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Ozet

Calisma sermayesi, isletmenin faaliyetlerini siirdiirme noktasinda énemli bir kavramdir. Isletmeler,
calisma sermayesini arttirarak, borg¢larin1 6deme giiclinii yiikselmektedir. Boylece igletmeler gelecekte
karsilagilabilecek zorluklar karsisinda daha giivende olacaktir. Fakat bu garantici tavir isletmenin birgok
varhiginin atil kalmasina neden olmakta, bu ise isletmeye fazladan bir maliyet yaratmaktadir. Onemli olan
ise optimal tutarda bir ¢aligma sermayesi bulundurmaktir. Bu yiizden teoride calisma sermayesi ile
karlilik arasinda ters yonlii bir iliski oldugu, calisma sermayesi arttik¢a karliligin diisecegi
belirtilmektedir. Bu c¢alismanin amaci c¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskinin analizine
yoneliktir. Calisma sermayesinin karlilik iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in BIST' de giibre sektdriinde
faaliyet gosteren {i¢ isletmenin 2006-2015 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda calisma sermayesi ile briit karlilik arasinda herhangi bir iliski bulunamamis ve ¢alisma
sermayesinin briit kar iizerinde herhangi bir etkisi olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi, Karlilik, Giibre sektorii.

Abstract

Working Capital is a very important factor for company to continue its activities. The companies increase
their paying debt capacity by raising their working capital, so that the companies feel safer against the
potential difficulties that they might encounter. But this protective attitude brings its disadvantages with
itself. It not only causes lots of assets to be idle but also create additional cost. The important point is that
the company should have optimal level of working capital. In theory, there is a opposite relation between
working capital and profit. it is claimed that when the working capital increases, the profit decreases. The
goal of this work is to analyze the relation between working capital and profit. Data from 2006 to 2015 of
three companies which are from fertilizer sector and active in BIST is used to analyze. It was found out
that there is no link between working capital and profit and working capital has no effect on profit.

Key Words: Working Capital, Profit, Fertilizer Sector.
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1. Literatiir

Toraman ve Sénmez, Istanbul Borsasina kayitli ve perakende sektdriinde faaliyet
gosteren 11 firmanin 2009-2011 yillarin1 kapsayan verilerini kullanarak yapmis
olduklar1 analizde, briit karlilik ile ¢aligma sermayesi arasinda herhangi bir iliskinin
olmadigint saptanmiglardir. ( Toraman ve S6nmez, 2015:15)

Akbulut, BIST’ de imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler iizerine yaptigr ve
2000 - 2008 donemlerini kapsayan ¢alismasi sonucunda, ¢alisma sermayesi ile karlilik
arasinda negatif yonlii bir iligski bulmustur. (Akbulut, 2011:24)

Dursun ve Ayrigay yaptiklari ¢aligmada BIST’ de faaliyet gosteren 120 adet iiretim ve
ticaret isletmesinin panel veri analizlerinden yararlanmislardir. Calismada kurgulanan
model de, BIST’ de kayith isletmeler de farkli degiskenlerle, farkli diizeylerde ifade
edilen calisma sermayesinin, briit karlilik oranlariyla iliskilerinin teorik beklentiyi
destekledigi belirtilmistir. (Dursun ve Ayricay, 2012:199)

Mohommod ve Azad yaptiklari ¢calismada 2003 ve 2007 arasinda Malezya' da faaliyet
gosteren 172 sirket verisine ulagmislardir. Yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, calisma
sermayesi ile karlilik arasinda yiiksek diizeyde ters bir iliskinin oldugu goéziikkmiistiir.
(Mohommod ve Azad, 2010:140)

Charitou, Elfani ve Lois’ in yaptiklar1 ¢calismada Kibris borsasinda 1998-2007 yillar
arasinda faaliyet gosteren 43 isletmeye ait verileri kullanmislardir. Caligma sonucunda
isletmenin ¢alisma sermayesi ile karlilik arasinda yakin bir iligki tespit edilmistir.
(Charitou, Elfani ve Lois, 2010:67)

Coskun ve Kok’iin yaptig1 calismada, calisma sermayesi politikalarinin Slgiitli olarak
sektore gore diizeltilmis nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ ddeme siiresi ve
stok devir siiresi ile karlilik 6l¢iitli olarak aktif karliligr kullanilmistir. Dinamik panel
veri analizi yontemiyle, sistem GMM tahmin tekniginin uygulandigi ¢aligmada, sektore
gore agresif yatirim politikas1 izleyerek alacak tahsil siiresini ve stokta kalma siiresini
azaltan firmalarin karhiliklarini arttirabildigi, diger bir ifadeyle, nakit doniis siiresi,
alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Buna goére bor¢ 0deme siiresinin arttirilmasi suretiyle agresif bir
finansman politikasi izlenmesi karlilig1 arttirabilmektedir (Coskun ve Kok, 2011:75)

Enqvist, Graham, ve Nikkinen yaptiklar1 ¢calisma da, 2007 - 2008 ekonomik ¢okiisiiniin
calisma sermayesi politikalar1 iizerine getirdigi yeni bakisi incelemislerdir. Calisma
sermayesi ve karlilik iligkisi, Fin kokenli firmalarin 18 yillik verileri kullanilarak
yapilmistir. Calisma da, ekonomik ¢okiis donemlerinde ki ¢calisma sermayesi ve karlilik
arasinda ki iliskinin, ekonomik gelisme donemlerinden daha yiiksek oldugu sonucuna
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ulagilmistir. Calismalart ayrica aktif ¢aligma sermayesi yonetiminin dnemini de ortaya
koymaktadir. Bundan dolay1 isletmelerin calisma sermayesi yonetimini finansal
planlarina dahil etmeleri gerektegini 6nermektedirler. (Enqvist, Graham ve Nikkinen,
2014:36)

Yapilan literatiir incelemesinde, isletme sermayesi ile karlilik arasinda genelde negatif
yonde bir iligki oldugu goriilmektedir. Toraman ve Sonmez’ in ¢alismasinda ise igletme
sermayesi ile karlilik arasinda bir iligkinin olmadigi goriilmektedir. Farkli sonuglarin
cikmasinin nedeni kullanilan yontemlerin farkliligindan veya uygulanan donemin
Ozelliklerinden kaynaklanabilir.

2. Cahsma Sermayesi ve Karhhk iliskisi

Genel olarak isletme veya calisma sermayesi kavrami, isletmenin cari varliklarindan
kasa, menkul kiymetler, ticari alacaklar ve stoklara yapilan yatirimlari ifade
etmektedir. Bununla birlikte isletme sermayesi yonetim amaglar1 bakimindan daha
aciklayict kavram olarak cari varliklardan, kisa vadeli ticari borglar1 ve diger kisa
vadeli yiikiimliilikleri kapsayan cari bor¢larin ¢ikartilmasini ifade eden net ¢alisma
sermayesi olarak da degerlendirilebilmektedir. Net isletme sermayesinde ki
yatirimlar, bir yildan daha kisa bir zaman araliginda isletmenin faaliyet dongiisii ile
elde edilecek sermaye olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla net isletme sermayesi,
faaliyetlerle ilgili ortaya ¢ikacak nakit talepleri karsilamak i¢in likidite potansiyelini
temsil eder. (Schilling, 1996:4)

Isletme sermayesinin karlilik diizeyi ile iliskilendirildiginde, eger isletme daha yiiksek
karlar veya zararlar goze alarak daha biiyiik risk alirsa satiglariyla iligkili isletme
sermayesi biiyiikliigiinii azaltacagi, eger isletme likiditesini arttirmak isterse isletme
sermayesini arttiracagi belirtilmistir. Bu politikanin satis hacmini azaltabilecegi ve
dolayisiyla karlilig1 da diisiirebilecegi vurgulanmistir. Dolayisiyla bir isletme karlilik ve
likidite arasinda tercihte bulunarak isletme sermayesinin gerekliligi hakkinda karar
vermelidir. Zira igletme sermayesinin atil kalmasi karliligin azalmasina yol acarken,
isletme sermayesi a¢ig1 da isletmenin borg¢larini 6deyememe riskini ortaya koyar. (Berk,
1999:113)

Yatirimin, isletme sermayesine (donen varliklara) bir maliyeti vardir. Gereginden fazla
isletme sermayesi, yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa faiz 6demeleri, dolayisiyla
faiz giderleri artacaktir. Eger fazlalik 6z kaynaklarla finanse ediliyorsa, en uygun
alternatif kullanim alanlarindan elde edilebilecek olan gelirden yoksun kalinarak bir
firsat maliyeti ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, finansman sekli ne olursa olsun, asir1
tutarda isletme sermayesi, karlili§1 olumsuz yonde etkileyecektir. Isletme sermayesi
tutariin yetersiz olmasi isletmenin mevcut kapasitesini tam anlamiyla kullanamamasi,
diisiik kapasite kullanim oramiyla caligmasi anlamina gelecektir. Bu durum da sabit
giderlerden iiretim birimi basina diisen maliyet pay1 ylikselecek ve {iriin daha pahaliya
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maledilecektir. Satis fiyat1 sabit kabul edildiginde, s6z konusu isletmenin kar marji
diisecektir. Toplam satis miktar1 da planlanandan az olacag i¢in mutlak deger olarak
toplam kar tutar1 da azalacaktir. (Ata, Giir ve Yakut, 2008)

3. Isletme Diizeyinde Calisma Sermayesi Yonetiminin Firma Karhihg Uzerine
Etkilerinin Arastirilmasina Yonelik Bir Calisma

3.1. Calismanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Calismanin amaci, BIST' de faaliyet gdsteren giibre isletmelerinin ¢alisma sermayesi
etkinliginin firma karliliklarina olan etkisinin incelenmesidir. Calisma da, ¢alisma
sermayesini ifade eden bagimsiz degiskenlerin, varsa karlilik iizerine olan etkisini
ortaya c¢ikarmak amaglanmaktadir. Calisma sermayesini ifade eden bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken olan karlilik {izerine etkisini tespit i¢in ¢oklu regrasyon
analizi yapilmistir.

3.2.Veri Seti

BIST’ de giibre sektdriinde faaliyet gosteren ii¢ isletme bulunmaktadir. Bu ¢alisma da
BIST' de faaliyet gosteren bu ii¢ isletmenin 2006° nin ilk geyreginden, 2015’ in {igiincii
ceyregine kadar olan panel verileri kullanilmistir. Aragtirma verileri www.fimnet.com.tr
sitesinden alinmis ve dogrulugu kontrol edilmistir. Elde edilen verilerin analizi i¢in
SPSS 16.0 istatistlik programi kullanilmistir.

Karlilik ile isletme sermayesi arasinda ki iliskiyi anlayabilmek i¢in bagimsiz ve bagimh
degiskeni ifade eden farkli oranlar kullanilmistir. Bu oranlar aktif devir hizi, alacak
devir hizi, stok devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, cari oran, nakit orani, aktif karliligidir.

3.3.Bagimsiz Degiskenler

Calismada, ¢alisma sermayesinin gostergesi olarak bagimsiz degiskenler kullanilmigtir.
Isletmenin ilgili faaliyetlerinin etkinligi, ticari alacak devir hizi, ticari borg devir hizi,
stok devir hizi, aktif devir hiz1 ile belirlenmistir. Ayrica bu ¢alisma da bor¢ 6deyebilme
giiclinii gosteren nakit orani ve cari oran da bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan oranlar agagida kisaca agiklanmaistir.

Ticari alacak devir hizi, ticari alacaklari kag kez satiglara doniistiigiinii gostermektedir.
Devir hizinin  yiliksek olmasi ve artig gostermesi genel olarak olumlu
degerlendirilmektedir. Asagidaki sekilde formiile edilir:

Ticari Alacak Devir Hizi= Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar
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Ticari bor¢ devir hizi, bir donemde borglarin ka¢ defa ddendigini, bir baska ifade ile
hangi hizda 6dendigini gosteren katsayidir. Bor¢ devir hizi diisikk olan isletmenin
likidite problemi yagamayacagi diisiiniiliir. Devir oran1 ylikseldikce isletmenin daha sik
bor¢ Odemesi gerekecek ve daha fazla igletme sermayesine ihtiyag duyulacaktir.
Asagidaki sekilde formiile edilir:

Ticari Bor¢ Devir Hizi = Net Alislar/Ortalama Ticari Bor¢lar

Stok devir hizi, stoklarin ka¢ kez yil iginde satiglara doniistiigiinii gostermektedir. Devir
hizinin yiiksek olmasi, isletmenin daha fazla kar elde etmesini saglamaktadir. Asagidaki
sekilde formiile edilir:

Stok Devir Hizi= Satislarin Maliyeti/Ortalama Stoklar

Aktif devir hizi, isletmenin aktif varliklarinin kag kat1 satis yaptigini gosterir. Aktif devir
hizinin yiiksek olmasi olumludur. Asagidaki sekilde formiile edilir:

Aktif Devir Hizi =Net Satiglar/Ortalama Aktif

Cari oran, onemli bir likidite gostergesidir. Kisa vadeli borglarin karsilanma
performansini analiz etmek i¢in kullanilir. Asagidaki sekilde formiile edilir:

Cari Oran = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Nakit orami, para ve benzeri degerlerin kisa siireli yabanci kaynaklar1 karsilayabilme
giicinli gosteren rasyodur. Nakit orani ne kadar yiliksek olursa, para ve benzeri
degerlerin kisa siireli yabanci kaynaklar1 karsilayabilme giicii o diizeyde artis
gosterecektir. Asagidaki sekilde formiile edilir:

Nakit Orani=Hazir Degerler +Menkul Kiymetler/Kisa Vadeli Bor¢lar
3.4.Bagiml Degisken

Bagimli degisken olarak kullanilan aktif karlilik orani, varliklarin etkin kullanilmas1 ve
bu sayede ne kadar kar elde edildigini gosteren bir orandir. Cikan katsaymnin biiyiikligii,
sitketin varliklarim1 kar yaratma konusunda ne kadar bagarili kullanildiginin
gostergesidir. Oransal olarak asagidaki sekilde formiile edilir:

Aktif Karlilik Orani=Net Dénem Kari/Aktif Toplam
3.5. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Aktif karlihigi iizerinde bagimsiz degiskenleri agiklamada c¢oklu regresyon analizi
kullanilmistir. Bu modele gore;
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AK=0+p; TADH+B,TBDH+B3SDH+B4ADH+BsCOx+BsNOx+ex
AK,=x firmasimin Aktif karlilig1
TADH,=x firmasiin ticari alacak devir hiz1
TBDH,=x firmasinin ticari bor¢ devir hizi
SDH,= x firmasinin stok devir hiz
ADH,= x firmasinin aktif devir hizi
COx=x firmasinin cari oran devir hizi
NO,=x firmasinin nakit orani
ex=hata terimidir

Tablo 1. Regrasyon Modeli Tammlayic Istatistikleri

Ortalama Standart Sapma | Gozlem Sayisi

Aktif Karhihg 0,53128 0,0767893 117
Nakit Oram 0,7542 3,63959 117

Cari Oran 1,2868 0,60469 117
Ticari Borg¢

Devir Hiz1 3,5259 1,30483 117

Stok Devir Hizi 5,0450 1,59202 117
Alacak Devir

Hizx 17,0292 15,9166 117
Aktif Devir Hizi 0,9681 0,39818 117

Tablo 1' de regrasyon modelinin degiskenlerinin ortalama degerleri verilmistir. Bu
degiskenlerin ortalama degerleri diger tanimlayici istatiklerden farkli olarak
degiskenlerin genel diizeyi hakkinda bilgi vermesi acisindan 6nemlidir. Bu ortalamalar,
ti¢ isletmeden her birisinin 2006 - 2015 3. ¢eyregine kadar olan 10 yillik ve 39 donemlik
verileri kullanilarak hesaplanmistir. Bu ortalamalar incelendiginde aktif karlilik oram
ortalamasinin yaklasik olarak % 5,3 olarak gerceklesmistir. Ticaret bor¢ devir hiz1 3,53
olarak bulunmustur. Ticari bor¢ devir hizi kullanilarak hesaplanan ticari bor¢ 6deme
stiresi 102 gilindiir. Ticari alacak devir hizi 17,03, bu oran kullanilarak hesaplanan
ortalama ticari alacak tahsil siiresi ise 21,43 giin olarak gerceklesmistir. Stok devir hiz1
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5,04 olarak bulunmustur. Ortalama satis siiresi ise 72 giin olarak gerceklesmektedir.
Aktif devir hiz1 0,97 olarak tespit edilmistir.

Tablo 1' de verilen diger tanimlayici istatistiklerinden standart sapma da bize ¢alisma
hakkinda bilgi veren 6nemli istatiklerden biridir. Bize verilerin ortalamadan uzakligi
hakkinda bilgi vermektedir. Standart sapmanin yiiksek c¢ikmasi verilerin hotorejen
dagildigini, diisiik ¢ikmasi ise homojen dagildigini gosterir. Tablo 1 incelendiginde
alacak devir hiz1 haricindeki verilerin standart sapmalarinin diigiik veya kabul edilebilir
derecede oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Multi Correlation Tablosu

Ticari | Stok [Alacak |Aktif
Borg¢ Devir | Devir Devir
Nakit Can Devir
Pearson Correlation Oram Oran Hin Hiza |Hiz Hiz1

Nakit Oram 1 0,044 -0,05 [-0,018 (-0,089 |-0,046

Car1 Oran 0,044 1 0,161 (0,14 ([-0,296 (0,285

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 |-0,05 0,161 1 0,183 10,076 0,329
Stok Devir Hizi -0,18 0,14 0,183 |1 -0,012 10,434
Alacak Devir Hizx -0,089 -0,296 0,076 |[-0,012 |1 -0,006

Aktif Devir Hizi -0,046 0,285 0,329 (0,434 (-0,006 |1

Regrasyon isleminin dogru sonuclar verebilmesi i¢in bagimli degiskenlerin birbirinden
bagimsiz olmali, kendi aralarinda yiiksek derecede iliski bulunmamalidir (multi-
correlation). Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iliski, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimi aciklayan ¢oklu korelasyon katsayisinin etki
biiyiikliigiinii sinirlar ve ortaya ¢ikan regresyon denkleminin giivenilirligini digiiriir.
(Can, 2013:260)

Bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yiiksek olmamasi gerekir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni yeteri 6l¢iide etkileyebilmesi i¢in aralarindaki iliskinin
0,8’ den diisiik olmasi beklenir. Yukaridaki Tablo 2' de bagimsiz degiskenler arasinda ki
iliskiyi gdsteren multi-correlation tablosu verilmistir. En yiiksek iliskinin aktif karliligt
ile cari oran arasinda oldugu goriilmektedir. Bu iki bagimsiz degisken arasindaki
iligkinin 0,8 altinda kaldigi, dolayisiyla bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir

multi-correlation problemi bulunmadig: goriillmektedir.
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Tablo 3 Model Ozeti

R R kare Onemlilik
0,693 0,481 0

Model 6zetinden anlasilacagi iizere modelimiz karlilik {izerindeki degisikligi 0,69
aciklamaktadir. R kare ise bize degisim ile ilgili diger nedenler arindirildiktan sonra
bagimsiz degiskenlerin karlilik tizerindeki etkisinin 0,481 oldugunu gostermektedir.
Modelin 6nemlilik diizeyi ise genel bir ¢erceve ¢izmektedir ve bu oran 0,05 altinda
oldugu i¢in calismanin modeli anlamlidir.

Tolerans degerine baktigimiz zaman bagimsiz degiskenlere ait tolerans degerinin 0,5 in
tizerinde oldugu goriilmektedir. VIF degeri de tiim bagimsiz degiskenler i¢in 10’ dan
kiigiik bulunmustur. Buradan ¢ikarilacak sonug sorun teskil edecek bir ¢coklu regresyon
probleminin olmadigidir.

Tablo 4 Regrasyon Analizi Sonuc¢lari

Anlamhhik Diizeyi

Standart Hata | Kat Say1 | T Degeri (0,05)

Nakit Oran 0,001 0,001 714 476

Car1 Oran 0,010 0,071 7,407 ,000

Ticari Borg 0,004 -0,011 -2,548 ,012

Devir Hizi

Stok Devir Hizi 0,004 0,013 3,543 ,001

Aktif Devir 0,016 0,014 ,867 ,388
Hizx

Alacak Devir 0,000 0,000 -,824 412
Hizx

Bagimsiz degisken aktif karlilik olmak iizere, ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore
elde edilen regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

AK,=a+(0,000). TADH,+(0,011)TBDH,+(0,013)SDH,+(0,014). ADH,+(0,0
71).CO+(0,001).NO+ey
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Analiz sonuglara gore % 95 giliven araliginda cari oran ve stok devir hizi ile aktif
karlilik arasinda sirasiyla % 7,1 ve % 1,3' lik dogrusal bir iliskisinin oldugu
goriilmektedir. Buradan ¢ikarilacak sonug, cari orandaki 1 birimlik degismeye karsilik
aktif karliliginda ayn1 yonde % 7,1' lik bir artis gdsterecegidir. Stok devir hizinda ise 1
birimlik artisa karsilik, aktif karlilig1 sadece % 1,3 oraninda artmaktadir. Ticari borg
devir hiz1 ile aktif karlilik arasinda ise ters yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Ticari
bor¢ devir hizinda 1 birimlik degisiklige karsilik aktif karlig: ters yonde % 0,1 oraninda
degismektedir.

Diger bagimsiz degiskenler aktif devir hizi, alacak devir hizi ve nakit orani ise
significant (6nemlilik) degerleri 0,05 den biiyiik oldugu i¢in istatiksel olarak aktif
karlilik iizerine anlaml1 bir katkilar1 olmadig1 goériilmektedir. Car1 oranin %7 ile aktif
karlilig1 agiklamada en yiiksek oran oldugu goriilmektedir.

4. Sonuc ve Oneriler

Calismada BIST de giibre sektoriinde faaliyet gosteren ii¢ isletme ele alinmistir. Bu
isletmelerin 2006-2015 verileri analiz edilerek ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki
iliski hakkinda bilgi edinilmeye ¢alisilmistir. Likitideyi 6l¢ebilmek i¢in nakit orani ile
cari oran kullanilirken, ¢alisma sermayesini etkin kullanimini 6lgebilmek amaciyla ticari
alacak devir hizi, ticari borg¢ devir hizi, stok devir hizi ve aktif devir hizi kullanilmistir.

Calismanin modeline baktigimizda, modelimizin % 48 lik makul bir oran ile ¢alisma
sermayesi karlilik arasindaki iligkiyi aciklayabildigi goriilebilmektedir. Analiz
sonucunda cari oran, ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizinin bagimli degisken olan aktif
karlilik ile bir iliski igerisinde oldugu, fakat bu bagimsiz degiskenlerden higbirinin
karlilik {izerinde anlamli 6l¢iide 6nemli bir etkisinin bulunmadig tespit edilmistir. Diger
bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken olan aktif karlilik arasinda istatiksel olarak
bir iligki bulunamamastir.

Bu calismada literatiirde belirtildigi gibi karlilik ile calisma sermayesi arasinda ters
yonlii ve giiclii bir iliski tespit edilememistir. Bagimli degisken ile en gii¢lii iligki i¢inde
olan cari oran arasinda iliski sadece % 7,1 gibi diisiik bir seviyede bulunmustur.

Bu c¢alismadan c¢ikarilacak sonug, calisma sermayesi ile karlilik arasinda istatiksel
olarak anlamli bir ilgkinin bulunmadigi yoniindedir. Bir bagka ifade ile, ¢alisma
sermayesini ifade eden bagimsiz degiskenlerin karliligin artis veya azalisina istatiksel
olarak anlamli herhangi bir etkileri bulunamamustir.
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