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Calisma Sermayesi Unsurlarinin Firma Karliligina Etkisi:
Borsa Istanbul Sirketleri Uzerine Bir Uygulama*

Miige Saglam?, Siileyman Serdar Karaca?

Bu calismada firmalarim c¢alisma sermayesi unsurlarmn, firmalarm kdrhliklarina etkileri
incelenmistir. Bu amacla, Borsa Istanbul’da 2000-2012 yullar: arasinda kesintisiz olarak islem
gormiis ve eksiksiz verilerine ulasilabilen tekstil sektdriine ait 17 firmann verileri, panel veri
analizi ile incelenmistir. Calismada, bagimli degiskenler olarak Oz sermaye karhihgi, aktif
karlilik, piyasa degeri degiskenleri kullanilmstir. Bagimsiz degiskenler ise aktif devir hizi,
alacak devir hizi, cari oran, stok devir hizi, net isletme sermayesi, isletme sermayesi devir hizi,
toplam bor¢ orani, asit test, nakit oran ve kisa vadeli bor¢ oranlaridir. Sonug olarak, kisa
vadeli bor¢ orani ve toplam bor¢ oranimn firma karlihigini negatif etkiledigi, cari oramn
karhilik tizerinde anlamh bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica aktif devir hizi, alacak
devir iz, stok devir hizi, net isletme sermayesi, isletme sermayesi devir hizi, asit test oran
ve nakit oran degiskenlerinin ise kdrlilhig1 pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Karlilik, Panel Veri Analizi.
Jel Kodlar1: C33, G17, G30

Abstract

The Effect on Firm Profitability of Component of Working Capital:
An Application Over Borsa Istanbul Firm

In this study, we have examined that the factor of working capital affects on firm’s
profitability. For this purpose, in BIST between 2000-2012 years, 17 firm’s datas which can
be reached complate data in textile sector. These datas which uninterruptedly processed have
been examined via panal data analysis. In the study it was used that return on equity, return
on assets, market valueas dependent variables. Dependent variables are the asset turn over,
receivable sturno verratio, currentratio, inventory turnover, networking capital, working
capital turn over ratio, total debt ratio, acid test cash ratio,the ratio of short-term debt.
Finally, It was confirm that short-term debt and total debt ratio have the negative effect on

firm profitability, current ratio does not have a meaning on profitibilty. And also asset
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turnover, receivables turn over, inventory turn over, networking capital, working capital
turn over ratio, acid test ratio that has been shown to positively affect profitability.

Keywords: WorkingCapital, Profitability, Panal Data Analysis.
Jel Codes: C33, G17, G30

1.GIRIS

Globallesmenin gittikge arttig1 giiniumiizde, bir¢ok finans uzmaninin da dedigi
gibi diinya bir koy halini almistir. Ulkelerin, piyasalarin, isletmelerin bu denlientegre
oldugu bir ortamda hi¢ kuskusuz basarili olmak da gittikce zorlasmaktadir. Rekabetin
yogun olarak yasandigi bu ortamda isletmeler basarili olmak icin etkin bir yonetime
ihtiya¢ duymaktadirlar. Calisma sermayesi de onceleri kendi igerisinde calisilan
unsurlardan olusmaktayken giintimtiz sartlarinda isletmelerin tiim varliklarmi
etkilemektedir. Ozellikle faaliyet alanlar1 ¢ok genis olan igletmelerin etkin galisma
sermayesi yonetimine dikkat etmesi gerekmektedir.

Uretimin baglatilabilmesi igin gereken ve gider gruplarina baglanan para ve
krediye calisma sermayesi denir. “WorkingCapital” olarak da isimlendirilen calisma
sermayesi kavrami isletmenin donen varliklarini ifade etmek i¢in kullamilmaktadir
(Usta, 2002:126). Calisma sermayesi kavramina literatiirde isletme sermayesi olarak da
rastlamaktayiz.

Ornegin; Fitzgerald isletme sermayesini, stoklar ve ticari alacaklara yapilan
yatirrmdan  ticari  borglarin  ¢ikarilmasiyla elde edilen sermaye  olarak
tanimlamustir.(Fitzgerald, 2002: 199).

Isletme sermayesi yonetimi ve kontrolii, firma acisindan yasamsal onem
tasidig1 gibi, finans yoneticisinin 6zel dikkat ve 6zenini gerektirmekte ve is ytikiiniin
biytik bir boltimiinti olusturmaktadir. Isletme sermayesi, firmanin tam kapasite ile
calisabilmesi, tiretimi Kkesintisiz stuirdiirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi,
yiiktimliiliiklerini karsilayamama riskini azaltmasi, kredi degerliligini artirmasi,
olagantistti durumlarda mali yonden zor durumlara diismemesi, faaliyetlerini karli ve
verimli sekilde yuriitebilmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Akgtic, 1998: 201).

Bu calismada calisma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 izerine ne denli bir
etki yaptig1 sorusu cevaplandirilmaya calisilmistir. Calismada ilk olarak konu ile ilgili

daha 6nce yapilmis olan calismalara deginilmistir. Daha sonra Borsa Istanbul’da 2000-
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2012 yillar1 arasinda kesintisiz olarak islem gormiis ve eksiksiz verilerine ulasilabilen
tekstil sektorlerine ait 17 firmanin verileri panel veri analizi ile incelenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Gulia (2014), 2009-2013 yillar1 arasinda Delhi'de faaliyet gostermis 6 ilag
firmasinin verileri tizerinde ¢oklu regresyon analizi kullanmis ve calisma sermayesinin
firma karliligina dogrudan etkisi oldugu sonucuna ulasmustir.

Deloof'un (2003), Belcika Firmalarinin 1992-1996 yillar1 arasindaki verilerini
regresyon yontemi ile test ettigi calismasinda, alacaklarin tahsil siiresinin, stok tutma
stiresinin ve Odemeleri erteleme stiresinin uzamasmin karliligi olumsuz yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Ukaebgu (2014), calisma sermayesi ve karlilik arasindaki iliskiyi, 6zellikle de
farkli endiistrilerin farkl tilkelerdeki 6nemini agiklamak i¢in Orbis veri tabanindan
elde ettigi 2005-2009 yillar1 arasina ait verileri coklu regresyon analizi ile test etmistir.
Misir, Kenya, Nijerya ve Giiney Afrika sirketlerinin verilerinin kullanildigi bu
calismada; calisma sermayesi ve karliik arasinda sert bir iliski bulunmustur. Briit
faaliyet kari, alacak tahsil stiresi, likidite oran1 degiskenlerinin kullanildig: calismada
Ukaebgu; alacak tahsil siiresinin uzamasmin firma karhiligmi olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulagmaistir.

Bei ve Wijevardana (2012), Kolombo Borsasinda faaliyet gosteren 155 firmanin
2002-2006 yillar1 arasindaki verilerini, coklu regresyon analizini kullanarak incelemis
ve bu firmalarin calisma sermayelerinin firmanin likiditesi, kari, etkinligi ve de
kapasite kullanimu ile dogrudan iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Jose, Lancaster
ve Stevens (1996), alacaklarin tahsil stiresi, stok tutma stiresi, borclarin ortalama vadesi,
0z sermaye karlihig1 ve aktif karlihig degiskenlerini kullanarak,Compustat 1974-1993
yillar1 arasindaki verilerini regresyon analizi ile test etmisler fakat degiskenler arasinda
herhangi anlaml1 bir iliski bulamamuislardir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Atina Borsasinda faaliyet gosteren 131 firmanin
2001-2004 yillar1 arasindaki verilerini 6z sermaye karlilik orani, alacak tahsil stiresi,
stok tutma stiresi, borclarin vadesi, kaldira¢ oran1 degiskenlerini kullanarak regresyon
analizi yontemiyle ile test etmis ve nakde donim siiresinin uzamasiin kéarlilig
olumsuz yonde etkiledigini bulmuslardir.Truel ve Solano(2007), Ispanya Borsasindaki
8872 firmanin 1996-2002 yillar1 arasindaki verilerini, 6z sermaye karliligi, alacaklarin
tahsil stiresi, stok devir stiresi, bor¢glarin ortalama vadesi, kaldirag oran1 degiskenlerini
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regresyon metoduyla test etmis, kaldira¢ oranini, aktif karliligin ve biiytimenin ¢alisma
sermayesi gereksinimini anlaml bir sekilde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Nobanee ve Alhaijar (2009), calisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki
iliskiyi anlamay1 amagladiklar1 ¢calismalarinda, 2123 adet Japon firmasiin 1990-2004
yillar1 arasindaki verilerini incelemislerdir. Yatirimlarin karlhiligi, alacaklarin tahsil
stiresi, stok devir siiresi, bor¢larin ortalama vadesi degiskenlerinin regresyon yontemi
ile test edildigi bu calismada; alacak devir hiz1 ve stok devir hizimi1 artirilmas: ve
bor¢larin ortalama vadesinin uzamasmun firma karliigimi artiracagl sonucuna
ulagmuglardir.

Coskun ve Kok (2011), firmalarin calisma sermayesi politikalarmin karlilik
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada IMKB'de faaliyet gosteren 74 firmanin
1991-2005 donemi arasi verilerine panel veri uygulamas: yapilmistir. Nakit donts
suresi, alacak tahsil stiresi, bor¢ 6deme siiresi, stok devir stiresi ve aktif karlilig1
degiskenleri kullanilmis ve sonug olarak nakit doniis stiresi, alacak tahsil stiresi ve stok
devir stiresi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
calismaya gore; bor¢ Odeme siiresinin arttirilmasi suretiyle firmalar karhiliklarini
artirabilmektedirler.

Cakir ve Kugiikkaplan'in (2012), calisma sermayesi unsurlarimin karliliga
etkisini incelemek icin IMKB'de islem goren 122 adet tiretim firmasmin 2000-2009
yillar1 arasindaki verilerine panel veri analizi yontemi uygulamuslardir. Likidite
oranlari, alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hizi, kaldirag orani, aktif karliligs,
0z sermaye karliligi, pd/dd degiskenlerini kullanan Cakir ve Kiiglikkaplan; asit test
orany, stok devir hizi ve aktif devir hizinin karliliga pozitif etkisi oldugunu, 6z sermaye
karliig1 ve piyasa degeri arasinda ise anlamli bir iliski bulunmadig sonucuna
ulasmuslardir.

Oz ve Giingor (2007), IMKB'de faaliyet gosteren 68 adet firmamn 1992-2005
yillar1 arasindaki verilerine regresyon analizi yapmuslardir. Calismada, briit satis kari,
alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari borglarin devir stiresi, net ticaret siiresi
degiskenleri kullanmilmistir. Calisma sonucunda net ticaret stiresi ile firma karlilig
arasinda negatif iliski bulunmustur. Saldanh (2012), likidite ve karlilik arasindaki
iliskiyi arastirdig1 calismasinda IMKB’de 2001-2011 yillar1 arasinda siirekli faaliyette
bulunan 54 firmay1 calismaya dahil etmistir. Calismada, SPSS 15.0 programi ve briit
kar marji, aktif karliligs, ticari alacak devir hizi, stok devir hizi, net ticaret stiresi, aktif
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devir hizi, cari oran ve nakit oran degiskenleri kullanilmistir. Sonug olarak cari oran ve
nakit oran haricinde kullanilan diger degiskenlerin karlilik arasmnda herhangi bir
iliskisi bulunamamistir.Sen ve Orug (2009), 1993 ve 2007 yillar1 arasinda IMKB’de
faaliyet gosteren 49 tretim firmasmin 3 aylik verileri tizerinde panel veri analizi
yontemini uygulamustir. Nihayetinde; firma satislar1 ve nakit doniisim stiresinin
diismesiyle firma karliliginin etkilendigini bulmuslardir.

3. VERI SETi VE UYGULAMA

Calismada, Borsa Istanbul kapsaminda yer alan ve 2000-2012 yillar1 arasinda
faaliyetlerine kesintisiz olarak devam etmis, tekstil sektorlerine ait toplam 17 firmanin
calisma sermayeleri unsurlarinin kéarlilik tizerinde etkisinin olup olmadig:
incelenmistir.S6z konusu firmalara iliskin veriler Borsa Istanbul resmi internet
sitesinden ve Finnet Mali Analiz teknik programu ile elde edilmistir. Elde edilen verileri
analiz etmek icin Eviews7.1 istatistik programi kullanilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo.1. Calismada Kullanilan Bagiml1 ve Bagimsiz Degiskenler

Asit-test AT Fnenvoritk = stotar
Oram fvpke
(Likidite)
Alacak devir ALDH nethredilizatisiar
o hiz1 orani artclonaticariclocsiiny
= Stok  devir SDH satiglarmmalivets
E hiz1 grtalemastal
4 - - —
@ Cari oran CcO dinenvaril
9 RUYRE
A Nakit oran NO kase + sonkalar + mankulkemetier
E ek .
E Aktif  devir AKDH net satiplor
’Sg hiz Eoplant akEtf
M Kisa vadeli KBO w1l
bor¢ orani foplomaREsf
Net isletme NIS dbnen variik - fnnek
sermayesi sahislal
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Calismamizda analizlere gecilmeden once serilere duraganlik testi yapilmuastir.
Bilindigi tizere zaman serileri, periyodik zaman araliklarinda yapilmis gozlemlerin bir
dizisidir. Zaman serilerinde en 6nemli konulardan biri duraganliktir. Hemen hemen
biittin istatistiki sonug ¢ikarimlar serinin duraganligi varsayimi altinda yapilir. Eger
seri duragan degil ise, sonu¢ c¢ikarimlara gecmeden once seri herhangi bir sekilde
duraganlastirllmalidir. Pratikte duraganlik denildiginde zayif duraganliktan
bahsedilmektedir (Akdi, 2010: 20).

Panel birim kok testleri ile calisma yapan bilim adamlar1 iki gruba
ayrilmaktadir ve tiirettikleri testler de birinci kusak ve ikinci kusak testler olarak
bilinmektedir. Birinci kusak testler, birimler arasinda korelasyon olmadigini
varsaymaktadir. Korelasyon varsa bu testlerin giicti zayiftir, bunlarin en ¢ok
bilinenleri; Levin, Lin, Chu, Harris ve Tzavalis, Breitung, Hadri, Im, Peseran, Shin ve
FisherADF'dir. ikinci kusak birim kok testlerinin temel 6zelligi ise, birimlere ait seriler
arasinda korelasyon oldugunu varsaymasidir. Bu testlerden en ¢ok kullanilans;
Pesaran, Bai ve Ng, Philip ve Sul, Moon ve Perron’dur (Tatoglu, 2012: 199).

ADF testlerinde, veri setinin dengeli panel olma sart1 yoktur ve bireysel seriler
bosluklara sahip olabilmektedir. Bu o6zellik diger testlere gore esneklik
saglamaktadir.Coklu regresyon oncesi modelde degisen varyans problemi olup
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olmadigini test etmek icin White Heteroskedasticity testi yapilmistir. White testi;
yardimci regresyon modelinin tahminini gerektirir ve uygulanmasi i¢in model tahmin
edilerek artiklar belirlenir. Belirlenen artiklarin kareleri bagimli degisken olarak
almarak bagimsiz degiskenlerin modelin bagimsiz degiskenleri, bagimsiz
degiskenlerin kareleri ve bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile ¢arpimlarimin bagimsiz
degisken oldugu yardimci regresyon modeli tahmin edilir (Giirisvd, 2011: 258).

Panel veri regresyon tahminlerinde, tahminlerin hangi tahmin yontemi (sabit
etkili)

faydalanilmistir. Hausman testi, sabit etkili ve rassal etkili modeller arasinda bir segim

veya tesadiift kullanilarak yapilacagr konusunda Hausman testinden
yapilmasi gerektigi zaman, hangi modelin tercih edilmesi gerektigine karar
verilmesinde kullanilan bir testtir (Green, 2003: 301) Bu testte, sabit etkili tahmincinin
tutarlh ve yansiz oldugu varsayimindan hareket edilmektedir. Bu testte kullanilan
hipotezler;

Ho:Rassal Etkili Model [ E(ai/xi)=0 ]

Hu: Sabit Etkili Model [ E(ai/xi) <> 0] seklindedir (Baltagi, 2005, s:66)

Hausman testi analizlerinden sonra modeller igin panel veri tahmininde uygun
yontem kullanilmistir. Regresyon analizinde en kiictik kareler yontemi kullanilmaistir.
Anlamlilik diizeyi ise 0,05 olarak kabul edilmistir.

Calismada kullanilan aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, stok devir hizi, 6z
sermaye karliligi, aktif karlilik, piyasa degeri, net isletme sermayesi, isletme sermayesi devir
hizi, toplam borg orani, asit test, kisa vadeli borg, nakit oran degiskenlerinin tekstil sektdri icin
verilerinin duraganlik sonuglar1 asagidaki tablo 2’ de oldugu gibidir:

Tablo.2.Birim Kok Testi Sonuglar

Unitroot test series: AKDH, AKK, ALDH, AT, CO, ISDH, KBO, KVBTB, NIS,
NO, OZK, PDDD, SDH, TBO
Method Statistic Prob.

ADF - FisherChi-square 339.079 0.0000
ADF - Choi Z-stat -16.2799 0.0000

Series Prob. Lag MaxLag Obs
AKDH 0.0000 6 32 1400
AKK 0.0001 6 32 1400
ALDH 0.0000 6 32 1400
AT 0.0000 6 32 1400
CoO 0.0000 6 32 1400
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ISDH 0.0000 6 32 1400
KBO 0.0000 6 32 1400
KVBTB 0.0000 6 32 1400
NIS 0.0000 6 32 1400
NO 0.0000 6 32 1400
OZK 0.0000 6 32 1400
PD/DD 0.0000 6 32 1400
SDH 0.0004 6 32 1400
TBO 0.0000 6 32 1400

Ho. Seriler duragandr.
Hy. Seriler duragan degildir.

Calismada yer alan degiskenlerin duraganhigini arastirmak tizere yapilan birim
kok testleri, degiskenlerin ttimiintin seviye degerinde duragan olduklarimni
gostermektedir. Degiskenlerin p degeri sonuclarindan hareketle, serilerin duragan
oldugu sonucuna varilmis ve Ho hipotezi kabul edilmistir.Calismada, serilerin
duraganligina bagli olarak yapilan panel veri regresyon tahminlerinde, tahminlerin
hangi tahmin yontemi (sabit veya tesadiifi etkili) kullanilarak yapilacag: konusunda
Hausman testinden faydalanilmistir. Sabit veya tesadiifi etkili model secimi igin

yapilan Hausman testi sonuglar: tablo 3’teki gibidir:

Toblo.3. Hausman Testi Sonuclar:

Aktif Karlilik Ozsermaye Karlilik PD/DD
Hausman 16.24 12.76 742
P Degeri 0.0020 0.0001 0.0403

Ho: Tesadiiff etkili model (randomeffect) daha uygundur.
Hy: Sabit etkili (fixedeffects) model uygundur.

Tesadiifi etkili model sabit etkili modelden daha etkindir seklindeki Ho hipotezi
reddedilmektedir. Hausman testi sonuclarindan hareketle, s6z konusu modeller icin
panel veri tahmininde sabit etkiler yontemi kullanilmustir. Regresyon modeli s6z
konusu 3 degisken icin soyle olusturulmustur;Yi = B + P2ieXaie + oooeneenen + PBritXnitt

ejdir.
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Tablo. 4. Aktif Karlilik Degiskeni Sonuclar:

DependentVariable: AK

Method: Panel LeastSquares

White diagonal standart error&covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 0.000371 0.027162 2.092637 0.0000
ALDH 0.082501 2.036606 0.644067 0.0007
AT 0.251816 0.008909 2.094274 0.0002
CcO 0.213571 0.022075 1.798679 0.0300
ISDH 0.000691 0.023508 1.984567 0.0099
KBO 0.801520 0.002088 1.039972 0.0000
KVBTB -0.000780 0.021136 -1.116516 0.0325
NIS 0.087205 0.003420 2.715419 0.0002
NO 0.851020 0.194381 1.553454 0.0107
SDH 0.044223 0.052120 3.451807 0.0000
TBO -0.042530 0.021453 -1.515719 0.0461
C 5.347112 0.720322 11.71158 0.0000
R-squared 0.8254872 | Meandep. var 290.5278
Adj R-sq. 0.8243264 | S.D. dep. var 43.280676
S.E.ofregr. 75.15262 | Akaikecri. 7.775125
Sum. Sq. resid 2421.147 | Schwarzcri. 8.790682
Loglikelihood -17.36985 | F-statistic 119.6294
D.-W. stat 0.811778 | Prob(Fstatistic) 0.000000

Aktif karlilik bagimhi degiskeni ile yapilan panel veri analizi sonucunda, R?
degeri %82 gikmistir. Tiim bagimsiz degiskenlerin p degerleri 0,05 anlamlilik diizeyine
gore anlamlidir. F degeri anlamli ¢ikmustir ve tim degiskenler modeli aciklamak igin
uygundur. Kisa vadeli bor¢ ve toplam bor¢ orani degiskenleri isletmelerin aktif
karhiligini negatif etkilemektedir. Bu oranlar disinda kalan diger degiskenler ise aktif
karhilik tizerinde pozitif ve de anlamlidir. Dellof (2003) ve Ukaebgu (2014) de yaptiklar1
calismalarinda bu degiskenlerin aktif karlilig1 etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Calismamizin sonucu bu calismalar ile aym1 sonucu vermistir. Coklu regresyon

denklemi asagidaki gibi elde edilmistir:
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AktifKarlilik=5.347112+0.0003719* AKDH+0.082501*ALDH+0.251816*AT+0.213571*CO+0.0006
91*ISDH+0.801520*KBO - 0.000780*KVBTB+0.087205*NIS
+0.851020*NO+0.044223*SDH-0.042530*TBO

Tablo. 5.0z Sermaye Karlilig1 Degiskeni Sonuglar

DependentVariable: OZK
Method: Panel LeastSquares
White diagonal standart error&covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 3.521235 0.012548 0.338462 0.0350
ALDH 0.104569 0.078996 2.234582 0.0123
AT 4.789654 2.789654 1.789654 0.0043
CO 0.945632 0.632541 2.023546 0.3322
ISDH 0.012548 0.004872 1.212478 0.0000
KBO 1.458923 0.342871 3.799654 0.0020
KVBTB -0.785412 0.234898 -1.789654 0.0039
NIS 0.078965 0.125874 0.123658 0.0071
NO 2.456987 1.325459 2.789654 0.0000
SDH 0.358792 0.587421 2.456897 0.0009
TBO -0.785412 0.890312 -1.556321 0.0014
C 9.789654 4.040158 2.397836 0.0069
R-squared 0.720021 | Meandep. var 110.3893
Adj R-sq. 0.7200507 | S.D. dep. var 4327721
S.E.ofregr. 13.23076 | Akaikecri. 4.416894
Sum. Sq. resid 2121.0008 | Schwarzcri. 423137
Loglikelihood -64.008480 | F-statistic 222.8693
D.-W. stat 1.047456 | Prob(Fstatistic) 0.000000

Oz sermaye karlihi1 panel veri analizi sonucu R? degeri 0,72 ¢gikmis ve bagimsiz
degiskenlerin bagiml degiskeni aciklama oranmin %72 oldugu gortilmisttir. Cari oran
p degeri (0,33) %5 anlamlilik diizeyine gore modeliagiklamak icin uygun degildir. F
istatistigi anlamlidir. Model, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklamalari
icin uygundur. Kisa vadeli bor¢ ve toplam bor¢ oranlarindaki artisin 6z sermaye
karhiligin distireceginin gortildiigi analiz sonunda aktif devir hizi, alacak devir hiz,
asit test orani, cari oran, isletme sermayesi devir hizi, net isletme sermayesi, nakit oran
ve stok devir hizi oranlar1 6z sermaye karliligi {izerinde pozitif etkiye sahiptir.
Lazaridis (2006), BeiveVijevardana (2012), Truel ve Solono (2007) de yaptiklar:
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calismalarinda degiskenlerin 6z sermaye karliligi tizerinde etkisioldugu sonucuna
ulasmislardir. Ancak Josevd (1996) calismalarinda calisma sermayesi unsurlar1 ve

karlilik arasinda herhangi anlamli bir iliski bulamamislardir. Coklu regresyon

denklemi asagidaki gibi elde edilmistir:
OzsermayeKarlilig1=9.789654+3.521235* AKDH+0.104569* ALDH+4.789654* AT+0.012548
*ISDH+1.458923*KBO - 0.785412*KVBTB+0.078965*NIS
+2.456987*NO+0.358792*SDH+C0O*0.3322-0.785412*TBO

Tablo.6. PD/DD Degiskeni Sonuglar1

DependentVariable: PD/DD
Method: Panel LeastSquares
White diagonal standart error&covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 0.000117 0.000117 1.001377 0.0100
ALDH 0.001482 0.001382 1.072480 0.0025
AT 3.246893 3.117598 1.041472 0.0777
CcO 0.693666 0.633831 1.094403 0.7132
ISDH 0.004011 0.004404 0.910908 0.0000
KBO 0.672024 0.624872 1.075459 0.0602
KVBTB -0.172684 0.153446 -1.125371 0.0001
NIS 0.014333 0.014836 0.966084 0.0042
NO 1.608096 1.213877 1.324760 0.0025
SDH 0.082742 0.075446 1.096715 0.0020
TBO -0.041187 0.042270 -0.974377 0.0009
C 4.372336 4.191362 1.043178 0.0050
R-squared 0.621275 | Meandep. var 117.5464
Adj R-sq. 0.600689 | S.D. dep. var 44.0989
S.E.ofregr. 14.032211 | Akaikecri. 3.12368
Sum. Sq. 2821.89954 | Schwarzcri. 3.89651
resid -45.12548 | F-statistic 228.1278
Loglikelihoo 0.896541 | Prob(Fstatistic 0.000000
d
D.-W. stat
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Uygulama

R2 degeri 0,62 ¢ikmis olup model bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkisini agiklamak icin uygundur. F degeri de anlamli olan analiz
sonucunda, cari oran, asit test orani1 degiskenlerinin p degeri, 0,05 anlamlilik diizeyine
gore anlamli bulunmamustir. Kisa vadeli bor¢ ve toplam bor¢ orani degiskenlerindeki
artisin firmalarin piyasa degerlerini olumsuz yonde etkileyecegi goruilmiistiir. Coskun
ve Kok (2011), Cakar ve Kugtikkaplan (2012) analizleri sonucunda, degiskenlerin piyasa
degeri tizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna ulasirlarken, Saldanli (2012)
degiskenlerin piyasa degeri tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulasmustir. Coklu
regresyon denklemi asagidaki gibi elde edilmistir:

PD/DD=4.372336+0.000117*AKDH+0.001482*ALDH+0.0040111SDH-
0.172684*KVBTB+0.014333*NIS+1.608096*NO+0.082742*SDH+3.2468*AT
+C0O*0.6936+KB0O*0.67202-0.041187*TBO

4. SONUC

Firmalarin bilanco kalemleri incelendiginde, calisma sermayesi unsurlar ile
firma karhiligr arasindaki iliski azimsanamayacak derecede yiiksektir. Likidite ve
karlilik arasindaki ikilemi asmak igin firmalar etkin bir calisma sermayesi yonetimine
ihtiya¢ duyarlar. Bu calismada etkin bir ¢alisma sermayesinin firma karliligina ne
derece etki yaptig1 incelenmistir. Ceyrek dénem verileri tizerinde yapilan panel veri
analizine gecmeden once degiskenlerin duraganlik stnamasi ADF birim kok testi ile
yapilmistir. Aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, stok devir hizi, 6z sermaye
karhihig, aktif karhilik, piyasa degeri, net isletme sermayesi, isletme sermayesi devir
hizi, toplam bor¢ orani, asit test, kisa vadeli borg, nakit oran degiskenlerinin analiz
edildigi calismada tiim degiskenlerin duragan olduklar1 gortlmistiir. Duraganlik
smnamast sonrasinda modellerin sabit ya da tesadiifi etkili olarak tahmin edilmesi
konusunda Hausman testi uygulanarak tim modellerin sabit etkili sekilde tahmin
edilmesine karar verilmistir. Tekstil firmalarinin; aktif karliliginin tiim degiskenlerden
etkilendigi gortilmistiir. Kisa vadeli bor¢ ve toplam bor¢ oranlari aktif karhilik, 6z
sermaye karlilig1 ve piyasa degeri oranlarini ters yonde etkilemistir. Bu negatif iliski
dikkate alindiginda firmalarin asir1 bor¢lanmasinin kérhiliklarini olumsuz yodnde
etkileyeceginisoylemek mimkiindiir.
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Oz sermaye karlihig1 ve piyasa degeri oranlari da net isletme sermayesi ve igletme
sermayesi devir hizindan pozitif ve anlaml yonde etkilenmistir ki bu da bize galisma
sermayesi unsurlarinin etkin yonetiminin firmalarmn karhiliklar: tizerinde ne denli etkili
olabilecegini tekrar gostermistir.

Sektor icin oranlara ve karlilik tizerinde ifade ettikleri anlama bakacak olursak,
calisma sermayesi unsurlariin firma kar1 tizerindeki etkisi son derece tnemlidir.Bir
firmanin karhiliginda nakit yonetimi ve dolayisiyla likidite durumu son derece
onemlidir. Stoklarini etkin ve hizli bir sekilde eriten firmalar hickuskusuz etkin
faaliyet gosteren firmalardir. Buna bagl olarak alacaklarmi cabuk tahsil eden
firmalarin stipheli alacak oranlarindaki diisme firmalarin alacak tahsilinde etkin
yonetim becerisine sahip oldugunun gostergesidir.Artan rekabet ortami ve stirekli
degisen piyasa kosullarinda karhiliklarini arttirmak isteyen firmalarin calisma
sermayesinde etkin bir yonetim izlemesi gerektigi son derece agiktir. Borglarin
yonetimine ve vadesine dikkat eden firmalarin daha etkin galisma sermayesine sahip
olacag: ve dolayisiyla karliliklarini artiracagini soyleyebiliriz.
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