Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 15/3 (2013) 73 -86

ISLETME SERMAYESI IHTiYACINI ETKILEYEN
ISLETME iCi FAKTORLERIN ANALIZi:
PRAIS-WINSTEN REGRESYON UYGULAMASI

Emine Ebru AKSOY"
0z:

Igili ¢alismamn amaci, isletme sermayesi tutarim etkileyen isletme ici
faktorlerin belirlenmesidir. Bu amagla ¢alismada 2003-2012 doneminde BIST de islem
géren 145 imalat firmasinin verilerinden yararlanilmistir. Calisma dénemi; tiim
ddonem, kriz oncesi (2003-2007) ve kriz sonrast (2008-2012) dénem olarak ayrilmistir.
Bagimli degisken (donen varliklar/toplam varliklar) ile bagimsiz degiskenler (nakit
doniigtim siiresi, biiyiikliik, 6z sermayenin getiri orani, teknik likidite) arasindaki iligkiyi
belirlemek amaciyla Prais-Winsten regresyon yontemi ile analiz yapilmistir. Analiz
sonucunda 2003-2012 ve 2008-2012 donemi i¢in bagimh degisken ile nakit doniigtiim
siiresi, biiyiikliik ve teknik likidite arasinda pozitif anlamh iliski oldugu, ancak 6z
sermaye getiri orani ile anlamly iliski olmadigi tespit edilmistir. Ancak 2003-2007
doneminde ise bagimsiz degisken ile biiyiikliik, 6z sermaye getiri orani ve teknik
likiditenin anlaml iliski gostermedigi, sadece nakde doniisiim siiresinin pozitif anlamli
iliski gosterdigi belirlenmistir. Ayrica bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki
tiim ddnem, kriz éncesi dénem ve kriz sonrasi donem arasinda farklilagtigi icin krizin

de etkili oldugu tespit edilmigtir.
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THE ANALYSE OF THE FIRM SPECIFIC FACTORS
AFFECTING WORKING CAPITAL:

PRAIS-WINSTEN REGRESSION APPLICATION

Abstract:

The purpose of this study is to investigate the firm specific factors affecting
working capital. For this purpose, in the study, the data set of 145 manufacturing
industries in BIST over the period 2003-2012 is used. The period is divided into full-
samples and two sub-samples which are pre-crisis (2005-2007) and post-crisis (2008-
2012). In order to determine the relationship between dependent variable (current
assets/total assets) and independent variables (cash conversion cycle, size, return on
equity, current ratio) Prais-Winsten regression is performed. Emprical findings of the
study points out that, there are a statistically positive significant relationship between
dependent variable and cash conversion cycle, size, and current ratio, but there isn’t
with return on equity in 2003-2012 period and 2008-2012 period. Cash conversion
cycle can show a statistically significant relationship with dependent variable, but size,
return on equity, current ratio can not show a statistically significant relationship with
dependent variable in 2003-2007 period. Morever, relationship between dependent
variable and independent variables change in 2003-2012, 2003-2007, and 2008-2012
period. In this reason, that is concluded that the 2008 crisis affected the relationship

between dependent variable and independent variables.

Keywords: Working capital, working capital requirement, the firm specific factors,

Prais-Winsten regression
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GIRIS

Isletme finansmani; yatirim, finanslama ve temettii politikalarindan
olugmakla birlikte literatiirde genel olarak sermaye yapisi, duran varlik
yatirimlari, temettii kararlari ve firma degerlemesi gibi konular {izerine
caligmalar yapilmaktadir. Diger bir ifade ile literatiirde yapilan ¢aligmalar genel
olarak uzun vadeli kararlara odaklanmaktalar, kisa vadeli kararlarla fazla
ilgilenmemektedirler. Ancak, isletme sermayesi ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
de isletme finansmaninda dnemli bir yeri bulunmakta olup bu konu iizerinde
daha fazla calisilmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun temel sebebi, isletme
sermayesi ve kisa vadeli yiikiimlilikler arasindaki dengeye bagli olarak
isletmelerin likidite, karlilik ve risk diizeylerinin olusmasidir. Dolayisiyla etkin
isletme sermayesi yonetimi ile firma degerine katki saglanarak ortaklarin
degeri artirilabilecektir.

Isletmelerde finans y®oneticilerinin  zamanlarinin  ¢ogu  isletme
sermayesi yOnetimine ayrilmaktadir( Baker ve Powell, 2005:158). Isletme
sermayesi yonetimi kapsaminda nakit, alacak ve stoklarin yaninda kisa vadeli
bor¢ miktarina da karar vermeye calisan yoneticinin giinliikk olarak bu
kararlarm1  gézden gegirmesi ve gerekli miidahalelerde bulunmasi
gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:286). Isletmenin likidite, karlilik ve
risk durumlar1 {izerinde etkili olan isletme sermayesi yonetiminin isletme
{izerinde hayati 6nemi bulunmaktadir. Isletme sermayesi ydnetiminin temel
amaci, firma degerine maksimum katkiy1 verecek optimum isletme sermayesi
miktarim belirlemektir. isletme sermayesinin aktif igerisindeki agirliginin fazla
olmasi atil fon bulunmasina, yatirimlarin getirilerinin diigmesine, likiditenin
artmasina ve finansal riskin azalmasina sebep olurken, yetersizligi ise
isletmenin likiditesinin azalmasina, yatirimlarin getirilerinin artmasina,
faaliyetlerinde  aksamalara, olaganiisti  durumlara karsi  kendisini
koruyamamasina, karli yatirim firsatlarinin kagirilmasina ve finansal riskin
artmasina sebep olmaktadir. Isletmeler kar etseler dahi iyi ydnetilmeyen
isletme sermayesi sonucunda olusan yetersizlikle Dbirlikte iflas dahi
edebilmektedirler. Optimum isletme sermayesi kararinda kaynak maliyeti
oraninin mMinimum, isletme sermayesi yatirimlarindan elde edilecek getiri
oraninin maksimum olmasi amaglanmaktadir ( Brealey, vd. 2004:530) Boylece
isletme sermayesi yonetimi sonucunda igletmelerde temel amag olan isletme
degerine maksimum katki saglanmus olmaktadir. Ancak isletme sermayesi
unsurlart olarak ifade edilen nakit, alacak ve stoklarin optimum miktarini
belirlemek pek ¢ok faktdriin goz oniinde bulundurulmasini gerekli kilmaktadir.

Isletmelerin ihtiya¢ duyacag optimum isletme sermayesi tutar1 gesitli
faktorlere gore artip azalma Ozelligine sahiptir. Gerek isletme igcinden gerekse
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de isletme disindan pek cok faktor isletme sermayesi unsurlariin biiyiikligi
lizerinde etkili olmaktadir. Isletme sermayesi tutarimi etkileyen faktorlerin
bilinmesi, yoneticilerin etkili sekilde karar vermeleri agisindan son derece
onemlidir. Bu faktorler isletmenin kontrolii altinda olan isletmenin kendisi ile
ilgili faktorler olabilecegi gibi, isletmenin tek basina kontrol edemeyecegi
ancak etkisi altinda bulundugu isletme dis1 faktdrler de olabilmektedir. Isletme
sermayesi unsurlarin biiyiikligiinii etkileyen faktorler; isletmenin faaliyet
konusu, isletmenin biiyiikliigd, cari aktif ve pasif kalemlerin devir hizi, tedarik
ve satig sartlari, isletmenin likidite durumu, stok degerleme ve amortisman
metodu, kapasite ve kullanim derecesi, iiretim siiresi, kar dagitimi ile ilgili
politikalar, isletme gelirlerinin dalgalanma derecesi, satict kredilerinden
yararlanma derecesi, sermaye maliyeti, isletme yoneticilerinin riske bakis agisi
gibi igletme ici faktorler ile vergi uygulamalari, yatirim tesvik tedbirleri, fiyat
seviyesindeki degismeler, konjonktiirdeki degismeler, teknolojik degismeler,
finans kurumlarinin gelismislik diizeyi gibi isletme dis1 faktorlerdir( Aksoy ve
Yalciner, 2008: 69-107). lyi bir isletme sermayesi yonetimi, likidite, karlilik ve
risk arasinda uygun bir denge kurulmasini, bu amagla igletme sermayesi ve kisa
vadeli borglar arasinda denge kurulmasini gerekli kilmaktadir. Etkin bir isletme
sermayesi yonetimi ile isletmeler likidite sikintisina girmeden, finansal riski
diisiik tutarak yiiksek karlar elde ederek firma degerine maksimum katkiy
verebilirler. iste isletme sermayesi ve borglara iliskin bu uygun diizeyin
belirlenmesi igin de yoneticilerin isletme sermayesi tutarini etkileyen isletme
ici ve igletme dis1 faktorleri goz 6niinde bulundurmalar1 gerekmektedir.

Isletme sermayesi ihtiyacin1 belirleyen faktorler ve bu faktdrlerin
etkilerinin yonii ve siddetinin bilinmesinin isletmenin varligi i¢in biiyiik 6nemi
bulunmaktadir. isletme sermayesi yoneticilerine yol gdstermesi agisindan bu
calismada nakde dontisiim stiresi, biiytikliik, getiri oran1 ve teknik likidite( cari
oran) gibi isletme i¢i faktorlerin isletme sermayesi tizerine olan etkilerinin yonii
ve blyiikligi belirlenmeye ¢alisilacaktir. Bu amagla gerek 2008 krizi 6ncesi
gerekse kriz sonras1 donemde faktorlerin etkisi analiz edilerek farklilik gésterip
gostermedigi ortaya konulacaktir. Calismanin 6nceden yapilmig olan
caligmalardan farkliligi, kullanilan donem, bagimsiz degiskeler, krizin etkisinin
dikkate alinmasi ve kullanilan yontem agisindan kendisini gostermektedir. Bu
amagcla literatiirde onceden yapilmig olan ¢alismalar incelenecek, daha sonra
analizde kullanilan veriler, yontem ve bulgulara yer verilecek ve son olarak da
bulgular degerlendirilecektir.

) LITERATUR INCELEMESI

Isletme sermayesi miktarini etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla
teoride az sayida caligma yapilmistir. Bu ¢aligmalardan bazilari tek faktoriin
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etkisini belirlemeye c¢alisilirken bazi ¢alismalar ise pek ¢ok faktoriin etkisini bir
arada incelenmeye almislardir.

Tek faktoriin isletme sermayesi yonetimi iizerine olan etkisini
belirlemeye yonelik olarak Appuhami (2008) Tayland borsasinda islem goren
isletmelerin verilerini esas alarak bir ¢aligma yapmistir. Firmalarin sermaye
harcamalarmin isletme sermayesi yOnetimi {izerine etkisini belirlemek
amactyla coklu regresyon analizi yaptigi calismada sermaye harcamalarinin
isletme sermayesi yonetimi {izerinde onemli etkiye sahip oldugu sonucuna
varmigtir. Diger taraftan benzer bir ¢alisma Celik ve Boyacioglu (2013)
tarafindan Tiirkiye verileri ile yapilmistir. Sabit varlik yatirimlarinin isletme
sermayesi yOnetimi iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yaptiklar
caligmada, elde ettikleri regresyon analizi sonuglarina gore, sabit varlik
yatirimlari isletme sermayesi yonetimi iizerinde 6nemli etkiye sahiptir.

Birden fazla degiskenin igletme sermayesi yoOnetimi {izerine olan
etkisini  belirlemeye yonelik olarak yapilmis ¢esitli c¢alismalar da
bulunmaktadir. Birden fazla degiskenin etkisi belirlemeye yonelik olarak
yapilmis ¢alismalardan biri Moussawi, LaPlante ve digerleri (2006) tarafindan
yapilmistir. ABD sirketlerinin  1990-2004 donemi verilerinden hareketle
yaptiklar1 ¢alismada, sektorel uygulamalarin, firma biyiikliginin, firmanin
gelecekteki satiglarindaki bitytimenin, yonetim kurulunda disardan yoneticilerin
bulunma oraninin, yonetici tazminatlarinin ve CEO’larin sirketteki ortaklik
paylarmin firmalarda isletme sermayesi yonetimi tizerinde 6nemli etkiye sahip
oldugunu belirlemislerdir. Pakistan borsasinda islem goren isletmeler iizerine
Nazir ve Afza (2009) tarafindan yapilan ¢calismada ise 14 endiistri kolunda
faaliyet gosteren 132 iiretim firmasinin 2004-2007 donemi verilerini analiz
etmislerdir. Isletme sermayesi ihtiyacini bagimli degisken olarak aldiklar:
calismada bagimsiz degiskenler ise faaliyet dongiisii, ekonomik faaliyetlerin
diizeyi, kaldirag orani, firmadaki biiyiime, faaliyet nakit akisi, firma biiytikligi,
sektor, varliklarin getiri orani, tobing’dur. Faaliyet dongiisli, kaldirag orani,
varliklarin getiri orani,  tobinq ve faaliyet gosterilen sektorii isletme
sermayesini etkileyen faktorler olarak bulmuslardir.

Tahran borsasinda islem géren 80 isletme {izerine Lotfinia, Mousavi ve
Jari (2012) tarafindan isletme sermayesi yonetimi ile firma karakteristigi
arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla yaptiklar1 c¢alismada firma
karakteristik 6zelligi olarak firma biiyilikliigii, finansal kaldira¢ ve tobing, net
likidite dengesi ise isletme sermayesi yonetimini degerlendirme kriteri olarak
almuslardir. Isletme sermayesi yonetimi ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif,
finansal kaldirag ile negatif iligki bulurken tobinq ile iliski tespit
edememislerdir. Tahran borsast ile ilgili yapilmis olan diger bir ¢aligmada ise
Valipour, Moradi ve Farsi (2012), firma karakteristik 6zelligi olarak karlilik,
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faaliyet nakit akimlari, firma biiyiikliigii, satiglardaki biiyiime, cari oran, gabuk
rasyo ve bor¢ oranint kullanmislardir. 2001-2012 doneminde Tahran
borsasinda islem goren 83 firma tizerine yapilan ¢aligmada korelasyon analizi,
coklu regresyon analizi ve pearson korelasyonunu uygulamiglardir. Calismanin
analizini iki asamada yapmisladir. Birinci asamada nakde doniisiim siiresi ile
karlilik, faaliyet nakit akisi, firma biiyiiligii, satiglardaki biiylime ve borg orani
arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ikinci asamada ise, firmalar: biiyiik-
orta-kiiciik olarak siniflara ayirmiglar ve nakte doniisiim siiresi ile faktorler
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Biiylik isletmelerde; karlilik, faaliyet nakit
akimlari, bor¢ orami1 ve satislardaki biiylime, orta biiyiikliikteki isletmelerde;
karlilik, firma biiytikligi, satiglardaki biiyiime, borg orani, kiigiik isletmelerde
ise; karlilik, satiglardaki biiylime, cari oran, asit test orani, borg¢ orani isletme
sermayesi yonetiminde etkili faktorler olarak bulmugslardir.

2012 yilinda Manoori ve Muhammad’in Singapur firmalar1 {izerine
yaptiklar1 panel veri analizi sonucunda firma biiytkliigi, faaliyet nakit akimi,
sermaye harcamasi, gayri safi yurt i¢i hasila ile isletme sermayesi yonetimi
arasinda negatif iliski bulmuslardir. Nakit doniisiim siiresi ile borcluluk
arasinda iliski bulamazken, yliksek karli firmalarin nakte doniisiim siiresinin
uzun oldugunu tespit etmislerdir. Abbadi ve Abbadi (2013) ise, Filistin
borsasinda iglem goren 11 {iretim igletmesinin 2004-2011 donemi verilerinden
hareketle yaptiklar1 ¢calismada nakit doniisiim siiresinin, faaliyet nakit akiminin,
kaldirag oraninin, firma biyiikliigiiniin, aktifin getiri oraninin, bor¢ faiz
oraninin, ekonomik biiylime oraninin igletme sermayesi ihtiyaci iizerine olan
etkisini analiz etmislerdir. Panel veri analizi sonucunda, isletme sermayesi
ihtiyaci ile nakit doniisiim siiresinin, aktifin getiri oraninin ve faaliyet nakit
akiminin pozitif, kaldirag oraninin ve firma biiyiikliigiiniin negatif iliski iginde
oldugunu belirlemislerdir. Faiz orani ile reel gayrisafi milli hasiladaki biiyiime
ile anlamli iliski bulamamuglardir. Latin Amerika tilkeleri a¢isindan Mongrut,
Fuenzalida ve digerleri Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika firmalarinin verilerini
kullanmiglardir. Panel veri yontemini kullandiklar1 ¢alismada elde edilen
sonuglara gore, endiistri nakit donilisiim siiresi, firmanin piyasadaki giici,
gelecekteki satiglar ve iilke riski isletme sermayesi yonetimini etkilemektedir
ve bu etki iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.

Isletme sermayesi tutarim etkileyen faktorlere yonelik diger iilkelerdeki
firmalara yonelik olarak yapilmis c¢alismalar yaninda Tirkiye’de faaliyet
gosteren isletmeleri esas alan ve BIST uygulamasi iceren az sayida calisma
bulunmaktadir. Oztiirk ve Demirgiines (2008) tarafindan BIST’de islem géren
metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
2002-2006 donemi verilerinden hareketle biitiinlesik regresyon analizini
yapilmistir. Calisma sonucunda; kaldira¢ oranmmin, aktif karliiginin ve
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biliylimenin igletme sermayesi gereksinimini etkiledigi, faaliyet nakit akimlari
ve firma Dbiyikliginin ise etkilemedigi sonucuna ulagmiglardir.
Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010) ise BIST’de islem goren imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 154 firmanin 2005-2009 dénemi verilerinden
hareketle kriz oncesi ve kriz donemlerinde isletme sermayesi ihtiyacin
etkileyen degiskenleri tespit etmek amaciyla yaptiklari ¢aligmada 2005-2007
kriz 6ncesi, 2008-2009 (1-9.Ay) kriz sonrasi donem olarak almiglardir. Bagimli
degisken olarak alian igletme sermayesi gereksinimine karsilik kaldira¢ orani,
aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, faiz amortisman ve vergi 6ncesi
kar marj1, net satiglardaki biiylime, stok devir hizi, alacak devir hizi, briit kar
marj1, net kar marj1, duran varlik orani, tobin-q ve piyasa degerini bagimsiz
degisken olarak almiglardir. Kaldira¢ orani ve duran varlik oraninin tiim
donemlerde isletme sermayesini negatif yonde etkiledigi, aktif karliligi, tobin-
q ve stok devir hizinin kriz 6ncesinde etkilemezken kriz sonrasinda negatif
etkiledigi, alacak devir hizinin kriz doneminde etkilemezken kriz sonrasi
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmuslardir.

Mgili calismada amag, 2003-2012 déneminde BIST’de faaliyet gosteren
imalat sanayi isletmelerinin isletme sermayesi tutari tizerinde etkili olan isletme
i¢i faktorlerin belirlenmesidir. Ayrica yukarida yer alan BIST ile ilgili dnceden
yapilmis caligmalar1 gelistirmeyi amaglayan bu ¢aligmada diger ¢alismalardan
farkli olarak 10 yillik uzun donemin verileri kullanilarak panel veri analizi
yapilacak ve 2008 krizinin etkisi dikkate alinacaktir.

11) ANALIZ

A) Veri ve Yontem

fgili calismada 2003-2012 déneminde 10 yil boyunca diizenli olarak
BiST’de islem goren imalat sanayi sektoriindeki 145 firmanin verileri esas
almmustir. Calismanin amaci, isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen isletme igi
faktorlerin tespit edilmesidir. Bu amag¢ kapsaminda, bagimli degisken olarak
donen varliklarin aktif icerisindeki agirhigr (donen varliklar/aktif orani)
kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak da nakde déniistim stiresi, biiyiiklik,
0z sermayenin getiri oran1 (ROE) ve teknik likidite (cari oran) alinmustir.

Isletme sermayesi ihtiyacin etkileyen isletme ici faktorlerden biri olan
nakde doniisiim siireci, ne kadar kisa ise isletme sermayesi ihtiyaci o kadar az
olacak ve isletmenin kazancina katki da o denli fazla olacaktir. Diger bir ifade
ile alacaklar kisa siirede tahsil ediliyor, stoklar kisa siirede iiretilip satiliyorsa
ve borglar uzun vadede ddeniyorsa isletme sermayesi ihtiyaci da az olacaktir.
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Dolayisiyla nakde doniisiim siireci ile isletme sermayesi arasinda pozitif bir
iliski beklenmektedir.

Isletmenin biiyiikliigii de isletme sermayesi ihtiyaci iizerinde etkili olan
faktorler arasinda analiz kapsamimna alinmaktadir. Biiyiikliik satiglarin
logaritmas1 olarak ifade edilmektedir. Satislar1 fazla olan diger bir ifade ile
bliyiik olan isletmelerde faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in gerekecek nakit miktari
artacak, satisa bagli olarak alacak miktar1 artacak, satis1 gergeklestirmek icin
ihtiya¢ duyulacak stok miktari artacak nihai olarak isletme sermayesi ihtiyaci
artacaktir. Dolayisiyla isletmelerin biiylkliigiiniin isletme sermayesi tutarini
artirmasi dolayisiyla pozitif iligkili olmas1 beklenmektedir.

Faaliyetlerini karli bir sekilde siirdiiren isletmelerde atil fon bulunmasi
isletmeyi rahatsiz etmeyecek ve atil fon bulundurmada diger isletmelere gore
daha rahat hareket edebileceklerdir. Ayrica aymi diizeyde faaliyet gosteren
isletmelere gore daha kolay vade taniyabilecekleri igin alacaklari ve tahsilatla
birlikte nakitleri daha yiiksek olacak ve daha kolay stok tutabileceklerdir.
Dolayisiyla karli igletmelerde isletme sermayesi tutarmin daha yiiksek olmasi
diger bir ifade ile isletme sermayesi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski
beklenmektedir.

Son bagimsiz degisken olarak teknik likidite (cari oran) alinmustir.
Teknik likidite donen varliklarin kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin gostergesi
olarak almmustir. Kisa vadeli borglar1 olan ve 6deme yiikiimliliigii altinda
bulunan igletmelerde, anapara ve faiz 6demelerini yerine getirebilmek i¢in
isletme sermayesi tutarmin artmasi beklenmektedir. Dolayisiyla teknik likidite
ile isletme sermayesi arasinda pozitif iliski beklenmektedir.

Isletme sermayesini etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik olarak
yapilan ¢aligmada 2008 krizinin etkisini ortaya koymak amaciyla 2003-2012
donemi verileri biitiin olarak, 2003-2007 ve 2008-20012 seklinde ayrilarak
analiz edilecektir. Analizde kullanilan degiskenler ve degiskenlere iliskin
beklentiler Tablo 1°de 6zetlenmistir.
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Tablo: 1
Kullamlan Degiskenler ve Beklentiler
Degiskenler Kullamlan Olgii Kisaltma  Beklenen
isaret

Bagimlh Degisken
Donen Varliklarin Donen Varliklar/Toplam Aktif DVO
Aktif Icerisindeki Agirlig
Bagimsiz Degiskenler
Nakde Doniislim Siiresi StoklarinD.S.+Alacaklarin D.S.- NDS

Ticari Borglarin D.S.
Biiytiklik Satiglarm Logaritmasi BY
Ozsermaye Getiri Orani Net Kar/Oz Kaynaklar ROE
Teknik Likidite Donen Varliklar/ Kisa Vadeli TL

Yabanci Kaynaklar

Calismada kullanilan panel veri modeli ise asagidaki gibi olusturulmustur:

DVOIJ = BO + BlNDsl] + BZBYl] + B3ROE1] + B4TL1] + it

(Modell)

Modelde i imalat firmalarini, t zamani, Xj; isletme sermayesi ihtiyacini

etkileyen isletme ici belirleyicileri (NDS, BY, ROE ve TL) ve g;; ise bagimsiz
degiskenler tarafindan aciklanamayan kismi ifade etmektedir. Bu ¢alismada
oncelikle statik panel veri yontemleri kullanilmis ancak modellerde
heteroskedastisite, birimler aras1 korelasyon ve otokorelasyon tespit
edildiginden dolay1r Prais-Winsten regresyon analizi yapilmistir. Bu analiz
Standart Hatalart Diizeltilmis Panel (Panel Corrected Standard Errors) ve
firmaya 6zgii AR(1) varsayimlari altinda tahmin yapmaktadir.
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B) Bulgular

Calismada ti¢ farkli dénem igin analiz yapilmistir. Tiim donem, kriz
oncesi Ve kriz sonrast donem igin tekrarlanan analizde amag krizin katsayilar
tizerindeki etkisini gormektir. Prais-Winsten Regresyon yontemi ile yapilan
analiz sonuclar1 Tablo:2’de 6zetlenmistir.

Tablo: 2
Isletme Sermayesi Thtiyacimi Etkileyen Isletme I¢i Faktorler

DVO 2003-2012 2003-2007 2008-2013

Tim Donem Kriz Oncesi Kriz Sonrast
.. Doénem
Donem

NDS 0.0115*** 0.0367*** 0.0098**
(0.0033) (0.0082) (0.0040)

BY 1.1350*** 0.5404 0.8352**
(0.3866) (0.4272) (0.3656)

ROE 0.0019 -0.0044 0.0064
(0.051) (0.0124) (0.0068)

TL 1.0521*** 0.3224 1.3359***
(0.1780) (0.2950) (0.2117)

Sabit Say1 23.8750 34.0904 30.7880
(7.5403) (8.5988) (7.4504)

Gozlem 1450 725 725

Sayisi

R? 0.6544 0.6754 0.7094

Firma Sayis1 145 145 145

Wald Testi  61.85(4)(0.00)  24.52(4)(0.00) 91.69(4)(0.00)
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Parantez i¢indeki standart hatadir. ***p<0.01, **p<0.05, * p<0.1

Tablo: 2’de birinci siitun tiim donemin, ikinci siitun kriz oncesi 2003-
2007 doneminin ve Uglincii stitun ise kriz sonrast 2008-2012 déneminin
modelden elde edilen sonuglarini ortaya koymaktadir. Birinci siitunda yer alan
degiskenlerin 6zsermeye getiri orani disindakiler %1 anlamlilik diizeyinde
beklendigi gibi pozitif iliski gostermektedir. Ikinci siitunda, kriz Oncesi
donemde sadece nakde doniisiim siiresi ile isletme sermayesi arasinda %l
diizeyinde pozitif anlamli iliski ortaya ¢ikmaktadir. Uciincii siitunda ise kriz
sonrast donemde de tiim donem i¢in elde edilen sonucun gecerli oldugu ve 6z
sermaye getirisi disindaki degiskenlerle pozitif anlamli iliski oldugu
gozlemlenmistir. Kriz sonrasi donemde imalat isletmelerinin varliklarimni
stirdiirebilmeleri satislarindaki artisa ve kisa vadeli borglari 6deme giiciine
baglhdir. Bu nedenle kriz sonrasi donemde biiyiiklik ve teknik likiditenin
isletme sermayesi iizerine olan etkisinde artis olugsmustur. Ayrica kriz 6ncesi ve
sonras1 donemler igin katsayilarda degisim oldugu dolayisiyla krizin bu iligkiyi
etkiledigi belirlenmistir.

SONUC

Piyasalar arasinda yasanan biitiinlesme ile birlikte bir piyasada olusan
finansal sikint1 veya kriz diger tilkelere yansir hale gelmistir. 2007 yilinda ABD
piyasalarinda ortaya ¢ikan finansal kriz 2008 yili ortalarinda diger iilkelerde de
hissedilmistir. Tiirkiye’de diger iilkeler gibi krizin etkilerinin genel olarak
hissedildigi bir iilke olmustur. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan kriz etkisini
ozellikle imalat sanayi isletmelerinde hissettirmistir. Isletmelerde siirekli
yonetilmesi gereken ve iyi yonetilmemesi sonucu isletmelerde iflasa neden
olan isletme sermayesi yoOnetimi kriz donemlerinde daha Onemli bir hal
almaktadir.

Isletme sermayesi ihtiyacim etkileyen faktdrlerin kriz 6ncesi ve sonrasi
donem i¢in analiz edilmesi amaciyla yapilan bu ¢alismada 2005-2012, 2005-
2007 ve 2008-2012 donemi verileri kullanmilmistir. Calismada elde edilen
sonuglara gore donen varliklarin aktif igerisindeki agirligi ile nakde dondsiin
stiresi, biiytikliik ve teknik likidite arasinda pozitif iligki bulunmaktadir. Gerek
2003-2012 doneminde gerekse de krizden sonraki donemde bagimli degisken
ile 6z sermaye getirisi disindaki bagimsiz degiskenler arasinda anlamli pozitif
iligki goriliirken, krizden onceki donemde sadece nakit doniisim siiresi ile
anlamli iligki oldugu tespit edilmistir. Beklenti ile elde edilen sonuglara
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.



84 / Emine Ebru AKSOY

Tablo :3

Beklenti ve Sonu¢ Karsilastirmasi

Beklenen 2003-2012  2003-2007 2008-2012

NDS + + + +
BY + + +
ROE +
TL + + +

Krizin, kriz 6ncesi ve sonras1 donemlerdeki katsayilar1 farklilastirdig
da tespit edilmistir. Bu sonug ise, 2008 ABD krizinin analiz yapilan donemde
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligskiyi etkileyen bir unsur
oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu ¢aligma isletme sermayesi iizerinde etkili olan bagimsiz degiskenler
acisindan diger ¢aligmalardan farklilik gostermesi yaninda kullanilan dénemin
uzunlugu ve kriz donemlerini de icermesi agisindan dnemlidir. Bununla birlikte
bundan sonra yapilacak c¢aligmalarda; farkli bagimsiz degiskenlerle analiz
genisletilebilir, imalat isletmeleri digindaki igletmeler analize dahil edilebilir,
isletme dis1 faktorlerin etkisi incelenebilir, sektorler arasi karsilagtirma yoluna
gidilebilir.
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