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Oz

Literatirde calisma sermayesi komusunda
korelasyon ve regresyon gibi dogrusal analiz
teknikleri  kullanilarak gerceklestirilen  oncii
arastirmada, ¢alisma sermayesi ve karlilk
arasinda iligkinin  negatif yonli  oldugu
raporlanmistir. Aslinda calisma sermayesi ve
kérlihk arasinda dofrusal bir iligki olduguna dair
bulgular teoriyle ters dismektedir. Clinkd finans
teorisine gbre calima sermayesinin a8zl
isletmenin faaliyetlerini aksatacak ve kérlilgi
elumsuz etkileyeeektir.  Aneak galisma
sermayesinin fazlahg da kaynaklann atil kalmasi
nedeniyle, karihgi azaltmaktadir.  Nitekim
gzellikle sew zamanlardaki yayinlarda egalisma
sermayesi ve karlilik iligkisinin degrusal simadigi
ve biv optimal ealisma sermayesi biygklogd
bulundugy  yBRinde  &nemli  bulgular
faperlanmaltadlr.

Bu caligmada c¢alisma sermayesi ve karlilik
arasindaki iligki Uyarlanabilir Sinirsel Bulanik
Cikarim Sistemi (Adaptive Neuro Fuzzy linfierence
System — ANFIS) ile modellenerek, gorsel bir
sekilde giim ylzine ¢ikartilmigtir. Elde edilen
bulgular, galisma sermayesi ve karlhk iligkisinin
dofrusal olmadi§ini gdstermektedir. Galismada
veri seti olarak Borsa istanbul’da 2000-2013
yillari arasinda iglem gbren isletmeler yer
almaktadir.
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Istanbul
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The pionesimyg ressarcbh on woviking  aapital
wenee carvigd! out using techwmiuess such as
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1. Girig

Finansal yonetimin temel amaci, ortak refahinin maksimum olmasini saglamaktir.
Bu amaci gergeklestirmek icin isletmenin finansal ydnetim kademesi sermaye
yapisi, sermaye bitcelemesi, kar dagtim politikasi ve calisma sermayesi
yonetimine iliskin temel kararlari verir. Calisma sermavyesi yénetimi, igletmenin

risk ve karhlik diizeyini ayni anda etkilemesi nedeniyle dnem tasimaktadir
(Gitman, 1997, s. 686; Sayilgan, 2010, s. 167).

Calisma sermayesi, isletmenin gilinlik faaliyetlerini siirdiirebilmek icin gereksinim
duyduklari dénen varlk toplamidir (Tomak, 2013, s. 7). Nitekim dénen varliklar
ayni zamanda (briit) calisma sermayesi olarak da tanimlanmaktadir. Dénen
varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin diisiilmesi ile elde edilen tutar ise net
calisma sermayesi olarak adlandirdmaktachr (Gitman, 1997, s. 687). Calisma
sermayesinin  blylkligl, cesitliligi ve finansmam ile ilgili kararlar, calisma
sermayesi yonetimi tarafindan verilmektedir (Sayilgan, 2010, s. 167). Bu baglamda
calisma sermayesi yonetimi, isletmenin g¢alisma sermayesinin biliylkligind ve
etkinligini belirleyen tiim yénetim kararlariyla dogrudan ilgilidir (Kaur, 2010).
isletmelerin calisma sermayesi biiyiikliigi, cesitliligi ve calisma sermayesinin
finansman kaynaklanni belirlemedeki farkh yaklasimlari, isletmelerin calisma
sermayesi politikalarini artaya ctkarmaktadir.

Calisma sermayesi yonetiminin, atak ve ihtiyath olmak lizere iki farkli calisma
sermayesi politikas izlemesi mimkindir. ihtiyath calisma sermayesi politikasini
benimseyen isletmeler maksimum diizeyde calisma sermayesi ile faaliyetlerini
ylritlrler. Boylece faaliyetlerin aksamasi ve vadesi gelen yikiimlillklerin yerine
getirilememesi gibi riskleri minimuma indirirler. Ancak calisma sermayesinin
finansmaninda kullanilan kaynaklara ait maliyetlerin fazlahg, isletme karliliginin
azalmasi ile sonuclanacaktir. Atak c¢alisma sermayesi politikasi benimseyen
isletmeler ise minimum dlzeyde calisma sermayesi ile faaliyetlerini yiiritir. Atak
calisma sermayesi isletmenin daha az kaynagi calisma sermayesine baglamasina
olanak saglayacagl i¢in, isletmenin karhhgini olumlu yénde etkilemesi beklenir. Ne
yazk ki calisma sermayesinin disik diizeyde olmasi, yetersiz calisma sermayesi
nedeniyle isletmenin faaliyetlerinin aksamasi ve vadesi gelen yikiimliliklerin
yerine getirilememesi gibi riskleri de arttiracaktir (Tomak, 2013, ss. 3—23).

Gorlldigu zere ¢alisma sermayesi diizeyinin belirlenmesi risk ve karhhk
arasindaki bir édiinlesme problemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. isletme karliligini
arttirmak istivorsa risk Ustlenmek, riskini azaltmak istiyarsa karhliktan fedakarlk
etmek durumunda kalmaktadir. Ancak bu iliskide gézden kagirnlmamasi gereken
dnemli bir nokta bulunmaktadir. isletme karliligini arttirmak amaciyla risk artisini
goze alsa dahi, calisma sermayesinin sirekli azaltilmasinm karhlik Gzerinde siirekli
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artisa neden olmasi beklenmemelidir. Cilinkii calisma sermayesinin siirekli
azaltilmasi bir siire sonra ¢alisma sermayesi noksanhgini ortaya cikanr. Calisma
sermayesi noksanhigina disen bir isletmede faaliyetlerin aksamasi kaginilmaz
olacaktir. Ornegin isletme yeterince kredili satis yapamayacagl icin veya stok
eksikliginden daolay1 satislari azalabilir. Disik miktarli partiler halinde alimlar
yapllmasi stok maliyetini artirabilir. Vadelerin uzamasi tedarikgilerin vade farkini
artirmalarina neden olabillr. Ozellikle vadesi gelen yiikiimliiliikklerin yarine
getiriimesinde meydana gelebilecek gecikmeler, alacaklilarin isletmeye olan
givenlerinin kaybedilmesine ve yiiksek faizli kredi yenilemelerine neden olabilir.
Bu ve benzeri durumlann karhlik Gizekinde olumsuz etkisi alacaktir (Gitman, 1997,
s. 686; Tomak, 2013, ss. 11-12). Teoride ver alan tiim bu bilgiler, karhhg
maksimize etmek icin ¢alisma sermayesinin minimize edilmesini degil, belli bir
aralikta tutulmasi gerektigini isaret etmektedir. Bir baska deyisle, teeriye
dayanarak calisma sermayesi icin optimal oldugu bir arahk oldugunu ve
isletmelerin ancak bu aralikta maksimum karliliga ulasabileceklerini soyleyebiliriz.

Calisma sermayesi ve karlilik iliskisinin arastinldigi bilimsel literatiire baktiginmizda
genel olarak calisma sermayesi ve karhhk iliskisinin negatif yonli oldugunu isaret
etmektedir (Tablo 1). Baska bir ifade ile kdrhhigin artirmak isteyen isletmeler icin
minimal diizeyde c¢alisma sermayesi ile faaliyetlerini slrdirmeleri tavsiye
edilmektedir. Bu durum vyukarida aciklanan finans teorisi ile tam olarak
ortismemektedir. Clinkl o6nceki paragraflarda cercevesi cizilen finans teorisi,
¢alisma sermayesinin minimizasyonu yerine optimum bir noktada tutulmasini
gerektigi ifade ediimektedir. Bu celiskili durumun c¢alisma sermayesi ve karlilik
iliskisinin korelasyon ve regresyon gibi dogrusal iliskiyi temel alan istatistiksel
tekniklerin kullanilmasi nedeniyle ortaya ciktigi degerlendirilebilir. Nitekim son
dénemde vapilan bazi arastirmalar vyetersiz calisma sermayesi bulunan
isletmelerin, calisma sermayelerini arttirarak karlihg da arttirdiklarini, buna karsin
asin ¢alisma sermayesi bulunduran isletmelerin ise ¢alisma sermayesini azaltarak
karhhg arttirdiklarini géstermektedir {Aktas, Croci ve Petmezas, 2015).

Yukanida kabaca 6zetlenen ¢alisma sermayesi ve karlilik iliskisi konusunda teori ve
arastirma literatiliri arasinda gérilen ayrilik, bu iliskinin niteligi konusunu belirsiz
bir hale sokmakta ve calisma sermayesi dizeyinin ne kadar olmasi gerektigi
sorusuna verilen cevaplan tartismah hale getirmektedir. Bu nedenle, calisma
sermayesi ve karlihk iliskisinin nasil bir iliski oldugu sorusunu cevaplamak igin
yapllacak bir arastirmada, dogrusal modellere uyumu sinamak yerine, bu iligkiyi
kesfetmeye yonelik bir arastirma yonteminin tercih edilmesi gerekliligini ortaya
¢lkmaktadir. Ancak arastirma literatiiriinde bu tiir bir yaklasimi izleyen yayina
rastlanilmamistir.
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Bu arastirmada énceki calismalardan farkli olarak, calisma sermayesi ve karllik
arasindaki iliskinin dogrusal veya dogrusal olmayan bir model ile uyumunun
sinanmasi yerine, bu iliskinin nasil bir dogasi oldugu kesfedilmeye c¢alisilmistir. Bu
amag dogrultusunda calisma sermayesi ve karlilik iliskisinin niteligi, Borsa istanbul
veri seti kullanillarak kesfedici bir melez Yapay Zekd (YZ) teknolojisi olan
Uyarlanabilir Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi {Adaptive Neuro Fuzzy Inference
System) veya kisaltilmis adi ANFIS ile arastirilmustir. Bulgular ¢calisma sermayesi ve
karlilik iliskisinin, teoride ortaya kondugu Jzere dogrusal olmadigini
gostermektedir. Arastirma literatiirde yer almis 6nceki arastirmalardan izlenen
yontem ve ulasilan bu sonug bakimindan ayriimakta ve Snem tasimaktacdir.

Calismanin bundan sonraki bélimiinde ilgili literatiire yer verilmekte, Gglincil
bolimde calisma sermayesi irdelenmekte, dérdiincii bolimde deneysel ¢alisma
yer almakta, son olarak da calismanin sonug kismi bulunmaktadir.

2. Calisma Sermayesi Literatiir incelemesi

Calisma sermayesi yonetimi ile ilgili yukarida ortaya konan kuramsal bilgilerin
gercegi vansiip yansitmadigl konisunda, calisma sermayesi kalemierinin nasil
yonetilecegi ve calisma sermayesi finansmaninin nasil olmasi gerektigine iliskin
calismalar 1950Q°li yillardan itibaren incelenme konusu oldugu belirtiimektedir
(Altan ve Sekeroglu, 2013).

Calisma sermayesi ydnetimi temel olarak, isletmenin giinliik olagan faaliyetlerinin
diizgiin ve verimli bir sekilde devam ettirilebilmesi icin risk ve karhlik boyutlar
arasinda bir denge kurma ugrasi verir. Calisma sermayesinin bu iki boyutu
arasindaki iliskiyi ortaya koymaya yodnelik azimsanmayacak sayida arastirma
mevcuttur (Tablo 1). Bunlar icinde &zellikle Shin ve Secenen (1998} tarafindan
yapilan arastirma &éncii bir nitelik tagimaktadir. Bu calismanin 6ne ¢ikmasinda,
calisma sermayesinin dl¢limiinde cari oran ve/veya asit-test orani gibi likidite
oranlari yerine Nakit Dénlisiim Siresi {Cash Conversion Cycle) adi verilen yeni blr
olglitiin bagimli degisken olarak kullamimasi etkili olmustur. Nakit donisim
siresinin {NDS) arastirmacilar tarafindan kolay hesaplanan, isletmenin calisma
sermayesi hakkinda dogru bilgi verebilen, ¢alisma sermayesi diizeyini tek bir
degiskene indirgemesi nedeniyle ¢cok popiler oldugunu sdyleyebiliriz. Nitekim
calisma sermayesi ile ilgili yapilan hemen tiim sonraki ¢alismalarda da kullanilcig
ve calisma sermayesinin dlglimiinde temel bir &lglit haline geldigi gdrilmektedir.
NDS asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel ve Martinez-
Solano, 2012; Deloof, 2003; Shin ve Soenen, 1998):
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NDS=(ST+TA-TB) x365/SA (1)

Burada:

NDS: Nakit dénlisim siiresi
ST: Stoklar

TA: Ticari alacaklar

TB: Ticari borglar

SA: Satiglar

NDS'nin kisa olmasi atak ¢alisma sermayesi politikasinin, uzun olmasi ise ihtiyath
¢alisma sermavyesi politikasinin ¢alisma sermayesi yénetiminde temel alindiginin
bir gdstergesi olarak kabul edilmektedIr.

Shin ve Soenen (1998) calisma sermayesi ve karlilik arasindaki iliskiyi incelemek
icin nakit donlsim siiresini bagimsiz degisken olarak kullanirken, Satislarin Karliligi
(SA) ve Aktif Karhhgim (AK) karhhk &lciilerini ayri ayri bagimh degisken olarak
kullanmustir. Bu iki degisken asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

SA = (Faaliyet Kar + Amortisman) / Satiglar {2)
AK = {Faaliyet K&r + Amortismanlar) / Aktif (3)

Calismada ayrica riske gore diizeltilmis piyasa getirisi olglitleri Jensen’nin Alpha’si
{JA) ve Treynor Endeksi (TE) ile kdrhlik ve NDS arasindaki iliskiyi de arastinldigi igin,
JA ve TE’nin bagimsiz degiskenler arasinda oldugunu gérmekteyiz.

Arastirmada (Shin ve Soenen, 1998) 1974-1994 ddénemine ait Compustat Veri
Tabanindan elde edilen 58.985 isletmenin verileri kullanilmisgtir. Getiri bilgileri
CRSP {Center for Research in Security Prices) veri tabanindan elde edilmistir.
Arastirmada dncelikle NDS, karlilik ve riske gore diizeltilmis hisse getirisi arasindaki
iliski Pearson wve Spearman korelasyon analizleri vyapilarak incelenmistir.
Arastirmacilar etkin bir calisma sermayesi yonetiminin igletmenin karlihgir
arttirmasini, NDS ile kadrhlik ve hisse getirisi arasinda ise negatif bir iliski
beklediklerini belitmislerdir. Nitekim analiz sonucu korelasyon katsayilar NDS ile
karhhk arasinda negatif ve anlaml bir iliski bulundugunu géstermistir. Ancak NDS
ve AK arasmda Spearman Sira Korelasyonu Katsayisi pozitif ciktig dikkati
cekmektedir. Arastirmacilar karhlik ile cari oran arasindaki korelasyona
baktiklarinda sirketlerin 6/7’sinde cari oran karlilik iliskisinin pozitif oldugunu
gormuslerdir. Bu celiskili durumu arastirmacilar NDS'nin likiditeyi cari orandan
farkli bir sekilde dlgmesine baglamistir. Hatta cari oranin ¢alisma sermayesini
dlgmedeki eksikligine wvurgu yaparak, cari oramin nakit déniisiimiinde zaman
faktérind ihmal ettigi yoninde elestiride bulunmuslardir (Shin ve Soenen, 1998).
Ancak karlihk ve cari oran arasinda pozitif iliski bulunurken; NDS ve karlilhk
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arasindaki iliskinin negatif bulunmasinin yazarlarin yaptigi bu yorumlarla
aciklanamayacak olglide ciddi bir c¢eliski oldugu gdézden kagirilmamalidir.
Calismanin {Shin ve Soenen, 1998) dnemli bir diger bulgusu da, NDS ile riske gore
diizeltilmis getiriler arasindaki anlamh negatif iliskinin olmasidir. Buna gére
calisma sermayesini azaltmak isletmelerin riske gore diizeltilmis hisse getirisini
artirmaktadir.

NDS, karlihk ve hisse getirisi arasindaki korelasyon bulundugu yéniindeki bulgular
arastirmacilant NDS'nin karlillk ve hisse getirisi etkileyip etkilemedigini arastirmaya
yoneltmistir (Shin ve Soenen, 1998). Regresyon analizleri sonucunda bagiml
degiskenler olan isletme karlilik oranlan ile NDS arasinda negatif iliski konusunda
glcli bulgular ortaya gikmistir. Gerek karlillk oranlan SA ve KA, gerekse riske karsi
diizeltilmis getiriler olan JA ve TE'nin bagimli degisken oldugu dort regresyon
denkleminde de NDS'nin katsayisi negatiftir ve istatistiksel olarak anlamhdir. Bu
regresyonlarin timiinde cari oran bagiml degiskenlerle negatif yénlii nedensellik
iliskisi gostermektedir.

Bu calisma ile ilgili getirllebilecek en énemli elestiri, karlihk, hisse getirisi ve NDS
arasinda iliski olup elmadigini aramak igin Pearson Korelasyon ve Spearman Sira
Korelasyonu analizlerinin kullanilmis olmasidir. Bu korelasyon analizleri dogrusal
iliskilerin dlclimii icin gelistirilmis analizlerdir (Biiyiikbztirk, Cokluk ve Kokli, 2015,
ss. 79-99). Bu tir iliski incelemelerinde ¢alismada verilere ait serpilme grafiginin
veya bu konuyu aydinlatan bir aciklama konulmasi, degiskenlerin dagihmi ve iki
degisken arasindaki iliskiyi betimleme konusunda daha dogru bir yaklasimdir.
Ayrica uzun zamandir bilindigi gibi, finansal oranlar normal dagilima sahip degildir
ve pozitif carpiktirlar (Foster, 19886, ss, 96—131). Finansal oranlarin hemen hemen
tamaminin J, ters J veya U seklinde dagilima sahip oldugu cesitli arastirmacilar
tarafindan raporlanmugtir (Buckmaster ve Saniga, 1990). Finansal oranlar iceren
veriler ucdeger, negatif finansal oranlanin bulunmasi, finansal oranlann belli
aralikta yigilmasi gibi istatistiksel analizler acisindan sorun olan &zellikler
gbsterirler (Kane ve Meade, 1998). Bu gibi veri 6zellikleri yukarida belirtilen
korelasyon analizlerinin sonuclarina iliskin genellame problemleri ortaya
gikarmaktadir.

Calisma sermayesi alaninda yapilan temel ¢alismalar 90’h yillarda yogunlassa da
(lose, Lancaster ve Stevens, 1996; Moss ve Stine, 1993; Shin ve Soenen, 1998},
ozellikle 2008 yilinda yasanman finansal kriz sirasinda ve sonrasinda isletmelerin
performansinda yaganan diisiisler, ¢alisma sermayesi yénetimi konusunun tekrar
y8neticilerin ve arastirmacilarin ilgi odag) haline gelmesine neden olmustur (Singh
ve Kumar, 2014). izleyen yillarda farkh calisma sermayesi ve karititk géstergeleri
kullanilarak pek cok yeni ¢alisma yapildigl gorilmektedir (Tablo 1). Bu yeni
calismalarda farkh ekonomik degiskenlere sahip lilkelere ait isletme verilerinden
yararlanilmis, farkli dénemler, sektarler ve istetme bayiikliikleri inceleme konusu
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olmustur. Calismalarda oran analizi, dogrusal regresyon, dogrusal olmayan
regresyon, kesit veri ve panel veri analizi gibi pek cok farkl istatistiksel ydontemden
yararlanilmistir. Sayilan sebepler farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebep olsa da,
mevcut ¢alismalann bilylk ¢ogunlugu calisma sermayesi yéhetimi ve karlihk
arasinda glcli bir iliskinin varhgm kanitlamis ve etkin bir calisma sermayesi
yénetiminin isletmenin mali durumunun iyiligine iliskin énemli bir gosterge olarak
kabul edilmesini saglamistir {Singhania, Sharma ve Yagnesh Réhit, 2014). Calisina
sermayesi yonetimi ve karlihk arasindaki iliskiyvi dogrusal bir analiz teknigi ile ele
alarak inceleyen ¢alismalardan baglicalari asagida (Tablo 1) 6zetlenmistir.

Tahlo 1. Caligma sermayesi ve karliliga iliskin baslica calismalar

Aragtirma
Jose, Lancester ve
Stevens (1996)

Shin ve Soenen
(1998)

Wang (2002}

Yiicel ve Kurt (2002)
Deloof (2003)
Lazaridis ve Tryfonidis
(2008)

Samiloglu ve
Demirglines

(2008)

Falope va Ajilare

(2009)

Nazir ve Afza (2009)

Gill ve dig.(2010)

Sharma ve
Kumar{2011)
Akbulut {2011)

Coskun ve K&k
(2011)

Garcia ve dig.

Sonug

Atak calisma sermayesi stratejisi isletme karhligini artirmaktadir.
Karlihk ile nakit déniisim stiresi arasinda negatif ynl( iliski tespit
edilmistir.

Nakit déntistim siiresi ile karhlik arasinda negatif yanll iliski tespit
edilmistir.

Nakit déniislim déngsl ile aktif karhlig ve sermaye karhlig arasinda
negatif yénld iliski tespit edilmistir.

Nakit déniis sliresinin aktif karlihg ve 8z sermaye karliligi ile negatif
y&nlG iliskisi tespit edilmistir.

Alacaklarin crtalama tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve ortalama borg
ddeme slresi ile briit faalivet kar arasinda negatif yonli iliski tespit
edilmistir,

Nakit déniislim sliresi ile briit faalivet kan arasinda negatif yonla iliski
tespit edilmistir.

Alacaklarin tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve kaldirac etkisi ile varlik
karhligr arasinda negatif y&nlii iligki tespit edilmistir.

Ortalama tahsilat slresi, stok tutma siiresi, borg 6deme slresi ve
nakit dénlglim siiresi ile net faaliyet kan arasinda negatif yénl( iliski
tespit edilmistir,

isletmenin karhlik gdstergeleri (tobing ve aktif karlhig) ile atak
calisma sermayesi ve finanslama politikasi izleme derecesi arasinda
negatif yanld iliski tespit edilmistir.

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile brit faaliyet kan arasinda negatif
y&nlU, nakit dénlsiim stresiile karlilik arasinda pozitif yénl( iliski
tespit edilmistir.

Stok tutma sliresi ve borg &deme sdresi ile karliik arasinda negatif
y6nlG iliski, tahsilat sliresi ve nakit dénilisim sliresi ve karliik arasinda
pezitif yénlil iliski tespit edilmistir,

Nakit déniistim sliresi ile aktif karlilig arasinda negatif y6nll iliski
tespit edilmistir,

Nakit d&niisim sliresi, alacak tahsil sliresi ve stok tutma stresi ile
karlihk arasinda negatif, borc deme siiresi ile karllik arasinda pozitif
yonll iliski tespit edilmistir.

Alacak tahsil stiresi, stok dénlisim siiresi, borg Gdeme slresi, nakit
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(2007)

Sahin (2011)

Aygln {2012)

Dursun ve Ayricay
(2012)

Vural vd.

(2012)

Saldanh (2012}
Ahmadi ve Branch
(2012)

Karadagli (2012)

Shubita (2013)

Ukagebu (2014)

Alavinasab ve Davoudi
(2013)

Malik ve Bukhari
(2014)

Enqvist, Graham ve
Nikkinen (2014}

dénlslim siiresi ile brit faaliyet kar arasinda negatif yonli iliski tespit
edilmistir,

Hem krizin olmadig) ve hem de krizin oldugu dénemlerde karuyucu
calisma sermayesi yatirnim politikalarinin uygulanmasinin aktif karhhg,
&z sermaye karligl ve Tobin Q (zerinde pozitif etkilere sahip oldugu
tespit edilmistir,

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok tutma siiresi, kisa vadeli
horclar ortalama ddeme sliresi degiskenleri ile aktif karlilg arasinda
negatif yénld iliski tespit edilmistir.

Stok devir siiresi, borg ddeme siiresi ve net ticaret stiresi ile briit kar
arasinda negatif ynll iliski tespit edilmistir.

Alacak senetlerinin tahsil sliresi, kaldirag orani ve nakit dénlsiim
stresi ile briit faaliyet kari arasinda ve kaldirac oraniile firma degeri
arasinda negatif yonli iligki tespit edilmistir

Ticari alacak devir hizi, ticari borg devir hizi, stok devir hizi ve aktif
devir hizi ile aktif karlilg arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski
tespit edilmemigtir.

Alacak tahsil stiresi, borc ddeme siitesi, stok devir hizi ve nakit
dénUslim siiresi ile net faaliyet kdri arasinda negatif y&nl( iliski tespit
edilmistir.

KOBI'lerde nakit dnisiim siiresive net ticaret déngiilerinde
meydana gelen artislar hem faaliyet karini hem de hisse senedi
degerini pozitif ydnde etkilerken, blyik &lgekli isletmelerde nakit
ddnlslim siiresi ve net ticarat déngliteri ile kariltk arasinda negatif
yGnll iliski tespit edilmigtir.

Ortalama tahsilat sUresi, stok tutma siiresi, ortalama borg deme
sUiresi ve nakit dénlislim slresi ile aktif karliig arasinda negatif y&nl
iliski tespit edilmistir.

Nakit déntislim siiresi ile faaliyet kan arasinda negatif yonlii iligki
tespit edilmistir.

Nakit déniistim sliresi ile sermaye karhhgi ve aktif karlilig arasinda
negatif yonli iliski tespit edilmistir

Ortalama borc 6deme siiresf ile sermaye karlilig arasinda negatif
y&nlQ, nakit déntisiim sresi ile sermaye karlilig) arasinda pozitif y&nlG
iliski tespit edilmistir

Nakit déniislim siiresi, stok devir siiresi, tahsilat siiresi ve borc Sdeme
stresi ile briit faalivet kari ve aktif karlilig1 arasinda negatif y&nlii iligki
tespit edilmistir. Nakit dénistim siiresinin karlihiga etkisi dzellikle
ekonomik darbogaz zamanlarinda artmaktadir.

Tablo 1'de goriildiigii gibi, calisma sermayesi gostergeleri ile karliik arasinda
negatif yonlii bir iligkinin varligi konusundaki literatiirde gliclli bir destek
bulunmaktadir. Dolayisi ile bu calismalarin ortaya koydugu énerme geregince,
calisma sermayesi ne kadar diusariliirse karhlik {zerinde o kadar olumlu etki,
calisma sermayesi ne kadar arttinlirsa karhlik (zerinde o kadar olumsuz etki
yapmasi gerekir.

Ancak incelenen bu ¢alismalardan bir kisminda g¢alisma sermayesi gdstergeleri ile
karlilik arasinda herhangi bir iliski tespit edilememis, bazen de calisma sermayesi
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ve karliik arasindaki iliskinin pozitif oldugu yéniinde bulgular elde edilmistir
{Mathuva, 2009; Sharma ve Kumar, 2011; Tomak, 2013; Zainudin, 2006).

Ancak calisma sermayesi ve karhhk iliskisini dogrusal yéntemler ile inceleyerek
negatif yonli oldugu seklindeki genellemeye varan yukandaki ampirik calismalarin
sorun icerdigi séylenebilir. Oncelikle belirtiimesi gerekirse fazla calisma sermayesi
bulunduran isletmelerde isletmenin ihtivacindan fazla kismin azaltimasi,
isletmenin bu fazla cahsma sermayesinin finensmani nedeniyle ortaya c¢ikan
maliyeti ortadan kaldirmasi nedeniyle ve &zellikle bu kaynagin daha karli yatinm
alanlarina yonlendirilmesi durumunda, isletmenin karlileg artacaktir. Ancak
¢alisma sermayesi miktannin sirekli dislirilmesinin karhhik Gzerinde sirekli
olumlu etki yapmasini beklemek teori ile bagdasmaz. Cilinkil ¢alisma sermayesinin
asin bir sekilde azalmasimin bir noktadan sonra faaliyetleri olumsuz etkilemesine
kesin gozlyle bakilabilir. Tam tersine vyetersiz calisma sermayesi bulunan bir
isletmenin ¢calisma sermayesini arttirmasi, Uretim durmalanini ortadan kaldiracagi,
kredili satislar yoluyla satislanini arttrrmasi, daha uygun fiyatla girdi temin
etmesine, stok fiyatlarindaki artislardan korunmasina, saticilarin glivenini saglama,
lirlin ve servis kalitesini arttirmasina, alicilarin gliveninin saglamasi gibi nedenlerle
karhhgin artmasini saglayabilir. Calisma sermayesi ve karlilk arasindaki bu
édinlesme iligkisi, calisma sarmayesi ve karlilik arasindaki iliskinin dogrusal
olmayan bir nitelikte oldugunun gdstergesi kabul edilebilir. Nitekim son
zamanlarda yapilan calismalar bu goriisii destekler niteliktedir. Ornegin ispanya’da
KOBI diizeyindeki isletmelerde yapilan bir calismada (Bafios-Caballero ve digerleri,
2012) calisma sermayesi ve karhhk iligkisinin dogrusal olmadig ve optimal noktaya
kadar olan ¢alisma sermayesi artislarinin beraberinde kérlilikta artis sagladigini,
ancak optimal noktadan sonra yapilacak calisma sermayesi artislarinin ise dénen
varliklarin disik karlihg nedeniyle isletmenin karlihginda azalma getirdigini tespit
etmislerdir. Arastirmacilar ¢alisma sermavyesi ve karlihk iliskisinin ters U seklinde
olmasi nedeniyle, isletmelerin optimal c¢alisma sermayesi diizeyinde fayda ve
maliyeti dengeleyerek, karlihg maksimize edebileceklerini belirtmislerdir (Bafios-
Caballero ve digerleri, 2012). Ayni arastirmacilar c¢alismalarinin  benzerini
ingiltere’deki isletmeler icin de gerceklestirmislerdir (Bafios-Caballero, Garcia-
Teruel ve Martinez-Solano, 2014). Bulgular onceki calismalarini destekler
niteliktedir: ¢calisma sermayesi ve karlihk iligkisi ters U seklindedir ve bir optimal
calisma sermavyesi diizeyi bulunmaktadir. Arastirmacilarin ingiltere’deki érneklemi
2001-2007 yillan arasindaki finansal sektér disindaki isletmelerden olugsmaktadir.
Sonug olarak ¢alisma sermayesi diislik diizeydeki isletmelerin satiglan arttirmak ve
tedarikcilerden indirimler elde edebilmek icin c¢alisma sermayesi diizeyini
arttirmalar onerilmektedir; tam tersi bir sekilde calisma sermayesi diizeyi yiiksek
olan igletmelere ise kullanilan fonlarin faiz maliyeti, kredi riski ve iflas olasiligini
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azaltmak igin ¢alisma sermayesi diizeyini azaltmalarn énerilmektedir. Yéneticilerin
calisma sermayesini optimal diizeyin disina ¢cikarmalarinin, isletme degerine zarar
verecegini belitmislerdir (Bafios-Caballero ve digerleri, 2014).

Calisma sermayesi ve karlihk iligkisinin dogrusal olmadigl ve optimal bir ¢calisma
sermayesi diizeyi bulundugu yoéniindeki cahsmalara bir diger érnek Aktas ve
arkadaslan (2015) tarafindan ABD’de yapilmistir. Bu ¢alisma, ortalamadan daha
fazla calisma sermayesi bulunduran isletmeler icin ¢alisma sermayesi ile karhhk
arasindaki iliskinin negatif oldugu, buna karsiik calisma sermayesine yeterli
yatinmi yapmayan isletmelerde ise ¢alisma sermayesi ve karlilhik iliskisinin énceki
literatiir bulgularimin aksine pozitif oldugunu ortaya koymustur. Arastirmacilar
calisma sermayesi ile kdrlilk arasindaki bu iliskinin (&dlinlesmenin) bir optimal
sermayesi diizeyine isaret ettigini ve optimal ¢alisma sermayesine yaklasan
isletmelerin faaliyet ve hisse performansinin arttigi sonucuna varmislardir {Aktas
ve digerleri, 2015).

Karlilik ve galisma sermayesi gostergeleri arasinda ters U seklinde bir iliski tespit
ettiklerini raporlayan yeni bir ¢calisma Mun ve Jang (2015) tarafindan vapilmistir.
Arastirmacilar pozitif calisma sermayesinin karlilk lzerinde negatif, negatif
calisma sermayesinin ise karlihk lizerinde pozitif bir etki yaptigini belirterek, bu
bulgularla isletmenin performansimi arthrmak icin bir optimal calisma sermayesi
diizeyi olmasi gerektigine hilkmetmislerdir.

Karadagh (2012) nin Tirkiye'deki 2002-2010 yillarinda arasinda borsada yer almis
72 tanesi KOBI diizeyinde clan 169 isletme ile yaptigi bir arastirmada biiyiik
isletmelerin calisma sermayesini azaltmalarinin karlliga olumlu etkisi olurken,
KOBI'lerde ise calisma sermayesini arttirmanin karliiga olumlu etkisi oldugunu
tespit eden c¢alismasinin da, calisma sermayesi ve karhhk iliskisinin dogrusal
olmadigi yéniindeki goriislere katkl yaptig séylenebilir.

Yukarida incelenen son dénem calismalaninin ¢alisma sermayesi ile karhhk
iliskisinin dogrusal olmadigi yéniindeki bulgular sunmasi, aslinda kuramsal
gerekliliklerle de bir uyum sergiledigini soyleyebiliriz. Nitekim Filbeck ve Kruger
(2005) calisma sermavyesi ydnetiminin amacini “galisma sermayesini olugturan
unsurlarin optimal dagilimin saglamak” olarak belirtmektedir.

Ayrica Nazir ve Afza (2009) tarafindan vapilan arastirmanin en énemli farki
calisma sermayesi ve karlilik iliskisinin incelenmesinde, Tobin Q katsayisini bagiml
degisken olarak ele almalarnidir. Arastirmacilar ¢alismalarinda Tobin Q katsayisini
piyasa temelli bir kdrhhk olcilitl olarak ele ahnmistir.

Borsa istanhul hisse senedi piyasasinda islem géren firmalarin, calisma sermayesi
ve karllik iliskisini inceleyen calismalarin genelinde, calisma sermayesi
degiskenleri ve karhhk arasinda negatif yonli dogrusal iligkilerin oldugu yéniinde
bulgulara ulasiimistir {Cakir ve Kiiglikkaplan 2012, Oz ve Giingdr 2007, Demireli,
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Bascl ve Karaca 2014, Akbulut 2011, Dursun ve Ayricay 2012, Uyar 2009, Saldanh
2012).

Aytiirk ve Yanik {2015) Tiirkiye'de faaliyet gtsteren KOBI'ler (izerinde yaptiklari
calismada, c¢alisma sermayesi ve karhilik arasinda dogrusal olmayan bir iliski
bulunmadig ancak negatif yonlil ve dogrusal iliskinin istatistiksel olarak anlaml
oldugu tespitinde bulunmuslardir.

3. Veri

Bu ¢alismanin veri setinde, Borsa istanbul hisse senedi piyasasi imalat sektdriinde
2000-2012 willann arasinda sanayi sektorinde faaliyet gosteren isletmeler
bulunmaktadir. $6z konusu veriler 2.312 isletme yili gdzlem olup Borsa istanbul
veri dagitim firmasi Finnet A.S.'den elde edilmistir.

Bu arastirmada temel karliik &lgiita literatiire paralel olarak aktif karliligi (ROA)
kullaniimaktadir. Calismamizin bagimli degiskeni olan ROA net kanin toplam
varliklara béliinmesi ile bulunmaktadir. Calisma sermayesi kalemlerinden ise Cari
Oran ve NDS c¢alismanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Cari Oran dénen
varliklarin kisa vadeli borglara béliinmesi ile bulunurken, literatiirle paralel sekilde
NDS Stok Devir Siiresi ve Alacak Tahsil Siiresinin toplamindan Bor¢ Odeme
Siresinin cikarilmasi ile elde edilmektedir. Asin ug gbzlemlerin (outliers) analize
etkisini azaltmak icin bagimh degisken ve bagimsiz degiskenler %1 diireyinde
Winsorize edilmistir (Salkind, 2010).

Tablo 2. Degiskenlere iligkin Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma

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

Tablo 2'de yer aldig Uzere, ilgili dénemde isletmelerin ortalama %8 craninda aktif
karliligina sahip oldugu goriilmektedir. Bu deger en disiik -%45 ve en yiiksek %42
dizeyindedir. Cari oran ise ortalamada 2,09 degerine sahiptir. Cari orarin en
diisiik degeri 0,17 en vyiiksek degeri ise 11,46'dir. NDS ortalamada 104,55 giindiir.
Bu deger en diiglik -139,13 giin en ylksek ise 439,94 gindir. Cari Oran ve NDS
arasindaki korelasyon katsayisi ise 0,2'dir. Bagimsiz degiskenler arasinda gli¢lii bir
korelasyon olmamasi ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi anlamina
gelmektedir.
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¥Z teknolojileri kullanilarak yapilan finansal éngérii ¢alismalarinda, veri setinin
egitim ve test seti olmak lzere ikive ya da egitim, gecerlilik ve test seti olmak
lzere lice ayrilmasi oneriimektedir (Yildiz, 2009). Ancak bu calismada 6ngérii
modellemesi yapillmayip, c¢alisma sermayesi ile karhlik arasindaki iliskinin
kesfedilmesi amaglandig icin, 2.312 isletme vili gbzlemin tamami egitim igin
kullanilmistir. Matlab programinda ANFIS modiili ile Cari Oran ve NDS'nin ROA ile
olan iliskisi ayrn ayri ele alinmistir. ilk bagimsiz degiskenimiz olan Cari Oran icin
“gauss tipi” 3 dyelik fonksiyonu atanmis ve RMSE en dusiik degere ulastiginda
egitim sonlandinimistir. Bu islem NDS icin de aynen gerceklestirilmistir. Uyelik
fonksiyon sayisini ve (yelik fonksiyon tipini belirledikten sonra, ANFIS liyelik
fonksiyonuna iliskin parametreleri veri setini dikkate alarak kendisi atamakta ve
olasi tim durumlan dikkate alarak modelin kurallarini otomatik olarak
olusturmaktadir. Bulanik mantik ile kiyaslandiginda, ANFIS modelinin daha
sistematik oldugu ve uzman bilgisine daha az ihtivag duydugu belirtilebilir.
Modelin  egitiminde melez 6grenme algoritmasi  kullanilmistir.  Sonuclar
degerlendirmek icin, asagida nasil hesaplandigi da belirtilen Belirlilik Katsayisi
(Coefficient of Determination, R?), Ortalama Hatalarin Karekékii (Root Mean
Squared Error, RMSE), Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error, MAE) ve
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (Mean Absolute Percent Error, MAPE) degerleri
kullanilmaktadir. Burada A; gozlenen deger, P; tahmin edilen deger, A, gdzlenen
degerlerin ortalamasini ve N gozlem sayisini ifade etmektedir.

R2 = 1 — Zima (AP
ZP:l(Ai_A_i)z

(4)

(5)

(6)

(7)

4, Yontem

¥YZ teknolojileri, 1990l yillardan bu yana finansal c¢alismalarda, istatistiksel ve
ekonometrik modellerle karsilastirmali olarak kullanilmaktadir. Uyarlanabilir
Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi (ANFIS}) modelleri, Yapay Sinir Aglan (YSA) ve
Bulantk Mantigin (BM) birlikte kullanilmasi ile olusturulan ve melez bir YZ
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teknolojisidir. YSA insanin biyolojik sinir sistemini taklit eder. Boylece insan
beyninin gdzlemleyerek, diisiinerek ve deneyerek d6grenme yetenegi bilgisayar
ortamina tasinmis olur. insan beyninin calisma sisteminden esinlenerek makine
dgrenmesini gergeklestiren YSA'nin, finans literatiirlinde c¢ok karsilasilan YZ
teknolojisi oldugu soylenebilir. YSA dogrusal olmayan iliskileri modelleyerek
karmagik problemleri ¢ozebilmekte, eksik veri ile ¢alisabilmekte ve gelistirilen
maodeller bir varsayim gerektirmemektedir. Diger taraftan, kurulan medelin kapal
kutu icinde kalmasi (bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
matematiksel olarak ifadeye déniistiirememesi), uzun egitim sirecleri ve bagimsiz
degiskenlerin goreli énemini belirlemedeki yetersizligi ve gibi dezavantajlar
bulunmaktadir (Akkog, 2012; Chen ve Huang, 2003; Trippi ve Turban, 1996).

BM ilk olarak Lotfi A. Zadeh (1965) tarafindan tanmtilmistir. BM sayesinde
insanoglunun sinirh bilgi ve belirsizlik ortamlarinda karar almadaki akil yiiriitme
siireci, bilgisayar ortaminda modellenebilmektedir. Klasik klime kuraminda bir
eleman ya ‘1’ lyelik derecesi alir ve bir kiimeye tam liye olur ya da ‘0’ liyelik
derecesini alarak ilgili kimeye lye olmaz. Bulanik kiime kurami temelde klasik
kiime kuramini genigletmekte ve kismi Gyelige clanak saglamaktadir. Baska bir
ifade ile bulanik kiime kuraminda birieleman ‘0’ ve ‘1’ degerleri arasindaki sonsuz
saylda (yelik derecesine sahip olarak birden fazla kiimeye ayni anda ilye
olabilmektedir. Klasik kiime kuramina gdre olusturulmus olan Sekil 1'den de
gorilebilecegi gibi, Cari Orani 2’in altinda olan isletmeler Disiik kiimesine ‘1’
iiyelik derecesi ile tam olarak lye olurken, Yiiksek kimesine Uyelik derecesi ‘0'dir.
Yani Diislik kiimesinin tam (yesi iken, Yiiksek kiimesinin liyesi degildir. Cari Orani
2’in Gzerinde olanlar isletmeler ise Yiiksek kiimesine ‘1’ lUyelik derecesi alarak tam
liye olmakta, Disik kiimesi icin ise ‘0’ liyelik derecesine sahip clmakta yani lye
olmamaktadirlar. Klasik kiime kuramina gére Cari Orani 2 ve 4 olan veya Cari Orani
0,5 veya 1,8 clan isletmelerin durumu ayni sekilde degerlendirilmektedir. Halbuki
oran analizi gerceklestirirken Cari Oram 0,5 ve 1,8 olan isletmeler igcin aym
degerlendirmenin yapilamayacagi da bilinmektedir. Zira séz konusu iki isletmenin
likidite durumu belirgin sekilde birbirinden farklilik géstermektedir.
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denetleyici kurumlar igin daha uygun c¢ézimler lretebilmektedir. Ancak BM’'in
6grenme yeteneginin olmamasi, uzman tecriibesine ihtiya¢c duymasi, deneme
yanilma sireci ile lyelik fonksiyonlarinin se¢imi ve parametrelerin tespitinin
yapllmasi dmemli dezavantajlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akkog, 2012; Elmas,
2003; Yildiz ve Akkog, 2009).

Jang (1993) ve Jang vd. (1997) tarafindan gelistirilen ANFIS, YSA ve BM birlestiren
melez bir YZ teknolojisidir. ANFIS ile belirsiz ortamlarda insanin bilgi ve
tecriibelerine dayanan, karar alma siireci modellenebilmektedir. Daha énce de
belirtildigi lizere YSA ile gelistirilen modelin icinde ne oldugu bilinmemekte baska
bir ifade ile model kara kutu icinde kalmaktadir. BM ise 6grenme yetenegine sahip
bulunmamaktadir. ANFIS bu iki &énemli dezavantaji ortadan kaldirmaktadir.
Boylece bulanik sistemlere 6grenme yetenegi kazandinlmakta ve bagimli degisken
ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler fonksiyonlar yardimiyla ortaya
konabilmektedir (Akkog, 2012; Evans ve Kennedy, 2014; B. Yildiz ve Akkoc, 2009).
ANFIS'de 6grenme islemi ‘bir egitim algoritmasi ile girdi ve cikti veri setleri
kullanilarak, néronlar arasindaki baglantilar, belirli bir yakinsama saglanana kadar,
defalarca degistirilerek gerceklestiriimektedir. ANFIS bir cok ¢alismada yakinsama
ve optimizasyon arac olarak kullamlmistir (Sarkheyli, Zain ve Sharif, 2015;
Shoorehdeli, Teshnehlab, Sedigh ve Khanesar, 2009; Yu ve Li, 2004).

ANFIS, “eger-ise” kurallari olarak bilinen kurallara dayanmaktadir. iki girdiye sahip
ve iki bulanik kuraldan olusan birinci derece Sugeno bulanik modeli ve buna
karsihk gelen ANFIS mimarisi asagida belirtilmistir (Jyh-Shing Roger Jang ve
digerleri, 1997).

Kural 1: Egerx=A;vey=8Biise fi=pix+quiy+ 11

(8)

Kural 2: Egerx=A;vey=8Brise h=p2x+qzy + 12

Burada, x ve y bagimsiz degiskenler (LTA, ETA vb.}, A; ve B, bulanik kiimeler (disik,
yiiksek gibi dilsel etikete sahip bularik kiimeler), p;, g, r; bagimsiz degiskenlerin
parametreleridir.
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Sekil 3. ANFIS Mimarisi (iki Bagimsiz Degigkenli, iki Kuralli ve Bir Ciktili)

/ Ag
wy wy
4 m—A{ n ) fiGy)
A,
/ Bl
¥ m N F— f2(x,¥)
\ Wy
B, w2
Katman1l Katman2 Katman 3 Katman 4 Katman 5

Katman 1: Bu katmandaki her bir 7 diiglimii, asagida belirtilen lyelik fonksiyonlari
ile uyarlanabilir bir digiimddr.

Ol,i: !-LAi(x); i:1,2 ve
, (9)

Ol,i = j.lBi.z(V), f:3,4
Burada, x ve y, i dagimiiniin giris degiskeni, A; ve B; diislik, yliksek gibi dilsel
etikete sahip bulanik kimeleri, 0., ve O;.» sirasiyla A, ve B/nin lyelik
fonksiyonlarini temsil etmektedir. 1A {x} ve 4Bd{y) maksimum 1 minimum 0’a esit
olmak dzere, genellestirilmis ¢an egrisi seklindeki liyelik fonksiyonu igin {Matlab
Programinda “ghellmf” olarak adlandinimaktadir.} asagida belirtildigi lizeredir;

1
HAL(X) = by

)

Burada, a;, b: ve ¢; liyelik fonksiyonun énciil parametreleridir.

(10)

Katman 2: Bu katmandaki her bir diigim 7 ile etiketlenmis onceki katmandan
gelen liyelik derecelerini carpip disariya gonderen sabit bir diigimdiir. Kurallarin
atesleme seviyesini temsil eden bu katmanin giktilan asagidaki sekilde
gdsterilebilir;

Oz = wi= pAI(X) x uaily), i=12 (11)

Katman 3: Bu katmandaki her bir diigiim N ile etiketlenmis sabit bir diglimdir. Bu
katman 7 digimiiniin atesleme seviyesini normalize eder. j. digim i kuraln
atesleme seviyesinin, biitlin kurallarin atesleme seviyesi toplamina oranini
hesaplar.
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st = Wi SrgpTZT LSk 4%
Katman 4: Bu katmandla somnug hesaplanir. Bu katmeridadki her bir difiim asagidaki
fonksiyon ile uyatlarebilir bir digimdir,
04 ; = Witf; = w(@x + qyy + 1)) (:3)
Burada, w; 3. katmanm giktsi ve p;, g, ve r; sonug parametbralkeridir.

Katman 5! Bu katmamdia buluman tek bir diigiim U ile efiketlenmiis, tilim kb
gelen bitim sinyallletin toplam olarak hesapkaean sabit bir dig i mdor.

Y2 Wifi; ({14

05 = > Wif;

¢

5. Bulgular

Bu arastirmadia cari oram ve kanlilik, NDS we kil ares mittadi ilighkivin kegfedilmesi
icin AINFFIS ile iliski modiellenmaye caligilimestr. ANFE d@rennre watereddi iligkinin
moddd tarafindan yalkalmnessmi saglarken, ANFR taadfimden olugturiian kurallar
iligkinim dogasimm kullangn tarfimdn  ankgimessmi  sa@lanediesdr. ANFB
verilerddi  eari oramh de@iyik de@erRetinin A iigh, waeriRebadi k@i
dederine en yaioh dederi Uretimeie allSMirtr. AWH Siese Rt Rrapdk, ANTS
verilerdrRii NDS it @ik dRERTRITHM Y ithh VRH R 1T | I S infe €N
yalkih degeri Gretheye calsfiitr. NRARIRRR: SONUCUIta SeHA Ciidh Bulguiir
agaida rapsrlanmistir.

Sekil 4, ANFIS Medelinwn Cari Oran ve ROA igim Crlitindiifi Fonksiyom

NN
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Sekil 5. ANFIS Miodielinin NDS ve ROA icin Gelistirdigi Fonksiyon

015

01 -

Cari Oran ve ROA arasindaki iliskiyi agiklayan ANEIS modelinin R* de§eri %29,5'dir.
Baska bir ifade ile Cari Oran ve ROA iliskisi ele alindifinda, Cari Oran tek basina
isletmelerin aktif karilEinin %29 5imi aciklayabilmektediir. Modele iliskin RMSE,
MAE ve MAPE deferleri ise sirasiyla 0,1148, 0,0852 ve 315,54*diir.

Sekil 3'te Cari Oran ve ROA arasindaki iliskiyi aciklayan fonksiyom gidnsellestirilmis
halde yer almaktadlir. Genel olarak Cari Oran ve ROA arasinda pozitif yénlii ve
do§rusal olmayan bir iliskinin var oldugu gérlilmektedir. Cari Oramin 1'e kadar olan
degerlerinde ROA negatiftir. Bu durum likiditesi dliglik olan isletmelerin zarar
ettikleri anlamina gelmektediir. isletmeler, Cari Oramin 1 degerini asmasi ile kar
elde etmeye baslamaktadirlar. Cari Oramim 2 olmasi durumumdla ROA %10’u
agmakta, Cari Oramim 4 oldugu durumda ise ROA %15"in lizerine gtkmaktadr. Aktif
karhligindaki bu artig Cari Oramin 5 diizeylerine kadar devam etmektediir. Teoriye
gére Cari Oramin 2 olmasi istenen bir durumdur, bunun Gzerindeki degerlerin
isletmenin karhligina olumsuz etkide bulunaca@ beklenmektedir. By ampirik
calismada ise Car Oran 5 degerine kadar isletmelerin kaHihgim desteklemektedir.
Sekil 3’e gére Cari Oranin § eldugu durumda ROA maksimurm elmakta sonrasingda
ise karhlik azalmaya baglamakiadr. Ancak By azalig egimi digliktiir ve Cari OFanin
7'ye yaklagshginda azahig egilimi eok daha distik Rale gelmektedir. By durym
ytiksek €ari Orah teeriye dyguh elarak bBaz variklanh atl kalarak Kaynak
maliyetinih artmasing ve karilikta azalmaya sebep aldugy seklinde yorumiamak
mbmKGndr. ARcak yiiksek €aFi ran Aedeniyie karlilikiaki azahig siRif K3itmaktadir.
Yetersiz eari 8FaniR karilik dzerindeki slumsyz etkisi 60k daRa fazla eldugy; €afi
BFaRiR 1 sldugy Blgedeki fBRksivoRuUR egiminden kolayiikia garilmekiedir. €3
Bran i¢in genel kabu! géren 3 degernin gelismis dlkeler icin gaceri iken, Tarkiye
giBi geligmekte 8l3R Bir ke Piyasasindd geceri 8IMIyANIF. F8R3 Jidsma
IMKaRIa Ve foR Mmalivetiernih goratce yhkeek sldug; piyasalannda sik sik Snemli
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dalgalanmalarnin yasandigi Tiirkive gibi gelismekte olan llkelerde Cari Oranin
yiksek diizeyleri, beklenenin aksine karlilig destekliyor olmasi da akla uygun bir
aciklama olarak goriilmelidir. Sonug¢ olarak bu arastirmada ANFIS tarafindan
betimlenen Cari Oran ve ROA arasindaki iliskiye ait fonksiyonun teorik
beklentilerle bliylik bir tutarlilhk sergiledigi goriilmektedir.

NDS ve ROA arasindaki iliskiyi aciklayan ANFIS madelinin R? degeri %8,59dur.
Baska bir ifade ile NDS ve ROA iliskisinde, NDS tek basina isletmelerin karliiginin
%8,59°unu aciklayabiimektedir. Modele iliskin RMSE, MAE ve MAPE degerleri ise
sirasiyla 0,1306, 0,0936 ve 495,05'dir.

Sekil 4’te NDS ve ROA arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi gosteren fonksiyon
gorsellestirilmis olarak yer almaktadir. Sekil 4'te gibi NDS'nin 90 giine kadar olan
diizeylerinde ROA ile aralarinda pozitif yénll bir iliski s6z konusu iken, 90 glinden
daha uzun silirelerde bu iliski negatif yonliidiir. Bu durum literatiirde son dénemde
¢alisma sermayesi ve karlilk iligkisinin ters U seklinde oldugunu ortaya koyan
arastirmalarla da uyum icinde goriilmektedir (Aktas ve digerleri, 2015; Bafios-
Caballero ve digerleri, 2012, 2014). NDS'nin -50 giine kadar olan dizeylerinde
ROA negatiftir. NDS’nin diislik veya negatif olmasinin yetersiz calisma sermayesine
isaret etmesi bakimindan, karhilik Gzerinde negatif bir etki yaratmas| teorik olarak
beklenen bir durumdur. Ancak sasirtici olan NDS'nin -50 giin oldugu bir diizeyde
karhhgin pozitif olmaya baslamasidir. Béyle bir durumun tek agiklamasi piyasada
cesitli nedenlerle tekel konumunda olan isletmelerin ticari borglarinin vadesinden
daha kisa siireli ticari kredi alacaklarinin olmasi ve stok devir hizlarinin yiiksek
olmasidir. Bu konu incelenmeye deger bir soru isareti olusturmaktadir. NDS'nin
artmasi ile birlikte karhlik artmakta ve NDS' nin yaklagik 90 giin oldugu diizeylerde
karhhik maksimum olmaktadir. NDS'nin 90 giiniin (zerinde ¢lkmasi ile ROA
azalmaya baslamaktadir. NDS'nin yaklasik 300 gline ulasmasi ile karlilik negatife
dénmekte, baska bir ifade ile isletmeler zarar etmeye baslamaktadir. ANFIS
modelimizin ortaya koydugu bu durum calisma sermayesi karlilik iliskisine dair
teorinin hize sdyledikleri ile tam bir uyum iginde oldugunu sdylemek gerekir.
ANFIS modeli, karlligin maksimizasyonu agisindan NDS'nin 20 gin civarinda
bulunmasi gerektigi bulgusunu ortaya koymaktadir.

Bu tir bir iligki s6z konusu oldugunda nakit dénligiim stiresi ile karlilik arasindaki
iliskinin, cari oran ve karllik arasinda gérillen iliski ile bir celiski yaratmadig da
gorilmektedir.
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6. Sonug

Literatlirde c¢alisma sermayesi ve karlilk arasindaki iliskiyi dogrusal analiz
teknikleri ile arastiran cok sayida yayinda negatif yonli bir iliski bulundugu
raporlanmistir. Ancak bu durum teorisi ile uyum iginde gdzikmemektedir. Bu
ayrismanin nedeni ¢alisma sermayesi ve karlihk iliskisinin dogrusal varsayimlara
sahip istatistiksel analiz teknikleri kullanilarak analiz edllmesi olasidir. Bu
calismanin amaci, ¢alisma sermayesi ve karlihk iliskisinin dogrusal bir modele
uygunlugunun test edilmesi yerine bu iligkiyi kesfetmeye y&nelik bir arastirmanin
gerceklestirilmesidir. Bu dogrultuda arastirmada, calisma sermayesi ve kadilik
arasindaki iliski Uyarlanabilir Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi (Adaptive Neuro
Fuzzy Inference System — ANFIS) ile kesif amagh olarak incelenmistir. Borsa
istanbul Hisse Senedi Piyasasinda 2000-2013 yillan arasinda islem goren sanayi
sirketleri calismanin veri setini olusturmaktadir.

Arastirma sonucunda elde edilen en énemli bulgu calisma sermayesi ve karhhk
iliskisinin dogrusal nitelikte olmadigidir. Bu iliski ters U seklinde bir goriiniim
sergilemektedir. Bu durum aslinda teori ile uyum icindedir. Calisma sermayesi ve
karhhk iliskisinin ters U seklinde olmasi, bize karlihgin maksimize edilebilmesi icin
calisma sermayesinin bir optimal aralikta bulunmasi gerekliligini de beraberinde
getirmektedir. Nitekim bu c¢alismada isletme karliliklarinin en yiiksek oldugu
nokta, isletmelerin nakit dénilisiim slresinin 90 giin oldugu nokta yakinindaki
bdlgedir. Bu bulgular da ézellikle son dénemlerde yapilan arastirmalarda ortaya
konan calisma sermayesi ve karlilik iliskisinin dogrusal olmadigl yonindeki
bulgularla paralellik gostermektedir. Cari oranin isletmelerin karliik diizeyini 5
degerine kadar destekliyor olmasi ¢calismanin dikkat ceken bir diger sonucudur.

Bundan sonraki ¢calismalarda isletmenin karlihg Gzerinde etkili olan diger faktorler
ile analizler yapilabilir. Bagimli degisken olarak hisse senedi getirisi kullanilabilir.
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ESOGU iiBF DERGISI MAKALE DEGERLENDIRME SURECi VE MIAKALE YONETIM
SISTEMI ILE iLGILi BILGILER

Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi yilda iic
kez yayinlanam hakemili bir dergidir. Dergide iktisadi ve idari bilimler konulan ile
ilgili teorik ve uygulamali gcalismalara éncelik verilir. Derginin yayin dili Tlirkge olup,
belli oranda ingilizce calismalara da yer verilir.

1.Dergimizde yayinlanmasimi istedigimiz calismalanmizi dergi yazim kurallarinda
belirtilen kosullara uygun olarak dergi web sayfasina yiiklenecektir. ik defa
makale génderimi icin Makaleler kismindan Yeni Makale Ekle secilerek gerekli
adimlanin takibi ile makale sisteme yliklenecektir. Sisteme vyiiklenem makale
metninde yazar(lar) isim, soyad ve iletisim bilgileri olmamalidir. Bu bilgilerin yer
aldi§i 6zet ve abstract sayfasi ayrica (tek bir sayfa olarak) eklere iletisim bilgileri
seklinde eklenmalidiir. E§er makale herhangi bir tez ya da bilimsel galigmadan
(bildiri, poster vb.) tiiretilmisse bu durum iletisim bilgilerinin oldu§u sayfada ve
editbre notlar kisminda acikca beliirtilmelidir.

2.Yazarlar makalelerimi web sayfamizda yer alan dergi dizgi sablonuna uygun
sekilde Microsoft Office Word'lim 2010 ve iizeri bir versiyonunda haziayarak
gdndermelidiinler. Dizgi sablonuna uygun olmayam makaleler siirece dahil
edilmeden reddedilecektiir. Dizgi sablonu icin tiklayimniz.

3.Dergimize gelen bir makale 6ncelikie editdr 6n incelemesine alinmaktadir. Editér
uygun buldug§u makaleleri alaninda uzman alan editbrlerine ydnlendirmektedir.
Alan editérii ise makalemim hakem de§erlendirmesine alinip ahmmamasina karar
vermektedir. Alan editérii incelemesi sonrasi uygun goriilem makalelerin halkem
degerlendirme siiredi lbaglamaktadir.

4. Makale ile ilgili her tiirlii gelisme ve hakem de§erlendirme sonuglan Makaleler
kisminda yer alan Makalelerim sekmesinde yer alan sonuc¢ klasériinde takip
edilecektir. Ayrica gerceklesem her asamamin sonucu sisteme tanimianan yazar e-
posta adresine mail olarak gnderilecektir.

5. Sonuc kisminda yer alan hakem ve editbr raporian Detay simgesine tilkdanarak
goriilecektir. Hakemierin makale ile ilgili sistem yiikiediklerni Word, pdf vb. tiirde
bir ek rapor dosyasi varsa yazar bunu acarak girebilecektir.

6.Diizeltme verilen makalelerin sisteme yiiklenmesi icin Makaleler kisminda yer
alan Makalelerim sekmesi acilarak Detay bdlimii secilecektir. Detay dllimiinde
yer alan Makale Dosyasi kisminda Gbzat Secilerek diizeltilen makalenin son hali ve
yapilan diizeltmeleri belirten ayrintili diizeltme raporu yiikienecektiir. Sicheme
eklenen her diizeltme niishasi versiyon0, 1, 2,3 seklinde ilerleyecekiir. Diizeltme
raporu makale Word Dosyasinin icerisinde ilk sayfada yer alacaktir.
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7.Dergimizde herhamgi bir sayiya 6zgii makale basvurusu séz konusu degildir.
Hakem de§erlendirme siireci olumiu sekilde sonuglanam makaleler yayin kurulu
karari ile dergimize gelis dnceli§ine gdre siralanarak yayimlanmaktadir.

8.Dergimiiz gbnderilem makalelerin editdr, alan editdrii ve hakem degerendimne
siiregleri ortalama 5-6 ay siirmektedlir. Bu siire sadece deferlendirme icin gegen
siire olup makalelerin basimi icin 7. maddede yer alan agiklamaya gére hareket
edilmektediir.

9.Yazarlar sisteme yiiklediikleri makalelerimi ithenticate veya turmitim gibi imtihal
progrmian ile taratmalchrlar. Tarama raporunu ve islak imzali iligili makale igin
temliknameyii (yayin hakki devir beyanmamesini) ek dosyalara yiikiemelidirler.
Temlikname icin tiklayiniz.

10.Makalesimi yayinlanan bir yazar aymi yil icerisinde yeni bir makale lbagvuru
yapamaz ve gbnderilen yeni makalemim hakem de§erlendirme siirecinin olumlu
sonuclanmasi ile yayinlanabilmesi icin yazarin 6nceki makalesi ile yayina kabul
edilen makallesi arasinda en az iki veya li¢ say1 gecmis olmasi gerekmektedir.

YAZIM KURALLARI

1. Eskisehir Osmamngazi Universitesi iiBF Dergisi, iktisadi ve idari Bilimler alaninda
6zgiin makaleleri yayinlamayi amaclayam hakemili bir dergidir. Yilda iki kez
yayinlanacak olan dergi, alaninda teorik ve uygulamailli calismalara yer verir.

2. Dergiye génderilecek makaleler Tiirkce veya ingilizce olabilir.

3. Yayina gonderilecek makalelerin aymi anda baska bir derginin degerendirme
sirecinde bulunmannasi, hicbir yerde yayina kabul edilmemis ve yayimlemmamis
olmasi gerekmektedir.

4. Yayinlanmak {izere dergiye génderilen makaleler ile birlikte yazar/iann =adh-
soyadi, unvani, kurum, ve e-posta adresieri ile acik iletisim adreslerini igeren
bilgiler ayri bir sayfada génderilmelidir. Sisteme kayit yapiidi§inda ek dosyalara
yiiklenetbilir.

5. Yazim kurallarina uygun olarak génderilen makaleler dergi editbrii tarafindan
incelenir. Hakeme gonderilmesi uygun gérilmeyen makaleler yazar(lar)ina
bildirilir.

6. Hakeme gonderiimesi uygun goériilen makaleler, konusunda uzman iki halkeme

gonderilir. Hakem raporlan dofrultusunda editdr gerekli gordii§ii durumda
dciincii bir hakem belireyebilir.

7. Makale metninde makalenin Tiirkce ve ingilizce baslklar, 120 kelimeyi
asmayacak sekilde Tiirkce ve ingilizce 6zetler ile en fazla beser adet Tiirkce ve
ingilizce anahtar kelimeler yer almalicir. Makale metninde yazar/lann kimlik
bilgileri yer almamalidir.
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8. Dergiye gonderilecek yazilar A4 ebadinda kdgida, tablo ve sekiller, kaynakca ve
ekler d3ahil 25 sayfayr asmayacak sekilde vyazilmis olmalidir. Sayfalar
numaralandiriimalidir.

10. Metin ici atiflarda yazar soyadi, tarih ve sayfa numaralarinin verildigi sistem
tercih edilmelidir {Orn: Clegg, 1997: 53). ikiden fazla yazar olan kaynaklara
atiflarda ilk yazarin soyadi ve "vd." ibaresi kullamimalidir (Orn: Margan vd., 1994).
Ayni parantez icerisinde birden fazla kaynak noktali virgll (;) isareti ile ayrilmalidir
{Orn: Hassard ve Parker, 1994; Boje, 1996).

11. Metin iginde yer alacak tablo, sekil, grafik, harita vb.'lerinin de bu dlgileri
asmayacak sekilde metin icine ortalanarak yerlestirilmis olmasi ya da gerekiyorsa
ekler bolimiinde -metin sonunda- kaynak¢cadan hemen once yer almis olmasi
gereklidir.

12. Tablo, sekil ve grafiklerin varsa kaynaklari; tablo, sekil ve grafiklerin hemen
altinda metin i¢ci atf kurallarina uygun olarak verilmelidir. Matematiksel wve
istatistiksel simgeler Microsoft Office denklem dizenleyicisi ile hazirlanmalhdir.

13. Makalenin sonunda yazar soyadlarina goére alfabetik olarak diizenlenecek
kaynakca kismi bulunmalidir. Kaynakcada sadece makalede kullanilan eserler yer
almahdir ve kaynakga asagida belirtilen 6rneklere uygun olarak hazirlanmalidir.
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