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Ozet

Isletmelerin kisa donemdeki yatirimlarim ifade eden ¢alisma sermayesinin toplam aktifler
icerisindeki payi ve isletme karliligr arasindaki iliski onemli boyutlardadir. Bu ¢alismanin amaci, ¢alisma
sermayesi yonetiminin isletme karliligi iizerine etkisini tespit etmektir. Calisma sermayesi kavramini
irdelemek, ozellikle halka agik isletmeler acisindan ¢alisma sermayesinin hisse senedi degerleme, isletme
performanst ve karliligi vizerindeki olumlu veya olumsuz etkilerini ortaya koymaktir.

Bu amagla ¢alismada 2013-2017 yillarini kapsayan siirecte Borsa Istanbul endeksinde 4 ¢eyrekte
de islem goren Lojistik sektoriinde yer alan isletmelerin verileri Eviews9 programu ile panel veri analizi
yontemi kullamilarak degerlendirilmistir. Analiz sonuglarina gore, calisma sermayesini temsil eden alacak
devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresinin igletme performansiyla pozitif iligkili
oldugunu, satislardaki biiyiime ve mali duran varliklarin karliliga pozitif ve anlamli etkisinin oldugu
goriilmiistiir. Panel veri analizinden elde edilen bulgular neticesinde Lojistik sektoriinde yer alan
isletmelere ait mali verilere gore isletmelerin ¢calisma sermayesi yonetimi ile mali performanslart arasinda
porzitif ve istatistiksel acidan anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi yonetimi, karlilik, isletme performansi, panel veri analizi.

THE EFFECT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT on BUSINESS
PERFORMANCE: PANEL DATA ANALYSIS FOR LOGISTICS INDUSTRY

Abstract

The relationship between the proportion of the working capital in assets, which expresses the
investments of the enterprises in the short term and the profitability of the enterprise is important. The
purpose of this study is to determine the effect of the working capital management on business profitability.
The study examines the concept of working capital and it is aimed to reveal the positive or negative effects
of working capital on stock valuation, business performance and profitability, especially in terms of
publicly traded companies.

Therefore, the data of the enterprises in the logistics sector, which is also traded in 4 quarters in
the Stock Exchange Istanbul Index in the period covering the years 2013-2017, is evaluated using the panel
data analysis method with the Eviews9 program. According to the results of the analysis, it is seen that
credit turnover, debt turnover, stock turnover and net trading period, which represent the working capital,
are positevely related to business performance, sales growth and financial assets have a positive and
significant effect on profitability. As a result of the findings obtained from the panel data analysis, a positive
and statistically significant relationship was found between the working capital management and their
financial performances according to the financial data of the enterprises in the logistic sector.

Keywords: Worling capital management, profitability, business performance, panel data analysis.
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1.Giris

Finansal yonetimde ¢alisma sermayesi denilince akla ilk gelen isletmenin normal ¢alisma
donemi i¢inde geri 6denecek ve hi¢ olmazsa bir kismi yenilenecek varliklar akla gelir. Bu tanima
gore calisma sermayesi kalemlerini sunlar olusturur; nakit, pazarlanabilir taginir varliklar (hisse
senetleri), alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis giderler. Buna gore olusacak calisma sermayesi
tanimi, muhasebesinin ¢aligma sermayesinden farklilik arz edecektir. Muhasebede g¢alisma
sermayesi, doner varliklarla doner borglar arasindaki farktir (Biiker vd.1997:147). Calisma
sermayesi, literatiirde isletme sermayesi ve doner sermaye gibi isimlerle de anlatilmaktadir.
Calisma sermayesinin alt basliklarindan kaynaklanan farkli tanimlar buna neden olmaktadir.
Bunlardan en belirgini, vadesi gelmis borglarini karsilayabilme giicli yani kisa vadeli borglarini
O0deyebilme imkan1 olarak yapilan tanimlamadir (Meder Cakir ve Kiiglikkaplan, 2012: 70).

Oz ve Giingére gore; caligma sermayesi, isletmelerin kisa dénemli finansal ihtiyaclarini
karsilamakta ve ticari bir sermayeyi ifade etmektedir. Caligma sermayesinin 6énemli bir unsuru
olan stoklar, iiretim siirecinde yasabilecek aksakliklarin ve talep artisimi karsilayamamanin
maliyetini azaltirken, fiyat dalgalanmalarina karsi isletmeyi korumaktadirlar. Bunun yaninda,
ticari alacaklar, 6zellikle talep diizeyinin diisiik oldugu donemlerde malin satin alinmasim tesvik
etmekte, tiiketicilerin 6demeyi yapmadan once malin miktar1 ve Kkalitesi konusunda ikna
olunmasina ve firmalarin tiiketicileriyle uzun doénemli iligkilerinin giliglenmesine yardimci
olmaktadir (Oz ve Giingér, 2007: 319).

Biiker ve digerlerine gore calisma sermayesi, isletmenin normal ¢alisma donemi i¢inde
paraya cevrilebilecek ve hi¢ olmazsa bir kismi1 yenilecek varliklari tanimlamak igin kullanilmistir.
Buna gore isletmenin bilangcosundaki doéner varliklar icerisinde yer alan kalemler galisma
sermayesini olusturur. Buradan da hareketle calisma sermayesi kalemleri; nakit, menkul
kiymetler, alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis giderler olusur (Biiker vd. 2010: 205-206).

Brealey ve digerlerine gore donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki farktir
calisma sermayesi. Genellikle, donen varliklarin kisa vadeli borglari asmasi halinde isletmelerin
calisma sermayelerinin pozitif deger alacagi diisiiniiliir. Caligma sermayesinin bilesenleri, faaliyet
dongiisiiyle birlikte siirekli degismektedir ancak calisma sermayesi tutari sabittir. Net calisma
sermayesinin donen varliklar ve kisa vadeli borglar i¢cin kullanilish bir 6zet 6l¢ii olasinin
nedenlerinden biridir (Brealey vd. 1999: 522-523).

Kiiresellesme ve artan rekabet kosullart isletmelerin en temel amaglarindan olan kar
maksimizasyonunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Isletmeler rekabete ayak uydurabilmek, yeni kaynak
saglamak ve biiylimek i¢in yeni hissedar ve yeni pay sahiplerine ihtiya¢ duymaktadir. Bu durum
isletmelerin faaliyet alanlar1 ve 6lgekleri ne olursa olsun ¢alisma sermayesi yonetimini oldukca
onemli kilmaktadir. Isletmelerin kar amaclarina ulasmalarinda en 6nemli yardimcilar1 calisma
sermayesidir. Kendirli ve Konaga gore calisma sermayesi, bir isletmenin belirli bir donem
icerisinde faaliyetlerini yiiriitebilmesi i¢in ihtiyag duyacagi varlik ve kaynak kalemlerinin
tamamin1 olusturmaktadir. Bu kalemlerin dogru, yerinde ve akilcit kullanilmasi isletmelerin
performanslarini olumlu yonde etkileyecektir (Kendirli ve Konak, 2014:2). Caligma sermayesinin
yonetiminde amag likiditeyi, karliligi ve hissedarlarin getirilerini en st diizeye ¢ikarabilmektir
(Keskin ve Gokalp, 2016: 16).

Bu calismada isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin igletme performansi iizerine
etkisi dlciilmeye calisilacaktir. Calisma baglamida BIST Ulastirma ve Haberlesme Endeksi’nde
yer alan 11 isletmenin mali tablolarindan faydalanilacaktir. Literatiir incelenmesinde BIST
biinyesinde isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin isletme performansi iizerine etkisini
Olciilmeye panel veri analizi ile ele alan calismalarda farkli sektorlere rastlanmigtir. Ancak lojistik
sektoriinii ele calismaya rastlanmamis olmasi literatiire ek bir kat1 saglamaktadir.

Caligmanin takip eden boliimiinde isletmelerin galisma sermayesi yOnetiminin isletme
performansi iizerine etkisini olglilmeye c¢alisan literatiir arastirmalarina yer verilmistir.
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Calismanin ikinci boliimiinde metodoloji ve kullanilan veri hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii
boliimde analiz sonuglar1 verilmistir. Calisma bulgu yorumlarmi igeren dordiincii boliim ille sona
ermektedir.

1. 1. Literatiir Taramasi

Isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin isletme performanst iizerine etkisini lgmeye
calisan calismalar farkli sonuglar ortaya koydugu goriilmiistiir.

Oz ve Giingér (2007), galisma sermayesi yonetiminin firma karhiligi iizerine etkisi
caligmalarinda imalat sektdriine yonelik panel veri analizi uygulamislardir. IMKB’de islem goren
imalat sektOriine ait 68 firmanin 1992-2005 dénemine ait verilerinden hareketle, firmalarin alacak
devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve net ticaret siiresi ile izlenen calisma sermaye
yonetiminin firma karliligia etkisi incelenmeye c¢alisilmistir. Panel veri analizinden elde edilen
bulgular, ¢calisma sermayesi yonetimini temsil eden alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir
hiz1 ve net ticaret sliresinin firma karliligiyla negatif iliskili oldugunu, satiglardaki biiyiime ve
mali duran varliklarin karliliga pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu gostermistir.

Christopher ve Kamalavalli (2009), Hindistan'da 14 Adet hastane isletmesine
uyguladiklar 1996-2006 willarim1 kapsayan isletme verilerine  panel veri analizini
uygulamislardir. Analizde kullamilan degiskenler; yatirimlarin karliligi, cari oran, likidite orani,
asit test orani, alacak devir hizi, stok devir hizi, DV/AT2'dir. Caligmada yatirimlarin karliliginin
cari rasyodan pozitif, likidite oranindan ise negatif yonde etkilendigi bulunmustur.

Nobanee (2009), Datastream &World Scope'de 5802 isletmenin, 1990-2004 yillarini
kapsayan tarihlerde finansal verilerini dinamik panel uygulayarak arastirmistir. Kullanilan
degiskenler; faaliyet kari/satiglar orani, alacaklarin tahsil siiresi, stok devir siiresi, borglarin
ortalama vadesidir. Faaliyet kar1 tizerinde nakit doniisiim siiresinin, alacaklarin tahsil siiresini ve
stok devir siiresinin pozitif, diger degiskenlerin ise negatif etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Zariyawati vd. (2009), 1996-2006 periyodunda panel veri analizi kullanarak inceledikleri
Malezya Borsasina koteli 1628 isletme agisindan nakit doniis siiresi ile isletme karlilig1 arasinda
negatif iliski bulgusuna ulasmislardir. Calismanin bulgularina gore isletmeler nakit doniis siiresini
kisaltarak isletme degerini artirabilmislerdir.

Coskun ve Kok (2011), calisma sermayesi politikalarinin karlilik iizerine etkisini dinamik
panel uygulamas: ile gerceklestirmistir. Calismada 1991-2005 déneminde IMKB’de faaliyet
gosteren 74 firmanin yillik verilerinden olusan panel veri seti kullanilmistir. Dinamik panel veri
analizi yontemiyle, Sistem-GMM tahmin tekniginin uygulandigi ¢alismada, sektore gore agresif
yatirim politikasi izleyerek alacak tahsil siiresini ve stokta kalma siiresini azaltan firmalarin
karliliklarini artirabildigi diger bir ifadeyle, nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir
stiresi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica bor¢ 6deme siiresi
ile karlilik arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Sahin (2011), ¢alismasinda IMKB’ye kayitli olarak faaliyet gdsteren imalat sirketlerinin
calisma sermayesi finansman ve yatirim politikalarinin firma basarisi tizerindeki etkileri 2005-
2010 yillart i¢in panel veri analizi kullanilarak arastirmiglardir. Bu amaci gerceklestirmek icin
IMKB’ye kayitli 140 adet imalat sirketi kullanilmistir. Calisma sonucunda, ¢alisma sermayesi
yatirim politikalarinin uygulanmasinin aktif karliligi, 6z sermaye karligi ve firma degeri
olusturma 6l¢iisti olan Tobin Q iizerinde pozitif etkilere sahip oldugu ve firma performansini
arttirict etkiye yol agtiklart anlasilmistir. Doner varliklarin paymnin yiiksek olmasi galisma
sermayesi i¢in daha ¢ok kaynak kullanma ve dolayisiyla kaynak maliyetlerinin daha yiiksek
olmas1 anlamina gelmesine ragmen firma performansi tizerindeki bu pozitif etki inceleme donemi
icerisinde ¢aligma sermayesi sikintis1 yasanmamasinin meydana getirdigi avantajlarin performans
arttiricr etkilerinin oldukca yiiksek oldugunu gdstermistir.
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Dursun ve Ayrigay (2012), calisma sermayesi ve karlilik iliskisini IMKB iiyesi 120 adet
iiretim ve ticaret isletmesinin yillik verilerinden olusan ve 1200 gézlemi kapsayan panel veri
setiyle olusturmustur. Calisma sonucunda IMK B ye kayitli isletmelerde farkli degiskenlerle farkli
diizeylerde ifade edilen g¢alisma sermayesinin, briit karlilik oranlari ile iliskilerinin teorik
beklentiyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Ayrica kurgulanan modellerde, ¢alisma sermayesi
degiskenleri ile briit karlilik arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Cankir ve Kiigiikkaplan (2012), isletme sermayesi unsurlarinin firma degeri ve karliligi
lizerindeki etkisinin IMKB’de islem goren iiretim firmalarinda 2000 — 2009 dénemi igin analizi
caligmalarinda IMKB’de islem goren 122 adet iiretim isletmesinin verisini kullanmustir.
Calismada likidite oranlari, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 bagimsiz degisken, aktif devir hizi
ve kaldirag orani kontrol degiskeni, aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi ve piyasa degeri/ defter
degeri oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Aralarindaki iliski panel veri analizi
kullanilarak arastirilmistir. Panel veri analizinden elde edilen sonuglar, isletme sermayesi
unsurlarindan cari oran ve kaldirag oraninin aktif karliligiyla negatif iligkili oldugunu, asit test
orani, stok devir hizi ve aktif devir hizinin ise karlihga pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu
gostermistir. Diger taraftan isletme sermayesi unsurlari ile 6zsermaye karlilig1 ve piyasa degeri
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Mevcut ¢alismada Cankir ve Kiigiikkaplanin
caligmalar1 model olarak dikkate alinmistir.

Kendirli ve Konak (2014), isletmelerin daha etkin yonetilmesi hususunda galisma
sermayesinin dnemini ortaya koyduklari ¢aligmalarinda BIST Gida, Igecek Endeksi’nde yer alan
18 sirketin performanslari ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Caligma kapsammda BIST Gida ve Igecek Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin
performanslarmi 6l¢iimlemek igin son bes donemlik finansal gostergeler, Tabin’s g, ROA ve ROE
performans degerleri bagimli degisken olarak ¢alismaya dahil edilmis, bu degerlere etki etmesi
muhtemel ADH, SDH, BDH ve NDH bagimsiz degiskenleri ¢alismanin amaci dogrultusunda
irdelenmis ve etki diizeyleri regresyon analizi yapilarak tespit edilmistir. NDH ve ADH ile ROA
ve ROE arasinda negatif yonlii %10 diizeyinde anlaml1 bir iligki bulunmuslar, Tobins’q agisindan
negatif iliski istatiksel agidan anlamli olmadigi goriilmiistiir. Bu sonuglar dogrultusunda, isletme
sermayesi yonetimi ile firma performans: arasinda ki iligkinin varligindan, literatiirle paralel
olarak, soz etmek miimkiindiir.

Keskin ve Gokalp (2016), ¢alisma sermaye yonetiminin isletme karlilig iizerine etkisini
panel veri analizi ile 6l¢miistiir. Calismada 2009-2013 donemine ait Borsa Istanbul’da gida ve
icecek sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait panel veri seti kullanilmistir. Calismanin
sonuglari, nakit doniis siiresinin firma karlilig1 {izerinde negatif ama istatistiki olarak anlaml
olmayan bir etkisinin oldugunu gostermistir. Ayrica alacak tahsil siiresi ve cari oranin firma
karliligi tizerinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu bulunmustur. Bu sonuglar finans
yoneticilerinin firma karliligini, ¢aligma sermayesini etkin bir sekilde yonetmeleri sonucunda
arttirabileceklerini gostermistir.

Alsu (2017), sermaye yapisinin karlilik tizerindeki etkisini ¢alismasinda incelemistir. Bu
kapsamda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 100 isletmenin 2006-2015 yillar1 arasindaki bilango
verileri incelenmistir. Isletmelerin yillar itibariyle sermaye yapisinda meydana gelen degismelerin
isletmenin karliligmi nasil etkiledigine bakilmistir. sermaye yapisinin karlhilik ve isletmenin
siirekliligine olan etkisi panel veri analiz yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda ii¢ farkli durum tespit edilmistir. Birinci durum, igletmenin sermaye yapisi icerisinde
6zkaynak kullanimini arttirmasinin igletmenin karliligini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Ikinci durum, isletmenin sermaye yapisi igerisinde borglarim arttirmasinin isletme karliligim
etkilememesidir. Son olarak isletmenin sermaye yapisi igerisinde Yedeklerini arttirmasi
durumunda isletmenin karliliginin azaldig goriilmektedir.
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1.2. Cahsmanin Metadolojisi ve Veri Seti

Ampirik ¢alismalarda zaman serileri (time series), kesit verileri (cross-section) ve zaman
serileri ve kesit verilerinin birlestirilmesi ile ortaya ¢ikan havuzlanmig-panel veriler (pooled-panel
data) olmak {izere veri tiirleri ti¢ gruba ayrilmaktadir. Buna gore analizlerde ii¢ gesit veri s6z
konusudur (Gujarati, 2004: 25). Yatay kesit verileri ayn1 zaman noktasinda birlka¢ drneklem
birimin bir ya da daha fazla degisken i¢in degerlerini ele alir. Panel veriler ise ayni yatay kesit
verilerinin zaman icerisindeki degisimi analiz edilir. Bu durumda panel veriler hem zaman hem
mekan boyutlarini igermektedir (Kula ve Baykut, 2013: 127). Genel olarak panel veri analizleri
"sabit etkiler" ve "rassal etki" olmak tizere iki tiir model altinda yapilmaktadir. Panel veriler i¢in
karma veriler veya havuzlanmis veriler denildigi gibi, bir degisken veya denekler grubunun
zaman boyunca gozlenmesi dolayisiyla uzun kesit veriler de denildigi goriilmektedir (Tar,
2010:475).

Panel veri; hane halklari, bireyler, iilkeler ve igletmeler gibi birimlere ait yatay kesit
gozlemlerin belli bir zaman araliginda bir araya getirilmesini ifade eder (Baltagi, 2005: 1). Panel
veride birim ifadesi bir hane halkini, bireyi, tilkeyi veya isletmeyi ifade etmek i¢in kullanilirken,
panel veri N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen T sayida gozlemden olusmaktadir. Her
bir birime karsilik, bir zaman serisi vardir. Zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerin kullanilarak
ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi ismi verilmektedir. Panel veri
modelleri ile ekonomik, sosyal ve mevsimsel verilerin analizi miimkiindiir. Calismamizda ¢alisma
sermayesi yonetiminin igletme performansi iizerine etkisi i¢in; yatay kesit birimler olarak Lojistik
sektoriinde yer alan isletmelere ait mali veriler, zaman serisi olarak ise 2013-2017 yillar
arasindaki gozlemler yer almaktadir.

Genel olarak dogrusal bir panel veri modeli 1 nolu esitlikteki gibi ifade edilmektedir ve
modelin genel formiili su sekilde yazilabilir: (Tiiziintiirk, 2007: 3).

Yit = ait+ SricXtitt S2iX2itTeeeneeneenennennennennnn. PhitXit + Uit (1)

Bu denklemde: Y bagimli degiskeni; X, k adet agiklayici degiskeni, u ise hata terimini
ifade etmektedir. Alt indislerden i, 1’den N’e kadar birimleri (kesit boyutu), t ise 1’den N’e kadar
zaman boyutunu gostermektedir. Yi, Y bagimli degiskenin t zamanda aldigi i birim degerini, Boit
sabit terimi, Xyitise k adet agiklayict degiskenin t zamanda, i birim degerini gosterir. Eger her bir
yatay kesit birimi ayni sayida zaman serisi gozlemine sahip ise dengeli panel (balanced panel),
eger yatay kesit birimlerinin zaman serisi gozlemleri farkli sayida ise panel i¢in dengesiz panel
(unbalanced panel) olarak adlandirilir (Kula ve Baykut, 2013: 127). Calismada Ulastirma
sektoriinde yer alan 9 igsletme ve Haberlesme sektoriinde yer alan 2 isletme toplam 11 isletmenin
(yatay kesit) 5 yillik donemize iligkin verileri (dikey kesit) eksiksiz olarak verildigi analizde yer
aldig1 i¢in dengeli panel analizi kullanilmistir.

Bu arastirmada BIST te yer alan Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ¢alisma
icerisine dahil edilmistir. Sektdr bazinda ayrim i¢in Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
tarafindan gergeklestirilen sektorel ayirim dikkate alinmistir. Buna gore faaliyet alaninda lojistik
yer alan igletmeler Ulastirma Haberlesme ve Depolama sektoriine dahil olan isletmelerdir.
Ulastirma sektoriinde yer alan 9 igletme ve Haberlesme sektoriinde yer alan 2 isletme analize dahil
edilmistir. Isletmelerin 2013-2017 déneminde kesintisiz olarak islem goren 11 isletmenin
finansal verilerinden yararlanilarak ¢alisma sermayesi yonetiminin igletme karliligina etkisi panel
veri analizi kullanilarak aragtirilmigtir.

Calismada kullanilan 6rneklem, Tiirkiye’deki halka ulagtirma ve haberlesme sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin 2013-2017 yillar1 arasi kesintisiz veriye sahip 11 isletmeden
olusmaktadir. Kullanilan finansal oranlara ait yillik veriler Finnet Kurumsal Web  sitesi
kullanilarak finansal analizden igletmelere ait oranlar elde edilmistir. Her isletmeye ait bu oranlar
Excel’de arastirmaci tarafindan tasniflenerek veri seti kiimesi olusturulmustur.
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Caligmada, briit satis kar1, alacaklarin devir siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢larin devir
siiresi, net ticaret siiresi, mali duran varliklar, finansal borg¢lar ve biiyiikliikk degiskenlerinden
faydalanilmistir. Modellerde kullanilan degiskenlere ait hesaplamalar asagidaki gibidir.

Tablo 1. Analize Konu Olan isletmelerin Listesi

isletme ismi Sektorii Hisse Kodu
Beyaz Filo Oto Kiralama AS. Ulastirma BEYAZ
Celebi Hava Servisi AS. Ulastirma CLEBI
Do&Co Aktiengesellschaft Ulastirma DOCO
GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret AS. Ulastirma GSDDE
Pegasus Hava Tasimacilik AS. Ulastirma PGSUS
Reysag Tagimacilik ve Lojistik Ticaret AS. Ulastirma RYSAS
Trabzon Liman Isletmeciligi AS. Ulastirma TLMAN
Tiirk Hava Yollar1 A.O. Ulastirma THYAO
Tav Havalimanlar1 Ulastirma TAVHL
Turkeell Iletisim Hizmetleri AS Haberlesme TCELL
Tiirk Telekominikasyon AS. Haberlesme TTKOM

Arastirma kapsaminda olusturulan veri seti, zaman serileri ve yatay kesit verilerini birlikte
icermektedir. Bu sebeple panel veri analizi yonteminin bu ¢alisma i¢in uygun oldugu kanaatine
varilmigtir. Isletmelerin finansal performanslarinin Slgiilmesinde konuyla ilgili akademik
calismalardan yararlanilmistir. Mali oranlarin seciminde Kendirli ve Konak (2014), Cakir ve
Kiigiikkaplan (2012), Kula ve Baykut (2013) ve Keskin ve Gokalp (2016) tarafindan
gergeklestirilen arastirmalarda isletmelerin finansal oranlar1 dikkate alimmuistir. Analizde
kullanilan veriler asagidaki gibidir;

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Oranlar Sembolii Hesaplanmasi
Varliklarin Kazanma Giicii ROA Net Kar/Varliklarin Defter Degeri
Ozsermayenin Kazanma Giicii ROE Net Kar/Ozsermayenin Defter Degeri
Piyasa Degeri / Defter Degeri MB Piyasa Degeri / Ozsermaye
Aktif Devir Hiz1 AKT DH Satiglar / Toplam Aktif
Kisa Vadeli Bor¢ Orani KVB KVB / Aktif Toplam1
Cari Oran CO Donen Varliklar / KVYK
Asit Test Orant AST (Donen Varliklar - Stoklar) / KVYK
Nakit Oran1 NO (HD + MK) /KVYK
Stok Devir Hiz1 SDH SMM / Stoklar
Alacak Devir Hiz1 ADH Satislar / Alacaklar

Panel veri analizinde kullanilan 3 bagimli degisken ve 5 adet bagimsiz degiskeni 2 temel
aciklayici degisken desteklemektedir. Modelin bagimli degiskenleri ROA, ROE ve MB' dir. Bu
oranlar ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskinin etkisini yansitmaktadir. Modelde, iki
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kontrol degiskeni kullanilmistir. Bunlar; AKT DH ile sembolize edilen aktif devir hiz1 ve KVB
ile sembolize edilen kisa vadeli bor¢ oranidir. Bu kontrol degiskenler literatiirde sik¢a kullanilan
degiskenler oldugu i¢in modele dahil edilmistir. Modelde kullanilan bagimsi degisken CO, AST,
NO, SDH ve ADH ile sembolize edilen oranlardir.

Tablo 3. Kullamlan Degiskenlere Ait Betimleyici istatistik Sonuclar

N Ortalama Medyan Max. Min. Std. Sapma
ROA 55 5,75 5,15 30,07 -8,56 8,15
ROE 55 16,52 14,56 93,44 -36,18 25,79
MB 55 2,69 2,14 12,28 0,21 2,13
AKT DH 55 0,81 0,63 2,97 0,07 0,59
KVB 55 28,45 26,62 71,47 8,69 11,68
Cco 55 1,24 1,03 2,70 0,18 0,58
AST 55 1,12 0,96 2,67 0,17 0,55
NO 55 46,22 3548 188,56 0,24 42,63
SDH 55 93,76 51,47 713,38 11,26 119,71
ADH 55 10,99 8,31 38,61 3,17 7,99

Tablo 3’de calismamizda kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerine ait
betimleyici istatistik sonuglar1 yer almaktadir. BIST Ulasim ve Haberlesme sektdriinde yer alan
11 isletmenin 2013- 2017 donemlerine ait verilerin dikkate alindig1 bu arastirmada toplam 55
gozlemden faydalanilmigtir. Tablo 3'ten de goriilecegi iizere analizde yer alan igletmelere ait oran
analizleri dagiliminda aktif karlilig1 istatistiksel olarak -8,56-30,07 araliginda yer alip ortalama
5,75 degerine sahiptir. Betimleyici istatistik verileri incelendiginde, Endekste bulunan
isletmelerin varliklarindan elde edilen ortalama karliliklarin yaklasik 0,30 diizeyinde oldugu
goriiliirken, 6z sermaye karlilig1 agisindan bu oranin 0,93 seviyesinde olustugu tespit edilmistir.

Isletme sermayesi yonetimi degiskenleri agisindan, ADH’nin yaklasik 11 giin, SDH’nin
94 giin ve BDH’nin ise 28 giin seklinde ortalama devir hizina sahip oldugu gozlemlenmistir. Bir
diger isletme sermayesi gostergesi olan nakit oran ise ortalama 46 olarak gergeklesmistir.
Isletmelerin likidite yapilarini gdsteren Cari Oranin 1,24 olmasi, isletmelerin likidite agisindan
sorunu olmadigina isaret etmektedir.

1.3. Modelin Kurulmasi ve Tahmin Siireci

Calismada isletme sermayesi unsurlarinin firmalarin karliligi ve degeri tizerindeki etkisini
6lgmek i¢in asagidaki modeller gelistirilmistir.

Model 1.

ROA: = ait+ f1COi+ f2ASTir+S3NOirt faSDHit+BsADHit+SeAKT DHirtB7KVBitt Uit
Model 2.

ROEi = ait+ f1COit+ f2ASTir+3NOirt faSDHir+BsADHit+SsAKT DHirtB7KVBirt Uit
Model 3.

MBit = ait+ f1COict+ [oASTirtSzNOitS4SDHirtBsADHirt fe AKT DHir+-B7KVBirt Uit

Calismada yer alan bes bagimsiz ve iki kontrol degisken arasinda ¢oklu korelasyon olup
olmadigmin arastirilmasi i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Asagidaki Tablo. 4'te gorildigii
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tizere degiskenler arasinda yiliksek korelasyon gozlemlenmemistir. Tablo. 4 incelendiginde
korelasyon katsay1 degerlerinde, 0,9’a esit veya biiyiik olan deger olmadigi i¢in modelde ¢oklu
dogrusallik problemi olmadigi sdylenebilir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

(6{0) AST NO SDH ADH AKT_DH KVvB
CO 1,00
AST 0,09 1,00
NO 0,66 0,07 1,00
SDH 0,25 0,33 0,34 1,00
ADH -0,12 -0,10 -0,26 0,02 1,00
AKT_DH 0,04 -0,11 -0,06 -0,14 0,08 1,00
KVB -0,44 -0,51 -0,39 -0,23 0,03 0,62 1,00

(CO: Cari Oran, AST: Asit Test Oran, NO: Nakit Oran, SDH: Stok Devir Hizi, ADH: Alacak Devir Hizi, AKT DH:
Aktif Devir Hizi, KVB: Kisa Vadeli Bor¢ Orani)

Sabit etkiler tahmincisi ile rastsal etkiler tahmincisi arasinda yapilan se¢imde Hausman
testi kullanilir. Bu testte, rastsal etkiler tahmincisinin sabit etkiler tahmincisinden daha etkin ve
tutarhi oldugunu ileri siiren HO hipotezi ile sabit etkiler tahmincisinin rastsal etkiler
tahmincisinden daha etkin oldugunu ileri siiren bir alternatif hipotez vardir (Cakir ve
Kiiciikkaplan, 2012:.

Panel veri analizi Eviews 9 programi kullanilarak yapilmistir. Uygulamanin genel
sonuglar1 Tablo 6-7 ve 8’de verilmistir. Verilen sonuglar sabit etkiler yontemini kapsamaktadir.
Sabit etkiler modelinin sonuglari kurulan her bir model i¢in ayrintili olarak verilmistir. Tablo 5°te
ise 3 modele iliskin sonuglarin tamami verilmistir. Yapilan Hausman testi sonucunda 3 model
icinde p degerleri 0,05’den kiiciik oldugundan sabit etkiler modeli segilerek yorumlanmustir.
Tablo 5°’te yer alan 3 model 2013-2018 yillar1 arasinda isletmelere ait verileri kapsayan sabit
etkiler modelidir (FEM). Tahmin sonuglarina gére 3 model i¢in Hausman test istatistigi sonuglari
asagidaki gibidir.

2013-2018 yillar1 arasinda isletmelerin calisma sermayesi ile karliliklart arasindaki
iliskiye dayanarak olusturulan modellerin panel veri analizi ile test edilmesinden elde edilen
sonuglar Tablolarda verilmektedir. Tablo 5 ise modellere iliskin Hausman test sonuglarini
vermektedir. Test sonuglarina gore sabit etkiler modelinin sec¢ildigi goriilmektedir. Ayrica
modellerin se¢iminde deginildigi gibi, Brooks’a (2008) gore drneklemi olusturan birimlerin biitiin
ana kiitleyi olusturdugu varsayilirsa sabit etkiler modelinin kullanilmas1 daha uygundur.

Tablo 5. Modellere iliskin Hausman Test Sonuclar

Model No Hausman Testi ( ¥ ?) Hausman Olasuik (p) Karar
1 29,21 0,0001 Sabit Etkiler Modeli (FEM)
2 10,75 0,0149 Sabit Etkiler Modeli (FEM)
3 16,82 0,0186 Sabit Etkiler Modeli (FEM)

Hausman testinde hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.
Ho: Rastsal etkiler mevcuttur.

Hi: Rastsal etkiler yoktur.
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Tablo 5’deki sonuglara gore ¢alismada kurulan modellerden; bagimsiz degiskenlerin
isletmenin aktif karliligini etkileyip etkilemedigini gosteren, 1 numarali model, bagimsiz
degiskenlerin isletmenin 6zkaynak karliligini etkileyip etkilemedigini gosteren 2 numarali model
ve bagimsiz degiskenlerin isletmenin piyasa degerini etkileyip etkilemedigini gosteren 3 numarali
modelin Hausman testi sonucunda bulunan p degerleri 0.05 kritik degerden diisiik oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilerek sabit etkiler ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz
degiskenlerin her biri gézleme iligskin bagimli degiskenlerle birlikte analiz edilmis ve sonuglari
asagida sunulmustur.

Tablo 6. Model I Panel Veri Regresyon Sonuglar:

Bagimli Degisken: ROA
'Yontem: Panel En Kiigiik Kareler
Dahil Edilen Donem: 5 yil

Dahil Edilen Yatay Kesit: 11
Panel Gozlem Sayist: 53

Degisken Katsay1 Std.Hata t-Istatistigi Olasihk

© -10.56584 4.127109 -2.560108 0.0139

CO -23.67941 9.443538 -2.507472 0.0158

AST 37.28980 10.50412 3.550018 0.0009

NO -0.134529 0.031415 -4.282309 0.0001

SDH -0.001479 0.007374 -0.200610 0.8419

ADH 0.176393 0.117890 1.496249 0.1416

AKT_DH 7.180156 2.563873 2.800512 0.0075

KVB 0.076489 0.109055 0.701378 0.4867
R-Kare 0.553901
Diizeltilmis R-Kare 0.484508
Durbin-Watson Istatistigi 1.588335
F-Istatistigi 7.982066
Olasilik (F-istatistigi) 0.000003

Tablo 6°da goriilebilecegi gibi, panel regresyon denkleminde, F testi ve p degeri tahmin
edilen modelin istatistiki agidan anlamli oldugunu géstermektedir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin model 1’de bagimli degisken olarak kabul edilen isletmenin aktif karliligini
agtklama oran1 %55°dir. Modelde cari oran ve nakit orani aktif karliligin1 negatif etkilerken; asit
test oram ve aktif devir hiz1 pozitif etkilemektedir. Modelde kullanilan degiskenlerden sabit
katsayisi, cari oran, asit test orani, nakit oran ve aktif devir hiz1 orani etkilesimi istatistiksel olarak
anlamhdir.

Aktif karlilig1 ile stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve kisa vadeli borglari karsilama orant
arasinda ise herhangi bir anlamli iliski ¢tkmamustir. Calismada cari oran ile aktif karliligi arasinda
anlamli negatif iliski tespit edilmis olup, literatiirdeki benzer uygulamalarla paralellik
gdstermektedir. Isletmelerin kisa vadeli borglarini &deyebilme giiciinii gdsteren bu oran
isletmelerin kisa vadeli borglari i¢in ne kadarlik dénen varlik ayirdigini géstermekte olup, bu oran
arttikca karlik tizerinde olumsuz olacagin1 gostermektedir.
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Tablo 7. Model II Panel Veri Regresyon Sonuclari

IBagimli Degisken: ROE
Yontem: Panel En Kiigiik Kareler
IDahil Edilen Donem: 5 yil

Dahil Edilen Yatay Kesit: 11
Panel Gozlem Sayisi: 53

Degisken Katsayl Std.Hata t-Istatistigi Olasilik

© -6.238341 16.75303 -0.372371 0.7114

CO -97.84455 38.33383 -2.552433 0.0142

AST 127.9599 42.63900 3.001006 0.0044

NO -0.368875 0.127522 -2.892641 0.0059

SDH -0.024261 0.029932 -0.810548 0.4219

ADH 0.058958 0.478547 0.123202 0.9025

AKT_DH 35.02978 10.40744 3.365840 0.0016

KVB -0.330307 0.442685 -0.746145 0.4595
R-Kare 0.352851
IDiizeltilmis R-Kare 0.252183
Durbin-Watson Istatistigi 2.211336
F-Istatistigi 3.505103
Olasilik (F-istatistigi) 0.004385

Tablo 7°de goriilebilecegi gibi, panel regresyon denkleminde, F testi ve p degeri tahmin
edilen modelin istatistiki agidan anlamli oldugunu géstermektedir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin model 2’de bagimli degisken olarak kabul edilen isletmenin 6zkaynak Karliligini
actklama oran1 %35°dir. Modelde cari oran ve nakit orani aktif karliligin1 negatif etkilerken; asit
test oram1 ve aktif devir hiz1 pozitif etkilemektedir. Modelde kullanilan degiskenlerden sabit
katsayisi, stok devir hizi, alacak devir hizi ve kisa vadeli borglar1 6deme oranlarinin 6zsermaye
karlilig1 ile anlaml1 olmadigi tespit edilmistir.

Asagidaki Tablo 8’de goriilebilecegi gibi, panel regresyon denkleminde, F testi ve p
degeri tahmin edilen modelin istatistiki a¢idan anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin model 3’de bagimli degisken olarak kabul edilen isletmenin
piyasa degerini agiklama oran1 %51°dir. Modelde alacak devir hizi ve aktif devir hiz1 igletmelerin
piyasa degerini negatif etkilerken; modelde kullanilan degiskenlerden sabit katsayisi, Stok devir
hizi, alacak devir hiz1 ve kisa vadeli borglar1 6deme oranlarinin piyasa degeri ile anlamli olmadigi
tespit edilmistir.

Elde edilen analizlerin anlamlilik diizeyini test eden F degerlerine iliskin p degerleri
p<0,01 icin olusturdugumuz modellerin %99 giivenilirlikte anlamli oldugunu sdyleyebiliriz.
Calismanin hipotezi; c¢alisma sermayesi ile karlilik arasinda olumlu yonde bir iliski vardir
seklindedir.
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Tablo 8. Model II Panel Veri Regresyon Sonuclar:

IV. INTERNATIONAL CAUCASUS-CENTRAL ASIA FOREIGN TRADE AND LOGISTICS

Bagimli Degisken: MB
'Yontem: Panel En Kiigiik Kareler
Dahil Edilen Dénem: 5 yil
Dahil Edilen Yatay Kesit: 11
Panel Gozlem Sayist: 53
'Yontem: Panel En Kiigiik Kareler
Dahil Edilen Dénem: 5 yil
Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi Olasihk
C 1.923543 1.639161 1.173493 0.2472
CO -3.707180 3.247488 -1.141553 0.2601
AST 5.283676 3.874227 1.363802 0.1799
NO -0.025648 0.013388 -1.915770 0.0622
SDH -0.000923 0.002347 -0.393509 0.6959
ADH -0.165585 0.053916 -3.071181 0.0037
AKT_DH 2.913924 0.852228 3.419185 0.0014
KVB 0.000883 0.037111 0.023807 0.9811
R-Kare 0.519707
Diizeltilmis R-Kare 0.439659
Durbin-Watson Istatistigi 0.862264
F-Istatistigi 6.492383
Olasilik (F-istatistigi) -94.01626
F-statistic 0.000033
2. Sonu¢

Bu calismada BiST’te Ulastirma ve Haberlesme sektoriinde islem géren 2013 ve 2018
yillarinda faaliyet gosteren isletmelerden 11 tanesinin mali verileri kullanilarak olusturulan veri
seti kullanilmistir. Isletme sermayesi unsurlarmin ydnetimi firmalar igin karlihg: etkileyen
degiskenler arasinda yer almaktadir. Bu unsurlarin etkili ydnetimi, uygun nakit bulundurulmasi,
alacaklara saglanan vade, stok siiresi ve kisa vadeli bor¢ yonetimi, firmalarin karlilig1 {izerinde
etkilidir. Bu nedenle iligkinin tespitinde panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Yapilan ampirik
calismada cari, asit-test, nakit oranlarinin, alacak devir hizinin ve stok devir hizinin firmanin aktif
karlilig1, 6zsermaye karliligi ile piyasa degeri iizerindeki etkisi incelenmistir.

Yapilan analiz sonucunda isletme sermayesi unsurlari olarak kabul edilen degiskenlerin
aktif karliligi ve 6zsermaye karliligin1 agiklamakta anlamli oldugu ancak isletmelerin piyasa
degerini aciklamakta anlamsiz ve yetersiz kaldig1 gézlenmistir.

Analizde ti¢ farkli model kurulmustur. Model I'de bagimli degisken aktif karlilig1 olarak
belirlenmis, cari oran, asit test orani, stok devir hizi orani, aktif devir ~ hiz1 ve kisa vadeli borg
orani1 bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Model II'de 6zkaynak karlilig1 bagimli degisken
olarak alinirken model III'de piyasa degeri bagimli degisken olarak belirlenmistir. Verilerin
analizi icin tek-yonlii sabit-etkiler panel veri analizi yontemi kullanilarak, panel regresyon
denklemi kurulmus ve calisma sermayesinin karlilik iizerine etki eden degiskenler ortaya
cikarilmaya caligilmigtir.

Nakit oran, asit test oran1 ve aktif devir hizi oranlari ile aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak
karlihig1 (ROE) arasinda %10 diizeyinde anlaml bir iligki bulunmusken, piyasa degeri agisindan
istatistiksel agidan anlamli olmadig: gortilmiistiir. Bu sonuglar dogrultusunda, isletme sermayesi
yonetimi ile igletme performansi arasinda ki iligkinin varli§indan, literatiirle paralel olarak, s6z
etmek miimkiindiir. Nakit oran tiim modellerde negatif yonlii bir iliskiye sahiptir.
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