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Ozet

Bu ¢aligmanin amaci ¢aligma sermayesinin isletme karliligina etkilerini finansal oranlar araciligiyla
ortaya koymaktir. Bu dogrultuda Borsa Istanbulda yer alan imalat sektériindeki 160 sirketin 2010 -
2018 yillar1 arasi finansal oranlar1 hesaplanmistir. Calismada bagimsiz degiskenler; cari oran, alacak
devir hizi, alacaklarin tahsil siiresi, stok devir hizi, stokta kalma siiresi, nakde dontisme siiresi oranlari
dikkate alinmigtir. Bagimli degiskenler ise satislarin karliligy, aktif karlilik ve 6z kaynak karliligidir. Bu
degiskenlerin birbirilerine olan etkilerinin tespit edilmesi amaciyla her bagimli degisken i¢in model
kurulmus olup ¢alismada panel veri analizi, es biitiinlesme analizi ve regresyon analizi kullanilmigtir.

Analiz sonuglarina gore, birinci model igin, bagimsiz degiskenlerin satiglarin karliligi arasinda
anlaml bir iliski oldugu tespit edilerek, stokta kalma siiresi negatif bir etkiye sahipken, diger bagimsiz
degiskenler porzitif bir etkiye sahiptir. Ikinci modele bakildiginda bagimsiz degiskenlerin aktif karlilik
tizerinde anlaml bir iligki oldugu goriilmiis, alacak tahsil siiresinin ve stokta kalma siiresinin aktif
karlihg1 {izerinde negatif bir etkiye sahipken diger degiskenler pozitif bir etkiye sahiptir. Ugiincii
modelde ise bu 6 degiskenin 6z kaynak karlilig: tizerinde es biitiinlesme sonucuna gére uzun dénemli
bir iliski vardir. Fakat model bir biitiin olarak anlamli ¢ikmadig: igin degerlendirilmemekte ve
yorumlama yapilamamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal oranlar, ¢alisma sermayesi, karlilik

Effects of Working Capital Related Financial Ratios on Business
Profitability: An Application in Borsa Istanbul’s Listed
Manufacturing Industry Companies

Abstract

The purpose of this study was to examine how much working capital affects profitability via
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financial ratios. Accordingly, the financial ratios of 160 companies in the manufacturing sector in
Borsa Istanbul between 2010 and 2018 were calculated. In this study, account receivable turnover,
account receivable period, inventory turnover, inventory period, cash conversion cycle were defined
as independent variables. Profitability of sales, return on assets and return on equity were defined as
dependent variables. In order to determine the effects of these variables on one another, a model has
been established for each dependent variable and Panel Data Analysis, co-integration analysis and
regression analysis have been used in the study.

As a result of the analysis, in the first model, it has been identified a significant relation between the
independent variables and the profitability of sales. While the inventory period has negative effects,
other variables have a positive effect on profitability, In the second model, it has been identifed a
significant relation between independent variables and the asset profitability. While account receivable
period and inventory period have a negative effect, the other variables have a positive effect on the
return on assets.In the third model, there is a long-term relation between these 6 variables and the
equity profitability according to the findings obtained from the cohesion. However, the model cannot
be evaluated and interpreted because it hasn’t been constituted a meaningful as a whole.

Keywords: Financial ratios, working capital, profitability

GIRIS

Literatiirde ¢alisma sermayesi, isletme sermayesi ve doner sermaye olarak da ifade
edilmektedir. Caligma sermayesi isletme faaliyetlerini devam ettirilmesi i¢in kullanilan
ve kisa siirede paraya ¢evrilme 6zelligine sahip varliklar olarak tanimlanmaktadir (Cakir
ve Kii¢tikkaplan: 2012, 70). Calisma sermayesi bir strateji olarak igsletmenin faaliyetlerini
saglikli bigcimde siirdiirebilmede ve isletmenin giinliik faaliyetlerinde ihtiyaci olan likidite
seviyesini belirlemede etkilidir. Calisma sermayesi yonetimi karlilik ve likiditeyi dogrudan
etkilemesi sebebiyle isletmelerin basarisinda énemli rol oynamaktadir (Akoto vd.: 2013,
373). Calisma sermayesi yonetimi isletmelerin donen varlik ve kisa vadeli borglarinin
diizgiin bi¢imde ¢aliymasina odaklanirken, galisma sermayesine yapilan yatirimlar hem
isletme hissedarlarinin degerine hem de isletme karliligina dogrudan etki yapmaktadir
(Sharma ve Kumar: 2011, 159). Buna gore isletmelerin asir1 stok politikasi ile esnek bir
alacak politikas1 izlemesi ¢alisma sermayesi ihtiyacini arttirirken satiglarin azaldigy bir
ortamda bu durum isletmenin karlilik seviyesinin diismesine sebep olabilir (Aygiin: 2012,
215).

Bu ¢alismada, caligma sermayesi ile ilgili literatiir incelemesi verildikten sonra ¢alismaya
iligkin istatistiki bulgular degerlendirilmis ve sonuglar ortaya konmustur.

Literatiir Arastirmasi

Calisma sermayesi ve karlilik iligkisi konusunda yapilan ulusal ve uluslararasi bazi
caligmalar asagida ozetlenmistir;

Topak (2018), BIST Ticaret Endeksindeki 12 sirketin 2004-2017’ye ait finansal
verilerle isletme sermayesi yonetiminin karliliga etkisini aragtirmistir. Panel veri analizi
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kullanilmistir. Sonucunda NDS, OTS (ortalama tahsil siiresi) ve OSSnin (ortalama satig
siiresi) toplam varliklarin karlilik orani iizerinde olumsuz ve anlamli, TBOOS'nin (ticari
borglarin ortalama 6denme siiresi) anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varilmigtir. Karlilik
tizerinde ise TBOOSnin (ticari borglarin ortalama ddenme siiresi) isletme karliligt
tizerinde anlamli etkisi vardir.

Helhel ve Karasakal (2017), BIST’teki konaklama sirketlerinin isletme sermayesi
yonetiminin karliliga olan performansini incelemeyi amaglamigtir. 2005-2015% ait veriler
i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Bulgular, alacak devir hiz1 ve aktif devir hiz ile
aktif karlilik arasinda olumlu, toplam ytkiimliiliikler ile net ¢aliyma sermayesi arasinda
ise olumsuz bir iligki oldugu sonucu ¢ikarimistir. Net isletme sermayesi ve toplam
yikiimliliikler 6z kaynak karliligini olumsuz etkilemektedir.

Dogan ve Topal (2016), BIST te faaliyet gosteren imalat sektdriindeki 136 firmanin 2002-
2012’ye ait finansal verileri incelenerek firma karliligini etkileyen unsurlarin bulunmasi
amaglanmustir. Panel veri analizi kullanilmistir. Sonucunda, firma karlilig1 ve 6z kaynak
karlilig1 ile toplam varliklar icerisinde pozitif yonde, bor¢lanma orani ile de negatif bir
etkilesim bulunmaktadur. Isletmenin yag1, firma karlilig1 ve cari oran arasinda ise anlamsiz
bir iligki vardur.

Atmaca (2016), BIST’teki 24 adet kimya, plastik ve kauguk firmalarinin 2009-2015 verileri
incelenerek ¢aligma sermayesi bilesenlerinin igletme karlihgina etkisinin incelenmesi
amaglanmustir. Calismada panel veri analizi ve korelasyon analizinden yararlanilmistir.
Sonucunda, 6z sermaye karlilig1 ile stokta kalma siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve alacak tahsil
stiresi arasinda olumsuz, cari oran, varlik karlilig1 ve nakde doniisiim siiresi arasinda ise
olumlu bir iliski s6z konusudur. Varlik karlilig: ile nakde déniigiim siiresi, cari oran ve
nakde doniistim siiresi arasinda olumlu, alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresi arasinda
ise olumsuz bir iligki vardir. Oz kaynak karlilig1 ve varlik karlilig1 arasinda giiglii yonde
olumlu bir iliski s6z konusudur. Alacak tahsil siiresi, stokta kalma siiresi, nakde déniisme
siiresi, cari oran ve bor¢ 6deme siiresi arasinda ise anlamli olmayan bir iliski vardir.

Saglam ve Karaca (2015), Caligma Sermayesi Unsurlarinin Firma Karliligina Etkisini
BIST®e yer alan 2000-2012 arasindaki 17 tekstil isletmesi ele alinarak panel veri
analizinden faydalanilmistir. Bu ¢aligmada likidite oranlari, mali yap: oranlari, faaliyet
oranlari, karlilik oranlar1 ve piyasa temelli oranlar kullanilmigtir. Sonucunda kisa vadeli
yabanci kaynaklarin ve toplam yitkéimliiliiklerin firmanin karliligini olumsuz etkiledigi,
cari oranin karliliklar tizerinde bir etkisinin bulunmadig1 géziikmektedir. Alacak devir
hizi, isletme sermayesi devir hizi, net isletme sermayesi, stok devir hizi, aktif devir
hizi, nakit oran1 ve aktif devir hiz1 ise firma karliligini pozitif etki ettigi belirlenmistir.
Tekstil firmalarinin; karlilik oranlarinda bulunan aktif karliligin degiskenlerin tamamim
etkiledigi sonucuna varilmistir.

Erdas (2015). Tirkiyedeki turizm sektoriinde yer alan firmalarin ¢aligma sermayesi
yonetiminin isletme karlilig: tistiindeki makroekonomik unsurlarin etkisini belirlemeyi
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amaglamistir. 2008-2014% ait finansal veriler kullanilmistir. Sonucunda TBDH, kisi bast
GSYIH, cari oran, NDS, ADH, déviz kuru, enflasyon orani, faiz oranlar1 harig kullanilan
baska degiskenlerin katsayilar1 arasinda anlaml bir iligki ortaya ¢ikmistir. NDS ile net
kar marjiyla arasinda olumsuz bir iliski, déviz kuru (dolar) ile net kar marji ile olumsuz,
TBDH, isletmenin biiyiikliigii ile net kar marji ile olumlu, d6viz kuru (avro) net kar marji
ile olumlu bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Karabay (2013), yaptig1 bu ¢alismayla Tirkiyede yer alan konfeksiyon sektoriinde yer
alan igletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimini analiz etmeyi hedeflemistir. 1996-2011%
ait veriler regresyon ve korelasyon analizi kullanilmigtir. Calisma sonucunda ulasilan
bulgular ise ATS ve NDS kisaltilarak, karlilik ve likidite arasinda devamlilik kurularak
varliklarini stirdiiriip, karlilig1 arttiracagi sonucuna varilmistir.

Kok, Coskun ve Ispir (2013), Imalat sektoriinde yer alan 7 sanayi sirketinin 1990-2009
verilerine bakarak bagka arastirmalarda isletme sermayesinde kullanilan politikalarin her
da Tiirkiye i¢cin uzun dénemdeki durumunu ortaya koymak amaglanmistir. Analiz igin
panel KPSS testi kullanilmistir. Sonuglar ise NDSnin duragan bir seyir izledigi, metal
sektorti disinda kalan sektorlerde de ayni sonug elde edilmistir.

Cakar ve Kigiikkaplan (2012), tiretim igletmelerinin 2000-2009’ ait verilerini inceleyerek
calisma sermayesi faktorlerinin igletme degeri ve isletme karhiligina etkisini incelemeyi
amaglamistir. Panel veri analizi yapilmistir. Sonucunda ise ¢aligma sermayesinin finansal
kaldirag orani, cari oranin aktif karlilikla olumsuz bir iliski, SDH, ADH ve asit-test
oraninin firma karliligina anlamli ve olumlu bir etki, piyasa degeri ile 6z kaynak karlilig:
ile anlamsiz bir etki gosterdigi sonucuna ulagilmigtir. Caligma sermayesi faktorii olan kisa
vadeli yabanci kaynaklarin toplam yiikiimlaliikler i¢indeki payinin aktif karlilig1 anlamli
ve olumsuz bir etki gosterdigi sonucuna ulagilmigtir.

Aygiin, (2012), Calismanin amaci, imalat sektoriinde islem goren igletmelerde ¢alisma
sermayesi yonetiminin firma performansi tistiindeki etkisini aragtirmaktadir. Calismada
Imkbde hisse senetleri islem goren imalat sektdriindeki 107 isletmenin 2000-2009’a ait
bagimli degisken ROA ile bagimsiz degiskenleri AOTS, STS ve BOS arasindaki iligkiyi
belirleyebilmek amaciyla korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Sonucunda
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda ters yonde olumsuz iliski bulunmustur.

Biyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), imalat sektoriindeki firmalarin 2005- 2009daki
verileri analiz edilerek krizin oldugu donem ve 6ncesinde sirketlerde caligma sermayesi
gereksiniminin ne kadar oldugunu ve yillar bazinda degisime ugrayip ugramadiklarini
belirlemeyi amaglamistir. Sonucunda, isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen degiskenler
krizin oldugu dénem ile kriz doneminin 6ncesinde bor¢glanma orani ile igletme sermayesi
ihtiyac1 arasinda negatif bir iliski vardir. Duran varlik degiskeniyle isletme sermayesi
ihtiyacinin kriz dénemi ve dncesi, bor¢lanma orani olumsuz yonde etkilenmistir. Isletme
sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir. AKO (aktif karlilik orani) krizin 6nceki déneminde
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isletme sermayesi gereksinimini etkilemezken, krizden sonraki donemde ise olumsuz
etkilemektedir. Tobin q ile SDH (stok devir hiz1) krizin oldugu donem Oncesi isletme
sermayesi ihtiyac1 ustiinde etki etmezken krizin oldugu dénemde isletme sermayesi
ihtiyacini diigiirdiigii sonucuna ulasilmistir. ADH (alacak devir hizi) ise bu sonucun tersi
durum goéstermektedir.

Oz ve Giingdr (2007), isletme caligma yonetiminin isletme karliligina etkisini tespit
etmek icin imalat sektoriindeki 68 firmanin 1992-2005% ait mali verilerini incelemistir.
Sonucunda igletme sermayesi yontemini gosteren ticari bor¢ devir hizi, alacak devir hizi,
stok devir hizi ve net ticaret siiresinin net satig karlilig1 ile olumsuz, isletme sermayesi
yonetiminin etkililigini tartan net ticaret siiresi ile karlilik arasinda olumsuz bir etkilesim
bulundugu, stokta kalma siiresinin azalmasi firma karliligini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Mali borglar ile firma karlilig1 arasinda negatif iliskinin olmas: faiz
ifas1 nedeniyle borglarin karlilig1 azalttig1 sonucuna varilmistir. Mali duran varliklarin/
aktif oranu ile satislardaki bityime oraninin karliliga olumlu bir yonde etkisi vardir.

Arslan (2003), KOBI'lerin firmalardaki isletme sermayeleri ve finansal yonetim
uygulamalarinin ne oldugunu belirlemeyi amaglamistir. Ankaradaki 111 firma {izerine
caligma yapilmistir. Elde edilen bulgular, KOB[’lerin mevduat projeleri incelenirken geri
6deme siiresi kullanilmakta, mevduatlarin finansmaninda banka kredileri 6z sermayeyi
gegmekte, isletme sermayesi yonetiminde odenemeyen borglar ve nakit biitgesinde
faydalanmanin az oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sharma ve Kumar (2016), Caligmada, ¢aligma sermayesinin Hintli isletmelerin karliliklar1
tstiindeki etkisini bulmay1 amaglamigtir. 2000-2008 aras1 Bombay Stock (BSE) ‘de yer
alan 263 finansal olmayan BSE 500 sirketinden finansal veriler toplanmigtir. Veriler OLS
¢oklu regresyon analizi kullanilmigtir. Bulgulara gore, Hindistanda isletme sermayesi
yonetimiyle isletme karlilig: arasinda olumlu bir baginti oldugu sonucuna varilmustir.
Isletmenin karlilig: ile negatif yéndeki bagint: alacaklarin ve nakit doniisiim siirelerinin
hesaplanacag giin sayst isletme karliligiyla pozitif yonde bir iliski gosterdigi sonucuna
ulagilmigtir.

Sabo, Jibril, K/Wambai, Ibrahim ve Ahmad (2015), bu ¢aligma ile Nijerya Menkul
Kiymetler Borsasinda yer alan 7 isletmenin ¢alisma sermayesi yonetiminin 2008-2012deki
isletme karliligin incelemeyi amaglamustir. Isletme verileri Nijerya Menkul Kiymetler
Borsasi Bilgi Kitabrndan alinmistir. Calismada veriler, STATA 11 kullanilarak tanimlayici
istatistikler ve GLS regresyon analizi ile ¢dziimlenmistir. Elde edilen bulgulara gore, cari
oran, tahsil siiresi ile isletmenin biiytikliigii arasinda ve stok ciro donemi, ortalama 6deme
stiresi ve karlilik arasinda negatif bir iligki bulunmustur.

Aghave Mphil (2014), Calisma sermayesi yonetiminin igletme karlilig tistiindeki etkisinin
bulunmasi amaglamistir. 1996-2011 yillarinda Karaigi borsasinda kayitli Glaxo Smith
Kline ilag isletmelerinin finansal verileri kullanilmistir. Bulgulara gore calisma sermayesi
yonetiminin isletme karlilig1 tstiinde onemli bir etkisinin oldugu sonucuna varilmuistir.
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Yoneticiler alacak orani, stok devir hizini, ADH azaltilarak isletme karliligini, fakat cari
oranin firma karlilig1 tizerindeki azalmanin ve artmanin ¢ok 6nemli bir etkisinin olmadig:
goriilmistiir. Bunun sonucunda isletme sermayesi yonetimi sayesinde isletme karliligin
arttiracagini gostermektedir.

Arshad ve Gondal (2013), Isletme sermayesi yonetimi ile Pakistandaki cimento sektériinde
bulunan igletmelerin firma karliliklar1 arasindaki iliskiler 2004-2010’a ait nicel arastirma
verileri ile toplanarak analiz edilmesi amaglanmistir. Caligmada Karahci Borsasrndaki
21 tane ¢imento sirketindeki oranlari ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, isletme
sermayesi yonetimi ile firmalarin karlilig1 konusunda negatif anlaml bir iligki oldugunu
sonucuna varilmistir.

Napompech (2012), bu ¢alisma ile Tayland Menkul Kiymetler Borsasrnda bulunan 255
sirketin 2007-2009% ait verileriyle galisma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 tistiindeki
etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Calismada regresyon analizi ve panel veri analizi
yapilmustir. Bulgulara gore, stokta kalma stiresi, alacaklarin tahsil siiresi ve briit faaliyet
kar1 arasinda olumsuz bir iliski oldugu ve sanayi 6zelliklerinin brit firma kari iistiinde
etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ani, Okwa ve Ugwunta (2012), isletme sermayesinin yonetimi ile imalat isletmelerinin
isletme karlilig: Gistiindeki etkisini incelemeyi ve nakde doniisiim siiresi 6lgiilen ¢aligma
sermayesi yonetimi nakde doniisiim siiresi bilegenlerinin bira tretim isletmelerinin
karlilig1 nasil etkiledigini belirlemeyi amaglamigtir. Coklu regresyon analizi yapilmistir.
Bulgulara gore satis biiylimesi, nakde doniisiim siiresi ve ticari borg tahsilat siiresi ve
calisma sermayesi yonetiminin bira fabrikas: sirketlerinin karlilig tstiinde etkisi oldugu
sonucuna varimigtir.

Bellouma (2011), ¢aligma ile 2001-2008 yillarinda Tunus’ta faaliyette bulunan 386 adet
ihracat Kobilerinin firma karhiligi distinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkilerini
kanitlamaya ¢alismaktadir. Sonug olarak galisma sermayesi bilesenlerinden olan kurumsal
farkliliklar ve karliliklar arasinda olumsuz bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

3. Ampirik Bir Calisma

Caligmanin bu béliimiinde; aragtirmanin kapsami, amaci ve arastirmanin yontemi
hakkinda bilgiler verilmistir. Daha sonra arastirmadan elde edilen bulgular sunulmus ve
sonuglar yorumlanmustir.

3.1. Arastirmanin Kapsami

Arastirmanin kapsami, Borsa Istanbul Imalat sektdriinde faaliyet gosteren 180 adet
sirketin icerisinden 160 tanesinin verilerine ulagilarak, finansal tablolarindan yararlanmak
suretiyle 2010 — 2018 yillar1 aras1 18 finansal oran hesaplanmistir. Bu hesaplanan oranlarin
9 tanesi ¢aligma sermayesine etki ettiginden 6 bagimsiz 3 bagiml degisken kullanilmistir.
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3.2. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Arastirmanin amaci, Borsa Istanbul Imalat sektériinde yer alan 180 sirketin, calisma
sermayesine iliskin bagimsiz degisken olarak ele alinan, cari oran, alacak devir hiz, alacak
tahsil stiresi, stok devir hizi, stokta kalma siiresi, nakde dontisme stiresi ve karliliga iliskin;
bagimli degisken olarak ele alinan satiglarin karliligi, 6z kaynak karlilig ve aktif karlilik
oranlar1 hesaplanarak bu finansal oranlarin igletme karliligina etkisini tespit etmek
amaciyla giivenilir bir model olusturmaktir.

Yapilan ¢alismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri yontemine gore
zaman serileri ile yatay kesit serileri bir araya getirilerek daha kapsamli bir inceleme
yapilmaktadir. Olusturulan modellere gore satilarin karliligy, aktif karlilig: ve 6z kaynak
karlilig1 bagimli degisken diger geriye kalan degiskenler bagimsiz degisken konumundadir.

Caligmada yontem olarak 6nce yatay kesit bagimliligi sonra da birim kok testi siireci
degerlendirilmistir. Olugturulan modellere yonelik degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkii¢in es buitiinlesme analizi yapilmig ve son olarak panel regresyon yontemiyle katsayilar
degerlendirilmistir. Arastirmada Gauss ve Eviews programlarindan yararlanilmistir.

3.3. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu calismada Borsa Istanbulda faaliyet gosteren sirketlerin galigma sermayesine iliskin
finansal oranlarin isletme karlilig1 tizerindeki etkisi panel veri analizi yontemiyle asagida
yer alan modeller olusturularak analiz edilmistir.

MOdel 1: SKARit:ﬁOJrﬁlCOitJrﬂZADI-Iit+ﬁ3SDI-Iit+ﬁ4ATSit+ﬁ5NDSit+ﬂSSKS' u

it+ it

MOdel 2: AKARit:ﬁo+ﬁlcoit+ﬁ2ADI_Iit+ﬁSSDI_Iit+ﬁ4ATSit+ﬁ5NDSit+ﬁ6SKS' Y,

it+ it

Model 3: OKAR, B, f,CO, B,ADH, f.SDH, BATS, B.NDS, BSKS,, u

it + it+ it

Tablo 3.1. Verilere iliskin Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler
CO: Cari Oran SKAR: Satiglarin Karlilig
ADH: Alacak Devir Hiz AKAR: Aktif Karlilik
SDH: Stok Devir Hiz1 Okar: Oz kaynak Karlihg

ATS: Alacak Tahsil Siiresi
NDS: Nakde Dontistim Siiresi
SKS: Stokta Kalma Stiresi

3.4. Tamimlayic Istatistikler
Calismada yararlanilan degiskenlere ait Tablo 3.2'de tanimlayici istatistiklere yonelik
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degerler gosterilmektedir. Toplam dokuz degisken i¢in ortalama, medyan, maksimum,
minimum ve gozlem sayilar1 verilmistir.

Tablo 3.2. Verilere iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Degiskenler- is-|SKAR | AKAR | OKAR |CO |ADH |SDH |ATS |NDS |SKS
tatistikler

Ortalama -0.17 10.03 |-0.04 |2.13 |6.23 |7.82 |102 |123 111

Medyan 0.04 10.03 [0.06 1.54 436 |4.57 |83.5 |95.8 |79.1
Maksimum 321 |6.80 [1.94 |43.8 |116 (460 |2607 |2787 |4055
Minimum -107 |-3.32 |-485 10.04 0.00 |-3.9210.00 |-1339 0.00

Gozlem sayisi 1280 |1280 |1280 [1280 |1280 |1280 | 1280 | 1280 |1280

Caligmada kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler yukarida gortildiigi tizere her
bir seri i¢in verilmistir. Orneklemin boyutu agisindan bakildiginda gézlem sayis1 12807dir.

3.5. Uygulama Bulgular:
Panel veri analizinde hangi yontemin uygulanacagina dair ilk olarak yatay kesit bagimlilig
aragtirmasi yapilarak ulasilan sonuglara gore birim kok testinde ve diger aragtirma

analizinde hangi testlerin kullanilacagina karar verilmistir.

Tablo 3.3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Sinamasi Sonuglar1 (model 1)

Istatistikler Test Degeri Olasilik Degeri
CD 1M, 49707.1 0.000
CD LM, 231.895 0.000
CD LM -4.654 0.000
Diizeltilmis CD Testi 343.074 0.000

Tablo 3.3’ten elde edilen sonuglara gére model 1 i¢in temel hipotez (sirketler arasinda
etkilesim olmadig1) reddedilmistir. Clinkii hesaplanan test istatistiklerine gore, olasilik
degeri %1den kiigiik ¢iktig1 icin alternatif hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla yatay kesit
bagimlilig: vardir bulgusuna ulagilmistir. Bu durumda duraganlik smnamasima yonelik
kullanilacak testlerin yatay kesit bagimliligin1 dikkate aliyor olmasi gerektiginden birinci
nesil degil, ikinci nesil birim kok testleri kullanilacaktir. Baska bir ifadeyle s6z konusu
dénemler bazinda ilgili degiskenler icin yatay kesit bagimlilig1 oldugundan duraganlik
sinamast ikinci nesil birim kok testleriyle yapilmas: gerekmektedir.
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Tablo 3.4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Sinamasi Sonuglar1 (model 2)

Istatistikler Test Degeri Olasilik Degeri
CD LM, 50301.9 0.000
CD LM, 235.625 0.000
CD LM -4.596 0.000
Diizeltilmis CD Testi 434.670 0.000

Tablo 3.4.de yer alan model 2 igin yatay kesit bagimlilig1 sonuglarina gére de temel hipotez
reddedilmistir. Burada %1 anlamlilik diizeyine gore her dort istatistik igin olasilik degerleri
kiigiik ¢iktigindan alternatif hipotez kabul edilmistir. Tkinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 3.5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Sinamasi Sonuglar1 (model 3)

Istatistikler Test Degeri Olasilik Degeri
CD LM, 50718.6 0.000
CD LM, 238.237 0.000
CD LM -4.779 0.000
Diizeltilmis CD Testi | 409.731 0.000

Tablo 3.5.de yer alan model 3 igin de yatay kesit bagimlilig1 sonuclarina gére temel hipotez
reddedilmistir. Hesaplanan dort istatistik degeri icin de olasilik degerleri %1'den kiigiik
¢iktig1 icin alternatif hipotez kabul edilmistir. Kisaca her 3 model igin de yatay kesit
bagimliligi vardir bulgusuna ulagilmistir. Ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmast
gerekmektedir.

Tablo 3.6. Duraganlik igin CIPS Test Sonuglar1

Istatistikler SKAR | AKAR | OKAR | CO ADH |SDH | ATS NDS SKS Kritik

deger
ciprs degeri* -2.340 |-3.406 |-2.206 |-3.206 | -2.550 |-2.825 |-2.737 |-2.545 -1.942 | -2.33
Fark CIPS -7.745 |-11.65 |-11.68 |-6.980 | -4.983 |-4.408 |-13.40 |-5.351 -7.745 |-2.33
degeri

CIPS test sonuglarina gére panelin geneli icin OKAR ve SKS degiskenleri igin temel
hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla bu iki serinin diizey degerlerinde duragan
olmadig goriilmektedir. Fakat fark alma islemi sonucunda OKAR ve SKS degiskenleri
birinci farklarinda duraganlagmaktadir. Burada 6z kaynak karliligi ve stokta kalma
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siireleri degiskenlerinin, CIPS hesaplanan degeri kritik degerden biiyiik ¢iktig1 icin,
degiskenler birim kok icermektedir. Fark islemi sayesinde bu sorun ortadan kalkmuistir.
SKAR, AKAR, CO, ADH, SDH, ATS ve NDS degiskenlerinin ise diizey degerlerinde
alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu degiskenlerin hepsinde CIPS degeri kritik degerden
kiigiik ¢ikmigtir. Bagka bir ifadeyle panelin geneli i¢in bu degiskenlerin duragan oldugu
sonucuna varilmigtir.

Tablo 3.7. Westerlund Esbiitiinlesme Testi Sonucu (Durbin-h)

Istatistik Istatistik degeri | Olasilik degeri
Westerlund durbin-h (g) | 387.138 0.000

Model 1
Westerlund durbin-h (p) |23.328 0.000
Westerlund durbin-h (g) | 1732.3 0.000

Model 2
Westerlund durbin-h (p) | 22.943 0.000
Westerlund durbin-h (g) | 2754.1 0.000

Model 3
Westerlund durbin-h (p) | 27.909 0.000

Modellerde kullanilan degiskenler arasinda elde edilen olasilik degerlerine gore bir iligki
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Westerlund durbin-h test istatistigine gore temel hipotez
(uzun donemli bir iliski yoktur) reddedilmistir. Dolayisiyla birimlere yonelik olarak
degerlendirilen esbiitiinlesmenin oldugu hipotez kabul edilmistir. Model 1 i¢in satislarin
karlilig: ile agiklayic1 degisken olarak kullanilan cari oran, alacak devir hizi, alacak tahsil
stiresi, stok devir hizi, stokta kalma siiresi ve nakde doniisme siiresi arasinda uzun dénemli
bir iliski vardir. Model 2 i¢in aktif karlilik ile agiklayic1 degisken olarak kullanilan cari
oran, alacak devir hizi, alacak tahsil siiresi, stok devir hizi, stokta kalma stiresi ve nakde
doniisme siiresi arasinda uzun dénemli bir iliski vardir. Model 3 i¢in 6z kaynak karliligi ile
aciklayic degisken olarak kullanilan cari oran, alacak devir hizi, alacak tahsil siiresi, stok
devir hizi, stokta kalma stiiresi ve nakde doniisme stiresi arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.8. Sabit Etkiler Model Se¢imi (model 1)

Istatistikler Test degerleri Olasilik degeri*
F Birim 4.804298 0.0000
F Zaman 1.157121 0.3248
F Birim/Zaman 4.643173 0.0000

* % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.8de % 5 anlamlilik diizeyine gére model 1 igin tek yonlii sabit birim etkiler
modeli gegerli oldugu belirlenmistir. F zaman %1'den fazla ¢iktig1 icin hem birim etkiler
hem zaman etkiler modeli kullanilamamaktadir. Satislarin karliliginin bagiml degisken
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oldugu (model 1) igin regresyon analiz se¢iminde, ¢alismada zaman boyutu kisa birim
fazla oldugundan ve olasilik degerleri de dikkate alindiginda regresyon analizi model
seciminde sabit birim etkiler modeli uygun goriilmiistiir.

Tablo 3.9. Sabit Etkiler Model Se¢imi (model 2)

Istatistikler Test degerleri Olasilik degeri*
F Birim 5.154422 0.0000
F Zaman 0.950761 0.4662
F Birim/Zaman 5.000536 0.0000

* % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.9/da % 5 anlamlilik diizeyine gére model 2 icin tek yonlii sabit birim etkiler
modeli gegerli oldugu belirlenmistir. Aktif karliligin bagimli degisken oldugu (model 2)
i¢in regresyon analiz se¢ciminde hangi tiir model kullanilacagina yonelik olasilik degerleri
dikkate alindiginda, sabit birim etkiler modeli uygun goéralmiistiir.

Tablo 3.10. Sabit Etkiler Model Se¢imi (model 3)

Istatistikler Test degerleri Olasilik degeri*
F Birim 5.163652 0.0000
F Zaman 0.968965 0.4524
F Birim/Zaman 5.010293 0.0000

* % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.10.da % 5 anlamlilik diizeyine gére model 3 igin tek yonlii sabit birim etkiler modeli
gegerli oldugu belirlenmistir. Oz kaynak karliliginin bagimli degisken oldugu (model 3)
i¢in regresyon analiz se¢ciminde hangi tiir model kullanilacagina yonelik olasilik degerleri
dikkate alindiginda, sabit birim etkiler modeli uygun goriilmustiir Dolayisiyla tek yonlii
sabit birim etkiler modeli secilerek sonuglar Tablo 10, 11 ve 12'de verilmistir.

Tablo 3.11. Sabit Etkili Panel Regresyon Tahminin Sonuglari (model 1)

Degiskenler Katsayilar Olasilik degerleri
(sabit) -2.7738 0.0000
CO 0.0332 0.6541
ADH 0.0447 0.0323
SDH 0.0322 0.0010
ATS 0.0144 0.0000
NDS 0.0043 0.0017
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SKS -0.0051 | 0.0000
R-kare = 0.42 F-Istatistik = 4.2443
Diizeltilmis R-kare = 0.32 F-Olasilik =0.0000

Tablo 3.11.de panel regresyon tahmin sonuglarina gore R-kare degeri 0.42 ¢ikmustir.
Burada agiklayici degisken olarak kullanilan cari oran, alacak devir hizi, stok devir hiz,
alacak tahsil siiresi, nakde doniigme siiresi, stokta kalma siiresi ve bagimli degisken olarak
kullanilan satislarin karliligi olan s6z konusu modelde bu degiskenler tarafindan %42
oraninda agiklanmaktadur. F istatistigi sonucuna gore ise modelin bir biitiin olarak anlaml
oldugu belirlenmistir. Denklemde cari oran degiskeni olasilik degerine gore istatistiki
olarak anlamli bulunmamustir. Elde edilen sonuglara gore cari oran, alacak devir hiz,
stok devir hizi, alacaklarin tahsil siiresi ve nakde doniis siiresi satiglarin karlilig: tizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Stokta kalma siiresi ise uzun dénemde
satiglarin karlilig1 tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmigtir.

Regresyon tahmin sonuglarina gére cari oran, alacak devir hiz, stok devir hizi, alacaklarin
tahsil siiresi ve nakde doniis siiresi degiskenlerinde meydana gelen bir birimlik artis s6z

konusu katsayilar dogrultusunda uzun dénemde satiglarin karliligini arttirmaktadir.

Tablo 3.12. Sabit Etkili Panel Regresyon Tahminin Sonuglar1 (model 2)

Degiskenler Katsayilar Olasilik degerleri
(sabit) -3.1939 0.0000

CcO 0.0442 0.0336

ADH 0.0164 0.0479

SDH 0.0023 0.4611

ATS -0.0043 0.0039

NDS 0.0027 0.0027

SKS -0.0019 0.0266

R-kare = 0.62 F-Istatistik = 5.7212
Dizeltilmis R-kare = 0.51 F-Olasilik = 0.0000

Panel regresyon tahmin sonuglarina gore model 2 i¢in bakildiginda Tablo 3.12.de R-kare
degeri 0.62 ¢ikmistir. F istatistigi sonucuna gore de modelin bir biitiin olarak anlaml
oldugu belirlenmistir. Bagka bir ifade ile modelde kullanilan bagimli degisken olan aktif
karlilig1, diger agiklayici degiskenler % 62 oraninda agiklamaktadir. Ayrica kullanilan
aciklayict degiskenlerin regresyon analizinde bagimli degisken tizerindeki etkisi anlaml
bulundugundan F olasilik degeri %1'den kii¢lik ¢ikmigtir. Denklemde stok devir hizi
olasilik degerine gore istatistiki olarak anlamli bulunmamustir.
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Elde edilen sonuglara gore cari oran, alacak devir hizi, stok devir hizi ve nakde doniis
stiresi aktif karlilig: tizerinde pozitif bir etkiye sahip iken alacaklarin tahsil siiresi ve stokta
kalma stiresi aktif karlilig1 tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Cari oran, alacak devir hizi, stok devir hizi ve nakde donts siiresi degiskenlerinde
meydana gelen bir birimlik artis s6z konusu katsayilar dogrultusunda uzun déonemde aktif
karliligini arttirmaktadir. Alacaklarin tahsil siiresi ve stokta kalma siiresinin bir birim
artmast ise uzun donemde aktif karliligini diistirmektedir.

Tablo 3.13. Sabit Etkili Panel Regresyon Tahminin Sonuglar1 (model 3)

Degiskenler Katsayilar Olasilik degerleri
(sabit) 0.3315 0.1853

CO 0.0433 0.0922

ADH 0.0409 0.0185

SDH -0.0021 0.6034

ATS -0.0037 0.0576

NDS -0.0026 0.0197

SKS 0.0024 0.0613

R-kare = 0.1957 F-Istatistik = 80.63
Diizeltilmis R-kare = - F-Olasilik = 0.9337

Model 3 de regresyon sonuglar1 degerlendirildiginde, stok devir hizi, alacak tahsil stiresi
ve nakit dontigiim siirelerindeki artis 6z kaynak karliligini azaltmaktadir. F istatistigi
sonucuna gore model bir biitiin olarak anlamli olmadig: i¢in katsayilar degerlendirmeye
alinmamugtir.

SONUC

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul Imalat sektdriiniin igerisindeki 160 adet sirketin 2010 - 2018
yillar1 arasi finansal oranlari hesaplanmigtir. Bu oranlardan, cari oran, alacak devir hizi,
alacak tahsil siiresi, stok devir hizi, stokta kalma siiresi ve nakde doniisiim siiresi bagimsiz
degiskenlerdir. Bagimli degiskenler ise, satiglarin karliligi, 6z kaynak karliligi ve aktif
karliliktir. Calisma sermayesine iliskin bu oranlarin karliliga etkilerinin dl¢iilmesi i¢in 3
model kurulmustur.

o Ik model alacak devir hizi, stok devir hizi, cari oran, stokta kalma siiresi alacak
tahsil siiresi ve nakde dontisme siiresi bagimsiz degiskenlerinin satig karliligini ne derece
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etkilediginin tespit edilmesi i¢cin kurulmustur.

« Ikinci model bu bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1 ne derece etkilediginin tespiti
i¢in kurulmugtur.

« Ugiincii model ise bu bagimsiz degiskenlerin 6z kaynak karlili tizerindeki etkilerinin
tespit edilmesi i¢in kurulmugtur.

Bu baglamda ilk olarak, panel veri analizinin kapsaminda yer alan verilere yonelik
yatay kesit bagimlilig1 test edilmistir. Buna bagli olarak birim kokii analizi yapilmis ve
duraganlik derece seviyeleri belirlenmistir. Daha sonra es biitiinlesme testine gecilerek
oranlarin uzun donemli etki edip etmedigi dlctilmistiir. Son olarak sabit etkili panel
regresyon tahmini yapilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 testinin sonuglarina bakildiginda, 3 model icin de temel hipotez
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Yani bununla ikinci nesil birim kok testi
yapilmasi gerektigi belirlenmistir. 3 modelin de olasilik degeri %1'den kii¢iik ¢iktig1 icin
test anlamli bulunmustur. Buna bagli olarak ikinci nesil birim kokii analizi yapilmis ve
duraganlik dereceleri belirlenmistir. Bu sonuglara gore 6z kaynak karlilig1 ve stokta kalma
siiresi harig diger degiskenler duragan ¢ikmustir. Oz kaynak karlilig1 ve stokta kalma siiresi
de fark alma islemi sayesinde duragan hale getirilmistir.

Daha sonra eg biitlinlesme testine gecilerek oranlarin uzun dénemli etki edip etmedigi
Olgiilmustiir. Yapilan analizlerin sonucunda Westerlund durbin-h test istatistiginden
elde edilen verilere gore baz alinan bu degiskenler arasinda uzun siireli bir iligki tespit
edilmistir. Sabit etkiler model se¢iminde ise degiskenlerin birim ve zaman olarak iliskileri
tespit edilmis olup ilk modelde yani satislarin karliiginda zaman degeri %1'den fazla
¢iktigr icin hem birim etkiler hem de zaman etkiler modeli olusturulamamaktadir.
Ikinci ve {igiincii modelde de ayni sekilde sonuglar bulunmus olup tek yénlii sabit birim
etkiler modeli gegerli olmustur. Tek yonlii sabit birim secildikten sonra sabit etkili panel
regresyon tahmini sonuglar: elde edilmistir.

v/ Birinci model incelendiginde, modelin bu analizde kullanilan veriler i¢in uygun
oldugu gorillmiis olup, cari oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, alacaklarin tahsil
stiresi, ve nakde doniis siiresinin satig karlilig1 tizerinde olumlu bir etkisi varken, stokta
kalma stiresinin bu karlilik tizerinde olumsuz bir etkisi vardir. Bunun sebebine bakacak
olursak, isletmedeki iirtinlerin stokta kalma siiresi uzadiginda, depolama maliyetini
arttiracagindan karlilig1 da olumsuz etkileyecektir.

v Ikinci modelin sonuglarina bakildiginda, cari oran, alacak devir hizi, stok devir hiz
ve nakde donigme siiresi karliligr pozitif yonde etkilerken, alacaklarin tahsil siiresi ve
stokta kalma siiresinin negatif etkiledigi goriilmistiir. Bunun nedeni ise isletmelerin
miisterilerinden olan alacaklarini uzun siirede tahsil etmesi, nakit sikintisina yol agabilir.
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v Son olarak iigiincii modelin sonuglari incelendiginde, istatistiki agidan model anlamh
bulunmadigi i¢in bu 6 bagimsiz degiskenin 6z kaynak karlilig1 tizerinde etkisine yonelik
yorumlama yapilamamaktadir.
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