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Calisma Sermayesi Yonetiminin Firma Karlihg Uzerindeki Etkisi: BIST te
Islem Goren Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Uzerinde Bir
Arastirma*

Ozge Nur CERCEL' Ahmet Gokhan SOKMEN?

O2Z: Bu arastirmanin amaci, BIST’de imalat sektoriinde yer alan 32 adet isletmenin galisma sermayesi
yonetimi ile igletmenin karlihig1 arasinda bir iligkinin olup olmadigim arastirmaktir. Bu baglamda
2010-2017 yillar1 arasinda BIST’de kesintisiz olarak yer alan metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektoriinde faaliyet gosteren 32 tane isletmenin yillik verilerinden olusan toplamda 243 veri {izerine
uygulanmistir. Ayrica ¢aligmada, calisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi
ortaya koymak i¢in arastirmada bagimli degisken olarak aktif karlilik ele alinmustir. Analizde
kullanilan bagimsiz degiskenler ise kaldirag orani, firma biiyiikliigii, stok devir hiz1 ve nakit doniisiim
siiresi olarak analize dahil edilmistir. Elde edilen sonuglara gore firma biiyiikliigii, stok devir hiz1 ve
nakit doniisme siiresi bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak aktif karlilig1 tizerinde pozitif yonlii
anlaml bir iligki bulunmusken, kaldira¢ orami degiskeni ile aktif karlilik negatif yonlii anlamli bir
iliski belirlenmistir.
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The Effect of Working Capital Management on Firms’ Profitabiltiy: A Research on
Metal Goods, Machinery and Equipment Construction Which Firms Listed on BIST

ABSTRACT: The purpose of this study is to examine the relationship between working capital
management and it’s impact on profitabiltiy of 32 companies listed BIST metal goods, machinery and
equipment construction sector. In this study is used data collected from 32 companies listed BIST
manufacturing sector showing a seamless activity period between 2010-2017 and it has been applied
243 observation years of data. In this study, to determine relationship between working capital
management and profitabiltiy return on asset is used as dependent variable while indepedent variables
used leverage ratio, firm size, number of days inventory turnover, and cash conversion cycle. The
emprical result of this study shows that, there is significant positive relationship between firm size,
number of days inventory turnover and cash conversion cycle and return on asset. But, there is
significant negative relationship between leverage ratio and return on asset.
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1. Giris

Caligma sermayesi, bir igletme girisiminin kisa vadeli finansal gereksinimlerini karsilar.
Isletmenin giinliik islerini yiiriitmesi i¢in gerekli bir yatirimdir. Bir isletmenin isleyisi ham maddelerin
satin alinmasi i¢in harcanan miktar ile bitmis iiriinlerin satis1 arasindaki siirenin sonucudur. Calisma
sermayesi bilesenleri ise stoklar, tedarikcilere Gdenecek hesaplar ve satig sonrasi miisterilerden
alinacak oOdemelerdir. Alacaklar ve borg¢lardan net stoklar icin finansman gerekmektedir. Bu
bilesenlerin isletme sermayesindeki oranlari ticaret dongiisii sirasinda zaman zaman degismektedir.
Calisma sermayesi gereksinimleri, bir firmanin likiditesini ve karliligint belirler ve dolayisiyla
finansman ve yatirim kararlarini etkiler. Daha az ¢aligma sermayesi ihtiyaci, finansman ihtiyaci ve
daha az sermaye maliyeti ve dolayisiyla hissedarlar i¢in daha fazla nakit bulundurma ihtiyacinm
dogurmaktadir. Ancak, daha az ¢aligma sermayesi satis kaybina yol acgabilir ve bdylece karlilig
etkileyebilir. Calisma sermayesi gereksinimleri firmanin likiditesini ve karliligimi belirledigi igin
firmanin finansman ve yatirim kararlarini etkiler.

Calisma sermayesi yonetiminde dort ¢esitten bahsetmek miimkiindiir. Kavramsal agidan briit ve
net, zaman acisindan siirekli ve degisken c¢alisma sermayeleri olarak siralayabiliriz. Caligma
sermayesinin finansmaninda kullanilan ii¢ strateji bulunmaktadir. Isletmelerin donen varliklarmin daha
¢ok uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynaklarla finanse edilmesi ile ihtiyatl finanslama stratejisi
gerceklestirilmektedir. Finansmanda kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirlikli kullanilmasi durumunda
atilgan finanslama stratejisi gergeklestirilmektedir. Bu iki stratejinin ortasi ise dengeli finanslama
stratejisi olarak adlandirilmaktadir.

Bu caligmada, isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimini etkileyen isletme ici ve isletme dist
faktorlerden nasil etkilendiginden, ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiden,
Tiirkiye’de ve Diinya’da olmak {izere ¢alisma sermayesi yonetimi ile ilgili yapilmis ¢aligmalardan
bahsedilmistir.

2. Literatiir

Calisma sermayesi yonetimi, yillardir ¢okga tartisilan ve iizerinde ¢okca caligsmalar yapilan
finans literatiiriindeki 6nemli konulardan bir tanesidir. Bu ¢alismalarda firmalarin ¢alisma sermayesi
yonetiminin firma performansini ve firma karliligini ne yonde etkiledigi ¢esitli igletme alanlarinda
aragtirilmigtir. Bu boliimde, ¢alisma sermayesi ile ilgili Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilmis ¢aligmalar
hakkinda 6zet bilgilere yer verilmistir.

Deloof (2003), Belgika’da 1992-1996 yillar1 arasinda faaliyetleri siireklilik gosteren 1009 adet
firma {izerinde yaptigi aragtirmada calisma sermayesi yoOnetimiyle karlilik arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada karliligin 6l¢iitii olarak briit faaliyet kar1 kullanilmistir. Briit faaliyet karlilig
ile firma biiyilikliigii (satislarin logaritmasi), satislardaki biiylime ve sabit finansal varliklar arasinda
pozitif bir iligki bulunurken finansal borglar ile negatif yonli bir iliski oldugu kanisina varilmistir.
Yapilan regresyon analizinde de alacaklarin tahsilat siiresi, stoklarin doniisiim siiresi ve borglar1 6deme
stiresi ile briit faaliyet kar1 arasinda negatif bir iliski oldugu kanisina varilmstir.

Afza ve Nazir (2007), agresif caligma sermayesi yonetiminin karlilik iizerine etkisini
incelemislerdir. Agresif ¢alisma sermayesinin degerlendirilmesinde varlik karliligi ve Tobin Q orani
kullanilmistir. Bunun yani sira kontrol degisken olarak da firma biiyiikligi ( Ln total assets),
satiglardaki biiylime (satislar t — satiglar t-1) / satiglar t-1 ve finansal kaldirag orani (bor¢/6zsermaye)
kullanilmistir. Calismada Karachi Borsasina (KSE) kayitli 17 farkli sektérden 204 finansal sektdr dist
firmanin 1998-2005 yillar1 arasindaki yedi yillik verilerden yararlanilmistir. Yapilan panel veri
regresyon analizi sonuglarinda agresif caligma sermayesi yonetimiyle karlilik arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugu kanisina varilmistir. Bu sonuglara gore daha az donen varlikla ¢alisan firmalarin
karliliklarimin da diisiik oldugu sdylenebilir. Karliligi diisiik olan firmalarin yeterince nakde sahip
olmamalarindan dolayr daha diisiik stok ve alacak diizeyleriyle calismak zorunda olabilecekleri
sOylenebilir. Disiik stoklarla ¢aligmak G6lgek ekonomisinden yeterince yararlanilamamasinin sonucu
olabileceginden stok bulundurmama maliyetlerini arttirabilmektedir. Kredili satiglarda ise miisterilere
daha uzun vade taninmamasi da daha diisiik alacak diizeyinin nedeni olabilmektedir. Ayrica kredili
satislarda yeterince esnek olamamak firma karliligimi olumsuz yonde etkileyebildigi sonucuna
varilmustir.
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Mathuva (2010), Nairobi Borsasinda (NSE) islem goren 30 firmanin 1993-2008 yillar
arasindaki 18 yillik donemde calisma sermayesi yonetiminin karlilik iizerine etkisini incelemistir.
Caligma sermayesi unsurlar1 olarak alacak tahsilat siiresi, stok doniisiim siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve
nakit doniisiim siiresi kullanilmigtir. Ayrica ¢alismanin modelinde kontrol degiskenler olarak firma
biiytikliigi, kaldirag orani, sabit finansal varlik orani, briit faaliyet karindaki biiyiime ve son olarak da
firmanin yast kullamlmistir. Bagimli degisken olarak da net faaliyet kar1 oram kullanilmustir.
Arastirmada yapilan analizlere gore alacak tahsilat siiresi ile karlilik arasinda negatif yonli bir iligki
oldugu ortaya cikmustir. Boylece alacak tahsilat siiresinin kisalmasiyla firmalar karhiliklarim
arttirabilecegi sonucunu elde etmislerdir. Ayrica firmalarin stok diizeyini belirli seviyede arttirarak,
hissedarlar1 i¢in deger yaratabilecegi belirtilmistir. Firmalarin, yine bor¢ ddeme siirelerini, iligkilerini
bozmayacak sekilde uzatabileceklerini vurgulanmigtir. Calismanin bir bagka sonucu ise firmalarin
dikkatli bir sekilde nakit doniisiim siiresini kisaltarak kendilerine rekabetci bir avantaj yaratabilecekleri
ve boylece karliliklarini arttirabilecekleri yoniindedir.

Ukaegbu (2014), Afrika’da ozellikle Misir, Kenya, Nijerya ve Kuzey Afrika’da faaliyet
gosteren tiretim firmalarinin 2005-2009 yillarina ait dort yillik mali tablolar1 kullanilarak elde edilen
verilerle firma karliligi ile galigma sermayesi yOnetimi arasindaki iliskiyi inceleyen bir arastirma
yapmistir. Arastirma sonucunda, net faaliyet kar1 ve nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda giiglii bir
negatif iliskinin oldugunu ve nakit doniis siiresi arttiginda firma karliliginda diisiisiin meydana geldigi
kanisina varilmistir.

Oz ve Giingdr (2007), IMKB imalat sektdriinde islem goren 68 firmanin 1992- 2005 yillari
arasindaki 13 yillik siirecte, calisma sermayesi yoOnetimi ile firma karliligi arasinda ki iliskisi
belirlenmeye calisilmistir. Caligmada bagimli degisken olarak briit satis kar1 kullanilmistir. Caligmada
kullanilan bagimsiz degiskenler, alacaklarin devir siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ devir siiresi ve
net ticaret siresidir. Kontrol degiskenleri, satiglarda biiyime ve mali duran varliklarin aktiflere
oranidir. Sonug olarak satiglardaki biiylime ve mali duran varliklarin aktiflere orani ile firma karlilig
arasinda pozitif yonlii iligki, mali borglar ile karlilik arasinda ise negatif iliski oldugu goriilmiistiir. Net
ticaret stiresi ile firma karlihigr arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Akbulut (2011), arastirmasinda IMKB’de kayith 127 imalat firmas1 iizerine yaptigi
arastirmada, calisma sermayesi yonetiminin karlilik iizerine etkisini incelemistir. Calismada bagimli
degisken olarak aktif karlilik kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise alacaklarin tahsil siiresi,
stoklarin doniisiim siiresi ve nakit dongiisiidiir. Kontrol degisken olarak ise aktif biiyiikliigii, biiyiime
orani ve kaldira¢ orani kullanilmistir. Arastirma sonuglarma gore calisma sermayesi yonetimiyle
karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Fakat bu negatif yonli iligskinin istatistiksel
olarak anlamli diizeyde olmadigi belirtilmistir. Arastirma sonucunda, firmanin aktif blyUkligd,
kaldirag orani ve net satislarin biiylime oraniyla karlilik arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski
oldugu kanisina varilmstir.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012), IMKB’de islem goren 122 iiretim firmasi iizerine yaptiklari
aragtirmada caligma sermayesi unsurlarinin firma degeri ve karliligi ne sekilde etkiledigini
arastirmislardir. Caligmada, firma karhiliginin olgiisii olarak aktif karhiligi (ROA) ve Ozsermaye
karliligi (ROE) , firma degeri olarak da Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) oranlar1 kullanilmustir.
Calismada bagimsiz degiskenler olarak cari oran, asit-test orani, nakit orani, stok devir hiz1 ve alacak
devir hizi kullanilmigtir. Kontrol degisken olarak aktif devir hizi ve kisa vadeli bor¢ oram
kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda c¢aligma sermayesi unsurlariyla Ozsermaye karlilig
arasinda herhangi bir iligki bulunmadigi belirtilmistir. Diger taraftan aktif karlilig1 ¢aligma sermayesi
unsurlarindan etkilendigi gortilmiistiir. Bu arastirmada, stok devir hiz1 ile aktif karlilig1 arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ek olarak, kisa vadeli borglarin toplam kaynaklar i¢indeki
oraninin aktif karliligi negatif yonde giiclii bir sekilde etkiledigi sonucuna varilmigtir. Calismada
karlilig1 etkileyen en onemli unsur olarak kisa siireli borglarin toplam kaynaklar igerisindeki orani
oldugu kanisina varilmstir.

3. Calismanin Yontemi
3.1.Arastirmanin Amaci ve Evreni

Bu arastirmanin amaci, BIST de imalat sektdriinde yer alan 32 adet isletmenin ¢aligma sermayesi
yonetimi ile isletmenin karlilig1 arasinda bir iliskinin olup olmadigini arastirmaktir. Bu ¢alismasinin
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evreni Borsa BIST’de” “ islem goren eksiksiz verilere sahip olan metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektorii firmalarindan olusmaktadir. Orneklem ise 2010-2017 yillar1 arasinda yer alan 32 firmanin
verileri ve 243 gozlem sayisi ile sinirlidir. Calisma kapsaminda yer alan isletmelere ait bilango ve gelir
tablolarina Kamu Aydinlatma (KAP) sitesinden ulasilmis ve analize uygun sekilde diizenlenmistir.

3.2. Arastirmanin Modeli
Arastirmada kullanilacak baslica regresyon modelleri agagidaki gibidir:

Model 1:
ROA =By +B KO+ B, VLOG ;; + By NDS ;i + £ ;1
Model 2:
ROA =By +B KO+ B, VLOG ;; + B3 SDH j + £ ;1
Burada,
B 0 : Sabit degeri,
B{B,B;  :Tahminlenecek katsayilari,
£ :Hata degerini,
i :Firma grubunu,
t :Zaman ifade etmektedir.

3.3. Arastirmanin Analizi

Kullanim1 gittikce yayginlasan panel veri analizi bir ¢ok avantaja sahiptir. Arastirmalarda
kullanilmak iizere bir¢ok zaman serisi ve yatay kesitten veri gelir. Panel veri analizi karmasik davranig
modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak verir. Panel veri modellerindeki gozlem sayisinin
zaman ve kesit serilerine gore daha ¢ok olmasi parametre tahminlerinin de daha giivenilir sonug
vermesini saglamaktadir. Aragtirma da veri sayisinin artmasiyla birlikte ¢oklu dogrusallik sorunu
azaldig1 i¢in panel veri analizinde ¢aligmada iktisadi tahminlerin giivenilirligi saglanabilir. Panel veri
analizinde yatay kesit verilerinin hem birimler hem de bir birimin kendi igerisindeki farkliliklar
incelenebiilir. Bu avantajlarin yan1 sira panel veri analizi yapabilmek i¢cinmodeller ve dl¢timlerin kesit
ve zaman serisine gore daha karmasik, daha maliyetlii daha ¢ok zaman alan bir ¢alisma olmasi1 ve daha
¢ok bilgi gerektirmesi gibi dezavantajlarida bulunmaktadir (Baltagi, 2005, s.7-8-). Fakat genel olarak
dezavantaj ve avantajlarina bakildiginda panel veri analizi daha iistiin analiz imkanlar1 sundugu acik¢a
goriilmektedir.Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin analizlerde
kullanilan kisaltmalar1 Tablo 1.’de gdsterilmistir:

Tablo 1. Arasgtirmada Kullanilan Bagimli Bagimsiz Degiskenler

BAGIMLI DEGISKENLER

Aktif Karlilik ROA
BAGIMSIZ DEGiISKENLER

Nakit Doniisiim Siiresi NDS
Alacak Devir Hizi ADH
Stok Devir Hiz1 SDH
Bor¢ Odeme Hizi BOH
Kaldirag Orani KO
Varliklar Logaritmas1 VLOG

Panel veri analizi icerisinde hausman testi ile ayirt edilebilen sabit etkiler modeli ve tesadiifi
etkiler modeli mevcuttur. Sabit etkiler modeli siklikla kullanilan, her bir yatay kesit birim i¢in farkli
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sabit katsayilarin elde edilmesine imkan taniyan ve istatistiksel ozellikleri agisindan istenilen
ozelliklere sahip olan bir modeldir. Tesadiifl etkiler modeli ise birimler arasindaki sabit katsayilarin
farklilagsmadigimi ongérmektedir. Ancak tesadiifi etkiler modeli sabit etkiler modeline gore daha iyi
sonuglar verirse, tesadiifi etkiler modeli kullanilmalidir. Dolayisiyla her ikisi de tutarli olan fakat
etkinligi farkli olan iki modeldir. Aralarinda daha etkin olan1 tespit etmek gerekmektedir. Literatiirde
bu etkinlik testi, diger bir ifadeyle sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im igin k
serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uyan Hausman testi kullanilmaktadir (Baltagi, 2001: 20).
Hausman testinde, tesadiifi etkiler modelinden elde edilen katsayilar ile sabit etkiler modelinden elde
edilen katsayilarin ayni oldugunu gosteren bos hipotezin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin
reddedilememesi ise tesadiifi etkiler modelinin daha etkin sonuglar verdigini gostermektedir
(Bayraktutan, Demirtas, 2011, s.9). Calismada hangi modelin kullanilacagini belirlemek i¢in Hausman
testi yapilmistir. Test sonuglarina gore panel veri modelleri arasindan sabit etkiler modelinin daha
uygun oldugu tespit edilmis ve sabit etkiler modeli kullanilmstir.

Tablo 2. Hausman Test Sonuglari

Modeller Ki-Kare Istatistigi Pi Olasilik Degeri Model Segimi
Model 1 15.12 0.0003 Sabit Etkiler
Model 2 6.55 0.0878 Tesadiifi Etkiler

Tablo 2’de goriildiigi tizere, yapilan hausman testindeki istatistiklere gére modell olasilik
degeri 0.05’ten kiigiik ¢cikmistir (Prob>chi2=0,00<0,05). Hausman test sonuglarina gére modell’de
sabit etkiler modeli kullanilmas1 daha etkin sonug verecegini gostermektedir. Model 2 i¢in uygulanan
hausman test sonuglarina bakildiginda tesadiifi etkiler modelinin baz alinmasmin uygun olacagi
goriilmektedir (Prob>chi2=0,08>0,05).

4. Cahsmanin Bulgular1 Ve Sonu¢larimin Yorumlanmasi

Bagimsiz degiskenlerden stok devir hizi, satilan malin maliyetinin stoklara orani ile; alacak
devir hizi, satislarin ticari alacaklara orani ile; bor¢ 6deme hizi, 360/ticari bor¢ devir hizi ile; kaldirag
orani, toplam borglarin aktif toplamina orani ile; nakit doniisiim siiresi, alacak devir hiz1 ve stok devir
hiz1 toplamindan bor¢ 6deme hizinin ¢ikartilmasi islemi ile; ROE, net karin 6zsermayeye orani ile;
ROA, net karm toplam aktiflere orani ile hesaplanmustir.

Tablo 2. Degiskenler i¢in Kullanilan Oranlar

DEGISKENLER

Ozsermaye Karlilig Net Kar/Ozsermaye

Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Aktifler

Nakit Doniisiim Siiresi ADH + SDH - BOH

Alacak Devir Hiz Satiglar/Ticari Alacaklar

Stok Devir Hiz1 Satilan Malin Maliyeti/Stoklar
Bor¢ Odeme Hiz1 360/Ticari Bor¢ Devir Hizi
Kaldirag Oram Toplam Borglar/Toplam Aktifler

Varliklar Logaritmasi Ln(Toplam Aktifler)

2009-2017 yillar1 arasinda imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 183 isletmeye ait veriler
icin Tablo 4’te tamimlayici istatistikler yer almaktadir. Tanimlayici istatistik tablosu, gézlem sayisi,
ortalama, standart sapma, minimum deger ve maksimum deger sonuglarin1 sunmaktadir. Tablo 4’ten
goriilebilecegi gibi, gézlem sayisi bir panel veri analizi i¢in yeterince iyidir. Agiklayic1 degiskenler
incelendiginde, en az standart sapmanin aktif karlilikta (ROA), en yiiksek standart sapmanin ise asit
test oranda oldugu gozlemlenmektedir. Calismada kullanilan bagimli degiskenlerden aktif karlilik
(ROA) ve 6z sermaye karlilik (ROE) sirasiyla, 0.0367744 ve 0.050349 ortalama degerlere sahiptir.
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Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Min Max

ROE | 243 .0696183 8428271 -10.96171 2.874349

ROA | 243 .065753 1473276 -.3060601 1.51259

KO | 243 527572 4945043 -4.589702 1.707454
VLOG | 243 8.092687 7755861  5.986279 10.07961
SDH | 243 7.107616 10.27361 .4070257 143.6553
ADH | 243 4.861379 3.627085 .6987245 41.78101

BOH | 243 95.13468 81.04063 6.801764 766.4938

NDS | 243 4273.549 4212.156  307.8703 54754.51

Tablo 4’teki tanimlayici istatistikler, veri setindeki 32 firma igin 2010-2017 yillar1 arasini
kapsamistir. Tabloda toplam gozlem sayisi, aritmetik ortalama, standart sapma, minimum ve
maksimum degerler gibi bilgiler yer almaktadir. Calismada kullanilan bagimli degiskenlerden birisi
olan ROE degeri -10.96171 ile 2.874349 arasinda, diger degisken olan ROA degeri ise -.3060601 ile
1.51259 arasinda degismektedir.

Korelasyon matrisi iki degiskenin birbirine ne kadar benzerlikte hareket ettigini gosterir.
Korelasyon katsayisi 1 ve -1 arasinda bir deger alir. Eger korelasyon katsayisi 1’e esitse degiskenler
arasinda tam pozitif iliski ya da dogrusal bag, -1’e esitse tam negatif iliski vardir. Tablo 5 ve Tablo
6’de modell ve model2’nin korelasyon matrisleri yer almaktadir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi Model 1
ROA 1.0000

KO -0.3827 1.0000
VLOG 0.1194 -0.0318 1.0000
NDS 0.6448 -0.1205 0.0337 1.0000

Tablo 4. Korelasyon Matrisi Model2
ROA 1.0000
KO -0.3827 1.0000
VLOG 0.1194 -0.0318 1.0000
SDH 0.6710 -0.0963 0.0376 1.0000

Tablo 5 incelendiginde, bagimli degisken olan aktif karlilik kaldirag orani ile negatif, varliklar
logaritmasi1 ve nakit doniislim siiresi ile pozitif korelasyonludur. Yani, kaldira¢ orani ile aktif karlilik
ters orantili, varliklar logaristmasi, nakit doniisiim siiresi ile aktif karlilik dogru orantilidir. Tablo 6
incelendiginde ise aktif karliligin kaldira¢ orani ile negatif, varliklar logaritmasi ve stok devir hizi ile
ise pozitif korelasyonlu oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. VIF Degeri Modell

Degiskenler VIF Test Degeri 1/VIF Degeri
NDS 1.02 0.984601
KO 1.02 0.984721
VLOG 1.00 0.998091

Ortalama VIF 1.01

Tablo 6. VIF Degeri Model2

Degiskenler VIF Test Degeri  1/VIF Degeri
SDH 1.01 0.989484
KO 1.01 0.989939
VLOG 1.00 0.997738

Ortalama VIF 1.01
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Korelasyon ardindan, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup
olmadigr VIF (Varyans Enflasyon Faktorii) ile test edilmistir. Model 1 ve Model 2’nin VIF testi
tablosu incelendiginde, VIF degerinin 10°dan az olmasi bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunun mevcut olmadigim gostermektedir.

Tablo 7. Regresyon Analizi Model 1

ROA Katsayilar t-istatistigi Olasihk
KO -.2400364 -2.98 0.005
VLOG .1438135 3.56 0.001
NDS .0000258 6.26 0.000

Prob>F : 0.0000
R? : 0.4207
F(3,31) : 17.26

Model 1 i¢in uygulanan Tablo 9’daki regresyon analizinde sabit etkiler modeli uygulanmustir.
EK-4’de ayrintili stata tablosu mevcuttur. Gozlem Sayisi 243 olan modelde daha iyi sonuglar
alabilmek i¢in ug¢ degerlere sahip olan kaldirag oranina, Stata 14.2 programinda ‘missing’ islemi
yapilmistir. Dolayisiyla, gozlem sayis1 227 olmustur. Bagimli degiskeni aktif karlilik (ROA) olan bu
model de F degeri verilen (3,31) degerleri arasindan 17.26 oldugu i¢in gegerli goriilmektedir. Overall
R* : 0.4207 degeri ise agiklayic1 degisimlerin bagimli degiskendeki degisimlerin %47 sini
aciklayabilecegini gostermektedir. Prob>F degeri sifira sabit olmasi modelimizin anlamlilik derecesini
giiclendirmektedir. Bir biitiin olarak modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degisken
olan kaldirag oran1 (KO)’nin %1 artmasi ile, bagimli degisken ROA ters orantili oldugu i¢in %0.24
azalmaktadir. Diger iki bagimsiz degiskenler, Varliklar logaritmasi (VLOG) ve nakit doniisiim siiresi
(NDS) ise bagiml degisken ile dogru orantilidir. VLOG %1 arttikca ROA %0.14, NDS %1 arttik¢a
ROA 9%0.0 artmaktadir.

Tablo 8. Regresyon Analizi Model 2

ROA Katsayilar Z-istatistigi Olasihk
KO -.2170135 -4.38 0.000
VLOG .0361652 2.49 0.013
SDH .009604 9.33 0.000
Prob>chi2 : 0.0000

RZ :0.6296

Wiad chi2(3) : 180.35

Model 2 icin uygulanan Tablo 10’daki regresyon analizinde tesadiifi etkiler modeli
uygulanmistir. EK-5’de ayrintili stata tablosu mevcuttur. Overall R* : 0.6296 degeri ise agiklayici
degisimlerin bagimli degiskendeki degisimlerin %62’sini agiklayabilecegini gostermektedir.
Prob>chi2 degeri sifira sabit olmasi arastirmanin modelinin anlamlilik derecesini gii¢lendirmektedir.
Bir biitiin olarak modelin anlamli oldugunu gostermektedir. ROA ile KO ters, VLOG ve SDH dogru
orantilidir. KO %1 arttikca ROA %0.21 azalmaktadir. VLOG %1 arttikca, ROA %0.03 artmaktadir.
SDH %1 arttik¢a, ROA %0.009 artmaktadir.

4.1.Sonuclar
Bu arastirmada, BIST’de imalat sektriinde yer alan 32 adet isletmenin calisma sermayesi yonetimi ile
firma karlilig1 arasinda bir iligkinin olup olmadigi arastirilmistir. Bu aragtirma 2010-2017 yillar

arasinda BIST’de kesintisiz olarak yer alan metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyet
gosteren 32 tane isletmenin yillik verilerinden olusan toplamda 243 veri iizerine uygulanmistir.
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Bu aragtirmanin veri analizinde tanmimlayici analiz, korelasyon analizi, VIF, hausman ve coklu
regresyon analizi yontemi kullanilmigtir. Bunun igin STATA 14.2 programi kullanilmistir. Calisma
sermayesi yonetimi ile firma karlihg arasindaki iliskiyi ortaya koymak igin arastirmada bagiml
degisken olarak aktif karliligi (ROA) ele alinmigtir. Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler ¢aligma
sermayesi yonetimi degiskenlerinden kaldirag oranmi (KO), stok devir hiz1 (SDH) ve nakit doniisiim
stiresi (NDS) olarak analize dahil edilmistir. Firma biiyiikliigii ise In(toplam aktifler) (VLOG) olarak
arastirmaya dahil edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore stok devir hizi, nakit doniisme siiresi ve In(toplam aktifler) bagimsiz
degiskenleri ile istatistiksel olarak aktif karliligi (ROA) arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Yani isletmenin aktif karlilig1 arttikga ayni anda igletmenin stok devir hizi, isletmenin
net ticari nakit doniisme siiresi ve firma biiyiikliigii artmaktadir. Isletmenin aktif karlihg: arttikga,
negatif yonlii anlamli bir iliskiye sahip olan kaldira¢ orani da azalmaktadir. Ayrica firma biiyiikligi
degiskeninin aktif karlihigi iizerinde pozitif yonlii anlamhi bir iliski bulunmaktadir. Degiskenler
arasindaki iligki oranlar1 ise ¢alismanin bulgular kisminda gosterilmistir.

Son olarak ¢aligma sermayesi yonetiminin firma karliligr tizerindeki etkisini arastiran bu ¢aligmadaki
metal esya, makine ve gere¢ yapim firmalarinin bilango ve gelir tablolarindan alinarak analiz sonucu
elde edilen bulgularima dayanarak, analizde incelenen isletme yoneticilerinin firma karliligint artirmak
amactyla Firma biiytlikliiglinii arttirma, stok devir hizin1 ve nakit doniisme siirelerini arttirilma, kaldirag
oraninin yani firma deger varliklarin borglar ile finanse edilmesi olayini azaltma yoniinde bir politika
gelistirmesi diisiiniilebilir.
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