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CALISMA SERMAYESi YONETIMININ FIRMA FINANSAL
PERFORMANSINA ETKIiSi: HAVACILIK SEKTORUNE YONELIK
Bir CALISMA

H. Yusuf GUNGOR ©*

0z

Havayolu firmalari hizmet sunduklarindan siirekli olarak biiyiik miktarda ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyarlar.
Calisma sermayesi firmalarin  faaliyetlerinin  saglhkli sekilde yiiriitiilmesi ve firmalarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi agisindan ¢ok onemlidir. Firmann faaliyetlerini siirdiirecek kaynaklara
sahip olamamasi veya yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi firmanin ciddi sorunlar yasamasina sebep olacaktir.
Finansal kararlar genel olarak orta ve uzun vadeli kararlara odaklanmis durumdadir. Calisma sermayesi
yonetiminin genelde basit oldugu diisiiniilse de firma agisindan hayati oneme sahiptir. Ozellikle hizmet sektériinde
faaliyet gésteren firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimine yiiksek diizeyde onem vermeleri gerekmektedir.
Calismada ¢alisma sermayesi oranlarimin firmalarin finansal performans gostergeleri iizerindeki etkisi
oOlciilmiistiiv. Calismada panel veri analizi kullanilmigtir. Oncelikle modelin birim ve zaman etkilerinden
hangisinin gegerli oldugu analiz edilmis, bu analiz sonucuna gére sabit etki ve rassal etki modelleri
olusturulmugstur. Kullanilacak modelin belirlenmesi icin Haussman testi sonucunda karar verilmis ve model
tizerinde temel varsayim testleri uygulanmustir. Yapilan testler ile ¢alismaya uygun modelin Driscoll-Kraay
tahmincisi oldugu ortaya ¢iktigindan bu tahminci kullanilmigtir. Analizler sonucunda net ¢alisma sermayesi orani
ile firma performansi arasinda giiclii olumlu bir iliski tespit edilmis ayrica firmalarin 2008 kiiresel krizinden ve
Covid-19 salgimindan biiyiik oranda etkilendikleri sonucuna varilmstir.
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THE IMPACT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON
FINANCIAL PERFORMANCE: A STUDY ON THE AVIATION
SECTOR

Abstract

Airline companies constantly need significant amount of working capital as they provide services. Working capital
is very important for businesses to carry out their activities in a good way and for companies to fulfill their short-
term obligations. The firm’s inability to have the resources for keeping its activities or the business failure to fulfill
its obligations will cause the firm to experience serious problems. Financial decisions are generally focused on
medium and long-term decisions. Although working capital management is often considered as simple, it is vital
to the firm. Especially companies operating in the service sector should pay attention to working capital
management. In this study, the effect of the working capital ratios on the financial performance indicators was
measured. Panel data analysis was used in the study. Primarily, the validity of the unit and time effects of the
model has been analyzed, and fixed effect and random effect models have been created according to the results of
that analysis. In order to determine the model to be used, it it has been decided as a result of the Haussman test
and basic assumption tests have been applied on the model. The Driscoll-Kraay estimator was tested and found
more suitable and used in this study. As a result of the analysis, it was concluded that there is a strong positive
relationship between the net working capital ratio and firm performance in addition the firms were severely
affected by the 2008 global crisis and the Covid-19 epidemic.

Keywords : Financial Performance, Working Capital Management, Driscoll-Kraay Estimator.
JEL Classifications : C58, G32, G33.
GIRIS

Havacilik sektorii firmalart yatinm asamasinda biiyiik kaynaklara ihtiya¢ duyduklan gibi
faaliyetlerini devam ettirmek i¢in de ¢ok ciddi sekilde kaynak ihtiyaci duyarlar. Ugaklarin bakimi, yakit
ve personel giderleri havaalani vergileri gibi giderler havacilik sektoriinde ¢alisma sermayesi ihtiyacini
artirmaktadir. Calisma sermayesinin iyi yonetilememesi firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirememelerine ve finansal sikint1 yasamalarina sebep olabilmektedir.

Finans literatiirii geleneksel olarak orta ve uzun vadeli finansal kararlara odaklanmistir. Fakat son
donemde kisa vadeli finansal kararlarin da firma performansinda 6nemli olabilecegini degerlendirmistir
(Sensini & Vazquez, 2021: 2). Kisa vadeli finansal kararlar dénen varliklara ve kisa vadeli yabanci
kaynaklara iligkin kararlar1 ifade etmektedir ve buna calisma sermayesi yonetimi de denmektedir
(Zbigniew, 2020: 1). Net ¢alisma sermayesi ise donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
¢ikarilmasi ile olusan farktir (Sagner, 2014).

Bu baglamda ¢aligma sermayesi yonetimi, firma performansi ve basarisi agisindan ¢ok 6nemli bir
konudur. Havacilik sektorii faaliyetlerini siirdiirmek i¢in yogun c¢aligma sermayesine ihtiya¢ duyarlar
ayrica caligmaya konu firmalarin faaliyet gosterdigi Amerika Birlesik Devletleri gelismis bir finansal
sisteme sahiptir. Cok ¢esitli finansman kaynaklar1 ve finansal teknikler kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu
firmalar iizerinde yapilacak bir ¢alisma, ¢alisma sermayesi yonetiminin firmalar agisindan ne olgiide
o6nemli oldugu ve caligma sermayesinin firma performansina ne diizeyde etki ettigi 6l¢iilmis olacaktir.
Calisma da c¢alisma sermayesi oranlarinin firma performansini temsil eden oranlar iizerindeki etkisi
panel veri analizi kullanilarak incelenecektir.
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I. CALISMA SERMAYESI YONETIiMi

Calisma sermayesi karmasik bir kavramdir. Gergek hayatta bu kavramin uygulanmasi konusunda
firma yonetici ve sahiplerinin zorlandiklar1 goriilmistiir. Bu zorlugun sebebi kavramin goriiniirde ¢ok
basit olmasidir. Donen varliklardan kisa vadeli yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla bulunan calisma
sermayesi tanimi ¢ok basit goriindiigii i¢in teoride kavramin ¢ok derinlikli diisliniilmemesi sonucunu
dogurabilir. Gergekte ise ¢aligma sermayesi yonetimi firma basaris1 ve performansi i¢in ¢ok dnemlidir.
Finansal kararlarin dogru sekilde uygulanabilmesi igin ¢alisma sermayesi iizerinde sektdr ve firma
ozellikleri goz Oniine alinarak etkin bir ¢aligma sermayesi yonetimi ¢alismasi yapilmahdir (Preve &
Sarria-Alende, 2010: 14).

Calisma sermayesi yonetiminin temel amaci saticilar ve alacaklilara miisterilerden ve alicilardan
stirekli bir nakit akiginin saglanmasidir (Pass & Pike, 1984: 1). Bu ¢alisma sermayesi yonetiminin ana
amacinin zaman igerisinde alacaklar1 ve yiikiimliliiklerin eslestirilmesi oldugu sdylenebilir (Pass &
Pike, 1987: 20). Calisma sermayesinin etkin yonetimi firmanin mal ve hizmet iretiminde ihtiyag
duydugu varliklar1 temin ettigi kaynaklar1 mal veya hizmet satislarindan elde ettigi fonlarla finanse
etmesi ve bu konuda herhangi bir sorunun ortaya ¢ikmamasi durumudur (Yicel & Kurt, 2002: 2).
Burada kilit nokta nakit ¢ikislarinin maliyetsiz olarak vadesinin maksimize edilmesi ve nakit girislerinin
ise herhangi bir maliyete katlanmaksizin siiresinin minimize edilmesidir.

Calisma sermayesi yonetiminin firma icerisindeki diger birimlerdeki kararlar iizerinde etkisi
oldugu vurgulanmistir. Calisma sermayesi kararlari mantikli sekilde alinmalidir. Firmanin ¢ok fazla
nakit bulundurmasi uzun vadeli varlik yatirimlarimi Sekteye ugratabilir (Ward, 2010).

Firmanin ihtiya¢ duydugu nakdi cesitli elde etme yontemleri vardir. Bunlar firmanin halka
acilmasi sermaye artirimina gitmesi veya yabanci kaynak kullanilmasi seklinde olabilir. Fakat firma
agisindan nakit akislariin en diisiik maliyetli yolu nakdin firma faaliyetlerinden elde edilmesidir. Bu
firmanin vergi ve temettii 6demeleri i¢in firmada yeterli nakit bulunmasini saglayabilir. Diger nakit
kaynaklar1 firmanin daha ¢ok uzun vadeli yatirimlari i¢in kullanilabilir. Siirecin saglikli yiiriimesi i¢in
firmanin ekonomik olarak basarili olmasini gerektirir. Dogal olarak en diisiik maliyetle —kaliteden taviz
vermeden- en yiiksek karin elde edilmesi bu giderlerin siirdiiriilebilir olarak ana faaliyetlerinden elde
ettigi gelirlerle finanse edilmesi teorisinin anahtaridir (Van Horne, 2001: 228).
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Sekil 1. Finansal Kararlar
Kaynak: (Firth, 1976: 9)

Finansal kararlar ile ilgili grafik incelendiginde calisma sermayesi ihtiyacinin dalgalanma
gosterdigi gorinmektedir. Calisma sermayesi ile ilgili finansal kararlarda karlilik ve risk arasindaki
tercihlere bagl olarak ihtiyatli, dengeli ve agresif olmak tizere tig stratejiden bahsedilebilir (Silva, 2011:
5). Agresif stratejide donen varliklarin —bagta hazir degerler olmak iizere- diisiik diizeyde tutulmasi
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durumudur. Agresif stratejiyi uygulayacak firmalarin bazi kisa vadeli yabanci kaynak 6demelerini
erteleyebilme giiciine sahip olabilmeleri gereklidir. Bu giice sahip olmayan firmalarin finansal
basarisizliga ugrama ihtimalleri vardir. Ihtiyath strateji uygulayan firmalarin finansal basarisizliga
ugrama ihtimalleri diigiik olmakla birlikte gereksiz hazir deger bulundurma sonucunda bazi varliklarin
etkin kullanilamamasi durumu ile karsilasabilirler. Dolayisiyla firmalarin finansal basarisizliga kars1 bir
korunma stratejisi belirlemeleri ve tiim varliklar1 etkin kullanabilecekleri bir strateji belirlemeleri
gerekmektedir.

Calisma sermayesi yonetimi ve kontrolii basit bir durum olarak goriinse de firma agisindan hayati
Ooneme sahiptir. Finans yoneticisi ¢alisma sermayesi yonetimine 6zel dikkat ve 6zen gostermelidir.
Calisma sermayesi yonetimi firmanin faaliyetlerini kesintisiz siirdiirebilmesini saglayacagi gibi
yiikiimliiliikklerini karsilayamama riskini diigiirlir. Ayn1 zamanda kaynaklarin etkin kullanilmasini,
firmanin kredibilitesini yiikseltip iretim hacmini gelistirmesini saglar (Akgiig, 2013: 201).

Firma yonetimlerinin finansal amaglar1 ve hedefleri vardir. Bu hedeflere ulasmis olmanin 6lgiisii
etkinlik olarak ifade edilir. Bu baglamda etkinlik performans 6lgme aracidir. Etkinlik girdilerin ¢iktiya
doniigsme siirecidir. Etkinlik amacglarin gerceklesme diizeyini sonuglar {izerinden degerlendirerek
belirlemektedir. Firmalar varliklarin1 verimli kullanmalarina ragmen ama¢ ve hedeflere
ulagsmayabilmektedir. Sonu¢ olarak etkinlik performans denetiminin 6nemli 6gelerinden birisidir
(Kubali, 1999: 39).

Calisma sermayesi yonetimi firma karlilig1 {izerinde yogun etkisi olan bir olgudur. Hazir
degerlere yapilan yatirimlarin uygun sekilde olmasi firmanin finansal sikintiya diismesini engelleyecegi
gibi firma karlihgim da etkileyecektir. Burada ¢alisma sermayesinin 6nem kazanmasi genel olarak
donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmesi durumudur. Giinliik faaliyetler
yiiriitiiliirken likidite ve karlilik arasinda optimal bir denge kurmak zorundadir. Firma degerinin
maksimize edilmesi siireci karlilik ve yiliksek likidite arasinda bir ikilem yasanmasina sebep olur.
Finansal bagarisizliklara ugrayan firmalarin ¢ogunun donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin
planlama ve kontroliindeki olumsuzluklardan kaynaklanmaktadir (Oz & Giingér, 2007: 321-322).

Calisma sermayesi yonetimi ile ilgili en 6nemli konular alacak ydnetimi, nakit yonetimi ve stok
yonetimi seklinde olmaktadir. Uretim ve ticaret firmalarinda bu ii¢ konu da dnemli iken hizmet
firmalarinda alacak ve nakit yonetimi goreceli olarak daha 6nemli konulardir. Hizmet sunan firmalar
olan havayolu firmalarinin nakit ve alacak yonetimine 6nem vermeleri gerekmektedir. Bunun igin gesitli
yontemler vardir. Alacaklarin 6ncelikle miimkiin olan en kisa vadelerle olmasinin saglanmasi bu
saglanamiyorsa alacaklarin diisiik maliyetlerle nakde doniistiiriilmesi ¢alisma sermayesi agisindan
Onemlidir. Bununla birlikte firmada bulundurulacak nakit ve benzerlerinin de iilkenin, firmanin
faaliyette oldugu sektoriin ve firmanin ¢alisma kosullarina uygun diizeyde tutulmasi gerekmektedir.
Nakdin firmada tutulma maliyeti ile nakit tedarik maliyeti arasinda optimal bir miktar belirlenmelidir
(Miller & Orr, 1966: 416).

Il. LITERATUR TARAMASI

Calisma sermayesi yonetimi firmalarin basta hazir degerler olmak iizere varliklarin verimli
kullanmasi ve firma yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi agisindan ¢ok 6nemlidir. Caligmanin bu
kisminda ¢aligma sermayesi ile firma karlilig1 iliskisinin incelendigi ¢alismalar degerlendirilecektir.

Can ve Zor (2004) ¢cimento ve tekstil sektdrlerinin ¢alisma sermayelerinin yapisini karsilagtirmali
olarak inceledikleri ¢aligmalarinda tekstil firmalar1 daha yiiksek kisa vadeli ticari alacaklar ve stoklar ile
faaliyet gosterdikleri ve ticari borglardan daha fazla finansal borg kullandiklar1 ve ¢imento firmalarinin
daha yiiksek likiditeye sahip olduklar1 sonucuna, Oz ve Bener (2007) isletme sermayesi ile ilgili
kararlarmn  firma karliligr tizerindeki etkisini imalat sektorii firmalari iizerinden inceledikleri
calismalarinda alacak, stok ve ticari bor¢ devir hizlari ile briit satig karliligi arasinda negatif korelasyon
oldugu sonucuna, Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010) imalat sektoriinde kriz dénemlerinde ¢alisma
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sermayesi ihtiyacinin belirleyicilerini inceledikleri ¢aligmalarinda kriz dénemi ve sonrasinda kaldirag
oraninin ve duran varlik yatirimlarinin artisinin ¢alisma sermayesi gereksinimini azaltmakta, stok devir
hiz1 ile Tobin Q oran1 ve ¢alisma sermayesi ihtiyaci arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna, Cogkun
ve Kok (2011) isletme sermayesi yonetimi politikalarinin karlilik {izerinde etkisini BIST te faaliyet
gosteren firmalar iizerinden inceledikleri ¢alismalarinda agresif ¢alisma sermayesi politikasi izleyen
firmalarin karliliklarini artirdiklar1 sonucuna, Dursun ve Ayricay (2012) Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 120 ticaret ve {iretim firmasinin verilerini kullanarak ¢alisma sermayesi-karlilik iligkisini
inceledikleri calismada isletme sermayesi degiskenleri ile briit karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna, Toraman ve Sonmez (2015) ¢alisma sermayesinin karlilikla iligkisini inceledikleri ¢alismada
caligma sermayesi ile karlilik arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna, Kendirli ve Kaya (2016)
havayolu firmalarda ¢alisma sermayesi yonetimi ile ilgili yaptiklar1 ¢alismada ¢aligma sermayesinin
optimum ydnetiminin firma performansi iizerinde etkili oldugu sonucuna, Helhel ve Karasakal (2017)
konaklama isletmelerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini inceledikleri
caligmalarinda konaklama isletmelerinin yiiksek kaldirag¢ orani ile ¢alismalarinin firma karliligi izerinde
negatif etkisi oldugu ve firmalarin isletme sermayesi politikalari ile firma karliligi arasinda anlamli bir
iliski bulunmadig1 sonucuna, Altaf ve Shah (2017) ¢alisma sermayesi yonetimi, firma performansi ve
finansal kisitlar1 Hindistan’da faaliyet gosteren finans sektorii dis1 437 firma iizerinden uyguladiklarn
calismalarinda igletme sermayesi yonetimi ile firma performansi arasinda ‘U’ bi¢imli bir iligki oldugu —
calisma sermayesi yonetimi ile firma performansinin ilk basta negatif bir seyir izledigi ve belli bir siire
sonra bunun pozitife déndiigii- sonucuna, Kalpana ve Muthusamy (2018) Hindistan’da faaliyet gésteren
bazi havayolu firmalarinin ¢aligma sermayesi yonetimini inceledikleri ¢caligmada firmalarin ¢aligsma
sermayesini yonetme konusunda basarili olduklart sonucuna, Zarb (2018) Amerika Birlesik Devletleri
havacilik firmalarina yonelik likidite, yiikiimliilikleri karsilayabilme ve finansal saglhig
stirdiirebilmenin firma karliliginin oynakligina etkisini l¢tligii caligmada sayilan degiskenlerin firma
karhiliginin oynaklhigimi etkiledigi sonucuna, Karagbzoglu, Aktas ve Kayalidere (2019) isletme
sermayesi ile etkinlik arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada cari oran aktif karhiligi ve firma
biliyiimesinin firmanin etkinligini artirdig1 sonucuna, Akyiiz ve Atmaca (2019) ¢alisma sermayesi ile
isletme karliligi arasindaki iliskiyi imalat sektorii verilerinden faydalanarak ii¢ ayri model kurarak
inceledikleri ¢alismalarinda stokta kalma siiresinin iki modelde, alacaklarin tahsil siiresinin ise bir
modelde karlilik tizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna, Korkmaz ve Yaman (2019) turizm
firmalarinda ¢alisma sermayesinin firma karliligini dért model kullanarak inceledikleri ¢calismalarinda
tiim modellerde calisma sermayesi 6gelerinin firma karlilig1 tizerinde etkili oldugu sonucuna, Van vd
(2019) caligsma sermayesi yonetimi ile firma performansimi Vietnam firmalarinin verileri ile inceledikleri
calismalarinda ¢aligma sermayesi ile kurumsal performans arasinda iliski bulundugu fakat bu iligkinin
dogrusal olmadig1 ve bagka degiskenlere de bagli oldugu sonucuna, Banoz-Caballero, Garcia-Teruel ve
Martinez-Solano (2019) net calisma sermayesi ve firma degeri iliskisini otuz iilkede faaliyetlerini
stirdiiren verilerini kullanarak yaptiklari calismada ¢aligma sermayesi yonetiminin tilkelerin gelismislik
durumuna gore degiskenlik gosterdigi sonucuna, Jasmani (2019) likidite ve ¢alisma sermayesi devir
hizinin karlilik iligkisini inceledigi ¢alismasinda cari oranin aktif karlilig1 {izerinde 6nemli bir etkisi
oldugu sonucuna, Liu vd. (2019) Cin’de faaliyet gosteren firmalara yonelik olarak ¢alisma sermayesi ve
firma performansi iliskisini inceledikleri calismada nakit dontisiim dongiisii ile karlilik arasinda negatif
bir iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kaya ve Konuk (2020) agresif ¢alisma sermayesi politikasinin firma performansina etkisini
Olctiikleri calismada agresif calisma sermayesi politikasinin firmanin finansal performansi tlizerinde
negatif etkisi oldugu sonucuna, Yildiz ve Deniz (2020)karliliga etki eden ¢alisma sermayesi faktorlerini
inceledikleri ¢aligmada varlik devir hizi, stok devir hizi ve cari varliklarin tiim varliklara orani hem aktif
hem de 6zkaynak karligi iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna, Eskin ve Giivemli (2020) ¢alisma
sermayesi yonetimini karliliga etkisini inceledikleri ¢alismada nakit doniis siiresinin karlilik {izerinde
bir etkisinin olmadig1 sonucuna, Chalmers, Sensini ve Shan (2020) calisma sermayesi yonetimi ile
performans iliskisini KOBI iizerinden inceledikleri calismada net galisma sermayesi ve alacaklar
arasinda gii¢lii negatif iliski oldugu sonucuna, Nguyen, Pham ve Nguyen (2020) Vietnam’daki bazi
firmalar iizerine yaptiklari ¢alismada isletme sermayesi ile karlilik arasinda negatif bir korelasyon
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oldugu sonucuna, Beyazgiil ve Karadeniz (2020) Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye’deki bazi
konaklama firmalar1 {izerine yaptiklar1 calismada Amerika Birlesik Devletleri’ndeki firmalarin genel
olarak agresif bir ¢aligma sermayesi yonetimi uyguladiklari, Tiirkiye’deki firmalarin ise daha dengeli
bir politika izledikleri ve galisma sermayesi diizeyi ile karlilik arasinda her iki tilkede de pozitif bir iligki
oldugu sonucuna, Sensini (2020) italya’da faaliyet gdsteren KOBI’lerin ¢aligma sermayesi yonetimi ile
performanslarimi inceledigi ¢calismasinda calisma sermayesi dongiisii ile karlilik arasinda istatistiksel
olarak anlamli negatif bir iliski oldugu sonucuna, Chen, Diaz, Sensini ve Vazquez (2020) Arjantin’de
faaliyet gosteren KOBI’lerin galigma sermayesi yonetimi ile kalite yonetimi iliskisini inceledikleri
calismalarinda kalite yonetimi sistemlerini kullanan firmalarin ¢aligma sermayesinin etkin yonetiminde
daha basarili olduklar1 sonucuna, Boisjoly, Conine Jr., Mcdonald IV (2020) ¢alisma sermayesi
yonetiminin firmanin finansal durumuna ve degerine etkisini dlgtiikleri ¢alismada ¢aligma sermayesini
tyilestirmeye yonelik 6nlemlerin firmalarin hem performanslarini hem de degerlerini artirdig1 sonucuna,
Isilcik ve Cil Kogyigit (2021) ¢alisma sermayesi ile firma karlihgi arasindaki iligkiyi inceledikleri
caligmada aktif karlihigi ile net caligma sermayesi ve stok devir hiz1 ile arasinda dogrusal pozitif, nakit
dontisiim dongiisi ile negatif iliski bulundugu sonucuna, Anton ve Nucu (2021) ¢alisma sermayesi
diizeyi ile karlilik arasinda ters ‘U’ seklinde bir korelasyon oldugu sonucuna, Zimon ve Tarighi (2021)
Covid-19’un caligma sermayesi yonetimine etkisini inceledikleri ¢alismada nakit dongiisii uzun olan
firmalarin performanslarinin daha diisiik oldugu sonucuna varmislardir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde cari giderlerin cari gelirlerle karsilanmasi firmalar
agisindan en optimal ¢6zliim goriinmektedir. Firmalarin alacaklarin yiiksek vadeli borglarin diisiik vadeli
olmasi ya da bazi mallarin kit oldugu durumlarda firmanin pesin mal satin alinmasina ragmen vadeli
sat1g yapmasi firmanin bazi cari giderleri finansal borglarla finanse etmesi firmanin faiz yiikiinden dolay1
finansal performansini etkileyebilecektir. Agresif ¢calisma sermayesi politikasi tilke, firma ve sektoriin
durumuna gore degerlendirilmelidir. Ulkede faiz oranlari diisiik ise firmalar calisma sermayesinin acil
ihtiyacini para piyasalarindan karsilayabilirler. Faizlerin yiiksek oldugu iilkelerde bu tip bor¢lanmalar
firma agisindan olumsuzluk dogurabilir.

Il. YONTEM

I11.1. Cahymanin Amaci ve Sorusu

Calisma, c¢alisma sermayesi yonetiminin ¢ok Onem arz ettigi havayolu firmalarinin ¢aligma
sermayesini temsil eden oranlarin firma performansi {izerindeki etkisinin incelenmesi amacin
tagimaktadir. Literatiir incelendiginde ¢aligma sermayesinin firmalar tarafindan ¢ok 6nemsenmedigi,
finansman kararlarinin genel olarak orta ve uzun vadeli odaklandigi goriilmektedir. Bu g¢alismada,
calisma sermayesinin firma performansi iizerinde ne diizeyde etkili oldugunu ortaya cikarmaya
calisacaktir. Arastirma, ¢alisma sermayesi firmalarin finansal performansi {lizerinde etkisi var midir?
Eger var ise hangi diizeydedir sorunlarina cevap aramaktadir.

1111, Veri Seti

Calisma kapsaminda Amerika merkezli olarak faaliyetlerini siirdiiren c¢alismanin kapsadigi
doénem igin verileri uygun olan ve Tablo 1°de verilen 10 firmaya ait veriler kullanilmigtir.

Tablo 1. Calismaya Konu Olan Firmalar

American Airlines JetBlue
Alaska Airlines Skywest Airlines
Allegiant Air Spirit Air
Delta Air Lines Southwest Air
Hawaiian Air United Airlines
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Calismada bagimli degiskenler olarak calisma sermayesi yonetiminin etkinligini gosteren
literatiirde yogun kullanilan degiskenler kullanilmistir. Bagimli degiskenler varliklarin etkin kullanilma
durumunu izlemek amaciyla aktif karlhiligi, firmalarin faaliyetlerinin etkinliginin 6l¢iilmesi amaciyla
faaliyet kar marji ve firmanin piyasa degerinin Olglilmesi amaciyla da hisse bagina kir orani
kullanilmagtir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degiskenler
HBK Hisse Bagina Kar Net Kar/Hisse senedi sayist
ROA Aktif Karlilig Net kar/Toplam aktifler
FKM Faaliyet Kar Marji Faaliyet kéri/Net satiglar* 100
Bagimsiz Degiskenler
NCS (log) Net Caligma sermayesi Dénen varliklar-KVYK (Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar) (logaritmasi almmistir.)
NDD Nakit Doniisiim Dongiisii Etkinlik siiresi (alacaklarin ortalama tahsil Siiresi +

stok tutma siiresi)-Ticari bor¢ 6deme siiresi (360/ticari
borg devir hizi)

AT Asit Test Orani (Donen varliklar-stoklar) /KVYK

NKT(log) Nakit Oran1 Hazir degerler/KVYK (logaritmasi alinmigtir.)

FKO Faiz Karsilama Orani Faaliyet kér1 (Faiz ve vergiden onceki kar)/faiz
giderleri

Kukla Kukla Degisken 2008 Krizinin etkisi (2008)

Kukla 2 Kukla Degisken 2 Covid-19 Salgmin etkisi (2020)

Calisma kapsaminda 3 ayr1 model kurulacaktir. ilk modelde hisse basina kar, ikinci modelde aktif
karlilig1, tiglincii modelde ise faaliyet kar marji bagimli degisken olmak iizere modeller kurulacaktir.

Oncelikle degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 sorunu olup olmadigimnin tespiti amaciyla VIF testi
yapilmistir. Bu test sonucu 1,14 olarak gergeklesmistir. Bu deger 5’ten kiiciik oldugundan birimler
arasinda ¢oklu baglanti sorunu olmadigini gostermektedir (Calmasur & Aysin, 2019: 87).

Panel veri modellerinin uygun kurulabilmesi amaciyla olabilirlik oran1 (LR-Likelihood Ratio)
testi ve F testinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu testle birim sabit etkiler modeline kars1 klasik model
test edilmektedir (Park, 2011: 12). Bu test yoluyla (Ho: pi=0) birim etkilerin tamaminin sifira esit oldugu
yoniindeki hipotez sinanmalidir. F-Testi istatistik sonucu 1,35°tir. Cikan sonug F dagilim tablosu ile (F
(9,113) serbestlik derecesi ile) karsilastirildigi zaman Ho birim etkilerin tamaminin sifira esit oldugu
yoniindeki varsayimi 0=0.05’te reddedilmistir. (Prob > F = 0,0000). Bu durum verinin birim sabit etki
icerdigi ve klasik modelin kullanilamayacagi belirlenmistir. (Sak & Dalgar, 2020: 181).

Veriler birim sabit etki igerdigi i¢in klasik modelin birim tesadiifi etkiler modeline karsi test
edilmesi gerekir (Yerdelen-Tatoglu, 2016: 176). Yapilan analizde birim etkilerin toplaminin sifir oldugu
hipotez sinanmis ve modelde birim tesadiifi etkilerin bulundugu ve klasik modelin kullanilamayacagi
sonucuna varilmistir,

Modelde birim tesadiifi etki ve birim sabit etki birlikte bulundugundan Hausman testinin
uygulanmasi gerekmektedir. Ho hipotezinin reddedilmedigi durumlarda birim tesadiifi model,
reddedildigi durumlarda ise birim sabit etkiler modeli uygun olacaktir. Hausman testi sonucunda
analizin birim sabit etkiler modeli ile uygulanmasi kararlagtirilmistir.

Buna goére modeller (1), (2), (3) numarali denklemlerdeki sekilde kurulacaktir.
EPSy=a; + PyNAKIT; + BoA/Tyr + Py NAKIT; + BsNDDye + BuNCSie + BsNCS, +

BeFKO; + f;DUMMY1;, + BgDUMMY?2;, + &;; (1)
ROA;—a; + ByNAKIT;; + B,A/T; + B1NAKIT;. + f3NDD;; + 4NCS;; + fsNCS;, +
BeFKO; + f;DUMMY1;, + BgDUMMY?2;, + &;; (2)
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FKMj—a; + BiNAKITy + B, ATy + BiNAKIT; + BsNDDy + BuNCS;e + BsNCS +
BeFKO; + B,DUMMY1;, + BgDUMMY2;, + & ©)

Modelde yer alan i ifadesi analize tabi tutulan havayolu firmalarini t ifadesi ise analizin yapildig1
donemi ifade etmektedir. o ifadesi sabit terimi ifade ederken [ ise bagimsiz degiskenlerin katsayisim
ifade etmektedir. € ifadesi ise firmalar ve donemler agisindan hata terimini ifade etmektedir.

Birim sabit etkiler modelinin kullanilacaginin tespitinden sonra Grup I¢i Tahmincinin
uygulanmasi amaciyla homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk
varsayimlarinin saglanip saglanmadigimin kontrolii amaciyla gerekli testler yapilmalidir. Bu testler
sonucunda bu varsayimlardan herhangi birinin saglanamamasi durumunda direncli tahmincilerden
uygun olanlardan birinin kullanilmasi gerekecektir.

Homoskedasite varsayiminin saglanip saglanmadigin tespiti amaciyla Wald Testi uygulanmalidir.
Yapilan test sonucunda homoskedasite varsayiminin saglanamadigi yani heteroskedasite oldugu sonucu
ortaya ¢ikmigtir. Heteroskedasite hatalarin bagimsiz ve 6zdes dagilmamasi olarak ifade edilebilir.

Otokorelasyonsuzluk varsaymmmin test edilmesi amaciyla Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez
testi uygulanmistir. Analiz sonucunda modelin otokorelasyon icerdigi sonucu ortaya c¢ikmistir.
Otokorelasyon farkli gozlemlerin hata terimleri arasinda bir korelasyon olmasi durumudur.

Yatay kesit bagimsizliginin test edilmesi amaciyla t’nin yani zaman boyutunun n’den yani yatay
kesit boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilan Breusch ve Pagan (1980: 249) tarafindan
gelistirilen Lagrange Multiplier testi kullanilmistir. Test sonucunda verilerde yatay kesit bagimsizligi
varsayiminin saglanamadigi sonucu ortaya ¢ikmistir.  Yatay kesit bagimsizligi paneli olusturan
birimlere her birine gelen soklardan her firmanin aym diizeyde etkilenmesi ve ayrica herhangi bir firma
icin meydana gelen igsel bir sokun diger firmalar etkilemedigine dayanan bir varsayimdir (Kogbulut &
Altintas, 2016: 152).

IV. BULGULAR VE YORUM

Tablo 3. Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1  Ortalama Standart Sapma  En Diisiik En Yiiksek
Deger Deger

HBK 130 44,2534 7,7453 0,4100 62,5200

ROA 130 29,2364 8,2544 0,3000 54,4800

FKM 130 74,8204 14,5701 1,1200 107,1600

NAKIT 130 12,9991 1,6211 5,9216 18,2352

A/T Oram 130 0,9887 0,5166 0,1000 2,8900

NDD 130 5,5149 0,0536 5,3605 5,6643

NCS 130 12,4431 0,3182 10,5464 12,8655

FKO 130 10,7886 17,8236 0,0100 166,2500

Tablo 4. Hisse Basina Karin Bagimhi Degisken Oldugu Model Sonuglari

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken R? i} Anlamhhk Diizeyi
AIT HBK 0,5021 -0,8385248 0,2620
NAKIT -0,38886123 0,2000
NDD 4,566566 0,7170
NCS 9,766623 0,0020
FKO 0,0237023 0,3240
Kukla -9,245276 0,0000
Kukla 2 -13,1444 0,0000

Bagiml degiskenin Hisse basina kar oldugu modelde net ¢alisma sermayesi ile hisse basina kar
arasinda pozitif giiclii anlaml bir iliski vardir. Ayrica 2008 krizini temsil eden 1. Kukla degisken ile
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Covid -19 krizini temsil eden 2. Kukla degiskenin de hisse basi kar tizerinde anlamli gii¢lii negatif bir
iligkinin oldugu sonucuna varilmistir. Krizler agisindan bakildiginda Covid-19 salgininin Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki havayolu firmalarin1 2008 yilinda ABD’de ortaya cikan kiiresel finansal
krizden daha ciddi sekilde etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Degiskenler hisse bagina kérin yilizde
50,21’lik kismini agiklamaktadir.

Tablo 5. Aktif Karlihginin Bagimh Degisken Oldugu Model Sonuglari

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken R? p Anlamhilik Diizeyi
AIT ROA 0,5537 0,4358638 0,5840
NAKIT -0,6639114 0,3750
NDD 4,481295 0,5940
NCS 9,024058 0,0000
FKO 0,0864056 0,0390
Kukla -7,485468 0,0000
Kukla 2 -15,54176 0,0000

Bagiml degiskenin aktif karliligi oldugu modelde net ¢alisma sermayesi ve kukla degiskenlerin
aktif karlilig1 tizerinde anlamli net ¢alisma sermayesinin pozitif, kukla degiskenlerin ise negatif etkisinin
oldugu sonucu ortaya ¢cikmistir. Segilen degiskenlerin aktif karliligin1 agiklama diizeyi yiizde 55,37
olarak gergeklesmistir.

Tablo 6. Faaliyet Kar Marjinin Bagimh Degisken Oldugu Model Sonuglar:

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken R? B Anlamhlik Diizeyi
AT FKM 0,5255 1,286363 0,5500
NAKIT 0,2647045 0,7590
NDD -16,59262 0,3320
NCS 6,334912 0,0500
FKO 0,1494865 0,0170
Kukla 2,655508 0,0720
Kukla 2 -35,03276 0,0000

Faaliyet kar marjinin bagimli degisken oldugu modelde net ¢alisma sermayesi, faiz karsilama
orani ve 2008 krizini temsil eden kukla degiskenin anlamli pozitif ve zayif Covid-19 salginim temsil
eden kukla degiskenin ise anlamli negatif gii¢lii bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. 2008 krizinin
firmalarin faaliyet kar marjlar iizerindeki etkisinin pozitif goriinmesinin sebebi firmalarin krizin
etkisinden kriz sonras1 donemde daha fazla etkilenmis olmalar1 ve 2012 yilindan sonra ISID tehdidinin
artmas1 ABD’nin gesitli bolgelerinde bombali terdr saldirilarinin olmasi dolayisiyla 11 Eyliil 20012 de
meydana gelen saldirilarin insanlar iizerinde olusturdugu olumsuz etkinin niikksetmesi ve 2014 yilinda
Malezya Havayollari’nin yasadign iki® talihsiz olay dolayisiyla bireylerin havayolu sektoriinii
kullanmalarinin azalmasina neden olmasi sonucunda firmalarin doluluk oraninin ve dolayisiyla faaliyet
kar marjlariin diismesine sebep olmus olabilir.

211 Eyliil 2001°de meydana gelen ve El Kaide terdr drgiitiiniin {istlendigi baz1 ugaklarin kagirilarak Diinya Ticaret Merkezi isimli kulelere ve
Pentagon binasina kamikaze yapmalar1 olay.

3 8 Mart 2014’te Malezya Havayollari’na ait MH370 sefer sayil1 ugusun Tayland Korfezi’nde kaybolmasi ve 17 Temmuz 2014°te MH17 sefer
sayilt ugusun Ukrayna’nin Donetsk Oblasti lizerinde Rus ayrilik¢ilarin kontrol ettigi bolgeden ateslenen fiize ile vurulup diismesi olaylari.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismanin amaci ¢alisma sermayesi elemanlarinin firmanin aktif karliligi, piyasa degeri ve
faaliyet karliligi iizerindeki etkiledigine dair ampirik bulgular ortaya ¢ikarmaktir. Bulgular Amerika
Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren havayolu firmalarinin verilerinden faydalanilarak panel veri
analizi yoluyla elde edilmistir.

Calisma sermayesi yonetimi havayolu firmalar1 agisindan ¢ok Onemlidir. Havayolu firmalart
genel olarak hizmet sunan firmalardir. Biiyiik miktarda ilk yatirim kaynagina ihtiya¢ duyduklar gibi
faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla da biiyiik miktarda donen varliga ihtiya¢ duymaktadir. Bu kaynaklarin
yetersiz oldugu durumlarda firmalar ylikiimliliklerini yerine getiremeyecek ve finansal basarisizliga
ugrama riskiyle kars1 karsiya kalacaklardir. Bu durum g¢alisma sermayesi yonetimini énemini ortaya
koymaktadir.

Calisma bulgular1 ¢alisma sermayesinin firma agisindan ¢ok 6nem tasidigini gostermektedir.
Nakit orani, asit/test orani nakit doniigsiim dongiisii faiz karsilama oraninin genel olarak karllik oranlar
ile iligkisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢cikmistir. Net calisma sermayesi tiim modeller i¢in bagiml
degiskenler iizerinde anlaml1 bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte faiz karsilama orani faaliyet kar marji
iizerinde anlamli pozitif bir etkiye sahiptir. Havayolu firmalarinin 2008 krizinden ve Covid-19
salginindan ciddi sekilde olumsuz etkilendikleri sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica firmalarin diinyada
havacilik sektoriine yonelik olumsuz olaylardan ABD igerisinde meydana gelen teror olaylarindan da
yogun sekilde etkilendikleri disiiniilmektedir. Bu sonugclar literatiirdeki bazi galismalar ile paralellik
gostermekte bazi calismalar ile ayrigsmaktadir. Bu 6zellikle hizmet firmalarinin konjonktiirden ¢ok
etkilenmeleri dolayisiyla her tilkede farkli galisma kosullarina sahip olmalar1 dolayisiyladir.

Calisma sonuglari itibariyla Dursun ve Ayrigay (2012), Coskun ve Kok (2011), Liu vd. Nguyen
vd. Zimon ve Tarigi (2021)’nin yaptiklari ¢aligmalar ile ayrismakta, Kendirli ve Kaya (2016), Korkmaz
ve Yaman (2019), Jasmani (2019), Yildiz ve Deniz (2020), Beyazgiil ve Karadeniz (2020), Isilcik ve
Cil Kogyigit (2021)’in ¢alismalari ile ortiismektedir.

Donen varlik yatirimlari aslinda isletme finansinin ¢ok 6nemli bir kismi olmasina ragmen genel
olarak ihmal edilmektedir. Ozellikle hizmet firmalarinin ¢alisma sermayesi ydnetimine dnem vermeleri
gerekmektedir.

Kiiresel terorizmin yiikseldigi, kiiresel salginlarin yasandigi ve daha da artacaginin diisiiniildiigii
bu kosullarda hizmet firmalarinin giiclii bir ¢aligma sermayesi yonetimi gergeklestirmeleri
gerekmektedir. Etkin bir ¢alisma sermayesi yonetiminin olmamasi firmalarin finansal yiikiimliiliiklerini
gergeklestirememelerine ve finansal olarak basarisiz olmalarina sebep olabilecektir.

Caligma sermayesi yonetimi basit goriinse de ¢ok karmasiktir. Caligma sermayesi yonetiminin en
6nemli kurallarindan birisi nakit ¢ikislarint herhangi bir maliyete katlanmadan olabildigince geciktirmek
ve nakit giriglerini de yine herhangi bir maliyete katlanmadan en hizli sekilde saglamaktir. Kriz
donemlerinde ve yiiksek enflasyon donemlerinde insanlar ellerindeki varliklar1 vadeli sekilde elden
¢ikarmaya ¢ok istekli olmadiklarindan nakit ¢ikiglarinin siiresi kisalmaktadir. Dolayisiyla firmanin bu
donemlerde faaliyetlerini aksatmadan siirdiirmesi i¢in yeterli nakit bulundurmasi gerekmektedir.
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