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ISLETME SERMAYESI VE PERFORMANS GOSTERGELERI ARASINDAKI
ILISKILER: BORSA ISTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA

Erhan DEMIRELI' Esref Savas BASCI? Siileyman Serdar KARACA®
Ozet
Bu ¢alismada 1998 ile 2010 yillar1 arasinda sektorel bazda ortalamalardan yararlanarak
Isletme Sermayesi unsurlarinin sektdrel karliga etkileri analiz edilmeye c¢alisilmistir.
Analizde; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektorii, Madencilik Sektorii, Teknoloji Sektorii,
Ticaret Sektorii ve Imalat Sektdrii olmak iizere 5 sektoriin ortalamalarinin karsilastirilmasi
dikkate alinmistir. Analizde kullanilan verilerin zaman ve sektoér boyutu dikkate alindiginda
panel regresyon yontemi kullanilmistir. Yapilan panel regresyon analizinde CO (Cari Oran),
KO (Kaldirag Oran1) ve DOVTA (Donen Varlik / Toplam Aktif) degiskenleri bagiml
degisken AKTKAR (Aktif Karlihg) ve OZSKAR (Oz Sermaye Karlilig1)’t agiklamada
istatistiki acidan anlamli olduklar tespit edilmistir. PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri)
verisini agiklamada sadece SAT (Satislar) degiskeni anlamli olurken; TOBINQ verisini
aciklamada da LO degiskeni istatistiki acidan anlamli olarak hesaplanmistir.

Anahtar Kelimeler: isletme Sermayesi, Karlilik, Panel Regresyon

THE RELATIONSHIPS BETWEEN WORKING CAPITAL AND PERFORMANCE
INDICATORS: AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL
Abstract
In this study, we studied to analyze the relationship between workin capital and performance

indicators during 1998 and 2010 period. In analysis, we analysed 5 sectors that Real Estate
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Investment Trusts, Mining Industry, Technology Sector, Commercial Sector and
Manufacturing Sector. We used panel regression method in the analyzed. According to
results, CO, KO, DOVTA variables were found to be statistically significant explaining
AKTKAR, OZSKAR. While SAT variable is significant explaining PD/DD variable, LO
variable is statistically calculated significant explaining TOBINQ variable.

Key Words: Working Capital, Profitability, Panel Regression

GIRIS

Isletme sermayesi firmalarin bilangolarinda ekonomik yapiyr belirleyici temel unsur olarak
izlenmektedir. Ozellikle ticaret isletmelerinde biiyiik dneme sahip olan isletme sermayesi;
donen varlik toplami olarak belirlenmekte, faaliyetlerin siirdiiriilmesinde, likiditenin
saglanmasinda, bor¢larin zamaninda 6denebilmesinde 6zel 6énem arz etmektedir. Firma i¢in
isletme sermayesinin optimum diizeyi karlilik ve likidite arasinda bir dengeleme yaparak
saglanabilmekte zira isletme sermayesinin atil kalmasi karliligin azalmasma yol agarken,
isletme sermayesi agig1 ise isletmenin borglarini ddeyememe riskini ortaya koymaktadir
(Akbulut, 2011:196). Isletmelerin kisa vadeli performanslarini yansitmakta olan isletme
sermayesi; isletmelerin faaliyetleri sonunda siirekli olarak sekil degistiren; mal ve nakit akimi
yaratarak isletmeye canlilik veren ve onun statik konumdan dinamik konuma gelmesini
saglayan sermaye olarak da tanimlanabilmektedir (Erding, 2008).

Bu caligmada 1998 ile 2010 yillar1 arasinda sektorel bazda ortalamalardan yararlanarak
Isletme Sermayesi unsurlarinin sektdrel karliga etkileri analiz edilmeye calisilmistir.
Analizde; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektorii, Madencilik Sektorii, Teknoloji Sektorii,
Ticaret Sektorii ve Imalat Sektdrii olmak {izere toplamda 5 sektdriin ortalamalarinin

karsilastirilmasi dikkate alinmustir.
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I. ISLETME SERMAYESiI KAPSAM VE ONEMI

Isletme (¢alisma-ddner) sermayesi, firmanin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, iiretime kesintisiz
devam edebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, ylkiimliiliiklerini karsilayamama (likidite )
riskini azaltmasi, kredi degerliligini artirmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden zor
durumlara diismesini Onlemesi, faaliyetini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi
acilarindan biiyiik 6nem tasimaktadir(Akgii¢, 1994). Kurulus agsamasini tamamlamus, iiretime
hazir hale gelmis bir isletmenin, liretime baslayabilmesi i¢in gereken hammadde, iscilik
enerji, su, nakliye, depolama, sigorta, reklam ve vb. giderleri karsilamas1 i¢in para veya
krediye ihtiyac1 vardir. Dolayisiyla iiretimin baslatilabilmesi i¢in gereken ve sayilan gider
gruplarina baglanan para ve kredi isletme sermayesi ile temsil edilmektedir (Usta,1996).
Isletme sermayesi ydnetimi, ¢esitli nedenlerle finansal ydnetimin iizerinde durmasi gereken
onemli konulardan birisidir. Isletme sermayesinin finansal yénetim agisindan énemli bir konu

olmasini saglayan nedenler su sekilde siralanabilir: (Yildirim, 2006)

J Isletmenin giinliik para isleriyle ugrasmak finans yoneticisinin biiyiik bir zamanimi
almaktadir. Bu nedenle, isletme sermayesi tizerinde 6zellikle durulmasi gerekir.

J Isletme sermayesi yonetimini likidite ydnetimi olarak da diisiinmek olanaklidir.
Isletmenin optimum likidite durumunun korunmasinin &nemi nedeniyle isletme sermayesi
yonetimi kapsaminda isletmenin donen varliklarindaki likidite degisikliklerinin izlenmesi
miimkiin olmaktadir.

J Isletme sermayesi yonetimini onemli kilan nedenlerden birisi de donen varliklara
yapilan yatirimin toplam yatirimlar i¢indeki payidir.

. Bir isletmenin is ve satis hacminin genislemesi ile donen varliklarin finansman

gereksinimini arasinda yakin ve dolaysiz bir iligki mevcuttur.
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. Ozellikle is faaliyetleri mevsimlik hareketlerin etkisi altinda olan isletmelerde Net
Satis / Isletme Sermayesi oran1 dalgalanmaktadir.

J Bir isletme donen degerlere yapilacak yatirnm tutarimi saptarken, karlilik ve risk
etmenlerini dikkate almak ve bu iki etmeni bagdastirmak zorundadir. Bu da isletme sermayesi

etkin yonetimi ile miimkiindiir.

Ote yandan firma iiretim-satis- tahsilat gibi 3 temel fonksiyonu yerine getirmektedir. Bu 3
temel fonksiyon ayni anda yerine getirilmis olsa isletme sermayesi yOnetiminin Onemi
kalmayacaktir. Firma iiretmis oldugu mamulleri hemen satma imkanma sahip olsa stok
yonetimi Oonemini kaybedecektir. Ayni sekilde firmalar satislarini, pesin olarak yiirlitme
politikasini belirlemis olsalar alacak yonetimine ihtiya¢ duyulmayacaktir.

Isletme sermayesi unsurlarinda degismeler birlikte meydana gelmedigi gibi &nceden
planlanmis bicimde de her zaman gergeklesmemektedir. Dolayisiyla isletme sermayesini
olusturan unsurlar, karsilikli olarak birbirleriyle igten iligkili olup bir unsur hemen bagka bir

unsura doniisebilmektedir (Ercan ve Ban, 2005).

II. YAZIN TARAMASI

Isletme sermayesi isletmeler icin faaliyet siirecinin temel gostergesi olarak isletmede bircok
faktorii etkilemektedir. Karliligin ekonomik yapi ile etkilesimi ancak isletme sermayesi
lizerine yapilan analizler ile ortaya konulabilmektedir. Caligmanin bu kisminda yazinda
isletme sermayesinin yonetiminde etkinligin saglanmasi i¢in belirleyici unsurlarin konu
edildigi aragtirmalara yer verilmistir.

Wang (2002) calismasinda Japon i¢in 1555 ve Tayvan i¢in 379 firmaya iligskin olarak ¢alisma
sermayesi etkinligini degerlendirmis, nakit doniis siiresi ile karlilik arasindaki iliskileri

korelasyon analizi ile ortaya koymustur. Calisma sonucunda nakit doniis siiresi ve karlilik
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arasindaki iligkinin sektorel farkliliklara duyarli oldugu ama genelde negatif bir korelasyonun
varlig1 bulgulanmistir.

Arslan (2003) calismasinda KOBI’ler icin isletme sermayesi ve finansal ydnetim
uygulamalarini degerlendirmistir. Calisma kapsaminda 111 isletme i¢in Ankara bolgesinde bir
anket calismas1 yapilmistir. Calisma sonucunda ankete katilan KOBI’lerin yatirim projelerinin
degerlendirilmesi siirecinde en ¢ok geri 6deme siiresi yontemini tercih ettiklerini, yatirimlarin
finansmani agisindan tercihlerinde ise, banka kredilerinin 6zkaynaklardan daha fazla tercih
edildigini, isletme sermayesi yonetimi, nakit biitgesi ve 6denmeyen bor¢lara onem vermekte
olduklar1 bulgulanmistir. Bununla birlikte factoring, leasing tekniklerinin yaygin olmadig da
ilgi ¢ekici sonuglar arasindadir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) calismalarinda Atina Borsasi’nda islem goéren 131 firmaya
iligkin verileri 2001-2004 donemi i¢in incelemis, briit satig karliligi ile nakit doniis siiresi
bilesenlerini regresyon analizi ile degerlendirmistir. Calismada nakit doniis siiresi, alacak
doniis siiresi ve stok doniis siiresi ile karlilik arasinda ters yonli bir iligski oldugu tespit
edilmistir.

Salawu (2007) calismasinda Nijerya icin 42 firmanin 1994-2003 doneminde sektorlere bagl
olarak caligma sermayesi politikalarinin 6nemli Olgiide farklilik arz ettigini, atak calisma
sermayesi yatirim politikasi takip eden firmalarin, koruyucu g¢alisma sermayesi finansman
politikalarini kullanarak dengeleme yoluna basvurmalar1 gerektigini bulgulamistir.

Oztiirk ve Demirgiines (2008) calismalarinda, IMKB’de islem goren metal esya, makine ve
gereg yapim sektoriindeki 111 firmanin 2002-2006 donemine ait yillik finansal verileri
isletme sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenleri belirlemek amaciyla biitlinlesik
regresyon modeli ile incelenmistir. Calismada isletme sermayesi gereksinimini belirleyen
degiskenler; faaliyet nakit akimlari, finansal kaldirag, aktif karlilik, firma biyiikligi ve

bliytime ile ilgili degiskenler dikkate alinarak secilmistir. Calismanin sonucunda; kaldirag
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orani, aktif karlilik ve biiylime isletme sermayesi gereksinimini istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkiledigi bulgulanmis, faaliyet nakit akimlar1 ve firma bliyiikliigli isletme sermayesi
gereksinimi iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi sonucuna varilmistir.

Erding (2008) calismasinda konaklama isletmelerinde isletme sermayesi yOnetimini
incelemistir. Calisma kapsaminda Antalya’da yer alan 5 yildiz kapasiteli resort hotel adi
altinda faaliyet gostermekte olan 41 adet konaklama isletmesi degerlendirilmistir. Calisma
sonucunda konaklama isletmelerinin faaliyette bulunduklar siire itibariyle isletme sermayesi
ihtiyaglarinda farkliliklar yasandigi, belirlenmistir. Bu kapsamda dalgalanmalarin takibinin
saglanmasiyla isletme sermayesi ihtiyacinin da dengelenebilecegi Onerilmis, konaklama
isletmelerinin biiylik bir ¢ogunlugunda finans departmani olmadig i¢in igletme sermayesi
yonetimi muhasebe departmaninin sorumlulugunda yer belirlenmistir.

Nazir ve Afza (2009) 1998-2005 doneminde Pakistan Karagi borsasina kayith 204 firma igin
yaptiklar1 ¢aligmalarinda atak ¢aligma sermayesi finansman ve yatirim politikalarinin firma
aktif karlilignt ve TOBIN Q orani iizerindeki etkilerini incelemisler ve firma degerinin
arttirtlmasinda ihtiyatli politikalarin daha etkili oldugunu bulgulamislardir.

Sen ve Orug (2009) calismalarinda IMKB’de faaliyet gosteren firmalar i¢in isletme sermayesi
yonetimi etkinligi ile aktif karliligi arasindaki iligkiyi degerlendirmiglerdir. Calisma
kapsaminda sozkonusu iki degiskenin yoOnetiminde etkinligin derecesinin belirlenmesi
amaglanmistir. Calismada iki modelle isletme sermayesinin etkinligi ile iligkili ¢esitli
degiskenlerle toplam aktif karlilig1 arasindaki iliskiler belirlenmeye g¢alisilmistir. Calisma
sonucunda finansal belirleyici faktorlerin isletme sermayesi yonetimini etkinligi artirarak
firma karliligini1 pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010) calismalarinda kriz 6ncesi donem ve kriz donemlerini ayri
ayr1 incelemigler isletmelerde isletme sermayesi gereksiniminin belirleyicilerini

degerlendirmislerdir. Calisma kapsaminda IMKB imalat sanayi isletmelerinde faaliyet
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gosteren 154 firma icin ¢esitli hipotezler gelistirilmistir. 2005-2007 donemini kriz Oncesi
donem, 2008-2009 (ilk 9 aylik donem) ise kriz donemi olarak degerlendirilen ¢alismada
kaldira¢ oran1 ve duran varlik oranindaki artisin hem kriz 6ncesi hem de kriz doneminde
isletme sermayesi gereksinimini azalttig1r bulgulanmistir. Ayrica, stok devir hiz1 ve TOBIN q
oran degerinin kriz donemlerinde calisma sermayesi gereksinimi iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 bulgusu da ¢alismanin ilgi ¢ekici sonuglart arasindadir.

Karaduman vd.(2010) ¢alismalarinda isletme sermayesinin karlilik {izerinde etkilerini 2005-
2008 donemi icin incelemislerdir. Calisma kapsaminda panel veri analizi yontemi tercih
edilmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye i¢in tahmin modellerinin isletme sermayesini
etkiledigi, bu sonuclarin literatiirdeki onceki caligmalarla uyumlu oldugu bulgulanmistir.
Alacak devir hizi, ticari alacaklar, stok devir hizlarindan saglanan nakitin firmalar tarafindan
etkin yonetimi sonucunda gergeklesen isletme sermayesi etkinliginin firma karliligini olumlu
yonde etkileyecegi ¢alismanin ilgi ¢ekici sonuglart arasindadir.

Coskun ve Kok (2011) cgaligmalarinda isletme sermayesi yonetim politikalarinin, firma
karlilig1 iizerine etkisini dinamik panel yontemi ile degerlendirmislerdir. Calisma kapsaminda
1991-2005 déneminde IMKB’de faaliyet gosteren 74 firmanin yillik verileri degerlendirilmis,
nakit devir hizi, alacak devir hizi, bor¢ 6deme siiresi ve stok devir hiz1 isletme politikasinin
belirleyicileri olarak degerlendirilmis, aktif karlilik orami ise karlilik Olgiitii olarak analizi
dahil edilmistir. Calismada, modelin bagimli degiskeni olan aktif karliliginin gecikmeli
degerinin aym1 zamanda modelin agiklayict degiskenleri arasinda bulunmasi nedeniyle
dinamik panel yontemi tercih edilmistir. Calisma sonucunda alacak tahsil siiresini azaltma,
stokta kalma siiresini azaltma ve bor¢ ddeme siiresini artirma yoniinde agresif politikalar
izleyen, bir firmada karliligin arttig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica karliligin bir 6nceki yil

karlilik seviyesinden bagimsiz olmadigi ve firma politikalari, rekabet giicii vb. faktorler
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sonucu ortaya c¢ikan onceki donem karlilik diizeyinin sonraki donemlere de etkiledigi
gbzlenmistir.

Sahin (2011) calismasinda IMKB’de islem goren imalat sirketlerinde isletme sermayesi
politikalar1 ile firma performansi arasindaki iliskileri degerlendirmistir. Calisma kapsaminda
panel veri analizi kullanilarak 2005-2010 dénemi incelenmis, donen varliklar /toplam aktifler
orani isletme sermayesi yatirim politikasini, kisa vadeli borglar /toplam aktifler orani ise
isletme sermayesi finansman politikasin1 belirleyen oranlar olarak kullanilmigtir. 2008-2010
donemi analiz donemi igerisinde ayrica kriz donemi olarak degerlendirilmis, Tiirkiye’deki
imalat sirketlerinin performanslarini arttirabilmek i¢in hem kriz donemlerinde ve hem de
krizin yasanmadigi durumlarda koruyucu calisma sermayesi yatirirm ve finansman
politikalarin1 benimsemelerinin daha faydali olacagi sonucuna ulasilmistir.

Akbulut (2011) ¢alismasinda IMKB’de imalat sektdriindeki isletmelerde isletme sermayesi
yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini arastirmistir. Calisma kapsaminda 2000-2008 donemi
degerlendirilmis, isletme sermayesi ydnetimi nakit déngiisii ile 6lciilmiistiir. Isletme
karliliginin dlglimiinde ise aktif karliligi secilmistir. Regresyon analizi ile gergeklestirilen
analizler sonucunda isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugu sonucuna varilmistir. Calisma kapsaminda imalat sektorleri arasinda da nakit
dongiisiiniin farklilik gosterdigi de bulgulanmis, firma ydneticisinin ortaklarinin gelirlerini
artirmak amaciyla nakit dongiisii siiresini azaltmasi dnerilmistir.

Saking vd. (2011) calismalarinda, IMKB Imalat Sanayi Sektoriinde 2005-2010 yillarinda
faaliyet gosteren 117 adet firmanin verilerinden yararlanilan dengeli panel veri analizine gore
regresyon modeli kurmuslardir. Calismalarinda Net Ticaret Dongiisii, Kaldirag Orani ile
Firma Karlilig1 arasinda istatistiki acidan anlamli ve negatif bir iliski, Dénen Varlik / Toplan
Aktif degiskeni ile Firma Karlilig1 arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif bir iliski

bulmuslardir.
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Bu ¢alismada 1998 ile 2010 yillar1 arasinda sektorel bazda ortalamalardan yararlanarak
Isletme Sermayesi unsurlarinin sektdrel karliga etkileri analiz edilmeye calisilmistir.
Analizde; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektorii, Madencilik Sektorii, Teknoloji Sektorti,
Ticaret Sektorii ve Imalat Sektdrii olmak iizere toplamda 5 sektdriin ortalamalarmin

karsilastirilmasi dikkate alinmustir.

III. VERI VE METODOLOJI

Bu calismada 1998 ile 2010 yillar1 arasinda sektorel bazda ortalamalardan yararlanarak
Isletme Sermayesi unsurlarinin sektdrel karlifa etkileri analiz edilmeye ¢alisilmistir.
Analizde; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektorii, Madencilik Sektorii, Teknoloji Sektorii,
Ticaret Sektorii ve Imalat Sektorii olmak iizere toplamda 5 sektdriin ortalamalarmin
karsilagtirilmasi dikkate alinmigtir. Bu amagla, sektor ortalamalar1 panel regresyon yontemi
ile karsilastirilmistir.

Calismada kullanilan, bagimli ve bagimsiz degiskenler ve aciklamalari Tablo 1’de

gosterilmistir.

Tablo 1: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler ve Agiklamalari

DEGISKENLE | ACIKLAMA

R

AKTK | Aktif Karliligi, Net Kar /Toplam

AR Aktif

OZSK | Oz sermaye Karliligi, Net Kar / Oz

AR sermaye

9

BAGIMLI

PD/DD | Cari Y1l Piyasa Degeri / Cari Yil
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Defter Degeri
TOBIN Q, [(Kisa Vadeli Borglar +
TOBIN
Uzun Vadeli BorglartFirmanin
Q
Piyasa Degeri) / (Toplam Aktifler)]
Alacak Devir Hizi, Net Satiglar /
ADH
Ticari Alacaklar
Stok Devir Hizi, Net Satislar /
SDH
Stoklar
Likidite Orani, [(Hazir Degerler +
LO Menkul Kiymetler)/ Kisa Vadeli
Borg¢lar]
Kaldirag Oranmi, [(Kisa Vadeli
KO Borglar + Uzun Vadeli Borglar)/
Toplam Aktifler]
Cari Oran, Donen Varliklar / Kisa
CO
Vadeli Borglar
DOVT
Doénen Varlik / Toplam Aktif
A
SAT Cari Y1l Satiglar
N
7 PIYDE
LED Cari Y1l Piyasa Degeri
> G
<
=]
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Calismada kullanilan sektorler ve kodlari, Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Sektor Kodlar1 ve Adlari

SEKTOR SEKTOR ADI

KODU

GMYO GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI

HOLDN HOLDING

IMLAT IMALAT

MADEN MADENCILIK

TEKNLO TEKNOLOIJI

TICRT TICARET

Analizde kullanilan degiskenler 6zellikle literatlirde yer alan ve isletme sermayesi unsurlarini
tespit edebilecek verilerden olugsmaktadir. Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), Nazir ve Afza
(2009) ve Saking vd. (2011) calismalarinda benzer oranlar yer almakta ve isletme sermayesi
unsurlarinin etkinligi tespit edilmeye c¢alisilmaktadir. Calismamiz hem daha uzun bir
periyoda hem de elde edilen unsurlarin istatistiki acidan anlamliligini tespit edebilmek igin
Panel Regresyon yonetime bagvurmus olmasi nedeniyle farklilik arz etmektedir.

Panel Regresyon yontemi analize konu olan veri setinin hem zaman serisine hem de kesit
veriye sahip olmasi nedeniyle en uygun ydntem olarak secilmistir. Ayrica degiskenler
arasindaki ¢oklu baglanti sorununu da en aza indireceginden degiskenler arasi otokorelasyon
sorununa neden olmamaktadir. Panel Regresyon yontemi serbestlik derecesini artirmis olmasi
nedeniyle de daha az gozlem ile de regresyon analizi yapmay1 kolaylastirmaktadir (Baltagi,
2005: 4-6): .

Calismamizda kullanilan Panel Regresyon yonteminde yatay kesit birimlerine ve zamana gore

meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bu
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durumda da rassal etkilerin yatay kesitten yatay kesite degistigi, ancak zaman iginde
degismedigi; yatay kesit birimler arasinda degismedigi, ancak zaman igerisinde degisim
gosterdigi ya da hem yatay kesit birimler arasinda hem de zamana gore degisim gosterdigi
kabul edilebilmektedir. Calismamizda bu durumu tespit edebilmek i¢in Hausmann testi
uygulanmis olup “Sabit Etkiler Modeli” tercih edilmistir. Ayrica seride ortaya ¢ikabilecek
birim kok varligr da Im, Peseran, Shin (2003) Birim Kok Testi ile sinanmis olup; duragan

olmayan degiskenlerin birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.
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IV. BULGULAR
Calismada yapilan analizler neticesinde, Aktif Karliligi bagimli degiskeni icin olusturulan

model sonucu Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3: Bagimli Degisken: AKTKAR

Degiskenler Katsayr Std. Hata t-IstatistigiProb.

ADH 0.018882 0.051145 0.369184 0.7131
SDH 0.009016 0.010894 -0.827625 0.4107
LO 2.478349 1.917739 1.292329 0.2006
KO 0.574842 0.065791 -8.737405 0.0000
CO 4.736417 1.913534 -2.475219 0.0158
DOVTA 0.339863 0.067856 5.008630 0.0000
SAT 6.83E-12 7.55E-11 0.090400 0.9282
PIYDEG 7.23E-11 1.26E-10 0.574146 0.5677
C 20.55277 5.333071 3.853834 0.0003
Diiz. R*: 0.5179 F-Stat : 11.34 (0.000) DW : 1.21494

Olusturulan panel regresyon sonucunda, Aktif Karlihigi (AKTKAR) degiskenini, Kaldirag
Orani ve Cari Oran sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve negatif, Donen

Varlik / Toplam Aktif Oran1 (DOVTA) ise %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
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olarak etkilemektedir. Diger degiskenlerin Aktif Karlilig1 tizerinde istatistiki agidan bir etkiye
sahip olmadig1 goézlenmistir.

Oz Sermaye Karlilign (OZSKAR) bagimli degiskeni icin olusturulan model sonucu Tablo 4’te

gosterilmistir.
Tablo 4: Bagiml1 Degisken: OZSKAR
Degiskenler Katsayr Std. Hata t-istatistigiProb.
ADH 0.0654370.197897 0.330662 0.7419
SDH 0.0284070.042153 -0.673898 0.5026
LO 10.378637.420425 1.398657 0.1664
KO 1.6466380.254569 -6.468342 0.0000
CO 17.426217.404155 -2.3535720.0214
DOVTA 0.9968540.262558 3.796704 0.0003
SAT 7.69E-112.92E-10 0.263129 0.7932
PIYDEG 2.95E-104.87E-10 0.604421 0.5475
C 50.5116220.63558 2.447793 0.0169
Diiz R*: 0.3371 F-Stat : 5.8948 (0.000) DW : 1475

Oz Sermaye Karlilig1 (OZSKAR)’1n bagimli degisken oldugu model sonuglari incelendiginde,

Kaldirag Oran1 (KO) ve Cari Oran (CO) sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki olarak



93 Ege Stratejik Arastirmalar Dergisi Cilt 5, Say1 1, 2014 (79-98)
Ege Strategic Research Journal

anlamli negatif etkiye sahipken, Donen Varlik / Toplam Aktif (DOVTA) degiskeni ise %1
diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Diger degiskenler, OZSKAR
tizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip degildir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)’nin bagimli degisken oldugu regresyon

modelinde, elde edilen sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5: Bagimli Degisken: PD/DD

Degiskenler

Katsayr Std. Hata t-IstatistigiProb.

ADH

SDH

LO

KO

CO

DOVTA

SAT

PIYDEG

C

0.0086530.014037 0.616435 0.5396

0.0001890.002990 0.063193 0.9498

0.8767200.526337 1.665701 0.1003

0.0200310.018057 1.109308 0.2711

0.8104790.525183 -1.5432330.1273

0.0092080.018623 0.494433 0.6226

-3.97E-

11 2.07E-11 -1.9165950.0594

4.35E-113.46E-11 1.256834 0.2131

1.4000781.463698 0.956534 0.3421

Diiz. R*: 0.06

PD/DD degiskeninin bagimli degisken oldugu model sonuglarina bakildiginda, bagimsiz
degiskenlerden sadece Satiglar (SAT) degiskeni %10 diizeyinde ve istatistiki olarak anlaml

etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Diger degiskenlerin PD/DD degiskeni iizerinde anlaml1 bir

F-Stat : 1.714 (0.1105) DW:1.75

etkiye sahip olmadiklar1 gézlenmistir.

TOBIN Q degiskenini, bagimli degisken oldugu regresyon modelinde, elde edilen sonuglar

Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Bagiml1 Degisken: TOBINQ

Degiskenler Katsayr Std. Hata t-IstatistigiProb.

ADH 0.0044250.007181 0.616205 0.5398
SDH 0.0002620.001530 0.170974 0.8647
LO 0.6719950.269257 2.495735 0.0150
KO 0.0007760.009237 0.083992 0.9333
CO 0.5925890.268667 -2.2056650.0307
DOVTA 0.0002700.009527 -0.0283160.9775
-2.02E-
SAT 11 1.06E-11 -1.9060090.0608
PIYDEG 2.44E-111.77E-11 1.377470 0.1728
C 1.8701550.748782 2.497597 0.0149
Diiz R*: 0.0727 Stat : 1.7548 (0.1013) DW:1.73

TOBIN Q degiskeninin bagimli degisken oldugu model incelendiginde, LO oran1 %5
diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif, CO oran1 %5 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli ve negatif, SAT degiskeni ise %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve negatif
etkiye sahip oldugu gozlenmistir.

Analiz i¢in kurulan modellerde bagimli degiskenleri etkileyen bagimsiz degiskenler listesi

toplu olarak Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 7: Bagimli Degiskenleri Agiklamaya Calisan Bagimsiz Degiskenler Listesi

BAGIMLI | AKTAR | OZSKAR | PD/DD | TOBINQ

DEGISKEN

KO KO SAT |[LO
BAGIMSIZ | CO CO Cco
DEGISKEN | DOVTA | DOVTA SAT

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Isletme sermayesi kavrami bilancolarda cekirdek sermaye olmasi nedeniyle dnemli bir unsur
olarak olmazsa olmaz unsurlar arasindadir. Devamli sermayenin duran varliklarin
finansmaninda kullanilmayan kismi olmasi nedeniyle isletme sermayesi hem likiditeye hem
de karlilik iizerine etki edebilmektedir. Ote yandan isletme sermayesi isletmede varolan diger
unsurlarin faaliyete katki yaratabilmesinde temel varlik olarak yer almaktadir.

Bu c¢aligmada 1998 ile 2010 donemde sektorel bazda ortalamalarin dikkate alindigi panel
regresyon sonuglarina gore isletme sermayesini etkileyen degiskenler olarak AKTKAR,
OZSKAR, PD/DD TOBIN Q verilerinden her biri bagimli degisken olarak kullanilmis ve
ADH, SDH, KO, CO, LO, DOVTA, SAT, KVBTB, PIYDEG verileri de bagimsiz degisken
olarak sec¢ilmistir.

GMYO, HOLDN, IMLAT, MADEN, TEKNLO ve TICRT sektorleri igin 13 yillik sektdrel
ortalamalara gore yapilan panel regresyon analizinde CO, KO ve DOVTA degiskenleri,
bagimli degisken AKTKAR ve OZSKAR’1 aciklamada istatistiki a¢idan anlamli sonuglar
vermistir.

PD/DD verisini agiklamada ise sadece SAT degiskeni anlamli olurken; TOBINQ verisini

aciklamada da LO, CO ve SAT degiskenleri istatistiki acidan anlamli olarak hesaplanmustir.
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Sonuglar incelendiginde, Akbulut (2011), Saking vd.(2011)’in ¢alismalarinda kullandiklar
Aktif Karlilig1 ve Donen Varlik /Toplam Aktif orani ile isletme sermayesi unsurlari arasindaki
sonuclar benzerlik gostermekte olup ayrica, Sen ve Orug (2009) calismalarinda kullandiklari
Borglanma orani ile aktif karlilig1 ve Oz Sermaye Karlilig1 arasindaki iliski ile ayn1 sonuglar
vermistir. Bu durum calismanin literatiirle benzer sonuglar verdigini gostermektedir. Bu
calismay1 yazindaki diger ¢alismalardan ayiran en 6nemli faktor ise, calismada farkli sektorler
kullanilmasinin yaninda bu sektorlerin ortalamalarinin ¢alismada analize dahil edilmesidir.

Sonug olarak GMYO, HOLDN, IMLAT, MADEN, TEKNLO ve TICRT sektérleri icin aktif
karliligin1 ve 6zsermaye karliligini agiklamada isletme sermayesi kalemlerinin 6nemli olmasi
nedeniyle; kisa vadede bu sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler i¢in yatirnmlar kadar
likiditenin de 6n planda oldugu, bu nedenle isletme sermayesi ve net isletme sermayesi
kavramlar1 altinda izlenen alanlara yatirimlarmi artirmalar1 gerektigi Onerilmektedir.
Dolayisiyla bu sektorler i¢in menkul kiymet yatirnmlarinin, alacak ve stok politikalarindaki
etkinligin gorece diger sektorlere gore daha esnek finansal stratejilerle desteklenmesi

gerekligi diistintilmektedir.
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