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Oz: Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul'a (BIST) kayith tiretim
firmalarinin ¢alisma sermayesi ile briit karlar1 arasindaki iliskiyi
incelemektir. Calismada, BIST'te kayitl1 121 adet tiretim firmala-
riin 2009-2018 igin yillik verilerinden elde edilen 1210 g6zlemi
kapsayan panel veri seti kullanilmistir. Arastirma yontemi ola-
rak En Kigiik Kareler Yontemi (EKK) uygulanmus ve bes adet
model kurulmustur. Kurulan modellerin spesifikasyonlarinda
Rassal Etkiler Modeli dikkate alinmistir. Calisma sermayesi ad1
altinda alacak devir hizi, borg devir hizi, stok devir hizi ve net
ticaret stiresi degiskenleri kullanilmistir. Finansal kaldirag ora-
ni1, finansal duran varliklar orani ve firma biiytiklugti degisken-
leri, calisma sermayesi ile briit karlilik arasindaki iliskileri ince-
lemek icin kurulan modellerde kontrol degiskenleri olarak yer
almaktadir. Analizler i¢in EViews 10 programi kullanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda BIST'te kayitl isletmelerin calisma

sermayesinin, briit karlilik oranlar1 ile olan iligkilerinin teorik

beklentilerle uyumlu oldugu goriilmektedir.
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Analysis of the Relationship between Work Ca-
pital and Company Profitability with Panel Data:
An Application on Production Companies Regis-
tered in BIST (2009-2018)

Abstract: The purpose of this study is to examine the relations-
hip between working capital and gross profits of manufactu-
ring companies registered in the Istanbul Stock Exchange (ISE).
In the study, panel data set covering 1210 observations obtained
from annual data for 2009-2018 of 121 production companies
registered in ISE was used. Five models have been established
by applying the Least Squares Method (LSM) as a research
method. Random Effects Model has been taken into considera-
tion in the specifications of the established models. The recei-
vable turnover rate, debt turnover rate, inventory turnover rate
and net trade duration are taken under the name of working
capital. In the models established to examine the relationships
between working capital variables and gross profitability are
used three control variables as the financial leverage ratio, fi-
nancial fixed assets ratio and firm size. EViews 10 program was
used for analysis. As a result of the analysis, it is seen that the
relationships between the working capital of the companies re-
gistered in BIST and their gross profitability ratios are accor-
ding to the theoretical expectation.

Keywords: Panel data analysis, working capital, profitability,

production companies, BIST.



Calisma Sermayesi ile Firma Karlii Iligkisinin Panel Veri ile Analizi: BIST'te Kayith Uretim... ‘ ﬁ)

Giris

Globallesme siirecinin hizlandig1 giintimiizde, ticaret ve fi-
nans ortamu esnetilmis, yurt ici pazarlar dis piyasaya agilmis ve
piyasalar tizerindeki engeller kaldirilmistir. Ozellikle 1990’dan
sonra tilkelerin, ekonomik biiytikltiklerini sahip olduklar1 dis
kaynaklara baglamaya baslamasi, firmalara yeni pazarlar kes-
fetmeleri igin 6rnek olusturmustur (Eren ve Suislii, 2001). Firma-
larin yeni pazarlar kesfetmeleri 6zellikle gelisme asamasinda
olan tilkelere iki firsat sunmaktadir. Isletmelerin dis pazarlara
ac¢ilmasimin sonucunda, iilkeye giren yabanci sermaye yurt ici
yatirimlar1 arttirmaktadir. Dis pazarlara agilmanin getirdigi
diger firsat ise yatirim harcamalarindan dogan dalgalanmalarin
getirebilecegi riskleri de azaltarak {ilkelerin para piyasalari
giliclendirmektedir (Kula, 2003). Bu baglamda hem gelismekte
olan hem de gelismis tilkelerde diizenlenen ekonomik politika-
larda ihracatin arttirilmasi amacglanmaktadir. Ancak, isletmeler
dis pazarlara agildiklarinda daha fazla finansman kaynagina
ihtiya¢ duymaktadirlar. Dolayisiyla gelismekte olan {ilkelerin
disa bagimlilig: ve tiretimde kullandiklar1 teknolojilerinin zayaf
olmasi gibi cesitli sebeplerin olusturdugu i¢ maliyetlerinin di-
ger tilkelere kiyasla fazla olmasi nedeniyle, bu tilkelerin kiiresel
pazarda rekabet giiclerini arttirmak icin ihracat yapan firmala-
rin1 desteklemeleri gerekmektedir (Delice, 2001). Finansmani
genel olarak; ihracat yapan firmalarin ve alicilarin kredi yon-
temleri ile finansal kurum veya kuruluslar tarafindan destek-
lenmesi seklinde tanimlayabiliriz (Sakarya, 2009). Uzun vadeli
finansman bulma imkanlarmin az oldugu tilkelerde/firmalarda
kisa vadeli finansman kaynaklarinin tercih edilmesi ve kulla-
nilmasi agirlik kazanmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu tilkeler-
de veya firmalarda, etkin bir calisma sermayesi yonetimi zorun-
lu hale gelmektedir (Dursun ve Ayricay, 2012). Kisa vadeli kay-
nak, vadesi bir yil veya bir yildan kisa olan ¢zel veya resmi
sermaye girdileridir. Giintimtiizde kisa vadeli finansman aracla-
rmin sayist oldukca fazladir. Bonolar, mevduat sertifikalari,
vadeli mevduatlar, ihracat kredileri gibi araclar kisa vadeli fi-
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nansman araglar1 olarak tanimlanabilir. Aym1 zamanda ticari
kredileri ve vadesi bir yildan kisa banka kredileri gibi cesitli
banka kredilerini de kapsamaktadir (Bildirici, 2008). Uzun va-
deli finans kaynagi, dis pazarlarda veya firmanin yoneldigi
tilkede uzun Omiirlii yatirimlar yapmaya odaklanirken; kisa
vadeli finansman kaynagi ise, likiditenin yiiksek olmasina ve
kisa zamanda nakite doniistiiriilmesine odaklanmaktadir. ima-
lat sektoriindeki firmalarin calisma sermayelerinde doner var-
liklarinin payz biiytiktiir. Dolayisiyla imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar icin kisa vadeli finansman kaynaklar: oldukca
onemlidir (Nazir ve Afza, 2009; Appuhami, 2008, Sharma ve
Kumar, 2011). Finans kurumlar: veya yatirimcilar, isletmelerin
dis pazarlar igin ihtiya¢ duyduklar: finansmani ihracat veya
ithalat yapma durumlarina gore iki sekilde saglamaktadir. Ge-
lismekte olan tiilkelerde orta ve uzun vadeli kaynak bulmak
oldukca zor oldugundan, genellikle ihracat sektoriine kisa va-
deli kaynak saglanmaktadir (Sakarya, 2009). Tiirkiye gibi ge-
lismekte olan iilkelerde dis ticaret finansmanu, i¢ ticaret finans-
manina kiyasla daha énemlidir. Finansman tedariginin maliye-
tinin diistik olmasi ve stirekli olmasi, ihracat yapan firmalarin
gelecege yonelik plan yapmasi ve rekabet ortaminda giiciinii
arttirmasi acisindan 6nemlidir (Delice, 2001). ithalat yapan fir-
malar ticaret sirasinda gogunlukla tirtinleri teslim almadan
o0deme yapmakta isteksizdir. Dolayisiyla bu firmalar olabildi-
gince uzun vadeli kredi veren finansman kaynaklarm tercih
etmektedir. Thracat yapan firmalar ise, ihrag ettigi triinlerin
O0demelerinin hizli bir sekilde yapilmasini beklerler. Boyle bir
durumda alic1 firmanin 6deme stiresinin uzatilmasin istemesi
durumunda; ihracat yapan firmanin, hem talep edilen tirtinle-
rin tretiminin gerceklestirilmesi sirasinda veya {irtinlerin ihrag
edilmeye hazirlanmasi sirasinda, hem de alic1 firmanin 6deme-
sinin taksitlendirilmesi sirasinda finans ihtiyac: ortaya cikabilir
(Ozdemir, 2004:38).

Isletmenin donen varliklarinin toplamina galisma sermaye-
si denilmektedir. Dénen varliklar toplamu ile kisa vadeli borgla-
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rin farkina, net calisma sermayesi denilmektedir. Calisma ser-
mayesi yonetimi, varliklarindaki en biiyiik pay1 dénen varlikla-
rin olusturdugu iiretim isletmeleri i¢in oldukca 6nemlidir (Van
Horne ve Wachowitz, 2000).Calisma sermayesi; isletmenin {ire-
time kesintisiz devam edebilmesi, tam kapasite ile calisabilmesi,
likidite riskini azaltmasi ve kredi degerliligini arttirmas: baki-
mindan isletme i¢in 6nemi oldukca biytiktir. Calisma serma-
yesi yonetimi ise, varliklarin énemli bir kismini olusturan yati-
rimlarin seviyesini ve bu yatirimlara saglanacak finansman
kararlarini icermektedir (Nazir ve Afza, 2009). Dolayisiyla, ca-
lisma sermayesinin firmalarin likidite diizeyi ve karlhilik arasin-
daki denge tizerine kurulu oldugu soylenebilir. Isletmelerin
calisma sermayelerinin finansman kaynaklarindan en cnemlisi
isletmelerin ticari borclaridir. Isletmenin ticari borclar, isletme-
lerin mamul ve hammadde satin alma siirecini genisleterek
onemli bir finansman olusturmaktadir. Ancak pesin satislarda
uygulanan indirimler veya iskontolar isletmeler agisindan bir
maliyet unsuru olmaktadir (Wilner, 2000). Bu durum igin Peter-
sen ve Rajan (1997); daha ekonomik bir finansman kaynagimin
olmamas: durumunda isletmelere, ticari bor¢lanmay1 kullanma-
larm1 onermektedir. Calisma sermayesi, bir isletmenin kisa
vadeli aktiflerinin ytnetiminin, genel gercevesini olusturmak-
tadir (Sharma ve Kumar, 2011). Yani kisa vadeli aktifler kasa ve
bankalar, serbest menkul degerler, alacaklar ve stoklar gibi
hesaplar1 iceren donen varliklardan olusmaktadir. Dolayisiyla
calisma sermayesi yonetimi hem firmalarin dénen varliklara
yaptiklar1 yatirimlari, hem de doénen varliklarin finansmanini
kapsadig1 sdylenebilir. Calisma sermayesi yonetiminde iki te-
mel goriisten soz edilmektedir: Birincisi, ¢alisma sermayesi
yatirmmlarini en az seviyede tutarak isletme stireglerinin ytiri-
tiilmesini ifade eden girisken calisma sermayesi goriisii; digeri
ise riskin dustirtilmesine ve likiditenin arttirilmasina yonelik
korumaci galisma sermayesi gortistidiir. Her iki gortiste de
varliklara yapilan yatirimm en uygun seviyesi veya miktar:

belirlenmeden once, beklenen isletme karliligi ile risk arasinda
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kurulan dengenin dikkatle incelenmesi gerekmektedir (Nazir
ve Afza, 2009; Weinraub ve Visscher,1998; Teruel ve Solano,
2007). Bir firma, calisma sermayesini en aza indirgemeye yone-
lik girisken politikalar1 benimsediginde; varliklarin toplami
icinde distik seviyede bir varlik durumu ile ya da pasiflerin
toplaminda yiiksek bor¢ durumu ile karsilasmaktadir. Koruma-
c1 ¢alisma sermayesi yaklasimu ise karlilik tizerinde olumlu bir
etki olusturabilmektedir (Nazir ve Afza, 2009). Ancak Wang
(2002)'ye gore boyle bir yaklasimin siirdiirtilmesinde temkinli
olunmalidir. Ornek olarak, stoklarm ya da alacaklarin diisiik
diizeylerde tutulmasi, tirtinlerin siparislerinin zamaninda teda-
rik edilmesini zorlastirmasi sonucunu doguracagindan satisla-
rin azalmasina neden olabilecektir (Teruel ve Solano, 2007).
Calisma sermayesi yetersizligi, Tiirkiye'nin de icinde bulundu-
gu gelismekte olan iilkelerde ihracat firmalariin en onemli
problemidir. Yeterli calisma sermayesi olmayan bir firmanin
kiiresel pazarlarda rekabet edebilecek fiyatta ve kalitede mamul
tiretme kapasitesi olsa bile, bekledigi miktarda ihracat yapmasi
mimkiin degildir. Ayrica, bankalarin kredi verme noktasinda
gelismekte olan tilkelerde gelismis tilkelere kiyasla daha kat1 ve
hassas uygulamalar1 vardir. Dolayisiyla gelismekte olan tilke-
lerde ihracat yapan isletmeler bankalarin kati uygulamalarin
asarak kredi alabilmeleri igin, teminat ve ipotek gibi garantiler
vermeleri gerekmektedir. Bu nedenle s6z konusu isletmeler
ihtiya¢ duyduklar1 finansmani tedarik etmek icin devlet destek-
li kredi kurumlarina yonelmektedir (Sakarya, 2009). Calisma
sermayesi genel olarak, firmanin varliklarindan olan menkul
kiymetler, alacaklar, stok yatirimlar: ve kasay1 ifade etmektedir.
Net calisma sermayesi, bir yildan kisa vadede firmanin elde
edecegi sermaye olarak ifade edilebilir. Calisma sermayesi bu
nedenle, firmanin faaliyetlerini yerine getirmesi sirasinda ihti-
ya¢ duyacag1 nakti karsilayabilmesindeki likidite potansiyelini
temsil etmektedir (Schilling, 1996). Briit ¢alisma sermayesi,
donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilma-

styla; net calisma sermayesi ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin
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ve uzun vadeli yabanci kaynaklarimin toplaminin dénen varlik-
lardan ¢ikarilmasiyla elde edilir. Net calisma sermayesi sirketin
glinlik islerini siirdiirebilmesi i¢in dnemlidir. Eger bir firma net
calisma sermayesi yetersizligi sorunu yastyorsa, borglarini dde-
yemiyor ve bu sebeple faaliyetlerini stirdiirmesi icin gerekli
paray1 yaratamiyor demektir

(https:/ /nedemek.com.tr/ calisma-sermayesi-ne-demek-

calisma-sermayesi-nedir, Erisim: 30.01.2020).

Konu ile ilgili yapilan calismalar incelendiginde; Uyar
(2009), nakit doniis stiresi, firma biytikltiigi ve karhilik arasin-
daki iliskiyi korelasyon ve ANOVA analizleri ile smamuistir.
Uyar (2009)'a gore, perakendeci veya toptanci firmalarin nakit
doniis stiresi, tiretim isletmelerinde daha kisadir ve firma bii-
yiiklugtiyle karlilik arasinda ve ayrica nakit doniis siiresi ile
karlhilik arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Samiloglu ve Demirgiines (2008), 1997-2008 donemlerindeki
IMKB firmalarin1 baz alan ¢alismalarinda ¢oklu regresyon ana-
lizini kullanmislardir. Calismanin sonucuna gore; alacak devir
stiresi ile karlilik arasinda, stoklarin devir siiresi ile karlilik
arasinda ve finansal kaldirag oramni ile karlilik arasinda negatif
yonli iliski, satis hacmi ile kérlilik arasinda ise pozitif yonli
iliski saptamuslardir. Yiicel ve Kurt (2002), Hisseleri BIST te
islem goren 167 adet isletmenin 1995-2000 dénemindeki verile-
rini kullanarak nakit doniis siiresinin likidite, karlilik ve borg
yapist ile iliskisini arastirmislardir. Arastirmalarinda, bu calis-
mada da kullanilacak olan degiskenler kullanilarak donemler
arasi korelasyon analizi ve regresyon analizi yapmuslardir. Ay-
rica Yicel ve Kurt (2002)'nin ¢alismasinda donemler arasinda
karsilastirmali analiz olarak t-testi kullanilarak degerlerin orta-
lamasi karsilastirilmis ve Pearson korelasyon analizi ile iliskiler
incelenmistir. Regresyon analizi ile nakit doniis stiresinin, liki-
dite ve borg yapismin isletme karlilig1 tizerindeki etkisi sinan-
mustir. Calismalarinin sonucuna gore, nakit dontis stiresi ile
likidite oranlar1 arasinda pozitif, aktif karlilik ile 6zsermaye
karlihigr arasinda negatif iliskisi tespit edilmistir. Bu tespite
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gore, kaldirag oraninin seviyesinin yiiksek olmasi, isletme liki-
ditesini ve karliligini negatif yonde etkilemektedir. Shin ve So-
enen (1998), ABD Menkul Kiymetler Borsasi'nin 1975-1994 do-
nemi verilerini kullanarak net ticaret siiresi ile karlilik iligkisini
inceledikleri arastirmalarinda, net ticaret siiresinin azalmasinin,
isletme karlihigmi onemli diizeyde arttirdigini belirtmislerdir.
Deloof (2003), 1992-1996 doneminde Belcika menseili biiytiik
olgekli firmalarin 1009 tane gozlem iceren veri setiyle inceledigi
arastirmasinda, stok devir siiresi ile briit karlilik arasinda, ala-
cak devir stiresi ile briit karlilik arasinda ve bor¢ 6deme siiresi
ile briit karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmistir.
Bu sonuglar dogrultusunda isletmede s6z sahibi kisiler, alacak-
larin devir siirelerini ve stoklarin devir siirelerini azaltarak kéar-
liliklarini arttirabilmektedirler. Bor¢larin 6denme siiresi ile kéar-
lilik arasindaki negatif yonlu iliskiye bakilarak karliligi daha
dustik olan isletmelerin 6deme almay1 daha uzun bekledikleri

ile agiklamustur.
Caligma Sermayesi Ile Firma Karlilig: fliskisi Analizi

Calisma sermayesi yonetimi, firmanin ekonomik sartlarda-
ki degisimlere hizlica uyum saglamasina destek olan, firmaya
deger katan ve firmanin kontrol ettigi 6nemli bir yatirim strate-
jisidir. Dolayisiyla iyi bir calisma sermayesi yonetimi hem firma
karliliginda hem de risk faktorlerinde dengeyi saglamasindan
dolay1r uzun periyotlu performans belirleyici bir aractir. Bu
ozelliginden dolay1 iyi bir calisma sermayesi yonetimi uygula-
narak firmanin degeri olabildigince arttirilabilmektedir (Ha-
voutis, 2003). Dolayisiyla bu galismanin amact BIST te kayith
isletmelerde calisma sermayesi ile firma karliig arasmndaki
iligskinin incelenmesi olarak belirlenmistir. Alacak Devir Siiresi,
Bor¢ Devir Siiresi, Stok Devir Siiresi ve Net Ticaret Siiresi, Dur-
sun ve Ayricay’'in (2012) calismasinda ve konu ile ilgili yapilan
diger calismalarda calisma sermayesini tanimlayan degiskenler
oldugu icin bu galismada da bagimsiz degiskenler olarak kulla-
nilmustir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak kullamilan Firma

Buyiikluigii, firmanin satislarini; Finansal Kaldirag Orani, var-
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liklarin ne kadarinin borglar ile finanse edildigini gosteren de-
geri; Finansal Duran Varliklar Oram ise, mali duran varliklarin
toplam aktif igindeki oranini tanimlanmaktadir (Oz ve Giingér,
2007; Shin ve Soenen, 1998). Calismada Sabit Etkiler Modeli ve
Rassal Etkiler Modeli olmak {iizere iki etki modeli tizerinde
durulmustur. Verbeek (2004), sabit etkiler modelini, sabit teri-
min birimler boyunca degisen dogrusal bir regresyon modeli
olarak tanimlamustir. Yani zaman iginde sabit kalan ancak ¢esit-
li durumlarda farklilik gosteren degiskenlerin bulundugu reg-
resyon modellerinde kullanilir. Sabit etkiler modelinde, gozlem
sayisinin ¢ok fazla oldugu durumlarda serbestlik derecesi diis-
tigunden bu sorun ancak eger modelde bireysel etkinin tesadii-
fi oldugu varsayilirsa yani rassal etkiler modeli kullamilarak
¢oziilebilir (Baltagi, 2006). Buna ek olarak Kok ve Simsek (2008)
calismalarinda sabit etkiler modelinde olusan bazi sorunlarin
rassal etkiler modeliyle ¢oziilebilecegini belirtmislerdir. Dolay1-

styla calismada analizler Rassal Etkiler Modeli ile yapilmustir.
Veri Seti ve Arastirma Yontemi

Calismada BIST'te kayitli ve 2009-2018 déneminde araliksiz
olarak islem goren 173 tiretim firmasi arasindan 121 firmanin
verileri kullanilarak calisma sermayesi yonetiminin firma karli-

ligina etkisi panel veri analizi ile arastirilmustir.

Calismada, Briit Kar (BRKAR); bagimli degisken olarak;
Alacaklarin Devir Siiresi (ADS), Stoklarin Devir Siiresi (SDS),
Borglarin Devir Stiresi (BDS) ve Net Ticaret Siiresi (NTS) ba-
gimsiz degiskenler olarak; Mali Duran Varliklar (FDVO), Fi-
nansal Kaldirag¢ Oran1 (FKO) ve Firma Biyukliigu (FB) ise
kontrol degiskenleri olarak kullamilmistir. S6z konusu degis-
kenlerin hesaplanma sekilleri asagidaki gibidir:

Briit Kar = (Net Satislar - Satilan Mallarin Maliyeti) / (Top-
lam Aktifler - Mali Duran Varliklar)

ADS = (Ticari Alacaklar * 365) / Satislar
SDS = (Ortalama Stoklar * 365) / Satilan Mallarin Maliyeti
BDS = (Ticari Borglar * 365) / Satilan Mallarin Maliyeti
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NTS = ([(Ticari Alacaklar + Ticari Stoklar) - Ticari Borglar]
*365) / Satiglar

Calismadaki modellerde kullanilan degiskenler modellerin
normalizasyonunu saglamak amaciyla logaritmik olarak ifade
edilmiglerdir. Firma karliligi Briit Kar degiskeni ile, galisma
sermayesi ise Alacak Devir Stiresi, Bor¢ Devir Stiresi, Stok Devir
Stiresi ve Net Ticaret Siiresi degiskenleri ile tanimlanmaktadir
(Dursun ve Ayricay, 2012). Hesaplamalarda mali duran varlik-
larin 6zellikle dikkate alinmasinin sebebi, 6rneklem olarak segi-
len isletmeler arasinda, isletmelerin toplam aktiflerinde istirak-
lerin pay1 biiyiik olan isletmelerin olmasidir. Istiraki olan islet-
melerde asil faaliyetlerden olusan karlilik seviyelerinin azalma-
s1 nedeniyle, aktif varliklardan mali duran varliklar ¢ikarilarak
daha saglikli bir hesaplama saglanmistir (Oz ve Giingor, 2007;
Deloof, 2003). Bu nedenle Briit Kar formiile edilirken net satis-
lar ve satilan mallarin maliyetinin farki, mali duran varliklar
disindaki aktiflere oranlanmistir. Calismada kurulan tiim mo-
dellerde, firma karliiginin dogru tespit edilebilmesi igin firma-
nin degerini dogrudan belirten ti¢ kontrol degiskeni asagidaki

sekilde hesaplanmustir.

FKO = (Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar) / Top-
lam Aktif

FDVO = Mali Duran Varliklar / Toplam Aktif
FB = Satislar

Calismada arastirma yontemi olarak En Kiiciik Kareler
Yontemi (EKK) kullanilmistir. Bes adet hipotez icin bes adet
model 6nerilmistir. Ekonometri literatiirtine bakildiginda, aras-
tirmas1 yapilacak olan veri setinin 6zellikli bir isletme-
ler/sehirler/iilkeler veri setinden hazirlanmasi durumunda,
Sabit Etkiler Modeli en uygun panel veri 6zelligi oldugu belir-
tildigi (Erlat, 2006; Baltagi, 2005) icin, kurulan modellerin spesi-
fikasyonlarinda 6nce Sabit Etkiler Modeli dikkate alinmustir.
Ancak yapilan Hausman testi, bu calismada Rassal Etkiler Mo-

deli kullanilmas: gerektigi sonucunu vermistir.
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Hipotezler ve Modeller

Calismada belirlenen temel hipotez calisma sermayesi fir-
ma karliligini etkiledigine yoneliktir. Alacak devir siiresinin,
borg devir siiresinin ve stok devir siiresinin azalmasi, net ticaret
stiresinin artmasi firma karhiligin arttiracag diistintilmektedir.
Bu duistince dogrultusunda kurulan hipotezlere ait modeller su

sekilde onerilmistir:

Hi: “Firmalarin alacak devir siireleri azaldikca karlilig: ar-

”

tar.

Model I:
BRKAR=5, + 4 FB;+ G- FKO;, + 5:FDVO; + 5:ADS;, + e;;

Hb: “Firmalarin borg devir stireleri azaldikga karlilig: ar-

”

tar.

Model II:
BRKAR= 5, + 5,FB;+ 5. FKO; + 5;FDVO;, + 5:BD5;, + &;,

Hs: “Firmalarin stok devir stireleri azaldikca karliligr ar-

”

tar.

Model III:
BRKAR= 5, + 51 FB;+ G- FKO; + 5:FDVO;, + 5:.5D5;, + ¢;;,

Hg: “Firmalarin net ticaret siireleri arttikga karlilig: artar.”

Model IV:
BRKAR= (8, + 5 FB+ 5. FKO; + S FDVO;, + SaNTS; + ey
Bu hipotezlere ek olarak degiskenlerin tiimiinii iceren bir adet
hipotez kurulmus ve hipoteze ait bir model 6nerilmistir:

Hs: “Firmalarin alacak devir stirelerinin, borg¢ devir siirele-
rinin ve stok devir siirelerinin azalmasi, net ticaret siirelerinin

artmasi karlihgm arttirir.”

Model V:
BRKAR = By + B,FBy, + f,FKO,, + B: FDVO,, + B,ADS;, +
BsBDS; + B 5DS; + f-NTS +
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Bulgular

Asagida arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayi-
c1 istatistik degerlerine, bagimli ve bagimsiz degiskenler ara-
sindaki korelasyon tablosuna ve modellere ait test istatistikleri
tablosuna, analiz yapilirken karsilasilan sorunlara ve ¢oziimlere
yer verilmektedir. Kurulan modellerde hangi etki modelinin
secileceginin tespit edilebilmesi i¢in ©ncelikle Hausman testi

yapilmustir. Testin hipotezleri:
HO: Sabit Etkiler Yoktur (Rassal Etkiler Vardir).
H1: Sabit Etkiler Vardir.

Tablo 1. Modellere ait Hausman testi degerleri.

z

X P
Model I 88.12 0,000*
Model IT 72.61 0,000*
Model III 74.54 0,000*
Model IV 134.85 0,000*
Model V 112,20 0,000*

* P <0,05

Kurulan tim modellerde Hausman testine ait P degeri
0,05’ten kiigtik oldugu icin Hi hipotezi kabul edilir, yani Sabit
Etkiler Modeli secilmelidir. Modellerde otokorelasyon olup
olmadigini tespit etmek igcin Durbin Watson test degerleri ve

modellerin anlamliliklarini gosteren F degerleri incelenmistir.

Tablo 2. Modellere ait Durbin Watson ve F degerleri.

DW F
Model I 1.008817 0,000
Model II 0.925512 0,000
Model III 0.997962 0,000
Model IV 1.008275 0,000
Model V 1.033633 0,000

Tablo 2’de sunulan Durbin Watson degerleri ile yapilan
hesaplar sonucunda tiim modellerde otokorelasyon oldugu
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tespit edilmis, buna ragmen F degerlerine gére modeller anlam-
I bulunmustur. Otokorelasyonun diizeltilmesi igin verilerin
birinci gecikmesi alinarak Hausman testi yeniden yapilmis ve
model tahmin degerleri yeniden olusturulmustur. Sonuglar

Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3.0tokorelasyonu Diizeltilen Modellere ait Durbin Watson ve F degerleri.

DW F x* P
Model I 2.09* 0.000 3.28 0.510
Model II 2.07* 0.000 2.33 0.675
Model III 2.07* 0.000 2.04 0.726
Model IV 2.03* 0.000 240 0.662
Model V 2.08* 0,000 9,68 0,207

* %5 diizeyinde otokorelasyon yoktur.

Verilerin birinci gecikmesi almnarak analizin yeniden ya-
pimasiyla otokorelasyon sorunu diizeltilmistir. Hausman testi
sonuglarina gore tiim modellerde Rassal Etki Modeli kullanil-
mas1 gerektigi tespit edilmis ve modellerin F degerlerine gore
modeller anlamli bulunmustur. Modellere ait tanimlayici ista-
tistik degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait betimleyici istatistik degerleri.

BRKAR | FKO | FDV FB AD SDS | BD NTS
Ortalama -0,003 0,000 | -0,002 | 0,02 | 005 | 0,00 | 005 | -
Medyan -0,002 0,004 | -0,007 | 0,05 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | -
Maksi- 2,66 3,21 0,64 083 | 341 | 09 | 237 | 1,26
Minimum | -2,86 -6,11 | -0,77 -2,96 | 2,26 | -1,08 | -2,65 | -1,27
Standart 0,38 0,27 | 0,07 031 | 044 | 014 | 038 | 0,24
Carpikhik | -0,12 -0,90 | 0,27 -0,83 | 0,65 | -0,59 | 0,78 | 0,06
Basiklik 2,67 2,07 | 282 242 | 223 | 272 | 209 | 227
Jarque- 0,965 0,865 | 0,793 080 | 091 | 089 |087 | 0861
J-BP 0,531 0,713 | 0,696 063 | 065 | 060 |073 | 0,668
N 1210 1210 | 1210 1210 | 1210 | 1210 | 1210 | 1210

Tablo 4’e gore degiskenlerin carpiklik degerleri 0’a (simet-
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rik olmaya) oldukga yakin olsa da; FKO, FB, BRKAR ve SDS
degiskenleri sola;, FDVO, ADS, SDS ve NTS degiskenleri ise
saga carpiktir. Degiskenlerin basiklik katsayilar1 incelendigin-
de, degiskenlerin tamaminin basiklik degerleri 3’e yakin oldu-
gundan tim degiskenlerin dikliginin normal oldugu sdylenebi-
lir (Oktay ve Basar; 2013). Ayrica Jarque-Bera test sonuglarina
gore P> 0,05 oldugundan verilerin normal dagildig1 gortilmek-
tedir. Betimleyici istatistik degerlerin incelenmesinin ardindan
degiskenlerin korelasyon degerleri incelenmis ve degerler asa-

g1daki tabloda sunulmustur.

Tablo 5. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin korelasyon degerleri tablosu.

BRKAR| FB FDVO [FKO IADS BDS SDS [NTS

BRKARI|1

FB 0112 |1

P 0,0005*

FDVO [0.481 |0.008 1

P 0,0000* 10,7873

FKO [-0.162 [0.029  [0.007 il

P 0,0000* 10,3635  [0,8200

ADS  [-0.100 |0.004 -0.085  |0.131 |1

P 0,0018* 10,8834  |0,0078* 0,0000*

BDS  [-0.166 [0.007 -0.048  |-0.134  |0.605 1

P 0,0000* 10,8096  |0,1345  0,0000* |0,000*

SDS  [-0.402 [0.021  [-0.043  [0.147 -0.062  0.171 i

P 0,000 10,4948 [0,1802  |0,0000* [0,0516  |0,0000*

NTS  [-0.042 [0.039 -0.059 |0.012  |0.235 0.052 0197 |1

P 0,1879 10,2193  [0,0660 0,6976  |0,0000* [0,1021  |0,0000*

* %5 diizeyinde anlamli iligki (P <0,05).
** 1 <0,30 zay1f; 0,30 <r < 0,70 orta diizey; r > 0,70 kuvvetli (Biiytikoztiirk, Cok-
luk ve Koklii, 2019).

Tablo 5'e gore %5 onem diizeyinde, BRKAR ile FB degis-
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kenleri arasinda ayn1 yonlii zayif iliski tespit edilmistir ve tespit
edilen iligki istatistiksel olarak anlamlidir. BRKAR ile FDVO
degiskenleri arasinda aymi yonlii orta diizeyde iliski tespit
edilmistir ve tespit edilen iligki istatistiksel olarak anlamlidir.
BRKAR ile FKO, ADS ve BDS degiskenleri arasinda zit yonli
zayif iliski tespit edilmistir ve tespit edilen iliski istatistiksel
olarak anlamlidir. BRKAR ile SDS degiskenleri arasinda zit
yonli orta diizeyde iligki tespit edilmistir ve tespit edilen iliski
istatistiksel olarak anlamlidir. ADS ile FDVO ve FKO degisken-
leri arasinda zit yonlii zayif iliski tespit edilmistir ve tespit edi-
len iliski istatistiksel olarak anlamlidir. BDS ile FKO degiskenle-
ri arasinda zit yonlii zayif iliski tespit edilmistir ve tespit edilen
iliski istatistiksel olarak anlamlidir. BDS ile ADS degiskenleri
arasinda ayni yonli orta diizeyde iliski tespit edilmistir ve tes-
pit edilen iliski istatistiksel olarak anlamlidir. SDS ile FKO ve
BDS degiskenleri arasinda ayni yonli zayif iliski tespit edilmis-
tir ve tespit edilen iliski istatistiksel olarak anlamlidir. NTS ile
ADS ve SDS degiskenleri arasinda ise aym yonlt zayif iliski
tespit edilmistir ve tespit edilen iliski istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Modellere yapilan testlerin sonuclar1 asagida,
Tablo 6’da sunulmaktadir. Modeller i¢in Rassal Etkiler Modeli
ozelliginin uygun olarak belirlendigi ve modellerin anlamh
olduklar1 Tablo 3’te belirtilmisti.

Tablo 6. Calisma sermayesi ile firma karlilig: iligkisine ait model sonuclar1.

Model I Model II Model III Model IV Model V

B t | B| ¢ | B | ¢ | B t | B | ot

C *0,0 | 1,21 { 0,00 | 0,81 | 0,01 | 1,68 | 0,01 | 094 | 0,0 1,52
FB *0,11] 333 | *00 | 376 | *01 | 343 | *0,1 | 324 | 01 | *3,95
FKO *- - *- - *_ - *_ - _ %_

FDVO | *22 | 173 | *23 | 180 | *22 | 175 | *22 | 172 | 22 | *18,0

ADS o2 - - *
SDS * N ) .
BDS % - - -
NTS - -1 01 3,16
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Ekonometrik Degerler
Ha- 0,510** 0,675** 0,726** 0,662** 0,207**
R% | o2u 0,400 0,257 0,240 0,419
Adj. 0,241 0,397 0,255 0,237 0,414
DR'%' 2,348 2,211 2,339 2,338 2,243
F 87,804 160,679 94,197 85,909 98,925

* %5 onem diizeyinde anlamlidir. **Test sonucuna gore Rassal Etkiler Modeli
secilmistir.

Tablo 6’da sunulan regresyon verileri incelendiginde, mo-
dellerin R? degerlerinin calisma sermayesi ile firma karlhilig
arasindaki iliskinin % 24 ile % 42 oraninda acgiklama giiclerinin
oldugu goriilmektedir. Kurulan modeller arasinda 0,419 degeri
ile en ytiksek R? degerlerine sahip olan model tiim degiskenle-
rin dahil edildigi Model V’tir. Modeller incelendiginde, birinci
modelde firma karliligiyla alacak devir siiresi arasindaki iligki
istatistiki agidan anlamlidir. Ancak iliskinin yonii agisindan
teoride beklenilenin aksine negatif yonlii oldugu tespit edilmis-
tir. Bu sonug dogrultusunda, isletmeler diger degiskenler sabit
kalmak sartiyla alacak devir stirelerini kisalttiklarinda briit
karlhiliklarini arttirabilecekleri sonucuna ulasilabilir. Stok devir
stiresi dahil edilerek incelenen ikinci modelde firma karlilig: ile
calisma sermayesini tanimlayan degiskenlerden olan stok devir
stiresi arasindaki iligki istatistiksel olarak negatif yonlii ve an-
lamlidir. Yani, diger degiskenler sabit kalmak sartiyla firmala-
rin stok devir stirelerini azaltmalar: halinde briit karlilik diizey-
lerini ytiikseltebilecekleri anlamina gelmektedir. Ugtincii modeli
inceledigimizde, firma karlihgryla calisma sermayesini tanimla-
yan bir diger degisken olan borg devir siiresi arasindaki iliski
istatistiksel olarak negatif yonlii ve anlamhdir. Bu sonugtan
hareketle, diger degiskenler sabit kalmasi sartiyla bor¢ devir
hizinin azalmasi halinde firmanin briit karhliginda bir artis
meydana gelecegi cikarimi yapilabilir. Net ticaret stiresini dahil
ederek kurulan dordiincii modelde, istatistiksel olarak anlamli
bir iliski tespit edilmemistir. Yani diger degiskenlerin sabit
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kalmasi sartiyla firmalarin ticaret stirelerinin briit karliliga etki-
sinin olmadig1 ¢ikarimina varilabilir. Son olarak tiim degisken-
lerin dahil edilmesiyle kurulan besinci modelde ise, bor¢ devir
stiresi haricinde firma karliligiyla tiim degiskenler arasindaki
iligki istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Besinci model bu
haliyle incelendiginde, firma biiytikliigiiniin, finansal duran
varliklarin ve net ticaret stiresinin firma karhiligini ayn (pozitif)
yonde etkiledigi; ayrica alacak devir siiresinin ve stok devir
siiresinin ise negatif yonde etkiledigi sdylenebilir. Yani, isletme-
lerin; finansal duran varliklarini ve net ticaret siirelerini arttira-
rak ve alacak ile stok devir siirelerini azaltarak firma karlilikla-
rin1 arttirabilecegi soylenebilir. Ancak tiim degiskenlerin dahil
edildigi besinci modelde, firma karhilig: ile iliskisi anlamsiz
olarak tespit edilen borg devir stiresi degiskeni modelden ¢ikar-
tilarak model yeniden analiz edilmistir. Besinci model igin yapi-
lan nihai analizin sonucu Tablo 7'de sunulmustur.

Tablo 7. Besinci modelden Bor¢ Devir Siiresi degiskeninin ¢ikarilmasiyla elde

edilen modele ait sonuglar.

Model I Model II Model III Model IV Model V

B | B | ¢ B B| ¢ | B t

C *00 | 1,21 | 0,00 | 081 | 0,01 | 1,68 | 0,01 | 0,94 | 0,01 | 0,15
FB *01 | 333 | *00 | 376 | *01 | 343 | *0,1 | 3,24 | *0,1 | 3,95
FKO *_ - *_ - *_ - *_ - *_ -

FDVO | *22 | 173 | *23 | 18,0 | *2,2 | 175 | *22 | 172 | *22 | 18,0

ADS * - * -
SDS * ; * -
BDS * -
NTS - S| x01 | 347
Ekonometrik Degerler
Ha- | 0,510 0,675 0,726%* 0,662 0,207%*
R* | opu 0,400 0,257 0,240 0,417
Adj. | o02am1 0,397 0,255 0,237 0,414
oBY | 2348 2,211 2,339 2,338 2,235
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F 87,804 160,679 94,197 85,909 115,007

F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

* %5 onem diizeyinde anlamlidir. **Test sonucuna gore Rassal Etkiler Modeli
secilmistir.

Tablo 7’de sunulan Model V’e ait sonuglar incelendiginde,
firma karliligiyla calisma sermayesinin tim degiskenleri ara-
sindaki iliskinin %5 6nem dtiizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Model V iligkilerin yonii agisindan ince-
lendiginde; finansal kaldirag oraninin, alacak devir stiresinin ve
stok devir stiresinin firma karliligini negatif yonde etkiledigi
gortilmektedir. Ayrica, firma biytikliginiin, finansal duran
varliklar oraniin ve net ticaret siiresinin firma karlhiligini aym
(pozitif) yonde etkiledigi goriilmektedir. Yani, kontrol degis-
kenleri olan firma biiytikliigii, finansal kaldirag orani ve finan-
sal duran varliklar orani sabit kalmak sartiyla, firmalarin alacak
devir hizlarmi ve stok devir hizlarin azaltirlarsa firma karlilik-
larini arttirabilecekleri soylenebilir. Buna ek olarak, firmalarin
net ticaret stireleri arttikga karhliklarinin da arttig1 séylenebilir.
Bununla beraber kurulan tiim modeller birlikte incelendiginde;
firma buiytkltigiintin ve firmanin sahip oldugu duran varlikla-
rinin firma kérliiginda ayni yonlii bir etkiye sahip oldugu, do-
layisiyla firmanin satislarinin artmasmin ve firmanin duran
varliklariin artmasinin karhihig arttirdigi sdylenebilir. Bagim-
s1z degiskenlerin tek tek incelendigi modeller ile tiim degisken-
lerin dahil edildigi besinci model kiyaslandiginda; alacak devir
stiresinin etki yontiniin tek basina incelendigi Model I'e kiyasla
Model V’te ayn1 oldugu ve etkisinin matematiksel olarak %82
oraninda artti§1 ancak uygulamada ayni oranda azaldigy; stok
devir stiresinin etki yoniiniin tek basina incelendigi Model 1I'ye
kiyasla Model V’te ayn1 oldugu ve etkisinin matematiksel ola-
rak %6,7 oraninda azaldig1 ve ancak uygulamada aym oclctide
arttigl; bor¢ devir stiresinin tek basina incelendigi Model III'te
negatif yonlii ve anlaml bir etkisi varken Model V’te anlamsiz
oldugu ve net ticaret stiresinin ise, tek basina incelendigi Model

IV’te etkisi negatif yonli ve anlamsizken Model V'te bu iligki-
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nin aym (pozitif) yonde ve anlamli olarak degistigi ayrica net
ticaret stiresinin etkisinin matematiksel olarak yaklasik %150
oraninda arttigr goriilmektedir. Bu tespitlerden yola cikarak,
modellerdeki kontrol degiskenleri olan firma biiytikligii, finan-
sal duran varliklar orani ve finansal kaldirag orani sabit kalmak
sartiyla; firmalarin alacak devir siirelerini, bor¢ devir siirelerini
ve stok devir siirelerini azaltarak ve ayn1 zamanda net ticaret
stirelerini arttirarak firma karhliklarini arttirabilecegi sonucuna
ulasilabilir. Ayrica, yapilan tiim analizlerin sonucunda; firmala-
r1n satis hacimlerini ve finansal duran varliklarimi arttirmasiyla

da karliliklarini arttirabilecekleri sonucuna ulasilabilir.
Sonug

Isletmeler dis pazarlara agildiklarinda daha fazla finans-
man kaynagina ihtiya¢ duymaktadirlar. Uzun vadeli finansman
bulma imkénlarimin az oldugu tilkelerde/firmalarda kisa vadeli
finansman kaynaklarimin tercih edilmesi ve kullanilmas: agirlik
kazanmaktadir. Dolayisiyla soz konusu iilkelerde veya firma-
larda, etkin bir calisma sermayesi yonetimi zorunlu hale gel-
mektedir. Calisma sermayesi yonetimi, firmanin ekonomik
sartlardaki degisimlere hizlica uyum saglamasina destek olan,
firmaya deger katan ve firmanin kontrol ettigi dnemli bir yati-
rim stratejisidir. Dolayisiyla iyi bir ¢alisma sermayesi yonetimi
hem firma karliliginda hem de risk faktorlerinde dengeyi sag-
lamasindan dolay1r uzun periyotlu performans belirleyici bir
aractir. Calisma sermayesinin 6neminden hareketle, ¢alismanin
amaci ¢alisma sermayesi ile firma karliligi arasindaki iliskinin
incelenmesi olarak belirlenmistir. Calismanin amaci dogrultu-
sunda BIST'te kayitlt ve 2009-2018 doneminde araliksiz olarak
islem goren 173 iiretim firmasi arasindan tam verilerine ulasilan
121 firmanin verileri ¢calismanin veri seti olarak belirlenmistir.
Belirlenen veri seti kullanilarak calisma sermayesi yonetiminin
firma karliligina etkisi panel veri analizi ile arastirilmistir.

Calismada arastirma yontemi olarak En Kiiciik Kareler

Yontemi (EKK) kullanilmistir. Bes adet hipotez icin bes adet

model Onerilmistir. Modellerde, Briit Kar (BRKAR); bagiml
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degisken olarak, Alacaklarin Devir Stiresi (ADS), Stoklarin De-
vir Stiresi (SDS), Borglarin Devir Siiresi (BDS) ve Net Ticaret
Stiresi (NTS) bagimsiz degiskenler olarak; Mali Duran Varliklar
(FDVO), Finansal Kaldira¢ Oram (FKO) ve Firma Buyuklugu
(FB) ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Calismada
belirlenen temel hipotez calisma sermayesi firma karliligini
etkiledigine yoneliktir. Alacak devir stiresinin, borg devir siire-
sinin ve stok devir siiresinin azalmasi, net ticaret siiresinin art-
masi firma karliigin arttiracagr distintilmektedir. Bu diistince
dogrultusunda dort adet hipotez kurulmus ve hipotezlere ait
modeller dnerilmistir. Kurulan hipotezlere ek olarak ayni kont-
rol degiskenleri altinda, calisma sermayesinin degiskenlerinin
tamamuni iceren bir adet hipotez daha kurulmus ve kurulan
hipoteze ait bir model de énerilmistir. Onerilen modellere han-
gi etki modelinin segileceginin tespit edilmesi icin modellere

Hausman testi yapilmustir.

Hausman testi sonucuna gore tiim modeller icin Sabit Etki-
ler Modeli 6nerilmis, ancak modellere ait Durbin Watson deger-
leri incelendiginde modellerde otokorelasyon sorunu oldugu
tespit edilmistir. Otokorelasyon sorununu gidermek icin degis-
kenlerin birinci gecikmeleri alinarak yeniden Hausman testi
yapilmis ve Rassal Etkiler Modeli 6nerilmistir. Modellere ait
yeniden hesaplanan Durbin Watson degerleri incelendiginde
modellerde otokorelasyon sorununun giderildigi ve modellerin
F degerlerine gore anlamli oldugu gortlmustiir. Jarque-Bera
testi sonucuna gore verilerin normal dagilima sahip oldugu
tespit edilmis ve degiskenlerin korelasyon katsayilar1 hesap-
lanmustir. Hesaplanan korelasyon degerlerine gore degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlaml iliskiler oldugu goriilmiis-
tiir. Daha sonra, onerilen modellerin regresyon tahminleri ya-
pilmis, Model V’'te Bor¢ Devir Siiresi degiskeni anlamsiz oldu-
gundan bu degisken modelden ¢ikarilarak model yeniden tah-
min edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, modellerdeki kontrol
degiskenleri olan firma biyiikligii, finansal duran varliklar
oran ve finansal kaldira¢ orani sabit kalmak sartiyla; firmalarin
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alacak devir siirelerini, bor¢ devir siirelerini ve stok devir siire-
lerini azaltarak ve ayni zamanda net ticaret siirelerini arttirarak
firma karhliklarini arttirabilecegi sonucuna ulasilabilir. Ayrica,
yapilan tiim analizlerin sonucunda; firmalarin satis hacimlerini
ve finansal duran varliklarini arttirmasiyla da kéarhiliklarini art-
tirabilecekleri sonucuna ulasilmustir.
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