiskenlerin 2010-2020 yillarina ait tanimlayict

istatistikleri Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Analiz Kapsamindaki Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler ~ Ortalama Standart Sapma  Minimum Maksimum  Goézlem Sayisi

AKO 0,038 0,028 -0,060 0,151

CSD 0,662 0,094 0,324 0,826

TKL 0,632 0,073 0,414 0,796

KKL 0,457 0,085 0,218 0,785 253
UKL 0,175 0,064 0,007 0,359

SBUY 0,181 0,111 -0,216 0,514

ABUY 17,429 0,985 15,437 19,702

Tablo 4 incelendiginde analiz kapsaminda incelenen imalat alt sektorlerinin aktif karli-
lik oranina (AKO) bakildiginda sektorlerin ortalama %3,8 oraninda aktif karliliga sahip
olduklar1 goriilmektedir. Buna gore imalat alt sektorlerinde ortalama olarak varliklardan
%3,8 oraninda net kar yaratilabildigi sdylenebilir. Bununla beraber imalat alt sektorlerinin
en diisiik ve en yiiksek aktif karlilik oranlarina bakildiginda, sektorler i¢inde negatif aktif
karliliga sahip olan sektdrler bulunmakla birlikte en yiiksek karlilik oranina sahip alt sektd-

riin %15,1 oraninda aktif karliliga sahip oldugu goriillmektedir.

Imalat alt sektorlerinin ¢alisma sermayesi oran1 (CSD) ortalamasi incelendiginde sek-
torlerin ortalama olarak %66,2 diizeyinde galisma sermayesi oranina sahip oldugu ortaya
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla analiz kapsamindaki imalat alt sektorlerinin toplam var-
liklar1 i¢inde ¢alisma sermayesinin (dénen varliklarin) paymin genellikle yiiksek oranda
oldugu sdylenebilir. imalat sektdriiniin yapisi geregi yiiksek kapasitede iiretimin siirekliligi
icin ¢aligma sermayesi ihtiyacinin yiiksek oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla bu seviyede
ortalama ¢alisma sermayesine sahip olmasi imalat sektorii i¢in beklenen bir durumdur. An-
cak ¢alisma sermayesi oraninin en diisiik ve en yiiksek degerlerine bakildiginda en diisiik

calisma sermayesi oranina sahip alt sektoriin %32,4 en yiiksek ¢alisma sermayesi oranina
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sahip sektoriin ise %82,6 diizeyinde c¢alisma sermayesine sahip olduklari goriilmektedir.
Buna gore analize dahil edilen imalat alt sektdrlerinden bazilarinin faaliyetlerini ¢ok yiiksek
calisma sermayesi diizeyi ile yiriitiirken bazilariin ise daha diisiik diizeyde ¢alisma serma-
yesi diizeyi ile stirdiirdiikleri soylenebilir.

Analize dahil edilen imalat alt sektorlerinin toplam kaldirag orant (TKL) incelendiginde
sektorlerin %63,2 diizeyinde ortalama toplam kaldirag diizeyine sahip olduklar1 goriilmek-
tedir. Toplam kaldiraci olusturan kisa vadeli kaldirag orant (KKL) ve uzun vadeli kaldirag
oran1 (UKL) incelendiginde ise imalat alt sektorlerinin kisa vadeli kaldira¢ oraninin orta-
lama %45,7 oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli kaldirag oran ortalamasmin ise %17,5 ol-
dugu goriilmektedir. imalat alt sektdrlerinin galisma sermayesi orani ortalamasinin %66,2
oldugu goz oniinde bulunduruldugunda imalat alt sektorlerinde ortalama olarak net ¢alisma
sermayesi fazlasi oldugu ve ¢alisma sermayesinin bir bolimiiniin uzun vadeli finansman
kaynaklar1 ile karsilandigi saptanmustir. imalat sektdriiniin calisma sermayesi ihtiyacinin
agirlikli kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilaniyor olmasi bu sektdrde genel

olarak atilgan finansman stratejisinin izlendigine isarettir.

Satiglarmn biiyiime oranma (SBUY) bakildiginda imalat sektdrlerinin analiz siirecindeki
satislarin biiylime orani ortalamasinin %18,1 oldugu goriilmektedir. Buna gére analiz d6-
neminde imalat sektoriiniin satiglarinin yillik olarak ortalama %18,1 oraninda artig goster-
digi soylenebilir. Buna gore imalat sektoriiniin satiglarinin genellikle artis i¢inde oldugu
diistintilebilir. Satislarin biiylime oraninin en diigiik ve en yiiksek degerlerine bakildiginda
en disik -%21,6 ve en yiksek %51,4 oranlarmin oldugu goértilmektedir. Buna gére imalat
alt sektorlerinde satiglart bir onceki yila gore diisiis gosteren sektorlerin oldugunu ifade et-

mek mumkiindir.

Imalat sektoriiniin aktif biiyiikliigii (ABUY) incelendiginde isletmelerin ortalama 17,43
oraninda aktif biiylikliigline sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. En diisiik aktif biiytikliik orant
15,44 ve en yiiksek aktif biytikliigii 19,71°dir. Buna gore incelenen imalat alt sektorlerinin

birbirine yakin biiyiiklilkte oldugu s6ylenebilir.

Calisma kapsaminda analiz edilmek istenen modellerdeki degiskenlere ait korelasyon

analizine iligkin sonuglar Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo 5: Analiz Kapsamindaki Degiskenlere Ait Korelasyon Analizi Sonuglart

Degiskenler AKO CSD TKL KKL UKL SBUY ABUY
AKO 1,000

CSD 0,176 1,000

TKL -0,074 0,468 1,000

KKL -0,018 0,685 0,675 1,000

UKL -0,060 0,372 0,243 -0,552 1,000

SBUY 0,341 0,095 0,144 0,080 0,058 1,000
ABUY 0,371 -0,083 0,138 -0,047 0,218 0,242 1,000

Tablo 5’e gore Tiirk imalat alt sektdrlerinin aktif karliliklar ile ¢aligma sermayesi dii-
zeyi arasindaki iligkinin pozitif ancak ¢ok zayif seviyede oldugu, toplam kaldirag orani,
kisa vadeli kaldirag orant ve uzun vadeli kaldirag orani ile yine ¢cok zayif seviyede ancak
ters yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bunun diginda satislarin biiylime orani ve
aktif biiyliklik orani ile aktif karliligin zayif seviyede pozitif yonlii bir iliskide oldugu or-
taya ¢ikmuistir.

Analiz kapsaminda hesaplanan diger degiskenler arasindaki iligkiler incelendiginde ¢a-
lisma sermayesi oraninin toplam kaldira¢ ve kisa vadeli kaldirag oranlari ile orta seviyede
pozitif iligkiye sahip iken uzun vadeli kaldira¢ orani ile zayif yonlii negatif bir iligkiye sahip
oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica toplam kaldiragla kisa vadeli kaldirag oranlarinin orta sevi-
yede pozitif, toplam kaldiragla uzun vadeli kaldirag oranlarinin ise zayif seviyede pozitif bir

iliskiye sahip oldugu gériilmiistir.

Calismanin esas amaci olan Tiirkiye’deki imalat alt sektorlerinde ¢aligma sermayesi dii-
zeyinin karhiliga etkisinin incelenmesine yonelik analizlere ait sonuglar Tablo 6’da yer al-

maktadir.
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Tablo 6: Modellere Ait GMM Tahmin Sonuglari

Degiskenler SysGMM SysGMM SysGMM
_ 0,085* 0,104%* 0,149*
AKOI- (0,007) (0,022) (0,000)
* *
. 0,111 0,217 0,045
(0,001) (0,000) (0,455)
-0,352%+
KL (0,000)
-0,200%
KKL (0,000)
0,043
UKL (0,130)
) 0,019* 0,019* 0,013*
SBUY (0,001) (0,000) (0,000)
) 0,030* 0,016* 0,018*
ABUY (0,000) (0,000) (0,000)
. -0,344* -0,296* -0,314*
Sabit
(0,000) (0,000) (0,000)
Sargan / Hansen 22,12 20,59 21,78
g (0,927) (0,955) (0,967)
1,45 1,15 1,02
AR (2 ! ! ’
) (0,147) 0,249) (0,305)
4436,7* 3911,3* 23833
Wald
(0,000) (0,000) (0,000)

(*) ve (**) sirasiyla 1%, ve 5%, diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 6’daki Wald testi sonuglarina bakildiginda modellerin gegerli oldugu (p<0,05)
goriilmektedir. Otokorelasyon (AR(2)) testi incelendiginde ise degiskenler arasinda otoko-
relasyonun olmadig1 (p>0,05) ve Sargan/Hansen testinde de ara¢ deg@iskenlerinin gegerli
oldugu (p>0,05) ortaya ¢ikmustir.

Tablo 6’da ¢alisma sermayesi diizeyinin (CSD) birinci model ve ikinci model i¢in ge-
cerli olmak iizere aktif karliligini (AKO) pozitif yonde etkiledigi ancak Model 3’te her-
hangi bir etkisinin olmadigi goriilmektedir. Bu bulguya gore Tiirkiye’deki imalat alt sek-

torlerinde ¢alisma sermayesi diizeyinin artmasinin, aktif karlilig1 arttirdigi ifade edilebilir.

Tablo 6’ya gore birinci modelde aktif karliliginin toplam kaldirag oraninindan (TKL) ve
ikinci modelde kisa vadeli kaldira¢ oranmindan (KKL) negatif yonde etkilendigi ancak
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ticlincli modelde uzun vadeli kaldirag oraninindan etkilenmedigi ortaya ¢ikmistir. Buna go6-
re Tiirk imalat sektoriinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin artmasinin aktif karlilig1 azalttig
ifade edilebilir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktif karhiliga herhangi bir etkisinin olma-
dig1 diisiiniildiigiinde ise toplam yabanci kaynaklarin aktif karlilig1 negatif yonde etkileme-

sinde kisa vadeli yabanci kaynaklari oraninin yiiksek olusunun etkili oldugu sdylenebilir.

Tablo 6’da satiglarin biiyiime orani ve aktif biiyiikligii degiskenlerinin aktif karliligini
tim modellerde pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki imalat
sektoriinde satiglarin artmasi durumunda aktif karliliginin da artacagi, ayrica aktif bityiiklii-

giinilin, karlilig1 pozitif olarak etkiledigi yorumu yapilabilir.
5. Sonuc ve Oneriler

Bu aragtirmada Tiirkiye’deki imalat sektdriiniin ¢alisma sermayesi diizeyinin karliliga etkisi
analiz edilmeye calisilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda TCMB tarafindan yayinlanan sektor
bilangolar igerisinde imalat sektoriinde yer alan 23 adet alt sektoriin 2010-2020 donemine
ait finansal verileri kullanilarak sektdriin ¢alisma sermayesi diizeyi, aktif karlilik orani, top-
lam, kisa ve uzun kaldirag oranlari, satiglarin biiyiime orani ve aktif biiyiikliigli hesaplan-
mustir. Hesaplanan degiskenlerden kaldira¢ oranlari ayri modellerde yer alarak borcun va-
desine gore etkisi ortaya ¢ikarilmak istenmistir. Bu baglamda ¢alismanin amacina yénelik

ii¢c ayrt model kurulmustur.

Aragtirmada gergeklestirilen analizlerden tanimlayici istatistik bulgular degerlendirildi-
ginde Tirk imalat sektdriiniin ¢alisma sermayesi diizeyinin genel olarak yiiksek oldugu
sOylenebilir. Caligma sermayesi diizeyinin yiiksek olmasi likiditeyi arttirabilen bir durum
olmasimin yaninda atil kaynaklarin yiiksek olmasi sebebiyle karliligin diisiik gerceklesme-
sine yol agabilir. Ancak imalat sektoriinde genellikle stok ve alacak devir hizlarinin ve iire-
tim maliyetlerinin yiiksek olmasi ¢alisma sermayesi diizeyinin de yiiksek olmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte Tiirk imalat sektoriiniin ¢alisma sermayesini finanse etmede
kisa vadeli yabanci kaynaklara agirlik verdigi ve kalan kismini devamli sermaye ile finanse
ettigi ortaya ¢ikmigtir. Buna goére Tiirk imalat sektoriiniin ¢alisma sermayesi finansmaninda
atilgan finansman stratejisine sahip oldugu sodylenebilir. Bununla birlikte ¢aligmanin ta-
nimlayici istatistiklerinde imalat sektoriiniin satiglarini genel olarak arttirdigi ve aktif bii-

yukliigii agisindan sektorde biiyiik 6l¢ekli igletmelerin yogunlukta oldugu saptanmustir.

Arastirmada gerceklestirilen analizler neticesinde Tiirk imalat sektériinde galisma ser-
mayesinin aktif karlilig1 pozitif yonde etkiledigi saptanmistir. Genel olarak ¢aligma serma-

yesinin yiiksek diizeyde olmasmin karliligi olumsuz yonde etkileyebilecegi bilinmektedir
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(Aksoy ve Yalginer, 2013). Ancak Tiirk imalat sektoriiniin calisma sermayesi finansman
politikasinin atilgan oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla galisma sermayesi yonetiminin etkin
oldugu ve bunun da aktif karliligi olumlu etkilemis olabilecegi sdylenebilir. Finans teori-
sinde calisma sermayesinin etkinligi ile igletmelerin likidite sikintis1 yasamadan karlhiligimin
arttirilabilecegi ifade edilmektedir (Aksoy, 2013:76; Apak ve Demirel, 2010:212). Bununla
birlikte ¢aligma sermayesi diizeyinin aktif karlilig1 pozitif yonde etkiledigine iliskin olarak
erisilen bulgular Nazir ve Afza (2009); Enqvist vd. (2014); Akyiiz ve Atmaca (2019) ¢alis-
malarinda elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir.

Analiz sonucunda kontrol degiskenleriyle ilgili elde edilen diger bulgularda toplam kal-
diracin aktif karlilik orani degiskenini negatif yonlii bir sekilde etkiledigi belirtilmistir. S6z
konusu bulgu Raheman, Afza, Qayyum ve Bodla (2010); Ching, Novazzi ve Gerab (2011);
Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) ¢aligmalarmin sonuglari ile uyumludur. Analiz sonugla-
rindan bir digerinde aktif karliligin kisa vadeli kaldiragtan negatif yonlii etkilenmesi bul-
gusu Raheman vd. (2010); Tufail, Bilal ve Khan (2013); Akgii¢ (2020) ¢aligmalarinin so-
nuglarmi destekler niteliktedir.

Arastirmanin analiz sonuglarinda aktif karlilig1 etkileyen diger degiskenlerin satislarin
biiylime oran1 ve aktif biiytikligii oldugu ve bu degiskenlerin karliligi pozitif etkiledigi bul-
gular1 elde edilmistir. Satiglarin bitylime oraninin karlilig1 pozitif etkilemesi, Garcia-Teruel
ve Martinez-Solano (2007) ¢aligmasini destekler niteliktedir. Aktif biyiikligiinin karlilhik
iizerindeki pozitif etkisi ise Lee (2009), Yazdanfar ve Ohman (2014); Upadhyay, Sen ve
Smith (2015) g¢alismalarmin sonuglari ise uyumludur. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde
Tiirk imalat isletmelerinde satiglarin artmasinin karliligin da artmasini sagladigi dolayisiyla
Tiirkiye’deki imalat isletmelerinin fiyat rekabetine girerek daha fazla satis yapma politika-
styla aktif devir hizlari arttirdiklar: ifade edilebilir. Bunun yaninda isletmelerin aktif bii-
yukligi arttik¢a aktif karlilik oraninin da artig gostermesi sebebiyle bu isletmelerin dlgek
ekonomisinden yararlanabildikleri s6ylenebilir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular genel olarak ele alindiginda Tiirk imalat sek-
toriinde galisma sermayesi diizeyinin aktif karlilig1 pozitif etkiledigi ancak kisa vadeli ya-
banci kaynak oraninin karlilig1 negatif etkiledigi, bunun yaninda satislarin biiyiime orani ve
aktif biyiikliik oranlariin karlilig1 pozitif etkiledigi saptanmistir. Bu bulgular ¢ergevesinde
Tiirk imalat sektoriinde galigsma sermayesi yatirimlariin etkin bir sekilde yonetildigi ancak
bununla birlikte kisa vadeli yabanci kaynaklarin genel olarak yiiksek diizeyde olmasinin
isletmelerin yiiksek maliyetlere katlanmasina neden oldugu sdylenebilir. Son zamanlarda
tiim diinyada ticaretin neredeyse durmasina sebebiyet veren Covid-19 salgini ve devaminda

Tiirkiye’de yasanan kur artiglart ve bunun girdi maliyetlerine yansimalari imalat isletmele-
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rinin {retim maliyetlerini arttirmis ve bir¢ok isletmenin ek finansman ihityacini dogur-
mustur. Bu gibi krizlerde kisa vadeli yabanci kaynaklar1 yiiksek olan ve likidite diizeyi ye-
terli olmayan isletmelerin iiretime devam edebilmeleri zorlasabilmektedir. Dolayisiyla Tiirk
imalat isletmelerinin finansman saglamada i¢sel kaynaklarin payini arttirmalar1 ve kisa va-

deli yabanci kaynaklarla finansmanda daha dikkatli olmalari dnerilebilir.

Bu arastirmada Tiirk imalat sektoriinde yer alan 23 alt sektdriin 2010-2020 yillarina ait
verileri incelenmis ve her bir sektoriin konsolide finansal tablolari lizerinden imalat islet-
melerinin ¢alisma sermayesi diizeylerinin karlilik tizerindeki etkisi analiz edilmeye ¢aligil-
mistir. Bu baglamda imalat sektoriinde yer alan isletmelerin galisma sermayesi ile karlilik
iligskisinin genis ¢apta ele alinmast agisindan ¢aligmanin literatiire katk: saglamasi beklen-
mektedir. Arastirma smirl sayida degiskenle ve sinirlt zaman araligi kapsaminda gercek-
lestirilmistir. Sonraki arastirmalarda calisma sermayesinin karlihga etkisinin incelenme-
sinde daha kapsamli sekilde uluslararasi karsilagtirmali olarak analizlerin gerceklestirilmesi
ve 2020 yilinda yasanan covid-19 salgininin ¢alisma sermayesi yonetimine etkisinin ince-

lenmesi Onerilebilir.
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