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Çalışma Sermayesi ve Karlılık İlişkisinin Keşifsel 
Bir Araçla (ANFIS) İncelenmesi 

Öz 

Literatürde çalışma sermayesi konusunda 
korelasyon ve regresyon gibi doğrusal analiz 
teknikleri kullanılarak gerçekleştirilen öncü 
araştırmada, çalışma sermayesi ve kârlılık 
arasında ilişkinin negatif yönlü olduğu 
raporlanmıştır. Aslında çalışma sermayesi ve 
kârlılık arasında doğrusal bir ilişki olduğuna dair 
bulgular teoriyle ters düşmektedir. Çünkü finans 
teorisine göre çalışma sermayesinin azlığı 
işletmenin faaliyetlerini aksatacak ve kârlılığı 
olumsuz etkileyecektir. Ancak çalışma 
sermayesinin fazlalığı da kaynakların atıl kalması 
nedeniyle, kârlılığı azaltmaktadır. Nitekim 
özellikle son zamanlardaki yayınlarda çalışma 
sermayesi ve kârlılık ilişkisinin doğrusal olmadığı 
ve bir optimal çalışma sermayesi büyüklüğü 
bulunduğu yönünde önemli bulgular 
raporlanmaktadır. 

Bu çalışmada çalışma sermayesi ve kârlılık 
arasındaki ilişki Uyarlanabilir Sinirsel Bulanık 
Çıkarım Sistemi (Adaptive Neuro Fuzzy Inference 
System - ANFIS) ile modellenerek, görsel bir 
şekilde gün yüzüne çıkartılmıştır. Elde edilen 
bulgular, çalışma sermayesi ve kârlılık ilişkisinin 
doğrusal olmadığını göstermektedir. Çalışmada 
veri seti olarak Borsa İstanbul'da 2000-2013 
yılları arasında işlem gören işletmeler yer 
almaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Çalışma Sermayesi, Karlılık, 
Sinirsel Bulanık Çıkarım Sistemi, ANFIS, Borsa 
Istanbul 

Explore W o r k i n g Capital - P r o f i t a b i l i t y Relation 
w i t h a Non-Linear Tool (ANFIS) 

Abstract 

The pioneering research on working capital 
were carried out using techniques such as 
correlation and linear regression analysis and 
many of these research studies have reported 
that there is a negative relationship between 
working capital and profitability. In fact, studies 
search for a linear relationship between working 
capital and profitability, contradicts the theory. 
Because according to financial theory, lack of 
working capital is hampering the operations of 
the business. Therefore, profitability is reduced. 
However, again according to the theory, in 
excess of working capital due to remain idle 
resources it will adversely affect profitability. 
Indeed, recent publications on the relationship 
between working capital and profitability is 
reported that there is a non-linear relationship 
and indicates the optimal size of working capital. 

This research study aims to explore the 
relationship instead of looking for a linear 
relationship between capital and profitability. 
Adaptive Neuro Fuzzy Inference System for the 
Detection (ANFIS) is used. Results are non-linear 
relationship of working capital and profitability 
reveals. The study used a data set of enterprises 
listed at the stock exchange in Borsa Istanbul 
between the years 2000-2013. 

Keywords: Working capital, profitability, Neuro-
Fuzzy, ANFIS, Borsa Istanbul. 
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1. Giriş 
Finansal yöne t im in t e m e l a m a c ı , or tak re fah ın ın m a k s i m u m olmas ın ı sağ lamakt ı r . 
Bu amac ı ge rçek leş t i rmek için i ş le tmenin f inansa l y ö n e t i m kademes i s e r m a y e 
yap ı s ı , s e r m a y e bü tçe l emes i , kâr dağıt ım pol it ikası ve ça l ı şma se rmayes i 
y ö n e t i m i n e il işkin t e m e l karar lar ı ver i r . Ça l ı şma se rmayes i y ö n e t i m i , i ş le tmenin 
risk ve kârl ı l ık düzey in i aynı anda e tk i l emes i neden iy le ö n e m taş ımak tad ı r 
( G i t m a n , 1997 , s. 6 8 6 ; Say ı lgan , 2 0 1 0 , s. 167 ) . 

Ça l ı şma s e r m a y e s i , i ş le tmenin günlük faa l i ye t le r in i sü rdüreb i lmek için gereks in im 
duyduk lar ı dönen var l ık top lamıd ı r ( Tomak , 2 0 1 3 , s. 7 ) . Ni tek im dönen var l ık lar 
aynı z a m a n d a (brüt ) ça l ı şma se rmayes i o larak da t an ım lanmak tad ı r . Dönen 
var l ı k la rdan kısa vade l i yabanc ı kaynak la r ın düşü lmes i ile e lde edi len tu ta r ise net 
ça l ı şma se rmayes i o la rak ad land ı r ı lmaktad ı r ( G i t m a n , 1 9 9 7 , s. 6 8 7 ) . Ça l ı şma 
se rmayes in in büyük lüğü , çeşitl i l iği ve f i nansman ı ile ilgili karar la r , ça l ı şma 
se rmayes i yöne t im i t a ra f ından ve r i lmek ted i r (Say ı lgan, 2 0 1 0 , s. 167 ) . Bu bağ lamda 
ça l ı şma se rmayes i y ö n e t i m i , i ş le tmenin ça l ı şma se rmayes in in büyük lüğünü ve 
etkinl iğini be l i r leyen t ü m y ö n e t i m karar lar ıy la doğrudan ilgilidir (Kaur , 2 0 1 0 ) . 
İ ş le tmeler in ça l ı şma se rmayes i büyük lüğü , çeşitl i l iği ve ça l ı şma se rmayes in in 
f i n a n s m a n kaynak lar ın ı be l i r l emedek i fark l ı yak laş ım la r ı , i ş le tmeler in ça l ı şma 
se rmayes i pol i t ikalar ın ı o r taya ç ı ka rmaktad ı r . 

Ça l ı şma se rmayes i y ö n e t i m i n i n , a tak ve iht iyat l ı o lmak üzere iki fark l ı ça l ı şma 
se rmayes i pol it ikası i z lemesi m ü m k ü n d ü r . İhtiyatl ı ça l ı şma se rmayes i pol i t ikasını 
ben ims e yen i ş le tmeler m a k s i m u m düzeyde ça l ı şma se rmayes i ile faa l i yet le r in i 
yü rü tü r l e r . Böy lece faa l i ye t le r in aksamas ı ve vades i ge len yükümlü lük le r in ye r ine 
ge t i r i l ememes i gibi r iskler i m i n i m u m a indir i r ler . Ancak ça l ı şma se rmayes in in 
f i n a n s m a n ı n d a kul lanı lan kaynak la ra ait ma l i ye t le r in faz la l ığ ı , i ş le tme kârl ı l ığının 
aza lmas ı ile sonuç lanacakt ı r . A tak ça l ı şma se rmayes i pol it ikası ben imseyen 
i ş le tmeler ise m i n i m u m düzeyde ça l ı şma se rmayes i ile faa l i yet le r in i yü rü tü r . Atak 
ça l ı şma se rmayes i i ş le tmenin daha az kaynağı ça l ı şma s e r m a y e s i n e bağ lamas ına 
o lanak sağlayacağı iç in , i ş l e tmen in kârl ı l ığını o lumlu yönde etk i lemes i bek leni r . Ne 
yazık ki ça l ı şma se rmayes in in düşük düzeyde o lmas ı , yeters iz ça l ı şma se rmayes i 
neden iy le i ş le tmenin faa l i yet le r in in aksamas ı ve vades i gelen yükümlü lük le r in 
ye r ine ge t i r i l ememes i gibi r iskler i de a r t t ı racakt ı r ( Tomak , 2 0 1 3 , ss . 3 - 2 3 ) . 

Görü ldüğü üzere ça l ı şma s e r m a y e s i düzey in in be l i r l enmes i risk ve kârl ı l ık 
a ras ındak i bir ö d ü n l e ş m e prob lemi o larak karş ımıza ç ıkmaktad ı r . İ ş le tme kârl ı l ığını 
a r t t ı rmak ist iyorsa risk üs t l enmek , r iskini aza l tmak ist iyorsa kâr l ı l ıktan fedakar l ı k 
e t m e k d u r u m u n d a ka lmaktad ı r . Ancak bu i l işkide gözden kaç ı r ı lmamas ı ge reken 
öneml i bir nokta bu lunmaktad ı r . İ ş le tme kârl ı l ığını a r t t ı rmak amac ıy l a risk art ış ını 
göze alsa dah i , ça l ı şma se rmayes in in sürek l i aza l t ı lmas ın ın kârl ı l ık üzer inde sürek l i 
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art ı şa neden o lmas ı bek lenmemel id i r . Çünkü ça l ı şma se rmayes in in sürek l i 
aza l t ı lmas ı bir sü re sonra ça l ı şma se rmayes i noksanl ığını o r taya ç ıkar ı r . Ça l ı şma 
se rmayes i noksanl ığ ına düşen bir i ş l e tmede faa l i ye t le r in aksamas ı kaç ın ı lmaz 
o lacakt ı r . Örneğin i ş le tme ye te r ince kredi l i sat ış yapamayacağ ı için veya stok 
eks ik l iğ inden dolay ı sat ış lar ı azalabi l i r . Düşük miktar l ı part i ler ha l inde a l ımlar 
yap ı lmas ı stok mal iyet in i art ı rabi l i r . Vade le r in uzamas ı tedar ikç i le r in v a d e fark ın ı 
a r t t ı rma la r ına neden olabi l i r . Özel l ik le vades i gelen yükümlü lük le r in ye r ine 
get i r i lmes inde m e y d a n a ge leb i lecek gec ikme le r , a lacak l ı lar ın i ş l e tmeye olan 
güven le r in in kaybed i lmes ine ve yüksek faizl i kredi yen i l eme le r i ne neden olabi l i r . 
Bu ve benzer i du rumla r ın kârl ı l ık üzer inde o lumsuz etkis i o lacakt ı r ( G i t m a n , 1997 , 
s. 6 8 6 ; T o m a k , 2 0 1 3 , ss . 1 1 - 1 2 ) . Teo r ide yer a lan t ü m bu bilgiler, kârlı l ığı 
maks im ize e t m e k için ça l ı şma se rmayes in in min imize ed i lmes in i deği l , bell i bir 
ara l ık ta tu tu lmas ı gerekt iğ in i i şaret e tmek ted i r . Bir başka dey i ş le , t eo r i ye 
dayana rak ça l ı şma se rmayes i için opt ima l o lduğu bir ara l ık o lduğunu v e 
i ş le tmeler in ancak bu ara l ıkta m a k s i m u m kârl ı l ığa u laşabi lecek ler in i söyleyebi l i r iz . 

Ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin araşt ır ı ldığı bi l imsel l i te ra türe bakt ığ ımızda 
genel o larak ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin negat i f yön lü o lduğunu işaret 
e tmek ted i r (Tablo 1) . Başka bir i fade ile kârl ı l ığını a r t ı rmak i s teyen i ş le tmeler için 
m in ima l düzeyde ça l ı şma se rmayes i ile faa l iyet ler in i sü rdü rme le r i tavs iye 
ed i lmekted i r . Bu d u r u m yukar ıda aç ık lanan f inans teor i s i ile t a m o larak 
ö r t ü ş m e m e k t e d i r . Çünkü öncek i paragra f la rda çerçeves i ç iz i len f inans teor i s i , 
ça l ı şma se rmayes in in m in imizasyonu ye r ine o p t i m u m bir noktada tu tu lmas ın ı 
gerekt iğ i i fade ed i lmekted i r . Bu çel işki l i d u r u m u n ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık 
i l işkisinin kore lasyon v e regresyon gibi doğrusa l i l işkiyi t e m e l a lan istat ist iksel 
tekn ik le r in ku l lan ı lmas ı neden iy le o r taya çıktığı değer lendir i lebi l i r . Ni tek im son 
d ö n e m d e yap ı lan bazı a ra ş t ı rma la r yeters iz ça l ı şma se rmayes i bu lunan 
i ş l e tme le r in , ça l ı şma se rmaye le r in i a r t t ı ra rak kârlıl ığı da ar t t ı rd ık la r ın ı , buna karş ın 
aşır ı ça l ı şma se rmayes i bu lunduran i ş le tmeler in ise ça l ı şma se rmayes in i aza l ta rak 
kârlıl ığı ar t t ı rd ık lar ın ı gös te rmekted i r (Aktas , Croci ve Pe tmezas , 2 0 1 5 ) . 

Yuka r ıda kabaca özet lenen ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisi konusunda teor i ve 
a raş t ı rma l i teratürü a ras ında görü len ayr ı l ık , bu i l işkinin nitel iği konusunu belirsiz 
bir ha le s o k m a k t a ve ça l ı şma se rmayes i düzey in in ne kadar o lmas ı gerekt iği 
so rusuna ver i len cevaplar ı t a r t ı şma l ı hale get i rmekted i r . Bu neden le , ça l ı şma 
se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin nası l bir il işki o lduğu so rusunu cevap l amak için 
yap ı lacak bir a r a ş t ı r m a d a , doğrusa l mode l l e re u y u m u s ınamak ye r ine , bu il işkiyi 
k e ş f e t m e y e yöne l ik bir a raş t ı rma yön temin in te rc ih ed i lmes i gerekl i l iğini o r taya 
ç ıkmaktad ı r . Ancak a raş t ı rma l i t e ra tü ründe bu tü r bir yak laş ımı iz leyen yay ına 
ras t lan ı lmamış t ı r . 

NİSAN 2016 287 



Bu a raş t ı rmada öncek i ça l ı şma la rdan fark l ı o larak , ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık 
a ras ındak i i l işkinin doğrusa l veya doğrusa l o l m a y a n bir mode l ile u y u m u n u n 
s ınanmas ı ye r i ne , bu i l işkinin nasıl bir doğası o lduğu keş fed i lmeye çal ış ı lmışt ı r . Bu 
a m a ç doğru l tusunda ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin nitel iği , Borsa İstanbul 
ver i set i ku l lan ı larak keşfedic i bir me lez Y a p a y Zekâ (YZ) teknoloj is i o lan 
Uyar lanabi l i r S inirsel Bulanık Ç ıkar ım S is temi (Adapt ive Neuro Fuzzy In fe rence 
Sys tem) v e y a k ısa l t ı lmış adı ANFIS ile araşt ı r ı lmış t ı r . Bulgular ça l ı şma se rmayes i ve 
kârl ı l ık i l işk is inin, t eo r ide or taya konduğu üzere doğrusa l o lmadığın ı 
gös te rmekted i r . A ra ş t ı rma l i te ra türde ye r a lmış öncek i a ra ş t ı rma la rdan iz lenen 
y ö n t e m ve ulaş ı lan bu sonuç bak ım ından ay r ı lmak ta ve ö n e m taş ımaktad ı r . 

Ça l ı şman ın bundan sonrak i bö lümünde ilgili l i te ratüre yer ve r i lmek te , üçüncü 
bö lümde ça l ı şma se rmayes i i r de l enmek te , dördüncü bö lümde deneyse l ça l ı şma 
yer a l m a k t a , son o larak da ça l ı şman ın sonuç k ısmı bu lunmaktad ı r . 

2. Çalışma Sermayesi Literatür İncelemesi 
Çal ı şma se rmayes i yöne t im i ile ilgili yuka r ıda or taya konan kuramsa l bi lgi lerin 
gerçeği yans ı t ıp yans ı tmadığ ı konusunda , ça l ı şma se rmayes i ka lemler in in nasıl 
yönet i leceğ i ve ça l ı şma se rmayes i f i nansman ın ın nası l o lmas ı gerekt iğ ine i l işkin 
ça l ı şma la r 1950' l i y ı l la rdan i t ibaren i nce l enme konusu olduğu be l i r t i lmekted i r 
(Al tan ve Şekeroğ lu , 2 0 1 3 ) . 

Ça l ı şma se rmayes i yöne t im i t e m e l o larak , i ş le tmenin günlük olağan faa l i yet le r in in 
düzgün ve ver iml i bir şek i lde d e v a m ett i r i leb i lmes i için risk ve kârl ı l ık boyut lar ı 
a ras ında bir denge k u r m a uğraşı ver i r . Ça l ı şma se rmayes in in bu iki boyutu 
aras ındak i i l işkiyi o r taya k o y m a y a yöne l ik a z ı m s a n m a y a c a k say ıda a raş t ı rma 
m e v c u t t u r (Tablo 1) . Bunlar iç inde özel l ik le Shin ve Soenen (1998) t a ra f ından 
yap ı lan a ra ş t ı rma öncü bir nitel ik t a ş ımaktad ı r . Bu ça l ı şman ın öne ç ı kmas ında , 
ça l ı şma se rmayes in in ö l ç ü m ü n d e car i o ran v e / v e y a as i t- test oranı gibi l ikidite 
oran lar ı ye r ine Nakit D ö n ü ş ü m Süres i (Cash Convers ion Cycle) adı ve r i l en yen i bir 
ö l çütün bağımlı değişken o larak ku l lan ı lmas ı etki l i o lmuş tu r . Nakit d ö n ü ş ü m 
süres in in (NDS) a raş t ı rmac ı la r t a ra f ından kolay hesap lanan , i ş le tmenin ça l ı şma 
se rmayes i hakk ında doğru bilgi ve reb i l en , ça l ı şma se rmayes i düzey in i tek bir 
değ işkene indi rgemes i neden iy le çok popüler o lduğunu söyleyebi l i r i z . Ni tek im 
ça l ı şma se rmayes i ile ilgili yap ı lan h e m e n t ü m sonrak i ça l ı şma la rda da kullanı ldığı 
ve ça l ı şma se rmayes in in ö l ç ü m ü n d e t e m e l bir ö lçüt ha l ine geldiği görü lmekted i r . 
NDS aşağıdaki gibi hesap lanmak tad ı r (Banos-Caba l le ro , Garc fa-Terue l ve Mart fnez-
So lano , 2 0 1 2 ; Deloof , 2 0 0 3 ; Shin ve S o e n e n , 1 9 9 8 ) : 
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NDS = ( ST +TA - T B ) x 365 / SA (1) 

B u r a d a : 
NDS: Nakit d ö n ü ş ü m süres i 
ST: Stoklar 
T A : T icar i a lacak lar 
T B : T icar i borç lar 
SA: Sat ış lar 

NDS'nin kısa o lmas ı a tak ça l ı şma se rmayes i pol i t ikas ın ın , uzun o lmas ı ise ihtiyatl ı 
ça l ı şma se rmayes i pol i t ikas ının ça l ı şma se rmayes i y ö n e t i m i n d e t e m e l a l ındığının 
bir gösterges i o la rak kabul ed i lmekted i r . 

Shin ve Soenen (1998) ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık a ras ındak i i l işkiyi i nce lemek 
için naki t d ö n ü ş ü m süres in i bağımsız değ işken o larak ku l l an ı rken , Sat ış lar ın Kârlıl ığı 
(SA) ve Akt i f Kârlı l ığını (AK) kârl ı l ık ö lçüler in i ayr ı ayr ı bağımlı değişken o larak 
ku l lanmışt ı r . Bu iki değişken aşağıdaki şek i lde hesap lanmaktad ı r : 

Ça l ı şmada ayr ıca r iske göre düzel t i lmiş p iyasa getir is i ö lçüt ler i J ensen 'n in A lpha 's ı 
(JA) ve T r e y n o r Endeks i (TE) ile kârl ı l ık ve NDS aras ındak i i l işkiyi de araşt ır ı ldığı iç in , 
JA ve TE 'n in bağımsız değişken ler a ras ında o lduğunu görmektey i z . 

A ra ş t ı rmada (Shin ve S o e n e n , 1998) 1974-1994 d ö n e m i n e ait Compus ta t Ver i 
T a b a n ı n d a n e lde edi len 58 . 985 i ş le tmenin ver i le r i ku l lanı lmışt ı r . Get i r i bilgileri 
CRSP (Center for Research in Secur i ty Pr ices) ver i t aban ından e lde edi lmişt i r . 
A ra ş t ı rmada önce l ik le NDS, kârl ı l ık ve r iske göre düzel t i lmiş hisse getir is i a ras ındak i 
ilişki Pearson ve S p e a r m a n kore lasyon anal iz ler i yap ı la rak ince lenmiş t i r . 
A raş t ı rmac ı l a r e tk in bir ça l ı şma se rmayes i yöne t im in in i ş l e tmen in kârlı l ığını 
a r t t ı rmas ın ı , NDS ile kârl ı l ık ve hisse getir is i a ras ında ise negat i f bir ilişki 
bek ledik ler in i be l i r tmiş lerd i r . Ni tek im anal iz sonucu kore lasyon katsay ı lar ı NDS ile 
kârl ı l ık a ras ında negat i f ve an laml ı bir il işki bu lunduğunu göstermiş t i r . Ancak NDS 
ve AK a ras ında S p e a r m a n Sıra Kore lasyonu Katsayıs ı pozit i f çıktığı dikkat i 
çekmekted i r . A raş t ı rmac ı l a r kârl ı l ık ile car i o ran a ras ındak i kore lasyona 
bakt ık la r ında ş i rket ler in 6/7 's inde car i o ran kârl ı l ık i l işkisinin pozit i f o lduğunu 
görmüş le rd i r . Bu çel işki l i d u r u m u araş t ı rmac ı l a r NDS'nin l ik iditeyi car i o randan 
fark l ı bir şek i lde ö l çmes ine bağlamışt ı r . Hatta car i o ran ın ça l ı şma se rmayes in i 
ö l çmedek i eksik l iğ ine vurgu yapa rak , car i o ran ın nakit d ö n ü ş ü m ü n d e zaman 
f ak tö rünü ihmal ett iği y ö n ü n d e e leşt i r ide bu lunmuş la rd ı r (Shin ve S o e n e n , 1998 ) . 
Ancak kârl ı l ık ve car i o ran a ras ında pozit i f i l işki b u l u n u r k e n ; NDS ve kârl ı l ık 

SA = (Faa l iyet Kârı + A m o r t i s m a n ) / Sat ış lar 

AK = (Faa l iyet Kârı + A m o r t i s m a n l a r ) / Akt i f 

(2) 

(3) 
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aras ındak i i l işkinin negat i f bu lunmas ın ın yazar la r ın yaptığı bu yo rumla r l a 
aç ı k l anamayacak ö lçüde ciddi bir çel işk i o lduğu gözden kaç ı r ı lmamal ıd ı r . 
Ça l ı şman ın (Shin ve S o e n e n , 1998 ) öneml i bir diğer bulgusu d a , NDS ile r iske göre 
düzel t i lmiş get i r i ler a ras ındak i an laml ı negat i f i l işkinin o lmas ıd ı r . Buna göre 
ça l ı şma se rmayes in i aza l tmak i ş le tmeler in r iske göre düzel t i lmiş hisse getir is ini 
a r t ı rmaktad ı r . 

NDS, kârl ı l ık ve hisse getir is i a ras ındak i kore lasyon bulunduğu yönündek i bulgular 
a raş t ı rmac ı la r ı NDS'nin kârl ı l ık ve hisse getir is i etk i ley ip etk i lemediğ in i a r a ş t ı rmaya 
yöne l tmiş t i r (Shin ve S o e n e n , 1998 ) . Regresyon anal iz ler i sonucunda bağımlı 
değişken ler o lan i ş le tme kârl ı l ık oran lar ı ile NDS aras ında negat i f ilişki konusunda 
güçlü bulgular o r taya ç ıkmışt ı r . Ge rek kârl ı l ık oran lar ı SA ve KA, ge rekse r iske karşı 
düze l t i lmiş get ir i ler o lan JA ve TE 'n in bağımlı değişken olduğu dört regresyon 
denk lem inde de NDS'nin katsayıs ı negat i f t i r ve istat ist iksel o la rak an laml ıd ı r . Bu 
regresyon lar ın t ü m ü n d e car i o ran bağımlı değ işken ler le negat i f yön lü nedense l l i k 
il işkisi gös te rmekted i r . 

Bu ça l ı şma ile ilgili get i r i lebi lecek en öneml i e leşt i r i , kârl ı l ık , h isse getir is i ve NDS 
aras ında ilişki o lup olmadığın ı a r a m a k için Pearson Kore lasyon ve S p e a r m a n Sıra 
Kore lasyonu anal iz ler in in ku l lan ı lmış o lmas ıd ı r . Bu kore lasyon anal iz ler i doğrusal 
i l işki ler in ö l çümü için gel işt i r i lmiş anal iz lerd i r (Büyüköztürk , Çokluk ve Kök lü , 2 0 1 5 , 
ss . 7 9 - 9 9 ) . Bu tü r ilişki i nce leme le r inde ça l ı şmada ver i l e re ait se rp i lme graf iğinin 
veya bu konuyu ayd ın la tan bir aç ı k l ama konu lmas ı , değ işken ler in dağı l ımı ve iki 
değişken aras ındak i i l işkiyi b e t i m l e m e konusunda daha doğru bir yak laş ımdı r . 
Ayr ı ca uzun zamand ı r bil indiği gibi , f inansa l o ran la r norma l dağı l ıma sah ip değildir 
ve pozit i f çarp ıkt ı r lar (Foster , 1986 , ss . 9 6 - 1 3 1 ) . F inansal oran la r ın h e m e n h e m e n 
t a m a m ı n ı n J , t e r s J veya U şek l inde dağı l ıma sahip olduğu çeşit l i a raş t ı rmac ı la r 
t a ra f ından rapor lanmış t ı r ( Buckmas te r ve Saniga , 1990 ) . F inansal oran lar ı i çeren 
ver i le r uçdeğer , negat i f f inansa l oran la r ın bu lunmas ı , f inansa l oran la r ın belli 
a ra l ık ta y ığ ı lması gibi istat ist iksel anal iz ler aç ıs ından sorun o lan özel l ik ler 
göster i r ler (Kane ve M e a d e , 1998 ) . Bu gibi ver i özel l ik ler i yuka r ıda bel i r t i len 
kore lasyon anal iz ler in in sonuç la r ına i l işkin gene l l eme prob lemler i o r taya 
ç ı ka rmaktad ı r . 

Ça l ı şma se rmayes i a lan ında yap ı lan t e m e l ça l ı şmalar 90' l ı y ı l la rda yoğunlaşsa da 
( Jose , Lancaster ve S tevens , 1996 ; Moss ve St ine , 1 9 9 3 ; Shin ve S o e n e n , 1998 ) , 
özel l ik le 2008 y ı l ında ya şanan f inansa l kriz s ı ras ında ve sonras ında i ş le tmeler in 
pe r fo rmans ında yaşanan düşüş ler , ça l ı şma se rmayes i yöne t im i konusunun tek ra r 
yönet ic i le r in ve a raş t ı rmac ı la r ın ilgi odağı ha l ine ge lmes ine neden o lmuş tu r (Singh 
ve Kumar , 2 0 1 4 ) . İz leyen y ı l larda fark l ı ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık göstergeler i 
ku l lan ı larak pek çok yen i ça l ı şma yapı ldığı görü lmekted i r (Tablo 1 ) . Bu yen i 
ça l ı şma la rda fark l ı ekonomik değ işken lere sah ip ü lke lere ait i ş le tme ve r i l e r inden 
ya ra r l an ı lm ı ş , fark l ı dönemle r , sek tör le r ve i ş le tme büyük lük le r i i nce leme konusu 
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o lmuş tu r . Ça l ı şma la rda oran anal iz i , doğrusa l r eg resyon , doğrusa l o l m a y a n 
regresyon , kesit ver i ve panel ver i anal iz i gibi pek çok fark l ı istat ist iksel y ö n t e m d e n 
yarar lan ı lmış t ı r . Say ı lan sebep le r fark l ı sonuç lar ın o r taya ç ı kmas ına sebep olsa d a , 
m e v c u t ça l ı şmalar ın büyük çoğunluğu ça l ı şma se rmayes i yöne t im i ve kârl ı l ık 
a ras ında güçlü bir i l işkinin var l ığını kan ı t lamış ve etk in bir ça l ı şma se rmayes i 
yöne t im in in i ş le tmenin mal i d u r u m u n u n iyi l iğine i l işkin öneml i bir gösterge o larak 
kabul ed i lmes in i sağlamışt ı r (S inghania , S h a r m a ve Yagnesh Rohi t , 2014 ) . Ça l ı şma 
se rmayes i yöne t im i ve kârl ı l ık a ras ındak i i l işkiyi doğrusal bir anal iz tekniği ile e le 
a larak ince leyen ça l ı şma la rdan başl ıca lar ı aşağıda (Tablo 1) özet lenmiş t i r . 

Tablo 1. Çalışma sermayesi ve kârlılığa ilişkin başlıca çalışmalar 
Araştırma 
Jose, Lancester ve 
Stevens (1996) 

Shin ve Soenen 
(1998) 

Wang (2002) 

Yücel ve Kurt (2002) 

Deloof (2003) 

Lazaridis ve Tryfonidis 
(2006) 
Şamiloğlu ve 
Demirgüneş 
(2008) 
Falope va Ajilore 
(2009) 

Nazir ve Afza (2009) 

Gill ve diğ.(2010) 

Sharma ve 
Kumar(2011) 

Akbulut (2011) 

Coşkun ve Kök 
(2011) 

Garcia ve diğ. 

Sonuç 
Atak çalışma sermayesi stratejisi işletme kârlılığını artırmaktadır. 
Kârlılık ile nakit dönüşüm süresi arasında negatif yönlü ilişki tespit 
edilmiştir. 
Nakit dönüşüm süresi ile kârlılık arasında negatif yönlü ilişki tespit 
edilmiştir. 
Nakit dönüşüm döngüsü ile aktif kârlılığı ve sermaye kârlılığı arasında 
negatif yönlü ilişki tespit edilmiştir. 
Nakit dönüş süresinin aktif kârlılığı ve öz sermaye kârlılığı ile negatif 
yönlü ilişkisi tespit edilmiştir. 
Alacakların ortalama tahsil süresi, stok tutma süresi ve ortalama borç 
ödeme süresi ile brüt faaliyet kârı arasında negatif yönlü ilişki tespit 
edilmiştir. 
Nakit dönüşüm süresi ile brüt faaliyet kârı arasında negatif yönlü ilişki 
tespit edilmiştir. 
Alacakların tahsil süresi, stok tutma süresi ve kaldıraç etkisi ile varlık 
kârlılığı arasında negatif yönlü ilişki tespit edilmiştir. 

Ortalama tahsilat süresi, stok tutma süresi, borç ödeme süresi ve 
nakit dönüşüm süresi ile net faaliyet kârı arasında negatif yönlü ilişki 
tespit edilmiştir. 
İşletmenin kârlılık göstergeleri (tobinq ve aktif kârlılığı) ile atak 
çalışma sermayesi ve finanslama politikası izleme derecesi arasında 
negatif yönlü ilişki tespit edilmiştir. 
Alacakların ortalama tahsil süresi ile brüt faaliyet kârı arasında negatif 
yönlü, nakit dönüşüm süresi ile kârlılık arasında pozitif yönlü ilişki 
tespit edilmiştir. 
Stok tutma süresi ve borç ödeme süresi ile kârlılık arasında negatif 
yönlü ilişki, tahsilat süresi ve nakit dönüşüm süresi ve kârlılık arasında 
pozitif yönlü ilişki tespit edilmiştir. 
Nakit dönüşüm süresi ile aktif kârlılığı arasında negatif yönlü ilişki 
tespit edilmiştir. 
Nakit dönüşüm süresi, alacak tahsil süresi ve stok tutma süresi ile 
kârlılık arasında negatif, borç ödeme süresi ile kârlılık arasında pozitif 
yönlü ilişki tespit edilmiştir. 
Alacak tahsil süresi, stok dönüşüm süresi, borç ödeme süresi, nakit 
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(2007) 

Şahin (2011) 

Aygün (2012) 

Dursun ve Ayrıçay 
(2012) 
Vural vd. 
(2012) 

Saldanlı (2012) 

Ahmadi ve Branch 
(2012) 

Karadağlı (2012) 

Shubita (2013) 

Ukagebu (2014) 

Alavinasab ve Davoudi 
(2013) 
Malik ve Bukhari 
(2014) 

Enqvist, Graham ve 
Nikkinen (2014) 

dönüşüm süresi ile brüt faaliyet kârı arasında negatif yönlü ilişki tespit 
edilmiştir. 
Hem krizin olmadığı ve hem de krizin olduğu dönemlerde koruyucu 
çalışma sermayesi yatırım politikalarının uygulanmasının aktif kârlılığı, 
öz sermaye kârlığı ve Tobin Q üzerinde pozitif etkilere sahip olduğu 
tespit edilmiştir. 
Alacakların ortalama tahsil süresi, stok tutma süresi, kısa vadeli 
borçları ortalama ödeme süresi değişkenleri ile aktif kârlılığı arasında 
negatif yönlü ilişki tespit edilmiştir. 
Stok devir süresi, borç ödeme süresi ve net ticaret süresi ile brüt kâr 
arasında negatif yönlü ilişki tespit edilmiştir. 
Alacak senetlerinin tahsil süresi, kaldıraç oranı ve nakit dönüşüm 
süresi ile brüt faaliyet kârı arasında ve kaldıraç oranı ile firma değeri 
arasında negatif yönlü ilişki tespit edilmiştir 
Ticari alacak devir hızı, ticari borç devir hızı, stok devir hızı ve aktif 
devir hızı ile aktif kârlılığı arasında istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki 
tespit edilmemiştir. 
Alacak tahsil süresi, borç ödeme süresi, stok devir hızı ve nakit 
dönüşüm süresi ile net faaliyet kârı arasında negatif yönlü ilişki tespit 
edilmiştir. 
KOBİ'lerde nakit dönüşüm süresi ve net ticaret döngülerinde 
meydana gelen artışlar hem faaliyet kârını hem de hisse senedi 
değerini pozitif yönde etkilerken, büyük ölçekli işletmelerde nakit 
dönüşüm süresi ve net ticaret döngüleri ile kârlılık arasında negatif 
yönlü ilişki tespit edilmiştir. 
Ortalama tahsilat süresi, stok tutma süresi, ortalama borç ödeme 
süresi ve nakit dönüşüm süresi ile aktif kârlılığı arasında negatif yönlü 
ilişki tespit edilmiştir. 
Nakit dönüşüm süresi ile faaliyet kârı arasında negatif yönlü ilişki 
tespit edilmiştir. 
Nakit dönüşüm süresi ile sermaye kârlılığı ve aktif kârlılığı arasında 
negatif yönlü ilişki tespit edilmiştir 
Ortalama borç ödeme süresi ile sermaye kârlılığı arasında negatif 
yönlü, nakit dönüşüm süresi ile sermaye kârlılığı arasında pozitif yönlü 
ilişki tespit edilmiştir 
Nakit dönüşüm süresi, stok devir süresi, tahsilat süresi ve borç ödeme 
süresi ile brüt faaliyet kârı ve aktif kârlılığı arasında negatif yönlü ilişki 
tespit edilmiştir. Nakit dönüşüm süresinin kârlılığa etkisi özellikle 
ekonomik darboğaz zamanlarında artmaktadır. 

Tab lo 1'de görüldüğü gibi , ça l ı şma se rmayes i göstergeler i ile kârl ı l ık a ras ında 
negat i f yön lü bir i l işkinin varl ığı konusundak i l i te ra türde güçlü bir des tek 
bu lunmaktad ı r . Dolayıs ı ile bu ça l ı şmalar ın o r taya koyduğu ö n e r m e gereğ ince , 
ça l ı şma se rmayes i ne kadar düşürü lü r se kârl ı l ık üzer inde o kadar o lumlu e tk i , 
ça l ı şma se rmayes i ne kadar art t ı r ı l ı rsa kârl ı l ık üzer inde o kadar o lumsuz etk i 
y a p m a s ı gerek i r . 

Ancak ince lenen bu ça l ı şma la rdan bir k ı smında ça l ı şma se rmayes i göstergeler i i le 
kârl ı l ık a ras ında herhangi bir ilişki tesp i t e d i l e m e m i ş , bazen de ça l ı şma se rmayes i 
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ve kârl ı l ık a ras ındak i i l işkinin pozit i f o lduğu y ö n ü n d e bulgular e lde edi lmişt i r 
( M a t h u v a , 2 0 0 9 ; S h a r m a ve K u m a r , 2 0 1 1 ; T o m a k , 2 0 1 3 ; Za inud in , 2 0 0 6 ) . 

Ancak ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisini doğrusal y ö n t e m l e r ile ince leyerek 
negat i f yönlü olduğu şek l indek i gene l l emeye v a r a n yukar ıdak i ampi r i k ça l ı şmalar ın 
sorun içerdiği söy lenebi l i r . Önce l ik le bel i r t i lmes i gerek i r se faz la ça l ı şma se rmayes i 
bu lunduran i ş l e tme le rde i ş le tmenin iht iyac ından faz la k ı smın aza l t ı lmas ı , 
i ş le tmenin bu faz la ça l ı şma se rmayes in in f i nansman ı neden iy le o r taya ç ıkan 
mal iyet i o r tadan ka ld ı rmas ı neden iy le ve özel l ik le bu kaynağın daha kârl ı ya t ı r ım 
a lan lar ına yön lend i r i lmes i d u r u m u n d a , i ş le tmenin kârlı l ığı a r tacakt ı r . Ancak 
ça l ı şma se rmayes i miktar ın ın sürek l i düşürü lmes in in kârl ı l ık üzer inde sürekl i 
o lumlu etk i yapmas ın ı bek lemek teor i ile bağdaşmaz . Çünkü ça l ı şma se rmayes in in 
aşır ı bir şek i lde aza lmas ın ın bir nok tadan sonra faa l iyet ler i o lumsuz e tk i l emes ine 
kesin gözüyle bakı labi l i r . T a m te r s ine yeters i z ça l ı şma se rmayes i bu lunan bir 
i ş le tmenin ça l ı şma se rmayes in i a r t t ı rmas ı , ü re t im durma la r ın ı o r tadan ka ld ı racağı , 
kredi l i sat ış lar yo luy la sat ış lar ın ı a r t t ı rmas ı , daha uygun f iyat la girdi t e m i n 
e t m e s i n e , s tok f i yat la r ındak i a r t ı ş la rdan k o r u n m a s ı n a , sat ıc ı lar ın güven in i s ağ l ama , 
ü rün ve serv is kal i tes in i a r t t ı rmas ına , a l ıc ı lar ın güven in in sağ lamas ı gibi neden le r le 
kârl ı l ığın a r tmas ın ı sağlayabi l i r . Ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık a ras ındak i bu 
ö d ü n l e ş m e i l işkisi , ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık a ras ındak i i l işkinin doğrusa l 
o l m a y a n bir n i te l ikte o lduğunun gösterges i kabul edi lebi l i r . N i tek im son 
zaman la rda yap ı lan ça l ı şmalar bu görüşü des tek le r n i te l iktedi r . Örneğin İ spanya 'da 
KOBİ düzey indek i i ş l e tme le rde yap ı lan bir ça l ı şmada (Banos-Caba l le ro ve d iğer ler i , 
2012 ) ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin doğrusa l o lmadığı ve opt ima l noktaya 
kadar o lan ça l ı şma se rmayes i ar t ı ş lar ın ın be raber inde kâr l ı l ıkta art ış sağladığını , 
ancak opt ima l nok tadan sonra yap ı lacak ça l ı şma se rmayes i ar t ı ş lar ın ın ise dönen 
var l ık lar ın düşük kârlı l ığı neden iy le i ş le tmenin kârl ı l ığında aza lma getirdiğini tesp i t 
e tmiş le rd i r . A raş t ı rmac ı l a r ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin t e r s U şek l inde 
o lmas ı neden iy le , i ş le tmeler in opt ima l ça l ı şma se rmayes i düzey inde fayda ve 
mal iyet i denge leye rek , kârlı l ığı maks im i ze edeb i lecek le r in i be l i r tmiş lerd i r (Banos-
Cabal le ro ve d iğer ler i , 2 0 1 2 ) . Aynı a raş t ı rmac ı la r ça l ı şmalar ın ın benzer in i 
İngi l tere 'deki i ş le tmeler için de gerçek leş t i rmiş le rd i r (Banos-Caba l le ro , Garc fa-
Te rue l ve Mar t fnez-So lano , 2014 ) . Bulgular öncek i ça l ı şmalar ın ı des tek le r 
n i te l iktedi r : ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisi t e r s U şek l indedi r ve bir opt ima l 
ça l ı şma se rmayes i düzey i bu lunmaktad ı r . A raş t ı rmac ı l a r ın İngi l tere 'deki ö rnek lemi 
2001-2007 yı l lar ı a ras ındak i f inansa l sek tör d ış ındaki i ş l e tme le rden o luşmaktad ı r . 
Sonuç o larak ça l ı şma se rmayes i düşük düzeydek i i ş le tmeler in sat ış lar ı a r t t ı rmak ve 
tedar ikç i l e rden indi r imler e lde edeb i lmek için ça l ı şma se rmayes i düzey in i 
a r t t ı rma la r ı öner i lmekted i r ; t a m ters i bir şek i lde ça l ı şma se rmayes i düzey i yüksek 
o lan i ş l e tme le re ise kul lanı lan fon la r ın faiz ma l i ye t i , kredi riski ve iflas olası l ığını 
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aza l tmak için ça l ı şma se rmayes i düzey in i aza l tma lar ı öner i lmekted i r . Yönet ic i le r in 
ça l ı şma se rmayes in i opt imal düzey in dış ına ç ı ka rma la r ın ın , i ş le tme değer ine zarar 
vereceğ in i be l i r tmiş lerd i r (Banos-Caba l le ro ve d iğer ler i , 2 0 1 4 ) . 

Ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin doğrusa l o lmadığı ve opt ima l bir ça l ı şma 
se rmayes i düzey i bu lunduğu yönündek i ça l ı şma la ra bir diğer ö rnek Aktaş ve 
arkadaş la r ı (2015) t a ra f ından A B D ' d e yapı lmış t ı r . Bu ça l ı şma , o r t a l a m a d a n daha 
faz la ça l ı şma se rmayes i bu lunduran i ş le tme le r için ça l ı şma se rmayes i ile kârl ı l ık 
a ras ındak i i l işkinin negat i f o lduğu , buna karşı l ık ça l ı şma s e r m a y e s i n e yeter l i 
ya t ı r ımı y a p m a y a n i ş l e tme le rde ise ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin öncek i 
l i teratür bulgular ın ın aks ine pozit i f o lduğunu or taya koymuş tu r . A raş t ı rmac ı l a r 
ça l ı şma se rmayes i ile kârl ı l ık a ras ındak i bu i l işkinin (ödün leşmen in ) bir opt imal 
s e rmayes i düzey ine işaret ett iğini ve opt ima l ça l ı şma s e r m a y e s i n e yak laşan 
i ş le tmeler in faa l i yet ve hisse pe r fo rmans ın ın artt ığı sonucuna va rmış la rd ı r (Aktas 
ve d iğer ler i , 2 0 1 5 ) . 

Kârl ı l ık ve ça l ı şma se rmayes i gösterge ler i a ras ında te r s U şek l inde bir il işki tesp i t 
et t ik ler in i rapor layan yen i bir ça l ı şma M u n ve Jang (2015 ) t a ra f ından yapı lmış t ı r . 
A raş t ı rmac ı l a r pozit i f ça l ı şma se rmayes in in kârl ı l ık üzer inde negati f , negat i f 
ça l ı şma se rmayes in in ise kârl ı l ık üzer inde pozitif bir etk i yapt ığını be l i r terek , bu 
bulgular la i ş l e tmen in per fo rmans ın ı a r t t ı rmak için bir opt ima l ça l ı şma se rmayes i 
düzey i o lmas ı gerekt iğ ine hükmetmiş le rd i r . 

Karadağl ı (2012) 'n ın Tü rk i ye 'dek i 2002-2010 y ı l la r ında a ras ında borsada ye r a lmış 
72 tanes i KOBİ düzey inde o lan 169 i ş le tme ile yaptığı bir a r a ş t ı rmada büyük 
i ş le tmeler in ça l ı şma se rmayes in i aza l tma la r ın ın kârl ı l ığa o lumlu etkis i o lu rken , 
KOBİ ' le rde ise ça l ı şma se rmayes in i a r t t ı rman ın kârl ı l ığa o lumlu etkis i o lduğunu 
tesp i t eden ça l ı şmas ın ın d a , ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin doğrusa l 
o lmadığı yönündek i görüş le re katkı yapt ığı söy lenebi l i r . 

Yuka r ıda ince lenen son d ö n e m ça l ı şmalar ın ın ça l ı şma se rmayes i ile kârl ı l ık 
i l işkisinin doğrusa l o lmadığı yönündek i bulgular s u n m a s ı , as l ında kuramsa l 
gerekl i l ik ler le de bir uyum sergi lediğini söyleyebi l i r iz . Ni tek im Fi lbeck ve Kruger 
(2005 ) ça l ı şma se rmayes i yöne t im in in amac ın ı " ça l ı şma se rmayes in i o luş turan 
unsur la r ın opt ima l dağı l ımını sağ lamak" o larak be l i r tmekted i r . 

Ayr ı ca Nazir ve Afza (2009 ) t a ra f ından yap ı lan a raş t ı rman ın en öneml i fa rk ı 
ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin i nce lenmes inde , Tob in Q katsay ıs ın ı bağımlı 
değişken o larak e le a lmalar ıd ı r . A raş t ı rmac ı l a r ça l ı şma la r ında Tob in Q katsay ıs ın ı 
p iyasa teme l l i bir kârl ı l ık ö lçütü o larak e le a l ınmışt ı r . 

Borsa İstanbul h isse sened i p iyasas ında iş lem gören f i rma la r ın , ça l ı şma se rmayes i 
ve kârl ı l ık i l işkisini ince leyen ça l ı şma la r ın gene l inde , ça l ı şma se rmayes i 
değişkenler i ve kârl ı l ık a ras ında negat i f yön lü doğrusa l i l işki ler in olduğu y ö n ü n d e 
bulgulara u laş ı lmışt ı r (Çakır ve Küçükkap lan 2 0 1 2 , Öz ve Güngör 2 0 0 7 , Demi re l i , 
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Başcı ve Karaca 2 0 1 4 , Akbu lut 2 0 1 1 , Dursun ve Ayr ı çay 2 0 1 2 , Uyar 2 0 0 9 , Saldanl ı 
2 0 1 2 ) . 

Ay tü rk ve Yan ık (2015 ) Tü rk i ye 'de faa l i ye t gös te ren KOBİ ' ler üzer inde yapt ık lar ı 
ça l ı şmada , ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık a ras ında doğrusa l o l m a y a n bir ilişki 
bu lunmadığ ı ancak negat i f yön lü ve doğrusa l i l işkinin istat ist iksel o la rak an laml ı 
olduğu tesp i t inde bu lunmuş la rd ı r . 

3. Veri 
Bu ça l ı şman ın ver i se t inde , Borsa İstanbul h isse senedi p iyasas ı imalat sek tö ründe 
2000-2013 yı l lar ı a ras ında sanay i sek tö ründe faa l i yet gösteren i ş le tmeler 
bu lunmaktad ı r . Söz konusu ver i le r 2 .312 i ş le tme yılı göz lem olup Borsa İstanbul 
ver i dağıt ım f i rmas ı F innet A .Ş . 'den e lde edi lmişt i r . 

Bu a ra ş t ı rmada t e m e l kârl ı l ık ö lçütü l i te ratüre para le l o la rak akt i f kârlı l ığı (ROA) 
ku l lan ı lmaktad ı r . Ça l ı şmamız ın bağımlı değişkeni o lan ROA net kâr ın top l am 
var l ık la ra bö lünmes i ile bu lunmaktad ı r . Ça l ı şma se rmayes i ka lemle r inden ise Cari 
Oran ve NDS ça l ı şman ın bağımsız değişkenler in i o luş tu rmaktad ı r . Cari Oran dönen 
var l ık lar ın kısa vade l i borç lara bö lünmes i ile bu lunu rken , l i teratür le para le l şek i lde 
NDS Stok Devir Süres i ve A lacak Tahs i l Süres in in t o p l a m ı n d a n Borç Ö d e m e 
Süres in in ç ıkar ı lmas ı ile e lde ed i lmekted i r . Aşır ı uç göz lemler in (out l iers ) anal ize 
etk is in i aza l tmak için bağımlı değişken ve bağımsız değişken ler % 1 düzey inde 
Winso r i ze edi lmişt i r (Sa lk ind , 2 0 1 0 ) . 

Tablo 2. Değişkenlere İlişkin Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişkenler Ortalama Standart 
Sapma 

Minimum Maksimum 

ROA (%) 8,04 13,68 -44,96 42,08 
Cari Oran 2,09 1,82 0,17 11,46 
NDS 104,55 91,33 -139,13 439,94 

Tab lo 2'de yer aldığı üze re , ilgili d ö n e m d e i ş le tmeler in o r t a l ama % 8 oran ında akti f 
kârl ı l ığına sah ip olduğu görü lmekted i r . Bu değer en düşük -%45 ve en yüksek % 4 2 
düzey inded i r . Car i o ran ise o r t a l amada 2 ,09 değer ine sahipt i r . Cari o ran ın en 
düşük değer i 0 ,17 en yüksek değer i ise 11 ,46 'd ı r . NDS o r t a l amada 104 ,55 gündür . 
Bu değer en düşük -139 ,13 gün en yüksek ise 4 3 9 , 9 4 gündür . Cari Oran ve NDS 
aras ındak i kore lasyon katsayıs ı ise 0 ,2 'd i r . Bağımsız değ işken ler a ras ında güçlü bir 
kore lasyon o l m a m a s ı çoklu doğrusa l bağlant ı p rob lemin in o lmadığı an l am ına 
ge lmekted i r . 
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YZ teknolo j i ler i ku l lan ı larak yap ı lan f inansa l öngörü ça l ı şma la r ında , ver i set in in 
eğit im ve tes t set i o lmak üzere ikiye ya da eğ i t im, geçer l i l ik ve tes t set i o lmak 
üzere üçe ayr ı lmas ı öner i lmekted i r (Yıldız, 2 0 0 9 ) . Ancak bu ça l ı şmada öngörü 
mode l l emes i yap ı lmay ıp , ça l ı şma se rmayes i ile kârl ı l ık a ras ındak i i l işkinin 
keş fed i lmes i amaç landığ ı iç in , 2 .312 i ş le tme yılı göz lemin t a m a m ı eğit im için 
kul lanı lmışt ı r . Ma t l ab p rogramında ANFIS modü lü ile Cari O ran ve NDS'nin ROA ile 
o lan il işkisi ayr ı ayr ı e le a l ınmışt ı r . İlk bağımsız değişkenimiz o lan Car i O ran için 
"gauss t i p i " 3 üyel ik fonks i yonu a tanmış ve RMSE en düşük değere ulaşt ığ ında 
eğit im sonlandı r ı lmış t ı r . Bu iş lem NDS için de aynen gerçek leşt i r i lmiş t i r . Üyel ik 
fonks i yon sayıs ını ve üyel ik fonks i yon t ip in i be l i r led ikten son ra , ANFIS üyel ik 
fonks i yonuna il işkin pa ramet re l e r i ve r i set in i d ikkate a larak kendis i a t a m a k t a ve 
olası t ü m durumla r ı d ikkate a larak mode l in kura l lar ın ı o tomat i k o larak 
o luş tu rmaktad ı r . Bu lan ık mant ı k ile k ıyas landığ ında , ANFIS mode l in in daha 
s i s temat ik olduğu ve uzman bilgisine daha az iht iyaç duyduğu bel i rt i lebi l i r . 
Mode l in eğ i t iminde melez ö ğ r e n m e a lgor i tmas ı ku l lan ı lmışt ı r . Sonuç lar ı 
değer l end i rmek iç in , aşağıda nası l hesaplandığ ı da bel i r t i len Belir l i l ik Katsayıs ı 
(Coef f ic ient of De te rm ina t ion , R 2 ) , O r t a l a m a Hata lar ın Karekökü (Root M e a n 
Squared Er ror , R M S E ) , O r t a l a m a Mut lak Hata ( M e a n Abso lu te Er ror , M A E ) ve 
O r t a l a m a Mut lak Yüzde Hata ( M e a n Abso lu te Percent Error , M A P E ) değer le r i 
ku l lan ı lmaktad ı r . Burada A göz lenen değer , Pi t a h m i n edi len değer , Ax göz lenen 
değer ler in o r ta lamas ın ı ve N göz lem sayıs ını i fade e tmek ted i r . 

R 2 = 1 — ^ l ( A i - P i ) 2
2 (4) 

R M S E = l N = l ( A i P i ) 2 ( 5 ) J N 

M A E = £ N = l | A i — P i l ( 6 ) 
N 

V N | A i — P i l 

M A P E = i * 1 0 0 ( ) 

N 

4. Yöntem 
YZ teknolo j i le r i , 1990' l ı y ı l la rdan bu y a n a f inansa l ça l ı şma la rda , istat ist iksel ve 
ekonomet r i k mode l le r le karş ı laş t ı rmal ı o la rak ku l lan ı lmaktad ı r . Uyar lanabi l i r 
S inirsel Bulanık Ç ıkar ım S is temi (ANFIS) mode l l e r i , Yapay Sinir Ağlar ı (YSA) ve 
Bulanık Mant ığ ın ( B M ) bir l ikte ku l lan ı lmas ı ile o luş turu lan ve melez bir YZ 
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teknolo j i s id i r . YSA insanın biyoloj ik sinir s i s temin i tak l i t eder . Böy lece insan 
beyn in in göz lemleye rek , düşüne rek ve d e n e y e r e k ö ğ r e n m e yeteneğ i bi lgisayar 
o r t am ına taş ınmış olur . İnsan beyn in in ça l ı şma s i s teminden es in lenerek mak ine 
öğrenmes in i gerçek leş t i ren YSA 'n ın , f inans l i te ra türünde çok karş ı laş ı lan YZ 
teknolo j i s i o lduğu söylenebi l i r . YSA doğrusa l o l m a y a n i l işki leri mode l l eye rek 
ka rmaş ık prob lemler i çözeb i lmekte , eks ik ver i ile ça l ı şab i lmekte ve gel işt i r i len 
mode l le r bir va r say ım ge rek t i rmemek ted i r . Diğer t a r a f t a n , kuru lan mode l in kapal ı 
kutu iç inde ka lmas ı (bağıml ı değişken ile bağımsız değişken ler a ras ındak i i l işkiyi 
ma temat i k se l o la rak i fadeye d ö n ü ş t ü r e m e m e s i ) , uzun eğit im süreç le r i ve bağımsız 
değişken ler in görel i önemin i be l i r l emedek i yeters iz l iği ve gibi dezavanta j la r ı 
bu lunmaktad ı r (Akkoç , 2 0 1 2 ; Chen ve Huang , 2 0 0 3 ; Tr ippi ve T u r b a n , 1996 ) . 

B M ilk o larak Lotfi A . Zadeh (1965 ) t a ra f ından tan ı t ı lmış t ı r . B M sayes inde 
insanoğlunun sınırl ı bilgi v e bel irs iz l ik o r t amla r ında karar a lmadak i akı l y ü r ü t m e 
sürec i , bi lgisayar o r t amında mode l l eneb i lmek ted i r . Klasik k ü m e ku ramında bir 
e l e m a n ya ' 1 ' üyel ik dereces i al ır ve bir k ü m e y e t a m üye olur ya da '0 ' üyel ik 
dereces in i a larak ilgili k ü m e y e üye o lmaz . Bulanık k ü m e kuramı t e m e l d e klasik 
k ü m e kuramın ı gen i ş l e tmekte ve k ısmi üyel iğe o lanak sağ lamaktad ı r . Başka bir 
i fade ile bulanık k ü m e ku ramında bir e l e m a n '0 ' ve ' 1 ' değer le r i a ras ındak i sonsuz 
say ıda üyel ik de reces ine sahip o larak b i rden faz la k ü m e y e aynı anda üye 
o lab i lmekted i r . Klasik k ü m e ku ramına göre o luş tu ru lmuş o lan Şekil 1'den de 
görülebi leceği gibi , Car i Oran ı 2'in a l t ında o lan i ş le tmeler Düşük k ü m e s i n e ' 1 ' 
üyel ik dereces i ile t a m olarak üye o lu rken , Yüksek kümes ine üyel ik dereces i '0 'dır . 
Yan i Düşük kümes in in t a m üyes i i ken , Yüksek kümes in in üyes i deği ldir . Car i Oran ı 
2'in üzer inde o lan lar i ş le tmeler ise Yüksek kümes ine ' 1 ' üyel ik dereces i a larak t a m 
üye o l m a k t a , Düşük kümes i için ise ' 0 ' üyel ik de reces ine sah ip o lmak ta yan i üye 
o lmamaktad ı r l a r . Klasik k ü m e k u r a m ı n a göre Cari Oran ı 2 ve 4 o lan veya Car i Oran ı 
0 ,5 veya 1,8 o lan i ş le tmeler in d u r u m u aynı şek i lde değer lend i r i lmekted i r . Hâlbuki 
o ran anal iz i gerçek leş t i r i rken Cari Oran ı 0 ,5 ve 1,8 o lan i ş le tmeler için aynı 
değer lend i rmen in yap ı l amayacağ ı da b i l inmekted i r . Zira söz konusu iki i ş le tmenin 
l ikidite d u r u m u bel irgin şek i lde b i rb i r inden farkl ı l ık gös te rmekted i r . 
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Şekil 1. Cari Oranın Klasik Küme İle Gösterimi 

Üyelik D e r e c e s i 
A 

Dıişük Yüksek 

S i 

2 C a r i U r a n 

Şeki l 2 'de cari oran ın bulanık k ü m e ku ramına göre göster imi ye r a lmaktad ı r . Buna 
göre , Cari Oran '0 ' o lduğunda Çok Düşük , ' 1 ' o lduğunda Düşük , ' 2 ' o lduğunda 
N o r m a l , ' 3 ' o lduğunda Yüksek , '4 ' o lduğunda Çok Yüksek kümes ine ' 1 ' üyel ik 
dereces i ile t a m üye o lmaktad ı r . Ancak Car i Oran ' 2 ' o lduğunda Norma l kümes ine 
' 1 ' üyel ik dereces i a larak t am üye olduğu gibi yak laş ık 0 , 1 üyel ik dereces i ile de 
h e m Düşük h e m de Yüksek kümes ine üye o lab i lmekted i r . Böy lece çeşit l i üyel ik 
derece le r i ile 3 fark l ı k ü m e y e üyel ik söz konusudur . 

Şekil 2. Cari Oranın Bulanık Küme İle Gösterimi 

0 0 5 1 1.5 2 2 5 3 3 5 * 

input var iab le "Car iOran" 

Klasik k ü m e ku ramında düşük-yüksek , yeter l i -yeters iz , başar ı l ı -başar ıs ız ikili 
değ işken ler bu lunmaktad ı r . Bulanık k ü m e ku ramında ise biraz iy i , o ldukça yüksek , 
gayet başarı l ı gibi esnek i fadeler ile gerçek haya ta daha uygun m o d e l l e m e l e r 
yap ı lab i lmekted i r . Üyel ik derece le r in in sadece '0 ' ve ' 1 ' olabildiği klasik k ü m e 
k u r a m ı , s iyah ve beyaz aras ında ye r a lan gri ton lar ı d ikkate a l amamak tad ı r . 
Hâlbuki gerçek haya t ta kesin ikili s ın ı f l and ı rma y a p m a k çoğu z a m a n m ü m k ü n 
o lmamaktad ı r . B M ile gel işt i r i len bir mode l grinin t ü m ton lar ın ı d ikkate a lmaktad ı r . 
Böy lece belirsizl ik o r tamla r ında karar a lan ş i rket le r , ya t ı r ımc ı la r v e düzenley ic i ve 
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denet ley ic i ku rumla r için daha uygun çözümle r ü re teb i lmekted i r . Ancak BM' ın 
ö ğ r e n m e yeteneğ in in o l m a m a s ı , u z m a n tec rübes ine iht iyaç d u y m a s ı , d e n e m e 
yan ı lma sürec i ile üyel ik fonks iyon la r ın ın seç imi ve pa ramet re l e r i n tesp i t in in 
yap ı lmas ı öneml i dezavanta j la r o larak karş ımıza ç ıkmaktad ı r (Akkoç , 2 0 1 2 ; E lmas , 
2 0 0 3 ; Yıldız ve Akkoç , 2 0 0 9 ) . 

Jang (1993) ve Jang v d . (1997 ) t a ra f ından gel işt i r i len ANFIS , YSA ve B M bir leşt i ren 
melez bir YZ teknoloj is id i r . ANF IS ile belirsiz o r t a m l a r d a insanın bilgi ve 
t ec rübe le r ine d a y a n a n , ka ra r a lma sürec i mode l l eneb i lmek ted i r . Daha önce de 
belirt i ldiği üzere YSA ile gel işt i r i len mode l in iç inde ne olduğu b i l i nmemek te başka 
bir i fade ile mode l kara kutu iç inde ka lmaktad ı r . B M ise ö ğ r e n m e ye teneğ ine sahip 
bu lunmamak tad ı r . ANFIS bu iki öneml i dezavanta j ı o r tadan ka ld ı rmaktad ı r . 
Böy lece bulanık s i s temle re ö ğ r e n m e ye teneğ i kazand ı r ı lmakta ve bağımlı değişken 
ile bağımsız değ işken ler a ras ındak i i l işki ler fonks iyon la r ya rd ımıy la o r taya 
konab i lmekted i r (Akkoç , 2 0 1 2 ; Evans ve Kennedy , 2 0 1 4 ; B. Yı ldız ve Akkoc , 2 0 0 9 ) . 
ANFIS 'de ö ğ r e n m e iş lemi bir eğit im a lgor i tmas ı ile girdi ve çıktı ve r i set ler i 
ku l lan ı larak , nöron la r a ras ındak i bağlant ı lar , bel ir l i bir y a k ı n s a m a sağ lanana kadar , 
de fa la rca değişt i r i lerek gerçek leş t i r i lmekted i r . ANFIS bir çok ça l ı şmada y a k ı n s a m a 
ve opt imizasyon arac ı o la rak kul lanı lmışt ı r (Sarkhey l i , Zain ve Shar i f , 2 0 1 5 ; 
Shoorehde l i , T e s h n e h l a b , Sedigh ve Khanesa r , 2 0 0 9 ; Yu ve Li , 2 0 0 4 ) . 

ANFIS , "eğer- i se" kura l lar ı o la rak bi l inen kura l la ra dayanmak tad ı r . İki girdiye sahip 
ve iki bulanık kura ldan o luşan bir inci de rece Sugeno bulanık mode l i ve buna 
karşı l ık ge len ANFIS mimar i s i aşağıda bel i r t i lmişt i r ( Jyh-Shing Roger Jang ve 
d iğer ler i , 1997 ) . 

Kural 1 : Eğer x = Aı ve y = Bı ise fı = pı x + qı y + rı 
(8) 

Kural 2: Eğer x = A2 ve y = B2 ise f2 = P2 x + q2 y + r2 

Burada , x ve y bağımsız değ işken ler (LTA, ETA v b . ) , A, ve B-, bulanık küme le r (düşük , 
yüksek gibi di lsel e t i ke te sahip bulanık k ü m e l e r ) , p,, q,, r, bağımsız değişkenler in 
pa ramet re le r id i r . 
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Şekil 3. ANFIS Mimarisi (İki Bağımsız Değişkenli, İki Kurallı ve Bir Çıktılı) 

Katman 1 Katman 2 Katman 3 Katman 4 Katman 5 

Katman 1: Bu ka tmandak i her bir i d ü ğ ü m ü , aşağıda bel i r t i len üyel ik fonks iyon lar ı 
ile uyar lanabi l i r bir düğümdür . 

O i i = u A i ( x ) , i=1,2 ve 
(9) 

O1,i = uB,-2(y ) , i=3,4 

Bu rada , x ve y, i d ü ğ ü m ü n ü n giriş değ işken i , A ve Bi düşük , yüksek gibi dilsel 
e t ikete sah ip bulanık küme le r i , OI,/ ve Oıj.2 s ı ras ıy la A ve B/nin üyel ik 
fonks iyon la r ın ı t ems i l e tmek ted i r . /A/ (x ) ve fUB(y) m a k s i m u m 1 m i n i m u m 0'a eşit 
o lmak üze re , genel leşt i r i lmiş çan eğrisi şek l indeki üyel ik fonks iyonu için (Mat l ab 
Programında "gbe l lmf" o larak ad land ı r ı lmaktad ı r . ) aşağıda belirt i ldiği üzered i r ; 

1 
uA,(x) = r - , , 

I V x - c V l Ö £ (10) 
1 + VrnrL)\ 

Burada , a, b/ ve c/ üyel ik fonks i yonun öncül pa ramet re le r id i r . 
Katman 2: Bu ka tmandak i her bir düğüm n ile e t i ke t lenmiş öncek i k a t m a n d a n 
gelen üyel ik derece le r in i çarpıp d ışar ıya gönderen sabit bir düğümdür . Kura l lar ın 
a t e ş l e m e sev iyes in i tems i l eden bu ka tman ın çıkt ı lar ı aşağıdaki şek i lde 
göster i lebi l i r ; 

O2,i = Wi = u A i ( x ) x U B i ( y ) , i = 1,2. (11) 

Katman 3: Bu ka tmandak i her bir düğüm N ile e t i ke t l enmiş sabit bir düğümdür . Bu 
k a t m a n i d ü ğ ü m ü n ü n a t e ş l e m e sev iyes in i norma l i ze eder . i. düğüm i. kura l ın 
a t e ş l e m e sev iyes in in , bütün kura l la r ın a t e ş l e m e sev iyes i top l amına oran ın ı 
hesap lar . 
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°3>i = ™i=^rTZT'i = 1'2- (12) 

Katman 4: Bu k a t m a n d a sonuç hesaplan ı r . Bu ka tmandak i her bir düğüm aşağıdaki 
fonks iyon ile uyar lanabi l i r bir düğümdür , 

04fi = Wih = w ( p j X + qty + Ti) (13) 

B u r a d a , W ; 3. ka tman ın çıktısı v e pi, q, ve r sonuç paramet re le r id i r . 

Katman 5: Bu k a t m a n d a bu lunan tek bir düğüm I ile e t i ke t l enmiş , t ü m çıktıyı 
ge len bütün s inya l ler in top lamı o la rak hesap layan sabit bir düğümdür . 

05,i = > Wift Ui 
Y>iWjfi (14) 

ı 

5. Bulgular 
Bu a ra ş t ı rmada cari o ran ve kârl ı l ık , NDS ve kârl ı l ık a ras ındak i i l işkinin keş fed i lmes i 
için ANFIS ile ilişki m o d e l l e n m e y e çal ış ı lmışt ı r . ANFIS öğ renme yeteneğ i i l işkinin 
mode l ta ra f ından yaka lanmas ın ı sağ la rken , ANFIS ta ra f ından o luş turu lan kura l lar 
i l işkinin doğasın ın kul lanıc ı t a ra f ından an laş ı lmas ın ı sağ lamaktad ı r . ANFIS 
ver i l e rdek i car i o ran ın değişik değer ler in in t a m a m ı iç in , ve r i l e rdek i kârlı l ık 
değer ine en yak ın değer i ü r e t m e y e çal ışmışt ı r . Ayn ı sü reç tek ra r l ana rak , ANFIS 
ver i l e rdek i NDS'nin değişik değer ler in in t a m a m ı için ver i l e rdek i kârl ı l ık değer ine en 
yak ın değer i ü r e t m e y e ça l ı şmışt ı r . M o d e l l e m e sonucunda or taya ç ıkan bulgular 
aşağıda rapor lanmış t ı r . 

Şekil 4. ANFIS Modelinin Cari Oran ve ROA İçin Geliştirdiği Fonksiyon 
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Şekil 5. ANFIS Modelinin NDS ve ROA İçin Geliştirdiği Fonksiyon 

Cari O ran ve ROA aras ındak i i l işkiyi aç ık layan ANFIS mode l in in R 2 değer i %29 ,5 'd i r . 
Başka bir i fade ile Cari Oran ve ROA ilişkisi e le a l ındığ ında, Cari Oran t e k baş ına 
i ş le tmeler in akt i f kârl ı l ığının %29 ,5 ' i n i aç ık layab i lmekted i r . Mode le il işkin R M S E , 
M A E ve M A P E değer ler i ise s ı ras ıy la 0 , 1148 , 0 ,0852 ve 315 , 54 'dü r . 

Şekil 3'te Car i Oran ve ROA aras ındak i i l işkiyi aç ık layan fonks i yon görse l leşt i r i lmiş 
ha lde yer a lmaktad ı r . Gene l o la rak Cari O ran ve ROA aras ında pozit i f yön lü ve 
doğrusa l o l m a y a n bir i l işkinin va r olduğu görü lmekted i r . Cari Oran ın 1'e kadar o lan 
değer le r inde ROA negat i f t i r . Bu d u r u m l ikiditesi düşük o lan i ş le tmeler in zarar 
ett ik ler i a n l a m ı n a ge lmekted i r . İ ş le tmeler , Cari Oran ın 1 değer in i a şmas ı ile kâr 
e lde e t m e y e baş lamaktad ı r l a r . Cari Oran ın 2 o lmas ı d u r u m u n d a ROA % 1 0 ' u 
a ş m a k t a , Car i Oran ın 4 olduğu d u r u m d a ise ROA %15 ' in üzer ine ç ıkmaktad ı r . Akt i f 
kâr l ı l ığındaki bu art ış Car i Oran ın 5 düzey le r ine kadar d e v a m e tmek ted i r . Teo r i ye 
göre Car i Oran ın 2 o lmas ı i s tenen bir d u r u m d u r , bunun üzer indek i değer ler in 
i ş le tmenin kârl ı l ığına o lumsuz etk ide bulunacağı bek lenmekted i r . Bu ampi r ik 
ça l ı şmada ise Car i O ran 5 değer ine kadar i ş le tmeler in kârl ı l ığını des tek lemekted i r . 
Şekil 3'e göre Car i Oran ın 5 olduğu d u r u m d a ROA m a k s i m u m o lmakta sonras ında 
ise kârl ı l ık a za lmaya baş lamaktad ı r . Ancak bu azal ış eğimi düşük tü r ve Cari Oran ın 
7 'ye yak laşt ığ ında azal ış eği l imi çok daha düşük hale ge lmekted i r . Bu d u r u m 
yüksek Car i O ran teor i ye uygun o larak bazı var l ık lar ın atı l ka larak kaynak 
mal iyet in in a r tmas ına ve kâr l ı l ıkta a za lmaya sebep olduğu şek l inde y o r u m l a m a k 
m ü m k ü n d ü r . Ancak yüksek car i o ran neden iy le kâr l ı l ıktaki azal ış sınırl ı ka lmaktad ı r . 
Yeters i z car i o ran ın kârl ı l ık üzer indek i o lumsuz etkis i çok daha faz la o lduğu , car i 
o ran ın 1 olduğu bölgedeki fonks i yonun eğ iminden kolayl ık la görü lmekted i r . Cari 
Oran için gene l kabul gören 2 değer in in gel işmiş ü lke ler için geçer l i i ken , Tü rk i ye 
gibi ge l i şmekte o lan bir ü lke p iyasas ında geçer l i o lmayabi l i r . Fona u laşma 
imkân lar ı ve fon mal iyet le r in in görece yüksek o lduğu , p iyasa lar ında sık sık öneml i 
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da lga lanmala r ın yaşandığı Tü rk i ye gibi ge l i şmekte o lan ü lke le rde Car i Oran ın 
yüksek düzey le r i , bek lenen in aks ine kârlıl ığı destek l i yor o lmas ı da ak la uygun bir 
aç ı k l ama o larak görü lmel id i r . Sonuç o larak bu a r a ş t ı r m a d a ANFIS t a ra f ından 
be t im lenen Car i O ran ve ROA aras ındak i i l işkiye ait fonks i yonun teor ik 
bek lent i le r le büyük bir tutar l ı l ık sergi lediği görü lmekted i r . 

NDS ve ROA aras ındak i i l işkiyi aç ık layan ANFIS mode l in in R 2 değer i % 8 , 5 9 ' d u r . 
Başka bir i fade ile NDS ve ROA i l i şk is inde, NDS tek baş ına i ş le tmeler in kârl ı l ığının 
% 8 , 5 9 ' u n u aç ık layab i lmekted i r . Mode le i l işkin R M S E , M A E ve M A P E değer ler i ise 
s ı ras ıy la 0 , 1306 , 0 , 0936 ve 495 ,05 'd i r . 

Şekil 4 ' te NDS ve ROA aras ındak i doğrusa l o lmayan il işkiyi gös te ren fonks iyon 
görse l leşt i r i lmiş o larak ye r a lmaktad ı r . Şekil 4 ' te gibi NDS'nin 90 güne kadar olan 
düzey le r inde ROA ile ara lar ında pozit i f yön lü bir ilişki söz konusu iken , 90 günden 
daha uzun sü re le rde bu ilişki negat i f yön lüdür . Bu d u r u m l i te ratürde son d ö n e m d e 
ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin te r s U şek l inde o lduğunu o r taya koyan 
a raş t ı rma la r l a da u y u m iç inde görü lmekted i r (Aktas ve d iğer ler i , 2 0 1 5 ; Banos-
Cabal le ro ve d iğer ler i , 2 0 1 2 , 2 0 1 4 ) . NDS'nin -50 güne kadar o lan düzey le r inde 
ROA negat i f t i r . NDS'nin düşük veya negat i f o lmas ın ın yeters i z ça l ı şma s e r m a y e s i n e 
işaret e tmes i bak ım ından , kârl ı l ık üzer inde negat i f bir etk i y a ra tmas ı teor i k o larak 
bek lenen bir du rumdur . Ancak şaşırt ıc ı o lan NDS'nin -50 gün olduğu bir düzeyde 
kârl ı l ığın pozit i f o lmaya baş lamas ıd ı r . Böyle bir d u r u m u n tek aç ık lamas ı p iyasada 
çeşit l i neden le r l e teke l k o n u m u n d a o lan i ş le tmeler in t icar i borç lar ın ın vades inden 
daha kısa sürel i t i car i kredi a lacak lar ın ın o lmas ı ve stok dev i r hız lar ının yüksek 
o lmas ıd ı r . Bu konu i nce l enmeye değer bir soru işaret i o luş tu rmaktad ı r . NDS'nin 
a r tmas ı ile bir l ikte kârl ı l ık a r t m a k t a ve NDS'nin yak laş ık 90 gün olduğu düzey le rde 
kârl ı l ık m a k s i m u m o lmaktad ı r . NDS'nin 90 günün üzer inde ç ıkmas ı ile ROA 
aza lmaya baş lamaktad ı r . NDS'nin yak laş ık 300 güne u laşmas ı ile kârl ı l ık negat i fe 
d ö n m e k t e , başka bir i fade ile i ş le tmeler zarar e t m e y e baş lamaktad ı r . ANFIS 
mode l imiz in o r taya koyduğu bu d u r u m ça l ı şma se rmayes i kârl ı l ık i l işkisine dair 
teor in in bize söy ledik ler i ile t a m bir uyum iç inde o lduğunu söy l emek gerek i r . 
ANFIS mode l i , kârl ı l ığın maks im i zasyonu aç ı s ından NDS'nin 90 gün c ivar ında 
bu lunmas ı gerekt iğ i bu lgusunu o r taya koymaktad ı r . 

Bu tü r bir ilişki söz konusu o lduğunda naki t d ö n ü ş ü m süres i ile kârl ı l ık a ras ındak i 
i l işk inin, car i o ran ve kârl ı l ık a ras ında görü len ilişki ile bir çel işki ya ra tmadığ ı da 
görü lmekted i r . 
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6. Sonuç 
L i te ra türde ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık a ras ındak i i l işkiyi doğrusa l anal iz 
tekn ik le r i ile a raş t ı ran çok say ıda yay ında negat i f yön lü bir ilişki bu lunduğu 
rapor lanmış t ı r . Ancak bu d u r u m teor i s i ile uyum iç inde gözükmemek ted i r . Bu 
ay r ı şman ın neden i ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin doğrusa l va r say ım la ra 
sahip istat ist iksel anal iz tekn ik le r i ku l lan ı larak anal iz ed i lmes i olas ıdır . Bu 
ça l ı şman ın a m a c ı , ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin doğrusa l bir mode le 
uygunluğunun te s t ed i lmes i ye r ine bu il işkiyi k e ş f e t m e y e yöne l ik bir a raş t ı rman ın 
gerçek leş t i r i lmes id i r . Bu doğru l tuda a r a ş t ı r m a d a , ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık 
a ras ındak i ilişki Uyar lanabi l i r S in i rsel Bulanık Ç ıkar ım S is temi (Adapt ive Neuro 
Fuzzy In fe rence Sys tem - ANFIS) ile keşif amaç l ı o la rak ince lenmiş t i r . Borsa 
İstanbul Hisse Sened i P iyasas ında 2000-2013 yı l lar ı a ras ında iş lem gören sanay i 
ş i rket ler i ça l ı şman ın ver i set ini o luş tu rmaktad ı r . 

A ra ş t ı rma sonucunda e lde edi len en öneml i bulgu ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık 
i l işkisinin doğrusa l n i te l ikte o lmadığıd ı r . Bu ilişki t e r s U şek l inde bir g ö r ü n ü m 
serg i lemekted i r . Bu d u r u m as l ında teor i ile u y u m iç indedir . Ça l ı şma se rmayes i ve 
kârl ı l ık i l işkisinin te r s U şek l inde o l m a s ı , bize kârlı l ığın maks im i ze ed i leb i lmes i için 
ça l ı şma se rmayes in in bir opt ima l ara l ık ta bu lunmas ı gerekl i l iğini de be raber inde 
get i rmekted i r . Ni tek im bu ça l ı şmada i ş le tme kâr l ı l ık lar ının en yüksek olduğu 
nok ta , i ş le tmeler in nakit d ö n ü ş ü m süres in in 90 gün olduğu nokta yak ın ındak i 
bölgedir . Bu bulgular da özel l ik le son d ö n e m l e r d e yapı lan a raş t ı rma la rda or taya 
konan ça l ı şma se rmayes i ve kârl ı l ık i l işkisinin doğrusal o lmadığı yönündek i 
bulgular la parale l l ik gös te rmekted i r . Car i o ran ın i ş le tmeler in kârl ı l ık düzey in i 5 
değer ine kadar destek l i yor o lmas ı ça l ı şman ın dikkat çeken bir diğer sonucudur . 

Bundan sonrak i ça l ı şma la rda i ş le tmen in kârlıl ığı üzer inde etki l i o lan diğer fak tör le r 
ile anal iz ler yapı labi l i r . Bağıml ı değişken o larak hisse sened i getir is i kul lanı labi l i r . 
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ESOGÜ İİBF DERGİSİ MAKALE DEĞERLENDİRME SÜRECİ VE MAKALE YÖNETİM 
SİSTEMİ İLE İLGİLİ BİLGİLER 

Eskişehir Osmangaz i Ünivers i tes i İkt isadi ve İdari B i l imler Fakül tes i Dergisi y ı lda üç 
kez yay ın lanan hakeml i bir dergidir . Dergide ikt isadi ve idari b i l imler konular ı ile 
ilgili teor ik ve uygulamal ı ça l ı şma la ra öncel ik ver i l i r . Derginin yay ın dili T ü r k ç e o lup , 
bell i o randa İngilizce ça l ı şma la ra da ye r ver i l i r . 

1 . Dergimizde yay ın lanmas ın ı istediğiniz ça l ı şmalar ın ız ı dergi yaz ım kura l la r ında 
bel i r t i len koşul lara uygun o larak dergi w e b say fas ına yük lenecek t i r . İlk defa 
maka le gönder imi için Maka le le r k ı smından Yen i Maka l e Ekle seç i le rek gerekl i 
ad ımlar ın tak ib i ile maka le s i s teme yük lenecek t i r . S i s teme yük l enen maka le 
m e t n i n d e yazar ( l a r ) i s im, soyad ve i let iş im bilgileri o lmamal ıd ı r . Bu bi lgi ler in yer 
aldığı özet ve abst ract sayfas ı ayr ıca ( tek bir sayfa o larak) ek le re i let iş im bilgileri 
şek l inde ek lenmel id i r . Eğer maka le herhangi bir tez ya da bi l imsel ça l ı şmadan 
(bi ldir i , poster vb . ) tü re t i lm i ş se bu d u r u m i let iş im bilgi lerinin olduğu say fada v e 
ed i töre not lar k ı smında aç ıkça bel i r t i lmel id i r . 

2. Yazar la r maka le le r in i w e b say famızda ye r a lan dergi dizgi şab lonuna uygun 
şek i lde Microsof t Off ice W o r d ' ü n 2010 ve üzer i bir ve r s i yonunda haz ı r layarak 
göndermel id i r le r . Dizgi şab lonuna uygun o l m a y a n maka le l e r sü rece dâhi l 
ed i lmeden reddedi lecekt i r . Dizgi şab lonu için t ık lay ın ız . 

3 . Dergimize ge len bir maka le önce l ik le edi tör ön ince lemes ine a l ınmaktad ı r . Edi tör 
uygun bulduğu maka le le r i a lan ında u z m a n a lan ed i tör le r ine yön lend i rmek ted i r . 
A lan ed i törü ise maka len in h a k e m değer lend i rmes ine al ınıp a l ı n m a m a s ı n a karar 
ve rmek ted i r . A lan ed i törü ince lemes i sonras ı uygun görü len maka le le r in h a k e m 
değer l end i rme sürec i baş lamaktad ı r . 

4 . Maka le ile ilgili her tür lü ge l i şme ve hakem değer l end i rme sonuç lar ı Maka le l e r 
k ı smında yer a lan Maka le le r im sekmes inde yer a lan sonuç k lasöründe tak ip 
ed i lecekt i r . Ayr ı ca gerçek leşen her a ş a m a n ı n sonucu s i s teme t a n ı m l a n a n yazar e-
posta adres ine mai l o la rak gönder i lecekt i r . 

5. Sonuç k ı smında yer a lan h a k e m ve ed i tör rapor lar ı Detay s imges ine t ı k lanarak 
görü lecekt i r . Hakemle r in m a k a l e ile ilgili s i s tem yük led ik ler i W o r d , pdf vb . t ü rde 
bir ek rapor dosyas ı va r sa yazar bunu aça rak görebi lecekt i r . 

6. Düze l tme ver i len maka le le r in s i s teme yük l enmes i için Maka le le r k ı smında yer 
a lan Maka le l e r im sekmes i aç ı la rak Detay bö lümü seç i lecekt i r . Detay bö lümünde 
yer a lan Maka le Dosyası k ı smında Gözat Seç i le rek düze l t i len maka len in son hali ve 
yap ı lan düze l tme le r i be l i r ten ayr ınt ı l ı düze l tme raporu yük lenecek t i r . S i s teme 
ek lenen her düze l tme nüshas ı ve r s i yon0 , 1 , 2,3 şek l inde i le r leyecekt i r . Düze l tme 
raporu m a k a l e W o r d Dosyas ın ın içer is inde ilk say fada ye r a lacakt ı r . 
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7. Dergimizde herhangi bir say ıya özgü maka le başvurusu söz konusu değildir . 
Hakem değer l end i rme sürec i o lumlu şeki lde sonuç lanan maka le le r yay ın kurulu 
karar ı i le derg imize geliş öncel iğ ine göre s ı ra lanarak yay ım lanmak tad ı r . 

8. Dergimiz gönder i len maka le le r in ed i tör , a lan edi törü ve h a k e m değer l end i rme 
süreç le r i o r t a l ama 5-6 ay sü rmekted i r . Bu süre sadece değer l end i rme için geçen 
süre o lup maka le le r in bas ımı için 7. m a d d e d e ye r a lan aç ı k l amaya göre ha reke t 
ed i lmekted i r . 

9. Yazar la r s i s teme yük led ik ler i maka le le r in i i thent icate v e y a turn i t in gibi int ihal 
progrmlar ı ile ta ra tma l ıd ı r l a r . T a r a m a raporunu ve ıslak imzal ı iligili maka le için 
t e m l i k n a m e y i (yay ın hakkı dev i r beyannames in i ) ek dosya la ra yük lemel id i r le r . 
T e m l i k n a m e için t ık lay ın ız . 

10 . Maka les in i yay ın l anan bir yazar aynı yı l içer is inde yen i bir maka le başvuru 
y a p a m a z ve gönder i len yen i maka len in h a k e m değer l end i rme sürec in in o lumlu 
sonuç lanmas ı ile yay ın lanab i lmes i için yazar ın öncek i maka les i ile yay ına kabul 
ed i len maka les i a ras ında en az iki veya üç sayı geçmiş o lmas ı ge rekmekted i r . 

YAZIM KURALLARI 

1 . Esk işehi r Osmangaz i Ünivers i tes i İ İBF Dergis i , İkt isadi ve İdari B i l imler a lan ında 
özgün maka le le r i yay ın l amay ı a m a ç l a y a n hakeml i bir dergidir . Y ı lda iki kez 
yay ın lanacak o lan derg i , a lan ında teor i k ve uygulamal ı ça l ı şma la ra yer ver i r . 

2. Dergiye gönder i lecek maka le l e r Tü rkçe veya İngilizce olabi l i r . 

3 . Yay ına gönder i lecek maka le le r in aynı anda başka bir dergin in değer l end i rme 
sü rec inde b u l u n m a m a s ı , hiçbir y e r d e yay ına kabul ed i lmemiş ve y a y ı n l a n m a m ı ş 
o lmas ı ge rekmekted i r . 

4 . Y a y ı n l a n m a k üzere derg iye gönder i len maka le le r ile bir l ikte yazar / la r ın ad ı -
soyad ı , unvan ı , k u r u m , ve e-posta adres le r i ile açık i let iş im adres ler in i i çeren 
bilgiler ayr ı bir say fada gönder i lmel id i r . S i s teme kayıt yapı ld ığ ında ek dosya la ra 
yük lenebi l i r . 

5. Yaz ım kura l la r ına uygun o larak gönder i len maka le le r dergi ed i törü t a ra f ından 
ince leni r . H a k e m e gönder i lmes i uygun gö rü lmeyen maka le le r yazar ( la r ) ına 
bildiri l ir . 

6. H a k e m e gönder i lmes i uygun görü len maka le le r , konusunda uzman iki h a k e m e 
gönder i l i r . Hakem rapor lar ı doğru l tusunda edi tör gerek l i gördüğü d u r u m d a 
üçüncü bir h a k e m bel i r leyebi l i r . 

7. Maka le metn inde maka len in T ü r k ç e ve İngilizce baş l ık lar ı , 120 ke l imey i 
a ş m a y a c a k şek i lde T ü r k ç e ve İngilizce özet ler ile en faz la beşer adet T ü r k ç e ve 
İngilizce anah ta r ke l ime ler ye r a lmal ıd ı r . Maka l e m e t n i n d e yazar / la r ın kimlik 
bilgileri ye r a lmamal ıd ı r . 
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8. Dergiye gönder i lecek yazı lar A 4 ebad ında kâğıda , t ab lo ve şeki l ler , kaynakça ve 
ek ler dâhi l 25 sayfay ı a ş m a y a c a k şek i lde yaz ı lmış o lmal ıd ı r . Say fa la r 
numara land ı r ı lma l ıd ı r . 

10 . Met in içi a t ı f la rda yazar soyad ı , ta r ih ve sayfa numara la r ın ın ver i ldiği s i s tem 
te rc ih edi lmel id i r ( Ö r n : Clegg, 1997 : 5 3 ) . İk iden faz la yazar ı o lan kaynak la ra 
at ı f larda ilk yazar ın soyadı ve " v d . " ibares i ku l lanı lmal ıd ı r ( Ö r n : Morgan v d . , 1994 ) . 
Aynı parantez içer is inde b i rden faz la kaynak noktal ı v irgül (;) i şaret i ile ayr ı lmal ıd ı r 
(Ö rn : Hassard ve Parker , 1994 ; Boje , 1996 ) . 

1 1 . Met in iç inde ye r a lacak tab lo , şek i l , graf ik , har i ta vb . ' le r in in de bu ölçüler i 
a ş m a y a c a k şek i lde met in içine o r ta lanarak yer leş t i r i lmiş o lmas ı ya da gerek iyorsa 
ek ler bö lümünde -met in sonunda- kaynakçadan h e m e n önce ye r a lmış o lmas ı 
gerekl id i r . 

12 . T a b l o , şeki l ve graf ik ler in va r sa kaynak la r ı ; t ab lo , şeki l ve graf ik ler in h e m e n 
a l t ında met in içi at ı f kura l la r ına uygun o larak ver i lmel id i r . Ma temat i k se l ve 
istat ist iksel s imgeler Mic rosof t Of f ice denk l em düzenley ic is i ile haz ı r lanmal ıd ı r . 

13 . Maka len in sonunda yazar soyad la r ına göre a l fabet ik o larak düzen lenecek 
kaynakça k ısmı bu lunmal ıd ı r . Kaynakçada sadece m a k a l e d e kul lanı lan eser le r yer 
a lmal ıd ı r ve kaynakça aşağıda bel i r t i len ö rnek le re uygun o la rak haz ı r lanmal ıd ı r . 
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