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OZ: Bu caligmanin amaci calisma sermayesinin firma karlilig1 iizerine etkisinin var
olup olmadigy, etkisi varsa, bu etkinin ne yonde oldugunu panel veri analizi yontemi
yardimiyla arastirmaktir. Calismada 2009-2013 donemine ait Borsa Istanbul’da gida
ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait panel veri seti kullanilmustir.
Caligmanin sonuglari, nakit doniis sliresinin firma karlilig1 iizerinde negatif ama
istatistiki olarak anlamli olmayan bir etkisinin oldugunu gostermistir. Ayrica alacak
tahsil siiresi ve cari oranin firma karhilig1 {izerinde anlamli ve negatif bir etkisinin
oldugu bulunmustur. Bu sonuglar finans yoneticilerinin firma karlili§ini, ¢alisma
sermayesini etkin bir sekilde yonetmeleri sonucunda arttirabileceklerini gdstermistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Y 6netimi, Karlilik, Aktif Karliligi, Gida ve
Icecek Sektorii, Panel Veri Analizi

ABSTRACT: This study aims to examine the effects of working capital management
on firms’ profitability by using panel data analysis. We used panel data obtained from
firms operating in food and beverages sector listed on Borsa Istanbul for 2009-2013
period. The results show that cash conversion period has an insignificant negative
effect on firms’ profitability. Also accounts collection period and current ratio have a
negative and significant effect on firms’ profitability. These findings imply that
finance managers can increase profitability of firms by managing their working
capital in an efficient way.

Keywords: Working Capital Management, Profitability, Return on Asset, Food and
Beverages Sector, Panel Data Analysis
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1. Giris

2008 finansal krizi sonrasinda, ¢alisma sermayesinin etkin yonetiminin firmalarin
rekabet giicii kazanmasinda 6nemli bir ara¢ oldugu ortaya ¢ikmistir. Ramiah ve Zhao
(2014) caligma sermayesi ve global kriz arasindaki iligkileri inceleyen bir ¢alisma
yapmiglardir. Bu ¢alismada iki 6nemli sonuca ulagilmistir. Bu sonuglardan birincisi,
caligma sermayesi yonetimi saglikli olan firmalarin kriz déneminde de basarilt
olduklari, ikinci sonug ise global krizin ¢alisma sermayesi yonetim uygulamalarinda
degisikliklere yol agtigi seklindedir. KMPG (2010) calisma sermayesi yonetimi
hakkinda hazirladig: raporda, tiim diinyada firmalarin krizden sonra ¢aligma sermayesi
yonetimine daha fazla 6nem verdiklerini ortaya koymustur. Bu sonuglardan ¢alisma
sermayesi yonetiminin, finansal yonetimin dncelikli konularindan biri haline geldigi
sOylenebilir. Tiim diinyada calisma sermayesi yonetimine verilen Onemin artmasi
sonucu, gerek karar organlarini gerekse bu konu tizerinde ¢aligma yapmis ya da yapmayi
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diislinen arastirmacilar1 bilgilendirmek amaciyla, ¢alismada galigma sermayesi yonetimi
konusu ele alinmis ve calisma sermayesinin firma karliligi iizerine etkisi panel veri
analizi yontemi ile arastirtlmustir.

Caligma sermayesi, firmanin kisa vadeli sermayesinin yonetimini kapsamaktadir. Diger
bir ifade ile ¢alisma sermayesi donen varliklara yapilacak yatirimi ve bu yatirimin
finansmanu ile ilgili kararlari igermektedir (Afza ve Nazir, 2009). Calisma sermayesinin
yonetiminde amag likiditeyi, karliligi ve hissedarlarin getirilerini en ist diizeye
¢ikarabilmektir. Deloof (2003) ve Afza ve Nazir (2009) firmalarin ¢aligma sermayesini
yonetirken, firma degerlerini maksimum yapmaya Ozen gosterdiklerini ifade
etmiglerdir. Calisma sermayesinin ana bilesenleri donen varliklar ve kisa vadeli yabanct
kaynaklardir. Caligma sermayesinin bu iki bilegeni arasinda uyum saglamak calisma
sermayesi yonetiminin ana amacini olugturmaktadir (Korankye, 2013: 124). Firmalarin
basaris1 finansal yoneticinin firma alacaklarini, stoklarmi ve borglarini etkin bir sekilde
yonetebilmesine biiyiikk Olciide baghdir. Yiiksek miktarda ticari alacak satiglarin
artmasina neden olabilir ya da yiiksek stok seviyeleri stoksuz kalma riskini minimize
eder. Ancak ticari alacak ya da stoklara yatiim, yiiksek miktarda fonun galisma
sermayesine baglanmasina neden olur. Bu durum karlihigm diismesine neden olabilir.
Calisma sermayesinin bir bagka bileseni ise ticari borglardir. Tedarikgilere 6demeleri
geciktirebilmek firmanin daha esnek ve ucuz fon kaynagina sahip olmasina yardimet
olmaktadir. Diger taraftan pesin 6deme iskontosu mevcut ise faturalari ge¢ ddemek
firma i¢in maliyetli olabilmektedir (Deloof, 2003: 573-575). Calisma sermayesi
yonetimi, karlilik ve risk arasindaki uyumun yonetilmesidir (Garcia-Teruel, Solano-
Martinez, 2007: 164).

Caligma sermayesinin yonetiminin Sl¢limiinde kullanilan en popiiler 6lgiit, nakit
doniis siiresidir. Bu dlgiit ilk olarak Gitman tarafindan gelistirilmistir (Gitman, 1974).
Nakit doniis siiresi, hammadde alimi ile baslayip satilan {iriinlerin degerinin tahsil
edildigi tarihe kadar devam etmektedir. Nakit doniis siiresi, firmanin alacak tahsil
siiresi ile stok devir siiresi toplamindan ticari bor¢ devir siiresinin ¢ikartiimasi ile
bulunur (Singh, Kumar, 2014: 173). Nakit doniis siiresinin uzamasi satiglarin artmast
nedeni ile karlilig: arttirabilir. Bunun yaninda eger ¢aligma sermayesine yapilan
yatirimin maliyeti stoklara ve ticari alacaklara olan yatirimdan saglanan faydadan
daha fazla ise bu durumda nakit doniis siiresinin uzamasi karlilig1 azaltict bir etken
olusturur (Deloof, 2003: 574).

Caligmada, Tiirkiye’de gida ve icecek sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ¢aligma
sermayesi yonetiminin karliliklari {izerine etkisi arastirilmaya calisilmistir. Alacak
tahsil siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ devir siiresi, nakit doniis siiresi ve cari oran
calisma sermayesi yonetiminin dl¢iimii i¢in kullanilmustir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. ik béliimde giris, ikinci béliimde literatiir
taramasi {igiincli boliimde uygulama, dordiincii boliimde bulgulara yer verilmistir. En
son bdliimde ise arastirmanin genel degerlendirilmesi yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Konuya iligkin olarak yapilan literatiir taramasinda, ¢alisma sermayesinin karlilik
lizerine etkisini Olgen calismalar ¢esitlilik gostermektedir. Tablo 1°de c¢alisma
sermayesinin firma karliligma etkisi ile ilgili daha 6nce yapilmis caligmalara yer
verilmistir.
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Tablo 1. Calisma Sermayesinin Firma !'(ﬁrllllgma Etkisini Arastiran
Calhismalarin Ozeti

Yazarlar [Tarih Ulke Kullamlan Degiskenler Yontem Sonu¢
Bagimsiz Degisken: Nakit Korelasyon
Shin ve 1998 Amerika Déniis Siiresi (NDS) ve NDS ile firma karlilig: arasinda giiglii
Soenen Bagimli Degisken: Firma Regresyon  |bir negatif iligki bulunmustur.
Karlihig Analizi
Japonya |Bagimsiz Degigken: NDS . AT Ts
Wang 2002 ve Bagimli Degisken: Karlilik KorT}a§yon NDS }ée ﬁrrlr?aklfarllll 11 arasinda
Tayvan |(Yatnm Karliligi) Analizi negatif bir iligki bulunmustur.
Yiicel ve L - DOT¢ yapist, ve NDS ve Kaldirag orani ile AK ve OK
2002 Tirkiye |Bagiml Degisken: Aktif IS
Kurt Karliligi (AK), Oz sermaye Regresyon |arasinda negatif iligkisi bulunmustur.
Karliligi (OK), Analizi
FB:agllimel:i E:rglwken: Brit NDS ve karlilik arasinda anlamli bir
Baglr}rlmz Degisken: NDS iliskiye rastlanamazken, karhlik ile
Stok Devir Siiresi (SDS), Borg stok dovir siiresi, BOS ve ATS
) Odeme Siiresi (BOS), Alacak | Regresyon arasinda anlamli ve negatlf bir iligki
Deloof 2003 Belgika Tahsil Siresi (ATS) ? Analizi bulunmustur. Karlilik ile firma
Kontrol Degiskenleri: Firma bytikligii ve satiglarin bitylimesi
Bii “klii“iig(S) Satn l.arm arasinda pozitif bir iliski ve finansal
Bi]yil;mesgi Fm;nsali(al ira borgluluk ile karlilik arasinda negatif
Or;,m (KL’DC) ¢ bir iliski bulunmugtur.
Garcia-
Teruel ve 2007 fspan Bagimli Degisken: AK Panel Veri  |NDS ile karlilik arasinda negatif bir
Martinez spanya Bagimsiz Degisken: NDS Analizi iligki bulunmustur
Solano
Samiloglu Bagimli Degisken: Aktif Coklu ATS, SDS ve KLDC ile karlilik
Demir gﬁné 2008 Tiirkive Karlihig Reeresyon arasinda negatif, satiglarin biiytimesi
g Y Bagimsiz Degisken: ATS, An%lliziy ile pozitif bir iliski oldugu
$ SDS, KLDC gozlemlenmistir.
Bagimli Degisken: Aktif
P Karlhiligt Panel Veri  |Firma kérlilig1 ile NDS arasinda
Abuzayed 2012 Urdiin Bagimsiz Degisken: NDS, Analizi pozitif bir iligki oldugu bulunmugtur
ATS, SDS, BOS
Bagimli Degisken: AK \I/(eorelasyon Karlilik ile ATS, BOS ve SDS
Aygiin 2012 Tirkiye |Bagimsiz Degisken: ATS, Reeresvon arasinda negatif bir iligki
SDS, BOS Aniliziy bulunmustur.
Bagmli Desisken: Pivasa CO ve KLDC ile AK arasinda negatif
De%eri/DeﬁgersDe'.eriyAK OK iligki, asit test orani, SDS ve ATS ile
Cakur, & roes T . |AK arasinda pozitif iliski oldugu
o . Bagimsiz Degisken: Likidite |Panel Veri - -
Kiigiikkap- |2012 Tiirkiye Oranlart. ATS. SDS Analizi bulunmustur. Bagimsiz degiskenler
lan Koz;tri(:l i)e'i i(enleri' AkGf 2 ile OK ve piyasa degeri/defter degeri
Devir Hizt gKSal dira bram arasinda anlamli bir iliski tespit
’ ¢ edilememigtir.
Tirkiye |Bagimli Degisken: Tobin’s q, Coklu NDS ve ATS ile AK ve OK arasinda
Kendirli, 2014 Bist AK; OK Regresvon anlamli negatif iliski bulunurken
Konak Guda, Bagimsiz Degisken: ATS, Aniliziy diger degiskenlerle anlamli bir iliski
Icecek  [SDS, BOS, NDS bulunamamustir
Varyans
Bagimli Degisken: AK Analizi U¢  |NDS ve firma yast ile karlilik
Yazdanfar, 2014 fsvicre Bagimsiz Degisken: NDS asamali En  |arasinda anlaml negatif bir iligki,
Ohmen ¢ Kontrol Degiskenler: S, Firma |Kiigiik firma biiyiikliigii ile karlhilik arasinda
Yast Kareler anlamli negatif bir iliski bulunmustur.
Modellemesi
EZ%:mh Degisken: Faaliyet Firma kari ile NDS arasinda istatistiki
. - o . olarak anlamsiz ama pozitif bir iliski
Nijerya | Bagimsiz Degisken: NDS, bulunmustur. ATS, satislarin
Gidave |ATS, BOS SDS Korelasyon I ?
Ademola 2014 N . . . .. biiyiimesi, kaldirag oranlari ve GSMH
Igecek  [Kontrol Degiskenleri: Cari Analizi S ci
Sckiorii |Oran (CO), KLDC, Satislarin ile karlilik arasinda pozitif; SDS,

Biiyiimesi, Gayri Safi Milli
Hasila

BOS ve CO ile karlilik arasinda
negatif bir iligki bulunmustur.
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Bu ¢alismalarda, ¢alisma sermayesi yonetiminin 6lglimiinde en yaygin kullanilan
degisken nakit doniis siiresi ve onu olusturan degiskenler olan alacak tahsil siiresi,
stok devir siiresi ve ticari borg devir siiresidir. Bu ¢alismalarin bazilarinda nakit doniis
stiresinin firma karlihig: {izerine pozitif etkisi bulunurken bazilarinda negatif etkisi
oldugu bulunmustur. Literatiir arastirmasi sonucunda c¢alismalarin analizinde
cogunlukla regresyon ve korelasyon analizleri kullanildigi, bazi ¢alismalarda ise panel
veri analizinin kullanildig1 gérilmiistir.

3. Uygulama

3.1. Orneklem ve Veri Seti

Caligmada kullanilan 6rneklem, Tiirkiye’deki halka agik gida ve icecek sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2009-2013 yillar1 arasi kesintisiz veriye sahip 17 firmadan
olusmaktadir.

Kullanilan finansal oranlara ait yillik veriler Borsa Istanbul’un internet sitesinde
yaymlanan firmalara ait mali tablolardan elde edilmistir. Her firmaya ait bu oranlar
Excel’de arastirmaci tarafindan hesaplanarak veri seti kiimesi olusturulmustur.

3.2. Modelde Kullamlacak Degiskenler

Caligmada galisma sermayesi yonetiminin karlilik iizerine etkisini 6l¢gmek amaci ile
iic farkli degiskenden yararlanilmistir. Bu degiskenler; bagimli degisken, bagimsiz
degiskenler ve kontrol degiskenleridir.

Bagiml degisken: Karlilik: Calismada firma karliligi olarak aktif karliligi (AK) oranmi
kullanilmistir. AK orani segilirken konuya iliskin daha 6nce yapilan ¢aligmalardan
(Yiicel ve Kurt (2002), Garcia-Teruel ve Martinez-Solo (2007), Samiloglu ve
Demirgiines (2008), Abuzayed (2012), Aygiin (2012), Yazdanfar, Ohman (2014),
Kendirli, Konak (2014)) yararlanilmstir. Aktif karlilig1 orani firma net karmnin toplam
aktiflere bolinmesidir.

Bagimsiz Degigkenler: Calisma sermayesi yonetiminin dl¢iimiinde en sik kullanilan
6lgiit olan NDS bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ayrica NDS bilesenleri olan
ATS, SDS ve BOS de bagimsiz degiskenler olarak segilmistir.

Kontrol Degiskenleri: Kurulan modellerin istenen verileri agiklama giiciinii ve
giivenirlilik diizeyini artirmak amaciyla kontrol degiskenleri kullanilmigtir. Calisma
sermayesinin ana bilesenleri donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklardir.
Caligma sermayesinin bu iki bileseni arasinda uyum saglamak ¢aligma sermayesi
yOnetiminin ana amacini olusturmaktadir (Korankye, 2013: 124). Bu nedenle donen
varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklarm karsilastirildigi bir oran olan cari oran ve
daha onceki ¢aligmalarda genel olarak kullanilan, firma biiyiikliigii ve kaldirag orani
kontrol degiskenleri olarak modellerde yer almaktadir.

Modellerdeki bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerin hesaplanma yontemleri ve
karlilik iizerindeki daha once yapilan ¢aligmalara dayanarak beklenen etkiler Tablo
2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenlere
Ait Hesaplama Yontemleri ve Beklenen Sonuclar
Daha Onceki Calismalara

Degiskenler Hesaplama Yontemi Dayanarak Beklenen Sonu¢
Bagimh Degisken

Aktif Karlilig: .

(AK) Net Kar/Toplam Aktif

Bagimsiz Degiskenler

Karlilik ile nakit doniis siiresi arasinda negatif bir iligki
Stok Devir Siiresi + olacag1 tahmin edilmektedir (Shin, Soenen (1998), Yiicel,

Nakit Doniis Siiresi Alacak Tahsil Suresi- | Kurt(2002), Wang, (2002) Garcia-Teruel, Martinez-

(NDS) Borg Odeme Siiresi Solo(2007), Yazdanfar, Ohman, 2014), Kendirli, Konak
(2014)).
Karhlik ile ATS arasinda negatif bir iligki olacagi tahmin
Alacak Tahsil (Ticari Alacaklar * edilmektedir (Wang (2002), Deloof(2003), Samiloglu ve
Siiresi (ATS) 365) / Satiglar Demirgiines (2008), Aygiin (2012), Kendirli, Konak
(2014)).

Karhlik ile SDS arasinda negatif bir iligki tahmin
edilmektedir. (Wang (2002), Deloof (2003), Samiloglu,
Demirgiines (2008), Aygiin (2012)).

Stok Devir Siiresi | (Stoklar*365)/Satilan
(SDS) Malin Maliyeti

(Ticari Borglar * 365)

Borg Odeme Siiresi Borg 6deme siiresi ile firma karlilig1 arasinda negatif bir

~- / Satilan Malin o - L .
(BOS) Maliyeti iligki olacag: tahmin edilmektedir (Deloof, 2003).
Kontrol Degiskenleri
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa | Cari oran ile karlilik arasinda negatif iliski olacag: tahmin
(CO) Vadeli Yabanci edilmektedir (Cakir, Kiigiikkaplan (2012), Ademola
Kaynaklar (2014)).

Firma biiyiikligiiniin kar {izerinde pozitif etkisinin

Firma Biiyiikliigii | Firmalarin Toplam olacag distiniilmektedir (Deloof (2003),Yazdanfar

®) Satslar (2014), Ademola, (2014)).
Kaldmag orani | Toplam Borclar/ |10 B o stk sk derccesi
(KLDC) Toplam Aktifler . ¢ ¢

artmaktadir (Samiloglu ve Demirgiines (2008)).

3.3. Metodoloji ve Model

Firmalara ait verilerin belli bir zaman donemini kapsamasi ve yatay kesit
gozlemlerinin bir araya getirilerek olusturulmasi sonucu veri setinin panel veri setine
uygun oldugu goriilmiistiir. Ayrica firmalara ait tiim gozlem degerlerinin mevcut
olmast yani eksik verinin bulunmamasi, kullanilan veri setinin dengeli panel veri
setini olusturdugunu gostermistir.

Calismada NDS ve NDS’nin bilesenleri bagimsiz degiskenler olarak secilmistir.
NDS’nin bilesenlerinin de ayr1 olarak dikkate alinmasinin iki nedeni vardir. Birinci
sebep, her bir unsurun firma karliligini etkileyip etkilemedigi; etkiliyorsa hangi yonde
etkiledigini bulabilmektir. Tkinci sebep, bagimsiz degiskenler arasinda giiclii ve tam
bir dogrusal baglantinin (tam ¢oklu baglant1) bulunmamasi seklindeki ekonometrinin
temel varsayimini (Tar1, 2008: 162) ihlal etmemektir. Nakit doniis stiresi ATS, SDS
ve BOS bilesenlerinden olustugu icin bu varsayim ihlal edilmis olacagindan, ¢alisma
sermayesinin karliliga etkisinin 6l¢tilmesi i¢in kurulan modellerde NDS, ATS, SDS
ve BOS degiskenlerinin karliliga etkisini 6lgmek icin dort ayr1 denklem kurulmustur.
Bu denklemlerin her birine kontrol degiskenleri olan CO, KLDC ve S degiskenleri
eklenmistir.
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Bu ¢ergevede tahmin edilmek istenen modeller asagida verilmistir.

AK;, = B; +BNDS, +B,CO;, +B3KLDC;, +B,S;, +u;, (1)
AK;, = B; +BATS;, +B,CO;, +B3KLDC;, +B,S,, +us )
AK;, = B; +B;SDS; +B,CO;, +B3KLDC, +B,S;, +uy 3)
AK; =B, +B1B0Sit +B,CO;; +B;KLDC; +B,S, +uy 4)

Burada i indisi 1,2,3,4 ...., 17 seklinde firma sayisini, t indisi 2009, 2010, ...,2013
seklinde zaman araligin1 gostermektedir. Esitlik (1), (2), (3) ve (4) sirasiyla model 1,
model 2, model 3 ve model 4’e karsilik gelmektedir. Panel veri modellerinde, diger
ekonometrik modellerde oldugu gibi hata teriminin ortalamasinin sifir, tim zaman
donemlerinde ve tiim birimler i¢in bagimsiz ve varyansinin normal dagildig1 kabul
edilir. Ayrica yatay kesit birimlerinin arasi korelasyonsuz, birim ve zamana karst
hatalar esit varyanshidir (Johnston ve Dinardo, 1997: 390).

4. Bulgular

Bu ¢alismada daha once belirtildigi gibi, 2009-2013 yillar1 arasi Tiirkiye’de faaliyet
gbsteren gida ve igecek sektoriine ait 17 firmanin NDS, ATS, SDS, BOS, cari oran,
kaldira¢ oran1 ve firma biyiikligii olciitleri aciklayici degiskenler olarak alinmus,
aciklanan degisken olan aktif karliligini nasil agikladig1 panel veri analizi kullanilarak
arastirilmistir. Bu calismada panel veri analizinde Stata 22 paket programi
kullanilmustr.

Verilerin panel veri analizine uygun olup olmadigini anlamak i¢in havuzlanmig
regresyon modelleri i¢in F testi yapilmistir. Tablo 3’de F testi sonuclart gosterilmistir.

Bu modelde test edilen hipotezler asagida verilmistir;

Ho: Veriler havuzlanmig regresyon modeline uygundur.
H;: Veriler panel regresyon modeline uygundur.

Tablo 3. Havuzlanmis Regresyon Modeller icin F Testi

Modeller Gozlem Sayisi F testi icin SerP estlik F P
Derecesi

Model 1 85 (4, 80) 8,94 0,0000*

Model 2 85 (4, 80) 9,29 0,0000%*

Model 3 85 (4, 80) 8,61 0,0000*

Model 4 85 (4, 80) 8,72 0,0000%*

(Not: *p<0,01 anlam diizeyinde )

Tablo 3’de tiim modellere ait olasilik degerleri P < 0,01 oldugu i¢in H; hipotezi kabul
edilmistir. Bu durum, kullanilan veri seti ile panel regresyon model tahmini yapilmasi
gerektigini gostermektedir.

Panel veri regresyonundaki sabit terim ve bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 birim ve
zamana gore aldigi degerlere bagli olarak farkli panel veri modelleri tahmin
edilmektedir. Bu modeller arasinda en ¢ok kullanilanlar sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modelidir. Sabit etki modelinde egim katsayilarinin zaman ve kesit
birimleri i¢in ayni olmasi, bunun yaninda sabit katsayinin yatay kesit birimlerine gore
farklilik gostermesi beklenir (Greene, 1993: 466). Tesadiifi etkiler modelinde birim
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etki sabit olmadigindan sabit parametre igerisinde degil, tesadiifi oldugundan hata
pay1 icerisinde yer almaktadir. Bu ¢calismada sabit etki modeli ve tesadiifi etki modeli
arasinda se¢im yapabilmek i¢in Hausman testi uygulanmistir. Hausman testinin
sonuglart Tablo 4’de gosterilmistir. Tim modeller i¢in Hausman test istatistigine ait
p > 0,05 oldugu igin sabit etkiler tahmincisinin tutarsiz olduguna ve tesadiifi etkiler
tahmincisinin gecerli olduguna karar verilmistir.

Tablo 4. Tesadiifi Etkiler Modelleri Tahmin Sonuclari

Te;qa:diiﬁggh Degiskenler Katsay1 I§$a z degeri P> |Z|

NDS -0,022 0,014 -1,560 0,118
CcO 0,069 1,074 0,060 0,949
KLDC -0,214 0,073 -2,930 0,003
S 3,74E-09 0,000 1,400 0,160
Sabit 11,658 4,675 2,490 0,013
Gozlem Sayisi 17

Model 1 Grup Sayisi (N) 85
Zaman Periyodu (T) 5
Hausman Test statistigi 0,520 0,902
Breusch-Pagan LM Testi 33,490 0,000*
LM\ ALM Testi 19,030 0,000*
Pesaran Testi 3,822 0,000*
ATS -0,025 0,018 -1,370 0,172
CcO -0,186 1,024 -0,180 0,855
KLDC -0,243 0,067 -3,600 0,000
S 4,60E-09 0,000 1,780 0,076
Sabit 13,269 4,487 2,960 0,003
Gozlem Sayisi 17
Grup Sayisi (N) 85

Model 2 Zarrf)an leeriyodu (T) 5
Hausman Test Istatistigi 0,680 0,877
Breusch-Pagan LM Testi 31,630 0,000%*
LM\ ALM Testi 17,150 0,000*
Pesaran Testi 3,081 0,002*
SDS -0,004 0,020 -0,210 0,835
CcO -1,064 0,807 -1,320 0,187
KLDC -0,259 0,074 -3,480 0,000
S 4,51E-09 0,000 1,610 0,108
Sabit 13,754 4,528 3,040 0,002
Gozlem Sayist 17
Grup Sayisi (N) 85
Zaman Periyodu (T) 5

Model 3 Hausman Test Istatistigi 1,070 0,783
Breusch-Pagan LM Testi 31,660 0,000*
LM\ ALM Testi 18,230 0,000*
Pesaran Testi 2,483 0,013**
BOS 0,010 0,021 0,480 0,628
CcO -1,062 0,781 -1,360 0,174
KLDC -0,268 0,066 -4,070 0,000
S 4,91E-09 0,000 1,880 0,059
Sabit 12,893 4,800 2,690 0,007
Grup Sayist (N) 17

Model 4 Zaman Periyodu (T) 85
Zaman Periyodu 5
Hausman Test Istatistigi 1,960 0,783
Breusch-Pagan LM Testi 29,950 0,000*
LM\ ALM Testi 16,370 0,000*
Pesaran Testi 2,885 0,004*

(Not: *p<0,01, **p<0,05 anlam diizeyinde)
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Panel veri modelinin temel varsayimlari; hata teriminin birim igerisinde ve birimlere
gore esit varyansli, otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz olmasi
seklindedir. Arastirilan modellerin panel veri modelinin bu temel varsayimlara uygun
olup olmadigini test etmek amaciyla; “Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM) Testi”
ile sabit varyans (homoskedasite) “Lagrange Carpan (LM) Testi” ve “Pesaran Testi”
yapilmistir. Bu testlere ait bilgiler Tablo 4’de her modelin ilgili béliimiiniin son iig
satirinda goriilmektedir. Model 1 i¢in bu test sonuglari sirasiyla; 33,490, 19,030, 3,822
ve bu testlere ait p degerleri ii¢ test iginde 0,000<0,01 ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun
anlami model 1’de degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve birimler arast
korelasyon sorunu oldugu anlasilmaktadir. Diger iic modele ait bu test degerlerine
bakildiginda da ayni durumlarin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 5. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Regresyon
Yontemi Ile Tesadiifi Etkiler Modelleri Tahmin Sonuglari

T‘;s,la(g;?litikl Degiskenler Katsay1 Std. Hata t degeri P> |t |
NDS -0,012 0,008 -1,450 0,165
CcO -0,615 0,346 -1,770 0,095%%**
Model 1 KLDC -0,212 0,034 -6,250 0,000*
S 6,21E-09 0,000 5,540 0,000*
Sabit 10,977 1,216 9,030 0,000*
ATS -0,018 0,006 -2,890 0,011%**
CcO -0,562 0,121 -4,630 0,000*
Model 2 KLDC -0,223 0,029 -7,770 0,000*
S 6,82E-09 0,000 6,940 0,000*
Sabit 11,583 1,548 7,480 0,000*
SDS 0,001 0,005 0,210 0,838
CO -1,335 0,069 19,310 0,000*
Model 3 KLDC -0,242 0,026 -9,230 0,000*
S 6,96E-09 0,000 5,870 0,000*
Sabit 12,135 1,473 8.240 0,000*
BOS -0,013 0,008 -1,510 0,151
CcO -1,388 0,132 -10,540 0,000*
Model 4 KLDC -0,237 0,027 -8,920 0,000*
S 6,75E-09 0,000 6,210 0,000*
Sabit 13,160 1,893 6,950 0,000*

(Not: *p<0,01, **p<0,05, ***p<0,10 anlam diizeyinde)

Model 1 i¢in; bagimsiz degisken NDS, kontrol degiskenleri CO ve KLDC bagiml
degisken AK’1 negatif yonde, diger kontrol degiskeni S ve sabit katsayinin ise pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Tlgili tablonun p siitunundaki degerlerine bakildiginda
NDS disinda diger degiskenlerden CO 0,10 anlam diizeyinde KLDC, S ve sabit
katsayis1 0,01 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriillmektedir.

Model 2 i¢in; bagimsiz degisken ATS ve kontrol degiskenleri KLDC, CO bagiml
degisken AK’1 negatif yonde, diger kontrol degiskeni S ve sabit katsayinin ise pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir. . ilgili tablonun p siitunundaki degerlere bakildiginda
ATS 0,05 anlam diizeyinde CO, KLDC, S ve sabit katsayinin 0,01 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.

Model 3 i¢in; kontrol degiskenleri CO ve KLDC bagimli degisken AK’1 negatif
yonde, bagimsiz degisken SDS, kontrol degiskeni S ve sabit katsaymin ise pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Ilgili tablonun p siitunundaki degerlere bakildiginda
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SDS disinda diger degiskenlerin (CO, KLDC, S ve sabit katsaymin) 0,01 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.

Model 4 icin; bagimsiz degiskenlerden BOS, kontrol degiskenleri CO ve KLDC
bagimli degisken olan AK’1 negatif yonde, diger kontrol degisken S ve sabit
katsayinin ise pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. lgili tablonun p siitunundaki
degerlere bakildiginda BOS disinda diger degiskenler CO, KLDC, S ve sabit
katsayinin 0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.

5. Sonuc¢

Calisma sermayesinin 6nemi 2008 yilinda yasanan kiiresel krizden sonra daha fazla
artmigtir. Yapilan caligmalar caligma sermayesi yonetiminde basarili firmalarin
krizden daha az etkilendigini gostermektedir. Bu nedenle g¢alismada, calisma
sermayesi yonetimi aragtirilmig ve calisma sermayesi yonetiminin firma karlilig:
tizerine etkisini 6lgmek amaci ile panel veri analizi yapilmistir. Calismada halka agik
gida ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren 17 firmanin 2009-2013 verileri
incelenmistir.

Caligmada ii¢ degisken grubu kullanilmistir; bagimli degisken, bagimsiz degisken ve
kontrol degiskenleri. Bagimli degisken olan firma karliligin1 6l¢mek i¢in aktif karliligt
orani kullanilmistir. Bagimsiz degisken olan ¢alisma sermayesi yonetimini 6lgmek
icin NDS, ATS, BOS ve SDS oranlar1 kullanilmustir. Kontrol degiskenleri olarak da
cari oran, firma biiyiikligi ve kaldirag oran1 kullanilmistir

Panel veri analizlerinin sonucunda nakit doniis siiresi ile aktif karlilig1 arasinda
istatistiki olarak anlamli olmayan negatif bir iligki bulunmustur. Bu degisken
arasindaki negatif iliski daha onceki yapilan ¢aligmalarla uyumlu ¢ikmustir (Shin,
Soenen (1998), Yiicel, Kurt (2002), Wang, (2002) Garcia-Teruel, Martinez-Solo
(2007), Yazdanfar, Ohman, 2014), Kendirli, Konak (2014)). Deloof (2003)’un
calismasinda da bu iliski istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Aktif karliligr hem
alacak tahsil siiresi hem de bor¢ 6deme siiresi ile negatif iliskide, stok devir siiresi ile
ise pozitif iliskide oldugu bulunmustur. Oysa ki bor¢ 6deme siiresi nakit doniisim
stiresi hesaplanirken c¢ikarilmakta; stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresi ise
toplanmaktadir. Bu durum caligmada aktif karlilig: ile nakit doniis siiresi arasinda
istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu durumunu ortaya gikarmistir.

Caligmada alacak tahsil siiresi ve karlilik arasinda negatif ve anlamli bir iligki
bulunmustur. Bu sonug da daha dnceki ¢alismalarla benzerlik gostermektedir (Wang
(2002), Deloof (2003), Samiloglu ve Demirgiines (2008), Aygiin (2012), Kendirli,
Konak (2014)). Alacak tahsil siiresi ve karlilik arasindaki negatif iliski yoneticilere
alacak tahsil siiresini diisiirerek karlilig1 artirabileceklerini anlatmaktadir. Yani,
firmalar etkin bir tahsilat biirosu olusturarak karliliin1 arttirabilirler.

Calismada BOS ile karlilik arasinda negatif yonlii ancak anlamsiz bir iliski
bulunmustur. Bu iki degisken arasindaki iligskinin negatif yonlii ¢tkmasi daha dnce
Deloof (2003)’un yaptig1 ¢alisma sonuglariyla uyumludur. Bu sonucun nedeni
firmalarin alig iskontolarindan yararlanarak karlilig1 arttirabilecegi ile agiklanabilir.
Ancak iligkinin anlamsiz olmasi nedeniyle bor¢ 6deme yonetiminin karlilik {izerine
¢ok etkili olmadigini diigiindiirmektedir.
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Caligmada stok devir siiresi ile karlilik arasinda daha dnce yapilan ¢aligmalarin tersine
pozitif bir iliski tespit edilmistir (Wang (2002), Deloof (2003), Samiloglu ve
Demirgiines (2008), Aygiin (2012)). Bu durum 2009-2013 dénemi kriz sonras1 bir
donem oldugu i¢in, firmalarin kriz sonrasi biraz daha fazla stoklara yonelmesi ile
aciklanabilir. Bu dénemde firmalar stoklara yatirim yaparak stok fiyat artisindan
korunmak ya da ellerinde bulunan stok fiyatlarinin artmasi ile kazang saglamay1
amaglamig olabilirler. Ancak bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir. Bu
etkilesimin ¢ok zayif olmasi stok yonetiminin karlilik iizerinde ¢ok fazla etkili
olmadigini diisiindiirmektedir.

Caligmada test edilen tiim modellerde kullanilan kontrol degiskenlerinden cari oran
ile karlilik arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu sonug¢ daha dnceki
caligmalara dayanarak tahminlenen sonucgla uyumlu ¢ikmistir (Cakir, Kiigtikkaplan
(2012), Ademola (2014) ). Cari oran1 yiiksek olan firmalarin diger bir ifade ile
likiditesi yiiksek olan firmalarin daha az karli olacagi sonucu ¢ikmaktadir. Bu durum
donen varliklara fazla yatirnm yapilmasi sonucu ortaya ¢ikan finansman maliyetinin
karlhilik iizerine olumsuz bir etkisinin olacagi seklinde agiklanabilir. Yani firmalar
donen varliklara yatirimi azaltarak karlihigr arttirabilirler.

Calismada kontrol degiskeni olarak kullanilan kaldirag orani ile karlilik arasinda
anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. iliskinin yonii daha &nceki yapilan
Samiloglu ve Demirgiines (2008)’in ¢alismasinda bulundugu gibi negatif ¢ikmustir.
Bunun nedeni fazla bor¢lanmanin firma riskini arttiracag: gercegiyle yiiksek kaldiraglt
firmalari kaynak bulmanin zorlasabileceginden kaynaklanabilir. Kaynak bulmalari
zorlagmasi ile kaynak maliyetleri artis gosterebilir. Bu nedenle firmalarin borglanma
diizeylerini azaltmalart firmanin karliligin1 arttirabilecegi sdylenebilir.

Kontrol degiskenlerinden firma biyiikliigii ile karlilik arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur. Bu sonu¢ daha once yapilan c¢alismalarla uyumludur (Deloof
(2003),Yazdanfar (2014), Ademola, (2014)). Firma biiyikligii arttik¢a firma karlilig
artis gostermektedir. Bu durum biiyiik firmalarin daha kolay ve daha ucuza fon
bulmalarindan kaynaklanabilmektedir.

Sonug¢ olarak firmalarin alacak tahsil siiresini kisaltmasi, dénen varliklara olan
yatirimlarini ve yabanci kaynak kullanimini optimum seviyeye ¢ekmesi yararli
olacaktir. Buna ek olarak firmalarin biiyiime yoniinde egilim gostermeleri, firma
karliligini arttirict yonde bir etki saglayabilecektir.
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