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Uzerindeki Etkisinin IMKB’de islem Géren Uretim Firmalarinda
2000 — 2009 Donemiigin Analizi
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OZET

Bu calsmanin amaci firmalarinsietme sermayesi unsurlarinin firmanin kagilve piyasa deeri
Uzerindeki etkisini tespit etmektir. Bu amagla gahda,/MKB'de islem goren 122 adet uretim firmasinin 200
2009 yillari arasi verileri kullanilngtir. Calismada likidite oranlari, alacak devir hizi ve stagvit hizi bgimsiz
degisken, aktif devir hizi ve kaldirag orani kontroldéeni, aktif karlillgi, 6zsermaye karlg ve piyasa dgeri
defter dgeri oranlar baziml dezisken olarak kullanilntir. Aralarindaki iliski panel veri analizi kullanilarak
arastirilmistir. Panel veri analizinden elde edilen sonugclaletime sermayesi unsurlarindan cari oran ve
kaldira¢ oraninin aktif karhgiyla negatif ilkili oldugunu, asit test orani, stok devir hizi ve aktif dévzinin
ise karllga pozitif ve anlaml etkisinin olgunu gostermtir. Diger taraftan jletme sermayesi unsurlari ile
O0zsermaye karligi ve piyasa dgeri arasinda anlamli bir ikki tespit edilemengiir

Anahtar Kelimeler: [sletme Sermayesi, Aktif Karg, Panel Veri Analizi
JEL Siniflamasi: G30, G32

Analyzing Effects of Working Capital Component on Profitability and Valuatioh a
Manufacturing Firm in ISE for 2000 — 2009 Period

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the efféatorking capital management on firm profitabilapnd
value. For this aim using data of 122 manufacturimms traded in ISE for the period of 2000-2008yuidity
ratios, receivable turnover and inventory turnower independent variable, active turnover and legeraatio
as control variable, return on asset, return on ig@and book value and market value ratios are uasdhe
dependent variable at the study. The relationshigxamined using panel data analysis. Also, thienatbn
results show that the relationship between firmfiability and current ratio and leverage ratio wdii are
representative of working capital management isatigg and quick ratio and inventory turn and assehover
have a positive effect on profitability. On theasthand there is no significant relationship betwetements o
working capital with return on equity and marketua
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Isletme faaliyetlerinin devam ettirilmesi icin kullanilan ve&mirede paraya cevrilme
ozelligi bulunan varliklara sietme sermayesi denilmektediisletme sermayesi literatiirde
calisma sermayesi ve doner sermaye gibi isimlerle de anlatiéma. Isletme sermayesinin
alt baliklarindan (turlerinden) kaynaklanan farklh tanimlari vardir. Butdaren belirgini,
vadesi gelmyi borclarini kagilayabilme gtict yani kisa vadeli borclarini 6deyebilme imkani
olarak yapilan tanimlamadir.

Firma Uretim-sag+tahsilat gibi ¢ temel fonksiyonu yerine getirmektedir. Bu iigeie
fonksiyon ayni anda yerine getirilgnolsa gletme sermayesi yonetiminin dnemi olmayacaktir.
Firma Uretmg oldusu mamulleri hemen satma imkanina sahip olsa stok yonetimi ortadan
kalkacaktir. Aynisekilde, saglarini pain olarak yuritme politikasini benimsemolsalar
alacak yonetimine ihtiyac duyulmayacaktigletme sermayesi unsurlarinda geneler
birlikte meydana gelmegii gibi, 6nceden planlanmibicimde gercekigiklerinden ani
olmayan faaliyetlerin sonucunda gorilmektedir.

Isletme sermayesi unsurlari en ¢ok bir yil vadeli olmalaringai bir yilda birden ¢ok
hareketlilik gostermektedir. Hareketfiln derecesine goresletme sermayesi unsurunun
kullanimdaki etkinlgi belirlenmekte, ayrica yetersizlik s6z konusu ise ortaya inkaktadir.
Bunun yanindasletme sermayesini ofturan unsurlarin niteleyici gérinumu keukl olarak
birbiriyle icten iligkilidir. Bir unsur hemen bir b&a unsura donginektedir. Bu yuzden
isletme sermayesi unsurlarinin harekediifazla olup, unsurlar birbirleri ile icten gkilidir.

Isletme sermayesi finanslama stratejileri likidite, risk warlilik gibi faktorlerin
bilesimine gore olgmaktadir. Likidite derecesi ile karlilik arasinda ters yontiliaki vardir.
Likidite arttikca firmanin nakit varliklar Gzerinden gémyaca kazancglar azalacaktir.
Likiditenin bol olmasi riskin azalmasina neden olacaktir. Riskakblik arasindaki ikki de
dogru orantilidir. Risk azaldik¢a karlilik da azalmaktadir. Kisa W&dgnakla finansmanda
risk artmasina kam maliyetler azalmaktadir. Karhlik ise bu durumda artmaktadir.

Isletme sermayesi yonetimi giinimiizde ulusal ve 6zellikle ulustarartan rekabet
nedeniyle, ayrica daha sik ortaya cikan ve etkisi daha uzun olan|kkniek nedeniyle
bitin kletmeler icin oldukca 6nem kazargtm. Ozellikle toplam varliklar icinde donen
varliklarinin payl ¢cok buylk olan bircok ticagletme ve hizmetsietmelerinde gletme
sermayesi yonetimi finans yoneticisinin \wetme sahibi/sahiplerinin zamaninin biyuk bir
kismini almaktadir. Uretimsletmelerinde toplam varliklar icinde sabit varliklarin daha fazla
olmasi nedeniyle sermaye butcelemesi kararlari daha 6nendklalrbirlikte, iyi bir yatirim
karari alan ve bu doultuda yatirnm yapan Uretinsletmelerinde ger isletme sermayesi
yonetimine dnem verilmez ise bglatmeler iflas edebilmekte ve yapilan biyik yatirimlar
hem ortaklar, hem de ullke ekonomisi icin bir kayip olmaktadir. Bu nedstdémelerin
faaliyet konusu ve o6lcekleri ne olursa olsyietme sermayesi yonetimi oldukca énemlidir.

2. Literatlr Taramasi
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Isletme sermayesinin karlilik veya g Uzerindeki etkisini 6lcen yabanci ve yerli
calismalarin 6zet bilgileri gagidaki tabloda topluca gortulmektedir.

Tablo 1: Literatir Taramasi Ozet Sonuglar

Ornek

Calisma Kitlesi ve  Metodoloji DAegi::fgr:f;r Bulgular
Donemi
Kigik olcekli firmalarin blytk
Olcekli firmalarla
karsilastirildiginda, daha yiksek
. . oranda ¢adma sermayesine
Peﬂb\c’v'(')ft‘;]” ve é{:‘rﬁ;ﬁ"’;? Anket sahip olduklarin, likiditelerinin
(2000) 3561 Firn’1a Yontemi disik oldygunu, nakit
' akimlarinin dalgalanma
gOsterdgini ve yiuksek oranda
kisa vadeli bor¢larinin olgwnu
ifade etmektedir.
ROA, ROE
Jose,Lancaster Compustat Rel%lroe:_yon, Alacaéli?rrér;iTahsn Degiskenler arasinda herhangi
ve Stevens Verileri, Parametrik  Stok Tutma Siiresi anlamli bir iligki
(1996) 1974-1993 Testler Borclarin Ortalama bulunamamtir.
Vadesi
é{:‘rﬁgg’;? Nakde Déngim _
Shin ve 58.985 ’ Rearesvon Doénglsu Aralarinda negatifliski tespit
Soenen (1998) G(‘ﬁlem gresy Degiskenleri edilmistir.
1975_1%’)4 Karllik
ROA,
Belcika Alacaklarin Tahsil Alacaklarin tahsil stiresinin, stok
FirmZIan Suresi tutma siresinin ve 6demeleri
Deloof (2003) 1009 Firm,a Regresyon Stok Tutma Siresi  erteleme siresinin uzamasinin
1992-1996’ Nakde DOng§lm karhhgi olumsuz yonde
Doénglsu etkiledigini tespit etmtir.
Degiskenleri
Likidite Oranlari Nakde dongiin dénglisunin
Suudi Nakde Dong&lim karlilik Gizerindeki etkisinin cari
Eljelly (2004) Arabistan Regresyon Doénglsu oranin karlilik Gzerindeki
Firmalari Degiskenleri etkisinden fazla oldgunu tespit
Karhlik etmistir.
ROA, e
- Atina Alacaklarin Tahsil Nakde dongim sresinin
Lazaridis ve Borsas| 131 Siiresi uzamasinin karlg olumsuz
Tryfonidis o Regresyon . yonde etkilediini tespit
(2006) Firma, Stok Tutma Suresi otmislerdir
2001-2004 Borclarin Vadesi g '
Kaldira¢ Orani
Ornek
Calisma Kitlesive  Metodoloji A%'.k:?y'f' Bulgular
Dénemi Degiskenler
Briit Satg Kari Alacak, stok ve ticari borg devir
IMKB Imalat Rearesvon Alacak Devir Hizi  hizlari ile briit sagikari arasinda
Oz ve Giingdr ~ Sektorii 68 (Pagr]lel \)//eri Stok Devir Hizi negatif,
(2007) Firma, . Ticari Borglarin Net ticaret siresi ile firma
Analizi)
1992-2005 Devir Suresi karlihg! arasinda negatif gki

Net Ticaret Suresi bulunmutur.
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Alacaklarin tahsil stresi ile

IMKB Metal Aktif Karhh gi kontrol desiskeni olan firma
- Esya Makine Lo Alacaklarin Tahsil buiyukltg aktif karliligini
Demwgurjs ve ve Gereg Biittnlesik Sdresi pozitif ydnde, stok tutma siresi
Samiloglu Regresyon Stok Siiresi e Kk | desiskeni ol
(2008) Yap|"m.|. Analizi to Tutma Suresi ile kontrol deiskeni olan
Sektord, Nakde Dongme bor¢lanma oraninin karlg
2002 - 2006 Doénglsu negatif yonde etkiledi tespit
edilmistir.
Aktif Karhl gi .
TCMB imalat Alacaklarin Tahsil Alacaklarin ortalama tahsil
. : N suresi, stok devir hizi ve
Ata, Girve  Sanayi ve Alt Regresyon Suresi borclarin ortalama vadesi ile
Yakut (2008)  Sektorleri, Analizi Stok Devir Suresi orgiann o
aktif karlihgl arasinda negatif bir
1996 — 2006 Borglarin Ortalama L E
. ili ski bulunmustur.
Vadesi
Alacaklarin
IMKB imalat Etkinlik Degeri e .
Sen, Batirk  Sektorii55  Etkinlik  Stoklarin Etkinlik __ OtOK yonetiminde etkiniik
. - - seviyelerinin diik olduzu tespit
ve Orug (2009) Firma, Analizi Degeri edilmistir
1992-2007 Borclarin Etkinlik tl
Degeri
Ramachandran Hindistan Isletme Sermayesi
ve kagit sektori Etkinligi, Borglarin 6deme suresi ile
Kanakiraman firmalari, Regresyon Faiz ve Vergi FVOK arasinda negatif bir gl
(2009) 1997-1998 ve Oncesi Kar bulunmutur.
2005-2006 (FVOK)
ROA,
Alacaélgrrér;iTahsn Firmalarda stoklara ve alacaklara
Ispanya . baglanan sirenin azaltilmasi ile
Stok Devir Siresi ; o
Teruel ve Borsasi 8.872 Rearesvon Borclarin Ortalama firma deseri arasinda olumlu
Solano (2007) Firma, gresy & . etki, nakit dongusu ile karlilik
Vadesi . . ) .
1996- 2002 Lo arasinda ise negatif etki tespit
Bilyuklik . ;
o . etmislerdir.
Satglarin Buylimesi
Kaldira¢ Orani
Aktif Karhl gi
Alacaklarin Tahsil
IMKB, Metal Suresi
N Esya, Makine Stok Tutma Siresi Kaldirag oranin, aktif karliginin
Ozturk ve - L . .
o Arac Gereg Nakde Dongme  ve buyiumeningletme sermayesi
Demirgiing Regresyon .o ksinimini anlaml bisekild
(2008) Yapim Dongust gereksinimini anlamh bigekilde
Sektora, Degiskenleri etkiledigi tespit edilmgtir.
2002-2006 Kaldirag orani
Buyume
Hindistan Alacaglgrrg; iTahS|I
Anand ve S.&P 500 Non- Stok Devir Suresi  Sektdrler arasinda skor analizleri
Gupta Firmalari Parametrik Net Ticaret Suresi karsilastiriimistir
(2002) 427 Adet, Testler sl St
1998-2002
Ornek
Calisma Kitlesive  Metodoloji DA %Iik:?eyr:felr Bulgular
Donemi cels
Albayrak ve IMKB, Regresyon 8 Karlihk Rasyosu Genel olarak yapilan cainada
Akbulut 55 Adet (Stepwise) 18 Finansal NIS/NS’larin aktif karlilgin
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(2008) Uretim ve Gosterge beklenen yonde negatif gie
Hizmet (Cari Oran, pozitif olarak etkiledii tespit
Firmasi, NIS/NS, Alacak edilmistir.
2004-2006 Devir Hizi
Stok Devir Hizi)
Yatirimlarin
Hindistan, Karhhgi, Cari Oran

Calismada yatirimlarin

Christopher ve 14 Adet Regresyon Likidite Orani karlivsinin cari rasvodan pozitif
Kamalavalli Hastane (Panel Asit Test Orani s ¥t poziti,
. ; . ; likidite oranindan ise negatif
(2009) Isletmesi, Veri) Alacak Devir Hizi onde etkilendii bulunmutur
1996-2006 Stok Devir Hizi Y Wi
DV/AT?
H|s§§ti§i§ined| Net isletme sermayesindeki nakit
; artglarinin firmanin dgerini
. NetIsletme T e .
Amerikan . . disurdigund, kletme sermayesi
: : : Sermayesindeki Lo R .
Kieschnick, Firmalari, Desisim yonetimin firma dgerini
LaPlante ve Compustat ve _Dels etkileyen dnemli bir dgisken
. Regresyon Piyasa Kaldiraci N ;
Moussawi CRSP n . olmadgini, net gletme
Temetti Odemeleri

(2009) Verileri, sermayesinin finanslama

1990-2004 Hisse Baina stratejilerinin firma dgerini
Kazang S e .
daha cok etkilegiini tespit
Arastirma- etmislerdir
Gelistirme Giderleri ¥ '
Faaliyet Kari/ Faaliyet kari tizerinde nakit
Datastream Rearesvon Satslar donisUm sdresinin, alacaklarin
&World gresy Alacaklarin Tahsil tahsil suresinin ve stok devir
Nobanee (Dinamik o NS I
(2009) Scope, Panel Surg5| _ suresinin pogltlf, dier _
5802 Firma, Data) Stok Devir Siresi degsiskenlerin ise negatif
1990-2004 Borclarin Ortalama etkisinin oldigunu tespit
Vadesi etmistir.
Yatirimlarin e .
Japon Karlilig (ROI) Nakit dongusunin, a_Iacak devir
. , hizinin ve stok devir hizinin
Nobanee ve Firmalari, Alacaklarin Tahsil
, N kisaltilmasiyla ve borglarin
Hajjar World Scope, - Regresyon Suresi ortalama vadesinin uzamasiyla
(2009) 2123 Firma, Stok Devir Siresi Karliigin artinlacini tes ity
1990-2004 Bor¢larin Ortalama & Slerdi P
Vadesi etmiglerdir.

Ayrica Turkce literatirde Yorik vd. tarafindan 2005 yilinda yapi&gngada ise
isletme sermayesi yonetiminde likidite-risk-getirisilisi Uretim ve hizmet sietmelerinde
isletme sermayesinin finanslama stratejileri acisindagl&sgtriimistir. Adi gecen cajmada
IMKB’de Metal Esya, makine ve hizmet endeksleri kapsamigtiar goren 46 adet firmanin
2000 — 2004 yillan arasindaki verileri incelegtini Calismada lineer regresyon yontemi
kullanilmis olup, cari oran ile kaldira¢ orani gpmsiz dgiskenler ve 6zsermayenin kargi
(ROE) ba&ml desisken olarak alinmgtir. Calsmada bgimsiz dgiskenlerin bg&mli
degiskeni etkilemedii sonucuna ukalmistir (Yoruk vd., 2005:355-357).

Yapilan calgmalar incelendiinde sletme sermayesinin firmanin kargina etkisinin
analizi icin nakde donine dongusu unsurlarinin ve analiz icinde panel regresyon

! Netisletme Sermayesi/Net Sglar
2 Dénen Varliklar/Aktif Toplami
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modellerinin kullanildgl dikkati cekmektedir. Calmalardan elde edilen bulgularin ise ¢ok
cesitlilik gosterdigi literatlr 6zetinin verildii tablodan da gorilebilmektedir.

3. Uygulama

3.1 Veri Seti

Calismada, hisse senetletstanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nddMKB) islem
goren 2000-2009 yillan arasinda faaliyeti sureklilik gosteren 122nufatmasinin verileri
kullanilmstir. iflas, birlsme nedeni ile verisine udamama veya herhangi bir nedenle
IMKB kotasyonundan cikarilan firmalarda sureklilik kisidinglagamadiklarindan agarma
disinda birakilmgtir. Calsmaya dahil edilen firmalarin sektorlere goregitlen1 asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2: Analize dahil edilen firmalarin sektérlere gore daihmi

Sektoér incelenen Firma Sayis

Dokuma, Giyim Eyasi ve Deri 17
Gida,icki ve Tutiin 18

Kagit ve Kazit Uriinleri, Basim ve Yayirj 11
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinl 18
Metal Ana Sanayi 11

Metal Eya, Makine ve Gere¢ Yapimi 18

Orman Uriinleri ve Mobilya 2

Tas ve Toprga Dayall Sanayi 24
Digerimalat Sanayi 3
TOPLAM 122

Calismada, firmalara ifkin veriler IMKB’nin resmi internet sitesinden indirilen mali
tablolardan elde edilrgtir. Ekonometrik analizler ise Stata yardimiyla gercghkiémi stir.

3.2 Modelde Kullanilan D&iskenler

Calismada, sletme sermayesi unsurlarinin firmanin karhliklar vgete tizerinde bir
etki olusturup olyturmadgl argtiriimaktadir. Cahmada bgimli desiskenler olarak aktif
karliigi (ROA), 6zsermaye karlgi (ROE) ve firmalarin piyasa @gerinin géstergesi olan
piyasa dgeri / defter dgeri (PD/DD) oranlari kullanilntir.

Aktif karlih gl ya da varliklarin kazanma gucu (Return on Assets-ROA) firmaet
karinin yine firmanin toplam varliklarina béliinmesi ile hesaplanrdaktidullanilan 1TL'lik
varlikla ne kadar kar elde edifgni gosteren bu oran, aktiflerin firma tarafindan etkin
kullanihp kullaniimadginin deserlendirilmesinde kullaniimaktadir.

Ozsermayenin kazanma giicti (Return on Equity-ROE) net karin 63setatarina
bolinmesiyle elde edilmektedir. Ortaklarca firmaya yapilanrigatn etkin kullanilip
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kullaniimadgini gosterirken, finansal kaldiracin firma kapil Gzerindeki etkisini de
yansitmaktadir. Finansal kaldiracin etkin kullaniimasiyla drm 6zsermaye karlginin
artacg! beklenmektedir.

PD/DD orani, firmalarin hisse senedinin piyas@&edmin hisse bgna 0zsermaye
tutarina bolinmesi ile bulunmaktadir. g@r bir ifade bu orargirketin piyasa (borsa)da
degerinin, 6zsermayesinin ka¢ kati ofgflinu ifade eder. Bu oran biyudukge hisse senedinin
deger kazandii anlami ¢ikmaktadir. PD/DD<1 olmas! firmanin hissedarlaringerde
dretmedgini gosterirken, arzu edilen 1’den buyuk olmasidir. Bu oran, yaumken sektor
ortalamalari baz alinmahdir.

Bagimsiz dgiskenler olarak sletme sermayesi unsurlarini temsil eden cari oran, asit
test (likidite) orani, nakit orani, alacak devir hizi ve stok devr aranlari kullaniimytir.
Bagimsiz dgiskenlerde literatiirdeki c¢aimalarin aksine net ticaret siresi, nakit dgimi
dongusu dgiskenleri yerine gletme sermayesi unsurlarini ifade eden likidite oranlari ile
faaliyet oranlan kullanilnstir. Burada amag, bu unsurlardan hangilerinin firmanin aktif
vel/veya 6zsermaye karfiini ve firmanin dgerini etkileyip etkilemediini arastirmaktir.

Likidite oranlari t¢ bglik altinda cagmaya dahil edilngitir. Cari oran, firmanin dénen
varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklara boélinmesiyle hesaplaadiakFirmanin kisa
vadeli borglarini 6deyebilme yeteiei ortaya koyan bir orandir. Asit test orani ise, firmanin
kisa vadeli borclarini 6deyebilme gucunizdotespit edebilmek i¢in nakde d@iin stresi
daha gec¢ olan stoklarin donen varliklardan c¢ikarlip kisa vadeli bigtdiinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Nakit orani ise, firmanin finansal durumunu ifadeket kullanilan en
guvenilir likidite orani olarak gdsterilebilir. Firmanin kisa vadsrclarini 6deyebilmek icin
ne kadarlik nakit ve nakit benzeri v@rioldusunu gostermektedir.

Calismada faaliyet oranlarindan (devir hizi oranlar) stok devir hizalaeak devir
hizi oranlari kullanilngtir. Firmanin varlklarinin ne derece etkin vegyo kullanildgini
gosteren oranlar devir hizi oranlaridir. Stok devir hizi orani flamstoklarin ne kadar
zamanda nakde dogtaguni, yilda kac kez satiigini gostermektedir. Satilan malin
maliyetinin stoklara bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Stok tutmai siedsadar kisa olursa
firmalarin stoklarini finanse etmek icin ihtiya¢ duyaickaynak ve finansman giderleri de o
kadar diguk olacaktir. Ayni zamanda stok maliyeti deseliektir (Sakarya, 2008:227-248).
Alacak devir hizi ise alacaklarin tahsil kabiliyeti ve likidite ifade etmekte olup orandaki
artis firmanin daha azletme sermayesinin alacaklaragtzandiginin gostergesidir. Firmanin
misterilerine tanidil vadeyi de gosteren bu oran gain alacak hesaplari toplamina (ticari
senetli ya da senetsiz) bolinmesiyle hesaplanmaktadir.

Diger taraftan ¢cajmada kontrol dgskenleri olarak saglardaki ve aktifteki biylimeyi
birlikte ele aldgl distnllen aktif devir hizi ve kisa vadeli borglarin bilancgo icindeki payini
yansitan kisa vadeli borglar/ pasif (kisa vadeli kaldirac) aradé kullanilmyg olup oranlarin
hesaplanmasinda kullanilan formullgag@daki tabloda topluca gésterilmektedir.
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Tablo 3: Analizde kullanilan degiskenlerin hesaplanma formdlleri

Bagimsiz Dasiskenler Kontrol De giskenleri
) DénenVarl  Klar Aktif Devir AKT ﬂ
CanOran | CO | vk Hizi DH | Toplam Aktif
Asit Test DV - Stokl i KVB
AST oklar Kisa Vadeli KVB :
Orani KVYK Bor¢ Orani Aktif
Nakit Orani | NO HiV::AK Bagimh Degiskenler
Varlhklarin NetKar
Stok Devir SMM Kazanma ROA -
SDH Glcu ToplamAkti f
Hizi Stoklal -
Ozsermayen NetKar
Alacak Satisiar in Kazanma| ROE Ozsermaye
- ADH [ A Gucu
Devir Hizi Alzcaldar
Piyasa . o
Deteri | pppp | £Zivasa Degert
Defter Dzsermave
Degeri

3.3 Modelin Kurulmasi ve Tahmin Sireci

Calsmada gletme sermayesi unsurlarinin firmalarin kaghlve deeri Gzerindeki
etkisini 6lcmek icin gagidaki modeller getirilmi stir.

Model 1: ROA=q; + f1CO + B,AST + B3NO + B4SDH + BsADH + BsAKTDH +
B/KVB + ¢

Model 2: ROE=aq; + f1CO + BAST + B3sNO + B,SDH + BsADH + BsAKTDH +
BKVB + g

Model 3: PDDD=g; + B1CO + ,AST + 3NO + B,SDH + BsADH + BgAKTDH +
B/KVB + ¢

Calismada panel veri modellerinin tahmininde kullanilan 3 model (havuziayexia
batinlgik (pooled) modeli, sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler mipddtn hangisinin
kullanilacginin belirlenmesi icin 6ncelikle Breusch-Pagan Lm testi yagtir. Rastsal
etkiler modeli ile havuzlanmimodel arasinda secim yapilabilmesirglagan bu test ile birim
etkilerinin varyansinin sifir olmasi durumunda rastsal etkinin havuramnodel ile
cOzllebilecgi sinanmaktadir. Hipotezlesagidaki gibi kurulmutur.

Ho: Var (u) =0

Hi: Var (u)#0
Yapilan analiz sonucunda;
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Tablo 4: Breusch-Pagan Lm Tesfstatistikleri Sonuclari

Model 1
Chi? 208,09
P Degeri 0.0000

Calismada belirlenen hata payi (0,05) ki-kare istafisé ait olasilik dgerinden (0,00)
daha bilyuk oldgundan H hipotezi reddedilir. Bu da firmalar arasinda énemli bir fagkhl
oldugunu ifade etmekte olup panel etkisinin varna karettir. Calgmanin bundan sonraki
kisminda analizler panel veri modellemesi ile yapilacaktir.

Panel veri modelleri sabit (fixed) ya da rastsal (randoki)adtnak Uzere ikisekilde
analize tabi tutulabilir. Sabit katsayisinin yatay kesittaayy&esite ya da zaman igerisinde
degisim gosterdgi modeller Sabit Etkiler Modeli olarak tanimlanmaktadir. Bu modsklst
etkilerin yatay kesitten yatay kesite giigigi, ancak zaman icinde giemedii
varsaylilabilecgi gibi; sabit etkilerin yatay kesitten yatay kesitegidmedisi, ancak zaman
icinde degisme goOsterdii varsayilabilir. Her iki durumda da tek yonlu bir model s6z
konusudur.Sayet sabit etkilerin hem yatay kesitler arasinda hem deuzagnde dgistigi
kabul edilirse, bu durumda cift yonli bir model gamza ¢ikmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010:
172-173).

Sabit etkiler tahmincisi ile rastsal etkiler tahmincisiasanda yapilan secimde
Hausman testi kullanilir. Bu testte, rastsal etkiler tahmimaoisabit etkiler tahmincisinden
daha etkin ve tutarli oldwnu ileri stren K hipotezi ile sabit etkiler tahmincisinin rastsal
etkiler tahmincisinden daha etkin ofglinu ileri stren bir alternatif hipotez vardir.

3.4 Bulgular

Bir zaman serisinin 3&a bir zaman serisine gore regresyonu hesaplanirken, ikisi
arasinda anlamli bir #lki olmasa bile ¢punlukla yilksek bir aciklama diizeyi YRoulunur.
Bu durum, dizmece (sahte) regresyon sorungaegeti edebilir. Bu sorunun ortaya giki
nedeni, her iki zaman serisinin de guclu gergdireler (asagiya ya da yukariya dou kalici
hareketler-trend) tamasi olup gozlenen yiiksel,Rkisi arasindaki gercek bir gkiden ¢ok
bu eilimden kaynaklanir. Dolayisiyla iki iktisadi gigken arasindaki gkinin gercek mi,
yoksa diizmece mi ol@unu anlamak ¢cok 6nemlidir (Gujarati,2003:709).

Analiz sidrecinin ilk adiminda, her bir gigken icin birim kok testleri yapilarak
serilerin durgan olup olmadiklari tespit edilmeye gdmistir. Modelde kullanilan Gamh ve
bagimsiz dgiskenler, panel regresyon analizlerinde 1990l yillardan itibaren kirhaya
baslayan, Im, Pesaran ve Shin W-Stat ile Levin, Lin & Chu t* birim kédt sinamasina tabi
tutularak durgan olup olmadiklari agariimistir.
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Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortaknbiktk
surecleri argtirtlirken, bunun yani sira her birim icin (firmalar) Im, Pesava Shin testi ile
birim kok sureci test edilngiir. Birimlerden b&imsiz serilerde duganlk ise Genellgirilmis
Dickey Fuller (ADF) birim kok sinama yontemi ile incelestmi Levin, Lin ve Chu testinde
ortak birim kokun varfiina dair be hipotez test edilmekte iken, Im, Peseran ve Shin testinde
bireysel birim kdkin varfina dair bg hipotez test edilmektedir. Bunun yani sira, ADF testi
ile seride panel birim kok vagh test edilmgtir. Panel birim kok testi sonuclari Tablo 5'de
gosterilmitir.

Tablo 5: Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuclari

. Levin, Lin & Chut* |lm, Pesaranve Shin . 0. i Kare | PP- Fisher Ki-kare | Vatay | Gzlem
Degiskenler Istatitigi W-[statistigi i
Istatistik |P-De§eri Istatistik | P-Degeri |istatistik |P-De§eri Istatistik |P-Degeri Kesit | Saysi
Co -10.5356  0.0000 -1.87466  0.0304 302.120 0.0066 294.508 0.0148 122 1098
AST -11.0982  0.0000 -2.81411 0.0024 342,950 0.0000 383.767 0.0000 122 1098
NO -39.9228 0.0000 -8.58850 0.0000 437.325 0.0000 470.474 0.0000 122 1098
SDH -16.5472  0.0000 -8.34291 0.0000 491.081 0.0000 506.505 0.0000 122 1098
ADH -13.9897  0.0000 -5.57344  0.0000 396.220 0.0000 398.952 0.0000 122 1098
AKTFDH -13.2256  0.0000 -4.28401 0.0000 363.046 0.0000 384.442 0.0000 122 1098
KALD -19.7911  0.0000 -6.16263  0.0000 421.407 0.0000 351.655 0.0000 122 1098
ROA -28.0365 0.0000 -10.9984  0.0000 558.896 0.0000 494.701 0.0000 122 1098
ROE -455,912  0.0000 -47.2785 0.0000 636.772 0.0000 630.699 0.0000 122 1098
PDDD -369.120  0.0000 -40.5473  0.0000 620.865 0.0000 531.363 0.0000 122 1098

Degiskenlere ait birim kokler test edilirken hipotezlgagadaki gibi kurulmuytur.
Ho: Seride genel birim koék vardir.
Hi: Seride genel birim kok yoktur.

Panel birim kok testlerinde analiz sonuclari incelgimdie genel olarak testlerin
serilerde birim kék olmadina dair sonuclar vergii gortlmektedir. Seriler icin hesaplanan p
degerleri 0.05 kritik dgerinden kucuk olduklari icin serilerin birim kok icegtii ifade eden
Ho hipotezleri reddedilnstir. Tablo 4’deki sonuclara gére serilerde ortak ve her bigm i
birim kok sireci olmagy tespit edilmtir.

Calsmada, her grup icin sabit veya rastsal etkili modellerden hangigjecerli
olacal, Hausman testi ile belirlengtir. Sabit veya rastsal etkili model se¢imi igin yapilan
Hausman testi sonuclari Tablo 6’de sunutau
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Tablo 6: Hausman Testistatistikleri Sonuglari

Model 1
Hausman testi 32,82
P Degeri 0.0000

Hausman testinde hipotezleagidaki gibi kurulmaktadir.

Ho: Rastsal etkiler mevcuttur.

Hi: Rastsal etkiler yoktur.

Tablo 6’deki sonuclara gore gghada kurulan modellerden; pensiz dgiskenlerin
firmanin aktif karllgini etkileyip etkilemediini gosteren, 1 numarali modelin Hausman testi
sonucunda bulunan p gkxi 0.05 kritik dgerden diiik oldusu icin Hy hipotezi reddedilerek
sabit etkiler ile analiz edilecektir.

Calsmada kullanilan kamsiz dgiskenlerin her biri g6zleme #kin bazimli
degiskenlerle birlikte analiz edilmive sonuclari gagida sunulmstur.

Tablo 7: Model 1’in tahmin sonuclari

Bagiml Degisken: ROA
Yillar: 2000 - 2009

Y1l Sayisi: 10

Firma Gozlem Sayisi: 122
Toplam Godzlem Sayisi: 1220

Degiskenler Etkinlik Std. Hata t- Istatistgi P
C 0.1044389 0.0118538 8.81 0.000%
(6{0) -0.0141309 0.0059962 -2.36 0.019*+
AST 0.0205934 0.0071243 2.89 0.004%
SDH 0.0002028 0.0000486 4.17 0.0004
AKTFDH 0.0319122 0.0057972 5.50 0.0004
KALD -0.3292828 0.0220294 -14.95 0.0004
R? 0.4093 F-istatistpi 60.30

P (Fistatistgi) 0.000000

* %1 duzeyinde, ** %5 dizeyinde, *** ise %10 diuzagie anlamhig gostermektedir. Sabit etkiler yonteminde
sabitin katsayisi firmalara goregigtigi icin tahmin sonuclarinda yer verilmegtii.

Calsmada model analiz edildikten sonra cikan sonuclard@isel®e varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin olup olmgdaratiriimistir. Degisen varyans sorunun testi icin
modifiye edilmi Wald testi uygulanmgtir.
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Tablo 8: Wald Test Istatistikleri Sonuclari

Model 1
Chi? 15378.76
P Degeri 0.0000

Modifiye Edilmis Wald testinde hipotezlesagidaki gibi kurulmaktadir.
Ho: Degisen Varyans yoktur.
H,: Degisen Varyans vardir.

Calismada belirlenen hata payi (0,05) ki-kare istafisé ait olasilik dgerinden (0,00)
daha buyik oldgundan H hipotezi reddedilir. Modelde @sen varyans olup buna kark
model robust tahminci ile tekrar ¢6zllecektir.

Otokorelasyon testi icinde Wooldridge testi kullangm
Tablo 9: Wooldridge Testistatistikleri Sonuglari

Model 1
F 11.457
P Deseri 0.0000

Modifiye Edilmis Wald testinde hipotezlesagidaki gibi kurulmaktadir.
Ho: 1. Mertebeden otokorelasyon yoktur.
H:: 1. Mertebeden otokorelasyon vardir.

Calismada belirlenen hata payi (0,05) f istagiste ait olasilik dgerinden (0,00) daha
buyilk old@gundan H hipotezi reddedilir. Modelde yillik veri kullanilgiicin 1. Mertebeden
otokorelasyon olup buna kalrk model robust tahminci ile tekrar ¢ozulecektir.

Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinden arindirilan model tahmina@onugl
Tablo 10'da goruldgi gibidir.

Tablo 10’da gorulebilege gibi, panel regresyon denkleminde, F testi ve gede
tahmin edilen modelin istatistiki agidan anlamli @aou gostermektedir. Modelde kullanilan
bagimsiz dgiskenlerin model 1'de Bamli degisken olarak kabul edilen firmanin aktif
karlihigini aciklama orani %40’dir. Modelde cari oran ve kisa vadekléon orani aktif
karlihgini negatif etkilerken; asit test orani, stok devir hizi ve a#té¥ir hizi pozitif
etkilemektedir. Modelde kullanilan gigkenlerden sabit katsayisi, cari oran, asit test orani,
stok devir hizi, aktif devir hizi ve kaldirag orani etjit@ istatistiksel olarak anlamhdir.
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Tablo 10: Model 1'in Dlzeltilmis tahmin sonuclari

Bagimli Degisken: ROA
Yillar: 2000 - 2009

Y1l Sayisi: 10

Firma Gozlem Sayisi: 122
Toplam Gdzlem Sayisi: 1220

Degiskenler Etkinlik Std. Hata fistatistgi P
C 0.1044389 0.0232914 4.48 0.000*
co -0.0141309 0.0077625 -1.82  0.071%
AST 0.0205934 0.0094203 2.19 0.031*4
SDH 0.0002028 0.0000234 8.68 0.000*
AKTFDH 0.0319122 0.0142575 2.24 0.027*4
KALD -0.3292828  0.0520933 -6.32 0.000*
R? 0.4093 F-istatist;i 146.93

P (Fistatistz)  0.000000

* %1 dizeyinde, ** %5 dizeyinde, *** ise %10 diuzagie anlamhig gostermektedir. Sabit etkiler yonteminde
sabitin katsayisi firmalara goregigtigi icin tahmin sonuglarinda yer verilmegtii.

Calismada cari oran ile aktif karlgi arasinda %10 guvenilirlik diizeyinde anlamli
negatif iliski tespit edilms olup, literatirdeki benzer uygulamalarla paralellik gostermektedi
Firmalarin kisa vadeli borc¢larini 6deyebilme gucini gdsteren bu onaanfn kisa vadel
borclar icin ne kadarlik dénen varlik aygdi gostermekte olup, bu oran arttikga karlik
Uzerinde olumsuz olagm gostermektedir. Camada negatif ikkinin etkinligi
incelendginde ise, ylzde birlik gibi cok kayda ger olmayan bir etkinlik rakami gozlengni
olup, asit test oraninin da ancak %10 guvenilirlik dizeyinde pozgkinin anlamli ¢cikmasi
ile celismektedir. Bu durumda, sosyal bilimlerde en cok kullanilan guvenilirlik yiiize %5
oldugu dikkate alindiinda, bu ilgkinin anlamsiz ¢ikgii sonucu da unutulmamalidir.

Calsmada, g¢letme sermayesi unsurlarindan birisi olan alacaklarin etkin tijipne
yonetilmedginin de bir gostergesi olan alacak devir hizi ile karllik aw@dasiherhangi anlaml
bir iliski tespit edilemenstir. incelenen zaman periyodunda kiiresel krizlerin bu durumu
etkiledigi disunuld(giinde alacak yonetiminin etkiglnin alacak kalitesi ile de 6lgtlmesi
gerektgini ortaya cikardiini disundlmektedir. Sadece alacaklarin ne kadar vadeligaldu
degil, ne kadarinin dontp dénmegdide bundan sonraki cainalarda dikkate alinmasi
gereken bir unsurdur.

Calismada, stok devir hizi ile karlihk arasinda literatirtin tersimanali pozitif bir
iliski tespit edilmg olup, etkinlgin ¢cok zayif olmasi kriz déneminde firmalarin biraz daha
fazla stoklara yonelmesi ile acgiklanabilir. Ayrica, galada sektor ayrimi dikkate alinmgdi
icin ellerinde fazla stok bulunduran vegdsi gergi cok fazla stokla ¢ajmayan firmalarin
bir ortalama olsturmus olmasinin da bu sonucug@odusu distundlebilir.
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Aktif devir hizi, satglarin ve aktifin bayumesini birlikte dikkate afdiicin modelde
kontrol deiskeni olarak dikkate alinmiolup, karlilikla arasinda anlamli pozitif ski
ctkmistir. Buyumenin karhig anlamli olarak etkileg@ fakat cok kayda deer (0.032) bir
etkisinin olmadg da dikkati ¢cekmektedir. @er bir kontrol dgiskeni ise, kisa vadeli
borclarin pasife orani olan ve modelde kaldira¢ olarak alingiskeain beklendii gibi
negatif ve anlamli olarak ve gucli ekilde (-0.3392828) karlg etkiledigi tespit edilmgtir.
Firmalarin aktif karlilginin artirlmasinda veya azaltiimasinda ilgili donemde (2000-2009)
onemli bir payin kisa vadeli borglari yonetmekle gectiikkati cekmektedir. Cajmada,
kontrol dgiskenlerinin kullaniimany olmasi durumunda iseglétme sermayesi unsurlarinin
karlihg anlamli olarak (R) %38 etkiledii gozlenmi olup, sadece cari oran ve stok devir
hizinin anlamli olarak karlgi etkiledigi tespit edilmstir.

Model 2 ve model 3 rastsal olarak analize tabi tuggldda ise, modellerin anlaml
olmadgl tespit edilmgtir. Modelde kullanilan dg&skenlerin 6zsermaye Kkarlgini ve
firmalarin degerini agiklamaya yetmegii gozlenmitir.

4. Sonug

Isletme sermayesi unsurlarinin yonetimi firmalar icin kanliktkileyen dgiskenler
arasinda yer almaktadir. Bu unsurlarin optimum yonetimi, uygunt rfaktundurulmasi,
alacaklara gdanan vade, stok suresi ve kisa vadeli bor¢ yonetimi, firmalarinlijgarl
Uzerinde etkilidir. Cabmanin amaci; 4letme sermayesi unsurlarinin firmanin kaghlve
degeri Uzerinde bir etkisinin olup olmagnin argtirilmasi” olarak belirlennstir. Bu amacla
IMKB’de imalat sektoriinde siem goren 122 firmanin 2000-2009 vyillari arasindaki
verilerinden hareketle cari, asit-test, nakit oranlarinin, klatvir hizinin ve stok devir
hizinin firmanin aktif karligi, 6zsermaye karlgi ile piyasa dgeri Uzerindeki etkisi
incelenmgtir.

Arastirmada ilk olarak bamli desiskenlere goére modeller kurulrgtwr. Birinci
modelde, baamsiz dgiskenlerin (cari oran, asit test orani, nakit oran, alacak devir ok, s
devir hizi) ve kontrol d@skenlerin (aktif devir hizi ve kisa vadeli kaldira¢ orani) aktif
karliigl Gzerindeki etkisi incelenmtir. 1kinci modelde, ayni kamsiz ve kontrol
degiskenlerinin 6zsermaye karlgh ve tclinct modelde ise, piyasazee tUzerindeki etkileri
incelenmeye cailmistir.

Modelin kurulmasindan sonra ggkenlerin durgan olup olmadiklarini belirlemek
Uzere birim kok testleri yapilmive ele alinan tim serilerin seviye dizeyinde gama
olduklari tespit edilmitir. Daha sonra modellerin sabit ya da rastsal etkili olagdmin
edilmesi konusunda Hausman testi yapilarak modellerden ilkinin etddit sekilde tahmin
edilmesine karar verilngiir.

Yapilan analiz sonucundasletme sermayesi unsurlari olarak kabul edilen
degsiskenlerin 6zsermaye karl@ini ve firmalarin piyasa gerini aciklamakta anlamsiz ve
yetersiz kaldil gozlenmgtir. Diger taraftan kullanilan amsiz ve kontrol d&skenlerin
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firmanin aktif karhlgini etkiledgi tespit edilmgtir. Model 1'de sabit etki altinda yapilan
analiz sonucunda kurulan modelin anlamli @duve kullanilan dgskenlerle bg&mh
desiskenin (ROA) % 40 oraninda aciklagdi gortlmektedir. Kurulan modelde sabit
katsayisinin (c), cari oranin (co), asit test oraninin (ast),d&ek hizinin (sdh), aktif devir
hizinin (aktfdh) ve kisa vadeli borclarin kaldirac oraninin (kaldpnainl olarak aktif
karlihigini etkiledgi tespit edilmgtir. Anlamli  desiskenlerin karetcileri ve katsayilari
incelendginde ise, kurulan modelde cari orgaretinin negatif yonli ve %1 dizeyinde aktif
karliigini etkiledgi gorulmektedir. Firmalarin kisa vadeli borglarini 6deyebilmetgic
artirmak icin ellerinde donen varlk tutmalari aktif kagitn negatif yénde etkilemektedir,
fakat bu gucli bir etkilgm dezildir. Calismada stok devir hizi ile karlilk arasinda
literatirinin tersine anlamli pozitif birgki tespit edilm§ olup etkilesimin ¢cok zayif olmasi
dolayisiyla incelenen dénemde (2000-2009 yillari arasinda) stok yametiarlilik Gzerinde
etkili olmadgl distntlebilir. Burada dikkat edilmesi gereken konu, sektorlerin stoklama
politikalarinin birbirinden farkli olmasi ya da kullanilan analiz tgknnh zaman boyutunu ve
yatay kesitten sadece birinin dikkate alipmimasinin da sonucu etkileyen unsurlar arasinda
olabilecgi unutulmamalidir. Modelde sletme sermayesi unsurlari olarak kullanilan
degsiskenler yaninda, kontrol @ekeni olarak aktif ve saflarin buyimesini birlikte dikkate
alan aktif devir hizi ve kisa vadeli borclarin kaldirac etkisi kuiteustir. Calsmada ayni
zamanda birsietme sermayesi unsuru da olan kisa vadeli borclarin toplam kayngikideki
payinin aktif karlilgini anlamli ve gicli bir etki ilef(= -0,3392828) negatif olarak etkilgdi
tespit edilmitir. Bu durumdaiMKB’de islem goren firmalarda da kark etkileyen en
onemli kletme sermayesi unsurunun kisa vadeli borclarin yonetimi goldartaya
ctkmaktadir.
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