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FIRMA KARLILIGININ ISLETME SERMAYESI
UZERINE ETKISI: BIST UYGULAMASI (2005-2015)!

EFFECT OF FIRM PROFITABILITY ON WORKING
CAPITAL: AN APPLICATION ON BIST (2005-2015)

Numan ZENGIN
Ogr. Gor., Gaziosmanpasa Universitesi, Pazar MYO

Zekai SENOL
Ogr. Gor. Dr., Cumburiyet Universitesi, I.LB.F.

Zafer YILDIZ

Cumburiyet Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii

ABSTRACT

orking capital is defined as liquid or liquid close assets that firms need to carry out

their activities properly. Working capital is also a widely used method for determining

the power to pay short term debt. This method is intended to contribute to increasing
the market values of the ultimate purpose firms. It is aimed at ensuring efficiency in the management of
the enterprise capital, the full capacity of the companies, continuous operation of the operations, expansion
of the business volume of the business, increase of the credit worthiness and all these things are realized effi-
ciently. The relationship between business capital and profitability has long been a ropic of study in finance
literature. In this study, panel data analysis provided from automotive and automotive supply industry
companies registered in Istanbul Stock Exchange (BIST) was performed. 165 observational values were
obtained from 15 firms belonging to 2005-2015 period. As a result of the study, it has been determined
that the return on equity (ROE) and net profit margin (NPM) variables affect the working capital.

Keywords: Working Capital, Automotive Sector, Profitability, Stock Exchange Istanbul

1 Bu calisma, 20-22 Nisan 2017 tarihlerinde Bursa’da diizenlenen 2. Lisansiistii isletme Ogrencileri Sempozyumunda
sunulmus, gelistirilerek makale formatina getirilmistir.
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OZET
[ ]

sletme sermayesi, firmalarin faaliyetlerini dogru bir bicimde yiiriitebilmeleri icin ihtiyag duy-

duklart likit veya likide yakin varliklar olarak tanimlanmaktadir. Isletme sermayesi, kisa

vadeli borg ddeyebilme giiciiniin tespit edilmesinde de yaygin kullanilan bir yontemdir. Bu
yontemin nihai amact firmalarin piyasa degerlerinin artirilmasina katk: saglamaktir. Isletme sermayesi
yonetimde etkinligin saglanmasinda, firmalarin tam kapasite ile calismasi, faaliyetlerin kesintisiz olarak
devam etmesi, isletmenin is hacminin genislemesi, kredi degerliliginin artmasi ve tiim bunlarin verimli
bir sekilde gerceklesmesi amact vardr. Isletme sermayesi ile karlilik arasindaki iliski de uzun zamandan
beri finans literatiiriinde calisma konusu olmugtur. Bu caliymada Borsa Istanbul’a (BIST) kayitl bu-
lunan otomotiv ve otomotiv yan sanayi firmalarindan saglanan verilerle panel veri analizi yapilmagtr.
2005-2015 donemine ait 15 firmadan 165 gozlem degeri elde edilmigstir. Calisma sonucunda izkaynak
karlilik orani (OKO) ve net kar marji (NKM) degiskenlerinin isletme sermayesini etkiledigi tespit edil-
migtir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Sermayesi, Otomotiv Sektirii, Karlilik, Borsa Istanbul
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1. GIRIS

tomotiv ve otomotiv yan sanayi sektorii, istihdam olugturmasi, katma deger sagla-
mast ve diger sanayi kollartyla etkilesim i¢inde olmasindan dolay1 tilke ekonomileri
acisindan stratejik bir neme sahiptir. Ulke ekonomisine katkisindan dolay: lider
sektorler arasinda oldugu bilinmektedir. Otomotiv sektoriine iliskin devlet politikalarinda belirgin
bir sekilde tilke giindeminde yer almasi, sektdriin ne denli 6nemli oldugunun en agik gostergelerin-
dendir. Ozellikle yerli otomobil tiretimine verilen devlet desteklerinin artirilmasi, milli bir politika
haline gelmistir. Bu sekilde politika belirlenmesinin en dnemli gostergesi otomotiv sektériiniin eko-

nomideki yerinin stratejik agidan da énemli oldugunu gorebilmekteyiz.

2016 yilinda otomotiv sektdrii toplam pazari, bir 6nceki yila yakin bir seviyede gerceklesmis
(Imilyon 486 bin adet), tiretim %9 ve ihracat %15 artmustir. Otomotiv piyasasi, 10 yillik Aralik ay:

ortalama satig verilerine gore %37,44 artis gstermistir.

Grafik 1: Otomotiv Piyasasi, 10 Yillik Aralik Ay1 Ortalama Satig Verileri
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Kaynak: Otomotiv Distribiitérleri Dernegi Aralik 2016 Rapor

2016 yilinda Tirkiye, %4,3 artis ile Avrupa otomobil satislari siralamasinda 6. Sirada yer almistur.
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Grafik 2: Avrupa otomobil satiglari siralamasi
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Kaynak: Otomotiv Distribiitérleri Dernegi Aralik 2016 Rapor

Ortomotiv sektdriinden etkilenen yan sektorler demir-gelik, petro-kimya, lastik, plastik, elekerik,
elektronik, cam vb. sektdrlerdir. Ayni sekilde pazarlama sektoriinii de etkileyerek istihdamin biiytik
oranda saglayicisi konumuna gelmistir. Otomotiv sektorii diger sektorlerle olan kuvvetli baglantilar:
nedeniyle ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi yiiksektir. Otomotiv sektdrii ulagtirma, savunma, tarim,

turizm, ingaat, altyap: gibi sektorlerin ihtiya¢ duydugu motorlu kara tagitlarini tedarik etmektedir.

Sekil 1: Otomotiv Sektoriiniin Alicist Oldugu ve Tedarik Sagladig: Sektorler

s ‘, l
Kimya

Kaynak: http://osd.org.tr/Sites/1/upload/files/Otomotiv_Sektor_Raporu_TSKB-2208.pdf

2017 yilinda Tiirkiye otomotiv piyasast biiyiimesine etki edecek en 6nemli faktoriin yeni OTV
diizenlemesi olacagi beklenmektedir. Bunun yani sira kur baskisi da otomobil fiyatlarinin artmasina
yol agmaktadir. 2017 yil1 i¢in Tiirkiye otomotiv piyasasinin %14 daralmasi beklentisi meveuttur (Pis-
kin, 2017).

Otomotiv sektériinde genel olarak isletme sermayesi, tiretim amaciyla tutulan stoklar, satig ama-
ctyla mamullerden olusan stoklar, kredili satislardan ortaya ¢ikan alacaklar ve isletme faaliyetlerinin
yuriitiilmesiyle ilgili nakit ve nakit benzeri kiymetlerden olugsmaktadir. S6z konusu isletme sermayesi
unsurlari, isletme satislarint hem etkilemekte hem de satiglardan etkilenmektedir. Bu bakimdan oto-
motiv sektoriinde isletme sermayesi yonetimi firma karliligini ve firma amaglarinin gergeklestirilme-

sini dogrudan etkiledigi gibi firma karlilig1 da isletme sermayesi yonetimini etkilemektedir.

Bir isletmenin dénen varliklara yaptig1 toplam yatirima briit isletme sermayesi adi verilir. Dénen

varliklardan kisa vadeli yiikiimliilitkklerin ¢ikarilmast ile net isletme sermayesi bulunur. Caligma ser-

ISSN: 1305-7979



Firma Karliliginin Isletme Sermayesi Uzerine Etkisi PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal 7 .

mayesi seklinde de ifade edilen isletme sermayesi isletmenin giinliik faaliyetlerini yiiriitebilmesi ve

kisa vadeli borglarini 6deyebilmesi i¢in gereklidir (Karan vd. 2013:151).

Bir firmanin toplam yatirimi, isletme sermayesi ve duran varliklar toplamindan olusmaktadir.
Duran varliklarin diizeyi isletmenin lgegi ve segilen iiretim teknolojisine baglidir. Isletme sermayesi

ise satis hacmi ile nakde doniis siiresi tarafindan belirlenir (Giirsoy, 2012: 350).

[sletmenin riskini ve karliligini belirlemede, toplam varliklar icerisindeki isletme sermayesi orani-
nin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Bu aranin yiikselmesi yani isletme sermayesinin artmasi likidite

riskini azaltir, fakat karliliga olumsuz etki yapar (Giirsoy, 2012: 350).

[sletme sermayesi yonetiminde risk ve karlilik arasinda bir denge kurulmasi gerekir. Ciinkii islet-
me sermayesinin gereginden fazla olmasi da sermayenin atil kalmasina dolaysi ile karliligin azalmasi-
na neden olacaktir (Berk, 2005:111). Isletme sermayesi, iiretim faaliyetlerinin aksamamast, isletmenin
tam kapasite ¢alisabilmesi, yiikiimliiliiklerini karsilamada zorluk ¢ekmemesi, kredibilitesinin artti-
rilmasi, faaliyetin verimli ve karlt bir sekilde gerceklesmesi acisindan son derece 6nem tagimaktadir
(Aksoy ve Yalginer, 2005: 5).

Bir firmada isletme sermayesi yonetimine gereken 6nemin verilmemesi, etkin yapilamamasi agagi-

daki problemleri dogurabilir (Okka, 2010: 85):

1- Isletme sermayesine gereginden fazla yatirim yapilmast durumunda firmanin karliligi olumsuz
yonde etkilenir. Clinkii buraya baglanan fonlar, kredi olarak finanse edilmigse biiytik faiz giderleriyle

karsilagilacak, 6zkaynak ile temin edilmisse alternatif yatirimlardan mahrum kalinacakuir.

2-Stoklara gereginden fazla yatirim stok maliyetini yiikseltecektir. Bu durum karlilig1 olumsuz

yonde etkileyecektir.

3-Ticari alacaklarin gereginden fazla olmasi durumunda fonlar buraya baglandig: i¢in maliyet

getirecek hem de tahsilatta yasanacak olumsuzluklar kayba neden olacaktur.

4-Isletme sermayesinin yetersiz olmast durumunda firma faaliyetlerini tam kapasite yiiriitemez,

tiretimde aksakliklar meydana gelir, maliyetler yiikselir ve 6nemli firsatlar degerlendirilemez.

5-Isletme sermayesinin yetersizligi borglarin zamaninda 6denememe riskini getirir. Bu durum

kredibilitenin diismesi ve firmanin iflasina neden olabilecek bir siire¢ baslatir.

6-Firma isletme sermayesi politikasini optimal yapmak icin sektor analizi yapmali ve ekonomik

durumlara gore degisebilen elastiki isletme sermayesi politikast takip etmelidir.
[sletme sermayesi finanslama ile ilgili {i¢ temel strateji mevcuttur (Poyraz, 2012:49). Bunlar;
-Atak (Aulgan) Finanslama Stratejisi
-Thtiyatlt (Tutucu) Finanslama Stratejisi
-Dengeli (Normal) Finanslama Stratejisi

Atak finanslama stratejisinde dénen varliklar finansmani kisa siireli borgla saglanir. Kisa siireli
bor¢lanma maliyeti uzun vadeli bor¢lanma maliyetinden az oldugundan bor¢ maliyetinin azalmasin:
ve ozkaynak verimliligin artmasini saglar (Aksoy ve Yalciner, 2005:34). Atak finanslama stratejisinin
tersi olan tutucu finanslama stratejisinde dénen varliklarin bir béliimii ya da tamami uzun siireli borg-
la fonlanir (Giirsoy, 2012:356). Dengeli finanslama stratejisinde, donen varliklarin siireklilik gdsteren
kistmlarini uzun vadeli, dalgalanma gésteren unsurlarini ise kisa siireli borglarla finanse edilir (Aksoy
ve Yalciner, 2005:31).

Calisma sermayesi dalgalanan firmalar daha ¢ok dengeli finanslama stratejisini segmektedir.

2017, Cilt/Vol: 13, Sayi/Num: 2, Page: 1-14
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[sletme sermayesi iizerine yapilmis birgok arastirma mevcuttur. Bu galismada farkli olarak BIST te
islem gdren otomotiv ve otomotiv yan sanayi sirketlerinin finansal oranlari kullanilmigtir. Bu ¢aligma-
nin amaci otomotiv sektoriinde sirket karliliginin isletme sermayesine olan etkiyi tespit etmektir. Bu
amagla BIST’e kayztlt 15 firmanin 2005-2015 dénemine ait kamuya agiklanan finansal raporlarindan

elde edilen verilerle panel veri analizi yapilmistir.

2. LITERATUR OZETi

Calisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskinin analizi tizerine bir¢ok ¢alisma mevcut olup, bu

caligmalardan bazilari asagida 6zetlenmistir.

Cetenak ve Acar (2017), calismalarinda Tiirk imalat sanayi firmalari icin likidite ve karlilik ara-
sindaki iligkinin analizi panel veri yéntemi kullanilarak yapilmis ve karlilik ile likidite arasinda pozi-

tif, karlilik ile faaliyet dongiisti arasinda ise dogrusal olmayan bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Atmaca (2016), BIST te faaliyet gosteren kimya, plastik ve kauguk isletmelerinin 2009-2015 ds-
nemlerine ait 24 sirketin finansal oranlari araciligi ile isletme sermayesi bilesenlerinin karlilik tizerine
olan etkisini aragtirmigstir. Aragtirma sonuglarina gore, 6zkaynak karlilig ile stokta tutma siiresi, ticari
bor¢ 6deme siiresi ve ticari alacak tahsil siiresi arasinda negatif korelasyon, nakit doniis siiresi, cari

oran ve varlik karlilif1 arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucu bulunmustur.

Keskin ve Gokalp (2016), ¢aligma sermayesinin firma karlilig1 izerine etkisini panel veri analizi
yontemiyle arastirmiglardir. BIST’de islem goren gida ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere
ait 2009-2013 dénemi verileri kullanilmigtir. Nakit doniis siiresinin firma karliligi tizerinde negatif

fakat istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit edilmistir.

Sivashanmugam ve Krishnakumar (2016), bir isletmenin isletme sermayesi yonetim stratejileri ile
karlilig1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Hindistan’da 35 ¢imento sirketini, 5 yillik (2010-2014) bir
dénem i¢in analiz yapilmuis, sirketin nakit doniisiim siiresi ile karlilig1 arasinda negatif bir korelasyon

icerdigini ortaya konulmustur.

Toraman ve Sénmez (2015), BIST de islem goren perakende ticaret sektoriindeki 11 firmanin
2009-2013 doénemindeki finansal oranlart kullanilarak, calisma sermayesi ile briit karlilik arasindaki
iliski panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore isletme sermayesi ile briit karlilik

arasinda bir korelasyonun olmadigi sonucuna varilmistir.

Ukaegbu (2014), isletme sermayesi verimliligi ile sirket karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Misir, Kenya, Nijerya ve Giiney Afrika’ daki firmalarin 2005-2009 dénemi icin dengeli panel veri
analizi yapilmistir. Net faaliyet kari ve nakit doniis siiresi ile sirket karlilig1 arasinda giiglii negatif bir

iliski oldugu tespit edilmis, ayrica nakit donis siiresi arttikea sirket karliliginin distiigii gorillmistiir.

Dursun ve Ayrigay (2012), calisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi IMKB’de islem goren
tiretim ve ticaret isletmelerinin 1996-2005 donemi verilerini kullanarak panel veri analizi yapmustir.
Calisma sonucunda ilgili veri seti i¢in, teorik beklentilere uygun olarak, ¢aligma sermayesi ile briit

karlilik orani arasindaki iligkinin negatif korelasyona sahip oldugu gériilmistiir.

Coskun ve Kok (2011), firmalarin ¢alisma sermayesi politikalarinin karliliga etkisini aragtirmig-
lardir. 1991-2005 déneminde IMKB de islem goren 74 sirketin yillik verilerinden yararlanarak panel

veri analizi yapilmistir. Nakit doniis siiresi, stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresi ile karlilik arasinda

ISSN: 1305-7979



Firma Karliliginin Isletme Sermayesi Uzerine Etkisi PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal

negatif iliski bulundugu sonucu elde edilmistir. Ayrica bor¢ 6deme siiresinin arttirilmasi ile agresif bir

finansman politikasi izlenmesinin karlilig1 arttirabildigi tespit etmistir.

Akbulut (2011), 2000-2008 yillari arasinda IMKB’de faaliyet gosteren imalat sekeoriindeki islet-
meler icin karlilik ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi incelemistir. Regresyon analizi

sonuglarina gore karlilik ile isletme sermayesi yonetimi arasinda negatif bir iligki bulunmustur.

Rehamen ve Nasr (2007), ¢alismalarinda isletme sermayesi yonetiminin firmalarin likiditesine ve
karligina etkilerini Karachi Borsasinda islem goren 94 Pakistan firmasinin 1999-2004 yillar: arasin-
daki verilerini alarak incelemislerdir. Sonuglar isletme sermayesi ile sirket karliliklari arasinda giclii
negatif bir iliski oldugunu gostermistir. Ayrica Firmalar tarafindan kullanilan borg ile karlilik arasin-

da da 6nemli derecede negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Juan Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), isletme sermayesi yénetiminin kiigiik ve orta 6l-
cekli Ispanyol firmalarinin karliligina etkileri hakkinda ampirik bir ¢alisma yapmislardir. 1996-2002
dénemini kapsayan 8872 KOBI verilerinden bir panel olusturup panel veri yontemiyle analiz yap-
mislardir. Nakit déntisiim dongiisiiniin kisaltilmasi firmalarin karliligina olumlu etki yapug: tespit
edilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), ¢aligmalarinda, Atina Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
131 sirketin 2001-2004 donemi verileri kullanilarak caligma sermayesi yonetimi ve sirket karlilig
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Karlilik ve nakit doniis siiresi arasinda istatistiksel olarak iliski
kurmay1 amaglamiglardir. Arastirma sonucunda briit faaliyet kari ile nakit doniisiim dongiisii arasin-

da istatistiksel olarak anlamli iliski oldugu gériilmiistiir.

3.YONTEM, BULGULAR VE YORUMLAMA

BISTte islem gbren otomotiv ve otomotiv yan sanayi sirketler listesi Tablo I’dedir. Calismada,
2005-2015 doéneminde, BIST te kesintisiz islem géren ve verilerine ulagilabilen 15 sirketten saglanan
165 firma ve zaman gozlem sayisi ile panel veri seti olusturulmustur. Panel veri analizi ile firma

karliliginin igletme sermayesi tizerine etkisi belirlenmeye calistlmistir. Veriler, Kamuyu Aydinlatma
Platformundan (KAP) edinilmistir.

Tablo 1: Caligmada Verilerinden Faydalanilan Sirketler

Otomotiv Sirketleri Sirketin Bulundugu Merkez

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. Istanbul
Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S. [zmir

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Istanbul
Ford Otomotiv Sanayi A.S. Istanbul
Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. Bursa

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. Istanbul
Tilimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. Istanbul
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Istanbul
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Ankara
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Otomotiv Yan Sanayi Sirketleri Sirketin Bulundugu Merkez
Bosch Fren Sistemleri Sanayi Isletmeleri T.A.S. Bursa
Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Tic. A.S. Istanbul
Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S. Nigde
Ege Endiistri ve Ticaret A.S. [zmir
Fgederal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. Kocaeli
Goodyear Lastikleri T.A.S. Istanbul
Jantsa jant Sanayi ve Ticaret A.S. Aydin
Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. [zmir
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. | Istanbul
Parsan Makine Pargalar1 Sanayi A.S. Istanbul

Kaynak: hteps://www.kap.org.tr

Calismada isletme sermayesini etkiledigi diistiniilen ve daha 6nceki galigmalarda kullanildig: gorii-

len oranlar goz 6niinde bulundurularak bu ¢alismanin degiskenleri Tablo 2’deki sekilde belirlenmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Oranlar

Degiskenler Degiskenlerin Kisaltmalari Degiskenlerin A¢iklamalari
Net Isletme Sermayesi NISRM Dénen Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci Kayn.
Ozkaynak Karlilig1 (ROE) AKO Dénem Net Kar1 / Ortalama Ozkaynaklar
Aktif Karliligi (ROA) OKO Do6nem Net Kari / Ortalama Toplam Aktifler
Briit Kar Marji BKM Briit Kar/ Net Satiglar
Net Kar Marji NKM Net Kar/Net Satislar

[sletmenin satsslart ile maliyetleri arasindaki olumlu farka briit kar denir. Briit kar marjt, briit

sattg karinin net satislara bolitnmesiyle hesaplanir. Isletmenin satis karliligini gosteren bir orandir ve

bu oranin yiiksek olmast igletmenin lehine yorumlanir (Karan vd., 2013:58 ). Briit kar marji orani ile

faaliyetlerin etkinliginin yaninda igletmenin fiyat politikasi hakkinda bilgilere ulagsmak miimkiindiir

(Berk, 2005:51 ).

Karlilik oranlarindan biri olan net kar marji, sirketlerin tiim faaliyetlerinden saglanan kari gos-

terir. Sirketlerin faaliyet, yatirim ve finansman politikalarinin basarist hakkinda karar vermemizi

saglayan temel bir gdstergedir (Arman, 2012: 304 ).

3.1. Aragtirmada Gelistirilen Hipotezler

Bu ¢alismada, analizlerde etkilerinin degerlendirilmesi icin gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir:

H,: Ozkaynak Karliligs (OKO), Net Isletme Sermayesi iizerinde anlamls etkiye sahiprtir.

H,: Akrif Karliligi (AKO), Net [sletme Sermayesi {izerinde anlamli etkiye sahiptir.

H_: Briit Kar Marji (BKM), Net Isletme Sermayesi iizerinde anlamli etkiye sahiptir.

H,: Net Kar Marji (NKM), Net Isletme Sermayesi izerinde anlamlr etkiye sahiptir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatistikler Tablo 3‘de goriilmektedir.
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Tablo 3: Ozet Istatistikler

PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal

Degiskenler | Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum | Maksimum
NiISRM 165 1.73e+08 2.40e+08 -8.76e+07 1.36e+09
AKO 165 7.638934 10.90571 -28.85202 47.52167
OKO 165 11.77499 25.24131 -133.3158 84.64666
BKM 165 17.28329 7.24147 -2.011179 39.03114
NKM 165 5.977592 10.35144 -36.5404 53.84204

Calismada kullanilan degiskenlere ait Pearson korelasyon katsayilari Tablo 4’dedir. Buna gére
regresyon modelinin olusturulmasinda korelasyon katsayilari bakimindan herhangi bir olumsuzluk

goriilmemektedir.

Tablo 4: Pearson Korelasyon katsayilar:

NiSRM | AKO OKO | BKM | NKM
NiSRM 1
AKO 0,157 1
(0,045)
OKO 0,178 | 0,420™ 1
(0,022) | (0,000)
BKM -0,179" -0,097 -0,143 1
(0,022) | (0,216) | (0,066)
NKM 0,346 | 0,616™ | 0,430™ -0,056 1
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,476)
Not: * ve **sembolleri sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Panel veri birim ve zaman boyutundan meydana geldiginden panel veriyi olusturan degiskenlerde
duraganlik testleri yapilmaktadir. Panel veri analizinde duraganlik testleri I. Nesil ve II. Nesil birim
kok testleri seklinde ikiye ayrilmaktadir. Calismada birimler arasindaki korelasyonun varligina bagli

olarak Pesaran Panel Birim Kok Testi kullanilmustir.

Tablo 5: Pesaran Birim Kok Testi

Pesaran Birim Kok Testi
T Istatistik (Seviyesinde) Olasilik

NiSRM -2.658%** 0.003

AKO -3.017%** 0,000

OKO -3.620%** 0,000

BKM -2.146* 0,070

NKM -2.575%** 0,001

Not: *** ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade
etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Panel veri analizinde uygun modelin tespitinde olabilirlik orani (LR) ve Hausman testleri yapilmak-
tadir. Olabilirlik orani testinde birim ve zaman etkiler gozlemlendiginden klasik model reddedilmistir.

Hausman testinde ise ki kare degeri negatif ¢cikmistir. Hausman istatistiginin yiiksek olmast halinde
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sabit etkiler modeli tercih edilirken, istatistigin diisiik olmasi halinde ise rassal etki modeli tercih edilir

(Karaaslan ve Yildiz, 2011:10). Bu nedenle rassal etki modeli ile panel regresyon devam ettirilmistir.

Tablo 6: Hausman Testi Sonuglar1

Model LR Testi Hausman Testi
Test Istatistik Ki Kare
. Birim 41.454%%*
NISRM Zaman 47.404%** -195.72
Birim ve Zaman 33.739%**
Not: *** ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1
ifade etmektedir.

Panel veri analizinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri yapilmak-
tadir. Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondan en az birinin varligi halinde
direncli standart hatalar elde edilmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 242). Yapilan testlerde kurulan
modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasit korelasyon goriildiigiinden Arellano, Froot
ve Rogers direngli tahmincisi kullanilmistur.

Tablo 7: Varsayim Testleri

Degisen Varyans Levene, Brown ve | 3.5577223%%%
Forsythe Arellano, Froot ve
NISRM Otokorelasyon Baltagi-Wu 1.6795279 Rogers
Birimlar Aras1 Pesaran’in CD 3.555%%*
Korelasyon
Not: *** ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Net isletme sermayesini etkileyen faktorlerin tespiti i¢in yapilan tahmin sonuglari Tablo 8’dedir.
Karlilig1 temsilen kullanilan degiskenlerden 6zkaynak karliligi (OKO) ve net kar marjinin (NKM)
net isletme sermayesini etkiledigi goriilmektedir. Ancak, 6zkaynak karlilik oraninin (OKO) beklenil-
digi tizere net igletme sermayesine etkisi pozitif olurken net kar marjinin (NKM) etkisi ise beklentinin

aksine negatif gergeklesmistir.

Tablo 8: Net Isletme Sermayesini Etkileyen Faktorler

Arellano, Froor ve Rogers Rassal Etkiler Tahmincisi
NISRM
Katsayilar Dayanikli St. Hata 4 P

AKO 0.0326282 0.0213056 1.53 0.126
OKO 0.0205912 0.0098685 2.09 0.037
BKM 0.0148197 0.0106096 1.40 0.162
NKM -0.0301717 0.0087631 -3.44 0.001
Sabit 17.57434 0.4233492 41.51 0.000
Gozlem Sayisi: 151 Grup Sayist: 15 R¥(Grup i¢i) = 0,23

Iki karlilik oraninin ters yonde etki yapmasinin nedeni olarak bu oranlarin hesaplanma ve grup-
landirilmasindaki farklilik olabilir. Ozkaynak karlilik orani (OKO) varlik karliligini ifade ederken,
net kar marji (NKM) satis karliligini gostermektedir. Bu bakimdan varliklar tizerinden karli goriile-
bilen bir isletme satislar tizerinden karlilig1 yetersiz bulunabilir.
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4. SONUC VE ONERILER

inans literatiiriinde isletme sermayesinin gereginde az olmasinin ya da gereginden fazla

olmasinin firmalara zararlari oldugu belirtilmektedir. 1§letme sermayesinin, gereginde

az olmast durumunda firmalarin likiditesini azalttigi buna bagli olarak kisa vadeli yii-
kiimliliiklerini yerine getirmede sikintiya diisecekleri belirtilirken, diger taraftan da gereginde fazla
isletme sermayesinin olmasi durumunda da karliligin azaldig: ifade edilmektedir. Dengeli bir islet-
me sermayesinin olusturulmasi ya da isletme sermayesi tizerinde hangi degiskenlerin anlamli etkiye
sahip olduklarinin bilinmesi, finansal yonetim agisindan 6nem arzetmektedir. Bu ¢alismada BIST
alt sektorlerinden birisi olan otomotiv firmalarindan elde edilen verilerle panel veri analizi yapilarak
firma karlilik oranlarinin islerme sermayesi {izerine etkileri arastirilmistir. Analiz neticesinde, “Oz-
kaynak Karlilig: ile Net Kar Marji”nin sirasiyla %5 ve %1 6nem diizeyinde, isletme sermayesi
{izerinde anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak karliliginin (OKO) etkisi pozitif-
ken, net kar marjinin etkisi (NKM) negatif goriilmiistiir. Caligmada, karlilik oranlarinin isletme
sermayesine etkisi arastirilirken, ilerleyen asamada karlilik oranlariyla isletme sermayesi arasindaki

karsilikls iligkinin analizi ile caligmanin gelistirilmesi miimkiin olabilir.
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