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Finansal Oranlar Araciligiyla Calisma
Sermayesi Bilesenlerinin Karliliga Etkisi:

Borsa Istanbul’da Islem Géren Kimya, Plastik

ve Kaucuk Sirketlerinde Bir Arastirma

Metin ATMACA*

Ozet

Bu calismamin amaci, finansal oranlar aracilifryla calisma sermayesi
bilesenlerinin karlilik iizerine etkisini arastirmaktir. Aragtirma kapsa-
mini, Borsa Istanbul'da islem goren Kimya, Plastik ve Kauguk Sektorii
olusturmakta olup bu sektorde 2009-2015 donemlerine iligkin kesintisiz
olarak verilerine ulasilabilen 24 sirket analize dahil edilmistir. Arastir-
mada bagimsiz degiskenler; alacak tahsil siiresi, stokta tutma siiresi,
borg ddeme siiresi nakit doniis siiresi ve cari orandrr. Bagiml degisken-
ler ise varlik karlilig1 ve 6zkaynak karlihidir. Arastirmada degiskenlere
ait korelasyon sonuglarima gére OZK degiskeninin STS, ATS ve BOS
ile negatif, NDS, CO ve VK degiskenleri ile pozitif korelasyonlu oldugu
tespit edilmistir. VK degiskeni STS, NDS ve CO ile pozitif, BOS ve ATS
ile negatif yonlii iliskilidir. VK ve OZK bagimli degiskenlerinin oldugu
iki farkli model tesadiifi etkiler yontemi ile tahmin edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore STS, ATS, BOS, NDS ve CO agiklayict degiskenlerinin
bagimli degiskenler iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadiklar: sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, Calisma Sermayesi, Karlilik,
Ampirik Calisma

Effect of Components of Working Capital over Profitability by
Financial Ratios: A Research Study about the Businesses

in the Chemicals, Petrolium, Rubber and Plactic Goods Sector
in Borsa Istanbul

Abstract

The aim of this study is to investigate effects of working capital com-
ponents over profitability by financial ratios. The scope of the research
consists of 24 business in chemicals, petroleum, rubber and plastic prod-
ucts sector in Borsa Istanbul with consistent data between the period
of 2009 and 2015. Independent variables used in the study are account
receivables period, inventory conversion period, account payable period,
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cash conversion cycle and current ratio. Dependent variables are return
on assets and return on equity. According to correlation results of the
study; while return on equity variable has negative correlation with
the inventory conversion period, account receivables period and account
payable period, it has positive correlation with cash conversion cycle,
current ratio, return on assets. While return on assets variable has posi-
tive correlation with inventory conversion period, cash conversion cycle
and current ratio, it has negative correlation with account payable pe-
riod and account receivables period. Two different models has been iden-
tified by using random effect method which included return on assets
and return on equity variables. According to obtained results; inventory
conversion period, account receivables period, account payable period,
cash conversion cycle and current ratio variables have no statistically
significant effect over the dependent variables.

Keywords: Financial Ratios, Working Capital, Profitability, Case
Study

1.GIRiS

Isletmeler mal ve hizmet {iretimi igin gesitli varliklara yatirimlarini yonlen-
dirmektedir. Faaliyetlerin stirdiiriilmesinde duran varliklar satin alinarak
uretim gergeklestirilmekte ve isletmenin ¢alistirilabilmesi i¢in ise bazi var-
liklara ihtiya¢ duyulmaktadir!. Bu noktada varliklar, donen (cari) ve duran
(cari olmayan) varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Duran varlklar, islet-
mede tiretimin artirilmasi i¢in kullanilir, donen varliklar ise duran varlik-
larin etkin calisabilmesi icin faydalanilan varliklardir. Bu nedenle dénen
varliklar, calisma sermayesi olarak ifade edilir ve isletmenin 6zellikle kisa
vadeli finansman planlamasinda 6nemli rol oynar?.

Calisma sermayesi, isletmenin {iretim faaliyetini gerceklestirip gelir
elde edinceye kadar gegen siire zarfinda iiretim faktorlerine baglanan fon-
lardan olusmakta ve gelir saglanincaya kadar yapilacak olan giderlerin fi-
nansmaninda kullanilmaktadir®.Calisma sermayesinin ana amac, isletme-
de rutin faaliyet dongiisiiniin yerine getirilmesi ile isletme performansini
artirmak ve isletmenin likidite riskini azaltmaktir. Calisma sermayesi yo-
netiminde yasanacak problemler dogrudan dogruya isletmenin karliligini
etkileyebilir ve isletmenin finansal dengesini bozabilir*. Calisma sermayesi
yonetiminin diger amaglari su sekilde siralanabilir®:

1 Ahmet Aksoy ve Kiirsat Yalginer. igletme Sermayesi Yonetimi, (Ankara: Gazi Kitabevi,
4.Baski, 2008), s.5.

2 Huynh Phuong Dong ve Jyh-tay Su. ‘The Relationship Between Working Capital Ma-
nagement and Profitability:A Vietnam Case”, International Research Journal of Finance
and Economics’,Vol:49, 2010,s.59.

3 Aksoy ve Yalginer, a.g.k., s.5.

4 T. TK. Thoa ve Uyen T.U. Nguyen. ‘Relationship Between Working Capital Manage-
ment And Profitability-Empirical Evidence From Vietnamese Listed Firms” Interdiscip-
linary Journal of Contemporary Research in Business, 2014, s.1.

5 Aksoy ve Yalciner, a.g.k., s.9.
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Donen varliklarinin etkinliginin artirilmasiyla isletme degerini yiik-
seltmesi,

Donen varliklarin finansmaninda kullanilan sermaye maliyetinin mi-
nimize edilmesi,

Vadesi gelmis borglarin 6denmesinde dénen varliklara yonelik fon
akislarinin kontroliiniin saglanmasidir.

Bir faaliyet dongiisiinde ¢alisma sermayesi degisime ugrayabilir. Na-

kit, alacak ve stok olarak degisebilirken, alacak ve stoklar daha sonra tek-
rar nakit olarak isletmeye geriye donmektedir®. Bu baglamda bir iiretim
isletmesine iligkin faaliyet dongtisii Sekil 1'de sunulmustur.

Sekil 1: Faaliyet Dongiisii

/ Nakit (1)
Alacaklar
4) Hammaddeler
(2)
\ Mamul /
Mallar (3)

Kaynak:Brealey ve digerleri (2001), 5.522.

Sekil 1'de gosterilen faaliyet dongiisiinde isletmenin nakit varliklariyla

hammadde satin alarak baslanan bir siire¢ s6z konusudur. Bu siire¢ sonu-
cunda tekrar nakit varliklara doniis vardir. Bu siirecte gecen siire,nakte
déniisme siiresi olarak ifade edilir. Isletmenin calisma sermayesine yati-
rim1 etkileyen faaliyet dongiisiindeki bu dort anahtar kavramla nakte do-
niigme siiresi hesaplanabilir’.

Ticari bor¢ ddeme siiresi, vadeli olarak satin alinan hammadde ve malze-
me icir gegen siiredir.

Thoa ve Nguyen, a.g.m., s.1.

Richard A. Brealey, Stewart C. Meyers ve Alan J. Marcus Isletme Finansinin Temelleri,
(Cev.Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan,Hatice Dogukanli),(Istanbul: Literatiir Yaymcilik,3.
Baski, 2001), s.523.

635



Metin ATMACA

e Stokta tutma siiresi, stoklarin iretim/satin alma ve satig tarihi arasinda-
ki gecen siiredir.

o Ticari alacaklar: tahsil siiresi, satis ve miisterinin isletmeye 6dedigi tarih
arasindaki gegen siiredir.

*  Nakte doniisme siiresi ise, ticari alacaklar1 tahsil stiresi ile stokta tutma
siiresinin toplamindan ticari bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmas: sonu-
cunda bulunan siireyi ifade eder.

Cogu isletme calisma sermayesine 6énemli diizeyde yatirim yapmak-
tadir. Bu yatirimlarla calisma sermayesinin etkin yonetilmesi ve b&ylece
karliligm artirilmas: amaglanmaktadir®. Bu bakimdan ¢alisma sermaye-
sinin yonetimi; (1)isletmelerin iiretiminin kesintisiz bi¢imde devam etmesi, (11)
bor¢larin zamaminda 6denmesi, (111) kriz donemlerinde yasanan dalgalanmalardan
etkilenmeden faaliyetlerini siirdiirmesi, (1v) hedeflere basarili sekilde ulasilmasi
gibi islevleri yerine getirmekte kritik rol oynar. Isletmede is hacimlerin ge-
nislemesi dogal olarak satislar: arttiracagindan, ¢alisma sermayesi unsur-
larina ayrilan siirelerin dikkatli bigimde izlenmesini gerektirir. Sekil 1'de
sunulan unsurlar ve bu unsurlara iligkin uygulanan politikalar igletme-
lerin karliligina etki etmektedir. Bu noktada ¢alisma sermayesinin etkin
yonetiminde; risk ve karlilik dengesini gozetmek suretiyle ¢alisma serma-
yesinin atil kalmamasi veya borglar1 6deyemeyecek durumda bir ¢alisma
sermayesi agiginin olmamasi 6nem arz etmektedir®.

2. Literatiir Arastirmasi

Calisma sermayesi ve yonetimi ile karlilik iliskisinin analizine iliskin lite-
ratiir incelendiginde arastirmalarin finansal oranlar kullanilarak ¢oklu ve
basit regresyon, panel veri ve korelasyon gibi analizlerle yapildig: goriil-
mektedir. Bu baglamda konuya iligkin literatiir 6zeti Tablo 1’de sunulmus-
tur.

8  Marc Deloof. ‘Does Working Capital Management Affect Profitability of Belgian Firms?’,
Journal of Business Finance&Accounting, Vol: 30, No:3, 2003, 5.585.

9  Niyazi Berk. Finansal Yonetim, (1stanbu1: Tiirkmen Kitabevi, 6. Baski, 2002), s.109.
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Tablo 1: Calisma Sermayesi ve Karlilik [liskisi Literatiir Ozeti

Calisma Yontemi,

Cahismay1 Yapan/ Kullanilan Oranlar/ alisma Kapsami  |Bulgular
apanlar Desi
egiskenler
Regresyon, korelasyon
ve kargilagtirmali .. . Nakit doniis stiresinin likidite
.. analiz, nakit dontis 1995_2,000. d"“e“l‘ oranlari ile pozitif, aktif ve
Yiicel ve Kurt (2002) |".0 "7 0 . IMKB’de islem goren | . <
siiresi, likidite, mali 167 sirket Ozkaynak karlilig1 oranlariyla
yapi oranlari, aktif ve § ) negatif iliskisi tespit edilmistir.
Ozkaynak karlilig
Regresyon Analizi,
ot stress ahaerk +[1992:1996 donemi 0 svest vestok
Deloof (2003) ’ Belgika’da faaliyet ’

tahsil siiresi, satig hacmi,
bor¢lanma orany, briit
karlilik orani.

gosteren 1.009 firma.

tutma siiresi arasinda giiglii bir
negatif iliski tespit edilmistir.

Raheman ve Nasr
(2007)

Korelasyon ve regresyon
analizi, net kar marji,
alacak tahsil siiresi, borg
odeme siiresi, nakit
doniis stiresi, cari oran,
bor¢lanma orany, satig
hacmi.

199-2004 donemi
Karachi Borsasi'nda
islem goren sirketler.

Calisma sermayesi yonetimi
ile ilgili oranlar ile karlilik
arasinda giiglii bir negatif iliski
bulunmustur.

Tervel ve Solano
(2007)

Regresyon analizi, alacak
tahsil ve stok tutma
siiresi, nakit doniis siiresi
ve varlik karlilig:.

1996-2002 dénemi
Ispanya‘da faaliyet
gosteren 8.872 KOBI
niteliginde sirket.

Alacak tahsil ve stok tutma
stirelerinin azaltilmasi ve
sonucunda nakit dongiisiiniin
kisalmasiyla sirket karliliginin
olumlu yonde etkilenecegini
belirtmislerdir.

Oz ve Giingér (2007)

Panel veri analizi, alacak
devir hizi, stok devir hizi,
borg devir hizi, net ticaret
siiresi, briit satis karlilig

1992-2005 dénemi
IMKB'de iglem goren
68 imalat sirketi.

Alacak ve stok devir hizi
oranlariyla borg devir hizi ve net
ticaret stiresinin karlilikla negatif
yonlii iligkisi tespit edilmistir.

Charitou ve digerleri
(2010)

Regresyon analizi, nakit
doniis stiresi, bor¢ 6deme
siiresi, satig hasilaty,
stokta tutma siiresi.

1998-2007 dénemi
Kibis Borsasi'na
kayith sirketler.

Nakit doniis siiresinin ve
diger esas alinan degiskenlerin
karlilikla iligkisi tespit edilmistir.

Regresyon analizi, nakit
dongiisil, alacak tahsil ve

2006-2008 donemi,

Nakit dongiisti ile briit kar
marj1 arasinda giiclii bir negatif

Dong ve Su (2010) stok tutma siiresi, bor¢  |Vietnam borsasinda |iliski mevcuttur. Nakit dongiisii
O6deme stiresi ve briit kar |islem goren sirketler. |arttik¢a firmalarin karliliginmn
marji. azaldig1 sonucuna ulasilmistir.
Regresyon analizi, aktif
buytklagi, kaldirag 2000-2008 g e s
orani, alacak tahsil ve doneminde IMKB'de Nakit dongusu_ 1leAke_1r_l1l1_k

Akbulut (2011) stok tutma siiresi, nakit |islem goren imalat arasinda negatif bir iligki
doniis stiresi, biiytime sirketleri. bulunmustur.
orani.

Korelasyon ve regresyon

analizi, alacak tahsil

Kzlfitto g;ilﬁltrsrlﬁes;risrl{l ¢ 2001-2008 donemi,  [Calisma sermayesi unsurlariyla
Kar marit b§or 5 de/me Tunus'da ihcaat (nakit, stok ve alacak kalemleri)

Bellouma (2011) iresi 1%1; tgk itesi |YaPan KOBI v ve bor¢ 6deme siiresi ile
iS}lllrr:csa,t /hazlclzt ;11:; i}:saes ’ |niteliginde olan 386 |karhilik arasinda negatif bir iliski
deger, cari ore;n, isletme sirket. tespit edilmistir.
biiyiikliigii,boglanma
orani.

Sirketlerin hem kriz
Panel veri analizi, dnen [2005-2010 dénemi dl"“e:inlver?.de helm;e krI‘Z‘“
Sahin (2011) varliklar/aktif, kisa vadeli [[IMKB'de iglem géren |2 oo 6! donemierde satsma

borglar/aktif.

imalat sirketleri.

sermayesi yatirim ve finansman
politikalarinin uygulanmasinin
yararl olacagi vurgulanmistir.
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Sharma ve Kumar
(2011)

Coklu regresyon
analizi,nakit dontis
stiresi, alacak tahsil
siiresi, stok tutma stiresi,
varlik karlilig1.

200-2008 donemi
Bombay Borsasi’'nda
islem goren 263
sirket.

Bor¢ 6deme ve stok tutma
siireleri ile karlilik arasinda
negatif; alacak tahsil siiresi ve
nakit doniis stiresi ile karlilik
arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir.

Coskun ve Kok (2011)

Dinamik panel veri
analizi, nakit doniig
siiresi, alacak tahsil, stok
tutma ve bor¢ 6deme
siiresi, aktif karlilig

1991-2005 donemi
IMKB’de iglem goren
74 sirket.

Nakit doniis stiresi, alacak tahsil,
stok tutma stiresi ile karlilik
arasinda negatif, bor¢ 6deme
stiresi pozitif bir iliski tespit
edilmistir.

Panel veri analizi, likidite
oranlari, aktif, alacak ve

200-2009 donemi

Cari oran ve kaldirag oraninin
aktif karlilig: ile negatif, asit
test orani, stok ve aktif devir
hizinin ise pozitif ve anlaml

pasif, devamli sermaye/
pasif, 6zsermaye ve aktif
karlilig

Akbank.

%kgkfa lan (2012) stok devir hizy, kaldirag  |IMKB'de islem goren |bir iliskisi tespit edilmistir.
< p orani, Ozsermaye ve aktif |122 iiretim sirketi. Calisma sermayesi unsurlari ile
karliligs, piyasa degeri. Ozsermaye karlilig1 ve piyasa
degeri arasinda anlamli bir iligki
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Korelasyon ve ¢oklu
regresyon analizi, cari Cari oran ve kisa vadeli
oran, kisa ve uzun .. . borg¢lanmadaki degisimlerin
Poyraz (2012) vadeli yabanci kaynak/ 1988-2011 donemi karlilik {izerinde ters yonlii

ve 6nemli bir etkisi oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Uchenna ve digerleri
(2012)

Coklu regresyon analizi,
nakit doniis stiresi,

satig hacmi, bor¢ 6deme
siiresi, varlik karlilig1.

2000-2011 dénemi
diinya ¢apinda bira
tireten 5 biiyiik
sirket.

Nakit doniis siiresinin, satig
hacminin ve bor¢ 6deme
siiresinin karlilik tizerine
onemli etkileri oldugunu
vurgulamiglardir.

Pouraghajan ve
Emamgholipourarchi
(2012)

Coklu regresyon ve
korelasyon analizi, varlik
karliligi, yatirrm karliligs,
piyasa degeri (Tobin Q),
nakit doniis siiresi, cari
oran, donen varliklar/
aktif, kisa vadeli borglar/
aktif, toplam bor¢lar/
aktif.

2006-2010 donemi
Tahran Borsasi’'nda
islem goren sirketler.

Calisma sermayesi yonetiminin
karlilikla iligki olmasina kargin
piyasa degeri ile iliski tespit
edilememisgtir.

Regresyon Analizi, briit

Calisma sermayesine iliskin esas

tutma ve bor¢ 6deme
stiresi, aktif karlilig1.

islem goren sirketler.

Kar maris. stokta tutma 2007-2009 dénemi oran sonuglarma bakilmis ve
ar marjl, stoxta Tayland Borsasi’'nda [nakit doniis, alacak tahsil ve stok
Napompech (2012)  |siiresi, nakit doniis . . . L
siiresi. alacak tahsil islem goren 255 tutma siirelerinin kisaltilmasiyla
sﬁresil bore Sdeme siiresi sirket. karlihigin arttirilacagi sonucuna
y Dors : ulagilmistir.
Regresyon Analizi, varlik .. . Calismada stokta tutma stiresi,
. karliligs, stokta tutma 2000_2,009. donerrll alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme
Aygiin (2012) R o . [IMKB'de iglem goren |_.. ..
sliresi,alacak tahsil siiresi, 107 imalat firmast siiresi ile karlilik arasinda ters
bor¢ 6deme siiresi. " |yonde negatif iliski bulunmustur.
Regresyon analizi, cari
oran, nakit orani, dénen |2004-2010 donemi Calisma sermayesi yonetimi ile
Arshad ve Gondal varliklar/aktif, net Karahci Borsasi’'nda g yeslyoneumi 1
. R . karlilik arasinda negatif yonlii
(2013) calisma sermayesi devir |islem goren 21 bir iliski tespit edilmistir
hiz, stok devir hizi, aktif |¢cimento sirketi. § P Sur.
karlilig
Alacak tahsil siiresi ve nakit
Korelasyon ve regresyon doniis siiresi ile karlilik
. analizi, nakit doniig 2003-2012 donemi § )
Makori ve Jagongo L . A ) arasinda negatif, stok tutma ve
siiresi, alacak tahsil, stok |Nairobi Borsasi’'nda . L
(2013) borg 6deme siiresiyle karlilik

arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmustur.
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Akoto ve digerleri
(2013)

Panel veri analizi,

nakit doniis siiresi, cari
oran,alacak tahsil stiresi
isletme biiytikliigi,
donen varlik devir hiz

2005-2009 donemi
Gana’da 13 tiretim
sirketi.

Nakit doniis stiresi, cari oran,
isletme biiytikliigii, donen varlik
devir hizinin karlilikla pozitif bir
iligkisi tespit edilmistir.

Altan ve Sekeroglu
(2013)

Basit regresyon analizi,
cari oran, aktif karlilig1.

2003-2012 dénemi
iMKB'ye kayitli 16
dokuma sektorii
sirketi.

Calisma sermayesi finanslama
stratejileri ile aktif karlilig1
arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmistir.

Angahar ve Alematu
(2014)

Coklu regresyon analizi,
alacak tahsil ve stok
tutma stiresi, nakit
dontisim stiresi, varlik
karlihig1.

2002-2009 dénemi

Nijerya'da faaliyet

gosteren 5 ¢cimento
sirketi.

Alacak tahsil siiresi ile karlilik
arasinda anlamli olmayan negatif
bir iligki tespit edilirken, nakit
doniis stiresi ile anlaml pozitif
bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Enqvist, Graham ve

Regresyon analizi, stokta
tutma stiresi, nakit doniig
stiresi, alacak tahsil

18 yillik periyod
Finlandiya

Ekonomik krizin sirketlerin
calisma sermayesi-karlilik

Nikkinen (2014) Lo .. .. . |borsasinda igslem diizeylerini etkiledigi
siiresi, bor¢ 6deme stiresi, | .. . PR
goren sirketler. belirtilmistir.
karlilik.
Panel Veri Analizi, nakit |2006-2012 donemi, |Briit karlilik oranu ile nakit dontig
Thoa ve Nguyen doniis siiresi, stok tutma |HoChi City ve Hanoi |siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok
(2014) suiresi, alacak tahsil siiresi |borsasinda islem tutma stiresi arasinda giiglii bir
ve briit kar marji. goren 208 firma. negatif iliski tespit edilmistir.
Calismada esas alinan oranlarla
.. 1996-2001 donemi, |karlilik arasinda anlamli bir
Regresyon analizi, varlik Karachi Borsasinda [iligki tespit edilmistir. Calisma
Agha ve Mba (2014) |karlihig, alacak, stok ve § p Sur ¥

bor¢ devir hizi, cari oran.

islem goren Glaxo
Smith Kline sirketi.

sermayesi oranlarin etkinliginin
artirlmasiyla karlihgin
yiikseltilebilecegi vurgulanmistir.

Muhammad ve

Regresyon Analizi,
alacaklarin tahsil stiresi,
cari oran, igletmenin

2008-2012 dénemi
Nijerya Borsasi'nda

Karlilik ile stokta tutma stiresi,
bor¢ 6deme siiresi arasinda
negatif, cari oran, isletmenin

digerleri (2015) bliyiikliigii, stokta tutma |islem goren gida biiyiikliigii ve tahsilat siiresi
siiresi, bor¢ 6deme stiresi, |sirketleri. arasinda ise pozitif yonlii iligki
varhik karlilig:. tespit edilmistir.
Panel veri analizi, nakit
dongiisii, vergi ve faiz [
Aytiirk ve Yanik 6ncesi kar/aktif,isletme  [2009-2013 dnemi zit:;ggﬁuzg f‘lebl;alﬁ‘ll)‘ili diski
(2015) bityiikliigii, kaldirag 1.123 adet KOBI. mda negatiry §
. tespit edilmistir.
orani, satiglardaki
biiytime.
Korelasyon' analizi, 2009-2013 dénemi Calisma sermayesi stratejileri ve
alacak tahsil, stok tutma A B nd calismada esas alinan oranlar
Maswadeh (2015) ve bor¢ 6deme siireleri, mmarn BOrsast Naa 1. yarlihk arasinda istatistiksel

nakit dontigiim siiresi, ve
varlik karlilig

islem goren eczane
sirketleri.

olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir.

Topal ve Dizkirict
(2015)

Korelasyon ve regresyon
analizi, alacak tahsil, stok
tutma ve bor¢ ddeme
stireleri, nakit doniisim
suiresi, satiglardaki
biiytime, firma
blytkligii ve varlik
karlilig:

2011-2014 dénemi
Borsa Istanbul’da
islem goren
Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 Endeksi

Calisma sermayesi yonetimin
karlilik {izerinde anlamli bir
etkisinin bulunmadig1 sonucuna
ulagilmustir.

Saglam ve Karaca
(2015)

Panel veri analizi,
Ozsermaye ve varlik
karliligy, piyasa degeri,
aktif devir hizi, alacak ve
stok devir hizi, cari oran,
isletme sermayesi devir
hizi,toplam borg orani,
asit test orani, kisa vadeli
bor¢ orani.

2000-2012 donemi,
BIST’de islem goren
17 tekstil sirketi.

Kisa vadeli borg orani ile toplam
borg oraninin karliligi negatif
etkiledigi, cari oranin karlilik
tizerinde anlamli bir iligkisi
olmadig; tespit edilmistir.
Calismada esas alian diger
oranlarin karlilikla pozitif

bir iligkisi oldugu sonucuna

ulasilmistir.
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Erdas (2015)

Coklu regresyon analizi,
nakit dontigiim stiresi,
alacak ve borg devir
hizi, cari oran, kisi bast
gayri safi yurtici hasila,
enflasyon orani, doviz
kuru, faiz orani, net kar
marjl.

2008-2014 dénemi,
BIST endeksinde
islem goren 8 adet
turizm sirketi.

Nakit doniigiim siiresi ve doviz
kuru (dolar) ile net kar marji
arasinda negatif, ticari borg

devir hizy, isletme biytikligi

ve doviz kuru (avro) ile net kar
marji arasinda pozitif yonlii

iligki tespit edilmistir. Calismada
kullanilan diger oranlarla net kar
marji arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunamamustr. |

Toraman ve Sénmez
(2015)

Panel veri analizi, , briit
kar marji, stokta tutma
stiresi, nakit doniig
siiresi, alacak tahsil
siiresi, bor¢ 6deme siiresi.

2009-2013 dénemi
Borsa Istanbul'da
islem goren 11
perakende ticaret
firmasi

Calisma sermayesi degiskenleri
ile briit karlilik arasinda bir iligki
tespit edilememistir.

Keskin ve Gokalp
(2016)

Panel veri analizi, nakit
doniis stiresi, cari oran,
alacak tahsil stiresi, aktif
karlilig.

2009-2013 donemi
BIST'de islem goren
gida ve igecek
sirketleri.

Nakit doniis stiresinin, karlilikla
anlamli olmayan ancak negatif
bir iligkisi tespit edilmisgtir.
Alacak tahsil stiresi ve cari
oranin karlilik iizerinde anlaml
ve negatif bir etkisi oldugu
sonucuna ulagilmstir.

Fettahoglu ve
Mohamud (2016)

Coklu regresyon
analizi,nakit dontis
siiresi, alacak tahsil, stok
tutma ve bor¢ 6deme
siiresi, aktif karlilig:.

2009-2014 dénemi
BiST'de islem goren
26 gida ve igecek
sirketi.

Alacak, stok ve bor¢ 6deme
stireleri ve nakit dontis stiresinin
aktif karlilig1 ile anlamli ve
negatif yonlii; satislardaki artig
ve igletmenin biiyiikliigii ile
aktif karlilig1 arasinda anlaml
ve pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmistir.

3. Ampirik Bir Calisma

Calismaya iliskin oncelikle arastirmanin kapsami, yontemi ve arastirmada
kullanilan degiskenler hakkinda bilgiler verilmistir. Daha sonra arastirma-
dan elde edilen bulgular sunulmus ve sonuglar yorumlanmastir.

3.1. Arastirmanin Kapsami

Aragtirmanin kapsami, Borsa Istanbul Kimya, Plastik ve Kauguk sektoriin-
de faaliyet gosteren ve 2009-2015 dénemlerinde kesintisiz olarak verileri-
nin elde edildigi 24 sirket olusturmaktadir. 2009-2015 dénemlerine iliskin
verileri elde edilemeyen 10 sirket aragtirma kapsamina alinmamustir. Aras-
tirmada sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen verilerle finansal ras-
yolar kullanilmustir.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri ve Yontemi

Literatiir kisminda 6zetlenen ¢alismalar dogrultusunda 2009-2015 dénem-
lerine iligskin ¢alisma sermayesi bilesenleri olarak ticari alacak tahsil siire-
si, stok tutma stiresi, ticari bor¢ 6deme siiresi, nakit doniis siiresi ve cari
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oran hesaplanmistir. Karlilik oranlarindan ise varlik karlilig1 ve 6zkaynak
karlilig esas almmugtir. Arastirmanin yontemi olarak korelasyon ve anali-
zinden faydalanilmistir. Bu dogrultuda aragtirmanin bagimsiz ve bagiml
degiskenleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Arastirmamn Degiskenleri

DEGISKENLER ORANLAR FORMUL
Bagimsiz Degiskenler |Ticari Alacak Tahsil Siiresi(ATS) |=365/Ticari Alacak Devir Hizi

Stokta Tutma Siiresi(STS) =365/Stok Devir hizi

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi(BOS) =365/Ticari bor¢ Devir Hiz1

Nakit Dontig Siiresi(NDS) =ATS+STS-BOS

Cari Oran (CO) =Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borclar
Bagimli Degiskenler  |Varlik Karliligi (VK) = Ner Kar/Toplam Aktif

Ozkaynak Karlilign (OZK) = Net Kar/Ozkaynaklar

Literatiir incelendiginde varlik karlilig1 orani bagimli degisken olarak
siklikla kullanilmaktadir. Bu calismalardan bazilary; Keskin ve Gokalp
(2016), Fettahoglu ve Mohamud (2016) Enquist ve digerleri (2014)Makori
ve Jagongo (2013), Sharma ve Kumar (2011), Raheman ve Nasr (2007)'dir.
Akoto ve digerleri (2013) ile Cakir ve Kiiglikkaplan (2012) ise 6zkaynak
karliligini da bagimh degisken olarak kullanmistir. Bunun yaninda firma-
nin piyasa degeri, briit karlilik oran1 da bagimli degisken olarak baz1 ¢alis-
malarda kullanilmistir. Toraman ve Sénmez (2015), Napompech (2012) bu
calismalara ornek verilebilir. Arastirmanin iki modeli su sekildedir;

VKit=[30 + fglATSit-'- [?)ZSTSit + [33Bosit+ [54NDsit+ E‘SCOH +Eit
1)

OZKit=[30 + [slATSit-'- ﬁZSTSit + [33Bosit+ [34NDSit+ ﬁSCOit-Fsit
2)

3.3. Arastirmanin Bulgular

Analizlerden elde edilen bulgulara iliskin tanimlayic istatistikler, kore-
lasyon tablosu ve panel veri analizi sonuglar1 asagidaki tablolarda sunul-
mustur. Arastirmada calisma sermayesi bilesenlerinin karliliga etkisinin
incelenmesinde panel veri analizinden yararlanilmistir. Ciinkii panel veri
kullanim1 yatay-kesit ve zaman serisi verilerini eszamanl kullanmanin
avantajin1 saglamaktadir. Bu durum ise aragtirmaciya daha fazla veri ile
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calisma olanag: saglamaktadir'®. Aragtirmanin veri seti, Stata programin-
da analiz edilmistir.

Tablo3: Tamumlayic: Istatistikler

Variable Mean Std. Dev Min Max
STS 85.5484 65.93033 6.169869 343.506
ATS 86.39582 54.15198 1.560562 242.7214
BOS 79.38266 51.73962 9.30791 294.8984
NDS 92.56156 93.11136 -45.83279 526.1352
CO 1.960921 1.60578 1897359 11.44418
VK .0338827 1382338 -1.52303 .3846984
OZK .0583496 2404271 -2.047377 .7808008

Tablo 3’e bakildiginda sektdriin ortalama stok tutma siiresi yaklagik 85
giin, ortalama ticari alacaklari tahsil siiresi 79 giin, bor¢ 6deme siiresi ise
92 giindiir. Sektoriin ortalama nakit doniis siiresi ise yaklasik 93 giindiir.
Ayrica arastirmada ele alinan sektoriin ortalama cari orani 1,96 iken varlik
ve 6zkaynak karlilig: sirasiyla %3 ve %5'dir.

Tablo 4: Korelasyon Tablosu

STS ATS BOS NDS CcO VK OZK
STS 1
ATS 0.4050 1
BOS 0.4216 0.2325 1
NDS 0.7094 0.7392 -0.1220 1
CO 0.0185 0.0759 -0.2343 0.1874 1
VK 0.0262 -0.0711 -0.1168 0.0421 0.0938 1
OZK -0.0100 -0.0904 -0.1075 0.1031 0.0543 0.8555 1

Tablo 4’e gore OZK degiskeninin STS, ATS ve BOS ile negatif, NDS,
CO ve VK degiskenleri ile pozitif korelasyonlu oldugu goriilmektedir. VK
degiskeni STS, NDS ve CO ile pozitif, BOS ve ATS ile negatif yonlii iligki-
lidir. OZK ve VK arasinda kuvvetli pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadur.

Arastirmada panel veri analizinde katsay1 tahmini icin sabit ya da te-
sadiifi etkiler yaklasimlarindan hangisinin kullanilacagina dair Hausman
testinden faydalanilmistir (Tablo 5).

10 Ferda Yerdelen Tatoglu. Panel Veri Ekonometrisi- Stata Uygulamaly, (istanbul:Beta Ba-
sim Yayin, 2.Baski, 2013), s.9.
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Tablo 5: Hausman Testi Sonuclar

Hausman Testi Chi-Sq Statics Prob.
chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)YA(-1)](b-B) 1.17 0.7609

Hausman testinde olasilik degerinin 0.05'den biiyiik ¢cikmasi nedeniyle
tesadiifi etkiler yontemi esas alinmistir. Bu asamadan sonra tesadiifi etki-
ler modelinde otokorelasyonun Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin-Watson ve Baltagi-Wu'nun testleri uygulanmistir. Aragtirmanin
verilerine yonelik birim kok testi sonuglar: Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Otokorelasyon Testi

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson 2.4933793
Baltagi-Wu LBI 2.7381408

Her iki degerde 2 degerinden biiyiiktiir. Bu durumda tesadiifi etki-
ler modelinde birinci mertebeden otokorelasyon yoktur. Tesadiifi etkiler
modelinde degisen varyansin varligini test etmek icin Levene, Brown ve
Forsythe'nin testleri kullanilmig ve degisen varyans oldugu tespit edil-
mistir. Bu dogrultuda, direngli standart hatalarla tesadiifi etkiler modeli
tahmin edilmistir. Arastirmada zaman serisinin duraganliginin test edil-
mesinde Harris-Tzavalis birim kok testi uygulanmistir (Tablo 7).

Tablo 7: Birim Kok Testi

Statistic z p-value
VK -0.3600 -12.9584 0.0000
STS -0.1943 -8.8899 0.0000
ATS 0.1602 -6.1151 0.0000
BOS 0.2728 -4.6337 0.0000
NDS 0.2862 -9.9567 0.0000
CcO 0.1862 -5.7722 0.0000
OZK -0.3492 -12.8156 0.0000

Tablo 7'de goriildiigii tizere degiskenlerin p degerinin 0.05 degerin-
den kiiciik ¢ikmasi nedeniyle VK, ATS, BOS, CO ve OZK degiskenlerinde
birim kok yoktur. Diger yandan STS ve NDS degiskenleri birinci farkta
duragandir. Arastirmanin VK degiskenine yonelik model sonuglar: Tablo
8'de sunulmustur.
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Tablo 8: VK Modeli

VK Coef. Robust z P>lzl [95% Conf. Intervall
Std. Err

STS -.0001656 .0005747 -0.29 0.773 -.0012919 | .0009607

ATS -.0001458 .0001669 -0.87 0.383 -.000473 .0001814

BOS -.000143 .0001522 -0.94 0.347 -.0004412 | .0001552

NDS .0005037 .0006125 0.82 0.411 -.0006969 | .0017042

CO 0153812 .0108172 1.42 0.155 -.0058201 .0365824

_CONS 0276478 .0327622 0.84 0.399 -.0365648 | .0918605

Wald chi2(5) = 8.65

Prob > chi2 = 0.1239

sigma_u | .0694647

sigma_e | .12720097

rho | .2297189 (fraction of variance due to u_i)

Tablo 8'de goriildiigii {izere degiskenlerin prob. degerleri 0.05 dege-
rinden biiyiik degerli elde edilmistir ve model anlamsizdir. Tablo 8'de
sunulan model sonuglarma gore STS, ATS, BOS, NDS ve CO bagimsiz
degiskenlerinin bagimlh degisken VK {izerinde istatistiki olarak anlamli
bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Buna gore arastirma kapsamina
alinan sektoriin ¢alisma sermayesi bilesenlerini karliliga yansitmada basa-
ril1 olmadig1 séylenebilir. OZK modelinin Hausman ve otokorelasyon testi
sonuglari Tablo 9'da sunulmustur.

Tablo 9: Hausman ve Otokorelasyon Testi Sonuclar:

Hausman Testi Chi-Sq Statics Prob.
chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B) 1.17 0.7609
Otokorelasyon

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson 2.413371

Baltagi-Wu LBI 2.690952

Tablo 9'da goriildiigii {izere Hausman testinde olasilik degerinin
0.05’den biiyiik ¢ikmasi nedeniyle tesadiifi etkiler yontemi OZK modelin-
de esas alinmistir. Otokorelasyon sonuglarina gore ise otokorelasyon yok-
tur. Arastirmanin OZK degiskenine yonelik model sonuglar: Tablo 10'da
sunulmustur.
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Tablo 10: OZK Modeli

Coef. Robust z P>zl [95% Contf. Interval]
VK Std. Err
STS .000039 .0008299 0.05 0.963 -.0015875 | .0016655
ATS -.000445 .0003643 -1.22 0.222 -.0011591 | .0002691
BOS -.0000408 .0003015 -0.14 0.892 -.0006317 .00055
NDS .0006714 .0008774 0.77 0.444 -.0010483 .002391
CO .016304 .0140183 1.16 0.245 -0111714 | .0437795
_CONS .0702351 .0538546 1.30 0.192 -.035318 1757881
Wald chi2(5) = 546
Prob > chi2 = 0.3620
sigma_u | .10734869
sigma_e | .21486333
rho | 19975288 (fraction of variance due to u_i)

Tablo 10'a gore degiskenlerin prob. degerleri 0.05 degerinden biiyiik
degerli elde edilmistir ve model anlamsizdir. Tablo 10’da sunulan model
sonuglarina gore STS, ATS, BOS, NDS ve CO bagimsiz degiskenlerinin
bagimli degisken OZK tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 goriilmekte olup, arastirma kapsamina alinan sektoriin calisma
sermayesi bilesenlerini karlihiga etkin bigcimde yansitamadig: sdylenebilir.

SONUC

Calisma sermayesi, donen varliklarin yonetilmesi baglaminda isletmele-
rin kisa donem finansman kararlar: agisindan kritik rol oynayan bir kav-
ramdir .Calisma sermayesinin verimli bicimde yonetilmesi ancak donen
varliklarin etkin kullanimi ile miimkiin olmaktadir. Bu ¢alismada Borsa
Istanbul Kimya sektoriinde faaliyet gosteren 24 sirketin 2009-2015 dénem-
lerine ait finansal tablolar1 kullanilarak finansal rasyolar hesaplanmistir.
Bu rasyolardan alacak tahsil stiresi, stok tutma stiresi, bor¢ 6deme siire-
si nakit doniis siiresi, cari oran bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.
Bagimli degiskenler ise varlik karliligi ve 6zkaynak karlilig1 oranlaridir.
Arastirmada verilere iliskin tanimlayic istatistiki bilgiler sunulduktan
sonra korelasyon ve panel veri analizi ile veriler analiz edilmistir.

Sektore iliskin verilerin tanimlayici istatistiki degerlerine bakildiginda
ortalama stok tutma siiresi yaklagik 85 giin, ortalama ticari alacaklar: tah-
sil siiresi 79 giin, bor¢ 6deme siiresi ise 92 giindiir. Sektoriin ortalama nakit
doniis siiresi ise yaklasik 93 giin olup, arastirmada ele alinan sektoriin or-
talama cari oran1 1,96 iken varlik ve 6zkaynak karlilig1 sirasiyla %3 ve %5
olarak tespit edilmistir. Degiskenlere ait korelasyon sonuglarina gére OZK
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degiskeninin STS, ATS ve BOS ile negatif, NDS, CO ve VK degiskenleri
ile pozitif korelasyonlu oldugu goriilmektedir. VK degiskeni STS, NDS ve
COile pozitif, BOS ve ATS ile negatif yonlii iliskilidir. OZK ve VK arasinda
kuvvetli pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Aragtirmada bagimli degiskenlerin sirasiyla VK ve OZK oldugu iki
farkl1 model tesadiifi etkiler yontemi ile tahmin edilmistir. Elde edilen so-
nuglara gore STS, ATS, BOS, NDS ve CO agiklayici degiskenlerinin bagimh
degiskenler {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadiklar1
sonucuna ulasilmistir. Calismada arastirma kapsamina alinan sektoriin
calisma sermayesine yonelik stratejilerinde yetersiz kaldig1 veya bu tiir
stratejilerini karliliga etkin bigimde yansitamadig1 sdylenebilir.
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