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OZ: Calisma sermayesi yonetimi isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan 6nem
arz etmektedir. Isletmeler gelecekte karsilasabilecegi zorluklar karsisinda isletmelerini
garanti altina almak amaciyla ¢alisma sermayesini arttirarak borglarini ddeme giliciinii
yiikseltmeyi planlamaktadirlar. Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul gida sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin ¢alisma sermayesinin firma karliligina ve firma degerine olan etkisinin
arastirilmasidir. Caligma kapsaminda 2018-2022 donemine ait ¢alisma sermayesini temsilen
modelde nakit doniistim siiresi, stok devir siiresi, bor¢larin 6denme siiresi ve alacak tahsil
stiresi ile firma karliligini temsilen aktif karlilik orani, firma degerini temsilen ise Tobin Q
degeri kullanilmigtir. Panel veri analizi sonuglarina gore; ¢alisma sermayesinin firma karlihigi
ile firma degeri arasinda pozitif yonlii bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Firma Karlilig1, Firma Degeri, BIST Gida
Isletmeleri
ABSTRACT: Working capital management is important for companies to continue their
activities. Enterprises plan to increase their ability to pay their debts by increasing their
working capital in order to guarantee their companies against the difficulties they may face
in the future. The aim of this study is to investigate the effect of working capital on firm
profitability and firm value of companies operating in the food sector in Borsa Istanbul.
Within the scope of the study, cash conversion period, inventory turnover period, debt
repayment period and receivable collection period, return on assets ratio representing firm
profitability and Tobin's Q value representing firm value were used in the model representing
working capital for the period 2018-2022. According to the results of panel data analysis, it
is determined that there is a positive relationship between working capital, firm profitability
and firm value.
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EXTENDED ABSTRACT

For investors, the concept of firm performance refers to the economic results of the
capital they put or plan to put into the enterprise, while for managers it refers to the results
of firm activities. Firm performance evaluation is important for lending institutions, market
researchers and rating agencies. For this reason, firm performance can be analyzed in two
dimensions: firm profitability and firm value (Erbul and Ozdemir, 2020). Therefore, in this
study, the effect of working capital efficiency of working capital methods of enterprises
operating in the food sector on firm profitability and firm value for the 2018-2022 periods
was investigated. The fact that the study is current as of the period and that both firm
profitability and firm value, which are two dimensions of firm performance, are examined
reveals the originality of this study. In the study, which aims to investigate the effect of
working capital efficiency on firm profitability and firm value of 30 enterprises operating in
the food sector in Borsa Istanbul and whose data can be accessed continuously, annual data
for the period 2018-2022 were used. Among the dependent variables in the study, return on
assets ratio is used to represent firm profitability and Tobin's Q ratio is used to represent firm
value. In addition, the most frequently used cash conversion period and the components of
cash conversion period, which are receivable collection period, inventory turnover period
and debt payment period, were used to represent the independent variables in the study
(Deloof, 2003; Luo, et al., 2009; Lazaridis and Tryfonidis, 2006; Korkmaz and Yaman, 2019;
Erkan, 2023). Panel regression models used in data sets that contain a combination of
horizontal dimension and time dimension; many methods such as one-way and two-way
fixed effects and random effects model, dynamic panel analysis and generalized Least
Squares (GSLS) are used (Bayraktutan and Demirtas, 2011: 5). In this study, the correlation
relationship between variables is first analyzed by Spearman correlation analysis. The
presence of multicollinearity in the models is tested by Variance Inflation Factor (VIF).
Horizontal cross-section dependence, which provides information on which test to use in
testing the stationarity of the series, was tested with Peseran (2004) CD test and Levin, Lin
& Chu (2002) Test, one of the first-generation unit root tests, was used since no horizontal
cross-section was detected in some of the series, while PANIC test, one of the second-
generation unit root tests, was used for the other series where horizontal cross-section was
detected. According to the results of the model estimation to be used in the study, the two-
way fixed effects model was found to be valid and the Driscoll-Kraay Robust Estimator
method was used, which solves these problems when the results of the varying variance and
autocorrelation tests in the models are taken into account. In the study examining the
relationship between firm profitability and firm value using the working capital method, eight
different models were created. The models including firm profitability and cash conversion
period and its components are Model A (cash conversion period), B (inventory turnover
period), C (receivable collection period) and D (debt payment period), while the models
including firm value and cash conversion period and its components are Model E (cash
conversion period), F (inventory turnover period), G (receivable collection period) and H
(debt payment period). Panel data analysis method was used to determine the relationship
between the study variables. According to the results of the panel data analysis, a positive
and significant relationship was found between return on assets and cash conversion period,
inventory turnover period, and debt payment period, but an insignificant relationship was
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found with debt collection period. This is similar to the studies of Islicik and Cil Kocayigit
(2021) Saglam and Karaca (2015) Forghani et al. (2013) Sahin (2011) in the literature. A
positive and significant relationship was found between firm value and cash conversion
period. This is similar to the studies of Ata and Bugan (2016), Wasiuzzaman (2015), Sahin
(2011), Luo et al. (2009), Kieschnick et al. (2008) in the literature. The sector determined in
the study is in a cycle where competition is very intense and businesses have to constantly
change in order to sustain their activities. This situation actually reveals the importance of
working capital for businesses. Effective and fast completion of inventories, timely collection
of receivables and attention to the maturity period in the payment of debts can be interpreted
as the enterprises have an effective working capital method and can increase their
profitability in changing market conditions.
1. GIRIS

Calisma sermayesi yonetimi, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin
onemlidir. Bir isletmenin tiretim faaliyetlerinde herhangi bir aksama olmadan
stirdiirebilmesi ancak yeterli bir ¢aligma sermayesine sahip olmasi ile ilgilidir
(Diizakin, 2013). Dolayisiyla isletme yoneticileri ¢aligma sermayesini arttirarak
borglarin1 6deme giiciinii yiikseltmeyi planlamakta ve gelecekte karsilasabilecekleri
zorluklar kargisinda isletmelerini garanti altina almalarin1 saglamaktadirlar. Ancak
isletmelerin hem atil kapasiteye sebep olmamak hem de kaynak yetersizligi gibi
sorunlar yasamamak amaciyla optimal tutarda calisma sermayesinin olmasidir
(Giidelci, 2016). Calisma sermayesi, isletmelerin donen varlik yatirimlari olarak
ifade edilen ve giinliik igletme faaliyetlerinin aksatilmadan siirdiiriilebilmesi i¢in
gerekli olan sermayeyi temsil etmektedir (Ata ve Bugan, 2016). Isletmelerin
faaliyetlerini gerceklestirme siiresi isletme sermayesi tutarini etkilenmektedir. Nakit
ile baslayan ve tekrar nakit ile sonlanan bu siirecin kisa olmasi isletmelerin ihtiyag
duyacagi sermayenin de az olacagini gostermektedir. Bu siirecin her bir isletme i¢in
ne kadar kisa veya ne kadar uzun olacagini gosteren ise nakit doniisiim siiresidir
(Richards ve Laughlin, 1980). Nakit doniisiim siiresi, stok devir siiresi ve alacaklarin
tahsilat siiresinden bor¢larin 6denme siiresinin gikartilmasiyla hesaplanir. Stok devir
stiresi, ham maddenin iiretimden Once satin alinmasi ile baglaylp mamul haline
doniismesi ve satilmasi ile tamamlanan bir siire¢ iken; alacaklarin tahsilati siiresi,
mamuliin satilmasi ile baglayip alacaklarin tahsil edilmesine kadar devam eden
stirectir. Borglarin 6denmesi ham maddelerin satin alinmasiyla baslayip ham madde
bedelin 6denmesiyle tamamlanan bir siirectir (Aksoy ve Yalgier, 2008: 38-39).
Firma performansi kavrami yatirimcilar agisindan isletmeye koyduklari ya da
koymay1 planladiklar1 sermayenin ekonomik sonuglarini ifade ederken, yoneticiler
icin firma faaliyetlerinin sonucunu ifade etmektedir. Kredi veren kuruluslar, piyasa
arastirmacilari  ve derecelendirme kuruluslari i¢inde firma performans
degerlendirmesi onemlidir. Bu sebeple firma performans: firma karlilig1 ve firma
degeri olarak iki boyutta incelenebilir (Erbul ve Ozdemir, 2020). Dolayistyla bu
calismada 2018-2022 doénemlerine ait BIST gida sektdrde faaliyet gosteren
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isletmelerin ¢alisma sermayesinin firma karlihigina ve firma degerine olan etkisi
arastirilmigtir. Calismanin donem itibariyle giincel olmasi ve firma performansin iki
boyutu olan hem firma karliligimin hem de firma degerinin incelenmesi bu
calismanin 6zgiinliiglini ortaya koymaktadir. Calismanin devam eden bdliimiinde
konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmis tigiincii boliimde veri seti ve yontem
anlatilmigtir. Son boliimde ise sonug ve dneriler yer almaktadir.
2. LITERATUR TARAMASI

Calismasi sermayesi ve karlilik arasindaki iligkinin arastirildigi birgok ¢alisma
literatiirde yer almaktadir. Bazi ¢alismalarda ¢alisma sermayesi ve karlilik arasinda
pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken, baz1 ¢aligmalarda negatif yonlii iligki tespit
edilmistir. Bu dogrultuda literatiirde genel bir kaninin olmadigini ortaya koyabilmek
amaciyla literatiir taramasi yapilirken iliskinin yonii iizerinde durulmus ve Tablo 1.
olusturulmustur.

Tablo 1: Calisma Sermayesi ile Firma Performans: ve Firma Degeri Degiskenleri
Arasindaki Iliskinin Yonii

Yazar Pozitif yonlii iliski Negatif yonlii iliski  liski yok
Wang (2002) AKO, OKO

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) OKO

Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007) AKO

Oz ve Giingbr (2010) AKO, OKO

Sharma ve Kumar (2011) AKO
Sahin (2011) AKO,0KO,TobinQ

Forghani vd. (2013) AKO, OKO

Agha (2014), AKO

Engqvist vd. (2014) AKO, BKO
Saglam ve Karaca (2015) AKO, OKO

Enow ve Brijlal (2014) AKO

Ata ve Bugan (2016) Tobin Q

Giidenci (2016) AKO, OKO
Helhel ve Karabakal (2017) AKO, OKO

Turhan ve Yaman (2019) FKO

Islicik ve Kocayigit (2021) AKO, OKO

Ramachandran ve Janakiraman (2009) BKO

Dursun ve Ayrigay (2012) BKO

Deloof (2003) FKO

Ademola (2014) FKO

Mansoori ve Muhammed (2012) AKO

Yazdanfar ve Ohman (2014) AKO

Murugesu (2014) AKO, OKO, NK

Gill vd., (2010) BKO

Eskin ve Giivemli (2020) FKO

Erkan (2023) AKO, OKO

Wasiuzzaman (2015) AKO, OKO

AKO: Aktif Karlilik Orani, OKO: Ozsermaye Karlilik Orani, BKO: Briit Karlilik Orani, FKO: Faaliyet Karlilik
Orani, NK:Net kar
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Literatiirde yer alan ¢aligmalardan anlasilmaktadir ki, firma karlilig1 degiskeni
olarak genellikle aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 degiskenleri kullanilmaktadir.
Ayrica bazi caligmalarda calisma sermayesi ile karliligi arasinda iliski tespit
edilememisken; firma degeri ile ¢alisma sermayesi arasindaki iligkinin incelendigi
calismast say1 oldukea azdir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Gilinliimiizde oldukga sik kullanilan yontemlerden biri olan panel veri analizi
yonteminde hem yatay kesit boyutu hem de zaman boyutu olmak iizere iki boyut
vardir. Diger bir ifadeyle, panel veri modelinde N (yatay boyut) tane birim ve her
birime karsilik gelen T (zaman boyutu) adet gézlem yer almaktadir. Iki boyutun bir
arada oldugu panel veri analizi bilgi kullanimi ve serbestlik derecesinde artig
saglamaktadir (Hsiao, 2022). Yatay boyut ve zaman boyutunun bilesimini igeren veri
setlerinde kullanilan panel regresyon modelleri; tek ve ¢ift yonlii sabit etkiler ile
tesadiifi etkiler modeli, dinamik panel analizi ve genellestirilmis En kiigiik Kareler
(EKK) gibi bir¢cok yontem kullanilmaktadir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 5). Bu
calismada ilk olarak degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi Spearman korelasyon
analizi ile incelenmistir. Modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigi
ise Varyans Sisirme Faktorii (VIF) ile test edilmistir. Serilerin duraganligin
simnanmasinda hangi testin kullanilacagi konusunda bilgi veren yatay Kesit
bagimliligi Peseran (2004) CD testi ile sinanmig ve serilerden bazilarinda yatay kesit
tespit edilemedigi igin birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin & Chu (2002)
Testi kullanilirken; yatay kesit tespit edilen diger seriler i¢in ikinci nesil birim kdk
testlerinden PANIC testi kullanilmistir. Calismada kullanilacak model tahminlemesi
sonuclarina gore ¢ift yonli sabit etkiler modelin gegerli oldugu tespit edilmis ve
modellerdeki degisen varyans ve otokorelasyon sinamasi sonuglar1 da dikkate
alindiginda bu problemleri ¢ézen Driscoll-Kraay Direngli Tahminci yontemi
kullanilmagtr.

Borsa Istanbul’da gida sektdriinde faaliyet gdsteren ve verisine kesintisiz
ulasilabilinen 30 isletmelerin ¢aligma sermayesinin firma karliligina ve firma
degerine olan etkisinin arastirilmasinin amaglandigi calismada 2018-2022 dénemine
ait yillik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Finnet veri tabanindan
elde edilmistir. Calismada yer alan bagimli degiskenlerden firma karliligini temsilen
aktif karlilik orani, firma degerini temsilen ise Tobin Q orani kullanilmistir. Ayrica
calismada yer alan bagimsiz degiskenleri temsilen literatiirde en sik kullanilan nakit
doniistim stiresi ve nakit doniisiim siiresinin bilesenleri olan alacak tahsil siiresi, stok
devir siiresi ve bor¢ 6deme siiresi kullanilmustir. (Deloof, 2003; Luo, vd., 2009;
Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Korkmaz ve Yaman, 2019; Erkan, 2023). Calismada
kullanilan degiskenlere iliskin hesaplama ydntemleri ve sembolleri Tablo 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 2: Calisgmada Kullanilan Degiskenler

Sembol Degisken Hesaplama
Bagimh AKO Aktif Karlilik Oran1 Net Kar / Toplam Aktifler
degiskenler TQ Tobin Q Orani (Piyasa Degeri + Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar +
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Toplam Aktifler
Bagimsiz NDS Nakit doniisiim siiresi SDS+ATS-BOS
Degiskenler BOS Borg¢larin 6denme siiresi 360/(Satislarin Maliyeti/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar)
ATS Alacak tahsil siiresi 360/ (Satislarm Gelirleri/Toplam Ticari Alacaklar)
SDS Stok Devir Siiresi 360/(Satislarin Maliyeti/Stoklar)
Kontrol CcO Cari oran 360/(Satiglarin -~ Maliyeti/Kisa ~ Vadeli ~ Yabanci
Degiskenler Kaynaklar)
KAL Kaldirag orani Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Aktifler
ISB Isletme biiyiikliigii Satiglarin logaritmasi

Calisma sermayesi etkinligi ile karlilik ve firma degeri arasindaki iliskinin
arastirilmasinin amaglandigi calismada asagida yer alan modeller olusturulmustur.

MODEL A: AKO ;; = By + BiNDSiy + By KAL; + BsISBir + BaCOspteir

MODEL B: AKO ;s = By + p1SDSi; + Po KALyr + BsISBiy + BuCOs+eir

MODEL C: AKO ;; = By + f1ATS;c + By KALir + B3ISBir + BoCOi+eir

MODEL D: AKO ;; = By + f1BOS;c + B, KAL; + BsISBir + BoCOietest

MODEL E: TQ ;s = Bo + fLNDSir + By KALiy + B3ISBi + B4COi+ei

MODEL F: TQ ;s = Bo + 1SDSic + By KALie + B3ISBy + B4COi+eir

MODEL G:TQ 4+ = Bo + B1ATS;y + f, KALjy + [3ISBj + ByCOj+eie

MODEL H: TQ 4+ = Bo + B1BOS; + By KAL;y + [3ISBjy + [4CO;+ei

Model dogrultusunda bu ¢aligsma i¢in olusturulan hipotezler soyledir:

Hi: Calisma sermayesi yonetimi ile firma performansi arasinda pozitif yonlii
iliski yoktur.

Hy: Calisma sermayesi yonetimi ile firma degeri arasinda pozitif yonlii iliski
yoktur.

4. BULGULAR

BIST gida sektériiniin incelendigi ¢alismada ilk olarak degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler incelenmistir. Tanimlayici istatistiklere ait bilgiler Tablo 3’te

gosterilmektedir.
Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler
AKO ATS BOS TQ SDS NDS 1SB KAL CO
Ortalama 4164 70.938  87.027 2.403 121.395 105.294 8.777 55.717 1.699
Medyan 5771  63.468  76.858 1.416 86.393 90.888 8.763  52.739 1.421
Maksimum 49.727 235635 279.961 61.695 58593 470.27 11190 391.835  7.028
Minimum -88.86 0.000 0.000 0.000 0.000 -12955 6535 12141 0.279
S. Sapma 16.971 43.440  49.098 5.853 96.670 106.26  0.943  37.609 0.995
Carpikhik -2.964 0.973 1.223 7.998 1.554 0.862 0.054 5.826 2.483
Basikhik 16.613  4.271 4.824 75.246 6.027 3.810 2.666  49.208 11.818

Jarque-Bera  1378.0 33.816  58.233 34221.2 117.68 22.723  0.771 141940 640.166
J-B Olasihik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.679 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 150 150 150 150 150 150 150 150 150

~ Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler incelendiginde,
BIST gida sektoriinde yer alan igletmelerin ortalama nakit doniisiim siiresinin 105;
stok devir siiresinin 121; alacak tahsilat siiresinin 70; borglarin 6denme siiresinin ise
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87 gilin oldugu tespit edilmistir. Modelde bagimli degisken olarak yer alan aktif
karlilik ve Tobin Q oranlarin ortalamalarinin ise sirasiyla 4,16 ve 2,40 oldugu
anlasilmaktadir. Ayrica tablodan modelde yer alan degiskenlerden aktif karlilik oram
hari¢ diger degiskenlerin saga carpik oldugu anlagilmaktadir. Son olarak serilerin
normal dagilima sahip olup olmadiginm1 anlamak amaciyla J-B olasilik degeri
incelenmis ve isletme biiylikliigii degiskeni hari¢ diger degiskenler icin hesaplanan
degerinin olasilik degeri olan 0,05’ten kiigiik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
“Ho: Seriler normal dagilmaktadir” hipotezi reddedilmistir. Bu durum isletme
biiyilikliigli degiskeni hari¢ diger degiskenlerin normal dagilima sahip olmadigini
seklinde aciklanabilir. Normal dagilima sahip olmayan serilerin arasindaki
korelasyonun incelenmesinde Spearman korelasyon analizi uygulanmistir. Bu
analize gore degiskenler arasinda yliksek diizeyde iliski (r>90) olmas1 ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu olusturmaktadir (Cokluk, vd., 2010). Bu teste iliskin sonuglar Tablo
4’te gosterilmektedir.
Tablo 4: Korelasyon Matrisi

AKO ATS BOS TQ SDS NDS ISB KAL CO

AKO 1

ATS 0.164 1

BOS 0.165 0.162 1

TQ 0.087 -0.091 -0.024 1

SDS 0.166 0.208 0.288 0.109 1

NDS 0.110 0.547 -0.106 0.030 0.776 1

ISB 0.198 -0.099 -0.040 -0.050 -0.542 -0.486 1

KAL -0.286 -0.149 0.027 -0.060 -0.238 -0.270 0.168
CcO 0.301 0.326 -0.082 0.053 0.320 0.424 -0.152 -0.540 1
Tablo 4’te yer alan korelasyon matrisi incelendiginde, seriler arasinda yiiksek

diizeyde giiglii bir korelasyon iligskisinin olmadig1 anlasiimaktadir. Modelde yer alan
degiskenlerin zayif ve orta korelasyona sahip oldugu ve bazilar degiskenler arasinda
negatif yonlii bir korelasyon oldugu sdylenebilir. Calismada modelde ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu olup olmadigini tespit etmek amaciyla Varyans Sisirme Faktorii
(VIF) analizi yapilmistir. Bu analize iliskin sonuglar ¢aligmada sekiz model olmasi
sebebiyle ayr1 ayr1 Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 5: VIF Sonuglar1 (Bagimli degisken AKO: Model A, B, C ve D)

MODEL A MODEL B MODEL C MODEL D
NDS  0.000 1.562 - - - - - -
ATS - - - - 0.000 1.095 - -
BOS - - - - - - 0.000  1.051
SDS - - 0.000 1.492 - - - -
co 1.797 1.327  1.640 1.256  1.805 1.320 1.722 1.304
ISB 2.077 1.377  2.158 1484 1.636 1.073 1.601 1.089
KAL  0.001 1.228  0.001 1.229  0.001 1.186  0.001 1.184
C 203.27 NA 224.16  NA 157.97 NA 163.67 NA
Tablo 6: VIF Sonuglar1 (Bagimli Degisken Tobin Q: Model E, F, G ve H)
MODELE MODELF MODEL G MODEL H
NDS  0.000 1.562 - - - - - -
ATS - - - - 0.000  1.095 - -
SDS - - 0.000  1.492 - - - -
BOS 0.000  1.051

co 0304 1327 0291 1256 0309 1320 0303 1.304
ISB 0.351 1.377 0383 1484 0280 1.073 0.282 1.089
KAL 0.000 1.228 0.000 1.229 0.000 1.186 0.000 1.184
C 3443 NA 39.83 NA 27.11 NA 28.88 NA

VIF’e gore hesaplanan kritik degerin 10’dan biiylik olmasi ¢coklu dogrusal
baglant1 sorununun olabilecegini ifade etmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2001).
Ancak Tablo 5 ve Tablo 6’da yer alan sonuglar1 incelendiginde, modellerde goklu
dogrusal baglant1 sorunun olmadig1 anlagilmaktadir.

Model tahminlemesi yapilmadan once, serilerin duraganlik derecelerinin
tespit edilmesi gerekmektedir. Ancak duraganlik simnamasinin yapilabilmesi igin
birinci veya ikinci nesil testlerden hangisinin kullanilacagina konusunda yardimci
olmasi amaciyla yatay kesit bagimliligi testinin sinanmasi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin varligi, yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik durumda (N>T)
Peseran (2004) CD testler araciligiyla sinanmaktadir. Bu ¢alismada 30 isletme ve 5
dénem oldugu i¢in Peseran (2004) CD testi kullanilmistir. Bu teste iliskin sonuglar
Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Degiskenler Test istatistik Prob.
AKO Peseran CD 6.508880""" 0.0000
Tobin Q Peseran CD 10.83803™ 0.0000
NDS Peseran CD 1.731461" 0.0834
ATS Peseran CD 6.468695™"" 0.0000
SDS Peseran CD 0.013396 0.9893
BOS Peseran CD 11.34231° 0.0000
KAL Peseran CD 2.566903™ 0.0103
ISB Peseran CD 4410045 0.0000
CcO Peseran CD 0.576141 0.5645

% (04 ]) *% (%5) ve *(%10)

Tablo 7’e¢ gore yatay kesit bagimliligi sonuglari incelendiginde, 0,05
anlamlilik diizeyinde NDS, SDS ve CO degiskenlerinin “Ho. Yatay kesit bagimlilig
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yoktur” hipotezini reddedemedigi; Tobin Q, AKO, ATS, BOS, KAL, ISB
degiskenlerinin ise Ho hipotezini reddedildigi tespit edilmistir. Bu durum NDS, SDS
ve CO degiskenlerinde yatay kesit bagimliliginin olmadig1 ve birinci nesil birim kdk
testlerinin uygun oldugu; Tobin Q, AKO, ATS, BOS, KAL, ISB degiskenlerinde ise
yatay kesit bagimliliginin oldugu ve ikinci nesil birim kok testlerinin uygun oldugu
seklinde agiklanabilir.

Tablo 8: Birinci ve Ikinci Nesil Birim Kok Test Sonuglari
Levin, Lin & Chu Test Sonuclari

Degiskenler Sabit Sabit+Trend

Istatistik Olasiik  Istatistik Olasiik

NDS -4.24087""" 0.0000  -17.1630™" 0.0000
SDS -14.5666"" 0.0000  -92.1185"" 0.0000
CO -7.99892"* 0.0000  -1.74315"" 0.0000

PANIC Test Sonuclari

Degiskenler Test Istatistik Olasiik  Istatistik Olasiik
AKO PCe MW 2,7298*:* 0.0032 5.4773**:** 0.0000
PCe Choi 89.9039 0.0075  120.0013 0.0000

TQ PCe MW 4.7904"" 0.0000 7.6682"" 0.0000
PCe Choi 112.4758""" 0.0000  144.0010™" 0.0000

KAL PCe MW 4.6396""" 0.0000 15.7014™ 0.0000
PCe Choi 110.8239""" 0.0001  232.0001"*" 0.0000

ISB PCe MW 12.7802*::* 0.0000 14.2408*::* 0.0000
PCe Choi 200.0004 0.0000  216.0003 0.0000

ATS PCe MW 8.5187**:** 0.0000 16,4317*:; 0.0000
PCe Choi 153.3173 0.0000  240.0000 0.0000

BOS PCe MW 12.7802*::* 0.0000 16,4317*::* 0.0000
PCe_Choi 200.0004 0.0000  240.0000 0.0000

PCe_MW: Maddal ve Wu (1999); PCe_Choi: Choi (2001).
HEE (1), #¥ (%5) ve *(%10)

Tablo 8’de yer alan birinci ve ikinci nesil birim kok test sonuglari
incelendiginde, NDS, SDS ve CO degiskenleri igin birinci nesil birim kok
testlerinden Levin, Lin & Chu Testi (2002) kullanilmigtir. Hem sabit hem de sabit ve
trend i¢in yapilan test sonuglarina gore hesaplanan degerinin kritik deger olan (0,05)
anlamlilik diizeyinden kiigiik olmasi sebebiyle “Hy: seriler arasinda birim vardir”
hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle seriler diizeyde duragandir. AKO, TQ,
KAL, ISB, ATS ve BOS degiskenleri i¢in Bai ve Ng (2004) tarafindan literatiire
kazandirilan ikinci nesil birim kok testlerinden PANIC testi kullanilmustir. Bu test
sonuglarina gore hem sabit hem de sabit ve trendde hesaplanan degerinin kritik deger
olan (0,05) anlamlilik diizeyinden kiigiik olmasi sebebiyle “Ho: seriler arasinda
birim vardw” hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle seriler diizeyde
duragandir. Model tahminlemesine iliskin sonuglar Tablo 9°da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Model Tahminleme Sonuglari

Hypothesis Test Stat. Prob. Hypothesis Test Stat. Prob.

F-group 6.120 0.000 F-group 3.474 0.000

Fixed/ F-time 2157 0.078 Fixed/ F-time 09398 0443

Pool Pool

F-two 5.592 0.000 F-two 3.2375 0.000

LM-group  67.323 0.000 ;r'\gup 30.9015  0.000

« Random/ . 0.268 0.60 Random/ - 0.128 0.719

< pool LM-time . 604 W pool LM-time 1285 71

e} [}

s LM-two 67.591 0.000 g LM-two 31.0300  0.000
Honda- 8205  0.000 Honda-  5oeeg1  0.000
group group

Random/ Honda- 0517 0.697 Random/ Honda- 3585 0.640
Pool time Pool time
Honda- 5435  0.000 Honda- 36772 0.000
two two
E& r;c(ijom/ Hausman 2.830 0.586 Random/Fixed Hausman 2.5553 0.634
F-group 5.7144 0.000 F-group 3.4799 0.0000
Fixed/ F-time 2069  0.089 Fixed/ F-time 09157  0.4574
Pool Pool
F-two 5.2400 0.000 F-two 3.2485 0.0000
LM-group  61.676  0.000 ;r'\é'up 30,0360  0.000
Random/ . Random/ .

@ pool LM-time 0.2109 0.646 L Ppool LM-time 0.1006 0.7511

[<3) [}

‘Eé LM-two 61.887 0.000 § LM-two 30.1366  0.000
Honda- 78534 0.000 Honda- 54805  0.000
group group

Random/ Honda- 4503 0,676 Random/ Honda- 93171 0.6244
Pool time Pool time
Honda- 52084 0.000 Honda- 36510  0.0001
two two
Random/ Random/
Fixed Hausman 2.936.7 0.568 Fixed Hausman 3.357.92 0.4998
F-group 5.9951 0.000 F-group 3.5467 0.0000
Fixed/ F-time 24200  0.052 Fixed/ F-time 0.9045  0.4639
Pool Pool
F-two 5.4623 0.0000 F-two 3.3053 0.0000
LM-group ~ 65.3220  0.000 LM- 308608  0.000
group
Random/ . Random/ .

S pool LM-time 0.3427 05582 © poo| LM-time 0.1150 0.7344

(<) [}

2 LM-two 65.6647 0.000 3 LM-two 30.9759  0.000

2 Hond 2 Hond

onaa- 8.0822 0.000 onaa- 5.5552 0.000

group group
Random/ I—_|onda— -0.5854 0.7208 Random/ I—_|onda— 0.3391 06327
Pool time Pool time

Honda- Honda-

o 5.3009 0.000 two 3.6883 0.0001
Random/ Hausman 21096  0.7156 Random/ Hausman 36747 04518
Fixed Fixed
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F-group 5.6209 0.0000 F-group 3.4888 0.0000
Fixed/ F-time 23907 0.0549 Fixed/ F-time 08232 05129
Pool Pool
F-two 51460  0.0000 F-two 32560  0.0000
LM-group  57.722 00000 'ér'\é'u ; 305167 0.0000
Random/ . Random/ .
2 ool LMtime 02236 06362 T po LM-ime 01070  0.7435
(<5}
g LM-two 57.046 00000 B LM-two  30.6238  0.0000
2 Hond 2 Hond
onaa- 75975  0.0000 onaa- 55242 0.0000
group group
Random/ Honda- Random/ Honda-
Pool time 04729 06818 Pool e 03271 0.6282
Honda- Honda-
o 50378  0.0000 o 3.6748  0.0001
Random/ Hausman 33503  0.501 Random/ Hausman  3.42267  0.4897
Fixed Fixed

Tablo 9’da yer alan sonuglara gore sabit ya da havuzlanmis modellerden
hangisinin kullanilacagi F testi ile sinanmig ve ¢ift yonlii sabit etkiler modelinin
gecerli oldugu anlagilmistir. Tahminleme kullanilacak modelin belirmesinden sonra
modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek
amactyla diagnostik testler yapilmistir. Bu testlere iliskin sonuglar Tablo 10’da yer
almaktadir.

Tablo 10: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri Sonuglari
Degisen

Test varyans istatistik  Olasilik Test Otokorelasyon istatistik  Olasihk
Model A 302.544 0.000 Model A 0.312 0.576
Model B 307.558 0.000 Model B 0.206 0.649
Breusch- Model C 336.190 0.000 Model C 0.645 0.421
Pagan- Model D 338.730 0.000 Baltagi & Model D 0.667 0.414
Godfrey  Model E 1580.41 0.000 LiLM  Model E 1.691 0.193
LM ModelF  1567.36  0.000 Model F 1539 0.214
Model G 1555.68 0.000 Model G 1.369 0.241
Model H 1559.15 0.000 Model H 1.326 0.249
Model A 1.407558 Model E 2.00679
Durbin- Model B 1.418858 Durbin- Model F 1.998322
Watson  Model C 1.370733 Watson  Model G 1.988948
Model D 1.366696 Model H 1.984651

Tablo 10°da yer alan sonuglar incelendiginde, degisen varyans sorunu
Breusch-Pagan-Godfrey LM testi ile sinanmistir. Bu test sonucuna goére sekiz
modelde de degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Otokorelasyon sorunu
ise Baltagi & Li LM testi ile incelenmis ve sekiz modelde de otokorelasyon sorunu
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda model tahminleyici belirlenirken hem degisen
varyans hem de otokorelasyon sorunu dikkate alan Driscoll-Kraay Direngli
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Tahminci yontemi kullanilmistir. Bu yonteme iligskin sonuglar Tablo 11 ve Tablo
12°de yer almaktadir.

Tablo 11: Modellere iliskin Driscoll-Kraay Diren¢li Tahminci Sonuglar1 (Bagimli
Degisenken AKO)

AKO-NDS (MODEL A) AKO-BOS (MODEL D)

Degisken Katsay1 SHtaatr; d. t-ist. Prob. Degisken Katsayl E't:; d. t-ist. Prob.
CcO -14.962 13.449 -11.125 0.2682 CoO -10.737 14.000 -0.7669 0.4448
KAL -0.2030 0.0331 -61.351 0.0000 KAL -0.2280 0.0328 -69.599 0.0000
1SB 20.609 28.613 0.7203 0.4728 ISB -13.325 78.583 -16.957 0.0927
NDS 0.0369 0.0178 20.654 0.0411 BOS 0.0037 0.0337 0.1100 0.9126
(3 -39.502 268.568 -0.1471 0.8833 C 135.33 699.917 19.336 0.0557
R? 0.7252 F-istatistigi 92.752 R? 0.7381 F-istatistigi 85.295
;’gﬁe'ﬁ'mi 0.6470 lpst':flf;rg‘l)(F 0.0000 2?:;'?' 0.6515 i'z;':fif;rgii)m 0.0000
AKO-SDS (MODEL B) AKO-ATS (MODEL C)

Degisken Katsay1 |S-|t::31 d. t-ist. Prob. Degisken  Katsay |S-|‘t:t21 d. t-ist. Prob.
CcoO -14.368 13.482 -10.657 0.2888 CcoO -10.94 25.092 -0.4363 0.6852
KAL -0.2154 0.0319 -67.517 0.0000 KAL -0.225 0.0906 -24.850 0.0678
ISB 18.972 28.458 0.6667 0.5063 I1SB -13.08 38.557 -33.949 0.2329
SDS 0.0355 0.0174 20.331 0.0443 ATS 0.0130 0.0201 0.6482 0.5522
(3 -23.510 266.644 -0.0882 0.9299 C 132.53 304.930 43.463 0.0122
R? 0.7249 F-istatistigi 92629 R 0.7383 F-istatistigi 85.405
;’gﬁe'ﬁ'mi 0.6466 itggfzrg‘l)w - 0.0000 g?:;‘ﬁ“ 0.6519 i'z;':t‘;fggi)w - 0.0000

Tablo 11°de yer alan sonuglara gére Model A incelendiginde, aktif karlilik ile
nakit doniisiim siiresi arasinda pozitif yonlii ve anlamli; finansal kaldira¢ orani ile
negatif yonlii ve anlamli bir sonug elde edilmistir. Nakit doniisiim siiresindeki bir
birimlik artig aktif karliligt %4 artirmakta iken, finansal kaldira¢ oranindaki bir
birimlik artis, aktif karliligi %20 azaltmaktadir. Ayrica modelin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu (F-statistic=0.0000) ve modeldeki bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimin %64’iinii (diizeltilmis R?) acikladig1 tespit
edilmisti. Model B sonuglar1 incelendiginde, aktif karlilik ile stok devir siiresi
arasinda pozitif yonlii ve anlamli; finansal kaldirag orani ile negatif yonlii ve anlamli
bir sonug elde edilmistir. Stok devir siiresindeki bir birimlik artig aktif karlilig1 %3
artirmakta iken, finansal kaldira¢ oranindaki bir birimlik artig, aktif karlilig1 %21
azaltmaktadir. Ayrica modelin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu (F-
statistic=0.0000) ve modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
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degisimin yaklasik %65 ini (diizeltilmis R?) agikladig1 tespit edilmistir. Model C
sonuclar incelendiginde, aktif karlilik ile alacak tahsilat siiresi arasinda anlamli bir
iligki tespit edilemezken; finansal kaldirag orani ile negatif yonlii ancak 0,05
anlamlilik diizeyinde temel alindiginda anlamsiz bir sonug¢ elde edilmistir. Ayrica
modelin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu (F-statistic=0.0000) ve modeldeki
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %65’ini (diizeltilmis R?)
acikladigr tespit edilmisti. Model D sonuglari incelendiginde, aktif karlilik ile
bor¢larin 6denme siiresi arasinda ve anlamli bir iliski tespit edilemezken; finansal
kaldirag orani ile negatif yonlii ve anlamli bir sonug elde edilmistir. Finansal kaldirag
oranindaki bir birimlik artig, aktif karlilign %22 azaltmaktadir. Ayrica modelin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu (F-statistic=0.0000) ve modeldeki bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin yaklagik %65’ini (diizeltilmis R?)
acikladigr tespit edilmistir.

Tablo 12: Modellere Iligkin Driscoll-Kraay Direngli Tahminci Sonuglart (Bagimli
Degisenken Tobin Q)

TOBIN Q-NDS (MODEL E) TOBIN Q-BOS (MODEL H)

Stand.

Degisken Katsay1 Stand. Hata t-st. Prob. Degisken Katsayn Hata t-Ist. Prob.
co 17.389 0.6482 26826 0.0084 co 17576 10076 17444  0.1560
KAL 0.0022 0.0134 0.1643  0.8698 KAL 00071 00117 06094 05752
ISB -10.680 16.240 06577 05121 ISB 04720 10594 04456  0.6790
NDS 0.0114 0.0056 20310 0.0446 BOS 00082 00104 07862 04757
c 99.038 146.275 0.6771 04998 c 5834  80.662  -0.7233  0.5005
R 0.5076 F-istatistigi 31.200 R? 0.5010 F-istatistigi 30.396
Dﬁz‘?{tjl“‘“ 03449  P-Degeri (F-istatistigi)y  0.0000 D"izeF'{‘Qi"“is 03362  P-Dejeri (F-istatistigi)  0.0000
TOBIN Q-SDS (MODEL F) TOBIN Q-ATS (MODEL G)
o Stand. i - ) Stand. .
Degisken  Katsayl Hata t-Ist. Prob. Degisken  say1 Hata t-Ist. Prob.
co 17.343  0.9364 18520 01377 co 17702 0.6671 26536 0.0091
KAL 0.0070  0.0109 0.6404 05568 KAL 00068  0.0157 04340  0.6651
1SB 0807 09997 0807 04646 1SB 0324 36.717 .0.0885  0.9296
sDS 0006 0.0031 2222 0.0904 ATS 0008 0.0180 -0.4888  0.6259
c 60.763  73.468 0949  0.3961 c 24919 326.431 00763  0.9393
R 0.5027 F-istatistigi 30593 R? 05010  F-Istatistii 30.396
Diizeltilmis 3384 p.pegeri (F-istatistigiy ~ 00000  Duzelilmis o 306 b Degeri (F-istatistigi) 0.0000

RZ

RZ
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Tablo 12°de yer alan sonuglara gére Model E incelendiginde, Tobin Q degeri
ile nakit doniisiim siiresi arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir sonug elde edilmistir.
Nakit doniisiim siiresindeki bir birimlik artis Tobin Q degerini %1 artirmaktadir.
Ayrica modelin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu (F-statistic=0.0000) ve
modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %34 {ini
(diizeltilmis R?) agikladig1 tespit edilmistir. Model F sonuglar1 incelendiginde, Tobin
Q degeri ile stok devir siiresi arasinda %35 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Modelin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu (F-
statistic=0.0000) ve modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimin yaklasik %34 {inii (Diizeltilmis R?) agikladig1 tespit edilmistir. Model G
sonuclart incelendiginde, Tobin Q degeri ile alacak tahsilat siiresi arasinda %35
anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ayrica modelin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu (F-statistic=0.0000) ve modeldeki bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin yaklasik %34 iinii (diizeltilmis R?)
acikladigr tespit edilmistir. Model H sonuglari incelendiginde, Tobin Q degeri ile
borg¢larin 6denmesi siiresi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligki tespit
edilemistir. Ayrica modelin %1 anlamhilik diizeyinde anlamli oldugu (F-
statistic=0.0000) ve modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimin yaklagik %34’ini (Diizeltilmis R?) agikladig1 tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda iki ayr1 bagimli degisken i¢in nakit doniisiim siiresinin
ve bilesenlerinden olusturulan sekiz model i¢in iki hipotez sinanmigtir. Hem firma
karlilig1 hem de firma degeri i¢in nakit doniisiim siiresi ile arasinda olan iliskinin
yoniine gére H1 ve H2 hipotezlerinin reddedildigi anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle
calisma sermayesi yontemi ile hem firma karliligi hem de firma degeri arasinda
pozitif yonlii bir iliski vardir. Modeller arasindaki iliski Tablo 13’te 6zet olarak

gosterilmektedir.
Tablo 13. Modellere Gore iliskinin Yonii

Modeller Degiskenler Sonug¢
MODELA AKO-NDS Pozitif, anlaml
MODELB AKO-SDS Pozitif, anlaml
MODEL C AKO-ATS Pozitif, anlamsiz
MODELD AKO-BOS Pozitif, anlamsiz
MODEL E TOBIN Q-NDS Pozitif, anlamli
MODELF TOBIN Q-SDS Negatif, anlamsiz
MODEL G TOBIN Q-ATS Pozitif, anlamsiz

MODEL H TOBIN Q-BOS Pozitif, anlamsiz
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5. SONUC ve ONERILER

Calisma sermayesi yontemi, sadece isletmeleri likidite veya nakit durumu
konusunda 6deme gii¢liigii yasanmasi durumuna karsin ihtiyatli olunmasi konusunda
bilgi verirken ayn1 zamanda firmalarm karlilig1 {izerinde 6nemli ve dogrudan bir
etkiye sahiptir. Bu etki isletmelerin c¢aligma sermayenin finansmaninda borg
kullanmasindan dolay1 ortaya ¢ikmakta iken isletmelerin giinlilk faaliyetleri
stirdiirebilmesi i¢in saglamaya calistirdig: likidite ve karlilik arasindaki denge bu
stirecte ayrica onem arz etmektedir. Bu dengenin saglamasi amaciyla isletmelerin
calisma sermayesi konusunda yaptig1 yatirimlar ise calisma sermayesi etkinligini
etkilemektedir. Yatirimlarda yasanabilecek olan bir azalis sonucunda caligma
sermaye etkinligi artacak dolayisiyla isletmelerin nakit akiglarinda artis
yasanacaktir. Bu durum ise isletmelerin firma degerinin artmasinda onem arz
etmektedir.

Calisma sermayesi ile firma karliligi ve firma degeri arasindaki iligkinin
incelendigi ¢alismada, sekiz ayri model olusturulmustur. Firma karlilig: ile nakit
doniisiim siiresi ve bilesenlerin yer aldigi modeller Model A (nakit doniistim siiresi),
B (stok devir siiresi), C (alacak tahsilat siiresi) ve D (borglarin 6denme siiresi) iken;
firma degeri ile nakit doniisiim siiresi ve bilesenlerin yer aldigi modeller Model E
(nakit doniisiim stiresi), F (stok devir siiresi), G (alacak tahsilat siiresi) ve H
(borglarin  6denme siiresi)’dir. Calismada degiskenler arasindaki iliskinin
belirlenmesinde panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi
sonuclarina gore; aktif karlilik ile nakit doniisiim siiresi, stok devir siiresi, bor¢larin
O0denme siiresi arasinda pozitif ve anlamli ancak alacak tahsilat siiresi ile anlamsiz
bir iligki tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle nakit doniisiim siiresi, stok devir siiresi
ve borglarin ddenme siiresinin artmasi aktif karlilik oran1 arttirmaktadir. Bu durum
literatiir yer alan Islicik ve Cil Kocayigit (2021) Saglam ve Karaca (2015) Forghani
ve dig. (2013) Sahin (2011)’in ¢aligmalariyla benzerlik gostermektedir. Firma degeri
ile nakit doniislim siiresi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Diger
bir ifadeyle nakit doniisiim siiresi firma degerini etkilemektedir. Bu durum ise
literatlirde yer alan Ata ve Bugan (2016), Wasiuzzaman (2015), Sahin (2011), Luo
vd. (2009), Kieschnick vd. (2008)’nin calismalariyla benzerlik gostermektedir.
Calismada belirlenen sektor, rekabetin olduk¢a yogun oldugu ve isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla stirekli degisim gdostermek zorunda oldugu bir
dongiidedir. Bu durum aslinda isletmeler igin ¢alisma sermayesinin énemi ortaya
koymaktadir. Stoklarin etkin ve hizh bir sekilde bitirilmesi, alacaklarin zamaninda
tahsil edilmesi ve borglarmin 6denmesinde vade siiresine dikkat edilmesi,
isletmelerin etkin bir ¢alisma sermayesi yontemine sahip olduklari ve degisen piyasa
kosullarinda karliliklarin1 artirabilecekleri seklinde yorumlanabilir. Bu ¢alismanin
BIST gida sektoriinde faaliyet gdsteren yoneticilere ve bu sektdrde pay senedi islem
goren igletmelere yatiim yapmak isteyen yatinmcilara katki saglayacagi
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disiiniilmektedir. Ayrica ¢alismada kullanilan verilerin toplanildigi donemde 2023

yili verilerinin ilan edilmemesi ¢alismanin simirliligini olusturmaktadir. ilerleyen

donemde bu konuyu c¢alismak isteyen arastirmacilar, tilkemizle aym kategoride yer
alan bagka tilkelerin sektorlerini kiyaslayabilir.

Etik Beyan

Bu calismada “Yiiksekdgretim Kurumlar1 Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Yonergesi” kapsaminda belirtilen tiim kurallara uyuldugu beyan edilmistir.

Etik Kurul Onay1

Aragtirmanin etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardan oldugu beyan edilmistir.

Cikar Catismasi ve Finansal Katki Beyam

Yazar tarafindan herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi ve finansal katki beyan edilmemistir.
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