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Imalat Sirketlerinde Caligma Sermayesi Etkinliginin Firma
Degerine Etkisi Nasildir?
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oz

Finansal yonetim karatlari icerisinde énemli bir yere sahip olan calisma sermayesi; firmalarin dénen vathk yatirimlarimi ifade
eden ve ginlik isletme faaliyetlerinin aksatilmadan strdirtlebilmesi igin gerekli olan sermayedir. Firma degerinin maksimize
edilmesi icin karlilik, likidite ve risk unsurlari arasinda optimal bir denge kurulmasi gerektigi icin ¢alisma sermayesi yonetiminin
firma degeri tizerinde énemli bir etkisinin oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, imalat sektériinde faaliyet gosteren ve
Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin calisma sermayesi yonetimi ile firma degeri arasindaki iliskisi incelenmistir. Ayrica firma
buyikligi esasina gore, calisma sermayesi yatirimlarinin firma degeri Uzerinde bir etkisinin olup olmadigt da arastirilmistir.
Arastirma kapsaminda 2006-2014 dénemi icin 121 firma verisinden yararlanmak suretiyle panel veri analizi yontemi kullandmugtr.
Panel veri analizinde sabit etkiler modeli ile tahmin yapilmistir.

Model tahmininde, Fama ve French (1998) degerleme modeli yardimiyla, Pinkowitz vd., (2006) tarafindan gelistirilen ve
Wasiuzzaman (2015) tarafindan kullanilan bir model esas alinmistir. Tahmin sonucunda, firma degeri ile net ¢alisma sermayesi
unsurlart arasinda anlamh ve porzitif bir iliski bulunmustur. Buna gére, ¢alisma sermayesi etkinligi ve firmalardaki nakit dizeyi
artttkca firma degeri de artmaktadir. Net ¢alisma sermayesi etkinliginin artmast sonucunda nakit akislart da artmakta bu durumda
firma degeri ile nakit diizeyi arasinda pozitif yonli bir iliski ortaya ¢tkmaktadir. Firma buyukligh olctti kullanilarak yapilan
tahminlerde de; kiigiik 6lgekli firmalarda, net calisma sermayesindeki artigin firma degerini artirdigt ve ¢alisma sermayesi etkinligi
ile firma degeri arasindaki iliskinin daha giiclii oldugu anlasilmaktadir. Bayiik 6lgekli firmalarda ise, net ¢alisma sermayesi ve nakit
diizeyi artisinin firma degeri tizerinde bir etkisinin olmadigi gérillmektedir. Biyiik firmalarda ¢alisma sermaye unsurlarina bagliligin
kiictk firmalara nazaran daha az olmasi ve nakit ihtiyact durumunda alternatif finansman imkanlarinin varhgi, calisma sermayesi ile
firma degeri iliskisini zayiflatmaktadir. Firmalarda sermaye yapisi, karlilik ve temetti politikalarina iliskin uygulamalarin da firma
degeri tizerinde bir etkisinin oldugu anlagilmaktadir. Ancak kii¢iik firmalarda bu etkinin biiytik firmalara nazaran daha fazla oldugu
gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Yoénetimi, Firma Degeri, Panel Veri Analizi

How Working Capital Management Effect Firm Value In
Manufacturing Companies?

ABSTRACT

Working capital, which occupies an important place in financial management decisions, is requisite capital for firm’s current
assets investments and for daily business activities. As an optimal balance between profitability, likidity and risk factors is needed
to maximize firm value, working capital management is considered to have a significant impact on firm value. Therefore in this
study, the relation between working capital management and firm value is analyzed for the companies traded on Borsa Istanbul.
Also, based on the size of firms, the effect of working capital investments on firm value is studied. For a sample of 121 firms,
panel data analysis is used for the period 2006 - 2014. Projections are made with Fixed Effects Model (FEM) in panel data
analysis.

In the study we follow the model developed by Fama and French (1998) and used by Pinkowitz et al. (2006) and
Wasiuzzaman (2015). The findings indicate that, there is a significant and positive relation between firm value and components of
working capital. Accordingly, as level of working capital effectiveness and liquidity increase, the firm value also increases. As a
result of increase in net working capital effectiveness, cash flows also increase and this paves way for a positive relation between
firm value and the level of liquidity. When looked at the results according to firm size, it can be seen that in small size firms the
increase in net working capital results infirm value increase. The relation working capital effectiveness and firm value is more
powerful in small firms. On the other hand, for big size firms, increase in the level of net working capital effectiveness and
liquidity do not have any effect on firm value. Having alternative finance capabilities and less-dependency on components of
working capital compared to small-size firms, weaken the relation between working capital and firm value in big-size firms.
Capital structure, profitability and dividend policies also have an effect on firm value. But this effect is more powerful in small size
firms compared to big-size firms.
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imalat Sirketlerinde Galisma Sermayesi Etkinliginin Firma Degerine Etkisi Nasildir?

1. Giris

Ginimiz kosullarinda isletmeler gerek ulusal, gerekse uluslararast piyasalarda yogun rekabet kosullart
alunda faaliyet gOstermekte ve bu sartlar altinda kendilerine rekabet avantaji saglayabilecek kisitl
degiskenlerden yararlanmaktadir. Bu degiskenler arasinda yer alan ¢alisma sermayesi unsurlari, hissedarlar
adina yatirim ve finansman kararlari alan isletmeler agisindan rekabet glicli olusturmakta ve firma degeri
tizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Yiicel ve Kurt, 2002).

En basit sekliyle cari (d6nen) varliklarin toplamu olarak ifade edilen calisma sermayesi, bir isletmenin
basarisi ve faaliyetlerinin stirdurtlebilirligi agisindan énemli bir etkendir (Ghosh ve Maji, 2004). Calisma
sermayesi unsurlart esas itibariyle nakit ve nakit benzetleri, ticati alacaklar ve stoklara yapilan yatirimlardan
olusur. Bu nedenle ¢alisma sermayesi, bir isletmenin glnliik faaliyetleri olarak adlandirilan islemleri yerine
getirebilmesi i¢in gerekli olan fon tutaridir. Calisma sermayesi finansmaninda esas itibariyle kisa vadeli
yukimltlikler kullanddigr icin, firmalarin calisgma sermayelerinin en 6nemli finansman kaynagr ticari
borclar olmaktadir. Isletmelerin 6zellikle stoklarinin finansmaninda ticari borglar nakit cikislarini zamana
yayarak 6nemli bir finansman kaynagt olusturmaktadir (Wilner, 2000).

Calisma sermayesi; firmalarin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, tiretimi kesintisiz stirdiirebilmesi, is hacmini
genisletebilmesi, likidite riskini azaltabilmesi, kredi degerliligini arttirabilmesi, faaliyetlerini verimli ve kath
bir sekilde yurttebilmesi icin buylik 6nem tastmaktadir (Akbulut, 2011). Ayrica, firmalarin kisa vadeli
borglarint 6deme giictiniin ve beklenmedik olaylar karsisinda ortaya cikabilecek olast giderlerini karsilama
yeteneginin bir 6lciisti olarak da kullanilmaktadir (Eljelly, 2004). Bu nedenle firmalarda calisma sermayesi
etkinligi icin; finansal performanst arttiracak sekilde en uygun cari aktif yapisiin olusturulmasi, nakit
yetersizliklerinin yol agacagi risklerin en aza indirgenmesi ve finansman ihtiyaglart karsilanirken maliyetlerin
minimize edilmesi amaglanmaktadir (Raheman, vd., 2010).

Cari aktiflerin her bir kalemi icin hedeflenen dizeyler ve yine bu aktiflerin nasil finanse edilecegi
konusundaki temel karar ve politikalart iceren calisma sermayesi yonetimi (Akmut ve Sariaslan, 1999) firma
karliligs, risk ve dolayistyla firma degeri iizerinde oldukca énemli bir etkiye sahiptir (Oz ve Giingér, 2007).
Calisma sermayesinin hem karliligt hem de firma degerini etkilemesi nedeniyle firmaya yapilacak olan
yatirimlar ve bu konuda yiritilecek olan politikalar isletmeler i¢in hayati bir 6nem tagimaktadir. Firma
degeri acisindan kisa vadeli yukiimliliklerin yerine getirilmesinde ortaya cikabilecek risklerin azaltilmasi ve
cari aktiflere gereginden fazla yatirim yapilmasinin engellenmesi igin aktif ve pasif unsurlarin iyi bir sekilde
planlanmasi ve kontrolii gerekmektedir (Eljelly, 2004).

Calisma sermayesi yOnetimi; firmanin kontrolinde olan, makroekonomik faktorlerden bagimsiz,
degisen ekonomik sartlara kolayca uyum gosterebilen ve firmaya ekonomik katma deger saglayan
(Havoutis, 2003) 6nemli bir yatirim ve finansman stratejisidir. Bu nedenle etkin bir calisma sermayesi
yonetimi, hem karlilik hem de risk unsurlari arasinda optimal bir denge olusturmak suretiyle uzun dénemli
bir performans 6lciiti olan firma degerinin maksimize edilmesine yardimei olmaktadir.

Calisma sermayesi etkinligi ile firma degeri arasindaki iliskinin incelenmesinde nakit ve nakit benzerleri
ile alacak ve stok unsutlarinin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Clnkd firmada nakit déngiistiniin
olusumunda hem alacaklarin hem de stoklarin dinamik bir etkisi bulunmaktadir. Etkin bir alacak ve stok
yonetimi sayesinde firmalarda satis hacmi artisiyla bitlikte nakit akiglart da artmaktadir. Bu nedenle
calismada Oncelikle firma degeri ile calisma sermayesi unsurlari arasinda 6nemli bir iligkinin olduguna
yonelik bir hipotez test edilmigtir. Ayrica calisma sermayesi unsurlarina yapilacak olan yatirimlarda
firmanin faaliyet hacmi 6nemli bir etken olup firmanin satts hacmi arttik¢a calisma sermayesi ihtiyact da
artmaktadir. Bu nedenle kigiik bir firma ile ayn1 alanda faaliyet gésteren biiylik bir firma arasinda ¢alisma
sermayesi yatirimlart agisindan farklilik s6z konusu olmaktadir. Ancak buyik firmalarda etkin sermaye
kullanimina baglt olarak satis hacmindeki artiga ragmen calisma sermayesi yatirimlari da azalmaktadir. Bu
nedenle calismada ikinci olarak buytk firmalarda firma degerinin calisma sermayesi yatirimlarindaki
degisimlere olan duyarliiginin kii¢tik firmalara nazaran daha fazla olduguna yonelik bir hipotez test
edilmistir.
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2. Literatir

Calisma sermayesi yonetimi ile ilgili literatlir incelendiginde; yapilan calismalarin 6nemli bir kisminin
calisma sermayesi yonetiminin firma karlihgr Gzerindeki etkisini arastirmaya yonelik oldugu tespit edilmistir
(Deloof, 2003; Eljelly, 2004; Lazaridis ve Tryfonidis, 2000; Oz ve Giingor, 2007; Ata, vd., 2008; Samiloglu
ve Demirglines, 2008; Sen ve Orug, 2009; Uyar, 2009; Ramachandran ve Janakiraman, 2009; Nobanee,
2009; Nobanee ve Hajjar, 2009; Nazir ve Afza, 2009; Zariyawati, vd., 2009; Erasmus, 2010a; 2010b;
Raheman, vd., 2010; Nobane, vd., 2010; Chattetjee, 2010; Akbulut, 2011; Poyraz, 2012). Calisma sermayesi
yonetimi, firmalarin karlilik ve risk unsurlart tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Karlilig1 artirmaya yénelik
kararlar ayni zamanda riski de beraberinde artirmakta, riski azaltmaya yonelik kararlar ise potansiyel
karliligin dismesine yol a¢maktadir. Yapilan calismalarda Ozellikle siki bir calisma sermayesi politikasi
uygulamanin karlilk tzerinde pozitif bir etki meydana getirdigi ancak alacak ve stok seviyelerindeki asirt
derecedeki azalmaya bagli olarak satts hacminin istenilen seviyelerde artirilamadigt ve tedarik
maliyetlerindeki artigla birlikte karliligin olumsuz etkilendigi belirtilmektedir.

Calisma sermayesi yonetiminde nakit dongiisii cok temel bir unsur oldugu igin firmalarin bor¢-6deme
dengesini g6z 6niinde bulundurmak kosuluyla alacak ve stok hesaplarina ne kadar yatirim yapabilecegi ve
tedarikeilere ne kadar borglanabilecegi nakit yonetimi etkinligi agisindan gerekli olmaktadir. Nakit yénetimi
ile firma degeri iliskisine yonelik Luo ve Hachiya (2005), Pinkowitz vd. (2006), Kalcheva ve Lins (2007),
Hatrford, vd. (2008), Chen (2009) ve Lee ve Lee (2009) tarafindan yapilan calismalarda eldeki nakit
mevcudu ile firma degeri arasinda negatif yonli bir iliskinin varligindan bahsedilmistir. Ayrica Faulkender
ve Wang (20006), Bates vd. (2009) Isshaq vd. (2009) ve Autukaite ve Molay (2013) tarafindan yapilan
calismalarda ise nakit dizeyi ile firma degeri arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu tespit edilmisgtir.
Pinkowitz ve Williamson (2007) tarafindan yapilan ¢alismada ise, sektorler itibariyle farklilik gosterse de,
riskli nakit akislarina ragmen daha iyi biylime imkanlarina sahip olan firmalarda ylksek miktarda nakit ve
nakit benzerleri bulundurmanin firma degerini artirdigi sonucuna ulasilmustir.

Literatiirde ¢aligma sermayesi ve firma degeri arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik yeterli sayida
calisma olmamasina ragmen elde edilen bulgular etkin bir ¢alisma sermayesi yoénetiminin daha yiiksek nakit
akisini, daha disik sermaye maliyetini ve daha yiiksek bir 6z sermaye degerini ifade ettigini ortaya
koymaktadir. Calisma sermayesi yOnetimi ve firma degeri iligkisini ampirik olarak test eden ilk ¢alisma
Kieschnick vd. (2008) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada, 1990-2004 yillart arasindaki Amerikan
firmalar icin Faulkender ve Wang (2006)'1n degetleme modeli kullanilarak net ¢alisma sermayesindeki
degisimin firma degerine etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgular ¢alisma sermayesi yatirimlarindaki artisin
firma degerini azalttigini ve yatirimlardan ziyade calisma sermayesi finansman stratejilerinin firma degeri
tizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu géstermistir.

Luo vd. (2009) tarafindan yapilan calismada, calisma sermayesi etkinligi arttikca ylksek kaldirach
firmalarin degerinin de arttgt belirtilmektedir. Sabri (2012) tarafindan yapilan ¢alismada ise, kigtk Slgekli
firmalarda calisma sermayesi etkinliginin firma degerine etkisinin daha fazla oldugu belirtiimektedir.
Calisma sermayesi yonetiminin hissedarlarin refah diizeyi tizerindeki etkisini inceleyen diger bir ¢alisma ise
Kieschnick vd. (2013) tarafindan gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular nakit tutmanin ortaklarin refah
diizeyi Uzerindeki etkisinin calisma sermayesine kiyasla daha yilksek oldugunu gOstermistir. Ayrica
ortaklarin refah diizeyi tizerinde alacak yatirimlarinin etkisinin stok yatirimlarina nazaran daha fazla oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Calisma sermayesi etkinligi ile firma degeri iliskisini inceleyen bir diger calismada Wasiuzzaman (2015)
tarafindan yapidmistir. Calisma da 1999-2008 yillar1 arasinda Malezya Borsas’'nda faaliyet gosteren 192
firma incelenmis ve Fama ve French (1998) ve Pinkowitz (2006) modellerinden yararlanmak suretiyle
coklu regresyon analizi ve Mann- Whitney U testleri gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, buytk
firmalarda firma degerinin digetlerine nazaran daha yiiksek oldugu ve calisma sermayesi etkinliginin firma
degeri ile olan iliskisinin pozitif yonli oldugu tespit edilmistir.
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3. Verive Yontem

Bu calismada, firma degeri ile ¢alisma sermayesi iliskisini test etmek amaciyla, 2006-2014 dénemi icin
imalat sektériinde yer alan ve pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren 121 firmaya iliskin mali tablo
verilerinden yararlandmistir. Ayrica, arastirmanin ikinci hipotezi olan firma buyukligi etkisini test etmek
amaciyla da, 6rneklemde yer alan firmalar biytk ve kiiciik Slgekli firmalar seklinde iki alt gruba ayrilmigtir.
Alt gruplarin olusturulmasinda,  firmalarin aktif toplamlarinin logaritmik donigstimleri her yil i¢in
hesaplanmustir. En yiiksek degere sahip 60 sirket o dénem igin biyiik dlgekli firma olarak kabul edilmistir.
Analiz dénemi boyunca her yil benzer islem tekrarlanmis ve sonucta tim dénemler icin “biytk firma”
kategorisinde yer alan 49 firma biytk Olgekli, “kiictik firma” kategorisinde yer alan 72 firma ise kigtk
Olcekli firma olarak kabul edilmistir. Béylece analizde kullanilan degiskenler icin; tim firmalar, biytk
Oleekli ve kiicik Slgekli firmalar olmak tizere ¢ farklt veri seti kullanilmistir. Veri setlerine ait tanimlayict
istatistikler ve korelasyon iliskisi Ek A ve Ek B’de gOsterilmistir.

Calismada, Fama ve French (1998) degerleme modeli kapsaminda, Pinkowitz vd., (2006) tarafindan
gelistirilen ve Wasiuzzaman (2015) tarafindan modifiye edilmis olan bir model esas alinmistir. Aragtirmanin
birden fazla dénemi kapsamast ve kesit boyutunu da icermesi bakimindan panel veri analiz yoéntemi
kullanilmigtir. Panel veri analizi, birden fazla dénemi kapsayan calismalarda, zaman ve kesit boyutunu bir
arada degerlendirme imkant vermesinden dolay1 genellikle tercih edilen bir yontemdir (Tatoglu, 2012).
Buna gore olusturulan panel regresyon modeli su sekildedir;

TobinsQy = o + ByNNBj; + BNCS;; + BsFiNy; + BeFVOKy, + ANAKTIF,; + By TMT,;
+ 14AT Qi + &t

Modelde yer alan Tobin’s Q orant (TQ), firma degeri degiskeni olup sirketin toplam piyasa degerinin
aktiflere oranint ifade etmektedir. Toplam piyasa degerinin belitlenmesinde; sirket 6zsermayesini olusturan
hisse senetlerinin dénem sonu piyasa fiyatina kisa ve uzun vadeli borglarin defter degeri eklenmistir.
Modelin bagimsiz degiskenlerinden olan nakit ve nakit benzerleri (NNB); firmanin likiditesi en yiksek
vatliklarini ifade etmektedir. Net calisma sermayesi (NCS) degiskeni ise, donen vathk ve kisa vadeli
yukimlalikler iliskisini gostermektedir. Doénen varliklar, ticari alacaklar ve stoklarin toplamindan
olusmakta; kisa vadeli yuktmlilikler ise, ticari borclarin toplami olarak ifade edilmektedir. Karlilik
gostergesi olarak, faiz ve vergi éncesi kar (FVOK) degiskeni kullanilmistir. Net aktif NAKTIF) degiskeni
ise, firma blyUkligi gostergesi olarak dikkate alinmistir. Finansman kaldiract politikalarinin bir sonucu
olarak finansman giderleri (FIN) degiskeni kullanilmis ve temettii politikalarinin bir 6lgiisii olarak da pay
senedi sahiplerine yapilan temetti 6demeleri (TMT) modele dahil edilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Agiklamalar

Tobin’s Q TQ = (Sermayenin Piyasa Degeti + Kisa ve Uzun Vadeli Yiuktmlilikler)/TA
NNB Nakit ve Nakit Benzerleri/TA

NCS Net Calisma Sermayesi= (Ticari Alacaklar + Stoklar- Ticari Borglar) /TA
TQr+ TQ Degerinin Bir Onceki Yila Gore Degisimi/TA

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar/TA

FVOKr4 Faiz ve Vergi Oncesi Karin Bir Onceki Yila Gore Degisimi/TA
FVOKry+1 Faiz ve Vergi Oncesi Karin Bir Sonraki Yila Gore Degisimi/TA
NAKTIF Net Aktif= (Toplam Akdf- Nakit ve Nakit Benzetleti) /TA

NAKTIFr, Net Aktifin Bir Onceki Yila Gére Degisimi/TA

NAKTIFr4 Net Aktifin Bir Sonraki Yila Gore Degisimi/TA

FIN Finansman Giderleri/TA

FINT,4 Finansman Gidetlerinin Bir Onceki Yila Gore Degisimi/TA

FINT4 Finansman Giderlerinin Bir Sonraki Yila Gére Degisimi/TA

T™T Odenen Temettii/TA

TMTr4 Odenen Temettintn Bir Onceki Yila Gore Degisimi/TA

TMTr41 Odenen Temettiintin Bir Sonraki Yila Gore Degisimi/TA
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Wasiuzzaman (2015) modelinde oldugu gibi tim degiskenler, standardize edilmek amactyla toplam
aktiflere oranlanmigtir. Calisma sermayesi yonetimi; karlilik, risk ve likidite iligkisinden dolay: firma degeri
lizerinde uzun dénemli etkiler meydana getirmektedir. Bu nedenle ¢alismada, kontrol degiskenlerinin bir
onceki ve bir sonraki yillara gore olan degisimleri de modele eklenmistir. Modelde yer alan tiim degiskenler
ve agtklamalari Tablo 17 de gdsterilmistir.

4. Bulgular

Analiz kapsaminda 6ncelikle modeli olugturan serilerin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle calismada, Im, Pesaran ve Shin (1997), Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) panel birim kék
testleriyle serilerin duraganligi test edilmigtir. Her 3 test sonucunda da serilerin birim koék icermedigi ve
diizey degerde duragan oldugu anlagilmistur.

Panel veri analizinde genellikle, klasik havuzlanmis en kigik kareler yontemi (EKK), sabit etkiler
modeli (SEM) ve rassal etkiler modeli (REM) kullanilmaktadir. Hangi tahmin modelinin veri setine uygun
olacagina yonelik bazt 6n testler sonucunda karar verilmektedir. Bu amacla ¢alismada, EKK ile SEM
modeli i¢in F testi, EKK ile REM modeli i¢in de Lagrange carpani (LM) testi uygulanmustir. F testi ve
Lagrange carpant testi (LM Testi) sonuglarina gére; her t¢ veri seti i¢in de 1% anlamlilik diizeyinde birim
ve zaman etkisinin olmadigina dair kurulan temel hipotez reddedilmistir. Bu durumda EKK modeli uygun
degildir. S6z konusu etkinin sabit olmast durumunda SEM, rassal olmast durumunda ise REM tahmin
modeli kullanilmaktadir. SEM ve REM tahmin modellerinden hangisinin daha uygun olacagina karar
verebilmek icin Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi sonuglarina gore, her ti¢ veri seti i¢in de birim
ve zaman etkisinin rassal olduguna dair kurulan temel hipotez 1% anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu
durumda REM tahmin modeli, sapmali ve tutarsiz sonuglar verecektir. Bu nedenle calismada, her g
model icin de SEM tahmin modeli kullamilmistir. Tahmin sonucunda tim modellerde degisen varyans
(heteroskedasite) ve otokorelasyon problemi ile karsilasiimistir. Bu sorunu ¢ézmek icin, Beck ve Katz
(1995) tarafindan gelistirilen diizeltme yontemi kullanilmis ve kurulan her 3 modelin de F istatistikleri 1%
diizeyinde anlamlt ¢ikmistir. Test sonuglart ve model ¢iktilart Tablo 2°de gosterilmistir. Her i model i¢in
de agiklama giictiniin (R?) ytiksek oldugu ve katsayilarin genel olarak anlamlt oldugu gorilmektedir.

Tablo 2. Panel Veri Analizi Bulgular

TobinsQ Tum Firmalar Biiyiik Firmalar Kiigiik Firmalar
NCS 2.248** 1.091 1.704*
NNB 1.979%* 0.334 1.525
FIN 1.888* 0.618 1.070
FINt1 0.947 0.215 1.072
FINT, -3.047+%% -0.365 -2.317%*
FVOK -5.577#* -0.332 -4.964%**
FVOKr+1 -6.083%%* -0.255 -5.044%**
FVOKr,4 5.794%% 1.713* 4.945%%*
NAKTIFrs -3.303%+* -1.869* -2.756% ¢
NAKTIFr -2.565%* -2.233** 2,789k
TMT 4.178%¢* 1.813* 3.316%¢*
TMTr+1 -4.136%4* -2.086** -2.456%*
TMTr. -1.354 -1.044 -1.458
TQr+1 4.730w¢* 8.072%+* 1.928*

C -0.477 -0.620 -0.273
R2 0.767 0.813 0.763
F-Ist. 16.682%++* 17.54 5%+ 14.620%*+*
F Testi 13.528+** 15.839k* 10.194#**
LM Testi 778.027*+* 386.763*+* 299.412%¢*
Hausman Testi 144.188%+* 133.278%¢* 128.694+**
Heteroskedasite 1323.569*** 2921444 678.330%*F
Otokorelasyon 64.925%* 10.337%%* 45.852%%F

*, F¥ ve B sirastyla 10%, 5% ve 1% diizeyinde anlamliligs temsil etmektedir.
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Tium firmalar icin kurulan modelde, firma degeri ile net ¢alisma sermayesi unsurlari arasinda anlamlt bir
iliski bulunmugtur. Calisma sermayesi etkinligi ve firmalardaki nakit dizeyi arttikca firma degeri de
artmaktadir. Ancak net aktif diizeyindeki artis firma degerini olumsuz etkilemektedir. Kaldiracin etkisiyle
bir 6nceki doneme gore finansman giderlerindeki artisin firma degeri tizerindeki etkisi olumsuz olmaktadir.
Kisa dénemde karliligin firma degeri Gzerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte, uzun dénemde karliliktaki
artts firma degerini negatif olarak etkilemektedir. Temettii 6demeleri i¢in de benzer durum gecerlidir.

Buytik firmalar icin kurulan modelde ise, firma degeri ile net calisma sermayesi unsurlart arasinda
anlaml bir iliski bulunmamustir. Buytk 6leekli firmalarda, net calisma sermayesi ve nakit dizeyindeki
artisin firma degeri lzerinde etkisinin olmadigt gérilmektedir. K¢tk 6lcekli firmalarda ise, net ¢alisma
sermayesindeki artisin firma degerini artirdigt ve calisma sermayesi etkinligi ile firma degeri arasindaki
iliskinin daha giiclii oldugu anlasilmaktadir. Biiytik 6lgekli firmalar icin, karliliktaki artisin uzun dénemli bir
etkisi olmamakla birlikte, kiictik firmalarda karliligin uzun doénemde firma degerini etkiledigi
gorilmektedir. Net aktif buyikligiindeki artisin her iki Olgekte yer alan firmalar agisindan firma degeri
etkisi negatif olmakla birlikte kiicik firmalarda daha giicld bir etki meydana getirmektedir. Temettii
O6demelerindeki artistn hem biyiik hem de kiigiik firmalarda firma degeri tizerindeki etkisinin kisa
dénemde pozitif uzun dénemde ise negatif oldugu anlasilmaktadit.

5. Sonug

Imalat sektériinde faaliyet gosteren firmalarda etkin calisma sermayesi yonetiminin firma degeri
tizerinde bir etkisinin olup olmadigini belirlemek amaciyla gerceklestirilen bu ¢alismada, 2006-2014 dénemi
icin Borsa Istanbul’da kayitl 121 firma verisinden yararlanilmustir. Panel veri analizi sonucunda hem firma
degeri ile calisma sermayesi iligkisi hem de firma buyikliginitn bu iliski tizerinde anlamli bir etkisinin olup
olmadigi test edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular; ¢alisma sermayesi yonetimi etkinliginin firma degeri tizerinde anlaml
bir etkisinin oldugunu gdstermektedir. Daha 6nce Kieschnick vd. (2008), Luo (2009) ve Wasiuzzaman
(2015) tarafindan yapilan calismalarda da etkin calisma sermayesi yOnetiminin firma degerini pozitif
etkiledigine yonelik bulgular mevcuttur. Calisma sermayesi yatirimlarindaki azalisa baglt olarak net ¢alisma
sermayesi etkinliginin artmast sonucunda nakit akislart da artmakta bu durumda firma degeri ile nakit
diizeyi arasinda porzitif yonli bir iliski ortaya c¢tkmaktadir. Calisma sermayesi yonetimi agisindan, tim
firmalar icin elde edilen bulgularin biytk 6lcekli firmalar icin gegerli olmadigt anlasilmaktadir. Buyik
firmalarda calisma sermaye unsurlarina bagliligin kiigiik firmalara nazaran daha az olmast ve nakit ihtiyaci
durumunda alternatif finansman imkanlarinin varligr firma degeri iliskisini zayiflatmaktadir. Bu nedenle
kiiciik firmalarda ¢alisma sermayesi etkinliginin firma degeri tizerindeki etkisi daha fazla olmaktadir. Bu
durum Sabri (2012) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglart ile de benzerlik gostermektedir. Ayni sekilde
net ¢alisgma sermayesi ve nakit diizeyi disinda yer alan diger unsurlarin da firma degeri tizerindeki etkisinin
buytk firmalara nazaran kiigiik firmalarda daha fazla oldugu anlasimaktadir.

Calisma sonucunda, etkin calisma sermayesi yonetimine baglt olarak firma degerinin artirilabileceginin
ortaya c¢itkmis olmast 6zellikle firma yoneticileri agisindan c¢ok 6nemli olmaktadir. Boylece calisma
sermayesi unsurlarina gereginden fazla yatirim yapmak suretiyle firma degerini artirmanin miimkiin
olmadig1 anlagilmaktadir. Ancak bu durumun yatirimlar azaltmak suretiyle ¢alisma sermayesi yetersizligine
neden olmamasina da dikkat etmek gerekmektedi.

Bu calismada hem literatiirde daha az caligilmis olan firma degeri iliskisinin incelenmis olmast hem de
calisma sermayesi yonetimi etkinliginde rol oynayan sermaye yapisi, karlilk ve temettii politikalars
unsurlarinin modele dahil edilmis olmast ¢alismanin 6nemini artirmaktadir. Ayrica firma Slceginde, biytk
ve kigik firmalar agisindan calisma sermaye etkinliginin firma degeri etkisinin incelenmis olmasinin da bu
konudaki literatiire katki saglamast beklenmektedir.
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animlayict Istatistikler

EkA. T

FPanel A; Tiim Firmnalar (n=84T) nel B; Biyitk Olgekl Firmalar (n=343) Fanel C; Kidgitk Olgekl Firmalar (n=
Oirtalarna Stnd. Sapma Maksimum inimurm t Maksimum an Ortalama Stnd. Sapma
jie] [il 07076 3.9673 -4.4617 26768 -2 3 01037 00,7906
NCS 02373 0.1650 0.6891 -0.3815 0 0.5084 01546 0.1783
MMNB 0.0767 05410 00000 00895 00326 0.4847 0.0005 0.0837
FIN 0.0738 -0.0488 0.0720 05135 010351 0.1845
FINrsy -0.0091 -1.2387 - 0.0807 0.2758 -0.5391 0.1162
FINzy 0.0051 -1.0403 00068 00664 03730 -0.2515 0.1042
FVOK 01273 -0.4399 0.1304 01009 06709 01140 0.4043 ]
FVOKryy -0.0230 -5.9145 01172 0.3769 -10083 0.3431 -5.914
FVOKra 0.0338 ,2070 -0.6477 0221 01019 0.3505 -0.5077 0.3756 -0.6477
MAKTIFrs -0.2387 2.3009 -53.0958 -0.1252 0.3410 06996 -4. 1587 0.3160 2.9682 -53.0958
MAKTIFT.1 -0.0113 16435 -46.6804 0.0749 02415 -3.5729 00599 2.1201 -46.6804
TMT 0.0413 0.2595 -1.0278 02077 2.3561 04116 Q.0297 0.2892
TMTre 0.0030 0.1974 -1.7322 0.0004 01496 1.5499 -1.2024 Q0047 2244
Th{Tr.q 0.0072 02104 2.4138 QL0040 0. 1441 1.2083 15614 QL0064 0. 2456
TQrw -0.1105 13913 -14.2748 01236 09961 3.0023 -14.2748 0.1015 1.6052
Ek B. Degiskenler Arasindaki Korelasyon ligkisi
Panel A; Tlim Firmalar
Q NCS NMB FIN FiMyse: | FIMpa FVOK | FVOKres | FVOKr: | NAKTIFre | NAKTIFr, | TMT TMTrer | TMTr | TOra
jie] 10000
NCS (L0563 1,0000
NMNE 0.0014 -0.1607
FIN 03134 | 0.0621
Fllire; -0.0116 | 00154 1.0000
FINr.y 00364 | -0.0045 03469 1.0000
FVOE 01900 00441 02395 | 01012 1,0000
FVOKrs 0.0205 -0.0003 03269 00956 0.3113 1.0000
FVOKT1 0.0663 0.0427 00896 01165 | 0.8681 0.2652
¥ -0.0054 0.0076 | 02431 07516 | -0.1868 1.0000
A 7| -0.0065 049049 | 01214 | -03562 | -0.1854 0.0029
| TMT 01371 -0.0780 01310 | 01352 | -0.0097 | -0.0369 0.0055 1.0000
TMTr+y 0.0445 0.0161 02507 | 01602 | -00233 | -0.0903 -0.0328 10,4035 1.0000
TMTr.y 0.0128 -0.0226 0.2782 | 03078 | -0.0826 | -0.0791 0.1040 0.0122 10,5300 0.5664 1.0000
TQrs 0.0162 0.0056 04288 0.2479 0.1849 0.1988 00204 0.1266 0.0945 | -0.1068 -0.1870 | 1.0000
Igekh Firmalar
Q NCS NNB FIN FlNrsy | FINp,y FVOK | FVOEyy | FVOKy; | NAKTIFry | NAKTIFyy | TMT TMTr+y | TMTry | TOrsy
TQ 10000
NCS 01554 1.0000
NNB 0.0132 -02062 | 1.0000
1 -0.0095 | 0.1593 -0.0117 | 1.0000
-0.0805 | 0.0194 -0.0027 | 0.459° 1.0000
Filyy 00816 | -0.0054 | 0.0453 | 0.477 0.3278 1.0000
FVOE 0.2318 01306 | 0.3270 | 0.447 01960 | 0.2272 1.0000
FVOKrs 00434 | 00231 00230 | 0.1752 05857 0. 1480 0.33765 1.0000
FVOKT, 00168 0,0457 00816 | 0.2389 01696 03500 | 0.4550 03013 1.0000
NAKTIFrsy | -0.0990 | 0.0946 -0.1047 | 0.0317 02474 | 02276 00423 | 0.3242 -0.0833 1.0000
MAKTIFr, -0.1076 01048 0.0613 02714 | 0.2421 | 0.0055 01441 | -0.0505 01056 (L0430 1.0000
| TMT 0.0467 -0.1777 | 0.1333 -0.1363 | -0.0554 | -0.0265 | 0.0922 | 0.0008 -0.1076 -0.0240 00478 1.0000
TMTr+ 00208 | -0.0024 | -0.0093 00650 | 01110 | -00490 | -0.1025 | -0.0626 1 -0.0846 00522 02661 1.0000
| TMTr., 0.0420 -0.0329 | 0.0434 -0.0503 | -0.0651 | -0.1110 | 0.0310 -0.0380 -0.1128 -0.0329 0.4391 0.6529 1.0000
TOrw 0.1081 0.0247 -0.0253 | -00277 | -0.0407 | 00251 0.0841 0.1275 00716 0.1860 00464 00513 | 00076 0.0551 1.0000
Panel C; Kieitk Olgekli Firmalar
jie] NCS NMB FIN FlMre | FlMrg FVOK | FVOKre | FVORT: | NAKTIFry; | MAKTIFr; | TMT TWMTrer | TMTrs | TOre
TQ 1.0000
NCS 00163 1.0000
NNE 01338 | .0.1068
FIN (.3837 0.03
FlMra 00112 | 00053
FINg, -0.0223 | 0.0000 10000
FVOK 01983 | 00394 0L.0920
FVOKr+e1 0.0322 -0.0002 0.0898 1.0000
FVOKr. 00762 | 0.0383 0.0233 0.8880 | 0.2685
} 01234 | -0.0023 (12640 07710 | -0.2046 J
I -0.2581 | 0.0089 -01389 | -0.3631 | -0.1930 0.0016 1.0000
TMT 01697 -0.027% 01707 | -0.0232 | -0.0460 0.0051 0.0028 1.0000
TMTrs1 0.0656 0.0200 -0,0992 -0.1922 00154 | -0.0972 00327 0,033 0.4502 1.0000
TMTra 0.0043 -0.0237 | -0.0080 -0.3579 | -0.0966 | -0.0916 0.0865 0.5604 0.5443 1.0000
TQrw 00116 | -0.0025 | -0.0197 05674 | 03079 02034 | 0.2140 -0.7006 £.1387 | -0.1392 0.2473 | 1.0000
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