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OZET: : [Isletmelerin ilk kurulduklar1 giinden beri esas hedefleri karlihiktir ve daha yiiksek
karlilik seviyesine ulasabilmeleri i¢in ellerinde bulundurduklar: varliklar: verimli bir sekilde kullanmalari
gerekmektedir. Isletmelerin varliklarini verimli kullanmalar1 sonucunda hem isletmenin karlilig1 artacak
hem de hissedarlarmin gelirlerini artiracaktir. Isletmelerin karliliklarimi artirabilmeleri igin isletme
faaliyetlerini ilgilendiren varliklarini yani c¢aligma sermayesini etkin bir sekilde kullanmalar
gerekmektedir. Bu calismada Borsa Istanbul’a kayitli perakende ticaret sektdriinde faaliyet gdsteren ve
2009-2013 yillarin1 kapsayan 11 firmanin mali tablolart kullanilarak elde edilen veriler yardimu ile ilgili
oranlar hesaplanmustir. Isletmenin sahip oldugu calisma sermayesi ile briit karlilik arasindaki iliski panel
veri seti yardimi ile analiz edilmis ve analiz sonucunda calisma sermayesi degiskenleri ile briit karlilik
arasinda bir iliskinin olmadig1 ve briit karliligin ¢alisma sermayesi iizerinde bir etkisinin olmadig: tespit
edilmistir.
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ABSTRACT: Businesses company mainly targeted to profitability since they were establishedat
the begining. Businesses company are required to use their assets efficiently to achieve a higher
profitability level. As a result of efficient usage, Businesses company will increase their profitability and
also, co-partner will increase incomes. Businesses company efficiently required to use assets as capital
interest in order to increase the businesses activities profitability. In this study, registered trade retail of
Stock Exchange Sectors operating in Istanbul which are 11 companies used their financial statement data
which are calculated between 2009-2013. Business company capital invesment and gross profit
relationship were analyzed by panel data package program and the results show that capital invesment
variables have no relation and effect on gross profit.
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1. GIRIS

Glinlimiiz rekabet kosullarinin zorlagsmasi ile birlikte igletmeler siirekliligini korumak
icin bazi tedbirler almak durumundadirlar. Bu tedbiri ise ellerinde uygun miktarda c¢aligma
sermayesi bulundurma ile gerceklestirebilirler. Bunun i¢in ellerinde bulundurduklari galigma
sermayesini verimli bir sekilde yonetmeleri gerekmektedir. Caligma sermayesi, isletmenin sahip
oldugu likiditesi yiliksek yani bir yil icerisinde nakde cevrilebilme oOzelligine sahip veya
devredilebilmesi kolay olan ve donen varliklar grubu igerisinde yer alan kiymetleri ifade
etmektedir (Brigham, Houston: 63). Calisma sermayesi igerisinde yer alan varliklar: nakit ve
nakit benzeri varliklar (Hazir degerler), menkul kiymetler, alacaklar ve stoklardir. Isletmelerin
faaliyetlerini kesintisiz bir sekilde siirdiirmeleri ve iretimlerini etkin bir sekilde devam
ettirebilmeleri ayrica karsilasabilecekleri risklerin en aza indirilmesi ve faaliyetlerini karli bir
sekilde devam ettirebilmeleri icin ¢aligma sermayesine yapilan yatirimlar Onemlilik arz
etmektedir.
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Etkin c¢aligma sermayesi yOnetimi, firmanin faiz oranlari, hammadde fiyatlar1 gibi
piyasada beklenilmeyen degisikliklere hizli bir sekilde cevap verebilmesi ve piyasadaki rekabet
avantajini siirdiirebilmesi ile ilgili bir kavramdir (Dursun, Ayricay:200). Etkin ¢alisma sermayesi
yonetimi, firmanin risk ve karlilik arasindaki optimum dengeyi saglayarak kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirirken karsilagabilecegi risklerin giderilmesini, donen varliklarda yer
alan kalemlere asir1 yatirim yapilmasini ortadan kaldirmak i¢in donen varliklar ve kisa vadeli
ylikiimliiliiklerin planlanmasini ve kontrol edilmesini kapsamaktadir. Bu baglamda calisma
sermayesinin etkin bir sekilde yonetimi, firmanin karsilasabilecegi finansal sikint1 ve iflas gibi
riskleri ve bundan kaynaklanan finansal sikint1 maliyetlerini azaltmaya yardimci olur. Eger firma
calisma sermayesine yapacagl yatirimlarit azaltmak veya kisa vadeli finansman kaynaklarina
agirlik verme seklinde bir karar almis ise karsilasacagi finansal sikintinin maliyeti ile
kargilasmadigr siirece karliliginda artig olacaktir. Etkin ¢aligma sermayesi yonetimi, alacaklar,
stoklar ve bor¢larin optimum seviyede bulunmasini ve bu unsurlarin siirekli bir sekilde izlenerek
optimum seviyede tutulmasini gerektirmektedir (Coskun, Kok: 76).

Calisma sermayesi ve c¢alisma sermayesinde meydana gelen degisimler, isletme
yoneticileri ve isletmeye kredi saglayan finansman kurumlar1 acisindan énemlidir. Isletmenin
calisma sermeyesinin yetersiz durumda olmasi veya calisma sermayesinin bagarili bir sekilde
yonetilememesi firmanin basarisizlik nedenlerinden biridir (Akgli¢: 329). Buna bagl olarak,
caligma sermayesinin unsurlarindan biri olan stoklara agir1 yatirimin gergeklestirilmesi ve alacak
politikalarinda esnek davranilmasi firmanin ¢alisma sermayesinde artisa neden olabilecektir.
Firmanin alacaklarinda esnek bir politika benimsemesi satiglarda artisin meydana gelmesi
firmay1 likit hale getirecektir ve firmanin riskliligini azaltacaktir. Ancak stok ve alacaklara
yapilan agir1 yatirim firmalarin performans gostergesi olan varlik karliliginda azalmaya neden
olabilecektir ve firmay1 bazi problemlerle karsi karsiya birakacaktir. Ayn1 zamanda ticari borglar
da ¢alisma sermayesinin igerisinde yer alan bir unsurdur. Ticari borglar firmalarin yogun bir
sekilde kullandigi masrafsiz ve esnek 6zellige sahip finansman yontemidir. Ticari borglarin
geciktirilmesi ve buna bagli olarak firmalarin nakit iskontosu gibi bir talepte bulunmasi firmalara
maliyetli olabilmektedir. Calisma sermayesi igerisinde yer alan ticari alacaklarin vadesinde tahsil
edilememesi firmanin nakit girisleri agisindan problem yasamasina neden olacaktir. (Aygiin:
215).

Calisma sermayesinde geleneksel olarak kullanilan bazi 6l¢iitler bulunmaktadir. Bunlar;
cari oran, asit-test ve nakit oranidir. Ancak bahsedilen bu oranlarin ayrintili analiz i¢in uygun
olmadig iddia edilmis ve bu oranlarin yerine ilgili ¢alismalarda farkli bir Glgiit olarak nakit
doniis siiresi sikca kullanilmaya baglamistir. Bu 6lgiit, alacak devir hiz1 ve stok devir hizinin
toplamindan bor¢ devir hizinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir ve ¢aligma sermayesi ile ilgili
yapilan analizlerde firmanin hammadde alimi1 sonucunda gerceklesen fiili nakit ¢ikiglari ile mal
veya hizmetlerin satis1 sonucunda gerceklesen fiili nakit girigleri arasinda gecen siireyi dikkate
almaktadir. Daha sonra elestiri alan bu 6lgiit yerine net ticaret siiresi isimli bir 6l¢iit kullanilmaya
baglanmistir. Buna bagli olarak net ticaret siiresi, firmalarin belirli kosullar altinda caligma
sermayelerini finanse edebilmek igin gergeklestirmeleri gereken giinliikk satiglardir (Dursun,
Ayrigay: 202).

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde; konuya iliskin gerceklestirilen ¢alismalar imalat
sektorii ve BIST 100 sirketleri lizerinedir. Ancak literatiirde ticaret sektoriine iliskin bir
caligmaya rastlanilmamistir. Bundan dolay1 ¢alismanin odak noktasi sézkonusu sektér olmustur.
Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’a kote edilmis ve islem gérmekte
olan Perakende Ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2009-2013 yillar1 arast mali
tablolar1 kullanilarak elde edilen veriler yardimi ile ¢alisma sermayesi ve karlilik arasindaki
iligki ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Gill vd. (2010), calisma sermayesi ve karlilik arasindaki iliskiyi New York Borsa’sinda
islem goren 88 firmaya ait 2005-2007 yillar1 arasim1 kapsayan verileri kullanarak analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda, nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda anlamli bir iliskinin
oldugunu, firma yoneticilerinin nakit doniis siiresi ile alacaklarin tahsilat siiresini optimal
seviyede korumalari sart1 ile karliliklarii artirabileceklerini tespit etmislerdir.

Sharma ve Kumar (2011), ¢aligmalarinda Hindistan’da Bombay Borsa’sinda ilk 500 firma
icerisinden secilmis ¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren 263 firmanin 2000-2008 yillar
arasindaki verileri kullanarak ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 {izerindeki etkisini
arastirmislardir. Analiz sonucunda Hindistan sirketlerinde ¢alisma sermayesi yonetimi ve karlilik
arasinda pozitif iliskinin oldugu belirlenmistir. Ancak, stok devir siiresi ve alacaklarin ortalama
tahsil siiresinin firma karlilig1 ile negatif iligkili, alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve nakit doniis
siiresinin firma karlilig1 ile pozitif iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Coskun ve Kok (2011), 1991-2005 yillarina ait IMKB’de faaliyet gdsteren 74 firmanin
verilerini kullanarak calisma sermayesi politikalarinin karlilik {izerine etkisini incelemiglerdir.
Calisma sonucunda, agresif yatirim politikasi izleyen firmalarin nakit doniis siiresi, alacak tahsil
siiresi ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda negatif iliski, bor¢ 6deme siiresi ile karlilik
arasinda pozitif iligkinin varligini ortaya koymustur. Ayrica bor¢ 6deme siiresinin uzatilmasi
yolu ile agresif bir politikanin karlilig1 artirabilecegini belirtmistir.

Aygiin (2012), IMKB’de faaliyet gosteren imalat sektoriindeki 107 firmanin 20002009
yillar1 arasindaki veriler kullanilarak aktif karliligi ve alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok
devir siiresi, ve bor¢ ddeme siiresi arasindaki iligkiyi incelemis ve aktif karlilig1 ile bahsedilen
degiskenler arasinda negatif iliskinin oldugu belirlenmistir.

Vahid vd. (2012), Iran borsasinda faaliyet gosteren 50 firmanin 2006—2009 yillar1 arasina

ait verilerini kullanarak isletme performansi ve galisma sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda nakit doniis siiresi ve isletme performansi arasindaki iliskiye
dair bir sonuca ulagilamamustir. Ancak firmanin stok devir hizini, bor¢ 6deme siiresini ve
alacaklarin tahsil siiresini kisaltma yolu ile karliliklarini artirabilecegi ortaya konulmustur.
Altan ve Sekeroglu (2013), calisma sermayesi finanslama stratejilerinin firma karlilig1 iizerine
etkilerine iliskin calismalarinda, Borsa Istanbul’da (BIST) kayith dokuma sanayinde faaliyet
gosteren 16 firmanin 2003-2012 yillart arasin1 kapsayan mali tablolar1 yardimi ile elde edilen
veriler yardimu ile yapilan ¢aligmada, ¢alisma sermayesini finanslama stratejileri ile aktif karlilik
arasinda anlamli bir iliskinin oldugunu ayrica atilgan finanslama stratejisini uygulayan firmalarin
aktif karlilikta birinci siray1 aldigini, dengeli finansman stratejisini uygulayan firmalarin aktif
karlilikta ikinci sirada oldugunu ve muhafazakar finansman stratejisini takip eden firmalarin ise
aktif karlilikta son sirada yer aldigini belirlemistir.

Karabay (2013), konfeksiyon sanayinde faaliyet gosteren firmalarin ¢aligma sermayesi
yapisi, uygulanan ¢aligma sermayesi stratejileri ve calisma sermayesinin karlilik {izerine etkisini
arastirmis, aragtirmada Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan 19962011 yillar1 arasina ait
konfeksiyon sanayine iliskin finansal veriler, finansal oranlar incelenmistir. Arastirma
sonucunda, konfeksiyon isletmelerinin alacak tahsil siiresini ve nakit doniisiim siiresini
kisaltarak likidite ve karlilik arasinda denge olusturmak suretiyle karliliklarini artirabilecegi
belirlenmistir.

Dursun ve Ayrigay (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren 120 iiretim ve
ticaret isletmesinin yillik verileri kullanarak elde edilen 1200 veri yardimi ile ¢alisma sermayesi
ve briit kar arasindaki iliskiyi belirlemislerdir. Calisma sonucunda, calisma sermayesi
degiskenleri ile briit karlilik arasinda negatif iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Makori ve Jagongo (2013), calismalarinda Kenya Borsa’sina kayitli imalat sirketlerinin 2003-
2012 yillar1 arasma ait mali tablolar1 yardimi ile galisma sermayesi yonetimi ve karlilik
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve nakit doniis
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siiresi ile karlilik arasinda negatif iliskinin oldugunu, stok devir siiresi ve bor¢ ddeme siiresi ile
karlilik arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir. Ancak diger unsurlarin diger
bir ifade ile cari oran, firma biiyiikliigii, satislardaki biiyiimenin firma karlilig1 iizerinde 6nemli
etkisinin oldugunu da vurgulamislardir.

Ukaegbu (2014), Afrika’da 6zellikle Misir, Kenya, Nijerya ve Kuzey Afrika’da faaliyet
gosteren iretim firmalarimin 2005-2009 yillarina ait mali tablolar1 kullanilarak elde edilen
veriler yardimu ile firma karliligi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi inceleyen bir
caligma yapmistir. Caligsma sonucunda, net faaliyet kar1 ve nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda
giiclii bir negatif iligkinin oldugunu ve nakit doniis siiresi arttiginda firma karliliginda diisiisiin
meydana geldigini ortaya koymustur.

Agha (2014), Pakistan’da Karachi Borsa’sinda faaliyet gosteren Glaxo Smith Kline ilag
sirketine ait 1996-2011 yillarina ait veriler kullanarak ¢aligma sermayesinin karlilik tizerindeki
etkisini incelemistir. Calismada karlilig1 6lgmek amaciyla aktif karlilig1, alacak devir hizi, borg
devir hiz1, stok devir hizi ve cari oran kriter olarak belirlenmistir ve calisma sermayesinin
karlilik {izerinde onemli etkisi oldugu belirlenmistir. Buna bagli olarak eger firma stok devir
hizini, alacak devir hizin1t minimize eder bor¢ devir hizini disiiriir ise karliliginda bir degisimin
olabilecegini ancak cari oranin artmasinin veya azalmasinin karlilik {izerinde 6nemli bir etkisi
olmadigini ortaya koymustur.

Dogan ve Leylitas (2014), Borsa Istanbul’da (BIST) gida sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin ¢aligma sermayesi gereksinimlerini belirleyen faktorleri tespit etmek amaciyla 2006—
2012 yillar1 arasini kapsayan 15 firma {izerinde yapmis olduklar1 aragtirma sonucunda, firmalarin
nakit doniisiim siiresi, nakit akis1 ve varlik karliligi ile calisma sermayesi orani arasinda pozitif
iligkinin oldugunu ancak kaldirag orani ve firma biiyiikliigii ile ¢alisma sermayesi oran1 arasinda
negatif iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Ademola (2014), Nijerya Borsa’sinda kayitli gida tiretim alaninda faaliyet gosteren 120
sirketin 2002-2012 yillar1 arasindaki mali tablolarim1 kullanarak elde ettigi veriler yardimi ile
calisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi aciklamistir. Calisma sonucunda,
caligma sermayesi yonetimi ve net faaliyet kar1 arasinda giiclii pozitif bir iliski, net faaliyet kar
ve nakit doniis siiresi arasinda anlamsiz bir iligki, net faaliyet kar1 ile alacaklarin tahsilat siiresi
arasinda negatif iliski ve net faaliyet kar1 ile bor¢ 6deme siiresi ve stok devir siiresi arasinda
anlamsiz iliskinin oldugunu belirlemistir.

Ayub (2015), Pakistan’da Karachi Borsa’sinda faaliyet gosteren tekstil firmalarmin 1999—
2007 yillarma ait verileri kullanarak calisma sermayesinin karlilik tiizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada degisken olarak alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir siiresi,
ortalama bor¢ Odeme siiresi, nakit doniis siiresi, cari oran, bor¢ orani ve net faaliyet kari
kullanilmigtir. Yazar, ¢aligma sermayesi ve karlilik arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in regresyon
analiz teknigini kullanmig ve sonu¢ olarak Pakistan’da faaliyet gdsteren tekstil sektorii
isletmelerde ¢alisma sermayesi ve karlilik arasinda ¢ok zayif bir iliskinin oldugunu belirlemistir.

3. ANALIZ
3.1. Orneklem

Bu calismada perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST’da kayitli bulunan
firmalarin ¢alisma sermayesinin karlilik tizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Buna gore, calismada 2009-2013 yillar1 arasinda BIST’te islem goren perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren 11 firmanin yillik finansal verilerinden faydalanilmistir. Ancak
borsada kayithh 14 firma bulunmaktadir. Diger firmalarin islem gérmeye basladiklar tarih
caligmanin 6rneklem araligini kapsamadigindan ¢alismaya dahil edilmemistir.

3.2. Hipotez ve Degiskenler

Caligma sermayesinin karlilik tizerine iligkin perakende ticaret sektoriinde yapilan bu

caligsmaya iligkin hipotez soyledir;
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Ho : Calisma sermayesinin karhlk iizerine etkisi vardir.

Yukarida belirtilen hipoteze iligkin bir bagimli, dort bagimsiz degisken kullanilmistir.
Buna bagli olarak hipotezi test etmek icin kullanilan degiskenler soyledir:

Bagimsiz Degisken:

e Briit Satig Kar1 = (Net Satislar — S.M.M) / Toplam Aktifler
Bagimh Degiskenler
Alacak Devir Siiresi (ADS) = (Ticari Alacaklar x 365) / Satiglar
Stok Devir Siiresi (SDS) = ( Stoklar x 365) / S.M.M
Borg Devir Siiresi (BDS) = ( Ticari Borglar x 365) / SM.M
Net Ticaret Siiresi (NTS) = [( Ticari Alacaklar + Ticari Stoklar) — ( Ticari Borglar)] x
365/ Satiglar
3.3. Analiz Yontemi

Caligmada c¢alisma sermayesinin karlilik iizerindeki etkisi tespit edilirken panel veri
analizi gerceklestirilmistir ve dengeli panel veri seti kullanilmistir. Calismadaki analiz
gerceklestirilirken Stata ve Eviews programlarindan yararlanilmistir.

Panel veri analizinde kat say1r tahmini gerceklestirilirken 3 ana yaklasimdan
faydalanilmaktadir. Bu yaklagimlar; havuzlandirilmig regresyon modeli, sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler yontemidir (Greene : 346). Yapilacak analizde hangi yaklagimin secilecegine
karar verebilmek i¢in Hausman testi gergeklestirilmistir. Bu test ile tesadiifi etkiler yontemine
gore ortaya konulan katsayilar ile sabit etkiler yontemine gore ortaya konulan katsayilar
kargilagtirilmaktadir. Cikan sonugta katsayilar arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmazsa
(p>0.05) tesadiifi etkiler yaklagimi, katsayilar arasinda iliski s6zkonusu ise (p<0.05) sabit etkiler
yonteminin kullanilmasi gerekmektedir (http://dss.princeton.edu/).

Panel veri analizinde tesadiifi etkiler yontemi uygulandigindan dolay1 otokorelasyon olup
olmadigini tespit etmek amaci ile Modified-Bhargava et al. Durbin-Watson testi kullanilmustir.
Eger sozkonusu deger 1,41 ile 1,72 kritik degerleri arasinda degil ise modelde “otokorelasyon
vardir” sonucuna varilir. Tesadiifi etkiler yonteminde birimler aras1 korelasyon olup olmadigin
anlamak test etmek i¢cin Pesaran testi kullanilmaktadir. Yapilan test sonucu anlamli ¢ikarsa
modelde birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna varilir. Tesadiifi etkiler yonteminde,
modelde degisen varyans probleminin olup olmadigini tespit etmek i¢in Breusch and Pagan
Lagrangian multiplier test kullanilmaktadir. Test sonucu anlamli ¢ikarsa modelde degisen
varyans sorununun mevcut olmadigi sonucuna varilacaktir (Tatoglu : 200-228).

Calismada kullanilan model ampirik olarak agagida verilmistir.

BSK;,, = [, + B2 ADS, + B3 SDS, + P4 BDS, + B5 NTS,. + e,

3.3. Bulgular

Asagida konuya iligkin tanimlayici istatistikler, korelasyon tablosu ve hipotez testi ele

almmustir.

3.3.1. Tammlaya statistikler
Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1: Tammlayic Istatistikler

BSK ADS SDS BDS NTS
Ortalama 0.554210 23.10984 208.7860 89.63924 153.6751
Ortanca 0.397396 12.52045 102.7747 78.01849 0.459481
Maksimum 2.765728 194.3447 3275.771 251.2406 3703.939
Minimum -0.026476 0.269097 21.14591 2.929426 -40.65918
Std. Sap. 0.613168 32.89802 495.3896 47.49655 587.0443

Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikte, calismaya konu olan perakende ticaret
sektoriinde Briit satig kar1 ortalama %55, alacak devir siiresi ortalama 23 giin, stok devir siiresi
ortalama 208 giin, bor¢ devir siiresi ortalama 89 giin ve net ticaret siiresi ortalama 153 giindiir.

3.3.2. Korelasyon Analizi

Tablo 2’de arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon kat
sayilar1 yer almaktadir.

Tablo 2: Korelasyon Tablosu

BSK ADS SDS BDS NTS
BSK 1.000000
ADS -0.142866 1.000000
02981 @ -
SDS -0.238016 0.750170 1.000000
0.0801 0.0000f  -----
BDS 0.058004 -0.297380 -0.302348 1.000000
0.6740 0.0275 0.0249 -
NTS -0.232087 0.762165 0.995646 -0.378296 1.000000
0.0882 0.0000 0.0000 0.0044, = -

Tablo 2’de verilen korelasyon sonuglarina gore; Briit satis kari ile alacak devir siiresi, stok
devir siiresi ve net ticaret siiresi arasinda negatif anlamsiz bir iligki s6zkonusu iken bor¢ devir
siiresi ile pozitif ve anlamsiz bir iliski s6zkonusudur.

3.3.3. Hipotez Testi

Caligmada dengeli panel set kullanilmistir. Panel veri analizinde katsayr tahminini
gerceklestirebilmek i¢in kullanilacak yontemin belirlenmesi gerekmektedir. Sabit ya da tesadiifi
etkiler yaklagimindan hangisinin kullanilacagini belirlerken Hausman testi gergeklestirilmistir.
Hausman testine iliskin sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Kullanilacak Yaklasimin Belirlenmesine Iliskin Test

Hausman Test

Test Summary Chi-Sq Statics Prob.

Cross-Section random 3.55 0.4700

Hausman testi sonucu elde edilen olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugundan analizde
tesadiifi etkiler yontemi kullanilmugtir.
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Tesadiifi etkiler yonteminin kullanilmasina karar verildikten sonra modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadigini test etmek amaci ile sirasi
ile Breusch and Pagan Lagrangian multiplier Test, Modified-Bhargava et al. Durbin-Watson
Testi ve Pesaran Testi gerceklestirilmistir.

Tablo 4: Varsayimlarin Testi

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test in random effect regression model
chibar2(01) Prob > chibar2

7.74 0.0027

Modified-Bhargava et al. Durbin-Watson Test

1.6827445

Pesaran’s test of cross sectional independence

P Value | 16372

Tablo 4’de yer verilen test sonuglarina gore, modelde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi1 korelasyon olduguna dair bir bulguya rastlanmamustir.

Caligmanin zaman boyutunun sonlu ve firmalara iligkin panel verilerle ¢alisildiginda
Harris ve Tzavaliz birim kok testi yapilir (Tatoglu : 204). Calismada zaman serilerinin
duraganhigimi test etmek i¢in Harris ve Tzavaliz birim kok testi yapilmustir. Birim kok test
sonuglart Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler Istatistik Z Degeri P Degeri
ADS -0.7306 -8.3750 0.0000
SDS -0.3297 -5.6465 0.0000
BDS 0.2159 -1.9333 0.0266
NTS -0.2813 -5.3173 0.0000
BSK 0.0746 -2.8948 0.0019

Tablo 5’e¢ gore P Value degerlerine bakildiginda sézkonusu degerler 0.05’ten kiigiik
oldugundan analizde yer alan degiskenlerde birim koke rastlanilmamustir. Diger bir ifade ile
degiskenler zaman serileri seviyesinde duraganlik gostermektedir.
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Tablo 6: Modele iliskin Sonuclar

BSK KATSAYI STANDART HATA P DEGERI
ADS .0007763 .0043995 0.860
SDS -.0001699 .0038656 0.965
BDS -.0009074 .004545 0.842
NTS -3.02e-06 .003455 0.999
SABIT 653517 2967936 0.028

Calisma sermayesinin karlilik iizerine etkisinin incelendigi modelde; analiz 0.05
anlamlilik diizeyinde gergeklestirilmis olup Tablo 5°te verilen sonuglara gore P istatistik
degerleri belirtilen anlamlilik diizeyinden biiyiikk ¢ikmistir ve model anlamsizdir. Buna gore
calisma sermayesinin karlilik {izerine etkisini incelemek iizere esas alinan bagimsiz
degiskenlerden Alacak Devir Siiresi (ADS), Stok Devir Siiresi (SDS), Bor¢ Devir Siiresi (BDS),
Net Ticaret Siiresi (NTS) nin belirlenen bagimsiz degisken Briit Satis Kar1 izerinde bir etkisinin
olmadig: tespit edilmis olup hipotezimiz reddedilmistir.

4. SONUC

Calisma sermayesi yonetimi finansal yonetim karalar1 a¢isindan 6nemli bir yere sahiptir.
Bunun icin etkin bir calisma sermayesi yonetimi firmalar i¢in 6nemlilik arz etmektedir. Eger
caligma sermayesini olusturan unsurlar firmalar tarafindan optimum bir sekilde yonetilemez ise
verimsizlik ve kisa donemde yatirimlardan beklenen faydanin azalmasina neden olacaktir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST) perakende ticaret sektoriinde islem goren
firmalarin ¢aligma sermayelerinin karlilik tizerine etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Bu amagcla
2009-2013 yillarin1 kapsayan ¢alismada BIST’te islem goren ve belirtilen yillar1 kapsayan 11
firmanin finansal verileri bu firmalarin mali tablolar1 kullanilarak elde edilmistir. Calismada,
bagimli degisken olarak briit satis kar1 kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise alacak devir
siiresi, stok devir siiresi, bor¢ devir siiresi ve net ticaret siiresidir. Yapilan analizlerde,
olusturulan veri setinin duraganligini tespit etmek ic¢in birim kok testi, modelin analizinin
dogrulugunu belirlemek icin genel testler yapilmis ve ¢coklu regresyon yontemine yer verilmistir.

Arastirmanin sonuglari incelendiginde olusturulan veri seti ile ilgili herhangi bir sorun ile
karsilasilmanustir. Ancak Borsa Istanbul’da perakende ticaret sektdriinde faaliyet gdsteren
firmalarin ¢aligma sermayelerinin karliliklar1 tizerindeki etkisini incelemek iizere yapilan
regresyon analizinde bagimsiz degiskenler olan ADS, SDS, BDS, NTS’nin bagimli degisken
olan briit satis kari tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bagimli degiskenin
bagimsiz degiskenler arasinda yer alan BDS ile pozitif, ADS, SDS ve NTS ile aralarinda negatif
bir iliski s6zkonusudur.

Calisma sermayesinin karlilik {izerindeki etkisinin incelendigi ¢alismalarda calisma
sermayesinin karlilik tizerinde etkisinin bulunduguna dair sonuglar elde edilmistir ancak yapilan
regresyon analizi sonucunda literatiir ile uyumlu bir sonug elde edilememistir. Buna bagl olarak
perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin uyguladiklari ¢alisma sermayesi
politikalarinin karliliklari tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigimi ya da sahip olduklari
calisma sermayesi unsurlarimi optimum bir sekilde kullanamayarak veya optimum sekilde
yonetemeyip gerekli faydayi firmaya saglayamadiklarindan karliliklar iizerinde bir etkiye sahip
olmadigi soylenebilir.
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Bu aragtirmanin kisitlar1 yapilan ¢alismanin sadece BIST te islem goren perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 6rnekleme dahil edilmesi, 2009-2013 yillarinda yer alan
verilerden yararlanilmasi, 4 bagimsiz degiskenden faydalanilmasidir. Bundan sonra yapilacak
caligsmalarda perakende ticaret sektoriinde yer alan firmalarin alt sektorleri belirlenerek calisma
sermayesinin karlilik tizerindeki etkisi incelenerek tiim sektor ile karsilastirma yapilabilir.
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