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The aim of this paper is to research the effect of working capital management on firm value. For
this purpose, by using the data related to the years between 2012 and 2017 of 28 firms registered
in BIST-100 Food Sector, a multiple linear regression analysis is applied. The dependent variable
is ROA, the independent variables are average collection period, inventory turnover in days, cash
cycle, the logarithm of total assets, growth rate and financial leverage ratio. As a result of the
analysis, a positive and statistically significant relationship is found between the total assets,
growth rate, financial leverage ratio and ROA. The assumptions of the regression analysis is also
discussed in this study, the problem of heteroskedasticity among variables in the models
considered and the problem of autocorrelation between the residuals of the estimated models are
also solved.
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Tirkiye Gida Sektorii BIST-100 Endeksi Bildirimlerine ait Coklu Dogrusal
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Coklu dogrusal baginti

Bu ¢alismanin amaci, isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig1 tizerine etkisini arastirmaktir.
Calismada BIST-100 Gida sektdriinde faaliyet gdsteren 28 firmanmn 2012 ve 2017 yillari
arasindaki verileri kullanilarak coklu regresyon analizi gergeklestirilmistir. Calismada bagimli
degisken olarak aktif karlilik; bagimsiz degiskenler olarak ise alacak tahsil siiresi, stokta tutma
stiresi, nakit dongiisii, aktif biiylikliik(toplam aktiflerin logaritmasi), biiyiime orani ve finansal
kaldirag orani belirlenmistir. Caligmada aktif biiyiikliik, biiyiime oran1 ve kaldirag orani ile aktif
karlilik arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Ayrica
calismada regresyon analizi varsayimlarinin saglanip saglanmadiklar1 da irdelenerek, ele alinan
modellerdeki degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baginti ve tahmin edilen modellere ait hata
terimleri arasindaki otokorelasyon problemleri de giderilmistir.
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Giris

Gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin uzun
vadede faaliyetlerini stirdiirebilmeleri, isletme
sermayelerine  verecekleri Oneme ve yapacaklar
yatirimlara baghdir. Bir firmanin isletme sermayesini belli
bir diizeyde tutmasi karlilik ve likidite arasinda bir denge
kurmasi ile miimkiindiir. Isletme sermayesinin etkin bir
sekilde kullanilamamasi firmalarin karliligini azaltirken,
firmalarda isletme sermayesi agig1 soz konusu oldugunda
ise firmalarin  bor¢larm1  6deyememe durumlariyla
karsilagmalar1 kaginilmaz olur. Isletme sermayesi bu
agidan firmalar i¢in son derece dnemlidir. Tiirkiye’de konu
ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar daha g¢ok sermaye
biitcelemesi, sermaye yapisi, kar arttirma politikalar1 gibi
uzun vadeli finansal konular1 igeren galigmalardir. Isletme
sermayesi izerine yapilan caligmalar sayica yetersiz
olmasima ragmen literatirde mevcut c¢alismalar da yer
almaktadir.

Toraman ve Sonmez (2015), calismalarinda Borsa
Istanbul’da kayith ticaret sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetim etkinligini
arastirmak icin 11 firmanin 2009-2013 yillar1 verilerini
kullanarak panel veri analizi uygulamislardir. Analiz
sonucunda ¢aligma sermayesi degiskenleri ile briit karlilik
arasinda bir iligkinin olmadigr anlasilmigtir. Caligmada
kullanilan bagimsiz degisken briit karin toplam aktiflere
orant; bagimli degiskenler ise alacak tahsil siiresi, stokta
bekleme siiresi, borglar1 ddeme siiresi ve nakde donme
stiresidir.  Yapilan korelasyon analizinde bagimsiz
degiskenlerden net ticaret siiresi(nakde donme siiresi) ile
alacak tahsil siiresi ve stokta tutma siiresi arasinda yiiksek
oranda bir iliski bulunmustur.

Kendirli ve Konak (2014), calismalarinda BIST Gida,
Icecek  endeksinde  faaliyet gosteren  firmalarin
performanslart ile ¢calisma sermayesi yonetimi arasindaki
iligkiyi aragtirmak i¢in 18 isletmenin 2008-2012
donemindeki muhasebe verileri ile piyasa verilerini panel
veri analizi ile incelemislerdir. Calismada kullanilan
bagimli degiskenler sirket Tobins’ q degeri [(Toplam
Kaynaklar — ozkaynaklar + piyasa degeri) /toplam
varliklar], aktif karlilig1 (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE);
bagimsiz degiskenler ise alacak devir hizi, stok devir hizi,
kisa vadeli bor¢ devir hizi, nakde donme siiresi; kontrol
degiskenleri ise cari oran, satislarin biiyiikliigli ve kaldirag
oranidir. Buna gore nakde donme siiresi ve alacak devir
hiz1 ile ROA ve ROE arasinda negatif yonlii anlamli bir
iligki bulunmustur.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010) ¢alismalarinda 2008
krizi 6ncesi ve sonrasi dénemde IMKB’de islem goren
sanayi sektorii isletmelerinde ¢alisma sermayesini
etkileyen degiskenlerin neler oldugunu arastirmak igin
igletmelerin 2008-2009 (1-9 ay) dénemlerini kriz sonrast;
2005-2007 donemlerini  kriz 6ncesi donem olarak
incelemislerdir. Caligmada 154 firmanin mali tablo verileri
ile piyasa degeri verileri kullanilmistir. Bu dogrultuda
calisma sermayesi gereksinimi bagimli degisken; kaldirag
orani, ROA, ROE, faiz ve vergi Oncesi kar marji, net
satiglarda biiylime orani, stok devir hizi, alacak devir hizi,
briit kdr marj1, net kor marji, duran varliklarin aktiflere
orani, sirket Tobins’ q degeri bagimsiz degiskenler olarak
alinmistir. Calisma sonucunda kaldirag orani ve duran
varliklarin toplam aktiflere oraninin ¢alisma sermayesi

tizerinde hem kriz 6ncesi hem de kriz sonrasi dénem igin
negatif etkisi oldugu; aktif karlilik oraninin (ROA) kriz
oncesi donemde c¢alisma sermayesi gereksinimini
etkilemedigi ancak kriz sonrasinda negatif yonlii etki
yarattig1 gorilmigtiir. Stok devir hizi kriz sonrasinda
calisma sermayesi gereksinimini negatif yonde etkilerken,
kriz 6ncesi donemde bir etkisinin olmadigy; alacak devir
hiz1 degiskeninde ise bunun tam tersinin sdz konusu
oldugu tespit edilmistir. Tobins’ q degiskeni ise kriz 6ncesi
donemde c¢aligma sermayesi gereksinimini etkilememis;
kriz sonras1 donemde negatif yonlii bir etki yaratmustir.

Coskun ve Kok (2011), ¢alisma sermayesi yonetimi
politikalarmmin ~ karlilik  {izerinde etkisini arastirmak
amaciyla IMKB’de faaliyet gdsteren 74 firmanin
verileriyle dinamik panel veri analizi uygulamislardir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ¢alisma
sermayesi yonetim politikalarin1 temsilen nakde donme
siiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve stokta
bekleme siiresi; bagimli degisken bir karlilik 6l¢iitii sayilan
aktif karliligi (ROA)’dir. Calisma sonucunda nakde donme
stiresinin azaltilmasinin karlilig1 artirdigi gorilmiistiir.

Ata ve Bugan (2016), calismalarinda BIST’te islem
goren 121 imalat firmasinin 2006-2014 dénemlerine iligkin
verileriyle ¢aligma sermayesi yonetiminin firma degerine
etkisini arastirmig, bu amagla bir panel veri analizi
uygulamislardir. Calismada bagimli degisken olarak sirket
Tobins’ q degeri; bagimsiz degiskenler olarak ise nakit ve
nakit benzerleri, donen varliklarin kisa siireli borglara
orani, faiz ve vergi dncesi kar, firma biiyiikligii, finansman
kaldiract ve pay senetleri sahiplerine yapilan temettii
O0demeleri almmustir. Caligmanin sonucunda firma degeri
ile net ¢alisma sermayesi arasinda pozitif ve anlaml bir
iligki bulunmustur.

Akbulut (2011) ¢alismasinda 2000-2008 doneminde
IMKB imalat sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
calisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi
¢oklu regresyon analizi ile incelemistir. Calismada bagimli
degisken olarak net karin toplam aktiflere orani; bagimsiz
degiskenler olarak ise alacak tahsil siiresi, stokta tutma
siiresi ve nakde donme siiresi alinmistir. Ayrica aktif
blylikliigii, satislarin biiyiimesi ve kaldirag oranlari da
diger bagimsiz degiskenlerdir. Caligmanin sonunda
calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif
yonlil bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Saldanli (2012), c¢aligma sermayesi yonetimi ve
likiditenin ~ karlilik  iizerindeki etkisinin arastirmak
amactyla IMKB-100’de yer alan 54 imalat isletmesinin
2001-2011 yillart arasindaki verilerini ¢oklu regresyon
yontemi ile analiz etmistir. Calismada bagimh degisken
olarak aktif karlilig1 (ROA); bagimsiz degiskenler olarak
ise alacak devir hizi, borg devir hizi, stok devir hizi, aktif
devir hiz1, nakde donme siiresi, cari oran, asit-test orani ve
nakit orant kullanilmigtir. Calisma sonucunda cari oran ve
nakit orani disindaki bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1
iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 anlagilmistir.

Obradovich ve Gill (2013), calismalarinda sirket
yonetimi ve finansal kaldiracin Amerikan firmalari
izerindeki etkisini arastirmak amaciyla New York
Borsasina kayitli 333 firmanin 2009-2013 yillar1 verilerini
coklu regresyon yontemi ile analiz etmigtir. Caligmada
kullanilan bagimli degisken sirket Tobins’ q degeri;
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bagimsiz degiskenler ise CEO dualitesi (aymi kisi hem
CEO hem de sirket bagskani ise 1, degilse 0), yonetim
kurulu biyiikliigli, denetim kurulu biiyiikligi, finansal
kaldirag, aktif karliligi (ROA), sirket icindekilerin hisse
senedi orani, endiistri degiskeni (imalat sektdrii ise 1,
hizmet sektorii ise 0) olarak belirlenmistir. Calisma
sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigiiniin Amerikan imalat
firma degerlerini negatif yonde etkiledigi; CEO dualitesi,
denetim komitesi bityiikligii ve sirket igindekilerin hisse
senedi oraninin Amerikan imalat firma degerini pozitif
yonde etkiledigi anlasilmistir. Bulgular ayni zamanda
Amerikan hizmet firma degerlerinin yonetim kurulu
biiyilikligiinden negatif yonde etkilendigi; finansal kaldirag
ve aktif karliligindan pozitif yonde etkilendigini ortaya
koymustur.

Alipour (2011), ¢alismasinda Tahran Borsasina kayitl
sirketlerin 2001-2006 donemine iligkin verileriyle ¢aligma
sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi
arastirmak amaciyla goklu regresyon ve korelasyon analizi
yapmustir. Calismada kullanilan bagimli degisken briit
kar/(toplam varliklar- finansal varliklar); bagimsiz
degiskenler ise nakde donme siiresi, stokta tutma siiresi,
alacak tahsil siiresi, bor¢ Odeme siiresi; kontrol
degiskenleri cari oran, finansal varliklarin toplam
varliklara orani, borglanma oranidir. Calisma sonucunda
¢aligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda anlamli bir
iligki oldugu tespit edilmistir.

Padachi (2006), caligmasinda Moritanya’da faaliyet
gosteren farkli sektorlerden secilmis 58 kiigiik olcekli
firmanin 1998-2003 verilerinden yararlanarak c¢alisma
sermayesi yonetimindeki egilimlerin firma performansi
iizerine etkisini panel veri analizi ile aragtirmistir.
Caligmada bagimli degisken aktiflerin karliligi (ROA);
bagimsiz degiskenler ise likidite ve nakit dongiisiine iliskin
¢ok sayida oran olarak alimmustir. Calisma sonucunda
stoklara ve alacaklara yatirimin aktif karliligini azalttig
anlagilmistir.

Sharma ve Kumar (2011), ¢calismalarinda Hindistan’da
calisma sermayesi yoOnetiminin karlilik tizerine etkisini
aragtirmak amaciyla Bombay Borsasina kayith 263
firmanin 2000-2008 donemlerine ait verilerini OLS ¢oklu
regresyon analizi ile incelemislerdir. Caligmada kullanilan
bagimli degisken aktiflerin karliligt (ROA); bagimsiz
degiskenler ise alacak tahsil siiresi, stokta tutma siiresi,
borglart 6deme siiresi, nakde donme siiresi, varliklarin
dogal logaritmasi, satiglarin biiyiime orani, kaldirag orani
ve cari orandir. Calisma sonucunda karlilik ile bor¢ 6deme
stiresi ve stokta tutma siiresi arasinda negatif yonli bir
iligki oldugu, fakat buna karsilik karlilik ile alacak tahsil
siiresi arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu anlagilmistir.
Ayrica nakde donme siiresi ile karlilik arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Mohamad ve Saad (2010) g¢alismalarinda Malezya
Borsasma kayith 172 sirketin 2003-2007 donemine ait
verilerini kullanarak sirket Pazar degerleri ile karlilik
arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla korelasyon ve
regresyon analizi yapmuglardir. Calismada kullanilan
bagimli degiskenler sirket Tobins’ q degeri, aktif karlilig
(ROA) ve yatirimlarin karlilifi; bagimsiz degiskenler ise
nakde donme siiresi, cari oran, donen varliklarin toplam
varliklara orani, kisa siireli borglarin toplam varliklara

orani, toplam borg¢larin toplam varliklara oranidir. Calisma
sonucunda kisa siireli borglarin toplam varliklara orani ile
Tobins’ g, ROA ve yatirimlarin karlilig1 arasinda pozitif bir
iligki oldugu; nakde donme siiresi, donen varliklarin
toplam varliklara orami ve kisa siireli bor¢larin toplam
varliklara orani ile Tobins’ q, ROA ve yatirimlarin karlilig
arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu anlasilmustir.

Materyal ve Metot

Bu caligmada aragtirma yontemi olarak regresyon
analizi yontemi kullanilmaktadir. Regresyon analizi,
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki fonksiyonel
iliskiyi belirleyen istatistiksel bir yontemdir (Erar, 2013).
Eger regresyon modelinde bir bagimli ve bir bagimsiz
degisken var ise, analiz yontemi basit dogrusal regresyon,
bir bagimli ve birden fazla bagimsiz degisken var ise ¢coklu
dogrusal regresyon adini alir. Regresyon analizindeki
temel amac¢ bagimli degiskeni veya degiskenleri tahmin
edecek en iyi modelin belirlenmesidir. Bir diger ifadeyle
bagimli degiskendeki varyasyonu en iyi agiklayan model
denkleminin olusturulmasidir. Bu ¢aligmada tek bagimli
degiskenin birden fazla bagimsiz degisken ile agiklanmaya
calistigi  ¢oklu dogrusal regresyon analiz ydntemi
uygulanmigtir.

Coklu dogrusal regresyonda arastirmacinin iki genel
amaci vardir. Bunlardan birisi bagimli degiskeni etkiledigi
belirlenen degiskenler vasitasiyla bagimli degiskenin
degerini tahmin etmek, bir digeri ise; bagimli degiskeni
etkiledigi diigiiniilen bagimsiz degiskenlerden hangisinin
veya hangilerinin bagimli degiskeni daha ¢ok etkiledigini
tespit etmek ve aralarindaki iliskiyi tanimlamaktir
(Edwards, 1984; Siklar, 2000; Orhunbilge, 2017). Coklu
dogrusal regresyon modeli:

Yi=Bo+PB1X1i+B2Xzi+ ... +BiXiite; , i=1,2,..,n (1)

Esitligi ile ifade edilmektedir. Modelde bulunan

Y; tahmin edilmeye ¢alisilan bagimli degisken, Bg,B1,...,Bk

parametreleri bilinmeyen sabitler, X1;,X5;, . Xgi

birbirlerinden bagimsiz arastirmacinin degerlerini bildigi
sabitlerdir ve ¢; hata terimidir. Coklu dogrusal regresyon
analizi varsayimlart:

e Model parametrelere gore dogrusal kurulmusg olmalidir.

e Bagimh degisken bir rastgele degiskendir ve normal
dagilim gosterir.

e Bagimsiz degiskenler rastgele degisken degildir.
Bagimsiz degiskenlerin degerleri arastirmaci tarafindan
onceden belirlenmis veya istege bagli olarak segilmis
degerlerdir.

e Hatalar birbirinden bagimsizdir.
otokorelasyon yoktur.

e Tahminlerin hatalar1 rastgeledir ve birbirleriyle iliski
gostermezler (Cov(si,sj)=0,i¢j).

e Bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda bir iliski
yoktur.

e Bagimsiz degiskenler arasindaki basit dogrusal
korelasyon katsayilar1 0 veya 0’ a ¢ok yakin olmalidir.
Bu varsayima ¢oklu dogrusal baglanti olmamasi
durumu da denir.

e Hatalar normal dagilim gostermelidir.

Yani aralarinda
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Coklu dogrusal regresyon denklemin (1) tahmininde
regresyon analizinde kullanilan en kiiglik kareler (EKK)
tahmin yonteminden yararlanilir. ¥; rastgele degiskeninin
gozlenen degeri olan y; ile tahmin degeri olan J; degeri
arasindaki fark i. artik degeri,

&=Y;-Yi (2)

ile gosterilir. EKK yonteminde (1) no’lu regresyon
denklemindeki B¢,B1,....Bx katsayilarinin tahmin edicileri
olan By, By, ..., By hata kareler toplami, ¥ e?, en kiigiik
olacak sekilde belirlenmelidir.

=1 ei2= =1 Wi-9)%= =1 (Yi'BO'Bl'---'Gk)Z (3)

(3) no’lu esitligin minimum degerini almasi (3) no’lu
denklemin By,B1,...Bx ya gore sirastyla tiirevi alinp sifira
esitlenerek elde edilen denklemler ¢oziildiigiinde,
B0,B1,---Px i¢in elde edilen tahmin degerleri ile miimkiin
olur.

Bulgular ve Tartisma

Bu aragtirma kapsaminda, isletme sermayesi
yonetiminin isletmelerin karliliklar1 {izerindeki etkisini
O0lemek amaciyla Tiirkiye gida sektoriindeki 28 firmanin
2012-2017 yillar1 arasinda finansal raporlar ve kar-zarar
tablolar1 verileri kullanilarak aktif karliligi en iyi
tahminleyen model regresyon yontemi ile belirlenmeye
calistlmigtir. Arastirmada kullanilan 742 veriyi, Kamuoyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP,2018) elde edilen, 28
firmaya ait BIST-100 endeksi bildirimleri olusturmaktadur.
Aragtirma kapsaminda kullanilan veri seti, firmalarin 6
yillik cari donemlerine ait olup arastirmada kullanilan
gozlem sayisi 105 olarak belirlenmistir. Modellemede
kullanilan ¢oklu dogrusal regresyon analizinde, bagimli
degisken olarak aktif karlilik belirlenmistir. Bagimlt
degisken net kar ve toplam aktif oran1 kullanilarak elde
edilmistir.

_ NetKar
- Toplam Aktif

Isletme sermayesi, donen varhiklar ve kisa vadeli
bor¢lanmalar ile ifade edilmektedir. Firmalar i¢in bu iki
grup degerin paraya doniisiimiinii iceren nakit dongiisii ve
dongliniin  bilesenleri bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Bu degiskenler; Alacaklarin ortalama tahsil
stiresi (ATS);

Kisa vadeli ticari alacaklar

ATS=365x%
Net satiglar

Stok tutma siiresi (STS);

Stoklar
Satiglarin maliyeti

STS=365x

Nakit dongiisii (ND);

Kisa vadeli ticari borglar

ND=ATS+STS+365x —
Satislarin maliyeti

Aktif biiyiikliik (AB);
AB=log Toplam aktif

Biiylime orani (BO);

Net satislar ,-Net satislar,,
BO- ( ® @ 1))

Net satiglar

Kaldirag oran1 (KO);

Oz kaynaklar

B Toplam Kaynaklar
seklinde hesaplanmaktadir.

Calismada bir adet bagimli ve alti adet bagimsiz olmak
tizere yedi adet degisken kullanilarak ¢oklu dogrusal
regresyon analizi Microsoft Excel 2010, SPSS 25.0 ve
NCSS 12.0 istatistik paket programlari kullanilarak
uygulanmistir. ilk olarak ¢oklu dogrusal regresyon
analizinde kullanilan tiim degiskenlere iliskin ¢oklu
korelasyon analizi sonuglart Tablo 1’°de verilmektedir.

Tablo 1’deki Pearson korelasyon katsayilar
incelendiginde, alacaklarin ortalama tahsil siiresi (ATS) ile
nakit dongiisii (ND), stok tutma siiresi (STS) ile nakit
dongiisii (ND) ve kaldirag orani (KO), aktif biiyiikliik (AB)
ile biiylime orani (BO), biiyiime orani (BO) ile nakit
dongiisi (ND) ve aktif biyiiklik(AB) bagimsiz
degiskenleri arasindaki iligkiler istatistiksel olarak anlamlt
bulunmustur. Ayrica hesaplanan korelasyon katsayilari
incelendiginde STS ile ND bagimsiz degiskenleri arasinda
0,878 gibi oldukca kuvvetli iliski oldugu goriilmektedir.
Bunun yaninda AK bagimhi degiskeni {izerinde STS
bagimsiz degiskeninin negatif etkisi, buna karsin ATS,
ND, AB, BO ve KO bagimsiz degiskenlerinin pozitif
etkileri oldugu soylenebilir. AK’yi etkileyen en dnemli
bagimsiz degiskenin KO oldugu goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri sz
konusu oldugundan bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda kurulan ¢oklu dogrusal regresyon
modeli;

Y1=BO+61X11+BZX21++B6X6l+€ll |:1,2,105 (4)

seklinde ifade edilmektedir. Ele alinan model
denkleminde X; alacaklarin ortalama tahsil siiresi, X, stok
tutma siiresi, X3 nakit dongiisti, X, aktif biyiiklik, Xs
biliylime orani1 ve X kaldirag oran1 degiskenlerini ifade
etmektedir. Bu aragtirma kapsaminda aktif karliligi
tahminlemek i¢in tiim bagimsiz degiskenlerin analize dahil
edildigi modelin yaninda, aralarinda korelasyonlarin
bulundugu bagimsiz degiskenlerin analizden ¢ikarilarak
olusturulan diger modeller ile beraber toplam dort farkli
model incelenmistir. Bu modellerin i¢inden aktif karlilig1
tahminlemede kullanilmak {izere, en anlamli olanina karar
vermek adina uygulanan analizlerden Varyans Analizi’ne
ait sonuglar Tablo 2 ile verilmektedir.
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Her dort model icin hesaplanan aktif karliliktaki
degisimin ne kadarmmin bagimsiz degiskenler tarafindan
agiklandigimi ifade eden belirlilik katsayis1 R? degerleri
birbirine yakindir. Tahmin edilen karlilik degerleri ile
gercek karlilik degerleri arasindaki farkin 6l¢iitii olan hata
kareler ortalamasi karekdk degerleri ise birbirine oldukca

digerlerinden biraz daha yiiksek olmasina ragmen yine de
bu deger tiim modeller i¢in yakin ve diisiik 6l¢iilmiistiir.
Ayrica tiim modeller i¢in olasilik degerleri 0,05’den kiigiik
oldugu i¢in tiim modellerin istatistiksel olarak %5 6nem
seviyesinde anlamli oldugu séylenebilir. Tiim modellere
ait kismi regresyon katsay1 tahminleri ise en kiiciik kareler

yakin ve kiicik Ol¢iilmiistiir. Farkli sayida bagimsiz  yontemi ile elde edilerek sonuclar Tablo 3’de
degisken igeren modellerin kiyaslanmasinda tercih edilen  verilmektedir.
diizeltilmis R? degerleri incelendiginde ise ilk modelinki
Tablo 1 Tiim degiskenlere ait coklu korelasyon matrisi
Table 1 Multiple correlation coefficient matrix relates to all variables
AK ATS STS ND AB BO KO
AK 1 0,040 -0,202" 0,208" 0,264" 0,054 0,441
ATS 0,040 1 0,133 0,357" 0,026 0,104 0,115
STS -0,202" 0,133 1 -0,878" -0,189 -0,167 -0,208"
ND 0,208" 0,357 -0,878" 1 0,190 0,208" 0,251"
AB 0,264" 0,026 -0,189 0,190 1 -0,199" -0,142
BO 0,054 0,104 -0,167 0,208" -0,199" 1 -0,067
KO 0,441 0,115 -0,208" 0,251 -0,142 -0,067 1
*Anlamli bulunan iliskiler
Tablo 2 Varyans Analizi Sonuglar1
Table 2 Results of ANOVA
R?/Diizeltilmis Hata Hata Kareler Serbestlik Hata Kareler Anlamlilik
Model R? VHKO Kaynagi Toplami Derecesi Ortalamasi degeri
Regresyon 0,399 6 0,067 2
1 0,353-0,314 0,0859 Hata 0,731 99 0,007 9,02 0,000
Toplam 1,131 105
Regresyon 0,373 5 0,075 b
2 [0330-0207 00870 Hata 0.757 100 0,008 986 0000
Toplam 1,131 105
Regresyon 0,373 4 0,093 R
3 [0330-0303 00866 Hata 0,758 101 ooog 244 0000
Toplam 1,131 105
Regresyon 0,371 3 0,124 d
4 [0328-0308 00863 Hata 0,760 102 0007 1659 0000
Toplam 1,131 105

Bagimsiz Degiskenler: ? (Sabit Terim), STS, ATS, ND, AB, KO, BO, ® (Sabit Terim), STS, ATS, AB, KO, BO, ¢( Sabit Terim ), ATS, AB, KO, BO,%(

Sabit Terim ), AB, KO, BO

Tablo 3 Kismi Regresyon Katsayilar
Table 3 Coefficients of regression

Standartlastiriimamig Katsay1 Standart Anlamlilik
Tahminleri Hata Seviyesi

1 2 3 4 1 3 4 1 2 3 4
ST -0,525 -0,536 -0,531 -0,535 0,1122 0,113 0,203 0,102 0,000 0,000 0,000 0,000
ATS 0,0584 0,000 0,000 - 0,0310 0,000 0,000 0,0629 0,574 0,580 -
STS -0,0583 0,000 - - 0,0309 0,000 0,0622 0,914 - -
ND -0,0585 - - - 0,0310 - 0,0622 - - -
AB 0,0505 0,052 0,051 0,051 0,0122 0,012 0,012 0,012 0,000 0,000 0,000 0,000
BO 0,0855 0,076 0,075 0,072 10,0394 0,040 0,038 0,037 0,0322 0,057 0,050 0,046
KO 0,2607 0,269 0,267 0,264 0,0456 0,046 0,044 0,043 0,000 0,000 0,000 0,000

ST: Sabit terim

Yiizde bes (%5) anlamlilik diizeyinde yapilan analiz
sonuglarina gore Model 1 i¢in Tablo 2°de verilen ¢oklu
korelasyon matrisinde aralarinda yiiksek korelasyon
oldugu goriilen alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok
tutma stiresi ve nakit dongilisii bagimsiz degiskenlerin
belirlenen anlamlilik diizeyinde bagimli degiskeni
aciklama konusunda anlamsiz olduklari, aktif biiyiikliik,

biiyiime orani ve kaldirag orani bagimsiz degiskenlerinin
ise anlamli olduklar1 goriilmektedir. Model 2 igin;
alacaklarin ortalama tahsil siiresi, biiylime orani ve stok
tutma siiresi bagimsiz degiskenlerinin aktif karlilik
iizerinde etkili olmadiklari, aktif biiyiiklik ve kaldirag
oran1 bagimsiz degiskenlerinin ise aktif karlilik iizerinde
etkili olduklar1 sdylenebilir.
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Uclincii modelde alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve
biliyiime orani bagimsiz degiskenlerinin aktif karlilik
iizerinde etkili olmadiklari, ancak aktif biyiikliik ve
kaldirag orani1 bagimsiz degiskenlerinin aktif karlilik
iizerinde etkili olduklar1 s6ylenebilir. Son olarak doérdiincii
modelde ise; aktif biiyiikliik, biiylime orani ve kaldirag
orani bagimsiz degigkenlerinin aktif karlilik izerinde etkili
olduklar1 séylenebilir. Ayrica tim modellerde kesme
parametresi istatistiksel olarak anlamlidir. Bu modeller
icerisinde tahminlemeye en uygun model 4 no’lu model
olarak belirlenmistir. {1k iic modelde yiiksek korelasyonlu
birbiri ile iligkili bagimsiz degiskenlerin bulunmasi
sebebiyle bu modellerde VIF degerleri ¢ok yiiksek ¢ikmis

ve bu durum ¢oklu dogrusal baglanti sorununu
olusturmustur  (Pamuk¢u, 2010). 4 no’lu  model
tahminleme ic¢in kullanilacak olan model olarak

belirlendikten sonra, bu model tahmini sonucu elde edilen
hata terimleri i¢in regresyon analizinde gecerli olan hata
terimleri ile ilgili varsayimlarin saglanip saglanmadiginin
kontrolii de yapilmistir. ilk olarak hata terimlerinin
otokorelasyonlu olup olmadigi Durbin Watson testi ile
arastirlmistir (Gjurati, 2001). Tlgili sonuclar Tablo 4’de
Ozetlenmistir.

Hesaplanan Durbin-Watson d istatistigi degeri 1,528,
Durbin-Watson alt sinir1 olan di = 1,613’den kiigiik oldugu
icin hatalar arasinda pozitif otokorelasyon durumu soz
konusudur yorumu yapilabilir. Yapilan tahminin giivenini
yitirmemesi ig¢in otokorelasyon durumunun ortadan
kaldirilmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in otokorelasyonlu
modelin bagimli degiskeni olan aktif karlilik (AK) yerine
(AK*) bagiml1 degiskeni birinci farklar yontemine gore;

AKp = AKy—p . AK @1 (5)

(5) no’lu esitlik ile modellenir. Bu esitlikte ihtiyag
duyulan p degeri ardigik hata terimleri arasinda hesaplanan
Pearson Korelasyon Kkatsayisi olup 0,246 olarak
hesaplanmistir. Ayrica otokorelasyonlu modele ait
bagimsiz degiskenler de sirasiyla;

Tablo 4 Otokorelasyon testi i¢cin model dzeti
Table 4 Model Summary of autocorrelation test

AB(t)* = AB(t) —p. AB (t-1)s
BOw*=BO(—p . BO (),
KOw™ = KO — p . KO (1)

Seklinde formiile edilirler. Tlgili ~ doniisiimler
yapildiginda ilk gézlemler i¢in bir 6nceki donemlerine ait
veriler bulunamadigindan, tiim degiskenler igin (6)-(9)
no’lu doniisiim formiilleri kullanilarak ilk gézlemler i¢in
birinci derece farklar bulunur.

AK;" = AKy /T - p? (6)
ABl* =AB3;/1— p2 (7)
BO:" = BO1,/1 — p? (8)
KOl* =KO1/1 - p2 (9)

Birinci derece farklar yontemi ile hesaplanan yeni
degiskenlere uygulanan ¢oklu regresyon analizi sonuglari
Tablo 5 ile verilmektedir.

Tablo 5’deki sonuglara gore kurulan yeni modelde
bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki
iliskinin anlaml oldugu(P=0,000<0,05) ve KO, BO ve AB
degiskenlerin birlikte AK bagimli degiskeninin %30’ unu
acikladig1 soylenebilir. Bagimsiz degiskenlerin ayrica
anlamliliklar1 da test edilerek bulunan ilgili sonuglar Tablo
6 ile verilmektedir.

Tablo 6°daki sonuglara gore {i¢ bagimsiz degiskeninde
modelde anlamli olduklar1 sdylenebilir. Aktif karliligt
tahminleme de kullanilacak en uygun model;

AK{"=-0,422+0,52AB;"+0,067BO;"+0,280KO;"  (10)

esitliligi ile ifade edilir. Farklar yontemi sonucu elde
edilen degiskenlere ait veriler kullanilarak EKK yontemi
ile tahmin edilen (10) no’lu model ile yapilan tahminleme
sonrasi elde edilen hata terimlerine ait otokorelasyon
sinamast ayrica tekrar edilmistir. Otokorelasyon Testi
sonuglar1 Tablo 7 ile verilmektedir.

R R? Diizeltilmis R?

Standart Hata Durbin-Watson

0,573 0,328 0,308

0,0863 1,528

Bagimsiz Degiskenler: (Sabit Terim), KO, BO, AB

Tablo 5 Farklar yontemi uygulandiktan sonra elde edilen yeni modele ait varyans analizi sonuglar1
Table 5 ANOVA results relates to the new model obtained after the first difference method

R?/Diizeltilmis N Hata Kareler Serbestlik  Hata Kareler Anlamlilik
R? VHKO  Hata Kaynag Toplami Derecesi Ortalamasi degeri
Regresyon 0,322 3 0,107 15,05 0,000
0,307/0,286 0,0844 Hata 0,727 102 0,007
Toplam 1,049 105
Bagimsiz Degiskenler: (Sabit Terim), KO, BO, AB
Tablo 6 Farklar yontemi uygulandiktan sonara elde edilen yeni modele ait kismi regresyon katsayilari
Table 6 Coefficients of regression relates to the new model obtained after the first difference method
Standartlastirilmamus Standart t-degeri Anlamlilik Varyans Biiyiitme
Katsay1 Tahminleri Hata £ Degeri Faktori(VIF)
Sabit -0,422 0,087 -4,840 0,000
AB* 0,052 0,013 4,018 0,000 1,059
BO* 0,067 0,035 1,995 0,048 1,019
KO* 0,280 0,047 5,917 0,000 1,041
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Tablo 7 Farklar yontemi uygulandiktan sonra elde edilen yeni modele ait otokorelasyon testi sonuglari
Table 7 Autocorrelation results relates to the new model obtained after the first difference method

R R? Diizeltilmis R?

Standart Hata Durbin-Watson

0,554 0,307 0,286

0,0844 1,972

Bagimsiz Degiskenler: (Sabit Terim), KO", BO", AB”

Tablo 7 incelendiginde hesaplanan Durbin-Watson d
istatistigi degeri 1,972, anlamlilik seviyesi 0,05, k =3 ven
= 106 i¢in belirlenen Durbin-Watson d istatistigi {ist sinir
degeri olan dy = 1,736 degerinden biiyiik 4- dy = 2,264
degerinden  kiigiik  oldugundan  hatalar  arasinda
otokorelasyon durumunun s6z konusu olmadigi sonucuna
varilir. Ayrica ilgili hata terimlerinin normallik varsayimi
smamast da yapilmistir. Bunun i¢in uygulanan
Kolmogorov Simirnov testi sonucu hesaplanan olasilik
degeri 0,976 (>0,05) olarak elde edilmistir. Bu sonuca goére
farklar yontemi sonucu ifade edilen verilere uygulanan
(10) no’lu tahmin denklemi ile elde edilen hata terimlerinin
normal dagilima uyduklar1 séylenebilir. Ayrica (10) no’lu
tahmin denkleminde kullanilan bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baginti olma durumu da
aragtirilarak ilgili sonuglar Tablo 6 da verilmektedir. Ilgili
bagimsiz degiskenlerinin her birinin VIF degerleri 5’den
kiiciik degerler olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla
bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti
durumunun olmadigi sdylenebilir. Elde edilen ve (10)
no’lu denklemle verilen tahmin modeli regresyon modeli
varsayim testlerinden de ge¢mistir. Bu durum modelin
tahmin ve politika belirlemede kullanilabileceginin de bir
gostergesidir.

Sonug¢ ve Oneriler

Bu c¢alismada Tiirkiye gida sektoriindeki isletmelerde
isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi
aragtirmak hedeflenmistir. Arastirmada isletme sermayesi
yonetimi alt1 yillik degerlerle nakit dongiisii bilesenleri ile
ol¢iilmektedir. Aktif karlilig1 tahminlemek i¢in uygulanan
¢oklu dogrusal regresyon analizi sonucunda (10) no’lu
denklem tahminlemede kullanilanacak olan en uygun
model olarak belirlenmistir. Bu model ¢oklu dogrusal
regresyon analizi varsayimlarimin tiimiiyle saglandig bir
modeldir. Belirlenen bu model ile isletme sermayesi
yonetimini dlgen nakit dongiisii bilesenlerini olusturan
bagimsiz degiskenlerden aktif biiyiikliik, biiylime orani ve
kaldirag orani ile aktif karlilik arasinda pozitif yonlii bir
iligki oldugu gorilmiistiir. Aktif karlilhik ile bagimsiz
degiskenler arasinda goriilen pozitif iliski istatistiksel
olarak anlamli diizeyde gerceklesmistir. Bu durumda
isletmelerin gelirlerini arttirmak amaciyla alacaklarin daha
hizli tahsil edilmesi, bor¢ ddeme siirelerinin uzatilmasi ve
nakit dongiisii bilesenlerini arttirmak amaciyla nakide
doniistiiriilebilecek  stoklarin stokta kalma siirelerinin
kisaltilmasi1 ve kisa vadede gergeklesecek ddemeleri 6z
kaynaklarindan kullanmalar1 gerektigi anlamina gelmekte
ve aktif karlilikk bu degisimlerden pozitif yonde
etkilenebilmektedir. Arastirma siirecinde Tiirkiye’ de bu
alanda yapilan caligmalarda uygulanan regresyon analizi
yontemlerinin ¢ok ayrintili olmadiklar1 godzlemlenmis
olup, bu anlamda bu ¢alisma konu ile ilgili yapilan ayrintilt
bir arastirma olup, uygulanan ¢oklu dogrusal regresyon
analizi varsayimlarinin tiimiiyle sinandigi bir ¢alismadir.

Tahmin edilen model bagimsiz degiskenler tarafindan
istatistiksel anlamda ¢ok iyi sayillmayacak bir belirlilik
katsayisi ile agiklanmigtir. Konu ile ilgili aragtirma daha
cok sayida bagimsiz degisken ile yapilarak modelin,
bagimli degiskendeki varyasyonu agiklama giicii arttirilip
daha detayli ve kapsamli hale getirilebilir.

Kaynaklar

Akbulut R. 2011. IMKB’de imalat sektoriindeki isletmelerde
isletme sermayesi yonetiminin karlilik {izerindeki etkisini
blcmeye yonelik bir aragtirma, Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi Istanbul University Journal of the School of
Business Administration Cilt/Vol:40, Say1/No:2, 2011, 195-
206.

Alipour M. 2011. Working Capital Management and Corporate
Profitability: Evidence from Iran, World Applied Sciences
Journal 12 (7): 1093-1099.

Ata HA, Bugan MF. 2016. Imalat Sirketlerinde Caligma
Sermayesi Etkinliginin Firma Degerine Etkisi Nasildir?,
Selguk Un. Sos. Bil. Ens. Der. Ss. 25-33.

Biiyiiksalvarci A, Abdioglu H. 2010. Kriz Oncesi Ve Kriz

Donemlerinde Isletmelerde _Cahgma Sermayesi
Gereksiniminin ~ Belirleyicileri: IMKB Imalat Sanayi
Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Uygulama, Atatiirk

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 24, Say::
2.

Coskun E, Kok D. 2011. Calisma Sermayesi Politikalarinin
Karlilik Uzerine Etkisi: Dinamik Panel Uygulamasi, Ege
Akademik Bakis, Cilt: 11. Ozel Say1. ss. 75-85.

Edwards AL. 1984. An Introduction to Linear Regression and
Correlation, W. H. Freeman and Company, New York, 206p.

Erar MA. 2013. Dogrusal Regresyon Analizine Giris, Nobel
Akademik Yayincilik, Ankara, 645s.

Gjurati D. 2001. Basic Econometrics Fourth Edition, The
McGraw Hill Companies, New York, 750p.

KAP. 2018. Kamuyu Aydinlatma Platformu,
https://www kap.org.tr/tr (Erisim: 11.01.2019)

Kendirli S, Konak F. 2014. Isletme (Calisma) Sermayesi
Yénetiminin Firma Performans: Uzerindeki Etkisi: BIST
Gida, icecek Endeksi Uygulamasi, Akademik Bakis Dergisi,
Say1: 41, Mart-Nisan 2014,

Mohamad NEAB, Saad NBM. 2010.Working Capital
Management: The Effect of Market Valuation and
Profitability in Malaysia, International Journal of Business
and Management Vol. 5, No. 11.

Obradovich J, Gill A. 2012. The Impact of Corporate Governance
and Financial Leverage on the Value of American Firms,
February 2013, International Research Journal of Finance and
Economics, Issue 91.

Orhunbilge N. 2017. Uygulamali Regresyon ve Korelasyon
Analizi, Nobel Yayin Dagitim, Istanbul, 394s.

Padachi K. 2006. Trends in Working Capital Management and its
Impact on Firms’ Performance: An Analysis of Mauritian
Small Manufacturing Firms, International Review of
Business Research Papers VVo.2 No. 2. October 2006, 45 -
58pp.

Pamukgu E. 2010. Sistolik Kan Basincimi Etkileyebilecek
Faktorlerin Ridge Regresyon Analizi ile incelenmesi ve
Coklu Dogrusal Bagint1 Problemi, Yiiksek Lisans Tezi, Firat
Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 84s.

331



Iscioglu et al., / Turkish Journal of Agriculture - Food Science and Technology, 7(2): 325-332, 2019

Saldanli A. 2012. Likidite Ve Karlilik Arasindaki iliski — IMKB
100 fmalat Sektorii Uzerine Ampirik Bir Calisma, Siileyman
Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Say1:16.

Sharma AK, Kumar S. 2011. Effect of Working Capital
Management on Firm Profitability: Empirical Evidence from
India, Global Business Review 12(1) 159-173pp.

Siklar E. 2000. Regresyon Analizine Giris, Anadolu Universitesi
Fen Fakiiltesi Yaynlari, Eskisehir, 133s.

Toraman C, Sonmez AR. 2015. Calisma Sermayesi Ve Karlilik
Arasindaki Iliski: Perakende Ticaret Sektorii Uzerine Bir
Uygulama, Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi (ERZSOSDE) VIII — 1. ss 15-24.

332



