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OZET

CALISMA SERMAYESI YATIRIM VE FINANSMAN
POLITIKALARININ FIRMA KARLILIGI VE DEGERLILIiGINE
ETKISI: BIST YILDIZ ENDEKSINDE YER ALAN SINAI
ISLETMELERI UZERINE BiR ARASTIRMA

ERBUL, Mert
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dal
Tez Damismani: Dog. Dr. Fevzi Serkan OZDEMIR
2019, 80 Sayfa

Calisma sermayesi politikalar1 kavrami igletmeler tarafindan izlenen calisma
sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin tamamini ifade etmekte olup izlenen
bu politikalarin ilgili isletmelerin karliliklar1 ve degerlilikleri tizerinde 6nemli 6lgiide
etkisi bulunmaktadir. Bu ¢alismada, g¢alisma sermayesi yatirnm ve finansman
politikalarinin Borsa Istanbul Yildiz Endeksinde 2007-2016 yillar1 arasinda islem
goren sinai isletmelerinin karliliklar1 ve degerlilikleri {izerine olan etkilerinin ortaya
konulmasi hedeflenmistir.

Bu amac¢ dogrultusunda, c¢alismanin birinci boliimiinde calisma sermayesi
kavramu ile ¢alisma sermayesi politikalarinin neler olduklari, unsurlart ve 6zellikleri
lizerinde durulmustur. Ikinci boliimde de firma karlihig ve degerliligi kavramlari
aciklanmigtir. Calismanin uygulama kismini olusturan {igiincii ve son boliimiinde ise,
Borsa Istanbul Endeksinde 2007-2016 yillar1 arasinda kesintisiz islem goren 44 adet
smai isletmesine ait (Toplam Ddnen Varliklar / Toplam Varliklar), (Toplam Kisa
Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar), Satis Hacmi, Finansal Kaldira¢ Orani, Cari
Oran degerlerinin firma karliligi ve degerliligi ile olan iliskisi dinamik panel veri
analizi yontemi ile incelenmistir.

Analiz neticesinde elde edilen bulgular, calisma sermayesi politikalarinin
gdstergesi olan finansman politikalarmin Aktif Karlihgi, Oz Sermaye Karlihigi ve

Faaliyet Karlilig1 ile negatif; yatinm politikalarinin ise pozitif iligkili oldugunu



gostermistir. Diger taraftan firma degerliligi 6lgiitii olan PD/DD degerinin izlenen
finansman politikalar1 ile anlamli ve ayni1 yonlii; yatirim politikalarinin ise anlamli
fakat ters yonlii iliski i¢cinde oldugu tespit edilmistir. Kontrol degiskenlerinden Cari
Oran degiskeninin bagimli degiskenlerden Aktif Karhiligi ve Faaliyet Karlilig
degiskenleri ile anlamli, diger bagimsiz degiskenler ile anlamsiz; Finansal Kaldirag
degiskeninin PD/DD degiskeni ile anlamsiz, diger bagimli degiskenler ile anlamls;
Satis Hacmi degiskeninin ise tiim bagimli degiskenler ile anlaml iliski i¢inde oldugu
belirlenmistir. Elde edilen bulgularin, isletmelerin izleyecekleri calisma sermayesi
politikalarini belirlerken ne derece dikkatli olmalarin1 géstermesi agisindan onemli

oldugu diistliniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Yatirnm Politikasi, Calisma Sermayesi

Finansman Politikasi, Firma Karlilig1, Firma Degerliligi.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF WORKING INVESTMENT AND FINANCING POLICIES
ON THE COMPANY PROFITABILITY AND VALUE: A RESEARCH ON
INDUSTRIAL COMPANIES WHICH IN THE BIST STAR INDEX

ERBUL, Mert
Master of Science Degree, Department of Business Administration,
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Fevzi Serkan OZDEMIR
2019, 80 Pages

The concept of working capital policies refers to all of the working capital
investment and financing policies followed by the enterprises and these policies have
significant impacts on the profitability and the valuableness of the related enterprises.
In this study, it is aimed to reveal the effects of working capital investment and
financing policies on the profitability and valuableness of industrial enterprises traded
between 2007-2016 in Borsa Istanbul Star Index. For this purpose, in the first part of
the study, the concepts of working capital and working capital policies, its elements
and characteristics are discussed and then in the second part, the concepts of company
profitability and valuableness are explained. In the third part which is the application
part, the relationship between enterprise value and profitability with variables; (Total
Current Assets / Total Assets), (Total Short Term Liabilities / Total Assets), Sales
Volume, Financial Leverage Ratio, Current Ratio, belong to 44 industrial enterprises
uninterruptedly traded in the Istanbul Stock Exchange between 2007 and 2016, tried
to be analyzed by using dynamic panal data analysis.

The findings of the analysis show that while financing policies which represent
the working capital policies are in a negative relationship with asset profitability,
equity profitability and operating profitability; investment policies are in a positive
relationship. On the other hand, the PD / DD value, which is the criterion of firm value,
is significant and the same direction with the applied financing policies; investment
policies were found to have significant but inverse relationship. In this study, it is

detected that from the control variables, the Current Ratio variable is significant with

vii



the asset profitability and operating profitability, but it is insignificant with other
dependent variables. The other analysis results are that while Financial Leverage Ratio
has a significant relationship with PD/DD value although it has a significant relation
with other dependent variables; Sales VVolume variable has significant relation with all
of the dependent variables. These results are considered to be important in terms of
showing how careful enterprises are in determining their working capital policies.

Keywords: Working Capital Investment Policy, Working Capital Financing Policy,

Firm Profitability, Firm Valuableness
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BIRINCi BOLUM

1. ISLETMELERDE CALISMA SERMAYESIi VE ONEMIi

Birinci boliimde sirasiyla ¢alisma sermayesi kavrami, ¢alisma sermayesinin
unsurlari, ¢calisma sermayesinin Ozellikleri, calisma sermayesinin ¢esitleri, ¢alisma
sermayesi ihtiyacin1 belirleyen isletme i¢i ve dis1 unsurlar, ¢alisma sermayesi

politikalar1 ile caligma sermayesi finansman stratejileri ele alinacaktir.

1.1. CALISMA SERMAYESI KAVRAMI

Isletmelerin ~ faaliyetlerinde ~devamliliklarin1  saglayabilmek amaciyla
bulundurduklari, bir yi1l ve daha az siire igerisinde minimum kayipla nakde
dontistiiriilebilme 6zelligi tasiyan varliklarin toplami g¢alisma sermayesi olarak
tanimlanmaktadir. Literatiir incelendiginde, ¢alisma sermayesi kavrami yerine isletme
sermayesi ya da doner sermaye gibi farkli ifadelerin de kullanildig1 goriilmektedir
(Kigiik Kaplan ve Cakir, 2012, 70). Bu sekilde tanimlanan ¢aligma sermayesi, briit

calisma sermayesini ifade etmektedir.

Calisma sermayesi, isletmelerin sahip olduklar1 donen varliklar toplamindan
kisa vadeli yiikiimliiliiklerin indirilmesi seklinde de ifade edilmektedir (Giidelci, 2016,
185). Bu sekilde tanimlandiginda da ¢alisma sermayesinin, net galisma sermayesi

bi¢ciminde ifade edildigi kabul edilmektedir.

Literatiirde, ozellikle “net” ifadesine vurgu yapilmamis olsa da calisma
sermayesi denildiginde akla, ¢ogunlukla net c¢alisma sermayesinin geldigi

gozlenmektedir.

1.2. CALISMA SERMAYESININ UNSURLARI

Net caligma sermayesi unsurlari isletme bilancolarindaki doénen varlik grubu

ile kisa vadeli yabanci yiikiimliiliikler grubuna ait hesap kalemlerinden olusmaktadir.



1.2.1. Donen Varhklar

Bir yil ya da daha kisa bir zaman dilimi i¢erisinde, isletmelerin rutin ya da anlik
islemlerini gerceklestirebilmek i¢in bulundurduklari, nakde doniistiiriilebilecek
fonlarin toplam miktar1 donen varliklar olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin
hazirlamis olduklar finansal durum tablolarinda dénen varliklar, aktifler igerisindeki
ilk boliimdiir ve bu bolimdeki kalemler en likit olandan itibaren asagiya dogru

siralanmaktadirlar (Kiraci, 2000, 17).

Yukaridaki tanimlamaya gore isletmelerin dénen varliklarini olusturan hesap

gruplar1 asagidaki gibidir (Ozulucan ve Digerleri, 2007, 101);

10- Hazir Degerler

11- Menkul Kiymetler

12- Ticari Alacaklar

13- Diger Ticari Alacaklar

15- Stoklar

17- Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri

18- Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari
19- Diger Donen Varliklar

Donen varliklar hesap sinifi sekiz hesap grubundan olusmak ile beraber,

isletmeler agisindan en 6nemli olanlar1 asagidaki gibi sirlanabilir:

10- Hazir Degerler
11- Menkul Kiymetler
12- Ticari Alacaklar
13- Diger Alacaklar
15- Stoklar

Diger hesap gruplarmin bu gruplardan farki, isletme faaliyetlerine katkisi
baglamindadir. Nakit yaratma potansiyeli diisiik olan, ancak bir yil i¢inde faydasi
titkenmesi beklendigi i¢cin donen varlik olarak siniflandirilan varliklardan olusan 17,
18 ve 19 grubu donen varliklarin 6nemliligi, nceki hesap gruplarindan diisiik olarak

degerlendirilebilir.



1.2.2. Kisa Vadeli Yikimliiliikler

Bir yil ya da daha kisa bir zaman dilimi iginde isletmelerin yerine getirmesi
gereken borg ve yiikiimliiliiklerinin toplamini ifade eden kavram kisa vadeli yabanci
kaynaklardir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar hesap sinifi, finansal durum tablosunun

pasif kisminin ilk boliimiinii olusturmaktadir.

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini olusturan hesap gruplar1 asagidaki

gibidir (Ozulucan ve digerleri. 2007, 418)

30- Mali Borglar

32- Ticari Borglar

33- Diger Borglar

34- Alinan Avanslar

35- Yillara Yaygm Insaat ve Onarim Hak edisleri
36- Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

37- Borg ve Gider Karsiliklar

38- Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari

1.3. CALISMA SERMAYESININ OZELLIKLERIi

Isletmelerin sahip olduklar1 calisma sermayeleri isletme bilangolarinda yer alan
sabit varliklar ile mukayese edildiginde vade, hareketli bir yapida olma ve es zamanl
meydana gelmeme gibi agilardan 6nemli farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar

sirasiyla kapsamli olarak agiklanmigtir.
1.3.1. Kisa Vadeli Olma Ozelligi

Calisma sermayesini olusturan hesaplarin en temel 6zelligi, bir y1l ya da daha
az bir siire icerisinde nakde déoniistiiriilebilir olmalaridir. Isletmelerin nakit ile
baslattiklar1 siire¢ yine nakit ile son bulmaktadir. Ornegin, bir isletme nakit sermayesi

ile ham madde almakta, bu hammadde ile {iriin liretmekte (stok) ve bu {irlinlerin



bazilarin1 vadeli (alacak) olarak bazilarini da pesin satmaktadir. Isletme, alacaklarin
tahsil ettiginde de ilk basta kasadan ¢ikan nakit para tekrar isletme kasasina geri gelmis

olmaktadir (Coskun ve Kok, 2011, 76). Bu dongii Sekil 1°deki gibi sematize edilebilir.

NAKIT

TICARI HAM
ALACAK MADDE

MAMUL

Sekil 1: Nakit Dongiisii

Kaynak: Kaval, S. (2009). Calisma Sermayesi Yonetimi ve Kayseri imalat Sanayi
Ornegi, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, DENIZLI.

Sekil 1°de, ihtiya¢ duyulan ham maddenin alinmasi ile iiretilen malin satilmasi
sonucunda olusan alacaklar ile bu alacaklarin tahsili arasindaki siire¢ sematize

edilmistir.
1.3.2. Birbirleriyle Siirekli Etkilesim ve Doniisiim Halinde Olma Ozelligi

Calisma sermayesini olusturan unsurlar hem kendi hesap gruplar ile hem de
finansal durum tablosundaki diger hesap gruplar ile etkilesim igerisinde

bulunmaktadirlar.

Isletmelerin nakitleri ile ham madde alarak basladiklar1 dongii sirasiyla
stoklara, alacaklara ve alacaklarin tahsili ile tekrar nakde doniismektedir. Bu siire¢
gozlemlendiginde, donen varliklar grubu igerisindeki hesaplara ait tutarlar arasinda

stirekli bir degis tokus olmak ile beraber genel grup toplami degismemektedir. Bu



dongii, calisma sermayesi unsurlarinin birbirleri ile olan iliskileri, i¢ iliski olarak ifade
edilmektedir (Kaval, 2009, 12).

Calisma sermayesi unsurlarinin bilangonun diger kalemleri ile olan iligkisi ise
dis iliski olarak tanimlanmaktadir. Ornegin, alacaklarin tahsili ile elde edilen kar
isletmelerin 6z sermayelerini arttirirken tahsilatlarin  yapilamamasi nedeniyle
ugranilan zarar ise 0z sermaye tutarlarinda azalisa neden olmaktadir. Tim bu
etkilesim, hem i¢ hem de dis, birlikte degerlendirildiginde c¢alisma sermayesi
unsurlarinin bir biitiin olarak diistiniilmesi ve degerlendirilmesi gerekmektedir (Irmak,
2016, 47).

1.3.3. Calisma Sermayesi Degisimlerinin Ani Olmayan ve Birlikte Meydana

Gelmeyen Faaliyetlere Bagh Olma Ozelligi

Isletmelerin kuruluslarindan tasfiyelerine kadar devam eden siirecteki en temel
lic ana faaliyeti liretim, satig ve tahsilat isleridir. Olagan is akis silirecinde bu ii¢ ana
faaliyetin ayn1 anda meydana gelmesi ¢ok da kolay olmayan bir durumdur. Bu
durumun baglica nedeni, bir isletmenin yaptig1 liretim sonucu elde ettigi tiim mallar
hi¢ bekletmeden, yani stok yapmadan satmasinin ve satislarinin hepsinin nakit olarak
bir bagka ifade ile vadeli satis hi¢ yapmadan ger¢eklestirmesinin siirekli degiskenlik
gosteren piyasa kosullarinda olduk¢a zor olmasidir (Boyacioglu, 2012, 27).
Isletmelerin faaliyetleri siiresince meydana gelen bu farkli asamalar (iiretim, satis ve
tahsilat) calisma sermayesi yonetiminin igletmeler acisindan énemini arttirmaktadir.
Diger taraftan bu durumun bir istisnasi stok yonetim modeli olarak Just In Time (JIT)
felsefesini benimsemis olan iiretim firmalaridir. Sifir stok amaglayan ve pesin satis
modelini benimseyen iiretim isletmeleri agisindan stok bulundurma ile vadeli satis
durumlar1 meydana gelmemekte ve bunun neticesinde bu isletmelerin bilangosundaki
donen varliklar grubunda 15 ve 12 nolu hesaplar yer almamaktadir. Bu isletmelerin
ihtiyag disinda stok bulundurmamasi ayni1 zamanda nakit yonetiminde daha basarili
olmalarini saglayarak izledikleri ¢aligma sermayesi politikalarin etkinligini daha da

artirabilmektedir (Aytekin, 2009, 103-113).



Bu durum, caligma sermayesi unsurlarinin hareketli bir yapiya sahip olmalari
ve birbirleri ile es zamanli meydana gelmeyen faaliyetler seklinde olusmalari

Ozelliginin kapsamini daraltmaktadir.

1.4. CALISMA SERMAYESI CESITLERI

Calisma (isletme) sermayesi cesitlerini iki ana baslik altinda toplamak
miimkiindiir. Bu alt bagliklar kavram ve zaman a¢isindan ¢alisma sermayeleridir ve

kendi i¢lerinde tekrar alt gruplara ayrilmaktadirlar.

Calisma sermayesi tiirleri asagida, Sekil 2°deki gibi tasnif edilebilmektedir.

Isletme
Sermayesi
Cesitleri
|
Kavram Zaman
Acisindan Acisindan
Briit Net Stirekli Degisken

Mevsimlik

Devresel

Olaganiistii

Sekil 2: Isletme Sermayesi Cesitleri
Kaynak: https.//www.reitix.com/makaleler/isletme-sermayesi-nedir/id=303



https://www.reitix.com/makaleler/isletme-sermayesi-nedir/id=303

Yapilan bu tasnifte; kavram a¢isindan ¢alisma sermayeleri, briit ve net; zaman
acisindan ¢alisma sermayeleri ise siirekli ve degisken calisma sermayesi olarak
gruplandirilmaktadir. Bunlar iginden degisken ¢alisma sermayesi de kendi iginde

mevsimlik, devresel ve olaganiistii galisma sermayesi bigiminde tasnif edilmektedir.
1.4.1. Kavram Ag¢isindan Calisma Sermayesi Kavramlar

Kavram agisindan briit ve net ¢alisma sermayesi olmak iizere iki farkli caligsma

sermayesi kavramindan séz edilmektedir.
1.4.1.1. Briit Calisma Sermayesi

Briit calisma sermayesi, bir isletmenin sahip oldugu varliklardan bir yil i¢inde
nakde doniistiirebildigi ve finansal durum tablosunun donen varliklar kismini
olusturan fonlarm toplamini ifade etmektedir. Isletmelerin briit calisma sermayesi
hesaplanirken, dénen varliklar grubu i¢inde yer alan aktif diizenleyici pasif karakterli

hesaplarin donen varliklar toplamindan ¢ikarilmasi gerektigi unutulmamalidir (Irmak,
2016, 67).

1.4.1.2. Net Calisma Sermayesi

Isletmenin toplam donen varliklarindan toplam kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
cikarilmasi ile elde edilen tutardir. Bir diger ifade ile toplam donen varliklarin toplam
kisa vadeli borglar1 asan kismudir. Isletmenin sahip oldugu dénen varliklarin kisa

vadeli borglari ne derece karsiladigi hakkinda fikir vermektedir (Alagoz, 1993, 14).

1.4.2. Zaman Ag¢isindan Calisma Sermayesi Kavramlari
Zaman agisindan stirekli ve degisken ¢aligma sermayesi olmak tizere iki farkli
calisma sermayesi kavramindan s6z edilmektedir.

1.4.2.1. Siirekli Calisma Sermayesi

Stirekli caligma sermayesi yerine devamli ya da sabit calisma sermayesi
kavramlar1 da kullanilmaktadir. Bu kavram, isletme faaliyetlerinin en ist diizeyde

olmas1 durumunda faaliyetlerin aksamadan devam etmesine imkan saglayan zorunlu



asgari donen varlik toplamini ifade etmektedir. Faaliyetlerin artmasi siirekli ¢aligma
sermayesine olan ihtiyaci arttirirken caligma sermayesinin siirekliligi nedeniyle
finansmani uzun vadeli kaynaklar ile saglanmaktadir. Bu aktif miktarinin sabit olmasi
nedeniyle isletmelerin faaliyetlerini sonlandiracagi ana kadar mevcuttur (Atioglu,

2009, 19).

Zaman kavrami agisindan isletme sermayesinin alt dallar1 grafik yardimi ile
gosterilmis olup, giinliik hayattan bir 6rnek ile iliskilendirilerek daha anlasilir olmasi

saglanmaya caligilmistir.

Isletme
Sermayesi
Eaan OLAGANUSTU ISLETME SERMAYES]
10.000
\_/\m.ix ISLETME SERMAYESI
5.000
DEVAMLI ISLETME SERMAYESI

Ocak Subat Mart Mayis Temmuz Eyliil Kasim Aylar

Sekil 3: Zaman Kavrami Agisindan Isletme Sermayesi Cesitleri

Kaynak: https://www.reitix.com/makaleler/isletme-sermayesi-nedir/id=303

Yukaridaki grafigin bir tarim isletmesine ait oldugu kabul edildiginde, ilgili
isletmenin faaliyetleri i¢cin minimum olarak 5000 TL tutarinda siirekli sermaye
bulundurmas1 gerektigi goriilmektedir. Isletme tarimsal faaliyetlerini arttirmaya
basladiginda giibre, tohum, mazot vs. gibi harcamalarinin artacak olmasi nedeni ile
belli aylarda isletmenin ihtiyag duydugu isletme sermayesi aylar itibari ile dalgalanma
gostermektedir. Mart, nisan ve mayis aylarinda tarimsal faaliyetlerin artis gostermesi
mevsimlik ¢aligma sermayesinde artiga neden olurken takip eden siirecgte faaliyetlerin
azalmasi, muhtemel hasat ile siirecin son bulmasi ile beraber gereksinim duyulan
sermaye miktar1 da azalmaktadir. Buna ilaveten, olasi sel, kuraklik ya da hastalik gibi
olumsuzluklara karsi bulundurdugu mevsimlik caligma sermayesi kadar dalgalanma

gostermeyen bir miktarda olaganiistii calisma sermayesi bulundurmaktadir.


https://www.reitix.com/makaleler/isletme-sermayesi-nedir/id=303

1.4.2.2. Degisken Calisma Sermayesi

Degisken ¢alisma sermayesi kavrami, isletmelerin satis hacmine bagli olarak
faaliyet donemi icerisinde degisiklik gosteren donen varliklarin toplam miktarini ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile faaliyet hacmi ve ekonomik dalgalanmalara bagli olarak
meydana gelen talepleri karsilayabilecek siirekli ¢alisma sermayesinin iizerinde

bulundurulmasi gereken ek sermaye miktaridir (Erdogan, 1990, 72).

Degisken calisma sermayesi kendi iginde ii¢ ana gruba ayrilmaktadir:

1.4.2.2.1. Olaganiistii Calisma Sermayesi

Isletmelerin rutin faaliyetleri disinda karsilastiklar1 olaganiistii durumlarda: sel,
savas, deprem vb. glinliik faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmeleri i¢in ek sermayeye
gereksinim duymaktadirlar. Ihtiya¢ duyulan bu sermaye, olaganiistii isletme sermayesi
olarak adlandirilmaktadir ve karliligin fazla oldugu doénemlerde ilgili donemin

karindan ayrilmaktadir (Y1ldiz, 2009, 19)

1.4.2.2.2. Mevsimlik Calisma Sermayesi

Kavramsal olarak, mevsimsel dalgalanmalarin is hacminde meydana getirdigi
degisikliklerden dolay1 siirekli sermayenin lizerinde ihtiya¢ duyulan ek calisma
sermayesi miktarimni ifade etmektedir. Mevsimlik ¢aligma sermayesi ihtiyacit duyan
isletmeler yilin belirli donemlerinde faaliyetleri durma noktasina geldigi i¢in fon
fazlas1 bulundurmaktadirlar. Bu durumun sebebi hem alacaklarinin sezon sonu itibari
ile tahsil edilmis olmasi hem de is hacminin diismesi nedeniyle vadeli alacak
miktarinin meydana gelmemesidir. Bu igletmeler atil fonlarimi kisa vadeli yatirim
araglar1 ile degerlendirerek faaliyet hacimlerinin arttif1 siire zarfinda olas1 ¢aligma

sermayesi ihtiyaglarin1 dengelemeye calismaktadirlar (Yildiz, 2009, 18).

1.4.2.2.3. Devresel Calisma Sermayesi

Konjonktiire bagli olarak isletmelerin ihtiyag duyduklari siirekli caligma
sermayesi iizerindeki ek ¢alisma sermayesi ihtiyacim ifade etmektedir. Isletmeler,

piyasalardaki daralma donemlerinde yeterli sermayeye sahip iken genisleme



donemlerinde faaliyet hacimlerinin artmasina bagl olarak ek sermayeye gereksinim

duyarlar (Yildiz, 2009, 18).

1.5. CALISMA SERMAYESI IHTiYACINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Isletme sermayesi iizerinde etkili olan unsurlarin isletme yoneticileri tarafindan
iyi derecede bilinmesi, yoneticilerin verecekleri kararlarda yanilma ihtimalini
diisiirmekte ve isletme agisindan onemli getiriler saglamaktadir. Isletmelerin
faaliyetlerini etkileyen faktorler, isletmenin kendi i¢ politikasi ile ilgili yani kontrol
altina alinabilecek faktorler olmak ile beraber, kontrol edilmesinin miimkiin olmadig1
isletme dis1 faktorler de olabilmektedir (Aksoy, 2013, 76). Isletme faaliyetleri {izerinde

etkili olan isletme i¢i ve isletme dis1 faktorler asagida agiklanmistir.
1.5.1. Calisma Sermayesi Ihtiyacimi Etkileyen Isletme i¢ci Faktorler

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin ihtiya¢ duyduklar1 ¢aligma
sermayesi miktarin1 etkileyen faktorlerden bazilari isletmeler tarafindan kontrol

edilebilmektedir. Bu faktorler isletme ici faktorler olarak gruplandirilmaktadir.

1.5.1.1. isletmenin Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii

Isletmeler iiretim, hizmet ve ticaret olmak {izere ii¢ ana sektdrde faaliyetlerini
sirdiirmektedirler. Faaliyet gosterilen bu sektorler isletmelerin ihtiya¢ duydugu
sermaye miktarini ve cesidini dogrudan etkilemektedir. Ornek olarak, iiretim
sektoriinde faaliyet gdsteren bir isletmenin iiretim yapabilecek asamaya gelmesi i¢in
gerekli olan makine ve techizat yiiklii miktarda fon kaynagi gerektirdigi i¢in bu
isletmelerde sabit sermayeye duyulan ihtiyag¢ ¢alisma sermayesine duyulan ihtiyactan
cok daha fazladir. Diger taraftan hizmet ve ticaret sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin isletme sermayesine olan ihtiyaci sabit sermayeye olan ihtiyacindan ¢ok
daha fazladir. Bu nedenlerden dolayi, isletme sermayesine verilen 6nem ve duyulan
thtiya¢c hizmet ve ticaret sektoriindeki firmalar i¢in ¢ok daha fazla iken {iretim
sektorlinde faaliyet gosteren firmalar acisindan ¢ok daha azdir (Biiker, Asikoglu ve

Sevil, 2010, 205).
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1.5.1.2. isletmenin Satis Hacmi

Calisma sermayesi ihtiyaci ile isletmelerin satis hacimleri arasinda dolaysiz bir
iliski mevcuttur. Isletmelerin artan satis hacimleri, cok daha fazla likidite ve stok
ihtiyaci meydana getirecektir. Bu durum da dogal olarak isletme sermayesine duyulan
ihtiyacin artmasina yol agacaktir (Akgii¢, 1998, 204). Fakat iktisat biliminin inceleme
konusu olan d6lgek ekonomileri geregi, satis hacminde meydana gelen her artisin bire
bir ayn1 oranda sermayeye duyulan ihtiyaci da arttirmasi beklenmemelidir. Bu
durumun en 6nemli sebeplerinden biri, isletmelerin daha fazla iiretmeye baslamasinin,
onlarin 1ilgili alandaki uzmanliklarini arttirmasi ve daha az maliyet ile {iretim

yapmalarina imkan vermesidir.
1.5.1.3. Satin Alma ve Satis Kosullar:

Isletmelerin iiretim ya da hizmet isletmesi olmasi durumunun diginda sahip
oldugu satin alma ve satis kosullar1 firmalarin ¢alisma sermayesine olan ihtiyaglarini
dogrudan etkilemektedir. Ornek vermek gerekirse, bir isletme iiretim yapabilmek igin
ihtiyag duydugu ham maddeyi pesin olarak satin aliyor ise vadeli olarak ham madde
satin alan isletmelere gore calisma sermayesine ¢cok daha fazla ihtiya¢ duyar. Cilinkii
ham maddeyi pesin alan isletme gerekli fonu kendi kaynaklarindan saglamakta iken
kredili olarak ham madde tedarik eden bir isletme fon ihtiyacini disaridan finanse
etmektedir. Ayni sekilde, satiglarin1 pesin olarak tahsil eden isletmeler vadeli satis
yapan isletmelere nazaran c¢alisma sermayesine ¢ok daha az ihtiya¢ duymaktadirlar

(Kirac1, 2000, 25).

Satin alma kosullar1 agisindan, isletmeler tarafindan yapilan alimlarin hacim ve
siklig1 da ¢aligma sermayesine olan ihtiyaci etkileyen bir diger unsurdur. Alimlarini
kiigiik partiler halinde sik bir sekilde gerceklestiren isletmeler daha uzun araliklar ile
bliyiik hacimli ham madde tedariki yapan isletmelere gore ¢ok daha az oranda ¢alisma

sermayesi ihtiyaci duymaktadir (Aksoy, 1993, 59).
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1.5.1.4. Kredi Bulma Olanaklan

Isletmelerin galisma sermayesi ihtiyacinin nakit ihtiyaci ile iliskilendirilmesi
gerektiginde, calisma sermayesi ihtiyacin1 hem sermaye piyasalarinin gelismisligi hem
de isletmelerin kendi kasa mevcudiyetleri goz oniinde bulundurarak degerlendirmek
gerekmektedir. Sermaye piyasalarinin sig olmadigi, uygun faiz oranlari ile nakit
ihtiyacinin karsilanabildigi sartlarda firmalar kasa ve bankalarda c¢ok fazla nakit
bulundurma geregi duymayacagi igin g¢alisma sermayesi ihtiyaglar1 azalacaktir.
Sermaye piyasalarmin gelismedigi ve faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir ortamda
herhangi bir beklenmedik duruma kars: isletmeler ¢ok daha fazla kasa ve bankada
nakit bulunduracak, bagka bir ifade ile ¢alisma sermayesi ihtiyaglar1 yiiksek olacaktir

(Kaval, 2009, 18).
1.5.1.5. Stok Politikasi

Varliklarin kullanimindaki verimliligi 6lgen oranlardan biri, stoklarin bir yil
igerisinde ka¢ defa devrettigini gésteren stok devir hizidir. Sirketlerin faaliyetlerini
siirdliirebilmek amaciyla ihtiyag duydugu ham maddeler, {iretim siirecinin
tamamlanmasiyla elde ettigi mamuller, liretimlerini tamamlayarak satis i¢in hazir
tuttuklari tirtinlerin tamama stok olarak tutulmaktadir. Stok devir hiz1 analizinde amag
stoklanan bu varliklarin firma tarafindan ne kadar hizla iiretim iginde tiiketildigini,
satiga hazir hale getirildigini ve satildigini gérebilmektir. Bu sekilde stoklarin belli bir
donem iginde kag kez yenilendigi ortaya ¢ikar (Alagdz, 1993, 34). Izlenen stok
politikasinin verimliligini 6l¢gmede kullanilan oran “Stok Devir Hiz1” dir ve asagida

belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir:

Stok Devir Hizi = (Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok)

Stok devir hizi oraninin yiikselmesi, isletmede bulunan stok miktarmin
azaldig1, nakit dongiisiiniin hizlandig1 ve buna bagli olarak da kisa vadeli yabanci
kaynaga baglilik oraninin diistiigiinii gostermektedir. Bu durumun sonucu olarak da
hem stoklara ayrilan kaynak azalmakta hem de stok maliyeti diismektedir. Bu durumun

aksi gercgeklestiginde, yani stok devir hizi diistiiglinde isletmelerin stok maliyetleri
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artmakta ve bunun sonucunda da stoklara baglanan kaynak miktarinin yiikselmesi ile

isletmelerin karliliklarinda diisiis meydana gelmektedir (Ulkii, 2000, 231).
1.5.1.6. Alacaklarin Paraya Doniisiim Cabuklugu

Her isletmenin amaci faaliyetlerini minimum risk ve dis kaynak kullanimu ile
stirdlirebilmektir. Bunun yapilabilmesi i¢in en 6nemli kosullardan birisi kuskusuz
isletmelerin tiim satiglarii pesin bedel ile gergeklestirmesidir. Fakat giderek artan
rekabet ortaminin isletmeleri satislarini arttirmak zorunda birakmasi, isletmeler
tarafindan satislarin kayda deger bir kisminin vadeli olarak gerceklestirilmesine neden
olmaktadir. Bu durum isletme faaliyetlerinin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlardan biri
olan alacak devir hizinin 6nemini arttirmaktadir ¢iinkii bu oran yardimi ile alacaklarin

nakde doniisme ¢abuklugu 6l¢iilmektedir.

Alacak devir hiz1 formiilii asagida gosterilen sekilde hesaplanmaktadir:

Kredili Satislar

Alacak Devir Hiz1 =
dcax gy i Ortalama Ticari Alacaklar

Bu oranin yiiksek c¢ikmasi, isletmelerin alacaklarini ¢abuk sekilde nakde
dontstiirdiigiinli ve isletme sermayesi ihtiyaci ¢ok fazla yasamadigini gostermekte
iken oranin yiiksek ¢ikmasi isletmelerin nakit dongilisii konusunda c¢ok basarili
olmadigi ve isletme sermayesi ihtiyacinin yiiksek oldugu hususunda ipucu

vermektedir.
1.5.1.7. Uretim Siiresi

Isletme sermayesi, bir isletmenin iiretimine baslamasindan iiretim siirecini
bitirip gelir elde edinceye kadar gegen siirede iiretim faktorlerine baglanan fonlarin
toplamini kapsamaktadir. Baska bir ifade ile gelir saglanana kadar gegecek olan siirede
ihtiyag duyulan fonlar isletme sermayesinden karsilanmaktadir (Konak ve Kendirli,
2014, 2). Bu durum isletmelerin iiretim siirecinin uzamasinin gelirin elde edilme

zamaninin da gecikmesi anlamina geldigini gostermektedir.

13



Sonu¢ olarak, artan {retim siireci ve elde edilecek gelirin gecikmesi
isletmelerin ¢aligma sermayesine olan ihtiyacini arttirmakta iken iiretim siiresinin

kisalmasi ¢aligma sermayesine olan ihtiyac1 azaltmaktadir.
1.5.1.8. Uretim Kapasitesi ve Birim Uretim Maliyeti

Isletmelerin  birim iiretim maliyetlerinin yiiksek olmas1 ile iiretim
kapasitelerinin tamamini kullanmalar1 giderlerin artmasina neden olacagi icin ihtiyag
duyulan calisma sermayesi miktar1 da artis gostermektedir. Diger taraftan
kapasitelerinin tamamini kullanmayan, atil kapasitesi bulunan, isletmelerde ise fon
ihtiyaci giderlerin diisiik olmasina bagli olarak daha azdir. Bu nedenle de bu isletmeler

cok daha az igletme sermayesi ihtiyact duymaktadirlar (Kiraci, 2000, 24).
1.5.1.9. isletmenin Amortisman Politikasi

Amortisman, isletmelerin her gecen giin yenilenen teknoloji karsisinda
yipranan ve eskiyen duran varliklarinin yerlerine yenilerinin temin edilebilmesi amaci
ile faaliyetleri sonucunda elde ettikleri gelirlerden belli bir esasa gore ayirdiklar1 fon
tutaridir. Ayrilacak olan asinma payr miktari, degerlemeye tabi olacak varliklarin
kullanim 6mrii ve tabi oldugu asinma pay1 yontemine gore farklilik gdsterebilmektedir
(Erdogan ve Ilter, 2004, 120). Ornek vermek gerekirse, ayni isletmenin sahip oldugu
veriler icin hem normal amortisman yontemi hem de azalan bakiyeler ile amortisman
yontemi uygulanabilmektedir. Uygulanan her iki yontem sonucu karsilastirildiginda
normal amortisman ile elde edilen karin diger yontem ile elde edilen kardan daha fazla
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu da ¢ok daha fazla 6denmesi gereken vergi miktari
demektir ve bu durum isletmelerin belirledikleri asinma payr politikalarina gore

ithtiya¢ duydugu ¢aligsma sermayesi miktarinin farklilik géstermesine neden olur.
1.5.1.10. Donen Varhklarin Deger Kaybi

Isletmelerin ¢alisma sermayesine olan ihtiyacinin belirlenmesinde kuskusuz
sermaye toplaminin az ya da c¢ok olmasi etkilidir ve bu durumun en onemli
sebeplerinden biri de firmalarin riske karsi tutumlaridir. Riskten kaginan firmalar

donen varliklarinda menkul kiymet bulundurmaktan ziyade nakit tutmayi tercih
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ederken risk almayi seven firmalar atil fonlarindan getiri elde etmek amaci ile menkul
kiymet yatirimlarint arttirabilmektedir (Akgiic, 1995, 262). Bunun ile beraber,
baslangicta yapilan yatirima nazaran donem sonunda deger kaybeden menkul
kiymetler isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacini arttirmaktadir. Sonug¢ olarak,
isletmelerin varliklarinin deger kaybetmesi ile isletme sermayesine olan ihtiyaclarmin

siddeti dogru orantilidir.
1.5.1.11. Kar Dagitim ve Ihtiyat Politikalar:

Isletmelerin faaliyet dénemleri sonunda elde ettigi kardan bir miktar pay
sahiplerine ya da ortaklara dagitmasi kar payi olarak ifade edilirken, bu karin ne
kadarinin ortaklara verilecegi ne kadarimin isletmede yedek akce olarak ayrilacagi

hususunda karar verilmesi islemi ise kar dagitim politikas1 olarak adlandirilmaktadir

(Demir, 2001, 56).

Bunun ile birlikte, bir isletme az da olsa ¢ok da olsa pay sahiplerine bir 6deme
yapmak durumundadir ¢iinkii yatirnmcilarin ilgili firmalarin hisselerine ydnelme
sebepleri bir gelir elde edebilmektedir. Cok kar elde eden firmalar bu ddemeleri
kolaylikla dis kaynaklara yonelmeden yapabilmektedir ¢linkii karl yapilan satislarin
bazilar1 nakit olarak tahsil edilmekte bazilar1 da vadeli alacak olarak bekletilmektedir.
Bu nedenle, isletme kar payr 6demesini rahat bir sekilde yapabilecegi gibi elinde
bulunan alacaklar karsiliginda yeni mallar da satin alabilmektedir. Diger taraftan, kar1
diisiik olan firmalar bu ihtiyaclarini karsilamak icin 6nceki donemlerde ayirdiklari
yedek akcelere ya da dis kaynaklara ihtiya¢ duyarlar ¢linkii elde ettikleri diisiik kar

onlarin ¢aligma sermayesine olan ihtiyaglarini cok daha fazla arttirmaktadir.
1.5.2. Calisma Sermayesi Ihtiyacimi Etkileyen Isletme Dis1 Faktorler

Isletmelerin faaliyetlerini siiresince ihtiya¢c duyduklari caligma sermayesi
miktarini etkileyen faktorlerden isletmelerin kontrolii disinda olanlar isletme dis

faktorler olarak adlandirilmaktadir.
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1.5.2.1. Vergi Politikalari

Vergi, hem sermaye hem de sahis sirketleri agisindan gergeklestirilmesi
gereken zorunlu ve karsiliksiz bir 6deme olmasi nedeniyle isletmeler iizerinde negatif
bir algi olusturmaktadir ¢iinkii 6denmesi gereken her vergi firmalar agisindan
kaginilamaz bir ylikiimliliiktiir. Tim sermaye sirketleri tarafindan diizenli olarak
O0denen kurumlar vergisi tahakkuk etmek ile beraber bilangonun pasif toplamin
arttirmakta, 6denmesi ile beraber de nakit c¢ikisina sebep oldugu icin sirketlerin
gelecekteki plan ve programlar iizerinde finansman kisitlanmasina sebebiyet

vermektedir (Alagoz, 1993, 44).

Vergi Usul Kanunu’na gore hem sahis hem de sermaye sirketleri farkli vergi
yiikiimliiliiklerine tabidir, ancak her ikisi agisindan degismeyen en énemli unsur vergi
O6demelerinin sirketlerin ¢aligma sermayesine olan ihtiyaclarini arttirdigi ve karlarinin
belli bir kismindan mahrum kaldiklaridir. Diger taraftan, isletmelerin 6dedikleri
vergilerin tliri onlarin isletme sermayesine olan ihtiyaclarinin sikligini da
belirlemektedir. Ornegin, KDV miikellefi olan bir sermaye sirketi ile sadece Gelir
Vergisi miikellefi olan bir adi ortaklik karsilastirildiginda, ilgili adi ortaklik yilda iki
kez 6deme yaparken, KDV miikellefi olan firmalar yilda iki kez yaptiklar1 gelir vergisi
0demesinin yaninda her ay KDV de ddemektedirler. Bu durum da onlarin isletme

sermayesi ihtiyacini ¢ok daha fazla arttirmaktadir (Aydogus, 2014, 44).
1.5.2.2. Piyasadaki Rekabet Diizeyi

Isletmelerin artan rekabet ortaminda pazar paylarin1 kaybetmemek ve miisteri
memnuniyetini siirdiirmek amaci ile bir¢ok kez satiglarini pesin gerceklestirmek yerine
vadeli yapmaktadirlar. Vadeli satislar neticesinde artan alacaklar bazi zamanlarda
nakit dongiislinlin diizenli islemesini aksatmakta ve firmalarin kisa siireli finansman
sikintis1 ¢ekmesine yol agmaktadir. Sonug olarak, artan rekabet ortami firmalarin

caligma sermayesi ihtiyacinin artmasina neden olmaktadir.
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1.5.2.3. Teknolojik Degismeler

Teknolojik degismelerin isletmelerin ¢alisma sermayelerine dogrudan ve
dolayli 6nemli katkilar1 mevcuttur. Teknolojiyi takip eden ve orgiit igerisindeki tlim
siireclerini yeniden gozden geciren firmalar her zaman rakiplerinin Oniine
gecmektedirler. Isletmeler, gelisen teknoloji sayesinde iiriinlerini daha kisa siirede ve
daha kaliteli iiretebilmekte, iiretim siirecindeki atil kaynak kullaniminin Oniine
gecmekte, artan {iriin kalitesi sayesinde tercih edilen bir isletme olarak satiglarin1 daha
kisa siirede pesin olarak gergeklestirmekte ve isgiiciine olan talebini azaltabilmektedir.
Tiim bu iyilesmeler de firmalara daha az stok tutma imkani, vadeli alacak oranini
diisliriilmesi ve maliyetlerini azalmasi olarak geri gelmektedir (Alagoz, 1993, 45).
Neticede, isletmelerin gereksinim duyduklar1 isletme sermayesi dolayli olarak
azalmakta, direkt olarak da azalan maliyetler kar artis1 olarak firmalara geri
gelmektedir. Karlarini arttiran isletmeler de ¢alisma sermayesi finansmanlarini dig
kaynak kullanmak yerine kendi 6z sermayeleri ile finanse edebilme ayricalifina
kavusmaktadirlar. Fakat isletmelerinin degisen teknolojilere yatirnm yapmasi ve bu
teknolojinin kullanilmasi hususunda mevcut kadronun egitilmesi ilk etapta ¢alisma

sermayesi ihtiyacini kaginilmaz olarak arttirmaktadir.
1.5.2.4. Konjonktiir Hareketleri ve Mevsimlik Dalgalanmalar

Piyasalardaki arz ve talep siddetinin belli donemlerde artmas1 ya da azalmasi
isletmeler agisindan da sikintili siire¢lerin baslamasina neden olabilmektedir. Calisma
sermayesi toplaminin ¢ogunlugu stoklardan ve alacaklardan olusan firmalar
piyasalarin daralma donemlerinde tahsilatlarin gecikmesi, satis hacimlerinin diismesi
gibi sebeplerden Otiirli artan nakit ihtiyacit nedeniyle sikintilar yasayabilmektedir.
Ozellikle bu tiir dalgalanmalara is hacmi nedeniyle ¢ok fazla maruz kalan firmalarin

isletme sermayesi ihtiyaci da artmaktadir (Erdogan, 1990, 91).

Baska bir agidan bakildigin da ise, ¢alisma sermayesi toplami biiyiik 6lctide
nakit ve hazir degerlerden olusan isletmeler ise piyasalarin durgunluk dénemlerinde
stok maliyetlerini daha asag1 ¢ekmek i¢in piyasadan ucuza ham madde, mamul ya da

ticari mal satin alabilmektedir. Bu durum, sahip olunan isletme sermayesi tutar ve
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dagilimina bagli olarak devrevi dalgalanmalardan avantaj da elde edilebildigini

gostermektedir.
1.5.2.5. Enfllasyon

Enflasyonun genel bir tanimi yapilmak istenirse, fiyatlar genel diizeyindeki
stirekli ve hissedilebilir artigtir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen bu artis, bagka
bir ifade ile tiiketicilerin, ger¢ek ya da tiizel, reel alim giiciiniin azaldig1 anlamina

gelmektedir.

Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi isletmelerin giinliikk islerinde
kullanacaklar1 sermaye ihtiyaglarmi etkilemektedir (Ozdemir, 1999, 146). Bu etki
farkli yollardan meydana gelebilir. Ornegin, enflasyonun artmasi firmalarm temin
etmek istedigi girdilerin fiyatlarinin artmasina neden olmakta ve sermayeye olan
ithtiyact eskiye nazaran daha c¢ok arttirmaktadir. Buna ek olarak, firmalarin iirettigi
mallarin satig fiyatlarinin artmasi misterilerin 6deme giiglerini azaltmakta ve
isletmeleri vadeli satisa yoneltmektedir. Bu durum 6zellikle enflasyon ve ekonomik
durgunlugun birlikte yasandig (stagflasyon) ya da ekonomik gerileme ile enflasyonun
birlikte yasandigi (slumpflasyon) piyasa sartlarinda meydana gelmektedir (Yiikeii,
1999, 599). Bu neticelere bagli olarak satilamayan mal ve mamuller stoklar1 ve

dolayisiyla da stok maliyetlerini ylikseltmektedir.

1.6. CALISMA SERMAYESI POLITIKALARI

Gecmisteki bir¢ok ¢alismada, calisma sermayesi yonetimi kavrami, ¢alisma
sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin toplami seklinde kavramlagtirilmastir.

Her iki kavram ile ilgili bilgi asagida verilmistir (Temtime, 2016, 35).
1.6.1. Calisma Sermayesi Yatirim Politikalar:

Firmalarin sahip olduklart donen varliklarin yaptiklar1 yatirimlarin (toplam
varliklar) toplam tutarina orani ¢aligma sermayesi yatirimi kavramini olarak ifade
edilmektedir. Calisma sermayesi yatirimi kavrami isletmelerin sahip olduklar1 donen

varliklarin toplam varliklara olan oraninin degerine bagl olarak saldirgan (agresif) ya
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da muhafazakar politikalar seklinde siniflandirilmaktadirlar (Weinraub ve Visscher,
1998, 12). lIzlenen calisma sermayesi yatinm politikasinin saldirgan ya da
muhafazakar olarak nitelendirilmesini belirleyen oran asagida verilen formiil yardimi

ile hesaplanmaktadir:

Toplam Dénen Varliklar
WCIP =

Toplam Varliklar

1.6.1.1. Muhafazakar Calisma Sermayesi Yatirim Politikas1

Isletmenin izledikleri ¢alisma sermayesi yatirim politikasinin niteligine, WCIP
(Toplam Donen Varliklar / Toplam Varliklar) oraninin aldigi degere gore karar verilir.
Eger bu oran bire yakin bir deger aliyor ise, firmanin muhafazakar bir yatirim politikasi
izledigi ifade edilir. Bu politika tercihi, isletmelerin donen varliklara daha fazla yatirim
yaparak faaliyetleri siiresince meydana gelebilecek likidite riskini en aza indirmeye
calistigini, bir bagka ifade ile uzun vadeli karli yatirimlar yerine kisa vadeli fakat diisiik

riskli yatirimlari tercih ettigini géstermektedir (Bei ve Wijewerdana, 2012, 25).
1.6.1.2. Saldirgan Calisma Sermayesi Yatirim Politikasi

WCIP (Toplam Doénen Varliklar / Toplam Varliklar) oraninin birden kii¢iik
giderek sifira yakin bir deger almasi, firmanin saldirgan bir yatirim politikasi izledigi
seklinde degerlendirilir. Yani uzun vadeli yatirimlara oranla donen varliklara yapilan
yatirimlarin asgariye indirildigi anlamina gelmektedir (Temtime, 2016, 36). Bu durum,
firmalarin yatirnmlarint daha uzun vadede gerceklestirebilmek i¢in kisa vadede likidite

riskinin artisin1 kabul ettikleri seklinde yorumlanmaktadir.
1.6.2. Calisma Sermayesi Finansman Politikalari

Calisma sermayesi kavraminin diger bileseni de ¢alisma sermayesi finansman
kavramidir. Bu kavram, firmalarin sahip olduklar1 varliklarin ne kadarini kisa vadeli
yiikiimliiliikler ile finanse ettigi hususunda bilgi vermektedir (Nyabuti ve Alala, 2014,

37). lzlenen calisma sermayesi finansman politikasmin niteligi, kisa vadeli
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yiikiimliiliiklerin toplam varliklara oranmi ile elde edilen degere bagli olarak
belirlenmek ile beraber, izlenen yatirim politikasinda oldugu gibi yer aldigi deger
araligina gore saldirgan ya da muhafazakar finansman politikas1 seklinde

smiflandirilmaktadir.

Izlenen calisma sermayesi finansman politikasinin derecesini gdsteren oran

asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir:

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
WCFP =

Toplam Varliklar

1.6.2.1. Muhafazakar Calisma Sermayesi Finansman Kavrami

WCFP (Toplam Kisa Vadeli Yikiimliiliikler / Toplam Varliklar) formiilii ile
hesaplanan oranin giderek birden kiiglik degerler almasi izlenen finansman
politikasinin muhafazakar oldugunu gostermektedir (Temtime, 2016, 36). Firmalarin
muhafazakar bir finansman politikast izlenmesi donen varliklarin uzun vadeli
yiikiimliiliikler ile daha fazla finanse edildigini ve isletmelerin riskten kagindigim

gostermektedir.

Bei ve Wijewardana (2012), firmalarin dalgalanmalarin ¢ok fazla oldugu
donemlerde muhafazakar bir finansman politikasim1 benimsedigini belirtmektedir.
Muhatazakar calisma sermayesi finansman politikasi benimsemenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere olan baglilig1 azaltmasinin, riski diislirmesinin yaninda firmalar1 uzun
vadeli kaynaklara daha ¢ok yonelmek zorunda birakmasi, yiiksek finansman
maliyetleri nedeniyle bu politikayr daha az karli hale getirmektedir (Temtime, 2016,
38). Ukaegbu (2014), daha az risk almak isteyen firmalarin muhafazakar politika

izlediklerini ifade etmektedir.

Tiim bu goriislerden yola ¢ikarak, firma karliligi ile izlenen calisma sermayesi
politikalarinin muhafazakar ya da saldirgan olmasi arasinda bir iligki oldugu tahmin

edilebilmektedir (Temtime, 2016, 38).
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1.6.2.2. Saldirgan Calisma Sermayesi Finansman Kavramm

WCFP (Toplam Kisa Vadeli Yikiimliiliikkler / Toplam Varliklar) oraninin bire
yakin olmasi firmanin izledigi finansman politikasinin saldirgan oldugu anlamina
gelmektedir (Temtime, 2016, 62). Al-Shubiri (2011), Firmalarin saldirgan bir
finansman politikasi izlemesini, onlarin ¢alisma sermayelerini agirlikli olarak kisa
vadeli yiikiimliiliikler ile finanse ettigini ve bu durumun onlar1 daha fazla risk altinda
biraktigin1 belirtmektedir. Ukaegbu (2014), faaliyetlerinden yiiksek getiri elde etmek
isteyen firmalarin saldirgan ¢alisma sermayesi finansman politikalarini tercih ettigini

belirtmistir.

Isletmelerin calisma sermayesi finansman politikalar1 ile bu politikalari
izlerken uyguladiklar finansman stratejileri farkl fakat iliskili kavramlardir. Calisma

sermayesi finansman stratejileri ile ilgili olarak gerekli agiklama asagida yapilmistir.

1.7. CALISMA SERMAYESI FINANSMAN STRATEJILERI

Isletme y&neticilerinin en ¢ok zaman ayirdig1 konularin basinda dénen varlik
finansmaninin kisa vadeli kaynaklarla mi1 yoksa uzun vadeli kaynaklarla mi1
saglanacag gelmektedir. isletmelerin kullanacagi kaynaklarin vade yapist hem onlarin
izledikleri finansman stratejilerinin tiiriinii belirlemekte hem de finansman maliyetine
bagli olarak karliliklart ve degerlilikleri iizerinde etkide bulunmaktadir (Aytekin,
2006, 34).

Firmalarin ¢alisma sermayesi finansman stratejileri, donen varliklarini finanse
ettikleri kaynaklarin vadelerine gore saldirgan, dengeli ve ihtiyath olmak {iizere ii¢

grupta siiflandirilmaktadir. Bu stratejiler asagida aciklanmistir.
1.7.1. Thtiyath Finansman Stratejisi

Ihtiyatl finansman stratejisi izlenmesi, firmalarin sahip olduklari duran varlik
kalemleri ve donen varliklarin sabit kisimlarinin tamamen, donen varliklarin
degiskenlik gosteren kisimlarinin ise kismen uzun vadeli kaynaklar ile finanse
edildigi; kisa vadeli finansman kaynaklar1 ile sadece donen varliklarin degiskenlik
gosteren kisminin finanse edildigi durumu ifade etmektedir (Tiirko, 1994, 221).
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Sekil 4: Thtiyatli Finansman Stratejisi

Kaynak: Tiirko, Metin. 1994, Finansal Yonetim, Erzurum: Atatiirk Universitesi
Yayinlar1, No: 765, Iktisadi ve Idari Bilimler Yayinlari, No: 100.

Bu yontemde firmalar ¢ok daha az likidite riski almak ile birlikte bu yaklagimin
sonucu olarak karlilik da diisiik olmaktadir (Erding, 2008, 228).

1.7.2. Dengeli (Ihmh) Finansman Stratejisi

Dengeli yani 1limli finansman stratejisi, firmalarin donen varliklarinin degisen
kisminin tamami ile degismeyen bolimiiniin bir kismint kisa vadeli kaynaklar ile
finanse ederken donen varliklarin sabit boliimiiniin cogunlugu ile duran varliklarin

tamamin1 uzun vadeli kaynaklarini kullanarak finanse ettigi strateji seklidir
(Gorondutse ve Ali, 2016, 2).
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Sekil 5: Dengeli Finansman Stratejisi

Kaynak: Tﬁrko, Metip. 1994, Finansal Yonetim, Erzurum: Atatiirk Universitesi
Yayinlari, No: 765, Iktisadi ve Idari Bilimler Yayinlari, No: 100.
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Optimum finansman ilkesine uygun olan bu secenckte risk ve karlilik
dengelidir (Gorondutse ve Ali, 2016, 2).

1.7.3. Saldirgan Finansman Stratejisi:

Saldirgan (atak, agresif) finansman stratejisi yonteminde firmalar donen
varliklarin tamami ile sabit varliklarinin az bir kismim1 kisa vadeli kaynaklar ile
finanse etmekte olup, duran varliklarin geriye kalan kismi uzun vadeli kaynaklar ile
finanse edilmektedir. Bu yontem kisa vadeli bor¢lanmay1 arttirmasi nedeni ile riskli

iken vadenin kisa olusu isletmeler agisindan finansman maliyetinin diismesini

saglamaktadir.
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Sekil 6: Atak Finansman Stratejisi

Kaynak: Tiirko, Metin. 1994, Finansal Yonetim, Erzurum: Atatiirk Universitesi
Yayinlar1, No: 765, Iktisadi ve Idari Bilimler Yayinlari, No: 100.

Tablo 1’de izlenebilecek calisma sermayesi finansmani stratejilerine bagli
olarak ¢aligma sermayesi boliimlerinin ne sekilde finanse edildigi topluca

gosterilmistir.
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Tablo 1: Calisma Sermayesi Finanslama Stratejileri Cesitleri ile Calisma Sermayesi

Bolumleri

CALISMA SERMAYESI FINANSLAMA STRATEJILERI

CALISMA IHTIYATLI DENGELI ATILGAN
SERMAYESI FINANSMAN FINANSMAN FINANSMAN
BOLUMLERI STRATEJISI STRATEJISI STRATEJISI

Kiigiik Bir Kismi1
CALISMA Uzun Vadeli Uzun Vadeli KaKrllii\illzdlglil“ o
SERMAYESI Kaynak ve Oz Kaynak ve Oz y ger
) Sermave Sermave Kismi Uzun Vadeli
SABIT KISIM y y Kaynak ve Oz
Sermaye
Bida R K
CALISMA WYUK BIFRISIL - g Kasmi Uzun
Uzun Vadeli ] .
SERMAYESI - Vadeli Kaynak ve Kisa Vadeli
Kaynakve Oz 1 5 oo imaye ile Bir Kaynak
DEGIiSKEN Sermaye ile Kiigiik a . Y
Bir K K Kismi Kisa Vadeli
K I SI M 1Ir K1Smi1 Ki1sa Kaynak

Vadeli Kaynak
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IKINCi BOLUM

2. CALISMA SERMAYESI YONETIMINiN FIRMA KARLILIGI
VE DEGERLILiIGI UZERINDEKI ETKIiSi

Firmalarin faaliyetleri siiresince ulagsmak istedikleri en dnemli hedeflerinin
basinda kuskusuz kalici olmak ve daha ¢ok miisteri tarafindan tercih edilerek pazar
paylarini arttirmak gelmektedir. Bu hedeflere ulasabilmek i¢in de isletmelerin hem
karliliklarin1 hem de degerliliklerini yiikseltmeleri birer zorunluluktur. Bu sebeple,
isletme yoneticilerinin kisa vadeli yatirimlart ifade eden donen varliklar toplamin
ihtiya¢ duyulandan ne fazla ne de eksik olacak sekilde belirlemesi ve belirlenen bu
miktarin finansmanmin uygun vade kosullarinda minimum maliyetle saglanmasi

hususunda azami 6zen gdstermeleri kaginilmazdir.

Bu boliimde firma karlhilig: ve degerliligi kavramlar: agiklanarak bu degerlerin

hangi oranlar yardimu ile 6l¢iilebilecegi hususunda bilgi verilmistir.

2.1. FIRMA KARLILIGI KAVRAMI

Gilinlimiizde isletmelerin en 6nemli hedefi net piyasa degerlerinin ortaklar
acisindan maksimum seviyeye getirilmesi olmasina ragmen 19. yiizyilin sonlarina
kadar firmalarin faaliyetlerini siirdiiriirken ulagsmak istedikleri temel amaglarin basinda
karhiliklarin1 arttirmak gelmistir. (Bilgili ve Diizer, 2010, 74-75). Karlilik kelime
anlami olarak bir isletme ya da firmanin kazang¢ elde edebilme yetenegini ifade
etmektedir. Kar ise firmanin gelir elde etmek amaci ile gerceklestirdigi faaliyetleri ile
alakali tiim masraf ve giderleri elde ettigi gelirden diistiikkten sonra elinde arta kalan

seydir.
2.1.1. Firma Karhhg Oranlar

Firmalarin karliligin1 6lgmek amaci ile finansal bilgi kullanicilart tarafindan

bir¢ok oran kullanilmaktadir.
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Bunlardan yaygin olarak kullanilanlar;

o Oz Sermaye Karlilig1

o Aktif Karlilig

o Faiz ve Vergi Oncesi Karlilik
o Hisse Bagina Kar

o Net Kar Marji

o Birikmeli (Kimiilatif) Karlilik

o Donen Varlik Rantabilitesi seklinde siralanabilir.
2.1.1.1. Oz Sermaye Karlihg

Oz sermaye, isletmelerin ortaklari tarafindan varliklarin finansmani amaciyla
isletmeye saglanan ve isletme faaliyetleri sonunda elde edilerek ortaklara dagitilmayip
isletmede birakilan degerleri ifade eder. Matematiksel olarak, toplam
yiikiimliiliiklerden ti¢lincti kisilere ait olan kaynaklarin (yabancilara borglarin)
cikarilmas suretiyle hesaplanir. Oz sermaye karlilig: ise, diger ad1 ile mali rantabilite,
hissedarlarin isletmeye saglamis oldugu her bir liralik kaynagin ne derece karh
kullanildigini, bir birim 6z sermayeye kag birim net kar diistiigiinii géstermektedir.
Yabanci literatiirden dilimize gegen ve piyasada da anilan ismi ise “return on equity”

sOzciiklerinin kisaltmasi olan ROE’dir.

Oz sermaye karlilig1 (OK) orani asagida belirtilen formiil ile hesaplanmaktadir.

. L Net Kar
Oz Sermaye Karlihgl = ————
Oz Sermaye

Oranin hesaplanmasinda kullanilan 6z sermaye tutar1 defter degeri ile
hesaplandigi i¢in elde edilen rakam piyasa degerini yansitmaktan uzaktir. Bu nedenle
daha saglikli sonuglar elde etmek amaci ile firma karliligin1 gésteren baska oranlarin

da dikkate alinmasi yerinde olur.
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2.1.1.2. Aktif Karhihig

Isletmenin tiim kaynaklarmi kullanarak elde ettigi karm isletme varliklaria
olan oranini ifade etmektedir. Bu oran, isletme yoneticileri ve ilgili isletmeye yatirim
yapan tasarruf sahiplerine isletmenin varliklarinin ne derece verimli kullanildig
hakkinda fikir vermektedir. Yabanci literatiirden dilimize gecen ve piyasada da anilan

ismi ise “return on assests” sozciiklerinin kisaltmasi olan ROA’dir.

Aktif karlihigr orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Net Kar

Aktif Karhihgi =
tt Rarihg! Toplam Varlik

Bu oranin miimkiin oldugunca biiyiik ¢ikmasi, firmanin mevcut kaynaklarini o
denli iyi kullandigim1 gostermektedir. Fakat dikkat edilmesi gereken husus sudur ki,
farkli sektorlerdeki firmalarin toplam varlik tutarlari ve karlilik oranlart birbirlerinden
oldukca farklidir. Bu nedenle, toplam varlik karliligi orami farkli iki sektordeki
firmalara ait oranlarin karsilastirilmasi yerine ayni firmanin farkli donemlerine ait

oranlarinin karsilastirilmasi1 durumunda ¢ok daha saglikli sonug verecektir.
2.1.1.3. Faiz ve Vergi Oncesi Karhihk

Literatiirde faiz ve vergi oncesi karlilik orani, faiz ve vergi oncesi kaarin
(FVOK’iin) toplam varliga oranlanmasi suretiyle elde edilmektedir. Bu oran

literatiirde ekonomik rantabilite oram olarak da anilmaktadir.

Karlilik analizlerinde basvurulan onemli gostergelerden biri olan bu oran,
isletme faaliyetlerinde kullanilan ve yarar saglayan her bir liralik varlik (veya bu
varliklarin finansmani i¢in bagvurulan kaynak) basina ne kadar faiz ve vergi dncesi kar
saglanabildigini ortaya koymaktadir. FVOK, yabanci literatiirden dilimize gegen ve
piyasada da anilan ismi ise “earnings before interest and taxes” sozciiklerinin

kisaltmasi olan EBIT olarak da anilmaktadir.

Faiz ve wvergi Oncesi karlihlk oram asagidaki formiil yardimi ile

hesaplanmaktadir.
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FVOK
Toplam Varlik

Faiz ve Vergi Oncesi Karlihk =

Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, isletmelerin sahip olduklari toplam varliklarini
faaliyet gelirlerini arttirma konusunda ne kadar basarilt oldugunu gostermekte iken
disiik c¢ikmast da varliklarin faaliyetleri gergeklestirme agisindan verimli
kullanilamadigia isaret etmektedir. Yatirnmcilar agisindan bu degerin ifade ettigi
diger bir husus, yatirim yapilacak olan firmalarin faaliyet karliliklari ile ddnem sonu
karliliklarini kryaslama imkani sunmasidir. Borsada islem goren ve donem kari diisiik
¢ikan bir firmanmn (FVOK) degerine bakilarak faaliyet karliig hakkinda fikir sahibi
olma imkan1 mevcuttur ¢iinkii donem kar1 (FVOK)’den farkli olarak kur ve faiz
giderlerini de igermektedir. Bu durum da, gercekte verimli bir sekilde faaliyet gosteren
fakat sadece donem kar1 dlgiit alinarak degerlendirilen firmalar hakkinda yanlig bir

degerlendirme yapilmasina sebebiyet verebilmektedir.
2.1.1.4. Hisse Basina Kar

Hisse bagina kar kavrami, firmalarin karliligint yorumlama imkani veren
onemli oran analizlerden bir digeridir. Isletmelerin yilsonunda elde etmis oldugu
toplam net karin halka arz edilmis olan toplam hisse senedi sayisina boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu oranin yiikselmesi firmanin karliigmin da arttigimi

gostermektedir.
Hisse basina kar oran1 agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Net Kar

Hisse B Kar (EPS) =
isse Bagina Kar (EPS) Dolasimdaki Hisse Sayisi

Bu oranin kullanilmasinda biiyiik ve kiigiik firmalarin karsilastirilmasi
firmalarim halka arz etmis oldugu hisse senedi sayisindaki farkliliklardan dolay:
yaniltict sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle, miimkiin oldugunca ayni miktarda
hisse senedi arz eden firmalarin karsilastirilmasi daha saglikli degerlendirmeler

yapilmasina imkan taniyacaktir.
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2.1.1.5. Net Kar Marji

Net kar marj1 orant; bir firmanin toplam satislarindan ne kadar kar elde ettigini
ifade eden orandir. Bu oranin yilikselmesi firmanin satislarini ne 6l¢tide karli yaptigini
gostermektedir. Literatiirde net kar marji kavrami yerine net karlilhik orami da

kullanilmaktadir.

Net kar marj1 orani agagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir.

Net Kar
Toplam Satislar

Net Kar Marj1 =

Bu oran isletmelerin faaliyet donemi sonucundaki karliligi hakkinda bilgi
vermektedir ¢iinkii bu degerin net kar iizerinden hesaplanmasi isletmenin tiim
finansman ve diger giderleri distildiikten sonra elde edilen ger¢ek karliligini
yansitmaktadir. Bu degerin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin net olarak karliligini ortaya

koyarken tersi bir sonug isletmenin net durumunun iyi olmadigini gostermektedir.
2.1.1.6. Birikmeli (Kiimiilatif) Karhhik Oram

I¢c ve dis bilgi kullanicilarma firmanin uzun vadeli karlihig:i hakkinda bilgi
sagladig1 gibi firmanin kar dagitim politikasi hakkinda da yatirimciya 11k tutmaktadir.
Diger karlilik oranlarinda oldugu gibi ytiksek bir deger olmasi yatirimeilarda olumlu

izlenim olusturmaktadir.

Birikmeli (kiimilatif) karlilk oramt asagidaki formiil yardimi ile

hesaplanmaktadir.

Dagitilmamis Karlar Toplami

Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 = Toplam Varlik

Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, firmalarin dagitilmamis karlar toplaminin ytiksek
oldugu ve ileriye doniik uzun siire karli kalabileceklerini, karliligin diisiik oldugu

donemlerde de yatirimcisina kar pay1r 6demesi yapabilecegini gostermektedir.

29



2.1.1.7. Donen Varhk Rantabilitesi

Donen varliklarin isletmenin karhiligina olan etkisini belirlemek igin
basvurulan bir orandir. Dénen varliklar, isletmenin briit calisma sermayesi olarak
degerlendirilmektedir ve oran bu yoniiyle ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki

iliskiyi yansitmasi bakimindan 6nemlidir.

Donen varlik rantabilitesi oran1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

Ny ny oV Net Kar
onen Varlik Rantabilitesi = wo——

Doénen varlik toplamimin ne kadar karli kullanildigini gosteren bu oranin
yiiksek cikmasi yatirimcilara isletmelerin briit ¢calisma sermayelerini ne kadar iyi
kullandiklari, bir baska ifade ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini en iyi sekilde yerine
getirdikleri ve nakit dongiisiinii basarili bir sekilde yiiriittiikleri seklinde fikir verir.

2.2. FIRMA DEGERLILIiGi KAVRAMI

20. ylizyilin baglarindan itibaren firma piyasa degerinin artan 6nemi, firmalar
acisindan temel amag olan karliligi arttirmak yerine piyasa degerinin maksimum
noktaya taginmasi seklinde yeni bir boyut kazanmistir (Cam, 2014, 110). Firma degeri
kavraminin giderek 6nem kazanmasi sonucunda hem firma i¢indeki hem de firma
disindaki bilgi kullanicilarinin bu konuya olan ilgisi firma degerinin belirlenmesine
yonelik olarak bir¢ok yeni yontemin gelistirilmesine zemin hazirlamistir (Bilgili ve

Diizer, 2010,75).

Bu yontemler asagida belirtildigi sekilde {ic ana baghk altinda

siniflandirilmaktadir:
> Muhasebe Kriterlerine Gére Firma Degerleme Olgiitleri

> Ekonomik Kriterlere Gére Firma Degerleme Olgiitleri

> Piyasa Degeri Kriterine Gére Firma Degerleme Olgiitleri
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2.2.1. Muhasebe Kriterlerine Gore Firma Degerleme Olgiitleri

Muhasebe kriterlerine gore firma degerleme Olgiitleri olarak hisse basina
kazang (EPS), 6z sermaye karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA), net kar marji, briit
faaliyet karliligt (FKAR), yatirilan sermaye getirisi (ROIC) gibi oranlar
kullanilmaktadir. Bu 6l¢iitlerin en 6nemli avantaj1 kolaylikla hesaplanmalari iken risk

faktoriinti goz ard1 etmeleri onemli bir dezavantaj olusturmaktadir (S6kmen, 2013, 49).

Yatirilan sermaye getirisi oran1 disindaki degerleme Olgiitleri hakkinda daha
onceki boliimlerde bilgi verilmistir. Bu baslik altinda sadece (ROIC) oram

acgiklanacaktir.
o Yatirilan Sermaye Getirisi (ROIC)

Yatirilan sermayenin getirisi kavrami, bir isletmede bir yatirim i¢in yatirilan
sermayeden elde edilen karliligi 6lgmede kullanilan orandir ve asagidaki formiil

yardimi ile hesaplanmaktadir (Damadoran, 2007, 7).
ROIC = (Faaliyet Geliri*(1-Vergi Orani))/(Yatirilan Sermayenin Defter Degerit-1) )

Bu oranm tercih edilmesinin iyi sebepleri bulunmaktadir. Birincisi vergi
diizenlemesi yapilmis faaliyet gelirini igermektedir. Ikincisi ise, yatirilan sermayenin
bir yil onceki defter degerini dikkate almaktadir. Bu durum, yatirilan sermayeden
saglanan getirinin daha saglikli 6l¢iilmesine imkan tanimaktadir (Damadoran, 2007,
7).

2.2.2. Ekonomik Kriterlere Gore Firma Degerleme Olgiitleri

Muhasebe kriterlerine gore firma degerleme Olciitlerinin risk faktoriinii géz
ard1 etmesinin saglikli bir degerleme yapilabilmesi agisindan onemli bir eksiklik
oldugu bir onceki boliimde belirtilmisti. Ekonomik Kkriterlere gore performans
oOlgiitleri, getirileri sermaye maliyetiyle karsilagtirilabildigi i¢in deger yaratmada daha
etkin olmak ile birlikte, agirlikli sermaye maliyetinin bu degerleme Olgiitlerinde
dikkate aliniyor olmasi bu yontemin en énemli avantajini olusturmaktadir (S6kmen,

2013, 53).
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Ekonomik kriterlere dayanan firma degerleme Olgiitleri iic alt gruba

ayrilmaktadir:
2.2.2.1. Net Bugiinkii Deger (NPV)

Net bugiinkii deger yontemi, firmalarin gelecekte elde edecekleri nakit
akislarinin belirlenen iskonto orani ile bugiine indirgenmesi ile bulunan toplam
degerlerden o zamana kadar yapilan yatirimlarin indirgenmis degerlerinin toplami

arasindaki farki ifade etmektedir (Bilir ve Kulali, 2014, 41).
Net Bugiinkii Deger Yontemi agsagidaki sekilde 6zetlenebilir:
NBD =} Gelirlerin Bugiinkii Degeri — Yatirimin Bugiinkii Degeri

Gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degeri yapilan yatirimin bugiinkii
degerinden fazla ise pozitif bir deger elde edildigi ve firma degerliligini arttiran bir
durum oldugu seklinde yorumlanirken tersi bir sonu¢ firma degerliligi i¢in olumsuz
olarak yorumlanmaktadir. Paranin zaman degerini dikkate almasi 6nemli bir yonii
olmasia ragmen isletme disindaki bilgi kullanicilar1 agisindan gerekli verileri elde
etmesinin zor olmasi1 nedeniyle herkes tarafindan kullanilmasi ¢ok da miimkiin

olmamaktadir (Sokmen, 2013, 53)

2.2.2.2. Ekonomik Katma Deger (EVA)

(EVA) yontemi, yatirimdan elde edilen kazangtan, bu yatirim i¢in kullanilan
sermayenin maliyetini ¢ikararak, firmalarin yaptiklar1 yatirimlarindan bir katma deger
yaratip yaratmadigini Olgmektedir. Aradaki farkin pozitif olmast isletmenin
yatirimcilar lehine bir deger yarattiini; negatif olmasi ise yatirim yapilan sermaye

tutarinin azaldigini isaret etmektedir (Akyiiz, 2013, 343-344).
(EVA) asagida belirtilen formiil yardimi ile hesaplanmaktadir:
EVA = (Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1) — (Yatirilan Sermaye * Agirlikli Ortalama

Sermaye Maliyeti)
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Bu yontemin net bugiinkii deger gibi risk faktoriinii hesaba katmasinin yaninda
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasin1 gerektirmesi dig kullanicilarin

bu yontemden yararlanmasini zorlagtirmaktadir.
2.2.2.3. Piyasa Katma Degeri (MVA)

(MVA), sirket yonetiminin 6diing verenler ile hissedarlar tarafindan saglanan
sermayelerin degerinin arttirilip arttirilmadigi sorusuna cevap arayan degerleme olgiitii
olarak tanimlanmaktadir. MVA’nin pozitif olmasi sirketin ne kadar ¢ok deger
yarattigina isaret ederken negatif olmasi ise ne derece deger kaybettigini

gostermektedir (Samiloglu, 2004, 167).

Piyasa katma degeri, asagida verilen formiil ile hesaplanmaktadir:

MVA= Borglarmn ve Oz kaynaklarin Piyasa Degeri — Tahsis Edilen Sermaye
2.2.3. Piyasa Degeri Kriterine Gore Firma Degerleme Olgiitleri

Piyasa degeri kriterine gore yapilan degerlemeler de siklikla kullanilan oranlar

asagida belirtilmigtir.

- Fiyat/ Kazang (F/K) orani,
- Piyasa Degeri / Defter Degeri orant,

- Tobin Q oranidir.

2.2.3.1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Analistler ya da yatinmcilarin hisse senetleri hakkinda karar verirken
kullanabilecekleri bir¢ok oran mevcut olmak ile beraber bunlarin basinda Fiyat /
Kazang oran1 gelmektedir. Bu oran temel olarak firma piyasa degerinin net karin kag
kat1 oldugunu gostermektedir. Bagka bir tanimlama ile bir birim getiri elde edebilmek
icin yatirimcilarin 6demeye razi olduklari hisse senedi fiyatini ifade etmektedir. Bu
oranin hesaplanmasinin belli bir uzmanlik gerektirmemesi yatirimcilara sagladigi en
onemli avantajdir (Nargelecekenler, 2011, 167). Ote yandan bu oranin en 6nemli
dezavantaji kar odakl1 bir finansal gosterge olup nakit akislarini dikkate almamasidir

(Sokmen, 2013, 55).
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Bu oran asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir:

Hisse Basina Fiyat

F/KO =
/K Oram Hisse Basina Kazang

2.2.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani firmanin giincel hisse senedi fiyatinin hisse
senetlerinin defter degerine oranlanmasi seklinde hesaplanmaktadir. Bu degerin 1’den
biiyiik olmasi firmanin hisse senetlerinin degerlendigini géstermekte iken bunun tersi
firma hisse senetlerinin deger kaybettigi anlamina gelmektedir. ilk durum, degerin
1’den biiyiikk olmasi, yatirimeilar agisindan hisse senetlerinin satilarak gelir elde
edilebilecek bir donem iken 1’den kiigiik olmasi ise yatirim amagli hisse senetlerinin

alinabilecegi bir zaman araligidir (Karan, 2001, 359).
Bu oran asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 * Hisse Senedi Sayisi
PD/DD =

Oz Sermaye / Hisse Senedi Sayis1

PD/DD oraninin yatirimcilara sagladigi hem avantajlar hem de dezavantajlar
mevcuttur. Avantajlarin en basinda, bu oranin hesaplanmasi yiiksek bir analiz bilgisi
gerektirmemesi dolayist ile bir¢cok yatirimci tarafindan rahatlikla kullanilabiliyor

olmasi1 gelmektedir.

PD/DD oraninin énemli bir diger avantaji, yatirimcilar bu orani hesaplayarak
piyasadaki degeri diisen ya da artan hisse senetlerini kolayca belirleyebilmektedirler.
Buna ilaveten, negatif kazang getiren firma kagitlarinin da tespiti bu oran yardimu ile
miimkiin olmaktadir ki bu durum Fiyat / Kazang oraninda miimkiin degildir

(Giizeldere, 2010, 57).

Avantajlarinin yaninda PD/DD oranmin bazi dezavantajlar1 da mevcuttur.
Oranin olumsuz yonlerinden ilki, isletmelerin farkli muhasebe yontemleri izlemesinin
varliklarin defter degerlerini etkilemesi sonucunda hesaplanan bu oranin diger

firmalarin PD/DD oranlar1 ile mukayesesini zorlastirmaktadir. Diger bir husus, her
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firmanin sabit varlik yatirimlari isletme tiiriine gére farkliliklar gosterir. Ornegin,
hizmet sektoriindeki firmanin varlik yatirnmlar diisiik iken iiretim sektoriindeki bir
firmanin yiiksektir. Bu nedenle farkli sektorlerin kiyaslanmasi ¢ok da uygun

olmamaktadir (Giizeldere, 2010, 57).
2.2.3.3. Tobin Q Degeri

Bu oran, bir firmanin toplam piyasa degerinin mevcut varliklarinin toplam
defter degerlerine orani1 seklinde hesaplanmaktadir. Diger iki firma degerleme oram
ile mukayese edildiginde en kapsamli olan finansal oran budur c¢iinkii sadece 6z
sermaye ve karliliga degil firmanin tiim borg ve 6z sermaye toplaminin piyasa degerini
dikkate alarak hesaplanmaktadir. Bunun yaninda bu oranin hem piyasa hem de
muhasebe degerlerini dikkate almasi firmalarin gegmis ve gelecek degerleri ile ilgili
finansal bilgi kullanicilarina ipuglari verdigini de gostermektedir (Canbas, Dogukanls,
Diizakin ve Iskenderoglu, 2005, 38).

Bu oran asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir:

Mevcut Firmanin Piyasa Degeri

Tobin Q =
inQ Mevcut Firmanin Yenileme Maliyeti
Oranin 1’den biiyiik olmasi yatirimeilar agisindan yatirnm yapilabilir bir
isletmeyi gostermekte iken oranin 1’den kiigiik olmasi yatirimcilar ve firma
yoneticileri tarafindan isletme ile ilgili iyt bir izlenim olusturmamaktadir. Bu
calismada, calisma sermayesi yonetimi ve firma piyasa degerliligi iliskisi analiz

edilirken Piyasa Degeri / Defter Degeri orani ile Tobin Q oranlar1 kullanilacaktir.
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UCUNCU BOLUM

3. CALISMA SERMAYESI YATIRIM VE FINANSMAN
POLITIKALARININ FiRMA DEGERLILIGi VE KARLILIGI
UZERINE ETKIiSINE YONELIK AMPIiRiK UYGULAMA

Calismanin bu boliimii, ¢alisma sermayesi politikas1 kavrami ile firma
degerliligi ve karliligr 6l¢iimiinde kullanilan degiskenler arasinda bir iliski olup
olmadiginin tespitine yonelik analiz kismindan olusmaktadir. Yapilacak olan analiz ile
elde edilmek istenen amag, bu caligmanin kapsami ve 6nemi gibi ¢alismanin ana

hatlarini olusturan alt basliklar asagida sirasiyla aciklanmistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu c¢alismanin iki temel amaci bulunmaktadir. Bu amaclardan birincisi, ¢alisma
sermayesi kavrami ile BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gosteren {iretim firmalarina ait
firma karlihigim ifade eden (AK), (OK) ve (FKAR) degiskenleri arasinda anlaml1 bir

iligkinin olup olmadiginin panel veri analizi ile tespit edilmesidir.

Calismanin ikinci amaci ise g¢alisma sermayesi kavrami ile BIST Yildiz
Endeksinde faaliyet gosteren iiretim firmalarina ait firma degerliligini temsil eden
(PD/DD) ve Tobin Q degiskenleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadiginin panel

veri analizi yontemi kullanilarak belirlenmesidir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmanin  kapsami diger bir ifadeyle arastirmanmn smirlarimi ifade
etmektedir. Calismanin ana kiitlesini BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gdsteren tiim
firmalar olusturmaktadir. Arastirmanin 6rneklemini belirlemek i¢in ana kiitleye belli
kisitlamalar getirilmistir.

Ana kiitle iizerinde gergeklestirilen kisitlamalardan birincisi, c¢aligmada

incelenecek olan firmalarin muhasebe sistemleri agisindandir. Bilindigi tizere, BIST
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Yildiz Endeksinde faaliyet gosteren farkli muhasebe planlarina sahip bir¢cok firma
mevcuttur. Bu firmalardan farkli muhasebe yapisina sahip olan bireysel emeklilik
sirketleri, sigorta sirketleri, bankalar ve holdingler saglikli bir analiz yapilabilmesi igin
calismanin Orneklemi disinda tutulmus olup sadece iiretim firmalar1 analize dahil
edilmistir.

Analiz kapsaminda getirilen kisitlamalardan ikincisi zaman agisindandir.
Aragtirma kapsamina 2007-2016 yillarim1 igeren donemde BIST Yildiz Endeksinde

araliksiz olarak faaliyet gosteren iiretim firmalar1 dahil edilmistir.

Ana kiitleye getirilen son kisitlama ise 2007-2016 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren firmalara ait verilere ulasilabilirlik agisindandir. Calismada, verilerine
eksiksiz olarak ulasilan iretim firmalarina yer verilmistir. Ana kiitleye getirilen
kisitlamalar neticesinde, arastirmaya ait 6rneklem 2007-2016 yillar1 arasinda BIST
Yildiz Endeksinde faaliyet gosteren ve her bir firmanin belirtilen yillar igerisindeki
¢eyrek donemlik verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 44 adet iiretim firmasi olarak

belirlenmistir.

3.3. ARASTIRMANIN ONEMIi

Izlenecek olan galisma sermayesi politikalari isletmelere kisa vadeli borglarini
O0demede, iiretimleri i¢in gerekli olan girdileri temin etmekte ve yapilan planlamalar
disinda meydana gelebilecek beklenmeyen durumlarda gerekli esnekligi saglamada
cok kritik bir dneme sahiptir. Ayrica, igletmelerin rutin faaliyetlerini olusturan bu is
stiregleri disinda tiim diinyada siirekli olarak artan kiiresel rekabet ortami, firmalar
karlilik ve degerliliklerini arttirma konusunda c¢ok daha dikkatli olmaya ve 6zen
gostermeye her gecgen giin daha ¢ok zorladigi asikardir. Bu durum, isletmelerin karlilik
ve degerlilikleri ile izledikleri ¢aligma sermayesi yatirim ve finansman politikalar
arasinda var olmasi muhtemel iligkinin ele alinmasint yadsinamaz derecede dnemli

hale getirmektedir.

Diger onemli bir husus, calisma Ornekleminin BIST Yildiz Endeksinde
faaliyette bulunan iiretim firmalarindan olusturulmus olmasidir. Bilindigi lizere, Yildiz

Endeksi piyasa degeri 100.000.000 TL ve {izeri olan bir baska deyisle iilkemizin en
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degerli firmalarin islem gordiigii pazar1 ifade etmektedir. Bu nedenle, bu ¢alisma ile
elde edilecek olan sonuglar, hem isletme i¢i hem de isletme dis1 bilgi kullanicilarina

alacaklar1 kararlar ya da izleyecekleri stratejilerde yol gosterici nitelikte olacaktir.

3.4. ARASTIRMANIN PROBLEMLERI

Arastirmanin amaci arastirmaya dahil edilen firmalarin izlemis olduklar1 farkl
calisma sermayesi yatirrm ve finansman politikalariin karlilik ve degerlilikleri
tizerinde etkili olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu arastirmada asagida yer alan

sorulara cevap aranacaktir:

i.  BIST Yildiz Endeksinde islem goren sinai isletmelerinin izlemis olduklari
calisma sermayesi yatirim politikalari ile karliliklar1 arasinda herhangi bir iligki
var midir?

ii.  BIST Yildiz Endeksinde islem goren sinai isletmelerinin izlemis olduklari
calisma sermayesi finansman politikalar ile karliliklar1 arasinda herhangi bir
iligki var midir?

iii.  BIST Yildiz Endeksinde islem goren sinai isletmelerinin izlemis olduklar
caligma sermayesi yatirim politikalari ile firma degerlilikleri arasinda herhangi
bir iligki var midir?

iv.  BIST Yildiz Endeksinde islem goren sinai isletmelerinin izlemis olduklar
calisma sermayesi finansman politikalar1 ile firma degerlilikleri arasinda

herhangi bir iliski var midir?

3.5. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Aragtirma kapsaminda incelenecek olan firmalarin g¢alisma sermayesi
politikalart ile firma karlilig1 ve degerliligi iliskisine ait olusturulan hipotezlere asagida

yer verilmistir.

e HO1: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gosteren sinai isletmelerinin izledikleri
caligma sermayesi yatirim politikalar ile isletmelerin karhiliklar1 arasinda

anlaml bir iligki yoktur.
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e HO02: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gosteren sinai igletmelerinin izledikleri
caligma sermayesi yatirim politikalari ile isletmelerin degerlilikleri arasinda

anlaml1 bir iligki yoktur.

e HO3: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gosteren sinai isletmelerinin izledikleri
caligma sermayesi finansman politikalari ile isletmelerin karliliklar1 arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

e HO04: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gosteren sinai igletmelerinin izledikleri
calisma sermayesi finansman politikalar1 ile isletmelerin degerlilikleri

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

3.6. ARASTIRMANIN MODELLERI

Simdiye kadar verilmis olan bilgiler dogrultusunda, calisma sermayesi
politikalarinin firma degerliligi ve karliligi lizerine etkisini belirlemek amaciyla

asagida yer alan bes farkli model olusturulmustur.

Model 1:

AKit = a+B1(WCFPit)+B2(WCIPit)+p3(SGit)+L4(FBOit)+ B5(COit)+eit
Model 2:

OKit = a+B1(WCFPit)+B2(WCIPit)+p3(SGit)+B4(FBOIt)+ f5(COit)+eit
Model 3:
FKARit=a+B1(WCFPit)+B2(WCIPit)+p3(SGit)+L4(FBOit)+B5(COit)+
€it

Model 4:

TQit=a+BL(WCFPit)+B2(WCIPit)+£3(SGit)+B4(FBOIt)+ B5(COit)+eit
Model 5:
PD/DDit=a+B1(WCFPit)+B2(WCIPit)+£3(SGit)+B4(FBOt)+B5(COit)+et

Yukaridaki modellerde kullanilan sembollere ait agiklamalar asagida tablo

olarak gosterilmistir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Agiklamalar

AKit I Isletmesinin T Dénemindeki Aktif Karlhilig:
OKit [ isletmesinin T Dénemindeki Sermaye Karliligi
TQit I Isletmesinin T Dénemindeki Tobin Q Degerliligi
FKARIt [ isletmesinin T Dénemindeki Faaliyet Karlilig:
PD/DDit [ Isletmesinin T dénemindeki Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
I Isletmesinin T Dénemindeki Calisma Sermayesi Finansman Politikasi
WCFPit
Orant
. [ Isletmesinin T Dénemindeki Calisma Sermayesi Yatirim Politikas:
WCIPit
Orani
SGit [ Isletmesinin T Dénemdeki Satislarimin Biiyiikliigii
FBOit [ Isletmesinin T Dénemdeki Borglanma Orami
COit [ Isletmesinin T Dénemdeki Cari Orani
a Model Sabit Katsayisi
Bit I Isletmesinin tahmin edilen Beta katsayilari
€it Modeldeki Hata Terimi

3.7. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu boliimde arastirmanin Veri Seti, Degiskenler ve Basvurulan Y dntem olarak

ti¢ baslik altinda ele alinmistir.

3.7.1. Arastirmanin Veri Seti

Calismanin ana kiitlesi BIST Yildiz Endeksi olup, bu firmalardan 2007-2016

yillar1 arasinda bu endekste yer alan ve ¢eyrek donemlik mali verilerinin tiimiine

eksiksiz ulagilabilen 44 firma c¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadir.

Veri seti, BIST Yildiz Endeksinde islem goren 44 sinai firmasinin iiger aylik
donemler halinde mali tablo verilerinden olusan ve on yillik dénemde 17.600 gozlemi
kapsayan panel veri setidir. Sirketlerle ilgili ham veriler www.finnet.com ve

www.borsaistanbul.com adreslerinden temin edilmis ve analize uygun hale

getirilmistir. Caligmada yer alan firmalarin sektorel dagilimi Tablo 3’de verilmistir:
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Tablo 3: Analize Tabi Firmalarin Sektorel Dagilimi

CALISMADA YER ALAN FIRMALARIN SEKTOREL DAGILIMI
Tas ve Topraga Dayali 11
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler 10
Gida, I¢ki ve Tiitiin 7
Metal Ana Sanayi 5
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 8
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yayim 1
Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri 2
TOPLAM 44

Tablo 3’deki dagilima iliskin grafiksel sekil asagidaki gibidir:

Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim
Yayim
2%

Dokuma Giyim
Esyasi ve Deri
5%

Metal Esya,
Makine ve Gereg
Yapim
18%

Metal Ana Sanayi

11%

Sekil 7: Firmalarin Sektorel Dagilimi

Yukaridaki grafikte, analizde yer alan firmalarin toplamda yedi farkli sektorde

faaliyet gosterdikleri ve bunlardan en az paya sahip olan sektoriin %2 ile kagit ve kagit
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tirtinleri iken en ¢ok paya sahip olanin %25 ile tag ve topraga dayali faaliyet gosteren

firmalarin bulundugu sektor oldugu goriilmektedir.
3.7.2. Arastirmamin Degiskenleri

Calisma sermayesi politikalarinin firma karliligi ve degerliligi ile olan
iligkisinin belirlenmesi amaci ile gergeklestirilen bu ¢alismada kullanilan degiskenler
(Afza ve Nazir 2007; Afza ve Nazir 2008; Afza ve Nazir 2009; Azhar ve Saad 2010;
Altan ve Sekeroglu 2013; Javid 2014; Samiloglu ve Akgiin 2016; Tentime 2016) gibi
arastirmacilar tarafindan gerceklestirilen farkli calismalarda kullanmilmistir. Bu

degiskenler asagida sekilsel olarak sunulmustur:

DEGISKENLER
|
|
BAGIMLI BAGIMSIZ KONTROL
DEGISKENLER DEGISKENLER DEGISKENLERI

) Aktif Karliligt Caligma Sermayesi o e
Oty L) Yatirim Politikasi aflyLases
Faaliyet Karliligt Borg Oram
i Cari Oran
LE Calisma Sermayesi
Piyasa Degeri / - o
Do oen Finansman Politikas1

Sekil 8: Analizi Olusturan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Sekil 8’de gosterilen Aktif Karliligi, Oz Sermaye Karlilig, Faaliyet Karliligi,

Calisma Sermayesi Yatirim ve Finansman oranlari, Satis Hacmi, Bor¢ Orani ile Cari
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oran degiskenlerine ait degerler firmalarin mali tablolarindan elde edilen verilerin 2.

Boliimde agiklanan formiiller yardimi ile hesaplanarak analize dahil edilmistir.

Tobin Q ve PD/DD degiskenlerine ait degerler ise www.finnet.com

programindan hazir olarak alinip analize dahil edilmistir.
3.7.3. Bagvurulan Yontem

Pazarlioglu, Vedat ve Kiren Giiler, Ozlem (2007), herhangi bir bilimsel
arastirma yapilirken farkli veri setlerinden istifade edilmesi her bir veri seti i¢in dogru
analiz yontemlerinin kullanilmas1 gerektigini belirtmislerdir. Ciinkii kullanilacak
verilerin dogru kaynaklardan elde edilmesi kadar ilgili verilerin sahip olduklar1 farkli
niteliklere gore dogru yontemler ile analiz edilmesi yapilan calismada giivenilir

sonuclarin elde edilmesi agisindan son derece onemlidir.

Ekonometri alaninda yapilan ¢alismalarda, yatay kesit ya da zaman serisi
verilerinin kullanildigt durumlar c¢ogunluktadir. Zaman serileri ile ilgili yapilan
calismalarda zaman boyutu 6n plana ¢ikarilirken, yatay kesit ile ilgili ¢aligmalarda
kesit boyutu tizerinde durulmaktadir. Panel veri ise farkli birimlere ait zaman serileri
ile yatay kesit degerlerinin kombinasyonu olup ekonomik bir iliskinin tespit
edilmesinde model igerisindeki diger degiskenlerle iliskili olma ve gdzlenememe
thtimali olan bireysel 6zel etkileri kontrol etme istegini de yansitmaktadir. Panel veri
analizi bu yoniiyle 1980°1i yillardan itibaren artan bir ilgi gérmektedir (Hausman ve
Taylor, 1981, 1377).

Panel veri seti kullanim1 asagida belirtildigi sekilde arastirmacilara farkli ve

onemli avantajlar saglamaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010, 172):

o Panel veri setindeki kesitler heterojenlige kars1 kontrol edilmektedir.

e Panel veri analizi, zaman serileri ve kesit analizlerine nispeten c¢ok
degiskenlik gostermesi sebebiyle c¢oklu baglanti probleminin ¢ikma
thtimalini diistirmekte, bir yandan da ¢ok fazla sayida gdozlemi barindirmasi
dolayisi ile zamana bagli olarak meydana gelen degisiklikler ¢alismalara

daha iyi yansitilmaktadir.
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e Zaman serilerinin kisa olmasi ya da kesitlerin yeterli sayida olmamast

durumlarinda da analiz yapmaya imkan tanimaktadir.

Diger taraftan panel veri analizinin kullanilmasi i¢in veri setinin genis
olmasmin gerekmesi, farkli birimlere ait aynmi degiskenlerin eksiksiz olarak elde
edilmesinin giicliigii gibi durumlar bu analizin dezavantajlarini olusturmaktadir

(Hsiao, 2003, 6).

Yapilacak olan panel veri analizinde her bir yatay kesit i¢in esit uzunlukta
zaman serisi olmasi dengeli panel veri analizi olarak adlandirilmakta iken zaman serisi
uzunluklarinin kesitlere gore farklilik gdstermesi ise dengesiz panel veri analizi olarak
adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2003, 250). Bu ¢alismada dengeli panel veri durumu

s0z konusudur.

Panel veri seti, (N) sayida birim ve her bir birime karsilik gelen (T) sayida
gbzlemden olugmaktadir. Panel verilerin basit fonksiyonel gosterimi asagidaki

esitlikteki gibidir;

Yit = a+ BrieXait + ... + Biit Xkit + eit

a = Sabit terim katsayisini,

31 = Egilim katsay1 kestirimi

Yit = Bagimli yani agiklanan degiskenler
Xit = Bagimsiz yani agiklayici degiskenler
Eit = Hata terimi

Burada i kesitleri, t ise zamani ifade etmektedir. Y degiskeni her bir kesitin her
bir zaman periyodunda farkli degerler aldig1 i¢in i ve t olmak tizere iki alt indisle ifade
edilmistir. Bu ¢esit bir modelde hata teriminin sifir ortalamaya sahip oldugu ve normal
dagilim gosterdigi kabul edilmektedir. Bunun yan1 sira her bir yatay kesit birim i¢in
gozlemlerin iligkisiz ve zamana kars1 hatalarin sabit varyansa sahip oldugu da

varsayllmaktadir (Keskin ve Gokalp, 2016, 20).
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Basit fonksiyonel model olarak da ifade edilen genel dogrusal model tizerinde
degisiklikler yapilarak degisik modeller olusturulmaktadir. Ayrica, genel dogrusal
modelin ¢ok fazla parametreye sahip olmasi yapilan ¢alismalardaki tahmin
edilebilirligi azaltmaktadir. Bu durum, sabit terim ve agiklayici1 degiskenlerin kesit,
zaman ve hata terimlerinin davranislarina bagli olarak kisitlanmalarinm
gerektirmektedir. Kisitlamanin en fazla oldugu model en kiiglik kareler yontemi (OLS)
ile tahmin edilen havuzlanmis (pooled) model iken ¢alismalardaki kesitlere ve zamana
bagli verilerde meydana gelen farkliliklar, sabit terim ve agiklayici degisken
katsayilarinda degismelere neden olabilmektedir. Bu degisimler Sabit Etkiler Modeli
(FEM) ve Rassal Etkiler Modeli (REM) olarak iki sekilde incelenmektedir (Erdem,
2018, 80-81).

Sabit Etkiler Modeli temelinde birimler arasinda mevcut olan farkliliklarin
sabit terimlerdeki farkliliklar ile belirlenebilecegi varsayimi vardir. Sabit Etkiler
Modeli (FEM)’e gore sabit katsayilarin sadece kesit verileri, zaman verileri ya da her
iki veri grubu icin de degistigi, buna karsilik B ile temsil edilen egim katsayilarinin ise
degismedigi kabul edilmektedir. Sabit Etkiler Model’inin (FEM) esas ozelligi
gozlenemeyen Dbireysel etkilerin  modele dahil edilen degiskenler ile

iliskilendirilmesine olanak saglamasidir (Greene, 2002, 293).

Rassal Etkiler Modeli (REM) ise kesitler ile ilgili ya da hem kesit hem de
zamana bagli olarak meydana gelen degisiklikleri hata teriminin bir pargasi olarak ele
almaktadir. Ayrica, Sabit Etkiler Model’inde meydana gelen serbestlik derecesi
kaybin1 6nlemektedir (Cetin ve Ecevit, 2010, 171-173).

Panel veri analizinde kullanilacak olan modellerin belirlenmesinde c¢esitli
testler uygulanmaktadir ve bu testlerden en yaygin olarak kullanilan “Hausman Model
Belirleme Testi” dir. Hausman Testi, Ho ve H:i olmak iizere iki hipotezden

olusmaktadir.
Ho = Rassal Etkiler Modeli,

Hi1= Sabit Etkiler Modeli bigiminde ifade edilmektedir.
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Hausman Testi sonucunda elde edilen ki-kare testinin anlamli olmas1 (Prob. >
0,05) Hohipotezinin kabul edilmesi gerektigini, baska bir ifade ile rassal etki oldugunu
gostermekte iken sonucun (Prob < 0,05) seklinde olmas1 Ho hipotezinin reddedilmesi
gerektigini yani analizde yer alacak modelin sabit etki ile tahmin edilmesi gerektigini

gosterir (Erdem, 2018, 81).

Panel veri analizi yapilmadan 6nce dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli
husus analizde kullanilacak olan verilerde, farkli yatay ve zaman kesit bilesimlerinden
dolay1, meydana gelme ihtimali olan duraganlik sorunudur ve bu durumun tespiti
kullanilacak olan verilere farkli birim kok testlerinin uygulanmasi ile miimkiindiir.
Literatiir incelemesi yapildiginda siklikla uygulanan birim kok testleri asagida yer

almaktadir:

e Im, Pesaran and Shin W-stat (2003)
e ADF - Fisher Chisquare (1984)
e Philips Perron - Fisher Chisquare (1999) testleri olup bu ¢alismada da bu

testler kullanilacaktir.

Testler ve hangi anlamlilik diizeyinde nasil yorumlanmasi gerektigi asagida

tablo halinde sunulmustur.

Tablo 4 : Birim Kok Testleri Hipotez Tablosu

Im, -
Test ADF - Philips Perron -
Hipotez Fisher Chisquare Pesaran and Fisher Chisquare
P g Shin W-stat g

H a=0 Birim Kok Var Birim Kok Var Birim Kok Var

0 (Seri Duragan Degil) | (Seri Duragan Degil) | (Seri Duragan Degil)
H <0 Birim K&k Yok Birim K&k Yok Birim K&k Yok

S (Seri Duragan) (Seri Duragan) (Seri Duragan)

Kaynak: (Erdem, 2018, 82)

Yukaridaki tabloyu kisaca yorumlamak gerekirse, yapilan birim kok testleri

sonucunda anlamlilik diizeyi % 5’ten kiigiik ise (Prob < 0,05), Ho hipotezi reddedilir




ve serilerin duragan oldugu kabul edilir. Anlamlilik diizeyi % 5’e esit ya da bu olasilik
degerinden biiyiik ise (Prob. > 0,05) Hi hipotezi reddedilir ve serilerin duragan

olmadig1 seklinde yorum yapilir.

3.8. ARASTIRMAYA AIT BULGULAR

Analizin bu boéliimiinde sirasiyla ¢alismada yer alan verilere ait korelasyon
matrisine, tanimlayici istatistiklere ve birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. En
son kisimda da analiz sonuglar1 gdsterilmis olup bu sonuglarin yorumlanmasina yer

verilmigtir.
3.8.1. Korelasyon Matrisi

Arastirmaya ait veriler analiz edilmeden 6nce dikkat edilmesi gereken 6nemli
bir husus ¢alismada kullanilacak olan aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
sorununun var olup olmadiginin tespit edilmesidir. Coklu baglant1 sorunu, agiklayici
degiskenlerin hepsinde ya da en az ikisinde sik1 bir iliski olmasi durumudur (Erciyas,
2016, 2). Korelasyon matrisi farkli agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
sorununun olup olmadiginin gériilebilmesine imkan tanimaktadir. Korelasyon analizi

13 2

neticesinde degiskenler “1” ya da araliginda degerler almakta olup, elde edilen
degerlerin “1” ya da “-1”’den uzaklasmasi ¢coklu baglant1 sorununun azaldig1 anlamina
gelmek ile beraber elde edilen degerin maksimum (r < 0,75) olmasi beklenmektedir.
Tersi bir durum, yani (r>0,75) olmasi bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti

sorunu oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Erdem, 2018, 83).
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Tablo 5: Korelasyon Matrisi

Degiskenler WCFP WCIP OK AK FBO CO FKAR PD/DD SG TQ

WCFP 1
WCIP 0,4976 1

OK -0,1803 0,1172 1

AK -0,2568 0,0808 0,7346 1

FBO 0,7107 0,2754 -0,1540 -0,010 1

CcO -0,5882 0,1526 0,1548 0,2782 -0,5259 1
FKAR -0,0311 0,1110 0,3397 0,5052 0,1064 0,1016 1
PD/DD 0,0409 0,0996 0,1902 0,1710 0,0775 0,0591 0,0540 1

SG 0,0679 0,0447 0,1471 0,0996 0,0474 -0,0223 0,0548 0,0975 1

TQ -0,3776 -0,0223 0,2841 0,3593 -0,3647 0,3959 0,1361 0,7611 0,0258 1
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Yukaridaki tabloda tiim degiskenler i¢in Pearson Korelasyon analizinden elde
edilen sonuglar gosterilmektedir. ilk olarak firma degerliligini belirlemekte kullanilan

Tobin Q ve PD/DD oranlari ele alinmustir.

Tobin Q degiskeni ile firmalarin izlemis oldugu Calisma Sermayesi Yatirim ve
Finansman Politikas1 degiskenleri arasinda diisiik ve negatif yonli bir iligki vardir.
Tobin Q degiskeni ile Calisma Sermayesi Yatirim ve Finansman Politikasi
degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilar1 siras1 ile -0,0223 ve -0,3776 olarak

hesaplanmustir.

Analizde kullanilan kontrol degiskenlerinden Satis Hacmi ve Cari Oran ile
Tobin Q degiskenleri arasinda diisiik ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmigken;
Finansal Kaldirag degiskeni ile Tobin Q degiskeni arasinda negatif yonli bir iliski
tespit edilmistir. Tablodan da goriildiigii tizere Satis Hacmi degiskeninin Tobin Q
degiskeni ile olan korelasyon katsayist 0,0258, Cari Oranin 0,3959 iken Finansal
Kaldirag Degiskeninin Tobin Q degiskeni ile olan korelasyon katsayis1 -0,3647’dir.

Analizde yer alan ve firma degerliligi gostergelerinden biri olan PD/DD
oraninin Tobin Q degerinden farkli olarak Calisma Sermayesi Yatirim ve Finansman
orani ile diisiik diizeyde fakat pozitif yonde iligkili oldugu tespit edilmistir. PD/DD
degiskeni ile (WCIP) degiskeni arasindaki korelasyon katsayis1 0,0996 olarak
hesaplanmigken, PD/DD degiskeni ile (WCFP) degiskeni arasindaki korelasyon
katsayis1 0,0409 olarak hesaplanmigtir.

Kontrol degiskenleri olan (FBO), (CO) ve (SG) ile PD/DD degiskeni arasinda
pozitif yonlii ve diisiik diizeyli iliski oldugu tespit edilmistir. Hesaplanan korelasyon
katsayilari, (FBO) degeri i¢in 0,0775; (CO) degeri i¢in 0,0591; (SG) degeri igin ise
0,0975dir.

Calismanin diger bir bagimli degiskeni ise Firma Karlilig1 olup, bu degerin
olgiilmesi igin de Aktif Karlihigi, Oz Sermaye Karliigi ve Faaliyet Karlihig
degiskenleri ele alinmistir. Korelasyon degerlerinin gosterildigi tablo incelendiginde,
Calisma Sermayesi Finansman Politikasi degiskeni ile Oz Sermaye Karliligi, Aktif

Karlilig1 ve Faaliyet Karlilig1 degiskenlerine ait korelasyon katsayilari sirasi ile (-
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0,1803), (-0,2568) ve (-0,0311)’dir. Bu degerler, olduk¢a diisiik ve negatif yonli bir

iliskinin gdstergesidir.

Elde edilen korelasyon degerleri incelendiginde; Oz Sermaye Karliligi, Aktif
Karliligr ve Faaliyet Karlilig1 degiskenleri ile Calisma Sermayesi Yatirim Politikasi
degiskeni arasindaki korelasyon katsayilar1 sirast ile 0,1172, 0,0808 ve 0,1110°dir. Bu
sonug, Caligma Sermayesi Finansmani1 degiskeninden farkli olarak Caligsma Sermayesi
Yatirnm degiskeninin kontrol degiskenleri ile pozitif yonlii iliskiye sahip oldugunu

ortaya koymaktadir.

Kontrol degiskenlerinden Satis Hacmi degiskeni ile Firma Karlilig1 degerini
olcmede kullanilan Oz Sermaye Karlihigi, Aktif Karliligi ve Faaliyet Karhilig
degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilar1 siras1 ile (0,1471), (0,0996) ve
(0,0548)’dir. Bu degerler, firmalarin satis hacimleri ile karliliklar1 arasinda pozitif

yonlii ve diislik seviyede dogrusal bir iligski olduguna isaret etmektedir.

Diger bir kontrol degiskeni olan Cari Oran da Firma Karlilig1 degiskeni ile
pozitif ve ayni yonlii iliski gdstermektedir. Cari Oran degiskeninin Oz Sermaye
Karlilig: ile olan katsayist (0,1548), Aktif Karliligi ile (0,2782) ve Faaliyet Karlilig
(0,1016) olarak hesaplanmaistir.

Analizde yer alan diger bir kontrol degiskeni Finansal Kaldirag degeridir. Bu
degiskenin Aktif Karliligi ve Oz Sermaye Karlihigi degiskenleri ile olan korelasyon
katsayilar1 sirasi ile (-0,010) ve (-0,1540) iken Faaliyet Karlilig1 ile olan korelasyon
katsayis1 0,1064’tiir. Bu sonuglar Finansal Kaldirag degiskeninin Aktif ve Oz Sermaye
Karhliklar ile negatif; Faaliyet Karliligi ile pozitif yonli diisiik seviyede iligkili

oldugunu gostermektedir.

Elde edilen korelasyon matrisindeki degiskenler arasindaki iligkiye bir biitiin
olarak bakildiginda tiim degerlerin (r < 0,75) kriterini sagliyor olmasi analizde
kullanilacak olan tiim bu degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 sorunu olmadigini agikca

gostermektedir.
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3.8.2. Tammlayic Istatistikler

Her biri 1760 adet gézlemden olusan ve analizde kullanilan bagimli, bagimsiz
ve kontrol degiskenlerine ait tanimlayici istatistiklere sirasiyla Tablo 6, Tablo 7 ve

Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 6: Bagimli Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Ser(r)nzaye Akuf 1 Faaliyet | oo on | 1oBIN ©
Karlihs Karhihig Karhihig:

Mean 0,080236 | 0,050979 | 0,100190 | 1,684085 | 0,912864
Median 0,070795 | 0,039183 | 0,082916 | 1,430000 | 0,750000
Maximum 0,684424 | 1523464 | 5476602 | 6,180000 | 4,490000
Minimum -0,842180 | -0,164638 | -0,079084 | 0,200000 | 0,040000
Std. Dev. 0,107835 | 0,066906 | 0,157169 | 1,003798 | 0,643007
Skewness -0,637646 | 6,805178 | 24,40052 | 1,346834 | 1,863024
Kurtosis 12,79601 | 137,0340 | 799,7915 | 5,081336 | 7,573504
Jarque-Bera | 7156,472 | 1331,026 | 4673,2272 | 849,7725 | 2552,027
Prpbability 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

sum 141,2159 | 89,72304 | 176,3338 | 2963,990 | 1606,640
%Lé\r}” S0 20,45416 | 7,874026 | 4345121 | 1772,387 | 727,2728
Observations 1760 1760 1760 1760 1760

Tablo 6’da ¢alismada kullanilan bagimli degiskenlere ait tanimlayici istatiksel
veriler yer almaktadir. Caligmadaki gézlem sayisi her bir bagimli degisken igin 1760

adettir.

Analizdeki isletmelerin bazilar1 aktiflerini % 152,34 gibi yiiksek bir oranda
karlt kullanirken bazilar1 da -%16,24 gibi bir oranda karli kullanamamaktadir.
Ortalama olarak da firmalar varliklarint %5,09 oraninda karli kullanmislardir.

Analizdeki isletmelerin bazilar1 6z sermayelerini %68,44 gibi yiiksek bir degerde karl
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kullanirken bir kismi -%84,21 gibi yiiksek bir oranda karli kullanamamiglardir.

Firmalarin ortalama 6z sermaye karliliklar: da %8,02 olarak hesaplanmuistir.

Firmalarin degerliligini gésteren Tobin Q ve PD/DD oranlari sirasi ile ortalama
%91,28 ve 1,68 ¢ikmis olup her iki oran da isletmelerin degerlilik ve performanslarinin

yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 7: Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler WCFP WCIP
Mean 0,293581 0,487725
Median 0,258595 0,463974
Maximum 0,842229 1,380132
Minimum 0,035837 0,000724
Std. Dev. 0,155945 0,171475
Skewness 0,756091 0,381520
Kurtosis 2,997574 2,949255
Jarque-Bera 167,6912 42,88569

Prpbability 0,0000 0,0000
Sum 516,7033 858,3966
Sum Sq. Dev. 42,77680 51,72102

Observations 1760 1760

Tablo 7°de galismada kullanilan tiim bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici
istatiksel veriler yer almaktadir. Calismadaki gézlem sayis1 her bir degisken i¢in 1760
adettir. Tablo 7’de goriildiigii gibi c¢alismada yer alan bagimsiz degiskenlerin

minimum ve maximum degerleri arasinda biiyiik farkliliklar yer almaktadir.

Analiz kapsamindaki firmalarinin sahip olduklar:1 dénen varlik miktar1 toplam
varliklarinin ortalama %48,77’sini  olusturmusken, ayni firmalar varliklarinin

%29,35’'unu  kisa vadeli yabanci kaynak kullanarak finanse etmislerdir.
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Tablo 8: Kontrol Degiskenlerine Ait Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Bor¢ Oram Cari Oran Satis Hacmi
Mean 0,430792 2,106326 0,125036
Median 0,403523 1,704204 0,109648
Maximum 5,319342 14,33379 4,899380
Minimum 0,025575 0,001168 -0,999018
Std. Dev. 0,230242 1,423955 0,308073
Skewness 5,782461 2,822806 2,946762
Kurtosis 117,3923 14,55807 42,73011
Jarque-Bera 977825,3 12138,87 118302,5
Prpbability 0,0000 0,0000 0,0000
Sum 758,1932 3707,134 220,0637
Sum Sq. Dev. 93,24673 3566,631 166,9447
Observations 1760 1760 1760

Tablo 8’de galismada kullanilan tiim kontrol degiskenlerine ait tanimlayici
istatiksel veriler yer almaktadir. Calismadaki gézlem sayis1 her bir degisken i¢in 1760
adettir. Tablo 8’de goriildiigii gibi ¢alismada yer alan kontrol degiskenlerinin
minimum ve maximum degerleri arasinda bagimli ve bagimsiz degiskenler de oldugu

gibi biiytik farkliliklar yer almaktadir.

Analiz kapsamindaki firmalarin cari orani ortalama 2.10 ¢ikmis olup, bu deger
isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini donen varliklari ile rahat bir sekilde finanse
ettigini gostermektedir. Kaldirag yani bor¢lanma orani ortalama %43,07°dir. Bu deger
isletmelerin toplam varliklarinin %43,07’sini kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak
kullanarak finanse etmiglerdir. Satis hacmi degeri %12,50 olarak hesaplanmistir. Bu
oran analizde yer alan firmalarin satis hacimlerini bir 6nceki yila gore ortalama

%12,50 olarak arttirdiklarin1 géstermektedir.

3.8.3. Birim Kok Testi Sonuclari

Tablo 9 analizde yer alan degiskenlere ait birim kok testi sonuglarin

gostermektedir. Elde edilen sonuglarin hepsinin olasilik degerleri 0,05 degerinden
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kiiglik olmasi nedeniyle Tablo 4’de yer alan Ho hipotezleri reddedilerek H1 hipotezleri

kabul edilir. Bu durum analizdeki verilerin hepsinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 9: Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuglari

-, PP-Fisher Chi - Im, Pesaran and Shin | ADF — Fisher Chi -
Degiskenler

square W - stat square

332.839 7.79267 229.083

WCFP (0.0000) (0.0000) (0.0000)
333.596 6.54199 209.170

WCIP (0.0000) (0.0000) (0.0000)
oK 559.122 -17.7243 499.648
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

. 531.551 -17.2084 483.354
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

8O 420.705 -7.89265 250,557
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

o 382.234 -9.37850 283.383
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

745.034 -21.8521 620.633

FK&E (0.0000) (0.0000) (0.0000)
145.059 -3.41580 142.767

PD/DD (0.0001) (0.0003) (0.0002)
G 392450 -10.9025 284,506
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

. 125.624 -4.32018 151.090
TOBINQ (0.0053) (0.0000) (0.0000)

Olasilik degerleri parantez igerisinde gosterilmistir.

Asagidaki tablo, analizde yer alan birinci modele ait sabit ve rassal etkiler
sonuclarini, hesaplanan Hausman testi, diizeltilmis R? degeri, F istatistik sonucu ile

olasiligimi gostermektedir.
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Tablo 10: Model 1’¢ Ait Panel Veri Analizi Sonuglari

Model 1
Degiskenler SE . T . Prob RE . T . Prob
istatistigi istatistigi

WCFP -0,221 -10.147 0.0000* -0,238 -11.502 0.0000
WCIP 0,104 6.534 0.0000* 0,101 6.742 0.0000
SG 0,031 7.871 0.0000* 0,031 7.766 0.0000
CO 0,010 6.299 0.0000* 0,009 5.898 0.0000
FBO 0,168 19.700 0.0000* 0,162 19.274 0.0000
Sabit -0,034 -4.240 0.0000* -0,023 -2.748 0,0060
Hausman Testi 0,0000
Diizeltilmis R? 0,433 0,264
F-istatigi 29.001 127.38
EI):l—aissltl:t(igi) 0.0000 0.0000

*, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model)
Rakamlar katsay1 degerlerini gostermektedir.

Bagimli Degisken: Aktif Karlilig:

Tablo 10°da yer alan sonuglar yapilan ¢alismanin birinci modeline ait olup
bagimli degisken olarak Aktif Karliligi degiskeni ele alinmistir. Birinci model
tizerinden yapilan analiz sonucunda hem sabit hem de rassal etkili sonuglar, aktif
karliligi ve c¢aligma sermayesi finansman ile yatirim politikalar1 arasinda %l
diizeyinde anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Analiz sonucu elde edilen F-
istatistigi degerlerinin her iki etki icin anlaml, diizeltilmis R? degerlerinin sabit ve

rassal etkili modeller igin sirastyla 0,433 ile 0,264 oldugu goriilmektedir.

Tablo 10’da da goriildiigii iizere, yapilan Hausman testi sonucu (Prob. =
0,0000) ¢ikmis ve bu deger <0,05 oldugu icin daha dnce de bilgi verildigi lizere Ho

hipotezi reddedilmis ve sabit etkili modelin sonuglar1 dikkate alinmistir.

Sabit etkiler modeli sonuclarina gore, firmalarin izledikleri ¢alisma sermayesi
finansman politikast endeksinin %1 daha artmasi firmalarin aktif karliliklarinda %0,22
oraninda azalisa neden olabilmektedir. Izlenen galigma sermayesi yatirim politikasi
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endeksinin - %1 artmasi1 ise firmalarin aktif karliliklarinda %0,10 artis

saglayabilmektedir.

Diizeltilmis R? degerine bakildiginda, bagimli degisken olan aktif karlilig
degerinde meydana gelen degismenin %43,3’{i modelde yer alan bagimsiz degiskenler

tarafindan agiklanmaktadir.

Analizde yer alan kontrol degigkenleri incelendiginde, aktif karlilig1 degeri ile
cari oran, satis hacmi ve bor¢ oran1 degiskenleri arasinda %1 diizeyinde anlamli bir

iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Sabit etkiler modeline goére, satis hacmi, cari oran ve borg orani degiskenlerinde
meydana gelecek %] diizeyinde bir artis aktif karlilig1 degerinde sirastyla %0,03 ,

%0,01 ve %0,16 oraninda arislara neden olabilecektir.

Isletmelerin izlemis olduklar1 calisma sermayesi yatirrm ve finansman
politikalarinin firmalarin aktif karliliklar1 {izerindeki etkisini tespit etmek igin

kurulmus olan model 1°den elde edilen sonuglar;

“HO1: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gdsteren sinai isletmelerinin izledikleri
caligma sermayesi yatirim politikalari ile isletmelerin kéarlhiliklar1 arasinda anlamli bir

iligki yoktur.”

“HO02: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gosteren sinai isletmelerinin
izledikleri ¢alisma sermayesi finansman politikalar ile isletmelerin karliliklart

arasinda anlaml bir iliski yoktur.”

Hipotezlerini desteklememistir. Hem calisma sermayesi finansman hem de
yatirnm politikalarmin aktif karlilig: ile %1 diizeyinde anlamli bir iligkisi oldugu

gorilmiistiir.
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Tablo 11: Model 2’ye Ait Panel Veri Analizi Sonuglari

Model 2

Degiskenler SE . T N Prob RE . T ixe Prob

Istatistigi Istatistigi
WCFP -0,287 -7,566 0,0000 -0,288 -7,955 0,0000*
WCIP 0,257 9,216 0,0000 0,250 9.485 0.0000*
SG 0,065 9,384 0,0000 0,064 9.287 0.0000*
CO -0,003 -1,098 0,2722 -0,004 -1.559 0.1191****
FBO -0,029 -1,946 0,0518 -0,026 -1.794 0.0729***
Sabit 0,05 3,576 0.0004 0,055 3.707 0.0002
Hausman Testi 0,0516
Diizeltilmis R? 0,339 0,121
F-istatigi 19.838 49.753
gl-aissltl:t(igi) 0.0000 0.0000

* FxE XXX irastyla %1, %10 anlamlilik diizeyleri ile anlamli bir iligki olmadigini ifade etmektedir.
SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model) , Rakamlar katsay1 degerlerini gostermektedir.
Bagimli Degisken: Oz Sermaye Karlilig

Tablo 11°de ikinci modele ait panel veri analizi sonuglar1 yer almaktadir. Bu
modelde bagimli degisken olarak 6z sermaye karlilig1 kullanilmigtir. Model tizerinden
yapilan analiz sonucunda hem sabit hem de rassal etkili sonuglar, aktif karlilig1 ve
caligma sermayesi finansman ile yatirim politikalar arasinda %1 diizeyinde anlamli
bir iliski oldugunu gostermektedir. Analiz sonucu elde edilen F-istatistigi degerlerinin
her iki etki i¢in anlamli, diizeltilmis R? degerlerinin sabit ve rassal etkili modeller igin

sirasiyla 0,33 ile 0,12 oldugu goriilmektedir.

Tablo 11°de de goriildiigii iizere, yapilan Hausman testi sonucu (Prob. =
0,0516) ¢ikmis ve bu deger >0,05 oldugu icin daha 6nce de bilgi verildigi iizere Hi

hipotezi reddedilmis ve rassal etkili modelin sonuglar1 dikkate alinmistir.
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Rassal etkiler modeli sonuglarina gore, firmalarin izledikleri ¢aligma sermayesi
finansman politikasi endeksinin %1 daha artmas1 firmalarin 6z sermaye karliliklarinda
%0,288 oraninda azalisa neden olabilmektedir. Izlenen calisma sermayesi yatirim
politikas1 endeksinin %1 artmasi ise firmalarin 6z sermaye karliliklarinda %0,250

oraninda artig saglayabilmektedir.

Diizeltilmis R? degerine bakildiginda, bagimli degisken olan &z sermaye
karlilik degerinde meydana gelen degismenin %12’si modelde yer alan bagimsiz

degiskenler tarafindan aciklanmaktadir.

Analizde yer alan kontrol degiskenlerinden satis hacmi degerindeki %1°lik bir
artis 6z sermaye karliliginda %0,06 oraninda artisa neden olabilmekte iken borg
oranindaki %1’lik bir artis 06z sermaye karliliginda %0,02 azalisa neden
olabilmektedir. Ayrica, kontrol degiskenlerinden cari oran ile 6z sermaye karlilig:

arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Isletmelerin izlemis olduklar1 ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman
politikalarinin firmalarin 6z sermaye karliliklar iizerindeki etkisini tespit etmek i¢in

kurulmus olan model 2’den elde edilen sonuglar;

“HO1: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gdsteren sinai isletmelerinin izledikleri
calisma sermayesi yatirim politikalar ile isletmelerin karliliklart arasinda anlamli bir

iliski yoktur.”

“HO02: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gdsteren sinai isletmelerinin izledikleri
calisma sermayesi finansman politikalar ile isletmelerin karliliklar1 arasinda anlamli

bir iliski yoktur.”

Hipotezlerini desteklememistir. Hem calisma sermayesi finansman hem de
yatirim politikalarinin aktif karlilig1 ile %1 diizeyinde anlamli bir iligkisi oldugu

gorilmistir.
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Tablo 12: Model 3’¢ Ait Panel Veri Analizi Sonuglari

Model 3

. T T
Degiskenler SE .. Prob RE .. Prob

Istatistigi Istatistigi
WCEP -0,196 -3.070 0.0022* | -0281 | -5405 | 0.0000
WCIP 0,092 1.973 0.0486** | 0,127 3532 | 0.0004
SG 0,039 3.319 0.0009* 0,033 2897 | 0.0038
co 0,012 2.490 0.0129** | 0,009 2128 | 0.0334
FBO 0,294 11.695 0.0000* 0,240 10.286 | 0.0000
Sabit 0,04 1.896 | 0.0581*** | -0,007 | -0422 | 0.6729
Hausman
Testi 0,0000
g;‘zelt‘lmls 0,116955 0,071590
F-istatigi 5.853580 28.12728
Olasilik 0.0000 0.0000

(F-Istatigi)

ook k%) sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model) , Rakamlar katsay1 degerlerini gostermektedir.

Bagimli Degisken: Faaliyet Karlilig

Tablo 12’de yer alan sonuglar yapilan ¢alismanin ii¢iinci modeline aittir ve

bagimli degisken olarak Faaliyet Karliligi degiskeni ele alinmistir. Tablo 12°de

gorildiigii lizere, yapilan Hausman testi sonucu (Prob. = 0,0000) olarak hesaplanmis

ve bu deger <0,05 oldugu icin daha once de bilgi verildigi iizere Ho hipotezi

reddedilmistir. Bu modelin yorumlanmasinda sabit etkili modelin sonuglar1 dikkate

alinmustir.

Sabit etkili model sonuglarina gore faaliyet karliligi ile ¢alisma sermayesi

finansman ve yatirim politikalari arasinda sirasiyla %1 ve %S5 diizeylerinde anlaml1 bir

iliski oldugu goriilmektedir. Analiz sonucu elde edilen F-istatistigi degerlerinin her iki

etki icin anlaml, diizeltilmis R? degerlerinin sabit ve rassal etkili modeller igin

sirastyla 0,116 ile 0,071 oldugu goriilmektedir.
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Sabit etkiler modeline gore, firmalarin ¢aligma sermayesi finansman oraninda
%1 diizeyinde meydana gelen artis faaliyet karliliginda 90,19 azalisa neden
olabilmekte iken ¢alisma sermayesi yatirim oraninda meydana gelen %1 diizeyindeki

artis faaliyet karlilig1 degerinde %0,09 artis saglayabilmektedir.

Diizeltilmis R? degeri incelendiginde bagimli degisken olan faaliyet karlilig
degerinde meydana gelen degismenin %11,6’s1 modelde yer alan bagimsiz degiskenler

tarafindan agiklanmaktadir.

Bagimli degisken olan faaliyet karlilig1 ve kontrol degiskenleri olan satis
hacmi, cari oran ve borg orani degerleri arasinda sirast ile %1, %5 ve %1 diizeylerinde

anlaml iliski mevcuttur.

Sabit etkiler modeline gore, satis hacmi, cari oran ve borg orani degiskenlerinde
meydana gelecek %1 diizeyinde bir artis faaliyet karlilig1 degerinde sirasiyla %0,03 ,

%0,01 ve %0,29 oraninda artislara neden olabilmektedir.

Isletmelerin izlemis olduklar1 ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman
politikalarinin firmalarin faaliyet karliliklar1 tizerindeki etkisini tespit etmek igin

kurulmus olan model 3’den elde edilen sonuglar;

“HO1: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gdsteren sinai isletmelerinin izledikleri
calisma sermayesi yatirim politikalari ile isletmelerin karliliklar1 arasinda anlamli bir

iliski yoktur.”

“HO02: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gdsteren sinai isletmelerinin izledikleri
calisma sermayesi finansman politikalar ile isletmelerin karliliklar1 arasinda anlamli

bir iliski yoktur.”

Hipotezlerini desteklememistir. Hem calisma sermayesi finansman hem de
yatirim politikalarinin faaliyet karliligi ile sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde anlamli

bir iliskisi oldugu gdriilmiistiir.
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Tablo 13: Model 4’¢ Ait Panel Veri Analizi Sonuglari

Model 4
.. T T
Degiskenler SE s L. Prob RE . L. Prob
Istatistigi Istatistigi
WCFP -0,645 -3.798 0.0002* | -0,704 -4.206 0.0000
WCIP 1,075 8.608 0.0000* 1,032 8.405 0.0000
SG 0,119 3.823 0.0001* 0,120 3.851 0.0001
*%*

CoO 0,010 0.791 0'4136 0,012 0.944 0.3451
FBO -0,260 -3.900 0.0001* | -0,271 -4.077 0.0000
Sabit 0,653 10.397 0.0000* 0,691 7.902 0.0000
Hausman Testi 0,0067
Diizeltilmis R? 0,627 0,085
F-istatigi 62.721 33.961
Olasiicgy 0.0000 0.0000
(F-Istatigi)

*xkx * sirastyla iliski olmadigint ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model) , Rakamlar katsay1 degerlerini gostermektedir.

Bagimli Degisken: Tobin Q

Doérdiincli model iizerinden yapilan analiz neticesinde elde edilen sabit ve

rassal etkili sonuglar Tobin Q degeri ile ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman

politikalar1 arasinda %1 diizeyinde anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Her iki

model icin elde edilen F-istatistik degeri anlaml, diizeltilmis R? degerleri sabit etkili

model i¢in 0,627, rassal etkili model i¢in 0,085°dir. Hausman testi sonucu

incelendiginde bulunan deger 0,05 den kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve

sabit etkiler modelinin sonuglari ele alinmastir.

Tablo 13’de yer alan sonuglara gore ¢alisma sermayesi finansman oranindaki

%1°lik artis Tobin Q degerinde %0,645 azalisa neden olabilmekte iken g¢alisma

sermayesi yatirim oraninda meydana gelen %1°lik bir artis Tobin Q degerinde %1,075

artis meydana getirebilmektedir.
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Diizeltilmis R? degerine gore, bagimli degisken olan Tobin Q degerindeki

degisimlerin %62,7’si modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Kontrol degiskenlerine bakildiginda, Tobin Q degeri ile satis hacmi ve borg
orani degerleri arasinda %1 diizeyinde anlaml iliski mevcut iken cari oran ve Tobin
Q degeri arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir. Bu durum, firmalarin satis
hacminin arttirilmast ya da azaltilmasinin c¢alismamiza gore firmalarin Tobin Q

degerini etkilemedigi seklinde yorumlanmaktadir.

Isletmelerin izlemis olduklar1 ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman
politikalarinin firmalarin degerlilikleri {izerindeki etkisini tespit etmek i¢in kurulmus

olan model 4’den elde edilen sonuglar;

“HO03: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gdsteren sinai igletmelerinin izledikleri
calisma sermayesi yatirim politikalari ile isletmelerin degerlilikleri arasinda anlamli

bir iliski yoktur.”

“HO04: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gosteren sinai isletmelerinin
izledikleri calisma sermayesi finansman politikalar ile isletmelerin degerlilikleri

arasinda anlaml bir iliski yoktur.”

Hipotezlerini desteklememistir. Hem caligma sermayesi finansman hem de
yatirim politikalarinin Tobin Q degeri ile %1 diizeyinde anlamli bir iligkisi oldugu

gorilmiistiir.
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Tablo 14: Model 5’¢ Ait Panel Veri Analizi Sonuglari

Model 5
T T
Degiskenler | OO | istatistigi | @' OP RE | istatistigi | TP

WCFP 0,578 1.900 0.0575 0,524 1.753 0.0797***
WCIP 0,962 4.297 0.0000 0,913 4.160 0.0000*
SG 0,250 4.476 0.0000 0,253 4,528 0.0000*
CO 0,009 0.422 0.6724 0,012 0.519 0.6034****
FBO 0,010 0.087 0.9305 0,023 0.195 0.8447****
Sabit 0,988 8.780 0.0000 1.017 6.689 0.0000*
Hausman
Testi 0.1613
Diizeltilmis R> | 0,509 0,034
F-istatigi 39.042 13.537
Olasihik

. 0.0000 0.0000
(F-istatigi)

kkdkx Rkx * sirastyla iliski olmadiging, %10 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
SE (Sabit Etkili Model), RE (Rassal Etkili Model) , Rakamlar katsay1 degerlerini gostermektedir.
Bagimli Degisken: PD/DD

Tablo 14’de c¢alismada yer alan besinci modele ait panel veri sonuglar
gosterilmektedir. Analiz sonuglarina gore firmalarin PD/DD degeri ile ¢alisma
sermayesi yatirim oranlari arasinda hem sabit etkili hem de rassal etkili modele gore
%1 diizeyinde anlaml1 iliski goriilmektedir. Ayni durum ¢aligsma sermayesi finansman
orani ve PD/DD degeri igin de gegerlidir. Her iki model i¢in elde edilen F-istatistik
degeri anlamli, diizeltilmis R? degerleri sabit etkili model i¢in 0,509, rassal etkili
model i¢in 0,034°diir. Hausman testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hesaplanan (Prob.
= 0,1615) degerinin 0,05’den biiylik olmasi nedeni ile Hi hipotezi reddedilmis olup

analiz sonuglar rassal etkili modele gére yorumlanmastir.

Tablo 14’de yer alan sonuglara gore ¢alisma sermayesi finansman oranindaki
%1’lik artis PD/DD degerinde %0,524 artis saglayabilmekte iken ¢alisma sermayesi
yatirim oraninda meydana gelen %]1°lik bir artis PD/DD degerinde %0,913 artis

meydana getirebilmektedir.
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Hesaplanan diizeltilmis R? degerine gore, bagimli degisken olan PD/DD
degerindeki degisimlerin %3,40’1 modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan

acgiklanmaktadir.

Kontrol degiskenlerine bakildiginda, PD/DD degeri ile satis hacmi degeri
arasinda %1 diizeyinde anlamli iligki mevcut iken cari oran ve bor¢ orani ile PD/DD
degeri arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir. Bu durum, firmalarin cari ve
bor¢ oranlarinda meydana gelen degismenin calismamiza gore firmalarin PD/DD
degerini etkilemedigi seklinde yorumlanmaktadir. Diger taraftan satis hacminde
meydana gelecek %]1°lik bir artis PD/DD degerinde %0,25 oraninda artisa neden

olabilecegi goriilmektedir.

Isletmelerin izlemis olduklar1 ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman
politikalarinin firmalarin degerlilikleri tizerindeki etkisini tespit etmek icin kurulmus

olan model 5’den elde edilen sonuglar;

“HO03: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gdsteren sinai isletmelerinin izledikleri
calisma sermayesi yatirim politikalari ile isletmelerin degerlilikleri arasinda anlamli

bir iliski yoktur.”

“HO04: BIST Yildiz Endeksinde faaliyet gdsteren sinai isletmelerinin izledikleri
calisma sermayesi finansman politikalar ile isletmelerin degerlilikleri arasinda

anlaml bir iliski yoktur.”

Hipotezlerini desteklememistir. Caligma sermayesi finansman politikasinin %1
diizeyinde, ¢alisma sermayesi yatirim politikasinin ise %10 diizeyinde PD/DD degeri

ile anlaml1 oldugu goriilmistiir.
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Tablo 15: Analize iliskin Ozet Sonuglar

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Mliskinin Tiirii
OK WCFP Anlaml1, Ters Yonlii Tliski
OK WCIP Anlaml1, Ayn1 Yénlii [liski
OK Cco Anlamsiz, Ters Yonli Tliski
OK SG Anlaml1, Ayn1 Yénlii [liski
OK FBO Anlamli, Ters Yénlii iliski
AK WCFP Anlamli, Ters Yénlii iliski
AK WCIP Anlamli, Ayn1 Yénlii Iliski
AK Cco Anlamli, Ayn1 Yénlii [liski
AK SG Anlamli, Ayn1 Yénlii [liski
AK FBO Anlamli, Ayn1 Yénlii Iliski
FKAR WCFP Anlamli, Ters Yonlii iliski
FKAR WCIP Anlamli, Ayn1 Yénlii [liski
FKAR CcoO Anlamli, Ayn1 Yénlii [liski
FKAR SG Anlamli, Ayn1 Yénlii iligki
FKAR FBO Anlamli, Ayn1 Yénlii [liski
PD/DD WCFP Anlamli, Ayn1 Yénlii [liski
PD/DD WCIP Anlaml1, Ayn1 Yénlii [liski
PD/DD CoO Anlamsiz, Ayn1 Yénlii [liski
PD/DD SG Anlaml1, Ayn1 Yénlii [liski
PD/DD FBO Anlamsiz, Ayn1 Yénlii [liski
Tobin Q WCFP Anlamli, Ters Yénlii iliski
Tobin Q WCIP Anlamli, Ayn1 Yénlii iliski
Tobin Q Cco Anlamsiz, Ayn1 Yénlii [liski
Tobin Q SG Anlaml1, Ayn1 Yénlii [liski
Tobin Q FBO Anlamli, Ters Yénlii iliski
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4. SONUC

Isletme sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskinin iyi bir
sekilde analiz edilerek dogru stratejilerin belirlenmesi yoneticiler agisindan son derece
kritik olan bir siireci ifade etmektedir. Isletme yoneticilerinin en énemli hedeflerinin
basinda hi¢ kuskusuz firmalarimin hem degerliligini hem de karliligin1 miimkiin
oldugunca maksimum seviyeye tasiylp elde edecekleri yiiksek rekabet giicii ile
firmalarmin faaliyet gosterdikleri sektdrlerde uzun siire varliklarin siirdiirebilmelerini
saglamak gelmektedir. Firmalarin elde ettikleri rekabet giiclerinin uzun siire
korunabilmesinde finansal unsurlar ¢ok 6nemli yer tutmaktadir ve bu unsurlarin en
onemlilerinden birisi de izlenecek olan ¢alisma sermayesi yonetimidir. Calisma
sermayesi yonetimi kavrami, isletmelerin hem c¢alisma sermayesi finansman
kavraminin hem de ¢alisma sermayesi yatirim kavraminin tamamini ifade etmektedir.
Isletmelerin izledikleri calisma sermayesi yatirrm ve finansman politikalarinda,
gereginden fazla borg¢lanilmasi ya da eldeki varliklarin ¢ok fazla atil kalmasi gibi
durumlarda hem karliliklarin hem de degerliliklerinin azalmasi kaginilmazdir. Bu
sebeple, calisma sermayesi yonetiminde etkinligin saglanmasi, Oncelikli olarak
isletmelerin  gereksinim duyduklar1 en wuygun c¢alisma sermayesi diizeyinin

belirlenmesi ile dogru orantilidir.

Bu c¢aligmanin amaci etkin sekilde uygulanacak olan g¢alisma Sermayesi
yonetiminin firma degerliligi ve karlilig: tizerine etkilerini tespit etmektir. Bu amaca
ulasabilmek i¢in BIST Yildiz Endeksinde 2007-2016 yillar1 (10 yillik) arasinda
kesintisiz olarak islem goren ve her birinin ¢eyrek donemlik verilerine eksiksiz olarak
ulagilabilen 44 firmaya ait toplam 17.600 adet gdzlem incelenmistir. Elde edilen
verilere dinamik panel veri analizi uygulanmis olup bagimli degisken olarak “Aktif
Karlihgi (AK), Oz Sermaye Karliligi (OK), Faaliyet Karliligi (FKAR), Tobin Q (TQ)
ile Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) oran1” ile bagimsiz degisken olarak *
Calisma Sermayesi Yatirnm (WCIP) ile Caligma Sermayesi Finansman Oranlari
(WCFP)” kullanilmistir. Analizde kullanilan kontrol degiskenleri ise “ Cari Oran
(CO), Borg Orani (FBO) ve Satis Hacmi (SG)” dir. Analizde yer alan Aktif Karliligi,

Oz Sermaye Karlilig ve Faaliyet Karlilig1 degiskenleri firma karliliklarmin dlgiilmesi
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icin kullanilirken Tobin Q ve (PD/DD) oranlar1 firma degerliliginin belirlenmesi i¢in

kullanilmistir.

fkinci asamada, analizde kullanilacak olan veriler arasinda sahte bir iliskinin
olup olmadigini diger bir ifadeyle verilerin duraganligini kontrol etmek amaciyla panel
birim kok testi uygulanmistir. Calismada verilere uygulanan birim kok testi Im,
Pesaran and Shin W-stat olup %0,05 anlamlilik diizeyinde tiim verilerin duragan
oldugu saptanmistir. Arastirmada firma karlilig1 ve degerliliginin ¢alisma sermayesi
yonetimi ile olan iligkisini incelemek i¢in bes adet model olusturulmustur. Duragan
oldugu daha once birim kok testi ile tespit edilen veriler kullanarak olusturulan
modellerin Sabit Etkiler Modeli (SEM) ile mi yoksa Rassal Etkiler Modeli (REM) ile
mi tahmin edilecegine karar vermek i¢in Hausman testi uygulanmistir. Uygulanan
Hausman testi neticesinde birinci, ti¢iincti ve dordiincti modellerin sabit etkili model
yardimiyla; ikinci ve besinci modellerin ise rassal etkili model yardimi ile tahmin

edilmesine karar verilmistir.

Calismanin ilk asamasinda yapilan literatiir taramasi neticesinde c¢alisma
sermayesi kavrami ile ilgili bircok eser yaymlandigi goriilmiis fakat bu eserlerin
bircogunda karhlik 6l¢iitii olarak aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi ele alinmis olup
faaliyet karliligi degiskenine ¢ok az calismada yer verildigi belirlenmistir. Ayrica,
firma degerliligi ile ilgili yapilan incelemelerde de agirlikli olarak Tobin Q
degiskeninin kullanildig: tespit edilmistir. Hem bu sebeplerden o&tiirii hem de firma
degerliligi ve karliliginin daha iyi analiz edilebilmesi i¢in ¢alismada bagimli degisken
olarak faaliyet karliligi ve Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskenlerinin yer aldigi
modellere yer verilmistir. Literatiir taramas1 siiresince dikkat ¢eken diger bir 6nemli
husus, ulusal ve uluslararas1 ¢aligmalarin 6nemli bircogunda “Ortalama tahsil siiresi,
Stok devir siiresi, Nakit doniisiim siiresi” gibi degiskenlerin bagimsiz degisken olan
(WCIP) ve (WCFP)nin O0lgiimiinde tercih edilmis olmasidir. Bu c¢aligmada
bircogundan farkli olarak (CATAR) ve (CLTAR) oranlar1 ¢aligma sermayesi yatirim

ve finansman politikalarini 6lgmek i¢in kullanilmistir.

Calismadaki i1lk modelde ¢aligma sermayesi yatirim (WCIP) ve finansman

(WCFP) politikalarinin aktif karliliga olan etkisi incelenmistir. Model 1’de edilen

67



sonuglar incelendiginde firma karlilig1 ile analizde yer alan bagimsiz degiskenlerden
WCFP arasinda ters yonlii ve anlamli bir iliski tespit edilirken, WCIP ile ayn1 yonlii
ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Calisma sermayesi finansman oraninda meydana
gelen %1’lik bir artisin  firma karliigint  %0,22 oraninda diisiirebilecegi
goriilmekteyken; c¢alisma sermayesi yatirim oranindaki %]1°lik bir artisin firma
karliligint olumlu yonde %0,10 diizeyinde etkileyebilecegi belirlenmistir. Bu sonuglar,
izlenilen ¢alisma sermayesi yatirnm politikasinin daha muhafazakar olmasinin aktif
karhiligr arttirdigimi  gostermekte iken; izlenen ¢alisma sermayesi finansman
politikasinin daha saldirgan olmasinin aktif karlilig1 azalttigini géstermektedir. Model
1’den elde edilen sonuglar (Kirbas, 2010) tarafindan elde edilen sonug ile ayni
olmamak ile beraber (Sahin, 2011; Akbulut, 2011; Afza ve Nazir, 2007; Afza ve Nazir,
2008; Afza ve Nazir, 2009; Mohamad ve Saad, 2010) gibi hem iilkemizde hem de

yurtdisinda yapilmis ¢calismalarda elde edilen sonuglar ile tutarlidir.

Analizde yer alan ikinci modelde 6z sermaye karlihig (OK) firma karliliginin
belirlenmesi i¢in bagimli degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
degerler incelendiginde (WCIP) bagimsiz degiskeni ve 6z sermaye karlilig1 arasinda
pozitif yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Calisma sermayesi yatirim oraninda
meydana gelebilecek %1°lik bir artisin 6z sermaye karliligin1 %0,25 arttirabilecegi
belirlenmigtir. Bu sonug, firmalarin ¢aligma sermayesi yatirim politikalarin1 daha
koruyucu hale getirmelerinin 6z sermaye karliliklarini arttiracagina isaret etmektedir.
Literatiire bakildiginda, elde edilen sonucun (Sahin, 2011; Mohamad ve Saad, 2010;
Kirbas, 2010; Afza ve Nazir, 2007) gibi hem tilkemizde hem de yurtdisinda yapilmis
calismalarda elde edilen sonuglar ile tutarli oldugu goriilmiistiir. Diger bir bagimsiz
degisken olan ¢aligsma sermayesi finansman politikasi (WCFP) ile 6z sermaye karlilig
(OK) degiskeni arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Calisma
sermayesi finansman oraninda %]l diizeyinde meydana gelebilecek bir artigin
firmalarin 6z sermaye karliliklarin1 %0,28 oraninda azaltabilecegi goriilmektedir. Iki
degisken arasindaki iliskinin negatif yonlii olmasi, izlenen caligma sermayesi
finansman politikasinin giderek agresif hale gelmesinin 6z sermaye karliligim

diistirecegi anlamina gelmektedir. Bu sonug, (Afza ve Nazir, 2007; Mohamad ve Saad,
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2010) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglar ile benzerlik

gostermektedir.

Calismanin firma karliligin1 6lgmek amaciyla olusturulan ii¢lincii modelde
bagimli degisken olarak faaliyet karliligi (FKAR) degiskeni ele alinmistir. (FKAR)
degiskeni, aktif karlihig1 ve 6z sermaye karlilig1 gibi degiskenlere nazaran ¢ok az
calismada yer almaktadir. Analiz neticesinde elde edilen sonuglara bakildiginda,
firmalarin faaliyet karliliklar1 ve calisma sermayesi yatirnm politikalar1 ile ayni;
finansman politikalari ile ise negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Tespit edilen diger bir husus, (FKAR)’nin (WCIP) ile %0,05 diizeyinde, (WCFP) ile
ise %0,01 diizeyinde anlamli oldugudur. Sabit Etkiler Modeli ile yapilan analiz
neticesinde (WCIP) oranindaki % 1°lik bir artisin faaliyet karliligini %0,047 oraninda
arttirabilecek iken (WCFP) oranindaki % 1°lik bir artisin faaliyet karliligini %0,063
diizeyinde azaltabilecek olmasi elde edilen bir baska sonuctur. Bu degerler, firmalarin
karliliklarii arttirmak i¢in muhafazakar yatirim politikalar1 izlemeleri gerektigini
gosterirken saldirgan finansman politikalarindan uzak durmalart gerektigini
gostermektedir. Ayni degiskenleri igeren bir ¢alisma Tentime (2016) tarafindan
yapilmistir. Tentime (2016), bu ¢alismada halka acik 176 adet Amerikan imalat
firmasinin 2004-2013 yillar1 arasindaki verilerini incelemis olup hem (WCIP) hem de
(WCFP) degiskenleri ile (FKAR) arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin var
oldugunu tespit etmistir. Bu sonug, anlamlilik acisindan elde ettigimiz sonuglar
acisindan aymi olup, degiskenler arasindaki iligkilerin yonii agisindan farklilik

gostermektedir.

Arastirmanin son iki boOliimiinii olusturan dordiinci ve besinci modeller
calisma sermayesi politikalart ve firma degerlilikleri arasindaki iligkiyi belirlemek

amaci ile olusturulmustur.

Calismada yer alan dordiincii modelde firma degerliligini temsil etmek icin
Tobin Q degeri bagimli degisken olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglar
incelendiginde Tobin Q degiskeni ile (WCFP) degiskeni arasinda anlamli ve negatif
yonlii iliski mevceut iken, (WCIP) degeri ile arasinda anlamli fakat pozitif yonlii bir

iliski mevcut oldugu belirlenmistir. Diger bir sonug, (WCFP) degerindeki %1 lik bir
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artisgin Tobin Q degerinde %0,64 oraninda azalisa neden olabilecekken (WCIP)
degerindeki %1°lik bir artisin Tobin Q degerinde %1,07 oraninda artisa neden
olabilecegi seklindedir. Bu sonug, (Afza ve Nazir, 2007) tarafindan Karachi
Borsasinda islem goren 208 kamu limited sirketinin 1998-2005 dénemindeki verileri
kullanilarak yapilan ¢alismada elde edilen sonuglar ile tutarlidir. Ayni sekilde elde
edilen sonug, (Afza ve Nazir, 2009) tarafindan Karachi Borsasinda islem goren 16
endiistriyel gruba ait 204 firmanin 1998-2005 donemleri arasindaki verilerinden
faydalanilarak yapilan ¢alismada elde edilen sonuglar ile desteklenmektedir. Ayrica,
calisma sermayesi yatirim politikasi ile (WCFP) degiskeni arasinda elde edilen anlamli
ve negatif yonli iliski, (Mohamad ve Saad, 2010) tarafindan 2003-2007 yillar
arasinda Bursa Malaysia Borsasinda islem goren 172 firma iizerinde yapilan ¢aligmada

elde edilen sonug ile tutarlilik géstermektedir.

Calismada firma degerliligini analiz etmek i¢in olusturulan besinci modelde
bagimsiz degisken olarak PD/DD degeri bagimli degisken olarak belirlenmistir.
Analiz neticesinde ulasilan sonuglar, PD/DD degerinin (WCFP) degeri ile %10
diizeyinde (WCIP) degeri ile ise %1 diizeyinde anlaml ve her iki degiskenle de pozitif
yonlii iligkili oldugunu gostermistir. Elde edilen sonuglar ayrica (WCFP) ve (WCIP)
degerlerinde sirasiyla %1 diizeyinde meydana gelen artisin PD/DD degerini %0,57 ve
%0,96 arttirdigini1 gostermektedir. Literatiir taramasi yapildiginda, firma degerliliginin
Olciiti olarak PD/DD degiskeninin baz1 calismalarda bagimli degisken olarak
kullanildig1 goriilmek ile beraber ilgili ¢alismalardaki bagimsiz degiskenlerin farkl

olmasi elde ettigimiz sonuglar1 karsilastirma imkanini ortadan kaldirmaktadir.

Analizde bagimli ve bagimsiz degiskenler digsinda yer alan son grup kontrol
degiskenlerinden olugmaktadir. Kurulan modeller ile yapilan tahminlerin istenen
verileri agiklama giiciinii ve giivenirlilik diizeyini artirmak i¢in genel olarak kullanilan,
satislarin biiyiikligii (SG), kaldirag oran1 (FBO) ve cari oran (CO) kontrol degiskenleri

olarak sec¢ilmistir.

Model 1’e ait bagimli degisken olan (AK) ile kontrol degiskenleri olan (SG),
(FBO) ve (CO) degiskenleri arasinda %]1 diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir
iligkinin oldugu belirlenmistir. (AK) bagimli degiskeni ile (SG) kontrol degiskeni
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arasinda tespit edilen pozitif yonlii iliski (Khajeh, 2014) tarafindan; (CO) ve (FBO)
kontrol degiskenleri ile (AK) bagimli degiskeni arasindaki anlamli ve pozitif yonlii
iliski ise (Makaran, 2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglar ile

tutarlidir.

Model 2°de yer alan (OK) bagimli degiskeni ile kontrol degiskeni olan (CO)
arasinda anlamli bir iliski tespit edilememisken; (SG) ve (FBO) kontrol degiskenleri
ile (OK) degiskeni arasinda sirasi ile %1 ve %10 diizeylerinde anlaml1 bir iliski tespit
edilmistir. (OK) degiskeninin (SG) degiskeni ile arasindaki iliskinin pozitif yonlii
oldugu; (FBO) degiskeni ile arasindaki iliskinin ise negatif oldugu gériilmiistiir. Oz
sermaye karliligi ile finansal kaldirag (FBO) degeri arasinda bulunan negatif yonlii ve
anlamli iligki, (Samiloglu ve Akgiin, 2016) tarafindan 2003 ile 2012 yillarin1 kapsayan
ve Bist’de islem goren 120 iiretim firmasiin verileri kullanarak yapilan ¢alismada

elde edilen sonuglar ile tutarlilik gdstermektedir.

Model 3’de bagimli degisken olan Faaliyet Karlilig: ile kontrol degiskenleri
olan (CO), (SG) ve (FBO) degiskenleri arasinda sirasiyla %1, %5 ve %1 diizeylerinde
anlamli ve pozitif yonlii iliski oldugu belirlenmistir. (FBO) ve (FKAR) degiskenleri
icin elde edilen sonug, (Javid 2014) tarafindan 2006-2010 yillarim1 kapsayan ve
Karachi Borsasinda islem goren 55 firma iizerinde gercgeklestirilen calismada elde
edilen sonu¢ ile aymidir. Aynm1 ¢alismada, (SG) degiskeni ile (FKAR) degiskeni

arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Calismada yer alan kontrol degiskenlerinin firma degerliligi olgiitii olarak
kullanilan (TQ) ve (PD/DD) degiskenleri ile olan iliskisi incelendiginde (PD/DD)
degiskeni ile (SG)’nin %0,01 diizeyinde anlamli oldugu fakat (CO) ve (FBO)
degiskenleri ile anlamli bir iligkisinin olmadig tespit edilmistir. Bu sonug, cari oran
ve finansal kaldirag orani degiskenlerinin incelenen firmalarin (PD/DD) degerini
aciklamada anlam ifade etmedigini gostermektedir. Finansal kaldira¢ agisindan elde
ettigimiz sonug, (Karacaer ve Aygiin, 2009) tarafindan yapilan ¢alismada elde edilen
sonug ile aynmidir. Ayrica, (TQ) degiskeni ile (SG) ve (FBO) degiskenlerinin %0,01
diizeyinde anlamli olmasma ragmen (CO) ile anlamli bir iligkisinin olmadig

belirlenmistir. Literatiir incelendiginde, ayn1 kontrol degiskenlerinin tobin q degiskeni
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ile olan iliskisini ele alan bir ¢alisma (Kendirli ve Konak, 2014) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu calismada elde edilen (SG) degiskeni ile (TQ) degiskeni
arasindaki %1 diizeyindeki anlamli ve negatif yonlii iligki, bizim yaptigimiz calismada
elde edilen sonug ile anlam yoniinden tutarli iken iligkinin yonii agisindan farklhidir.
Calismamizda elde edilen, (CO) kontrol degiskeni ile (TQ) degiskeni arasindaki
pozitif yonlii anlamsiz iligki (Kendirli ve Konak, 2014) tarafindan elde edilen sonug

ile aymdir.

Sonu¢ olarak, calisma siiresince isletmeler tarafindan verilen calisma
sermayesi yatirimlar1 hakkindaki kararlarin firma karliligi ve degerliligi agisindan ne
kadar onemli oldugu ve firma yoneticilerinin bu politikalar hakkinda verecekleri
kararda c¢ok dikkatli olmalar1 gerektigi bir kez daha ortaya konmustur. Literatiir
taramasi siiresince dikkat ¢eken unsurlardan biri, ¢caligma sermayesi kavramu ile ilgili
olarak hem yerli hem yabanci birgok yayin olmak ile beraber yapilan ¢aligmalarda
belirlenen modellerde bu kavramlarin 6lgiiti olarak (CATAR) ve (CLTAR)
degiskenleri yerine siklikla “ Nakit Doniis Stiresi, Stok Devir Hizi, Alacak Tahsil Hiz1”
gibi degiskenlerin tercih edilmesidir. Diger bir husus da Firma degerliligi 6lgiitii olarak
(PD/DD) degiskenine ¢ok az yer veriliyor olmasidir. Bu degiskenlerin yer aldig: farkl
sektorler lizerindeki ¢alismalarin arttirilmasi, isletmeler agisindan ¢ok onemli olan
calisma sermayesi kavrami gibi bir konunun Oneminin daha iyi anlagilmasini

saglayacaktir.
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EKLER

EK 1: FIRMA LiSTESI

Sira

ANALIZDE YER ALAN FIRMALARA AIT LISTE

ADANA CIMENTO SANAYI A.S.

AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
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EK 1 -devam

26

KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.

27

KARTONSAN KARTON SANAY VE TICARET A.S.

28

KONYA CIMENTO SANAYII A.S.
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KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
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MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET A.S.
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NUH CIMENTO SANAYI A.S.
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PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S.

33

PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.

34

PINAR SUT MAMULLERI SANAYI A.S.

35

SASA POLYESTER SANAYI A.S.

36

SODA SANAYI A.S.

37

TAT GIDA SANAY A.S.

38

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

39

TRAKYA CAM SANAYIi A.S.

40
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41

ULKER BISKUVI SANAYT A.S.

42

VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

43

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

44

YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
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EK 2: ANALIZ SONUCLARI

BiRINCi MODELE AIT ANALIZ SONUCLARI

SABIT ETKi PANEL VERI SONUCLARI

Dependent Variable: AKTIF KARLILIK
Method: Panel Least Squares

Date: 09/20/18 Time: 15:30

Sample: 2007Q1 2016Q4

Periods included: 40

Cross-sections included: 44

Total panel (balanced) observations: 1760

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WCFP -0.221309 0.021810 -10.14717 0.0000
WCIP 0.104819 0.016040 6.534687 0.0000

SATIS HACMI 0.031564 0.004010 7.871212 0.0000
CARIi ORAN 0.010577 0.001679 6.299819 0.0000
BORGC ORANI 0.168990 0.008578 19.70017 0.0000

C -0.034196 0.008063 -4.240814 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.448610 Mean dependent var 0.050979
Adjusted R-squared 0.433141 S.D. dependent var 0.066906
S.E. of regression 0.050374 Akaike info criterion -3.111253
Sum squared resid 4.341663 Schwarz criterion -2.958878
Log likelihood 2786.902 Hannan-Quinn criter. -3.054941
F-statistic 29.00134 Durbin-Watson stat 1.349839
Prob(F-statistic) 0.000000
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RASSAL ETKi SONUCLARI

Dependent Variable: AKTIF KARLILIK

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 09/20/18 Time: 15:31

Sample: 2007Q1 2016Q4

Periods included: 40

Cross-sections included: 44

Total panel (balanced) observations: 1760

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WCFP -0.238419 0.020728 -11.50210 0.0000
WCIP 0.101884 0.015112 6.742130 0.0000
SATIS_HACMI 0.031069 0.004000 7.766977 0.0000
CARI_ORAN 0.009699 0.001644 5.898472 0.0000
BORC_ORANI 0.162830 0.008448 19.27409 0.0000
C -0.023177 0.008432 -2.748580 0.0060
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.026810 0.2207
Idiosyncratic random 0.050374 0.7793
Weighted Statistics

R-squared 0.266390 Mean dependent var 0.014518
Adjusted R-squared 0.264298 S.D. dependent var 0.059160
S.E. of regression 0.050744 Sum squared resid 4516391
F-statistic 127.3829 Durbin-Watson stat 1.297160

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.183528 Mean dependent var 0.050979
Sum squared resid 6.428923 Durbin-Watson stat 0.911269
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Hausman Testi Sonuglari

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 30.858222 5 0.0000
IKiINCi MODELE AiT ANALIiZ SONUCLARI
SABIT ETKIi PANEL VERIi SONUCLARI
Dependent Variable: OZSERMAYE KARLILIGI
Method: Panel Least Squares
Date: 09/20/18 Time: 15:38
Sample: 2007Q1 2016Q4
Periods included: 40
Cross-sections included: 44
Total panel (balanced) observations: 1760
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WCIP 0.257184 0.027906 9.216094 0.0000
WCFP -0.287108 0.037943 -7.566744 0.0000
SATIS HACMI 0.065472 0.006976 9.384804 0.0000
CARi ORAN -0.003208 0.002921 -1.098328 0.2722
BORGC ORANI -0.029043 0.014924 -1.946132 0.0518
C 0.050173 0.014028 3.576558 0.0004
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.357549 Mean dependent var 0.080236
Adjusted R-squared 0.339526 S.D. dependent var 0.107835
S.E. of regression 0.087637 Akaike info criterion -2.003788
Sum squared resid 13.14080 Schwarz criterion -1.851413
Log likelihood 1812.334 Hannan-Quinn criter. -1.947477
F-statistic 19.83828 Durbin-Watson stat 1.245800
Prob(F-statistic) 0.000000

RASSAL ETKi SONUCLARI

Dependent Variable: OZSERMAYE KARLILIGI
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 09/20/18 Time: 15:41

Sample: 2007Q1 2016Q4

Periods included: 40

Cross-sections included: 44

Total panel (balanced) observations: 1760

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WCIP 0.250559 0.026415 9.485477 0.0000
WCFP -0.288030 0.036203 -7.955917 0.0000

SATIS HACMI 0.064648 0.006961 9.287602 0.0000
CARI ORAN -0.004469 0.002866 -1.559321 0.1191
BORC ORANI -0.026404 0.014716 -1.794271 0.0729

C 0.055296 0.014914 3.707554 0.0002
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Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.048970 0.2379
Idiosyncratic random 0.087637 0.7621
Weighted Statistics
R-squared 0.124212 Mean dependent var 0.021846
Adjusted R-squared 0.121716 S.D. dependent var 0.093672
S.E. of regression 0.087786 Sum squared resid 13.51703
F-statistic 49.75374 Durbin-Watson stat 1.208715
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.112284 Mean dependent var 0.080236
Sum squared resid 18.15749 Durbin-Watson stat 0.899807
Hausman Testi Sonuclari
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 10.986836 5 0.0516
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UCUNCU MODELE AIT ANALIZ SONUCLARI

SABIT ETKi PANEL VERi SONUCLARI

Dependent Variable: FAALIYET KARLILIGI
Method: Panel Least Squares

Date: 09/20/18 Time: 15:44

Sample: 2007Q1 2016Q4

Periods included: 40

Cross-sections included: 44

Total panel (balanced) observations: 1760

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WCFP -0.196371 0.063945 -3.070915 0.0022
WCIP 0.092793 0.047030 1.973076 0.0486

SATIS HACMI 0.039025 0.011757 3.319183 0.0009
CARI ORAN 0.012259 0.004922 2.490472 0.0129
BORGC ORANI 0.294147 0.025151 11.69545 0.0000

C -0.044834 0.023642 -1.896397 0.0581

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.141052 Mean dependent var 0.100190
Adjusted R-squared 0.116955 S.D. dependent var 0.157169
S.E. of regression 0.147693 Akaike info criterion -0.959919
Sum squared resid 37.32232 Schwarz criterion -0.807543
Log likelihood 893.7284 Hannan-Quinn criter. -0.903607
F-statistic 5.853580 Durbin-Watson stat 1.979040
Prob(F-statistic) 0.000000
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RASSAL ETKi SONUCLARI

Dependent Variable: FAALIYET KARLILIGI

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 09/20/18 Time: 15:45

Sample: 2007Q1 2016Q4

Periods included: 40

Cross-sections included: 44

Total panel (balanced) observations: 1760

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WCFP -0.281356 0.052048 -5.405701 0.0000
WCIP 0.127953 0.036221 3.532539 0.0004

SATIS HACMI 0.033621 0.011604 2.897293 0.0038
CARIi ORAN 0.009380 0.004407 2.128749 0.0334

BORGC ORANI 0.240914 0.023419 10.28698 0.0000
C -0.007361 0.017433 -0.422267 0.6729

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.024420 0.0266
Idiosyncratic random 0.147693 0.9734

Weighted Statistics
R-squared 0.074229 Mean dependent var 0.069245
Adjusted R-squared 0.071590 S.D. dependent var 0.154739
S.E. of regression 0.149098 Sum squared resid 38.99156
F-statistic 28.12728 Durbin-Watson stat 1.916684
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.065949 Mean dependent var 0.100190
Sum squared resid 40.58562 Durbin-Watson stat 1.841403
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Hausman Testi Sonuglari

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 38.524377 5 0.0000
DORDUNCU MODELE AIT ANALiZ SONUCLARI
SABIT ETKI PANEL VERi SONUCLARI
Dependent Variable: TOBIN Q
Method: Panel Least Squares
Date: 09/20/18 Time: 15:46
Sample: 2007Q1 2016Q4
Periods included: 40
Cross-sections included: 44
Total panel (balanced) observations: 1760
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WCFP -0.645396 0.169923 -3.798157 0.0002
WCIP 1.075826 0.124972 8.608509 0.0000
SATIS HACMI 0.119451 0.031243 3.823306 0.0001
CARIi ORAN 0.010356 0.013080 0.791745 0.4286
BORGC ORANI -0.260695 0.066833 -3.900687 0.0001
C 0.653188 0.062823 10.39721 0.0000
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.637625 Mean dependent var 0.912864
Adjusted R-squared 0.627459 S.D. dependent var 0.643007
S.E. of regression 0.392467 Akaike info criterion 0.994715
Sum squared resid 263.5454 Schwarz criterion 1.147091
Log likelihood -826.3495 Hannan-Quinn criter. 1.051027
F-statistic 62.72145 Durbin-Watson stat 0.324603
Prob(F-statistic) 0.000000
RASSAL ETKi SONUCLARI
Dependent Variable: TOBIN Q
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 09/20/18 Time: 15:46
Sample: 2007Q1 2016Q4
Periods included: 40
Cross-sections included: 44
Total panel (balanced) observations: 1760
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WCFP -0.704071 0.167394 -4.206071 0.0000
WCIP 1.032559 0.122850 8.405045 0.0000
SATIS HACMI 0.120258 0.031221 3.851791 0.0001
CARI ORAN 0.012283 0.013006 0.944414 0.3451
BORGC ORANI -0.271296 0.066543 -4.077027 0.0000
C 0.691924 0.087557 7.902594 0.0000
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Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.415078 0.5280
Idiosyncratic random 0.392467 0.4720
Weighted Statistics
R-squared 0.088266 Mean dependent var 0.134974
Adjusted R-squared 0.085667 S.D. dependent var 0.411732
S.E. of regression 0.393701 Sum squared resid 271.8708
F-statistic 33.96138 Durbin-Watson stat 0.313926
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.121504 Mean dependent var 0.912864
Sum squared resid 638.9063 Durbin-Watson stat 0.133584
Hausman Testi Sonuclari
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 16.050609 5 0.0067
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BESINCI MODELE AIT ANALIZ SONUCLARI

SABIT ETKi PANEL VERi SONUCLARI

Dependent Variable: PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI
Method: Panel Least Squares

Date: 09/20/18 Time: 15:47

Sample: 2007Q1 2016Q4

Periods included: 40

Cross-sections included: 44

Total panel (balanced) observations: 1760

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WCFP 0.578575 0.304427 1.900540 0.0575
WCIP 0.962205 0.223895 4.297579 0.0000

SATIS HACMI 0.250582 0.055973 4.476839 0.0000
CARIi ORAN 0.009911 0.023434 0.422951 0.6724
BORGC ORANI 0.010445 0.119735 0.087235 0.9305

C 0.988226 0.112551 8.780230 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.522739 Mean dependent var 1.684085
Adjusted R-squared 0.509350 S.D. dependent var 1.003798
S.E. of regression 0.703124 Akaike info criterion 2.160880
Sum squared resid 845.8904 Schwarz criterion 2.313255
Log likelihood -1852.574 Hannan-Quinn criter. 2.217191
F-statistic 39.04258 Durbin-Watson stat 0.409000
Prob(F-statistic) 0.000000
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RASSAL ETKi SONUCLARI

Dependent Variable: PIYASA DEGERI / DEFTER DEGERI
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 09/20/18 Time: 15:48

Sample: 2007Q1 2016Q4

Periods included: 40

Cross-sections included: 44

Total panel (balanced) observations: 1760

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
WCFP 0.524901 0.299360 1.753408 0.0797
WCIP 0.913842 0.219638 4.160677 0.0000
SATIS HACMI 0.253259 0.055930 4.528140 0.0000
CARIi ORAN 0.012100 0.023284 0.519656 0.6034
BORGC ORANI 0.023349 0.119152 0.195957 0.8447
C 1.017069 0.152037 6.689632 0.0000

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.700429 0.4981
Idiosyncratic random 0.703124 0.5019

Weighted Statistics
R-squared 0.037157 Mean dependent var 0.263997
Adjusted R-squared 0.034412 S.D. dependent var 0.716136
S.E. of regression 0.703706 Sum squared resid 868.5854
F-statistic 13.53770 Durbin-Watson stat 0.397152
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.003662 Mean dependent var 1.684085
Sum squared resid 1765.896 Durbin-Watson stat 0.195346
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Hausman Testi Sonuglari

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sqg. d.f.  Prob.
Cross-section random 7.905630 5 0.1615
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