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Calisma (isletme) sermayesinin iyi yonetilmesi esastir. Yoneticiler de yon verdikleri politikalar ile ¢alisma
sermayesi aractligiyla firmanin karliigi ve degeri iizerinde etkili olurlar. Bu nedenle ¢alisma sermayesi
yonetimi ile firma performanst araswdaki iliskinin iyi bir sekilde analiz edilerek dogru stratejilerin
belirlenmesi gerekmektedir. Firmalarin siirdiiriilebilirligi ve varliklarimin korunabilmesi karliliklarimin ve
degerinin korunmasi hatta daha da yiikselmesine baghdwr. Bu calismanin amaci da ¢alisma sermayesi
yonetiminin firmalarin karliliklar ve degeri iizerine olan etkisini ortaya koymaktir. Bu amacla Borsa Istanbul
Yildiz Endeksi’nde, 2007-2016 yular: arasinda kesintisiz olarak iglem géren 44 swinai isletme verisi
kullanmimistir. Toplam Donen Varliklar / Toplam Varliklar, Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam
Varliklar, Satis Hacmi, Finansal Kaldira¢ Orani, Cari Oran degerlerinin firma karliligi ve degeri ile olan
iliskisi dinamik panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular isletmelerin ¢alisma
sermayesi yonetiminin firmalarin karliligi ve degeri iizerinde anlaml etkiye sahip oldugunu dogrulamistir.
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THE EFFECT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON FIRM
PERFORMANCE: AN EMPIRICAL RESEACRH ON BORSA ISTANBUL
STAR INDEX

Abstract

Working (working) capital should be well managed. Managers also have an impact on the profitability and
value of the firm through working capital. For this reason, it is necessary to determine the right strategies by
analyzing the relationship between working capital management and firm performance. The sustainability of
companies and the protection of their assets depend on the protection of their profitability and value, and even
further increase. The purpose of this study is to reveal the effect of working capital management on the
profitability and value of companies. For this purpose, data of 44 industrial enterprises that are traded
continuously between 2007 and 2016 are used in Borsa Istanbul Star Index. The relationship between the
values of Total Current Assets / Total Assets, Total Short-Term Liabilities / Total Assets, Sales Volume,
Financial Leverage Ratio, Current Ratio with the profitability and value of the firm has been analyzed by
dynamic panel data analysis method. The findings obtained confirm that the working capital management of
enterprises has a significant effect on the profitability and value of the companies.

Keywords : Working capital management, Firm performance, Firm profitability, Firm value
Jel Classification : G30, G32.
GIRIS

Caligma (isletme) sermayesi politikalarinin firma performans: lizerindeki etkisi veyahut
isletme sermeyesi yonetimi ve firma performansi iligkisi hem finans literatiiriiniin hem de finansal
yoneticilerin 6nem verdigi bir konu olmaya devam etmektedir. Zira igletmelerin (firmalarin) hem
degeri, hem de karliligini miimkiin oldugunca maksimum seviyeye ¢ikararak, miimkiin ise rekabetci
bir avantaj, degil ise siirdiiriilebilir bir firma performansi1 hedeflenmektedir.

Caligma sermayesi yatirimi ve buna yonelik finansman politikas1 sonucunda, isletmelerin
gereginden fazla bor¢lanilmasina ya da eldeki varliklarin atil kalmasina yol agtiginda firmanin hem
karliliginin hem de degerinin azalmasi beklenir. Bu yilizden ¢aligma sermayesi yonetiminde etkinligin
saglanabilmesinde ilk gereksinim duyulan husus uygun ¢aligma sermayesi diizeyinin belirlenmesidir.

Isletmelerin, devamliliklarini saglayabilmek amaciyla bulundurduklari, bir y1l ve daha az siire
icinde minimum kayipla nakde doniistiiriilebilme 6zelligi tasiyan varliklarinin toplami caligma
sermayesi olarak tamimlanmaktadir. Bu tanimda varliklarin nasil finanse edildigi dikkate alinmaz.
Bu yiizden literatiirde, ¢caligma sermayesi kavrami yerine isletme sermayesi ya da doner sermaye
kavramlarmin kullanildigi da goriilmektedir (Cakir & Kiiglikkaplan, 2012: 70). Bunun nedeni olarak,
caligma sermayesinin, isletme bilangosunda tek bir kalem olarak raporlanmamasi oldugu ileri
stirilmektedir. Zira bu durumun kavramim farkli sekillerde ifade edilmesine neden oldugu; bu
baglamda calisma sermayesi yerine isletme sermayesi, doner sermaye ya da briit sermaye gibi
kavramlar kullanildig: ifade edilmektedir (Alagoz, 1993:2).

Caligma sermayesinin, donen varliklara esit kabul edildigi bu yaklasimda da c¢aligma
sermayesinin, briit olarak tammmlandigi kabul edilmektedir. Ote yandan calisma sermayesi,
isletmelerin sahip olduklar1 donen varliklar toplamindan kisa vadeli yiikiimliiliiklerin indirilmesi
seklinde de ifade edilmektedir (Giidelci, 2016: 185). Bu sekilde yapilan tanimlamada da galigma
sermayesi, net ¢alisma sermayesi bigiminde tanimlanmig olmaktadir.

Teknik olarak, net calisma sermayesi unsurlarini teskil eden ve bilangolarin donen varlik grubu
ile kisa vadeli yabanci yiikiimliiliikler grubuna ait hesap kalemlerinin birbirinden mahsup edilmesi
sonucunda pozitif bir bakiye beklenir. Ancak zaman zaman net caligma sermayesinin negatife
donmesi de miimkiindiir. Bu durum, isletmeler i¢in likidite yetersizligine igaret etse de mutlak bir
finansal basarisizliga igaret etmeyecektir.
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Donen varliklar, isletmenin bir y1l veya normal faaliyet donemi i¢inde paraya doniisebilecek
varliklar1 gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, isletmelerin rutin ya da anlik islemlerini
gergeklestirebilmek i¢in bulundurduklart ve nakde doniistiiriilebilecek fonlarinin toplam miktari
donen varliklar1 ifade etmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar ise isletmenin bir y1l veya normal
faaliyet donemi i¢inde vadesi gelen bor¢larimi ifade etmektedir.

Caligma sermayesi yonetimi ise firmalarmn kisa vadeli yatirimlari ve bu yatirim kararlarindaki
finansal stratejilerin se¢imi ve bunlarin yonetilmesi olarak tanimlanmaktadir (Alagoz, 1993: 4). Bu
baglamda ¢aligma sermayesi yonetiminden yatirilan donen varliklarin ve bu yatirimin finansmanina
yonelik politikalar anlasilmaktadir ve bir firmanin dénen varliklarinin toplam varliklarina orani,
caligma sermayesi yatirnmini ifade ederken; varliklarinin ne kadarini kisa vadeli yiikiimliiliikkler ile
finanse ettigi ise ¢alisma sermayesinin nasil finanse edildigini ortaya koymaktadir (Nyabuti & Alala,
2014: 37).

Isletmelerin dénen varliklarinin finansmaninda kullanilmas: beklenilen yabanci kaynaklarin
toplam varliklarina olan oraninin degerine bagh olarak ¢alisma sermayesinin (donen varliklarin),
saldirgan (agresif) ya da muhafazakar finansman politikalarina isaret ettigi kabul edilmektedir
(Weinraub & Visscher, 1998: 12).

Firma performans1 da yoneticiler i¢in firma faaliyetlerinin sonuglarimi, yatirimcilar igin
isletmeye koyduklar1 ya da koymay1 diisiindiikleri sermayenin ekonomik sonuglarimi ortaya koyar.
Kredi verenler, derecelendirme kuruluslari, piyasa arastirmacilari i¢in de firma performans sonuglari
onem teskil eder. Bu yiizden firma performansi; firma karliligi ve firma degeri olmak iizere iki
boyutta degerlendirilebilir.

Giliniimiiz firmalarinin amaci, deger maksimizasyonudur. Ancak tiim paydaslari i¢in yiiksek
deger saglayabilen isletmeler devamli olabilir. Bu baglamda firmalarin karliliklar1 kadar degerini de
yoneterek maksimize etmeleri gerekmektedir.

Kelime anlami olarak karlilik, bir isletme ya da firmanin belirli bir donem sonunda elde ettigi
karin belirli bir kistas dahilinde degerlendirilmesidir. Bu nedenle 6nce kart1, sonra karliligi belirlemek
miimkiindiir.

Kar; bir firmanin faaliyetlerini yerine getirmek amaci ile gerceklestirdigi katlandigi tiim gider
ve ortaya ¢ikan zararlarin, bu faaliyetlerden elde ettigi gelirden diisiilmesi suretiyle belirlenen
bakiyedir. Firmalarm karliligin1 6lgmek amaci ile finansal bilgi kullanicilar1 tarafindan birgok oran
kullanilmaktadir. Cogunlukla sermaye ile kar iliskilendirilirken sermaye diginda (varlik, gelir ve
gider kalemlerini esas alan) oranlarla da karliligin ifade edilmesi miimkiindiir.

Literatiirde firma degerini belirlemeye yonelik yaklasimlar cesitli siniflandirmalara tabi
tutulmaktadir. Bu siiflandirmalardan biri de firma degerini belirlemeye yonelik yaklagimlar
temelde geleneksel yontemler ve alternatif (modern) yontemler olarak 2 gruba ayiran yaklagimdir.
Geleneksel yontemler kendi iginde; varlik temelli®, piyasa degeri temelli ve gelir temelli* yaklagimlar
olmak iizere 3 gruba ayrilirken; alternatif yontemler de ekonomik katma deger, opsiyon fiyatlamasi
yaklasimi gibi yontemleri kapsamaktadir.

Piyasa degerini esas alan ve firma degerini belirlemede kullanilan baslica oranlar sunlardir:

* Fiyat / Kazang Orani (F/K)
* Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant (PD/DD)
* Piyasa Degeri / Varliklar: Yenileme Maliyeti Orani (Tobin Q)

3 Varlik temelli degerleme yonteminde firmanm degeri, gegmis performansa gore belirlenir. Kayith (tarihi) maliyetlerden hareket
edilmektedir ve bilgiye ulasmak kolaydir. Ayrica hesaplamalara kaynak teskil eden veri, kayith tarihi degerleri yansittig1 i¢in gorece daha
nesnel kabul edilmektedir. Bu husus, varlik temelli yaklagimlarm iistiin yam olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan, bilhassa fiyat
hareketlerinin siirekli ve hizli degistigi ekonomilerde, yerine koyma maliyetlerinin tarihi maliyetleri misliyle asmasi, bu iki deger
arasindaki makasin agilmasina sebep olmaktadir. Bu husus da yontemin zayif yonii olarak degerlendirilmektedir. Ayrica donem iginde
firmanin muhasebe politikalarinda olusan farkliliklar da dl¢iimlerin ve nihayetinde kaydedilen ve raporlanan degerlerin degismesine sebep
olmaktadir.

4 Gelir temelli degerleme yaklasimda firma degeri, gelecekteki beklentilere gore tahmin edilir. Isletmenin degeri, varliklarinin gelecek
donemde yaratacagi kazanglarinin, sirketin hedeflenen agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile giiniimiize iskonto edilmesi sonucunda
bulunan nakit akimlarinin degerine esittir. Bu yoéntemde firma degeri; sirketin yaratabilecegi nakit akimlarima ve bu nakit akimlarinin
risklilik derecesine baghdir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Rather, 1., Stein, G. T., & Weitnauer, J. C. (2009). Business valuation and
banktrupcy, John Wiley & Sons Inc., New Jersey, ss.39-41
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Piyasa degerini esas alan bu oranlar, firmanin mevcut durumu dikkate alarak firma degerinin
hesaplanmasina imkan vermektedir.

Firma degeri, piyasadaki benzer sirketlerin cari piyasa fiyatlari ya da tarihsel piyasa
fiyatlartyla karsilastirilarak hesaplanmaktadir. Finansal oranlar ve fiyat ¢carpanlar dikkate alinarak
hesaplandigi igin piyasa ¢arpanlar da denilmektedir.

Teorik olarak, hangi degerleme yontemi kullanilir ise kullanilsin firmanin hesaplanan/tahmin
edilen degerinin ayn1 olmasi beklenir. Ancak pratikte yontemlerin gerektirdigi verilerin, 6n kosul ve
varsayimlarin farkliligi, hesaplamada bagvurulan parametrelerin farkliligi belirlenen degerlerin
birbirinden farkli ¢ikmasina neden olmaktadir.

Caligmanin amaci da ¢alisma sermayesi yonetiminin firmalarin karhliklar1 ve degeri {izerine
olan etkisini ortaya koymaktir. Bu amagcla, 2007-2016 yillar1 arasinda (10 yillik) Borsa Istanbul
(BIST) Yildiz Endeksi’nde kesintisiz olarak islem gdren 44 sinai isletme verisi kullanilarak, her bir
firmanin ¢eyrek donemlik verileri ile elde edilen toplam 17.600 adet gézlem incelenmistir. Veriler
dinamik panel veri analizi yontemi ile analiz edilmis ve galigma sermayesi yonetiminin firmalarin
karlilig1 ve degeri tizerine etkileri degerlendirilmistir.

I. LITERATUR

Caligma sermayesi ile firma karlilig1 ve degeri arasindaki iligkiyi tespit etmeye yonelik birgok
caligmada, ¢aligma sermayesi yonetiminin gostergesi olarak likidite, devir hizlar1 ve nakit doniisiim
stireleri gibi finansal oranlar iizerinde siklikla duruldugu goriilmektedir. Spesifik olarak da ¢alisma
sermayesi yOnetimi ile swrasiyla “Donen Varliklar/Toplam Varliklar” ile “Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Toplam Varliklar” oranlarinin firma karliligni ve degeri iizerine etkilerini inceleyen
caligmalar 6ne ¢ikmaktadir (Aksoy, 2013; 11).

Literatlirde ¢aligsma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 ve degeri iizerine etkileri konusunda
da bu oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanan yerli ve yabanci bazi ¢aligmalar sunlardir:

e Afza ve Nazir (2007), saldirgan ve muhafazakar ¢aligma sermayesi politikalarinin firma
degeri ve karhilig1 iizerine etkilerini arastirmak igin 1998-2005 yillar1 arasinda Pakistan
Borsasinda islem goren 208 halka acik firmanin verilerini regresyon analizi yontemini
kullanarak incelemislerdir. Karlilik degiskeni olarak aktif karlilik (AK), 6zsermaye karlilik
(OK) oranlarmin; firma degeri olarak da Tobin Q oranmin kullamldig1 analizde calisma
sermayesi politikalari ile bu degiskenler arasinda negatif iligki tespit etmislerdir.

e Afza ve Nazir (2008), saldirgan ve muhafazakar caligma sermayesi politikalarinin firma
karlilig1 ile olan iligkisini Karachi Borsasinda islem goren 17 farkli endiistriyel sektdrde
faaliyet gosteren 263 halka agik firmanin 1998-2003 yillar1 arasindaki verilerini en kiigiik
kareler regresyon modelini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz neticesinde g¢aligma
sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin saldirganlik dereceleri ile firmalarin (AK) ve
(OK) degiskenleri arasinda negatif iliski tespit etmislerdir.

e Edive Saad (2010), Bloomberg veri tabanindan rasgele secilen ve Malezya Borsasinda islem
goren 172 firmanin 2003-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak ¢aligma sermayesi
politikalarinin firma performansina olan etkisi ¢oklu regresyon modeli kullanilarak
incelenmislerdir. Analiz neticesinde ¢aligma sermayesi yatirim politikasinin (AK), (OK) ve
Tobin Q degiskenleri ile pozitif iliskili oldugu; ¢alisma sermayesi finansman politikasinin
ise ilgili degiskenler ile negatif iligkili oldugu belirlenmistir.

e QGulia (2014), Delhi’de faaliyet gosteren 6 ila¢ firmasmin 2009-2013 verileri ile ¢oklu
regresyon analizi yaparak calisma sermayesinin firma karliligina etkisi oldugu sonucuna
ulagmistir.

e Tentime (2016), 176 adet halka acik kiiciik 6l¢ekli ABD imalat sirketlerinin 2004-2013
yillaria ait finansal verilerini regresyon analizi yontemini kullanarak yapmis oldugu
calismada, ¢aligma sermayesi politikalar ile firma karlilig1 ve firma degeri arasinda anlaml
iligki tespit etmistir. Calismada elde edilen sonuglar, muhafazakar ¢aligma sermayesi yatirim
politikasinin firma karliligi ve degerini arttirdigimi gostermekte iken saldirgan calisma
sermayesi finansman politikasinin firma degerini diislirdiigiinii ortaya koymaktadir.
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e Oz ve Giingdr (2007), 1992-2005 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 68 adet firma
verisiyle regresyon analizi yapmustir. Briit satig kar1, alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari
bor¢larin devir siiresi, net ticaret siiresi degiskenleri ile firma karlilig1 arasindaki iliski
incelenmistir. Caligma bu degiskenler i¢inden net ticaret siiresi ile firma karliligi arasinda
negatif iligki bulundugunu ortaya koymustur.

e Sahin (2011), IMKB’ye kayith olarak faaliyet gosteren imalat sirketlerinin calisma
sermayesi politikalarmin firma karliligi ve degeri lizerine etkilerini panel veri analizi
kullanilarak aragtirmigtir. Sirketlerin 2005-2010 yillar1 arasindaki verileri incelenmis olup,
calisma sermayesi yatirim politikasimi belirlemede Doner Varliklar / Toplam Aktif orani;
caligma sermayesi finansman politikasini belirlemede ise Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif
oranlar1 kullanilmistir. Aragtirma sonucunda muhafazakar caligma sermayesi yatirim
politikas1 izlemenin firmalarm aktif ve 6zsermaye karliliklar1 ile Tobin Q degerini pozitif
yonde etkiledigi; saldirgan ¢alisma sermayesi finansman politikasinin ise negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

e Aksoy (2013), firmalarin isletme sermayesi yonetiminin firma performans: iizerindeki
etkisini incelemistir. Borsa Istanbul’da islem goren 146 imalat firmasmin 2003-2012
verilerini kullanarak ROA ve TOBIN Q oranlarmin bagimli; nakde doniisiim siiresi ve
unsurlan ile cari oran1 bagimsiz degisken olarak analize tabi tutmusg; panel veri analizi ile
performans gostergeleri le alacak doniisiim siiresi arasinda negatif, cari oranla pozitif iligki
saptamigtir.

e Saglam ve Karaca (2015), firmalarin ¢calisma sermayesi unsurlarinin, firmalarin karhliklaria
olan etkilerini incelemistir. Borsa Istanbul’da 2000-2012 yillar1 arasinda kesintisiz olarak
islem goren ve eksiksiz verilerine ulasilabilen tekstil sektoriine ait 17 firmanin verileri, panel
veri analizi ile incelenmistir. Bagimli degiskenler olarak Oz sermaye karlihig1, aktif karlilik,
piyasa degeri degiskenleri kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler ise aktif devir hizi, alacak
devir hizi, cari oran, stok devir hizi, net igletme sermayesi, isletme sermayesi devir hizi,
toplam borg orani, asit test, nakit oran ve kisa vadeli borg¢ oranlaridir. Sonug olarak, kisa
vadeli bor¢ oranm1 ve toplam bor¢ oraninin firma karhiligimi negatif etkiledigi, cari oranin
karlilik {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica aktif devir hizi,
alacak devir hizi, stok devir hizi, net igletme sermayesi, isletme sermayesi devir hizi, asit test
orani ve nakit oran degiskenlerinin ise karlilig1 pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

e Fettahoglu ve Farah (2016), coklu regresyon yontemi kullanarak IMKB’de kote olmus, kagit
ve kagit {irlinleri liretim, basim ve yayin sektoriinde 2005-2014 yillar1 arasinda kesintisiz
faaliyet gdsteren 11 adet firmanin verilerini ¢alisma sermayesi finansman politikasinin aktif
karlilik tizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmada ¢aligma sermayesi finansman
politikasinin saldirganligi ile aktif karlilik arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski
bulundugunu tespit etmislerdir.

Isbu ¢alismanin amaci da 2009-2016 yillar1 arasinda Bist Yildiz Endeksinde kesintisiz olarak
islem goren imalat isletmelerinin verileri panel veri analizi yontemi kullanilarak ¢alisma sermayesi
yOnetimi ile firma karlilig1 ve degeri arasindaki iligki incelenecektir. Bu incelemede literatiirde tercih
edilmedigi goriilen ve firma degerinin gdstergesi olarak kullanilabilecek olan PD/DD oranina da
modelde yer verilecektir.

II. VERI SETi VE MODEL

II.I. Veri Seti

Arastirma BIST Yildiz endeksinde islem goren sirketler tizerinedir. BIST Yildiz endeksinde
muhasebe sistemleri ve uygulamalar1 bakimindan farklilik arz eden bireysel emeklilik sirketleri,
sigorta sirketleri, bankalar ve holdingler diginda kalan ve 2007-2016 yillar arasinda kesintisiz olarak
islem goren sirketlerin ¢eyrek donemlik finansal verileri kullanilmigtir. Bu baglamda 44 firma verisi
ile caligilmugtr.

Belirtilen 10 yillik dénemde toplam 17.600 gozlem ile analiz yapilmustir. Ikincil veri
mahiyetindeki bu verilere, sirketlerin kendi web sayfalarindaki yatirimer iligkileri sekmesinden,
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Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan veyahut gesitli 6zel veri saglayan kuruluslar araciligiyla
erigilebilmektedir.

Arastirmanin amaci, ¢aligma sermayesi yonetiminin firmalarin karhliklart ve degeri {izerine
olan etkisini ortaya koymaktir. Bu amagla 2 ana grupta (firma karlilig1 ve firma degeri) 5 ayr1 model
ile iligki analizi yapilmustir.

Firma karlih@ yoniiyle; Aktif Karlihg (AK), Ozkaynak Karlihgi (OK) ve Ekonomik
Rantabilite (ER) oransal degiskenleri ile ¢aligma sermayesi yonetimi arasinda anlamli bir iligkinin
olup olmadig1 arastirilmastir.

Firma degeri yoniiyle; Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) ve Tobin Q oransal degiskenleri
ile caligma sermayesi yonetimi arasinda anlaml bir iliski olup olmadig: arastirtlmistir.

I1. I1. Model

Aragtirmanin bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri Tablo-1’deki gibidir:

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Bagimsiz Kontrol
Degiskenler Degiskenler Degiskenleri

. Aktif Karlilig (AK) . Calisma Sermayesi Yatirim . Briit Satis Hacminin

. Ozsermaye Karliligi (OK) Oran1 (WCIP) Logaritmasi (InBSH)

e Ekonomik Rantabilite (ER) (WCIP = Dénen Varliklar / e  Finansal Kaldirag

e PD/DD Degeri (PD/DD) Toplam Varliklar) Orani (FKO)

. Tobin Q (TQ) . Calisma Sermayesi Finansman . Cari Oran

Orani (CO =Dénen Varliklar

(WCFP = Kisa Vadeli Yabanci / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Toplam Varliklar) Kaynaklar)

Tabloda gosterilen Aktif Karlihigi, Ozsermaye Karlihig, Ekonomik Rantabilite, Calisma
Sermayesi Yatirim Orani ve Calisma Sermayesi Finansman Orani, Satis Hacmi, Bor¢ Orani ile Cari
Oran degiskenlerine ait seriler firmalari mali tablo kalemleri araciliiyla hesaplanmistir. Tobin Q
ve PD/DD degiskenlerine ait seriler ise finnet.com adresinden hazir olarak alinip analize dahil
edilmistir.

Caligma sermayesi yonetiminin karlilik ve firma degeri {lizerine etkilerini degerlendirmek
amaciyla asagidaki modeller olusturulmustur.

Model 1 AKit = a+B1(WCFPit)+p2(WCIPit)+83(InBSHit)+B4(FKOit)+ B5(COit)teit
Model 2 OKit = a+B1(WCFPit)+B2(WCIPit)+B3(InBSHit)+p4(FKOit)+ f5(COit)+eit
Model3 ERit=a+f1(WCFPit)+L2(WCIPit)+B3(InBSHit)+B4(FKOit)+L5(COit)+ eit
Vodel4 TQit=a+B1(WCFPit)+S2(WCIPit)+£3(InBSHit)+L4(FKOit)+ B5(COit)+eit
Model 5

PD/DDit=a+B1(WCFPit)+B2(WCIPit)+B3(InBSHit)+B4(FKOt)+B5(COit)+et

AKit: i Isletmesinin t Dénemindeki Aktif Karlihg; OKit: i isletmesinin t Dénemindeki Sermaye Karliligi; TQit: i
Isletmesinin t Donemindeki Tobin Q Degeri; ERit: i Isletmesinin t Donemindeki Faaliyet Karlligi; PD/DDit: i
Isletmesinin t dénemindeki Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram; WCFPit: i Isletmesinin t Dénemindeki Calisma
Sermayesi Finansman Orani;; WCIPit: i Isletmesinin t Dénemindeki Caligma Sermayesi Yatirim Orani; InBSHit: i
Isletmesinin t Dénemdeki Briit Satiglarnm Logaritmasi; FKOit: i Isletmesinin t Dénemdeki Finansal Kaldirag Oran;
COit: i Isletmesinin t Dénemdeki Cari Oran1; a: Model Sabit Katsayisi; Bit: i Isletmesinin t Déneminde Tahmin Edilen
Beta Katsayilar1; €it: Modeldeki Hata Terimi.
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I1I. YONTEM VE BULGULAR

II1.1I. Yontem

Arastirmada panel veri analizine bagvurulmustur. Panel veri analizinde her bir yatay kesit i¢in
esit uzunlukta zaman serisi oldugundan dengeli panel veri analizi uygulanmistir.

Panel verilerin basit fonksiyonel gosterimi asagidaki gibidir;

Yit=a+ B1icXiie + ... + Byir Xkt + eit

@ = Sabit terim katsayisini,

S31 = Egilim katsay1 kestirimi

Y = Bagiml (aciklanan) degiskenler
Xi: = Bagimsiz (aciklayict) degiskenler

E;; = Hata terimi

17341
1

Burada kesitleri, “t” ise zamani ifade etmektedir. “Y” degiskeni her bir kesitin her bir
zaman periyodunda farkli degerler aldig1 i¢in “i” ve “t” olmak iizere iki alt indisle ifade edilmistir.
Modelde hata teriminin sifir ortalamaya sahip oldugu ve normal dagilim gosterdigi kabul
edilmektedir. Bunun yani sira her bir yatay kesit birim i¢in gézlemlerin iliskisiz ve zamana karsi

hatalarin sabit varyansa sahip oldugu da varsayilmaktadir (Keskin & Gokalp, 2016: 20).

Panel veri analizinde kullanilacak olan modellerin belirlenmesinde g¢esitli  testler
uygulanmaktadir ve bu testlerden en yaygin olarak kullanilan “Hausman Model Belirleme Testi” dir.

Hausman Testi; Ho ve H; olmak iizere iki hipotezden olugmaktadir.
Hy = Rassal Etkiler Modeli,
H;= Sabit Etkiler Modeli bigiminde ifade edilmektedir.

Hausman Testi sonucunda elde edilen ki-kare testinin anlamli olmas1 (Prob. > 0,05) Hy
hipotezinin kabul edilmesi gerektigini, baska bir ifade ile rassal etki oldugunu gostermekte iken
sonucun (Prob < 0,05) seklinde olmas1 Ho hipotezinin reddedilmesi gerektigini yani analizde yer
alacak modelin sabit etki ile tahmin edilmesi gerektigini gosterir (Erdem, 2018: 81).

Panel veri analizi yapilmadan 6nce dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli husus da analizde
kullanilacak olan verilerde, farkli yatay ve zaman kesit bilesimlerinden dolayr meydana gelme
ihtimali olan duraganlik sorunudur. Bu durumun tespiti i¢in kullanilacak olan verilere farkli birim
kok testleri uygulanmasi gerekmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri Hipotez Tablosu

Test ADF — Im, Pesaran and Philips Perron - Fisher
Hipotez Fisher Chisquare Shin W-stat Chisquare
Ho: a=0 Birim Kok Var Birim K6k Var Birim K6k Var
) (Seri Duragan Degil) (Seri Duragan Degil) (Seri Duragan Degil)
H: a<0 Birim K6k Yok Birim K6k Yok Birim K6k Yok
) (Seri Duragan) (Seri Duragan) (Seri Duragan)

Kaynak: (Erdem, 2018, 82)

Tablo-2’ye gore; yapilan birim kok testleri sonucunda anlamhilik diizeyi % 5’ten kiigiik ise
(Prob < 0,05), Ho hipotezi reddedilir ve serilerin duragan oldugu kabul edilir. Buna karsin anlamlilik
diizeyi % 5’e esit ya da bu olasilik degerinden biiyiik ise (Prob. = 0,05) H; hipotezi reddedilir ve
serilerin duragan olmadig1 seklinde yorum yapilir.
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MLII. Bulgular
a. Korelasyon matrisi ve coklu baglanti sorunu

Aragtirmanin agiklayicit degiskenleri arasinda ¢oklu baglanti sorunu olup olmadigi tespit
edilmesi gereken bir husustur. Coklu baglant1 sorunu, aciklayici degiskenlerin hepsinde ya da en az
ikisinde sik1 bir iligki olmas1 durumudur (Erciyas, 2016: 2). Korelasyon matrisi farkli agiklayici
degiskenler arasmmda coklu baglanti sorununun olup olmadiginin goriilebilmesine imkan
tanimaktadir.

Korelasyon analizi neticesinde degiskenler “1” ya da “-1” araliginda degerler almakta olup,
elde edilen degerlerin “1” ya da “-1"’den uzaklagmasi ¢oklu baglanti sorununun azaldig1 anlamina
gelirken, elde edilen degerin maksimum (r < 0,75) olmasi beklenmektedir. Eger (r > 0,75) olur ise
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti1 sorunu bulundugu kabul edilmektedir (Erdem, 2018:
83).

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler WCFP WCIP OK AK FKO CcO ER PD/DD | InBSH TQ
WCFP 1
WCIP 0,498 1
OK -0,180 0,117 1
AK -0,257 0,081 0,735 1
FKO 0,711 0,275 -0,154 -0,010 1
CcO -0,589 0,153 0,155 0,278 -0,526 1
ER -0,031 0,111 0,340 0,505 0,106 0,102 1
PD/DD 0,041 0,100 0,190 0,171 0,078 0,059 0,054 1
InBSH 0,068 0,045 0,148 0,100 0,047 -0,022 0,055 0,098 1
TQ -0,378 -0,022 0,284 0,359 -0,365 0,396 0,136 0,761 0,026 1

Elde edilen korelasyon matrisindeki degiskenler arasindaki iliskiye bir biitiin olarak
bakildiginda; tiim degerlerin (r < 0,75) kriterini sagladig1 goriilmektedir. Yani degiskenler arasinda
coklu baglant1 sorunu s6z konusu degildir.

b. Birim kok testi sonuglari

Degiskenlere ait birim kok testi sonuglar1 Tablo-4’te verilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclari

.. PP-Fisher Chi - Im, Pesaran and Shin ADF - Fisher Chi -
Degiskenler

square W —stat square
332.839 2779267 229.083
WCFP (0.0000) (0.0000) (0.0000)
333.59 2654199 209.170
wcre (0.0000) (0.0000) (0.0000)
oK 559.122 -17.7243 499.648
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
K 531.551 -17.2084 483354
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
KO 420.705 -7.89265 250.557
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
o 382.234 29.37850 283383
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
R 745.034 218521 620.633
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
145.059 -3.41580 142.767
PD/DD (0.0001) (0.0003) (0.0002)
nBSH 392.450 -10.9025 284.506
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Tobin 125.624 -432018 151.090
(0.0053) (0.0000) (0.0000)
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Elde edilen sonuglarin hepsinin olasilik degerleri 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in Tablo 2’de yer
verilen Hy hipotezleri reddedilerek H; hipotezleri kabul edilir. Bu sonug; tiim verilerin duragan
oldugu anlamina gelmektedir.

Modellerin sabit ve rassal etkiler sonuglarini degerlendirmek tlizere gerceklestirilen panel veri
sonuglar1 (Hausman testi ile hesaplanan diizeltilmis R F istatistikleri) Tablo-5’te sunulmustur.

Tablo 5. Birinci Modele Ait Panel Veri Analizi Sonuglar:

Model 1: Bagiml degisken “Aktif Karlilig1”

Degiskenler SE T istatistigi Prob RE T istatistigi Prob
WCFP -0,221 -10.147 0.0000* -0,238 -11.502 0.0000
WCIP 0,104 6.534 0.0000* 0,101 6.742 0.0000
InBSH 0,031 7.871 0.0000* 0,031 7.766 0.0000
CO 0,010 6.299 0.0000* 0,009 5.898 0.0000
FKO 0,168 19.700 0.0000* 0,162 19.274 0.0000
Sabit -0,034 -4.240 0.0000* -0,023 -2.748 0,0060
Hausman Testi 0,0000
Diizeltilmis R? 0,433 0,264
F Istatistigi 29.001 127.38
Olasihik
(F istatistigi) 0.0000 0.0000

* % 1 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model)

Tablo-5’te yer alan sonuglar yapilan ¢alismanin birinci modeline ait olup bagimli degisken
olarak Aktif Karlilig1 degiskeni ele alinmistir. Birinci model tizerinden yapilan analiz sonucunda hem
sabit hem de rassal etkili sonuglar, aktif karlilig1 ve caligma sermayesi finansman ile yatirim oram
arasinda %1 diizeyinde anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Analiz sonucu elde edilen F
Istatistigi degerlerinin her iki etki i¢in anlaml, diizeltilmis R* degerlerinin sabit ve rassal etkili
modeller i¢in sirasiyla 0,433 ile 0,264 oldugu goriilmektedir.

Tablo 5’te de goriildiigii izere, yapilan Hausman testi sonucu (Prob. = 0,0000) ¢ikmis ve bu
deger 0,05 ten kiiciik oldugu i¢in daha 6nce de bilgi verildigi lizere Ho hipotezi reddedilmis ve sabit
etkili modelin sonuglar1 dikkate alinmigtir.

Sabit etkiler modeli sonucglarina gore, firmalarin izledikleri ¢aligma sermayesi finansman
oraninin %1 daha artmasi firmalarin aktif karliliklarinda %0,22 oraninda azalisa neden
olabilmektedir. Izlenen galigma sermayesi yatirrm politikasi endeksinin %1 artmasi ise firmalarin
aktif karliliklarida %0,10 artis saglayabilmektedir.

Diizeltilmis R? degerine bakildiginda, bagimli degisken olan aktif karlilig1 degerinde meydana
gelen degismenin %43,3’li modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 6. Ikinci Modele Ait Panel Veri Analizi Sonuclar

Model 2: Bagimli Degisken “Ozsermaye Karlilig:”

Degiskenler SE T istatistigi Prob RE T istatisti3i | Prob
WCFP -0,287 -7,566 0,0000 -0,288 -7,955 0,0000*
WCIP 0,257 9,216 0,0000 0,250 9.485 0.0000*
InBSH 0,065 9,384 0,0000 0,064 9.287 0.0000*
CO -0,003 -1,098 0,2722 -0,004 -1.559 0.1191
FKO -0,029 -1,946 0,0518 -0,026 -1.794 0.0729%***
Sabit 0,05 3,576 0.0004 0,055 3.707 0.0002
Hausman Testi 0,0516

Diizeltilmis R? 0,339 0,121

F Istatistigi 19.838 49.753

Olasihik

(F istatistigi) 0.0000 0.0000

* % 1 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

** % 5 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

**% 06 10 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model)
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Tablo-6’da ikinci modele ait panel veri analizi sonuglar1 yer almaktadir. Bu modelde bagimli
degisken olarak 6zsermaye karhiligi kullanilmistir. Model iizerinden yapilan analiz sonucunda hem
sabit hem de rassal etkili sonuglar; aktif karlilig1 ve ¢aligma sermayesi finansman ile yatirim oranlari
arasinda %1 diizeyinde anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Analiz sonucu elde edilen F
Istatistigi degerlerinin her iki etki icin anlamli, diizeltilmis R? degerlerinin sabit ve rassal etkili
modeller i¢in sirasiyla 0,33 ile 0,12 oldugu goriilmektedir.

Tablo-6’da da goriildiigii iizere, yapilan Hausman testi sonucu (Prob. = 0,0516) ¢ikmistir. Bu
deger 0,05ten biiyiik oldugu icin daha 6nce de bilgi verildigi tizere H; hipotezi reddedilmis ve rassal
etkili modelin sonuglar1 dikkate alinmigtir.

Rassal etkiler modeli sonuglarina gore, firmalarin izledikleri ¢aligma sermayesi finansman
politikasi endeksinin %1 daha artmasi firmalarin 6zsermaye karliliklarinda %0,288 oraninda azaliga
neden olabilmektedir. Izlenen galisma sermayesi yatirim politikast endeksinin %1 artmasi ise
firmalarin 6zsermaye karliliklarinda %0,250 oraninda artis saglayabilmektedir.

Diizeltilmis R? degerine bakildiginda, bagimli degisken olan dzsermaye karlilik degerinde
meydana gelen degismenin %12’si modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir.

Tablo 7. Uciincii Modele Ait Panel Veri Analizi Sonuclar

Model 3: Bagimli Degisken “Ekonomik Rantabilite”

Degiskenler SE T istatistigi | Prob RE rll; tatistigi Prob
WCFP -0,196 -3.070 0.0022* -0,281 -5.405 0.0000
WCIP 0,092 1.973 0.0486** 0,127 3.532 0.0004
InBSH 0,039 3.319 0.0009* 0,033 2.897 0.0038
CO 0,012 2.490 0.0129%** 0,009 2.128 0.0334
FKO 0,294 11.695 0.0000* 0,240 10.286 0.0000
Sabit -0,04 -1.896 0.058 1 *** -0,007 -0.422 0.6729
Hausman Testi 0,0000

Diizeltilmis R? 0,116955 0,071590

F Istatistigi 5.853580 28.12728

Olasihk 0.0000 0.0000

(F Istatistigi) ) )

* % 1 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

** % 5 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

**% 06 10 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model)

Tablo-7’de yer alan sonugclar, {igiincli modele aittir ve bagimli degisken olarak Ekonomik
Rantabilite (ER) degiskeni ele almmistir. Hausman testi sonucu (Prob.=0,0000) olarak
hesaplanmigtir. Bu deger 0,05’ten kiiciik oldugu i¢in daha &nce de bilgi verildigi iizere Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu modelin yorumlanmasinda sabit etkili modelin sonuglar dikkate alinmistir.

Sabit etkili model sonuglarina gore faaliyet karlilig1 ile caligma sermayesi finansman ve
yatirim politikalar arasinda sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde anlaml bir iligki oldugu goriilmektedir.
Analiz sonucu elde edilen F istatistigi degerlerinin her iki etki icin anlaml, diizeltilmis R?
degerlerinin sabit ve rassal etkili modeller i¢in sirasiyla 0,116 ile 0,071 oldugu goriilmektedir.

Sabit etkiler modeline gore, firmalarin ¢aligma sermayesi finansman oraninda %1 diizeyinde
meydana gelen artis faaliyet karliliginda %0,19 azalisa neden olabilmekte iken galigma sermayesi
yatinnm oraninda meydana gelen %1 diizeyindeki artis faaliyet karliligi degerinde % 0,09 artis
saglayabilmektedir.

Diizeltilmis R? degeri incelendiginde bagimli degisken olan faaliyet karliligi degerinde
meydana gelen degismenin %11,6’s1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir.
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Tablo 8. Dordiincii Modele Ait Panel Veri Analizi Sonug¢lar:

Model 4: Bagimli Degisken “Tobin Q”

Degiskenler SE T istatistigi Prob RE T istatistigi Prob
WCFP -0,645 -3.798 0.0002* -0,704 -4.206 0.0000
WCIP 1,075 8.608 0.0000* 1,032 8.405 0.0000
InBSH 0,119 3.823 0.0001* 0,120 3.851 0.0001
CO 0,010 0.791 0.4286 0,012 0.944 0.3451
FKO -0,260 -3.900 0.0001* -0,271 -4.077 0.0000
Sabit 0,653 10.397 0.0000* 0,691 7.902 0.0000
Hausman Testi 0,0067

Diizeltilmis R? 0,627 0,085

F Istatistigi 62.721 33.961

Olasihik

(F istatistigi) 0.0000 0.0000

* % 1 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

** 9% 5 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

*#% 06 10 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model)

Tablo-8’de dordiincii modele ait panel veri analizi sonuglar1 yer almaktadir. Bu modelde
bagiml degisken olarak Tobin Q orami kullanilmistir. Model iizerinden yapilan analiz sonucunda
hem sabit hem de rassal etkili sonuglar; Tobin Q orani ile ¢alisma sermayesi finansman ve yatirim
oranlar1 arasinda %1 diizeyinde anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir. Her iki model i¢in elde
edilen F istatistik degeri anlaml, diizeltilmis R? degerleri sabit etkili model i¢in 0,627; rassal etkili
model i¢in 0,085’tir. Hausman testi sonucu incelendiginde de bulunan deger 0,05’ten kiigiik oldugu
icin Ho hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler modelinin sonuglar1 ele alinmistir.

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore ¢aligma sermayesi finansman oranindaki %1°lik artis Tobin
Q degerinde %0,645 azalisa neden olabilmekte iken caligma sermayesi yatirim oraninda meydana
gelen %1’lik bir artig Tobin Q degerinde %1,075 artis meydana getirebilmektedir.

Diizeltilmis R? degerine gore, bagiml degisken olan Tobin Q degerindeki degisimlerin
%62,7’si modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 9. Besinci Modele Ait Panel Veri Analizi Sonuclar:

Model 5: Bagimli Degisken “PD/DD”

Degiskenler SE T istatistigi Prob RE T istatisti3i | Prob
WCFP 0,578 1.900 0.0575 0,524 1.753 0.0797***
WCIP 0,962 4.297 0.0000 0,913 4.160 0.0000*
InBSH 0,250 4.476 0.0000 0,253 4.528 0.0000*
CO 0,009 0.422 0.6724 0,012 0.519 0.6034
FKO 0,010 0.087 0.9305 0,023 0.195 0.8447
Sabit 0,988 8.780 0.0000 1.017 6.689 0.0000*
Hausman Testi 0,1615

Diizeltilmis R? 0,509 0,034

F Istatistigi 39.042 13.537

Olasihik

(F istatistigi) 0.0000 0.0000

* % 1 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

** 9% 5 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

*#% 06 10 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model)

Tablo-9’da besinci modele ait panel veri analizi sonuglar yer almaktadir. Bu modelde bagiml
degisken olarak PD/DD oran1 kullanilmistir. Model {izerinden yapilan analiz sonucunda hem sabit
hem de rassal etkili sonuglar; PD/DD orani ile ¢aligma sermayesi finansman ve yatirim politikalart
arasinda %1 diizeyinde anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir. Her iki model igin elde edilen F
Istatistik degeri anlamli, diizeltilmis R* degerleri sabit etkili model igin 0,509; rassal etkili model igin
0,034’tlir. Hausman testi sonuglart dikkate alindiginda, hesaplanan (Prob. = 0,1615) degerinin
0,05’ten biiylik olmasi nedeni ile H; hipotezi reddedilmis olup analiz sonuglari rassal etkili modele
gore yorumlanmigtir.
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Tablo 9’da yer alan sonuglara gore; ¢alisma sermayesi finansman oranindaki %1°lik artig
PD/DD degerinde %0,524 artig saglayabilmekte iken, ¢alisma sermayesi yatirim oraninda meydana
gelen %1°lik bir artis PD/DD degerinde %0,913 artig meydana getirebilmektedir.

Hesaplanan diizeltilmis R? degerine gore, bagimli degisken olan PD/DD degerindeki
degisimlerin %3,40°1 modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Caligma sermayesi yonetiminin firmalarm karlilig1 ve degeri lizerindeki etkisini ele alan bu
caligmada gerceklestirilen panel veri analizi sonucunda;

i) Firma karlilig1 ile ¢aligma sermayesinin finansmanina yonelik politikalar arasinda ters
yonlii; calisma sermayesi ile ayni yonlil iliski tespit edilmistir.

ii) Ozsermaye karlihgi (OK) ile calisma sermayesi arasinda aym yonlii; calisma
sermayesinin finansmanina yonelik politikalar arasinda ise negatif yonli iliski tespit
edilmistir.

i) Ekonomik Rantabilite (ER) ile galigma sermayesi arasinda ayni yonli; calisma

sermayesi finansman politikas1 arasinda ise negatif yonlii iligki tespit edilmistir.

iv) Tobin Q orani ile ¢aligma sermayesi finansman politikasi arasinda ters yonlii; calisma
sermayesi yatirim politikasi ile ayn1 yonlii iligki tespit edilmistir.

V) PD/DD oram ile hem galigma sermayesi finansman politikas1 ile (%10 anlamlilik
diizeyinde) hem de ¢aligma sermayesi yatirim politikasi ile (%1 anlamlilik diizeyinde)
ayni yonlii iligki tespit edilmistir.

Caligmada yer alan kontrol degiskenlerinin firma degeri 6lgiitii olarak kullanilan (Tobin Q) ve
(PD/DD) degiskenleri ile olan iligkisi incelendiginde de;

vi) (PD/DD) degiskeni ile (BSH) 1n %0,01 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

vii) (CO) ve (FKO) degiskenleri ile anlamli bir iligkisinin olmadigi tespit edilmistir. Cari
oran ve finansal kaldira¢ orani degigkenlerinin incelenen firmalarin (PD/DD) degerini
agtklamada anlam ifade etmedigini gostermektedir ki bu sonug, Karacaer & Aygiin
(2009)’un ¢aligmasini desteklemektedir.

viii))  Ayrica (Tobin Q) degiskeni ile (BSH) ve (FKO) degiskenleri %0,01 diizeyinde anlaml
bir iligki i¢cinde iken (CO) degiskeni ile anlaml bir iligki tespit edilememistir. Kendirli
& Konak (2014) de ayn1 kontrol degiskenlerinin Tobin Q degiskeni ile olan iligkisini ele
almistir. Bu sonug, Kendirli & Konak (2014)’{in ulastig1 sonucu desteklememektedir.

iX) (BSH) degiskeni ile (TQ) degiskeni arasindaki %1 diizeyindeki anlamli ve negatif yonlii
iligki, elde edilen sonug ile anlam y&niinden tutarh iken iligskinin yonii agisindan farklidir.
(CO) kontrol degiskeni ile (TQ) degiskeni arasindaki pozitif yonlii anlamsiz iligki
Kendirli ve Konak (2014) tarafindan elde edilen sonug ile aynidir.

Ozetle, teorik temelde “isletmelerin galisma sermayesi yonetiminin firmalarin performansi
acisindan 6nemli oldugu” yoniindeki onerme aragtirmanin ampirik bulgular ile de ortiismektedir.
Literatiirde benzer calismalarda ‘“Nakit Doniis Siiresi, Stok Devir Hizi ve Alacak Devir Hiz1”
degiskenlerin tercih edildigi de gozlenmektedir. Buna karsin firma degerinin gostergesi olarak
(PD/DD) degiskenine pek fazla yer verilmemektedir. Bundan sonraki arastirmalarda sektor, degisken
cesitliligi, modele dahil edilen degisken sayis1 gibi hususlar gozetilerek, arastirmanin
derinlestirilmesi yoluna gidilebilir.
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