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Firmalarin biitiin faaliyetlerini etkileyebilen ¢alisma sermayesi, onemi nedeniyle iizerinde
stklikla ¢alisilan bir konudur. Literatiirde yapilmis ve halen yapilmakta olan bir¢ok akademik ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amact da, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren imalat sanayi
firmalarimin ¢alisma sermayesini etkileyen degiskenlerin incelenmesidir. Bu amagla ¢alismada, Panel
Veri Analizi ile Borsa Istanbul’da 2005 - 2014 doneminde faaliyet gostermis 112 imalat sanayi
firmasiin yillik verileri kullanilarak hem genel hem de sektorel bazda analiz yapimistir. Calismanin
onemli ve literatiive katki saglayacag diisiiniilen noktasi, imalat sanayi firmalarinin hem genel hem
de sektorel olarak incelenmesidir. Arastirmada bagiml degisken ¢alisma sermayesi oramidir.
Bagimsiz degiskenler Tobin q orani, nakit doniisiim siiresi, firma (satislarin) biiyiimesi, finansman
gideri/net satislar oram, faaliyet gideri/net satiglar orami, duran varlhiklar/aktif toplami orani,
stok/dénen varliklar oram, firma biiyiikligii ve aktif karliigidwr. Yapilan analizler sonucunda, imalat
sanayi genelinde ¢alisma sermayesi orant ile nakit doniisiim siiresi ve aktif karliigi arasinda pozitif
yonlii istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica ¢alisma sermayesi orani ile finansman
gideri/net satislar, duran varliklar/aktif toplami ve stok/donen varliklar oranlar: arasinda negatif
yonlii istatistiksel olarak anlamly bir iliski vardir. Ancak bu sonuglar sektorel olarak farklilik
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Imalat Sanayi, Panel Veri Analizi.

JEL Siniflandirmasi: L25, G32.

Working Capital Determinants in Manufacturing Firms

ABSTRACT

Working capital which can affect all activities of companies is a subject that is frequently
studied because of its importance. There have been many academic studies in the literature. The aim
of this study is to examine the variables affecting working capital of manufacturing firms that are
listed in Istanbul Stock Exchange (BIST). For this purpose, annual data of 112 manufacturing
companies operating in Istanbul Stock Exchange in the period of 2005 — 2014 have been analyzed in
both general and sectoral dimensions by using Panel Data Analysis,. The important point that the
study will contribute to the literature is the examination of manufacturing industry firms in both
general and in the sectoral dimensions. Working capital ratio is the dependent variable in the study.
Independent variables are Tobin s q ratio, cash conversion period, growth of firm (sales), financing
expense/net sales ratio, operating expense/net sales ratio, fixed assets/total assets ratio,
inventory/current assets ratio, firm size, and return on assets. As a result of the analyses, statistically
significant positive relationships between working capital ratio and cash conversion period; and
return on assets have been found in general. There have also been statistically significant negative
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relationships between working capital ratio and financing expense/net sales; fixed assets/total assets;
and inventory/current assets ratios. However, these results differ from sector to sector.
Key Words: Working Capital, Manufacturing Industry, Panel Data Analysis.
JEL Classification: L25, G32.

GIRIS

Isletmelerin biitiin faaliyetlerini ve karar mekanizmalarim, diger bir ifade
ile var oluglarini etkileyen, donen varlik ve bunlarin finansmani olan kisa vadeli
yabanci kaynak unsurlarindan olusan ¢alisma sermayesi, akademik g¢aligmalar
icerisinde siirekli giincelligini koruyan bir konudur. Isletmelerde, iiretimin tam
kapasite ile kesintisiz devam edebilmesi, biiylime ve yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan
uzun vadeli finansman kaynagi bulma sorunu, is hacminin genisletilebilmesi,
yikiimliliiklerin ~ karsilanamama riskinin azaltilmasi, kredi degerliliginin
arttirilmasi, olaganiistii durumlarda sikint1 yasamama, kisaca faaliyetlerin sorunsuz
bir sekilde devamliligi, 6zellikle kiigiik ve orta Olgekli igletmeler igin, galigma
sermayesi yonetimini lizerinde durulmasi gereken bir husus yapmaktadir (Akgiig,
1998: 201; Uckun, 2012: 224).

Biinyesinde en ¢ok bir y1l vadeli olan, kisa siirede paraya doniistiiriilebilme
ozelligine sahip unsurlar1 barindirsa da, ¢alisma sermayesi uzun vadeli yatirimlarin
etkinligi ve basaris1 agisindan da 6nemlidir. Azlig1 isletmelerin ani ya da olaganiistii
ihtiyaglar, yatirim firsatlari, bor¢ 6deme ve 6zellikle giinliik faaliyetler gibi pek ¢cok
konuda sikint1 yagamasina neden olurken, gereginden fazla olmasi kaynaklarin atil
kalmasi, yapilacak yatirimlarin getirisinin diismesi, finansman maliyetinin artmasi
gibi sorunlara yol agmaktadir. Bu yiizden isletme sahipleri ve finans yoneticileri
icin 6nemli olan ¢alisma sermayesinin optimizasyonunu saglayabilmektir.

Calisma sermayesinin etkinligi ve optimizasyonu i¢in bilesenlerinin iyi
analiz edilmesi gerekmektedir. Calismada da bu konudan yola ¢ikilarak, ¢aligma
sermayesini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Konuya iliskin
yapilan literatiir taramasinda ¢alisma sermayesini etkiledigi tespit edilen Tobin q
orani, nakit doniislim siiresi, firma (satiglarin) biiylimesi, finansman ve faaliyet
giderleri/net satiglar oranlari, duran varliklar/aktif toplami orani, stok/donen
varliklar orani, firma biiyiikliigii ve aktif karlilig1 degiskenleri bagimsiz degisken
olarak kullanilirken, c¢alisma sermayesi oram1 bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. Yapilan Panel Veri Analizinde, Borsa Istanbul’da 2005 - 2014
doneminde faaliyet gosteren ve verileri analize uygun 112 imalat sanayi firmasinin
yillik verilerinden yararlanilmistir.

I. LITERATUR

Calisma sermayesini etkileyen degiskenler konusunda, bu calismanin
retildigi tezde genis kapsamli bir literatiir taramasi yer almaktadir. Burada
incelenen kaynaklarin bazilarina yer verilmistir. Konu ile ilgili Tiirkiye’de yapilan
caligmalardan birisi, Aksoy’un (2013) ¢alisma sermayesi tutarini etkileyen isletme
ici faktorleri belirleme amaciyla, 2003 - 2012 doneminde BIST de islem géren 145
imalat sanayi firmasini inceledigi ¢aligmasidir. Yapilan calismada incelenen
donem; tiim dénem, kriz 6ncesi (2003 - 2007) ve kriz sonras1 (2008 - 2012) donem
olarak 3’e ayrilmistir. Sonug olarak, 2003 - 2012 ve 2008 - 2012 donemi i¢in nakit
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doniisiim siiresi (2003 - 2007 doneminde sadece nakit doniisiim siiresi), firma
biiyiikliigii ve teknik likidite ile ¢alisma sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Benzer bir ¢alisma da, Biiyiiksalvarci ve Abdioglu’nun
(2010) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 154 imalat sanayi
firmasinin, 2005 - 2009 donemi (2005 - 2007 kriz 6ncesi ve 2008 - 2009 (1-9.Ay)
kriz sonrasi) verilerinden hareketle calisma sermayesi gereksinimini etkileyen
degiskenlerin kriz 6ncesi ve kriz donemlerinde neler oldugunu tespit etmeyi ve bu
degiskenlerin ilgili donemler itibariyle farklilik gosterip gostermedigini belirlemeyi
amagladiklar1 ¢aligmadir. Yapilan analizler sonucunda, kaldira¢ orani ve duran
varlik oranindaki artigin hem kriz oncesi hem de kriz donemlerinde calisma
sermayesi gereksinimini azalttigi, stok devir hizt ve Tobin q degerinin ise kriz
oncesi donemlerde c¢alisma sermayesi gereksinimi iizerinde herhangi bir etki
gostermezken, kriz donemlerinde ¢aligma sermayesi gereksinimini azalttig1 tespit
edilmistir. Aymi seklide, aktif karlilik oraninin kriz 6ncesi donemde calisma
sermayesi gereksinimini etkilemezken, krizin ikinci yilinda negatif yonde etkiledigi
goriilmistiir.

Sektorel agidan yapilan bir ¢alisma olan Dogan ve Elitas’in (2014), Borsa
Istanbul’da gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin calisma sermayesi
gereksinimlerini belirleyen faktorleri tespit etmeyi amagladiklar galigmalarinda
ise, déonemsel ayrim yapilmadan, 15 firmanin 2006 - 2012 yillarin1 kapsayan
verilerinden yararlanilarak yapilan analiz sonucunda, ilgili firmalarin nakit
doniigiim siiresi, nakit akis1 ve aktif karlilig1 ile ¢aligma sermayesi orani arasinda
pozitif yonli bir iliski; kaldirag oran1 ve firma biyiikliigii ile ¢caligma sermayesi
oram arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Oztiirk ve
Demirgiines’in (2008) calismasinda da BIST metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm 2002 - 2006 doénemi verilerinden
faydalanilarak yapilan analiz sonucunda kaldirag orani, aktif karliligi ve firma
biliylimesinin ¢aligma sermayesi gereksinimini istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

Tek faktoriin galisma sermayesi yonetimi tizerine olan etkisini belirlemeye
yonelik olarak da Tiirkiye’de yapilmis birkag galisma bulunmaktadir. Ornegin;
Boyacioglu’nun (2012), maddi ve maddi olmayan duran varliklara yapilan
sermaye harcamalarin1 ¢alisma sermayesi yonetimi acisindan incelemeyi ve bu
yatirimlarin ¢aligma sermayesi yonetimi lizerindeki etkisini aragtirmay1 amagladigi
calismasinda, IMKB’de islem goren sinai endeksine kayitli 141 firmanin 2007 -
2011 yillarma ait verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Yapilan analiz
sonuglaria gore, sermaye harcamalarinin caligma sermayesi gereksinimi ile
negatif yonde bir iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, ¢caligma sermayesini
faaliyet harcamalari, bor¢ orani ve isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akist
negatif yonde etkilerken, finans harcamalarinin pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Diinya’da yapilan ¢alismalardan birisi, Azeem ve Marsap’in (2015) Giiney
Asya lilkesi olan Pakistan’da Karagi Borsasi’nda islem géren 385 finansal olmayan
firmanin 2004 - 2009 dénemi verileri ile caligma sermayesi gereksinimini etkileyen
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faktorleri arastirdiklart caligmalaridir. Yapilan analizler sonucunda, faaliyet
dongiisii, aktif karlilig1, kaldirag, biiyiikliik ve reel GSYIH ile calisma sermayesi
gereksinimi arasinda negatif yonlil bir iliski bulunurken, faaliyet nakit akis1 ve
firma biiylimesi ile caligma sermayesi gereksinimi arasinda pozitif yonlii bir iligki
tespit edilmistir. Chiou vd.’nin (2006) calisma sermayesi yonetiminin l¢limii i¢in
net likidite dengesi ve ¢aligma sermayesi gereksinimini kullandiklar ¢aligmada ise,
bir Asya-Pasifik iilkesi olan Cin’de (Tayvan’da) 1996 - 2004 déneminde faaliyet
gosteren firmalarin verileri panel veri analizi ile test edilmistir. Sonucunda ise, borg
oraninin ve faaliyet nakit akiminin ¢aligma sermayesi yonetimi ile negatif yonlii bir
iliskisinin oldugu belirtilmistir. Ayrica, firma yasinin da ¢alisma sermayesi ile
pozitif yonlii bir iligkisinin oldugu bulunmustur.

Tek faktoriin ¢alisma sermayesi yonetimi {izerine olan etkisini belirlemeye
yonelik olarak da, Bellouma’nin (2010) sermaye yatirimlarinin ¢aligma sermayesi
yonetimi iizerindeki etkisini arastirdigi c¢aligmasi literatiirde yer almaktadir.
Calismada, Tunus Thracat Merkezi’ndeki 386 KOBI’nin 2001 - 2008 donemi
verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Sonucunda, calisma sermayesi
yonetimini 6lgmek icin kullanilan degiskenlerden biri olan net likidite dengesi ile
sirketlerin sermaye yatirimlari arasinda pozitif, diger degisken olan calisma
sermayesi gereksinimi ile girketlerin sermaye yatirimlar arasinda negatif yonlii bir
iligki tespit edilmistir.

Afrika kitasinda yapilan ¢alismalardan bir tanesi, Akinlo’nun (2012),
Nijerya’daki 66 firmanm 1997 - 2007 donemi panel verilerini kullanarak ¢alisma
sermayesi gereksinimlerini etkileyen degiskenleri tespit etmeyi amacladig
caligmasidir. Yapilan analiz sonucunda, g¢alisma sermayesi gereksinimi ile
satislarin biiyiime orani, faaliyet dongiisii, GSYIH, firma biiyiikliigii ve siirekli
caligma sermayesi arasinda pozitif; kaldirag orami ile caligma sermayesi
gereksinimi arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Amerika kitasinda
Brezilya firmalari ile yapilan bir ¢alisma olan Palombini ve Nakamura’nin (2012)
caligmasinda ise, isletmelerin i¢ degiskenleri yoluyla ¢calisma sermayesi yonetimi
faktorleri hakkinda bilgi saglamak amaciyla, 93 Brezilya firmasinin 2001 - 2008
donemi verileri panel veri analizi ile test edilmistir. Calismada nakit akis siiresi ile
Olciilen calisma sermayesi yOnetiminin bor¢ seviyesi (kaldirag orani), isletme
biiylikliigli ve biliylime orani ile negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu tespit
edilmigtir. Gill (2011) de 166 Kanada firmasinin ¢aligma sermayesi gereksiniminin
belirleyicilerini aragtirmay1 amacladigi ¢alismasinda, ilgili firmalara iligkin 2008 -
2010 donemine ait verileri panel veri analizi ile test etmis ve sonucunda galigma
sermayesi gereksiniminin aktif karliligi, uluslararasilasma, kaldira¢ orani ve
calisma dongiisii ile arasinda pozitif; firma bilyiikliigii, firma biiyiimesi ve Tobin q
ile arasinda negatif yonlii bir iligski oldugunu tespit etmistir.

Literatiir incelemesi sonucunda, ¢alisma sonuglarinin incelenen dénemlere
ve firmalara gore farklilik gostermekle birlikte Tiirkiye’de konu ile ilgili fazla
calisma bulunmadig goriilmiistiir. Bu nedenle, imalat sanayinde c¢alisma
sermayesini etkileyen degiskenleri belirlemek adima hem genel hem de sektorel
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bazda analiz yapilmistir. Yapilan literatiir incelemesinin 6zeti Tablo 1’de yer

almaktadir.
Tablo 1: Caligma Sermayesi Belirleyicileri ile Tlgili Literatiir Incelemesi Ozeti
Yazar ]?ezgi:l?el:l Bagimsiz Degiskenler Donem | Ulke I;:’)qrr;z:
Caligma Satislarin (Firma) Biiylimesi, Faaliyet Dongiisii,
Sermayesi Firma Biiyiikligii, Kaldirag Orani, Maddi Duran
. Gereksinimi ve Varlik/Toplam Aktifler, Minimum Caligsma 1997- | Afrika-
Akinlo (2012) Nakit Sermayesi Orani, Ortalama Caligma Sermayesi 2007 | Nijerya 66
Doniistim Orani, Alacak Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siresi,
Siiresi Stok Devir Siiresi
Donen _ Nakit Doniistim Siiresi, Firma Biyuklugi, 2003-
Aksoy (2013) | Varliklar/Aktif | Ozsermaye Getiri Orani, Teknik Likidite (Cari 2012 Tirkiye | 145
Toplam Oran)
Azeem ve Cahsma Faaliyet Dongiisti, Faaliyet Nakit Akigi, Reel
- GSYIH (Ekonomik Faaliyet Diizeyi), Firma 2004- -
Marsap Sermayesi Biiyiimesi, Aktif Karliligi, Kaldirag, Firm 2009 | Pakistan | 385
(2015) Gereksinimi yHmest, pariigl, haldiag, a
Bityiikligi
Calisma
Bellouma Serr’r!ayes_i Semaye Harcamalari, F i_rma Harcamalari, 2001-
(2010) Gereks!nl_m_l ve Finansal Harcamalar, Firma Biiytikliigii, 2008 Tunus 386
Net Likidite Kaldirag Orani
Dengesi
Cah§ma_ Sermaye Harcamalar1 (Kontrol Degiskenleri;
- Sermayesi . .
Boyacioglu Gereksinimi ve Faaliyet Harcarpalarl, FTnans Harcamalari, Borg 2007- Tiirkiye | 141
(2012) Net Likidi Orani, Faaliyet Nakit Akisi, Satislardaki 2011
et Likidite Biiyiime)
Dengesi th
Kaldirag Orani, Aktif Karlihk Orani, Ozsermaye
Biiviiksalvarct Cahsma Karlilik Orani, Faiz Amortisman ve Vergi
yaksa vare $ma Oncesi Kar Marji, Net Satislardaki Biiylime, 2005- .
ve Abdioglu Sermayesi Stok Devir Hiza. Alacak Dovir Hizt. Briit K. 2009 Tiirkiye | 154
(2010) Gereksinimi ok Devir Hizi, Alacak Devir Hiz1, Briit Kar
Marji, Net Kar Marji, Duran Varlik Orani, Tobin
Q, Sirketin Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi
Calisma Is Gostergesi, Sektor Farklihig1 (Sanayi Etkisi),
Chiou vd. o Serm_ayes_i Bor(;/Akti.f Oram,ﬁFﬁaliyf?t Nakit Akasi, 1996-
(2006) erek5|_n imi ve S'<.1t1§lar113 (Flrr}lva.). quumesg Firmanin Ya§_1, 2004 Tayvan
Net Likidite Firma Biiyiikliigii, Firma Performansi (Aktif
Dengesi Karlilik Orani)
Dogian ve Cahsma_ Nakit Dénﬁsl'.im Siiresi, Nakit Akisi, Firma 2006- .
Elitas (2014) Sermayesi Biiyiiklugi, Aktif Karlilik Orani, Kaldirag Orani, 2012 Tiirkiye 15
Orani GSYIH Biiyiime Orani, Faiz Orani
Calisma s F. aalliyet (]1):§ngii)si1'13, F aaliye_t Iiell(kltf ﬁklfll, . 2008
. . atislarin (Firma) Biiylimesi, Aktif Karlilt -
Gill (2011) GSerma_y est. Orani, Tobin Q, Kaldirag Orani, Firma 2010 Kanada 161
ereksinimi O,
Biiyiikliigii, Uluslararasilasma
Oztiirk ve Calisma Kaldirag Orani, Aktif Karlilik Orani, Firma 2002-
Demirgiines Sermayesi Biiytimesi, Faaliyet Nakit Akisi, Firma 2006 Tiirkiye
(2008) Gereksinimi Biiyiikliigii
Caligma
Palombini ve Sermayesj UZl:lIl _\{adeli Borg:/To_plam Aktif O?anl,
Nakamura Yénetl_ml Yo6netimi Izlerr}e Mekqm'zmalarl, Nakit Akisi 2001- Brezilya 93
(2012) (Nakit (Kontrol Degiskenleri; Isletme Bﬁyﬁklﬁgﬁ, 2008
Doniistim Satislarin (Isletme) Biiytimesi)
Siiresi)
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I1. 2005 - 2014 DONEMINDE BIST’de FAALIYET GOSTEREN 112

IMALAT SANAYI  FIRMASININ CALISMA SERMAYESI
BELIRLEYICILERININ PANEL VERI ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde, kullanilan veri seti, degiskenler ile Panel Veri
Analizi yontemi agiklamalari1 ve ardindan da bulgular yer almaktadir.

A. Arastirmanin Veri Seti, Degiskenleri ve Yontemler

Calismada, Borsa Istanbul’da 2005 - 2014 déneminde faaliyet gosteren 112
imalat sanayi firmasinin verileri kullanilmistir. Ayrica, tiim bu firmalar sektorel
bazda (tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde faaliyet gosteren (BOLUC
haricindeki) 23; kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 18; metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren
(BFREN ve EMNIS haricindeki) 16; gida, icki ve tiitiin sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren (MERKO haricindeki) 14; dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren (KRTEK haricindeki) 13; metal ana sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 11 imalat sanayi firmasi ile kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren (VKING ve TIRE haricindeki) 8 imalat sanayi
firmasi) incelenmistir. Orman iiriinleri ve mobilya ile diger sektor sinifinda firma
sayisi 1 oldugu i¢in analize dahil edilememistir. Ayrica baz1 firmalar, Panel Veri
Analizinin model se¢iminde kullanilan testlerin birbirleriyle tutarliligmnin
saglanmasi i¢in analizden ¢ikarilmistir. EK/Tablo 1°de c¢alisma sermayesi
belirleyicileri ile ilgili yapilan ¢aligmada kullanilan firmalar yer almaktadir.

Arastirmada bagimli degisken olarak calisma sermayesi orani; bagimsiz
degisken olarak Tobin ¢ orani, nakit donilisiim siiresi, firma (satislarin) biiylimesi,
finansman gideri/net satiglar orani, faaliyet gideri/net satiglar orani, duran
varliklar/aktif toplam1 orani, stok/donen varliklar orani, firma biiyiikliigt ve aktif
karliligr kullanilmistir. Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler ile kisaltmalari
ve agiklamalart EK/Tablo 2’de yer almaktadir. Degiskenler, www.finnet.com.tr
adresinden  saglanmakla  birlikte, ayrica  www.borsaistanbul.com  ve
www.kap.org.tr adreslerinden elde edilen s6z konusu firmalarin yillik finansal
tablolarindan yararlanilarak hesaplanmistir. Analizlerde Stata 11.2 ve EViews 8
programlar1 kullanilmistir.

Calisma sermayesini etkileyen faktorlerin incelenmesi Panel Veri Analizi
ile gerceklestirilmistir. Oncelikle, kullanilan bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenlerin olusturdugu zaman ve yatay kesit serilerinin (panel veri seti) yatay
kesit bagimlilik durumu Pesaran (2004) ve Breusch-Pagan testleri ile incelenerek,
var olup olmadigi dikkate alinarak Im, Pesaran ve Shin (2003) birim kok testi
uygulanmistir. Duragan olmayan seriler duragan hale getirildikten sonra, panel
regresyon modellerinin klasik, sabit ya da tesadiifi etkili model olmasi gerektigi
konusunda F, LM ve Hausman testleri uygulanmistir. Ayrica, birim ve zaman
etkisinin tespiti i¢in Olabilirlik Orani testine basvurulmustur. Daha sonra,
otokorelasyon ve degisen varyans durumlarinin varhigi dikkate alinarak Panel Veri
Analizi yapilmistir. Otokorelasyon incelemesi Wooldridge ve Bhargava, Franzini
ve Narendranathan’in Durbin - Watson testine ek olarak, Baltagi - Wu’nun Yerel
En lyi Degismez Testi ile gergeklestirilmistir. Degisen varyans durumu tespiti
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icinse White, Degistirilmis Wald ile Levene, Brown ve Forsythe testlerinden
yararlanilmigtir.

B. Bulgular

Tanimlayicr istatistikler ve korelasyon katsayilari EK/Tablo 3 ve Tablo
4’de yer almaktadir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin tiimii veya
bazilart arasindaki dogrusal ya da dogrusala yakin iligki durumu olan ¢oklu
dogrusal baglantinin kontrolii i¢in korelasyon analizine ek olarak, varyans artig
faktori (VIF) yonteminden de yararlamlmigtir (Kutlar ve Babacan, 2012: 57).
Calismada korelasyon degerleri de dikkate alinarak, VIF degerlerinin 5’den kiigiik
olmasina 6zen gosterilmistir. Tolerans degeri (TOL) de, VIF degerinin 1’e
boliinmesiyle bulunmaktadir ve 1 olmasi ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigini
yansitmaktadir (Gujarati, 2004: 363). EK/Tablo 3, 4 ve 5°de yer alan 112 imalat;
23 tag ve topraga dayali; 18 kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler; 16 metal esya,
makine ve gere¢ yapim; 14 gida, igki ve tiitiin; 13 dokuma, giyim esyas1 ve deri
sanayi firmasinin korelasyon katsayilari herhangi bir ¢oklu dogrusal baglanti
durumunu yansitmamakla birlikte, VIF degerlerinin 5’in altinda oldugu ve TOL
degerlerinin 1’e yakin oldugu goriilmektedir. Ancak, 11 metal ana sanayi sektorii
firmasmin faaliyet gideri/net satiglar ve firma biiyiikligii degiskenlerinin
korelasyon katsayisinin yiiksek olmasi ve faaliyet gideri/net satislar degiskeninin
VIF degerinin 5’den biiyiik olmasi (TOL degerinin 0’a ¢ok yakin olmasi) nedeniyle
faaliyet gideri/net satislar degiskeni analizden ¢ikarilarak ¢oklu dogrusal baglant
problemi ortadan kaldirilmistir. Ayni sekilde, 8 kagit ve kagit iirlinleri, basim ve
yaym sanayi sektorii firmasinin faaliyet gideri/net satiglar ve stok/donen varliklar
degiskenlerinin korelasyon katsayisinin yiiksek olmasi ve VIF degerinin 5’e en
yakin degisken olmasi (TOL degerinin 0’a yakin olmasi1) nedeniyle stok/donen
varliklar degiskeni analizden g¢ikarilarak ¢oklu dogrusal baglant1 problemi ortadan
kaldirilmagtir.

Yatay kesit birimlerinin eszamanli korelasyona sahip olma ihtimalinden
dolayi, arastirmada bir sonraki bolimde yapilacak olan birim kok testi igin
oncelikle, birimler arasi korelasyonun varligimin tespit edilmesi gerekmektedir.
Caligmada yatay kesit bagimliliginin varhigmin tespiti, kagit ve kagit iriinleri,
basim ve yayin sanayi sektorii firmalarinda T > N oldugu i¢in Breusch-Pagan; diger
hem genel hem de alt sektér imalat sanayi firmalarinda T < N oldugu i¢in Pesaran
testi ile gergeklestirilmistir. Analiz igin birimler arasi korelasyonun olmadigini
ifade eden Ho ve birimler arasi korelasyonun varligin1 ifade eden H; alternatif
hipotezleri kurulmustur. 112 imalat sanayi ve alt sektor firmalarmin yatay kesit
bagimliligi test sonuglart EK/Tablo 6’da yer almaktadir. Tiim olasilik degerleri
0.05’den biiyiiktiir ve bu nedenle yatay kesitlerin bagimsiz oldugunu sdyleyen Ho
hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir.

Calismada verilerin duraganliginin sinanmasi Im, Pesaran ve Shin birim
kok testiyle gerceklestirilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. Analiz i¢in, hi¢bir birimin duragan
olmadigimi (birim kok icerdigini) ifade eden Ho ve birimlerden en az birinin
duragan oldugunu ifade eden Hj alternatif hipotezleri kurulmustur. Birim kok
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testleri sonuglar1 EK/Tablo 7°de yer almaktadir. 112 imalat sanayi firmasi igin
Buyukluk; 23 tas ve topraga dayali sanayi sektorii firmasi i¢in Nakit ve Buyukluk;
18 kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sanayi sektorii firmasi i¢cin Faaliyet,
Drnvakipl ve Buyukluk; 16 metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayi sektoril
firmas: i¢in Cs, Drnvaktpl ve Buyukluk; 14 gida, igki ve tiitiin sanayi sektorii
firmasi i¢in Tobin, Drnvaktpl, Sdv ve Buyukluk; 13 dokuma, giyim esyas1 ve deri
sanayi sektorii firmasi i¢in Cs, Nakit, Drnvaktpl ve Buyukluk; 11 metal ana sanayi
sektorii firmasi i¢in Buyukluk; 8 kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sanayi
sektorii firmasi i¢in Cs, Nakit, Faaliyet, Drnvaktpl ve Buyukluk degiskenlerinin
olasilik degerlerinin sifirdan sapmakta oldugu goriilmektedir ve duraganlk
diizeyde saglanamadigindan dolay1 birinci farklari alinip duragan hale getirilmistir.
Dcs, Dtobin, Dnakit, Dfaaliyet, Ddrnvaktpl, Dsdv ve Dbuyukluk birinci farklar
temsil etmektedir. Diger tim degiskenler ise diizeyde duragandir. Sonug olarak,
higbir birimin duragan olmadigini belirten Ho hipotezi reddedilerek, birimlerin en
az birinin duragan oldugunu ifade eden H; alternatif hipotezi kabul edilmistir.

Incelenen firmalarm genel panel veri analizi sonuglar1 EK/Tablo 8°de ve
sektorel panel veri analizi sonuglart EK/Tablo 9’da yer almaktadir. Tiim bu
bulgularin 6zeti ise Tablo 2’de yer almaktadir. Genel imalat sanayinde, tas ve
topraga dayali sanayi sektorii ile kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sanayi
sektorii ile benzer sekilde, degisen varyans ve otokorelasyonun varligi dikkate
alinarak  Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Metal esya, makine ve gerec¢ yapim; gida, igki ve tiitiin ile metal
ana sanayi sektorlerinde ise sadece degisen varyansin var olmasindan dolay:1 Huber,
Eicker ve White tahmincisi ile analiz yapilmistir.

Yapilan panel veri analizi sonucunda 112 imalat sanayi firmasinin, kimya,
petrol, kauguk ve plastik iirlinler ile gida, icki ve tiitiin sanayi sektorleriyle benzer
sekilde, ¢alisma sermayesi orani ile nakit doniisiim siiresi arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 ve pozitif yonlii ancak oransal olarak az bir iligki bulunmustur. Nakit
doniigiim siiresinin kisalmasi1 veya negatif olmasi firmalar agisindan bir basari
gostergesi olmayabilir. Clinkii alacak tahsil siiresinin ¢ok kisa olmasi uzun vadeli
alim yapmak isteyen miisterilerin kaybedilmesine; stok doniis siiresinin ¢ok kisa
olmasi stoklarin tiikenmesi ve taleplerin diizgiin karsilanamamasi riskine; borg
O6deme stiresinin artmasi ise erken 6deme firsatlarindan yararlanilamamasina neden
olup mali sikint1 yaratarak ¢aligma sermayesinin azalmasina yol agabilmektedir
(Cakar, 2013: 4951; Ruyken vd., 2011: 16). Tam tersi durumda ise, nakit doniigiim
sliresi uzadikca, donen varliklara yatirim biiyiimekte ve bu yatirimlar igin ihtiyag
duyulan finansman artmaktadir (Abbadi ve Abbadi, 2013: 68).

Tablo 2: Genel ve Sektorel Panel Veri Analizi Sonuglar1 Ozeti

> Istatistiksel | Degisen Oto- . R 200
SEKTORLER Anlamhlik | Varyans* | korelasyon Model Tahminci R* (%)
Tas ve Topraga v v Tek Yonlia | Arellano, Froot
Dayali 16,9 Sabit Etkiler ve Rogers 50,71
Kimya, Petrol, -
2o | v | 0| | At | g
Plastik Uriinler 9
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Metal Esya, :
Makine ve Gereg | 1,6,8 v Klasik | Huben Eickerve | oq 55
White
Yapim
A Tek Yonli .
Tada, Igkive 2,4 v Tesadafi | U0 EICKErVe | yq g5
utun Etkiler
Dokuma, Giyim . Havuzlanmis En
Esyasi ve Deri 6,9 Klasik Kiigiik Kareler 32,28
Metal Ana Tek Yonli | Huber, Eicker ve
v . . .
Sanayi 6,9 Sabit Etkiler White 4320
Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim 6,9 Klasik Hayu z lanmis En 60,48
Kiigiik Kareler
ve Yayin
Genel Imalat Iki Yonli | Arellano, Froot
. v v . . !
Sanayi (112) 2,4,6,7,9 Sabit Etkiler ve Rogers 46,54

1-Tobin g; 2-Nakit Doniigiim Siiresi; 3-Firma (Satiglarin) Biiyiimesi; 4-Finansman Gideri/Net Satiglar; 5-
Faaliyet Gideri/Net Satislar; 6-Duran Varliklar/Aktif Toplami; 7-Stok/Dénen Varliklar; 8-Firma Biiyiikliigi;
9-Aktif Karliligidir.

* v isareti degigen varyans ya da otokorelasyonun var oldugunu yansitmaktadir.

** F, LM, Olabilirlik Oran1 ve Hausman testlerinin 0,05’den kiigiik ya da biiyiik olmasina gére kullanilan
modeller.

*** Degisen varyans ve otokorelasyonun varligina gore kullanilan tahminci.

Calismada, analize dahil edilen bir diger degisken olan finansman
gideri/net satiglar orani ile calisma sermayesi orani arasinda gida, igki ve tiitiin
sanayi ile benzer sekilde genel imalat sanayinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Calisma sermayesi, yabanci kaynak
kullanimi1 sonucunda artan finansman giderleri ile birlikte azalmaktadir. Cilinkii bir
firmanin katlandig1 finansman giderlerinin satislara yansimasini gosteren
finansman giderleri/net satislar oraninin yiiksek olmasi, artan bor¢ sonucunda
isletmenin karliliginin diisiik olmasina ve kredi verenlerin isletmeye olan giiveninin
olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir (Kaya, 2004: 212; Tuncay, 2010:
71). Calisma sermayesi orani ile duran varliklar/aktif toplam orani arasinda ise, 112
imalat sanayi firmas1 ve alt sektorlerde (kimya, petrol, kauguk ve plastik Griinler
sanayi ile gida, igki ve tiitiin sanayi sektorleri haricinde) istatistiksel olarak anlamli
ve negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Isletme ydnetiminin hem donen hem de
duran varlik yatirim kararlar1 ¢ok 6nemlidir. Ciinkii dénen ve duran varliklar
isletmelerde belirli bir fon kaynagimi paylasmaktadir. Sadece doénen varlik
yatirimlari, firsatlarin kagirilmasina yol acarak biiylime olanaklarina engel
olmaktadir. Bir siire igletmenin hareketini kisitlayan ve yatirim faaliyetlerinin
durmasina neden olabilen, yani etkisi uzun zaman siiren sadece duran varlik
yatirimlari ise, isletmelerde nakit sikintis1 yaratarak faaliyetlerin devam etmesinde
sorun olusturabilmektedir (Boyacioglu, 2012: 54; Okka, 2009: 330). Dolayisiyla,
calisma sermayesi ve duran varlik yatirimlarinin dengesi 6nemlidir.

Yapilan analizlerin sonucunda, genel imalat sanayinde stok/donen varliklar
orani ile galisma sermayesi orani arasinda da istatistiksel olarak anlamli negatif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Donen varliklar igerisindeki stok payi artigi ile
calisma sermayesi oran1 azalmaktayken, azalisiyla birlikte ¢alisma sermayesi orani
artmaktadir. Diger bir deyisle, stok artisi ile birlikte ¢aligma sermayesi (net isletme
sermayesi) agig1, yani likidite sikintis1 olugsmaktadir. Bu duruma stok bulundurma
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maliyeti ve finansman1 neden olabilir, dolayisiyla firmalar degerine uygun satis

fiyatiyla ve rekabet avantaji saglamak adina olusabilen diisiik satig kan

yaratmayacak, nakit girisi saglayacak faaliyetlerle stok satis1 yapmalidir (Brigham
ve Gapenski, 1991°den aktaran Kiraci, 2009: 190; Coskun, 2004: 117).

Calismada ayrica, aktif karlilig1 ile ¢alisma sermayesi orani arasinda tiim
imalat sektorii ve incelenen metal esya, makine ve gere¢ yapim ile gida, igki ve
tiitlin sanayi sektorleri haricindeki diger alt sektorlerde istatistiksel olarak anlaml
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Varliklarin kazanma giiciinii ifade eden aktif
karliliginin artmasiyla birlikte, firmalarin varliklarini daha karli ve verimli
kullanmas1 sonucu caligma sermayesinin artis gosterdigi yorumu yapilabilir
(Association of Chartered Certified Accountants, 2008’den aktaran Warrad ve
Omari, 2015: 80; Cakir ve Kiiciikkaplan, 2012: 74).

Calismada sektorel farklilik dogrultusunda incelenen tas ve topraga dayali
sanayi sektoriinde, ¢calisma sermayesi orani ve Tobin q orani arasinda, AL-Taleb
vd. (2010) ile Nazir ve Afza’nin (2009) ¢alismalarinda oldugu gibi, istatistiksel
olarak anlamli pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Nazir ve Afza (2009)
calismalarinda bu durumun, firmalarin ¢aligma sermayesinin etkin yonetilmesinin
borsa performanslari ile iligkili oldugunu isaret etmekte oldugunu ifade etmistir.
Yatirimeilar likidite agisindan (borglarini daha kolay 6deyebilme yoniinden) daha
fazla calisma sermayesi olan firmalar1 tercih etmektedir. Bir firmada piyasa degeri
artigtyla birlikte yoneticiler, yatirrmeilarm likidite beklentilerini karsilayabilmek
adina calisma sermayesi gereksinimini arttirmaktadir (Nazir ve Afza, 2009: 35).
Boylece, daha fazla likidite saglayarak borsa yatinmcilarim firmaya
cekmektedirler. Ancak c¢aligmada metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayi
sektoriinde Tobin q orani ve ¢alisma sermayesi orani arasinda, Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu (2010) ve Gill’in (2011) calismalariyla benzer sekilde, istatistiksel olarak
anlamli negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Diger bir deyisle, yabanci
kaynaklarin ve piyasa degerinin artistyla birlikte caligma sermayesi orani
azalmaktadir. Gill (2011) galismasinda bu sonucu, verimli ¢alisma sermayesi
yOnetiminin incelenen {iretim isletmeleri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1
seklinde yorumlamistir (Gill, 2011: 36).

Tiim bu sonuglara ek olarak metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayi
sektoriinde calisma sermayesi orani ve firma biiyiikliigli arasinda istatistiksel olarak
anlamli negatif yonlii bir iligki bulunmustur. Bu bulgu Abbadi ve Abbadi (2013),
AL-Taleb vd. (2010), Azeem ve Marsap (2015), Dogan ve Elitas (2014), Gill
(2011), Manoori ve Muhammad (2012) ile Palombini ve Nakamura’nin (2012)
calismalartyla benzerdir. Firmalarin biiyiikliigiiniin artmasiyla birlikte artan
faaliyet hacmi, ¢aligma sermayesi oranini azaltarak, ¢alisma sermayesi ihtiyacini
arttirmaktadir.

Oransal olarak, 112 imalat sanayi firmasinin 2005 - 2014 doneminde
caligma sermayesi oranini etkileyen en onemli degiskenler duran varliklar/aktif
toplami1 ve aktif karliligidir. Ayn1 bulgular tas ve topraga dayali; dokuma, giyim
esyas1 ve deri ile kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sanayi sektorleri i¢in de
gecerlidir. Kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sanayi sektoriinde ise aktif
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karlilig1; metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayi sektoriinde sirasiyla duran
varliklar/aktif toplam ve firma biiyiikliigii; gida, icki ve tiitiin sanayi sektoriinde
finansman gideri/net satislar degiskeni ¢alisma sermayesi oranini en fazla etkileyen
bilesenlerdir. Metal ana sanayi sektoriinde ise, aktif karlilig1 ve duran varliklar/aktif
toplam degiskenlerinin ¢alisma sermayesi oranii etkileme orani ¢ok yakindir.
Ayrica, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii yansitan R2
degeri en diisiik gida, icki ve tiitiin sanayi sektoriindedir (% 18,95). En yiiksek kagit
ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sanayi sektoriindedir (% 60,48).

Calismada birim etkilere ek olarak, firmalarin donemsel olarak yasadiklari
yonetici degisikligi gibi durumlarin etkilerini yansitan zaman etkileri de
incelenmistir. Zaman boyutu golge degiskenlerini igerecek sekilde tahmin
edilmistir. Golge degiskenli en kiiciik kareler yonteminde, degisken tuzagindan
korunmak i¢in zaman sayisindan bir eksik (t-1) sayida goélge degisken modele
alimmaktadir (Tatoglu, 2013: 133). Tahmin sonuglarinda da, zaman golge
degiskenleri otomatik olarak yaratilmis ve 2006 yilin1 ifade etmek i¢in kullanilan
golge degisken, biiyiiklik degiskeninin birinci farkinin alinmasindan dolay1
modelden diisiilmiistiir (Tatoglu, 2013: 56). Imalat sanayi genelini temsilen
incelenen 112 firmada 2008, 2011, 2012, 2013 ve 2014 donemlerinde zaman
etkisinin oldugu goriilmektedir. Ancak zaman etkilerinin hepsi negatiftir, diger bir
deyisle, zamanin etkisi hep olumsuz olmustur.

SONUC

Calisma sermayesi, bir firmanin kendi i¢sel ve firmadan bagimsiz digsal
birgok faktorden etkilenmektedir. Calisma sermayesini etkileyen faktorlerin
bilinmesi kadar onun firmalara nasil etki ettigi de 6nemlidir. Gerek karlilik gerekse
likidite ve risk agisindan optimum seviyede olmalidir. Bu nedenlerden dolay1 finans
yoneticileri, firma sahip ya da sahipleri zamanlarinin biiyiilk bir kismin1 onun
yonetilmesi konusuna harcamaktadir.

Calisma sermayesi oranini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi amaciyla
yiiriitiilen bu ¢caligmada da bulgular imalat sanayinde ¢alisma sermayesini etkileyen
bircok degiskenin oldugunu isaret etmektedir. imalat sanayi firmalar1 genel (toplu)
olarak analiz edildiginde bu degisken say1s1 daha fazla ¢ikmistir. Ancak bu unsurlar
sektorel farkliliklar icermektedir. Konu ile ilgilenen yatirimecilar ve akademik
calisma yapanlar i¢in, duran varliklar/aktif toplami (iki sektor harig; kimya, petrol,
kauguk ve plastik triinler ile gida, icki ve tiitin sanayi) ile aktif karliliginin (iki
sektor diginda; metal egya, makine ve gere¢ yapim ile gida, igki ve tiitiin sanayi)
caligma sermayesi oranini etkileyen ve dikkat edilmesi gereken 6nemli degiskenler
oldugu sdylenebilir.

Ancak belirtilmelidir ki, bu farkliliklar incelenen 2005 - 2014 donemi ve
firmalar i¢in gecerlidir. Farkli zaman dilimleri ve degiskenler ya da farkli firmalar

ve sektorler ile analiz genisletilebilir.
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Tablo 1: Borsa Istanbul’da 2005 - 2014 Yillar1 Arasinda Siirekli Faaliyet Gosteren Sektore Gore Firmalar
Kimya, Metal Dokuma, Kag1't Ye | 5rman
1T v Pl Esya, Gida, icki Giyim e Uriinleri
Topraga Kaucuk ve Makine o Metal Ana | Uriinleri, Diger
. ve Tiitiin Esyasi ve ve
Dayah Plastik ve Gere¢ Deri Basim ve Mobilya
Uriinler Yapim Yayn
AFYON AKSA ALCAR AEFES ARSAN BRSAN ALKA GENTS ADEL
AKCNS ALKIM ARCLK BANVT ATEKS BURCE BAKAB
ANACM AYGAZ ASUZU FRIGO BOSSA BURVA DOBUR
ASLAN BAGFS BFREN KENT BRMEN CELHA DURDO
BOLUC BRISA DITAS KNFRT DERIM CEMTS HURGZ
BSOKE DEVA EGEEN KRSTL DESA COMDO KAPLM
BTCIM DYOBY EMNIS MERKO IDAS DMSAS KARTN
BUCIM EGGUB FMIZP PENGD KRTEK ERBOS OLMIP
CIMSA EGPRO FROTO PETUN LUKSK EREGL TIRE
CMBTN GOODY GEREL PINSU MNDRS 1ZMDC VKING
CMENT GUBRF IHEVA PNSUT SKTAS SARKY
DENCM HEKTS KARSN SELGD SNPAM
DOGUB MRSHL KLMSN TATGD YATAS
EGSER PETKM OTKAR TUKAS YUNSA
GOLTS PIMAS PARSN ULKER
HZNDR SASA TOASO
1ZOCM SODA TTRAK
KONYA TUPRS VESTL
KUTPO
MRDIN
NUHCM
TRKCM
UNYEC
USAK
24 18 18 15 14 11 10 1 1
Toplam: 112
Tablo 2: Degiskenler, Degiskenlerin Kisaltmasi ve Aciklamalar
Degiskenin Adi I Kisaltmalar | Degiskenin A¢iklamasi
Bagimh Degisken
Caligma Sermayesi Orani | Cs | (Donen Varliklar - KVYK)/Aktif Toplami
Bagimsiz Degiskenler
Tobin Q Tobin (KVYK + UVYK + Firmanin Piyasa Degeri)/Aktif Toplami
Nakit Doniigiim Siiresi Nakit (Alacak Tahsil Siiresi + Stok Devir Siiresi) - Bor¢ Odeme Siiresi
Firma (Satiglarin) Biiyiimesi Satis (Net Satiglar- Net Satiglare.1)/Net Satislare.1
Finansman Gideri/Net Satiglar Finansman | Finansman Gideri/Net Satislar
Faaliyet Gideri/Net Satiglar Faaliyet Faaliyet Gideri/Net Satiglar
Duran Varliklar/Aktif Toplam1 Drnvaktpl | Duran Varliklar/Aktif Toplami
Stok/Donen Varhiklar Sdv Stoklar/Donen Varliklar Toplami
Firma Biytkligi Buyukluk | Net Satiglarin Logaritmasi
Aktif Karlilig Aktifkar Doénem Net Kar/Aktif Toplami
Not: t: Ayn1 yili ve t-1 bir 6nceki yili ifade etmektedir.
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Tablo 4: 2005 - 2014 Dénemi BIST’de islem Géren imalat Sanayi Firmalarinin Korelasyon Analizi

imalat Sanayi Firmalarinin Korelasyon Analizi (112)

Cs Tobin Nakit Satis Finansman Faatllye Drr;)\:akt Sdv Buyukluk Aktr'fka
Cs 1
Tobin 0.1247 1
Nakit 0.3289 -0.0574 1
Satis 0.0352 0.0200 -0.1437 1
Finansman -0.3432 -0.1760 0.1450 -0.1397 1
Faaliyet -0.0970 -0.0310 0.3633 -0.1965 0.2565 1
Drnvaktpl -0.5736 -0.0697 -0.2348 -0.0952 0.1127 0.0486 1
Sdv -0.1378 -0.1758 0.3521 -0.0460 0.0825 0.0733 -0.0416 1
Buyukluk -0.0845 -0.0703 -0.4444 0.1584 -0.1192 -0.3481 -0.0223 -0.2499 1
Aktifkar 0.4845 0.2130 -0.1558 0.2626 -0.4510 -0.3526 -0.1611 -0.2777 0.2741 1
Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii Firmalarimin Korelasyon Analizi (23)
Cs Tobin Nakit Satis Finansman Faatllye Drr:)\:akt Sdv Buyukluk Aktr'fka
Cs 1
Tobin 0.1421 1
Nakit 0.0357 -0.0291 1
Satis -0.0705 0.0233 -0.1995 1
Finansman -0.3215 -0.2897 0.1980 0.0063 1
Faaliyet 0.0141 -0.0647 0.7489 -0.2444 0.1391 1
Drnvaktpl -0.6641 -0.0286 -0.0634 -0.0152 0.1484 0.0326 1
Sdv -0.0859 -0.1717 0.6397 -0.1273 0.2324 0.5273 -0.1358 1
Buyukluk 0.0153 -0.1079 -0.5970 0.1868 0.0690 -0.6296 0.1059 -0.4899 1
Aktifkar 0.4292 0.1514 -0.3547 0.2787 -0.3220 -0.4547 -0.1162 -0.4404 0.4119 1
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sanayi Sektorii Firmalarimin Korelasyon Analizi (18)
Cs Tobin Nakit Satis Finansman Faatllye Drr;)\:akt Sdv Buyukluk Aklr'fka
Cs 1
Tobin 0.1592 1
Nakit 0.4754 0.0675 1
Satis -0.0574 0.0386 -0.0444 1
Finansman -0.1793 -0.0785 0.3066 -0.0149 1
Faaliyet 0.2824 0.3597 0.6696 -0.1049 0.3401 1
Drnvaktpl -0.6325 -0.2802 -0.4414 -0.0843 0.0274 -0.2717 1
Sdv -0.2982 -0.1416 -0.1937 0.0276 -0.0878 -0.2131 0.3076 1
Buyukluk -0.3310 -0.0481 -0.5041 0.1274 -0.2333 -0.5615 0.2318 -0.0747 1
Aktifkar 0.3757 0.1650 -0.1458 0.2915 -0.4539 -0.2700 -0.2044 -0.1144 0.1525 1
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sanayi Sektorii Firmalarimin Korelasyon Analizi (16)
Cs Tobin Nakit Satis Finansman Faatllye Drr;)\iakt Sdv Buyukluk Aktr'fka
Cs 1
Tobin 0.3828 1
Nakit 0.3247 -0.2348 1
Satis -0.0318 0.0515 -0.1133 1
Finansman -0.2414 -0.1233 0.1660 0.0059 1
Faaliyet 0.0251 -0.4366 0.5161 -0.1939 0.0155 1
Drnvaktpl -0.6595 -0.1835 -0.2070 -0.0698 -0.0460 0.0087 1
Sdv -0.4628 -0.3749 0.1547 0.0163 0.1521 0.1249 0.3242 1
Buyukluk -0.3874 -0.1853 -0.3847 0.0393 0.0305 -0.2105 0.0187 -0.0524 1
Aktifkar 0.5039 0.4842 -0.0877 0.1639 -0.2494 -0.3770 -0.3586 -0.3986 0.0651 1
Gida, icki ve Tiitiin Sanayi Sektorii Firmalarinin Korelasyon Analizi (14)
Cs Tobin Nakit Satis Finansman Fazillye Drnp\{akt Sdv Buyukluk Aktr'fka
Cs 1
Tobin -0.0764 1
Nakit 0.4303 -0.0570 1
Satis -0.0153 -0.0284 | -0.2185 1
Finansman -0.2012 -0.0773 0.2808 -0.2076 1
Faaliyet -0.2146 0.2215 0.0580 -0.1821 0.2072 1
Drnvaktpl -0.5398 -0.0049 -0.5666 0.0762 -0.1814 0.2025 1
Sdv -0.2253 -0.0946 0.2668 -0.0970 0.1957 -0.1955 -0.2641 1
Buyukluk -0.1544 0.2740 -0.4527 0.1560 0.0042 0.0745 0.1996 -0.4230 1
Aktifkar 0.2068 0.0342 -0.4107 0.2740 -0.5443 -0.3144 0.2234 -0.2783 0.3943 1
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sanayi Sektorii Firmalarinin Korelasyon Analizi (13)
Cs Tobin Nakit Satis Finansman Faatllye Drr:)\:akt Sdv Buyukluk Aklr'fka
Cs 1
Tobin 0.2018 1
Nakit 0.2826 0.1179 1
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Satis 0.3052 0.0285 -0.1592 1
Finansman -0.5964 -0.1283 0.0585 -0.3575 1
Faaliyet -0.4056 -0.1548 | -0.0461 -0.2615 0.3344 1
Drnvaktpl -0.5117 -0.0052 0.0134 -0.3734 0.3475 0.0700 1
Sdv 0.1421 -0.2786 0.3385 0.0379 -0.1324 0.1593 -0.1599 1
Buyukluk 0.1770 -0.3865 | -0.1600 0.2895 -0.3687 -0.2426 -0.3937 0.3228 1
Aktifkar 0.4375 0.2385 -0.1766 0.4095 -0.5104 -0.4157 -0.2410 0.0265 0.2553 1
Metal Ana Sanayi Sektorii Firmalarmn Korelasyon Analizi-1 (11)

Cs Tobin Nakit Satis Finansman Faatllye Drr:)\:akt Sdv Buyukluk Aktr'fka
Cs 1
Tobin 0.0775 1
Nakit 0.4319 0.4076 1
Satis -0.0408 0.0605 -0.2237 1
Finansman 0.0917 -0.0053 0.2182 -0.1728 1
Faaliyet 0.2398 0.5071 0.7677 -0.2585 0.1319 1
Drnvaktpl -0.5484 -0.1420 -0.3466 -0.1074 -0.2864 -0.2292 1
Sdv 0.1587 0.5131 0.6541 -0.1196 0.0031 0.5865 -0.0279 1
Buyukluk -0.3264 -0.4384 | -0.6347 0.1721 -0.1865 -0.8184 0.4444 -0.5161 1
Aktifkar 0.2499 -0.3847 | -0.4757 0.2975 -0.2331 -0.5867 0.0242 -0.4635 0.4632 1

Metal Ana Sanayi Sektorii Firmalarinin Korelasyon Analizi-2 (11)

Cs Tobin Nakit Satis Finansman Drr;)\:akt Sdv Buyukluk Aklr'fka
Cs 1
Tobin 0.0775 1
Nakit 0.4319 0.4076 1
Satis -0.0408 0.0605 -0.2237 1
Finansman 0.0917 -0.0053 0.2182 -0.1728 1
Drnvaktpl -0.5484 -0.1420 -0.3466 -0.1074 -0.2864 1
Sdv 0.1587 0.5131 0.6541 -0.1196 0.0031 -0.0279 1
Buyukluk -0.3264 -0.4384 | -0.6347 0.1721 -0.1865 0.4444 -0.5161 1
Aktifkar 0.2499 -0.3847 | -0.4757 0.2975 -0.2331 0.0242 -0.4635 0.4632 1

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayi Sektorii Firmalarinin Korelasyon Analizi-1 (8)

Cs Tobin Nakit Satis Finansman Faatllye Drl:)\{akt Sdv Buyukluk Aktr'fka
Cs 1
Tobin 0.0196 1
Nakit 0.5324 -0.2159 1
Satis -0.0746 0.1136 -0.0687 1
Finansman -0.5562 -0.2080 -0.2173 -0.0673 1
Faaliyet -0.0979 -0.0758 | -0.4559 -0.1608 0.2221 1
Drnvaktpl -0.6118 -0.0667 | -0.2169 -0.0705 0.4208 0.0206 1
Sdv -0.0337 -0.0153 0.3883 0.0849 -0.1897 -0.8024 0.1312 1
Buyukluk 0.1552 -0.0773 0.0171 -0.0137 0.2181 0.3159 0.1963 -0.3795 1
Aktifkar 0.6515 0.1749 0.2124 0.1197 -0.5148 -0.2203 -0.4124 0.0089 0.0258 1

Kagt ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayi Sektorii Firmalarinin Korelasyon Analizi-2 (8)

Cs Tobin Nakit Satis Finansman Faaliyet D;{:)\;a Buyukluk Aktr'fka
Cs 1
Tobin 0.0196 1
Nakit 0.5324 -0.2159 1
Satis -0.0746 0.1136 -0.0687 1
Finansman -0.5562 -0.2080 | -0.2173 -0.0673 1
Faaliyet -0.0979 -0.0758 | -0.4559 -0.1608 0.2221 1
Drnvaktpl -0.6118 -0.0667 | -0.2169 -0.0705 0.4208 0.0206 1
Buyukluk 0.1552 -0.0773 0.0171 -0.0137 0.2181 0.3159 0.1963 1
Aktifkar 0.6515 0.1749 0.2124 0.1197 -0.5148 -0.2203 -0.4124 0.0258 1
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Giilgiin Karagozoglu & Rabia Aktas / Imalat Sektoriindeki Isletmelerde Calisma Sermayesi Belirleyicileri:

BIST Ornegi
Tablo 6: Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi
. t istatistigi Olasihk
Imalat Sanayi Firmalar1 (112) 0.269 0.7883
Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Firmalar (23) 0.627 0.5305
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sanayi Sektorii Firmalari (18) -0.359 0.7195
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sanayi Sektorii Firmalari (16) -1.110 0.2668
Gida, i¢ki ve Tiitiin Sanayi Sektorii Firmalar: (14) 0.816 0.4147
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sanayi Sektorii Firmalari (13) 1.238 0.2156
Metal Ana Sanayi Sektorii Firmalar: (11) 0.200 0.8419
CDiw1
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn Sanayi Sektorii Firmalari (8) 39598 | 0.0718
** 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 8: imalat Sanayi Firmalarinin Panel Veri Analizi Sonuglari (112)

Bagimh Degisken: Cs

Yillar: 2005 — 2014

Yatay Kesit Sayisi: 112
Toplam Gézlem Sayisi: 1006

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistik Olasihk
Tobin 0.0051001 0.0047814 1.07 0.288
Nakit 0.0004122 0.0000847 4.87 0.000**
Satis -0.0314788 0.0446612 -0.70 0.482
Finansman -0.1765974 0.077035 -2.29 0.024**
Faaliyet -0.0370608 0.0672861 -0.55 0.583
Drnvakipl -0.6893534 0.0701789 -9.82 0.000**
Sdv -0.1433057 0.0590654 -2.43 0.017**
Dbuyukluk -0.0089394 0.1158906 -0.08 0.939
Aktifkar 0.4445042 0.0620283 7.17 0.000**
Sabit 0.554254 0.0400911 13.82 0.000**
t
2007 -0.0056967 0.0082243 -0.69 0.490
2008 -0.0267503 0.0122832 -2.18 0.032**
2009 -0.0189122 0.0121207 -1.56 0.122
2010 -0.026886 0.0150859 -1.78 0.077
2011 -0.0366324 0.0117281 -3.12 0.002**
2012 -0.0474845 0.0120689 -3.93 0.000**
2013 -0.0268808 0.01243 -2.16 0.033**
2014 -0.0419796 0.0135129 -3.11 0.002**
F Istatistigi 11.13 (0.0000)** DW 1.2620651
LMy 2 827.75 (0.0000)** BW 1.5616041
Birim ve Zaman . 9.553
EtKisi 473.05 (0.0000)** Wooldridge (0.0025)**
Birim Etkisi 462.05 (0.0000)** Degistirilmis Wald 12993.12 (0.0000)**
Zaman Etkisi 3.45 (0.0315)** R? 0.4654
Hausman 38.24 (0.0000)** F (Olasilik) 25.69 (0.0000)**

** 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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orel Olarak Panel Veri Anal

BIST Ornegi

Tablo 9: Sekt

izi Sonuglari
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SUMMARY
Since working capital can affect all activities of companies and the
optimum level of working capital is important in terms of profitability, liquidity,
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and risk, it is a frequently studied subject in the literature. Therefore, it is necessary
to examine the variables that affect the working capital of companies. In this
context, the aim of this study is to examine the variables affecting the working
capital of the manufacturing firms that are listed in Istanbul Stock Exchange
(BIST). For this purpose, annual data of 112 manufacturing companies operating
in Istanbul Stock Exchange in the period of 2005 — 2014 have been analyzed in
both general and sectoral dimensions by using Panel Data Analysis. Seven
manufacturing industry sectors have been examined in the study (two sectors could
not be analyzed due to the inadequacy of the number of firms). There have been a
limited number of studies in sectoral dimensions in Turkey. Therefore, the
important point that the study will contribute to the literature is the examination of
sectoral differences. Working capital ratio is the dependent variable in the study.
Independent variables are Tobin’s q ratio, cash conversion period, growth of firm
(sales), financing expense/net sales ratio, operating expense/net sales ratio, fixed
assets/total assets ratio, inventory/current assets ratio, firm size, and return on
assets.

Panel Data Analysis was used in the study of working capital determinants.
First of all, multiple linear connections were destroyed with correlation analysis
and variance increase factor method. Secondly, unit root test was performed
according to horizontal cross-section dependency. Later, F, LM, Hausman and
Likelihood Ratio tests were performed for the classic, fixed or random effects of
the model. Subsequently, autocorrelation and heteroskedasticity tests were
performed and Panel Data Analysis was conducted with resistant estimators
considering the existence of these two cases.

As a result of the analyses, statistically significant positive relationships
between working capital ratio and cash conversion period; and return on assets have
been found in general. There have also been statistically significant negative
relationships between working capital ratio and financing expense/net sales; fixed
assets/total assets; and inventory/current assets ratios. In addition to unit effects,
time effects were also examined in the study and the observed time effects were
negative. Besides these, the number of variables affecting working capital ratio is
less when it is examined from the sectoral perspective. In terms of percentage, fixed
assets/total assets (excluding two sectors; chemicals, petroleum, rubber and plastic
products and food, beverages and tobacco industries) and return on assets
(excluding two sectors; metal goods, machinery and equipment construction and
food, beverages and tobacco industry) can be said to be the important variables that
affect working capital ratio.

Finally, it has been found that the variables affecting the working capital
differ in sectoral perspective comparing the manufacturing industry in general.
Briefly, results differ from sector to sector. But these differences are valid for the
period of 2005 — 2014 and these 112 firms. In future studies inspired from this
study, the analysis can be extended with different time zones and variables (for
example; external variables) or with different firms and sectors. Comparisons
between different countries can also be made.
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