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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effects of working capital components on the profitability of businesses.
In this framework, the financial ratios of 22 companies operating in the textile, clothing and leather sectors traded
in Borsa Istanbul between 2013 and 2022 were calculated. Independent variables in the study; current ratio,
financial leverage, account receivables period, inventory conversion period, account payable period, cash
conversion cycle ratios are taken. The dependent variables are return on assets and return on equity. In the research,
a model of established for each dependent variable and panel data analysis was used. According to the results of
analysis, it has beeen determined that the current ratio variable has a positive and significant effect on the return
on assets and return on equity of the relevant companies, while the financial leverage, account receivables period
and cash conversion cycle variables have a negative significant effect. In term of coefficient sizes of the variables,
the most effective variables on return on assets were current ratio and financial leverage, while account payable
period and cash conversion cycle variables were on on return on equity.
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CALISMA SERMAYESI UNSURLARININ KARLILIK UZERINDEKI
ETKILERININ BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN TEKSTIL, GIiYIM ESYASI
VE DERI SIRKETLERINDE INCELENMESINE YONELIK BiR ARASTIRMA

OZET

Bu ¢aligmanin amaci, ¢aligma sermayesi bilesenlerinin igletmelerin karlilig: Uzerindeki etkilerini incelemektir. Bu
cercevede Borsa Istanbul’da islem goren tekstil, giyim esyasi ve deri sektdrlerinde faaliyet gdsteren 22 sirketin
2013-2022 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 hesaplanmistir. Caliymada bagimsiz degiskenler; cari oran, finansal
kaldirag, ticari alacak tahsil siiresi, stokta tutma siiresi, ticari bor¢ ddeme siiresi ve nakit doniis siiresi oranlart
alinmigtir. Bagimli degiskenler ise aktif karliligi ve 6zkaynak karliligidir. Arastirmada her bagimli degisken i¢in
model kurulmus ve panel veri analizi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore ilgili sirketlerin aktif karlilig1 ve
Ozkaynak karliligi tizerinde cari oran degiskeninin pozitif yonlii anlaml etkili, finansal kaldirag, alacak tahsil siiresi
ve nakit doniis siiresi degiskenlerinin ise negatif yonlii anlamli etkili oldugu belirlenmistir. Degiskenlerin katsay1
biiytikliikleri agisindan aktif karlihg: tizerinde en etkili degiskenler cari oran ve finansal kaldirag degiskenleri
iken, 6zkaynak karlilig: {izerinde ise bor¢ 6deme siiresi ve nakit doniis siiresi degiskenleri olmustur.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Isletme Karliligi, Panel Veri Analizi

JEL Smmflandirmasi: G32, M49, C33
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1. GIRIS

Isletmeler cesitli kaynaklardan sagladiklar1 fonlar1 amaglarini gerceklestirmek icin sabit
varliklar ile stoklar, alacaklar ve nakitten olusan donen varliklara yatirmaktadirlar. Donen
varliklar, literatiirde g¢alisma sermayesi ve isletme sermayesi kavramlart ile de ifade
edilmektedir. Genel olarak bir yi1ldan daha kisa vadede kullanima tahsis edilmis varliklar olarak
tanimlanan ¢alisma sermayesi ayni zamanda bir isletmenin cari likiditesini ifade etmektedir
(Sanaslan ve Erol, 2014: 302). Calisma sermayesi, isletmenin tam kapasite ile ¢alisabilmesi,
iretimin kesintisiz devam edebilmesi, is hacminin genisletilebilmesi, likidite riskinin
azaltilmasi, kredi degerliliginin artirilmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden gii¢ durumlara
diismemesi, faaliyetlerin karli ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesi agisindan biiyiik 6neme
sahiptir (Akgii¢, 1998: 302).

Isletmelerin hedeflerine ulasmasinda 6nemli bir fonksiyonu olan ¢alisma sermayesinin
unsurlar1 sadece donen varliklardan olussa da isletmelerin kisa vadeli faaliyetlerinin yanisira
uzun vadeli tiim faaliyetlerini de etkilemektedir. Bu ¢ercevede, isletmelerin uzun vadede hem
yeni yatirimlara yonelebilmeleri hem de giinliik rutin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ¢aligma
sermayesi yonetiminin etkinligine baglidir. Calisma semayesinin etkili yonetimi risk ve Karlilik
arasinda uygun bir dengenin kurulmasini gerektirir. Ciinkii calisma sermayesinin atil kalmasi
karliligin azalmasina neden olurken, ¢alisma sermayesi agi1g1 da isletmenin likidite riskini artirir
(Berk, 1998: 103). Bu nedenle, isletmelerde calisma sermayesi yonetimi ile ilgili alinacak
kararlarin igletmelerin Karlilig1 izerindeki etkisi dnemlidir.

Calisma sermayesi yonetimi ile Karlilik arasindaki iligki konusunda, yapilan literatiir
incelemesi sonucunda imalat sanayi genelinde yapilmis ulusal bircok c¢alisma oldugu
goriilmiistiir. Ancak bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi alt
sektorlerinden biri olan tekstil, giyim esyasi ve deri sektdriinde faaliyet gosteren, 2013-2022
yillar1 arasinda kesintisiz verilerine ulasilabilen 22 firmanin ¢aligma sermayesi unsurlar ile
karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin 6nemi ve farkli kilan husus, s6zkonusu alt
sektore iliskin bu konu ile ilgili ulusal bazda ilk ¢alisma olmasi nedeniyle literatiire katki
saglayacagi diisliniilmektedir.

2. TURK TEKSTIL, GiYIM ESYASI VE DERi SEKTORLERININ ULKE
EKONOMISINDEKI YERI

Turkiye ekonomisinin geleneksel en énemli imalat sanayi kollarindan biri olan tekstil,
giyim esyas1 ve deri sektorleri glinlimiizde kiiresel ve ekonomik kosullara bagl olarak gerek i¢
pazardaki gerekse uluslararas1 pazarlardaki rekabet giiciinii arttirarak 6nemini korumaktadir.
Ihracat agirlikli olarak iiretimini siirdiiren sektdr; yarattign katma deger, istihdam, ekonomiye
sagladig1 net doviz girdisi, gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki pay1, yatirnmlar ve makro-ekonomik
biiyiikliikler agisindan {ilkenin dnde gelen lokomotif sektorlerinden biridir (Uyanik ve Celikel,
2019: 33).

Ulkemizde sektoriin gelisim diizeyi ABD ve AB pazarlarma yapilan ihracat hacminin
arttirllmasi ile gergeklesmistir. 1996 yilinda AB ile yapilan Giimriik Birligi Anlagsmasi uyarinca
AB iilkelerine kotasiz ihracat yapma olanag: elde edilmistir. Ancak tekstil ve hazir giyim
sektoriinde diinya ihracat lideri olan Cin’in de 2007 yi1lindan sonra AB pazarina kotasiz ihracat
yapmaya baglamasiyla, lilkemiz sektorde kaliteyi diisiirerek fiyatta rekabet etmeyi degil aksine
katma degeri yiiksek, moda/marka eksenli iirlinler iiretmeyi tercih ederek varligini
surdirmektedir (STB, 2015: 8).

Gilinlimiizde sektor; iiretim degeri, ihracat tutar1 ve ekonomiye kazandirdig: istihdam
acisindan 6nemini korumaktadir. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin 2022 yili verilerine gore,
sektor 36,67 milyar dolar ihracat ile yaklasik kayitli 1 milyon kisiye istthdam saglamaktadir.
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Diinya tekstil, giyim esyas1 ve deri ihracatinda ise lilkemiz %3,2’lik paya sahip olmustur.
Sektorel bazda ise 2022 yilinda kimya ve otomotiv sektdrlerinden sonra ihracat degeri agisindan
ilke ekonomisinde 3. sirada yer almistir (www.tim.org.tr). Bu cercevede 2013-2022
donemlerine iligskin sektdriin ihracat rakamlart Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Tekstil, Hazirgiyim ve Deri/Deri Uriinleri Sektorleri ihracat Degerleri (milyar dolar)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Tekstil 12,74 | 13,10 | 11,50 | 11,40 | 12,00 | 12,60 | 12,40 | 12,34 | 16,16
12,90
Hazir 17,32 | 16,40 | 15,00 | 14,90 | 14,80 | 15,30 | 15,50 | 14,99 | 18,30
Giyim 21,20
Deri 0,79 130| 09| 090 140 160| 160| 1,37 | 1,90
Urunleri 2,57
Toplam 30,85 | 30,80 | 27,46 | 27,20 | 28,20 | 29,50 | 29,50 | 28,70 | 36,36
36,67

Kaynak: Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektérleri Raporu ve www.sanayi.gov.tr internet sitesi
verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

2013-2017 yillar1 arasinda diinya genel ihracatindaki %8,2°lik diisiise karsin Tiirkiye
ihracatinda %3,5 oraninda artis kaydedilmistir. Ancak bu doénemde Tiirkiye nin tekstil,
hazirgiyim ve deri tirlinleri sektorlerinde ihracat1 %3,6 oraninda azalarak diinya sektorel ihracati
icerisindeki pay1 %2,7 diizeyindedir. Bu donemde iilkemiz ihracat hacmi igerisinde sektdrde
yasanan bu azalisin nedenlerinden biri deri iirlinleri sektoriinde kaliteli deri tedariginde yasanan
problemler ile hedef pazarlardaki gelismelerin sektoriin ticaret rakamlarini etkilemesidir. Bir
diger neden ise sektorde diinyanin en biiyiik {ireticisi ve ihracat¢isi konumunda olan Cin’in hem
suni ve sentetik elyaf Uretiminin hem de kiiresel pamuk stogunun %50°sinden fazlasini elinde
bulundurmas: sonucunda diinya pamuk fiyatlarini etkilemesidir (STB, 2017: 7-8). Turkiye,
2017 yil1 diinya tekstil ihracatindan aldig1 %3,7’lik pay ile iilke bazli siralamada 6’nc1, diinya
hazirgiyim ihracatindan aldig1 %3,3’liik pay ile yine 6’nc1 biiyiik ihracat¢1 konumundadir. Deri
iirlinleri ihracatinda ise lilkemiz %0,6 paya sahip olup iilke bazli siralamada 25. ihracatci
konumundadir.

Ikinci bes yillik (2018-2022) siirecte ise dzellikle 2020 yilinda tiim diinyay: etkileyen
Covid-19 salgin1 tiim sektorleri oldugu gibi tekstil, giyim esyasi ve deri sektorlerini de olumsuz
etkilemistir. Thracat Genel Miidiirliigii’niin verilerine gore, 2021 yilinda salgmnin bertaraf
edilmesiyle Tiirkiye, 2021 yili diinya tekstil ihracatindan aldig1 %4,25’lik pay ile iilke bazh
siralamada 4’lincii, diinya hazirgiyim ihracatindan aldig1 %3,7°1lik pay ile 6’nc1 biiyiik ihracatei
konumundadir. Deri/ deri iiriinleri ihracatinda ise tilkemiz %0,7 paya sahip olup lilke bazli
siralamada 18’inci ihracat¢1 konumundadir (STB, 2021: 10).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Caligma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iligkiyi inceleyen farkl tilke
ve sektorlerde yapilan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Literatiir incelendiginde konu ile ilgili
yapilan caligmalarda kullanilan yontem ve degiskenlerin ¢esitlilik gdstermesinden dolay1
caligma sermayesi bilesenleri ile karlilik arasinda pozitif yonlii iliskinin oldugunu saptayan
caligmalar olmakla birlikte negatif yonlii veya iliskisizligin oldugunu ortayan koyan ¢aligmalar
da mevcuttur. Bu baglamda konuya iligkin literatiir kronolojik olarak incelenerek 6zetlenmistir.

Gill vd. (2010), calisma semayesi ve karlilik arasindaki iligskiyi 2005-2007 dénemlerine
ait New York Borsasi’nda islem goren 88 {iiretim isletmesi drnekleminde arastirmislardir.
Calismada bagimli degisken briit kar ile bagimsiz degisken olarak alinan nakit doniis siiresi,
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kaldirag oran1 ve firma biiyiikliigli arasindaki iliskinin belirlenebilmesi i¢in korelasyon ve
regresyon analizleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina goére, nakit doniis siiresi ile karlilik
arasinda pozitif yonlii iliski oldugu belirlenmistir.

Cakir ve Kiiglikkaplan (2012), ¢alisma sermayesi bilesenlerinin firma degeri ve karliliga
etkisini IMKB’de islem géren 122 iiretim firmasini ele alarak incelemislerdir. 2000-2009
donemlerini kapsayan caligmada degiskenler arasindaki iligski panel veri analizi kullanilarak
incelenmistir. Degiskenlere ait analiz sonuglarina gore isletme sermayesi bilesenlerinden cari
oran ve kaldirag oraninin aktif karliligi ile negatif yonlii; asit test orani, stok devir hizi ve aktif
devir hizinin ise pozitif yonlii ve anlamli iligkisi oldugu belirlenmistir. Arastirmada ayrica
calisma sermayesi bilesenleri ile 6zsermaye karlilig1 ve piyasa degeri arasinda anlamli bir
iliskinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Aygiin (2012), IMKB’de imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi
tizerinde ¢alisma sermayesinin etkisini belirlemeye calismistir. 2000-2009 ddnemlerini
kapsayan ¢alismada 6rneklem olarak 107 firma incelenmis ve bagimli degisken aktif karlilig:
ile bagimsiz degiskenler alacak tahsil siiresi, stokta tutma siiresi, bor¢ 6deme siiresi arasindaki
iliskiyi saptayabilmek i¢in korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Analiz sonuglarina
gore, calisma sermayesi unsurlari ile firma performansi arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu
belirlenmistir.

Toraman ve Sonmez (2015), ¢alisma sermayesinin firmalarin karliligina etkisini
belirlemek amaciyla BIST de islem géren ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 11
firmanin 2009-2013 ddnemlerine ait verilerini panel veri analizi yontemi kullanarak
incelemislerdir. Analiz sonucunda bagimsiz degiskenler olan alacak devir siiresi, stok devir
sliresi, borg devir siiresi ve net ticaret siiresinin bagimli degisken olarak alinan briit satis Kari
tizerinde etkisinin olmadig1 belirlenerek, ¢alisma sermayesi unsurlari ile briit karlilik arasinda
bir iligki tespit edilememistir.

Keskin ve Gokalp (2016), BIST te faaliyet gosteren gida ve icecek sektdriindeki 17
firmanin 2009-2013 doénemlerine ait verilerini kullanarak g¢alisma sermayesinin kérlilik
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmada karliligi 6l¢mek igin aktif karliligi, nakit dontis
siiresi, alacak tahsil suresi, stokta tutma suresi, bor¢ 6deme siresi ile cari oran, firma biiyikligi
ve kaldirag orani kriter olarak kullanilmistir. Panel veri analizi yonteminin uygulandigi
calismada; nakit doniis stiresinin karhlikla negatif ve anlamli olmayan iligkisi belirlenirken,
alacak tahsil siiresi ve cari oranin ise firma karlilig1 tizerinde negatif ve anlamli etkisi oldugu
tespit edilmistir.

Zakari ve Saidu (2016), 2010-2014 donemlerine ait Nijerya Borsasi’nda bilisim
sektoriinde islem goren 8 firmanin nakit dontisiim siireleri ile karhliklar1 arasindaki iliskiyi
coklu dogrusal regresyon yontemi ile incelemislerdir. Calismada aktif karhilhigi bagimli
degisken, nakit doniis siiresi ise bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Arastirma
sonucunda firmalarin aktif k@rlilig1 ile nakit doniis siireleri arasinda pozitif yonde bir iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Atmaca (2016), calismasinda isletme sermayesi unsurlarinin karlihiga etkisini Borsa
Istanbul’da islem goren kimya, plastik ve kaucuk sektdriine kote olan 24 firmanin finansal
oranlarin1 kullanmak suretiyle incelemistir. 2009-2015 doénemlerini kapsayan ¢alismada
korelasyon ve panel veri analizi yontemleri kullanilmistir. Korelasyon sonuglarina gore;
caligmada bagimh degiskenlerden varlik karliligi degiskeni ¢alisma sermayesi unsurlarindan
stokta tutma siiresi, nakit doniis stresi ve cari oran ile pozitif yonli, bor¢ 6deme siiresi ve alacak
tahsil siresi ile negatif yonlii iligkilidir. Bir diger bagimli degisken 6zkaynak karlilig
degiskeninin ise stokta tutma stresi, alacak tahsil suresi ve bor¢ 6deme siresi ile negatif yonlu
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nakit doniis siiresi, cari oran ve varlik Karliligi degiskenleri ile pozitif yonlii iliskisi oldugu
belirlenmistir. Arastirmanin sonucunda c¢alisma sermayesi unsurlarina iliskin bagimsiz
degiskenlerin varlik karlili§1 ve 6zkaynak karlilig iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip olmadiklar1 tespit edilmistir.

Nwude vd. (2018), nakit doniis stiresi ile aktif karlilig1 arasindaki iligkinin
belirlenmesine yonelik ¢calismalarinda Nijerya Borsasi’nda iglem goren sigorta sektoriindeki 20
firmanm 2000-2011 donemlerine ait veri setini kullanmiglardir. Calismada degisken olarak
aktif karliligi, nakit doniis stiresi, cari oran ve kaldirag orani kullanilmistir. Coklu regresyon
analiz yonteminin uygulandig ¢alisma sonucunda, nakit doniis siiresinin aktif karlilig: Gizerinde
negatif yonde bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Al-Mohareb (2019), Urdiin’de 2016-2018 dénemlerine iliskin Amman Borsasi’nda
islem goren 38 imalat firmasin1 kapsayan ¢alismasinda galigma sermayesi ve bilesenlerinin
firmalarin karlilig1 {izerindeki etkisini regresyon analiz yontemi uygulayarak arastirmistir.
Calismada, bagimli degisken olarak aktif karliligi, bagimsiz degiskenler olarak ise nakit doniis
stiresi bilesenleri alinmis ve bu degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir.
Buna bagli olarak; alacak tahsil siiresi ve stok devir sliresinin minimize edilmesi ile firmalarin
kérliliklariin yiikselebilecegi sonucuna ulasiimstir.

Akyliz ve Atmaca (2019), ¢aligma sermayesinin firma karhiligina etkisini finansal
oranlar kullanarak arastirmislardir. BIST te islem goren imalat sektoriindeki 160 firmanin
2010-2018 donemlerine iliskin verilerini kullanarak panel veri analizi, es biitiinlesme analizi ve
regresyon analizi gerceklestirmislerdir. Aktif karhiligi, 6zkaynak karlilig1 ve satiglarin karlilig
bagimli degisken olarak ¢aligmaya dahil edilmis, bu degerlere etki etmesi muhtemel cari oran,
alacak devir hiz1, alacaklarin tahsil siiresi, stok devir hizi, stokta kalma siiresi ve nakde doniisme
stiresi oranlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak alinmigtir. Calismada her bagimli degisken i¢in
model kurulmustur ve bagimsiz degiskenlerin; birinci modelde satislarin karlilig: ile, ikinci
modelde aktif karlilig: ile arasinda anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Ugiincii model ise
istatistiki agidan anlamli bulunmadigi i¢in 6zkaynak karliligi tizerinde es biitiinlesme sonucuna
gore uzun vadeli bir iliski oldugu kanaatine ulagilmistir.

Eskin ve Giivemli (2020), ¢alisma sermayesi bilesenlerinin firma karlilig1 {izerine
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, BIST 50 endeksinde islem géren mali kurulus olmayan
33 firmanin 2012-2016 donemlerine ait finansal ve finansal olmayan verilerini ¢coklu regresyon
ve korelasyon yontemleri ile analiz etmislerdir. Calismada; aktif karliligi ve faaliyet karhhigi
bagiml degisken olarak segilirken, finansal kaldirag, likidite orani, firma yas1 ve biiytikligii ile
calisan sayis1 kontrol degiskenleri olarak alinmistir. Analiz sonucunda s6zkonusu firmalarin
nakit donis siireleri ile aktif karliligi ve faaliyet kar1 arasinda anlamli ilisgkinin olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Ancak aktif karliligi ile sirket yas1 arasinda, likidite orani ile nakit doniis
sliresi arasinda, faaliyet kari ile finansal kaldira¢ arasinda ve ¢alisan sayist ile sirket bliytikligii
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Canakcioglu ve Ersan (2020), isletme sermayesi yonetiminin firma performansi
iizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda BIST tas toprak endeksinde listelenen 16
¢imento sirketinin 2003-2018 donemleri arasindaki finansal gostergeleri panel regresyon
analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada performans 6l¢iisii olarak aktif karlilik
oran1 ve Ozkaynak karlilik oran1 bagimli degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler ise
nakit doniis siiresi, stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve bor¢ devir hizi oranlaridir. Analiz
sonucunda; nakit doniisiim siiresinin firmalarin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 tizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi, stok devir hizinin da karlihigr azalttig1 yoniinde bulgular tespit
edilmistir. Buna karsin kontrol degiskenlerinden net satiglar ile karlilik arasinda pozitif yonli,
kaldirac orani ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.
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Nguyen vd. (2020), 2010-2018 doénemleri arasinda Vietnam Borsasi’nda islem géren
sanayi sektoriindeki 119 firmanin verilerini kullanarak ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada aktif karlilig1 ve Tobin Q verileri kullanilmstir.
Bagimsiz degisken olarak nakit doniis siiresi ve bilesenleri alinmistir. Ayrica satig biiylime
orani, kaldira¢ orani, firma blyiikligli ve firma yasi ile cari oranin alindig1 g¢alismada
korelasyon ve regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda ¢aligma sermayesi
ile karlilik arasinda negatif korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.

Amponsah-Kwatiah ve Asiamah (2020), korelasyon ve statik panel regresyon
yontemlerini kullanarak 2015-2019 donemlerini kapsayan calismalarinda, Gana Borsasi’nda
islem goren imalat sektdriindeki 20 firmanin ¢calisma sermayesi unsurlarinin karhlik tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Calismada bagimsiz degisken olarak alinan stokta tutma siiresi, alacak
tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve nakit doniis siiresi ile kontrol degiskeni olarak alinan cari
oranin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig iizerinde pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Ancak
kaldira¢ oraninin karlilik oranlar ile negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Apan, Islamoglu ve Bozkurt (2021), BIST Ticaret Endeksinde faaliyet gdsteren 12
firmanin 2004-2018 donemlerine ait verilerini kullanarak nakit dontis siiresi ile aktif karlilig
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Panel veri analiz yonteminin kullanildig: calismada; bagiml
degisken olarak aktif karliligi, bagimsiz degiskenler olarak ise nakit doniis siiresi, finansal
kaldirag orani ve aktif toplami alinmistir. Analiz sonucunda; nakit doniis stiresi ile aktif karlilig
arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1, ancak aktif karlilig1 ile finalsal kaldirag arasinda negatif
yonde anlamli bir iligski oldugu tespit edilmistir. Ayrica aktif toplaminin logaritmasi ile aktif
karlihig1 arasinda pozitif yonde istatistiki olarak anlamli olmayan bir iligki oldugu belirlenmistir.

Alvarez, Sensini ve Vazquez (2021), Arjantin’de faaliyet gosteren 194 imalat firmasinin
2014-2016 donemlerine ait verilerini kullanarak c¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada bagimli degisken olarak aktif karliligi ve
Ozkaynak karliligi alinirken, stokta tutma siiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ ddeme suresi, nakit
doniis siiresi, cari oran ve finansal kaldirag oranlari kullanilmistir. Sabit etkili model
yaklagimiyla elde edilen panel veri analizinin gergeklestirildigi ¢aligma sonucunda g¢alisma
sermayesi unsurlari ile aktif karlilig1 ve 6zkaynak Karlilig: arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski oldugu, ancak finansal kaldira¢ arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Aldubhani vd. (2022), ¢coklu regresyon analizi yontemini kullanarak ¢aligma sermayesi
yonetimi politikalarinin Katar Borsasi’nda islem goren 10 imalat firmasinin karliligi tizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. 2015-2019 dénemlerini kapsayan ¢alismada; bagimli degisken olarak
aktif Kkarlihgi, ozkaynak Karlihigi, ROCE (FVOK/Toplam Varliklar-KVYK), ve OPM
(FVOK/Satiglar) alimmistir. Stokta tutma siiresi, ticari alacak tahsil siiresi, nakit doniis siiresi
bagimsiz degisken olarak alinirken, kaldirag orani ve aktif biiyilikliigi kontrol degiskenleri
olarak se¢ilmistir. Calisma sonucunda, nakit doniis siiresinin aktif karlilig1 tizerinde negatif
yonde etkisinin oldugu, calisma sermayesinin ise 6zkaynak karlilig1 iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Jaworski ve Czerwonka (2022), arastirmalarinda Varsova Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 326 firmanin ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 1998-2016 donemlerini kapsayan ¢aligmalarinda panel veri analizi yontemini
kullanarak ¢alisma sermayesi unsurlari, cari oran ve aktif karliligi arasinda dogrusal olmayan
anlamli bir iligkinin oldugunu belirlemislerdir. Calisma sermayesi ve cari oranin ylikselmesine
karsin bagimli degisken olarak alinan aktif karliliginin daha yavas hizda arttigini ve nakit doniis
suresi ile karlilik arasinda dogrusal ancak negatif yonlii bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.
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4. EKONOMETRIK ANALIZ

4.1. Cahsmanin Amaci ve Kapsam

Calismanin temel amaci ¢alisma sermayesi unsurlarinin sirketlerin - karlhiliklar
iizerindeki etkisini tespit etmektir. Bu amac dogrultusunda Borsa Istanbul’da islem goren ve
imalat sanayi alt sektorlerinden biri olan tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinde faaliyet
gosteren 22 sirketin 2013-2022 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan yararlanilarak
hesaplanan aktif Karliliklari, 6zkaynak Karliliklari, cari oranlari, finansal kaldiraglar1 ve nakit
doniis siireleri ele alinmistir. Bu donemde verileri elde edilemeyen 4 sirket ise calisma
kapsamina alinmamaistir.

4.2. Veri ve Orneklem

Calismanin 6rneklemini eksik veri icermeyen 22 sirket olusturmaktadir. Analizler 2013-
2022 donemini kapsayan yillik veriler i¢in gergeklestirilmistir. Veriler, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) veri tabanindan sirketlerin finansal tablolarindan elde edilmistir. Tablo 2’de
veri setini olusturan sirketler yer almaktadir.

Tablo 2: Arastirmanin Orneklemi

Veri Setini Olusturan Sirketler
Karsu Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
Kordsa Teknik Tekstil A.S.

Akin Tekstil A.S.
Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

Bilici Yatirnm Sanayi ve Ticaret A.S.

Liks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S.

Birko Birlesik Koyunlular Mensucat

Mega Polietilen Sanayi ve TicaretA.S.

Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Bossa Sanayi ve Ticaret A.S.

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Derimod Konfeksiyon

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

Diriteks Tekstil Sanayi ve Ticarert A.S. Yatas Sanayi ve Ticaret A.S.

Hateks Tekstil A.S. YUnsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.
Arastirmanin degiskenleri; ¢alismanin literatiir kisminda 6zetlenen c¢alismalar temel

alinarak belirlenmistir. Bu ¢ergevede 2013-2022 yillarina iliskin karlilik oranlarini temsil eden

degiskenler; aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligi, ¢alisma sermayesini temsil eden degiskenler

ise; cari oran, finansal kaldirag, stokta tutma siiresi, ticari alacak tahsil siiresi, ticari bor¢ 6deme

stiresi ve nakit doniis stiresidir.

Tablo 3: Degiskenlerin Tanitimi

Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
Royal Hali iplik Tekstil A.S.

Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
Soénmez Pamuklu Sanayi A.S.

Degiskenler Gosterim Tanim

Aktif Karlilig: AK Bagimli Degisken
Ozkaynak Karlilig OK Bagimli Degisken
Cari Oran CO Bagimsiz Degisken
Finansal Kaldirag FK Bagimsiz Degisken
Stokta Tutma Suresi STS Bagimsiz Degisken
Ticari Alacak Tahsil Suresi ATS Bagimsiz Degisken
Ticari Borg Odeme Siiresi BOS Bagimsiz Degisken
Nakit Dontis Siiresi NDS Bagimsiz Degisken

4.3. Yontem

Bu ¢alismada, kullanilacak veri setinin hem yatay kesit hem de zaman boyutundan
olusmasi nedeniyle panel veri analizine bagvurulmustur. Ekonometrik analiz ger¢eklestirilirken
oncelikle serilerin duraganligmmin arastirilmasi gerekmektedir. Ancak, veri setinin zaman
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boyutu gorece kisa oldugu icin literatiirdeki yaygin goriis paralelinde birim kok arastirmasi
yapilmamus ve seriler diizey degerlerinde analize tabi tutulmustur. Oncelikle, uygun panel veri
modelinin se¢imi i¢in F Testi ve Olabilirlik Oran1 Testi yapilmis ve uygun modele karar
verilmigtir. Daha sonra tahmin edilen model {izerinden degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon gibi varsayimlardan sapma probleminin olup olmadigin test etmek
icin, degisen varyans sorununun olup olmadigmin testi i¢in Degistirilmis Wald testi,
otokorelasyon sorunu olup olmadigini test etmek i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan
(1982)’nin  Durbin-Watson ve Baltagi-Wu (1999) LBI (Locally Best Invariant) testi
uygulanmistir. DeBenedictis ve Giles (1998) tarafindan gelistirilen spesifikasyon S testi ise
modelde spesifikasyon hatasini sorgulamak {izere uygulanmistir. Modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarma karsi direncli standart hatalar Ureten Driscoll-Kraay (1998)
tahmincisi ile diizeltilmis standart hatalar kullanilmis ve tahmin sonuglar1 belirlenmistir.

5. BULGULAR

Calisma iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada aktif karliligini etkileyen faktorlere
yonelik model, ikinci asamada 6zkaynak karliligin1 etkileyen faktorlere yonelik model analiz
edilmistir. Calismada kullanilacak modeller; 1 birim, t zaman ve u hata terimini gostermek {izere
su sekilde olusturulmustur:

Model 1:
AR, = [+ /1C0;. + B2FK;  + 535TS5+ (. ATS,. + G BO5;, + B ND5, +u;, Q
Model 2:
OK;;= o /100 + B FK;  + 535TS + [, ATS; . + [cBOS, + B ND5;, +uy, @)

Tablo 4’de sunulan degiskenler VIF degerlerine bakilarak belirlenmis ve modele dahil
edilmistir.
Tablo 4: Bagimsiz Degiskenlere Yonelik VIF Degerleri

Degisken VIF degeri VIF degeri
Model 1 Model 2
Cari Oran 1.089 2.573
Finansal Kaldirag 2.145 1.980
Stokta Tutma Suresi 1.984 3.202
Ticari Alacak Tahsil Siresi 2.505 3.045
Ticari Bor¢ Odeme Siresi 1.137 1.772
Nakit Doniis Siiresi 3.089 2.664

VIF bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan iligkisinin derecesini
belirlemek i¢in hesaplanir. VIF 10’a esit veya daha biiyiik ise, ¢oklu dogrusal baginti problemi
mevcuttur (Albayrak, 2005). Tablo 4’de ele alinan degiskenler i¢in ¢oklu dogrusal baglanti
problemi olmadigi belirlenmistir (VIF<10). Analizler 6ncesinde ilk asamada degiskenlere
yonelik tanimsal bilgiler Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5: Tanimlayici Istatistikler
St.

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Sapma | Asimetri | Basikhik
AK 1.113 2.495 37.320 -205.1 17.566 -7.604 88.461
OK -5.431 5.890 95.460 -872.71 75.040 -8.529 89.837
(0] 1.721 1.315 13.120 0.030 1.656 3.932 20.940
FK 0.563 0.540 3.2400 0.040 0.331 4,114 33.454
STS 141.70 108.630 570.310 10.730 103.45 1.961 7.334
ATS 108.58 86.80 688.680 15.510 87.498 2.710 13.419
BOS 83.71 63.150 347.620 3.9400 63.33 1.414 4.850
NDS 166.57 145.66 885.450 -94.25 113.444 1.852 10.776

AK degiskeni ortalama degeri 1.113£17.56, OK degiskeni ortalama degeri -
5.43+75.040, CO degiskeni ortalama degeri 1.721+1.656, FK degiskeni ortalama degeri
0.563+0.331, STS degiskeni ortalama degeri 141.70+£103.45, ATS degiskeni ortalama degeri
108.58+87.48, BOS degiskeni ortalama degeri 84.71+63.33 ve NDS degiskeni ortalama degeri
166.57+113.44 olarak belirlenmistir.

Klasik Modelin Birim ve Zaman Etkilere Gore Test Edilmesi: F testi sonuglarina
gore, birim etkilerin sifira esit oldugu temel hipotezi reddedilmis; zaman etkilerinin sifira esit
oldugu hipotezi ise reddedilememistir. Buna gére, modelde zaman etkisi olmamakla birlikte
birim etki bulunmaktadir ve klasik model uygun degildir.

Tablo 6: F Testi ve Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Istatistigi ve p Degeri

F Testi

Model 1 Model 2
Birim Etkinin Varligimin Sinanmast 157.89 (0.000) 142.66 (0.012)
Zaman Etkinin Varliginin Sinanmasi 5.361 (0.178) 4.794 (0.203)

Olabilirlik Oram Testi

Birim Etkinin Varliginin Sinanmasi

257.29 (0.000)

298.44 (0.003)

Zaman Etkinin Varliginin Sinanmast

1.132 (0.289)

1.286 (0.195)

Birim ve Zaman Etkinin Varliginin Smanmasi

387.65 (0.000)

405.26 (0.000)

Olabilirlik orani test sonuglarina gore; klasik modelin dogru oldugu temel hipotezi
reddedilmektedir. Diger yandan zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit oldugu temel
hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle zaman etkisi yoktur. Modelde zaman etkisi
bulunmamasina karsin birim etki vardir ve klasik model gecerli degildir.

Iki yonlii modelin gegerliligi icin yapilan test sonucuna gore temel hipotez reddedilmis
ve iki yonli model gecerlidir. Ancak bu birlesik bir test oldugu i¢in zaman veya birim etkiden
birinin varlig1 halinde bu sonuca ulasilabilmektedir. Bu nedenle birim ve zaman etkilerine tek
tek bakilarak uygun modele karar verilmelidir (Tatoglu, 2018: 176). Sonug olarak, klasik model
gegerli degildir. Bununla birlikte gerek sabit gerek tesadifi etkiler icin zaman etkisi de
bulunmamaktadir. Modelde sadece birim etkinin oldugu ve klasik modelin gegerli olmadig:
sonucuna varilmistir.

Klasik modelin gegersizligi ortaya konduktan sonra; birim etkilerin sabit mi tesadifi mi,
oldugunun arastirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in uygulanmasi gereken test Hausman testidir.
Ancak rassal etkiler modelinde degisen varyans ve otokorelasyon problemleri varsa direngli
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Hausman testi uygulanmasi gerekmektedir. Bu calismada kullanilan modelin rassal birim
etkiler modeliyle tahmininde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin olmasi
nedeniyle direncli Hausman testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Direncli Hausman Testi Sonucu

Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 34.657 0.001
Model 2 45.789 0.000

Parametreler arasindaki fark sistematik degildir, seklinde kurulan temel hipotez red
edilmis ve “sabit etkiler” tahmincisinin uygun sonucuna ulasilmistir. Bu durumda tesadiifi
etkiler tahmincisi gegerli degildir. Sabit etkiler yonteminde bagimsiz degiskenlerin, hata terimi
ile korelasyonsuz oldugu varsayimi yapilirken, birim etki ve bagimsiz degiskenlerin
korelasyonlu olmasina izin verilmektedir (Tatoglu, 2016: 86). Bu asamadan sonra sabit etkili
modele ait temel varsayimlarin sinamasi yapilacaktir. Buradan hareketle, degisen varyans
varsayimi icin Degistirilmis Wald testi, otokorelasyon varsayimi i¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982)’nin Durbin-Watson ve Baltagi-Wu (1999) LBI (Locally Best Invariant)
testi uygulanmustir.

Tablo 8: Varsayim Sinamasi Sonuglari

Test . Istatistik ve p Degeri
Test Istatistigi
Model 1 Model 2
. Degistirilmis Wald
Heteroskedasite ) 284.25(0.000) 301.46(0.000)
Testi
Bhargava, Franzini
ve Narendranathan 1.583 (0.000) 1.707 (0.000)

(1982)

Otokorelasyon - )
Durbin-Watson Testi

Baltagi-Wu (1999) 1.196 (0.000) 1.253 (0.000)
LBI Testi
Birimler Arasi Korelasyon | Pesaran Testi 3.921 (0.000) 3.286 (0.000)

DeBenedictis ve Giles Spe.
$1:0.945, p=0.126>0.10

DeBenedictis ve Giles Spe.
$1:0.793, p=0.134>0.10

DeBenedictis ve DeBenedictis ve Giles Spe., S2: | DeBenedictis ve Giles Spe.,

Spesifikasyon Hatasi

Giles (1998) 0.809 p=0.158>0.10 $2:0.873 p=0.142>0.10
DeBenedictis ve Giles Spe. DeBenedictis ve Giles Spe.
S3:0.921, p=0.192>0.10 S53:0.988, p=0.186>0.10
Normallik Shapiro-Wilk SW=9.473 p=0.132 SW=8.569 p=0.248

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore; Degistirilmis Wald Testi p degerinin 0.05 ten kiiclik
olmas1 nedeni ile sifir hipotezi reddedilerek varyansin birimlere gore degistigi goriilmektedir.
Durbin-Watson ve Baltagi-Wu test istatistiklerinin degerlerinin 2’den oldukga diisiik olmasi,
modelde otokorelasyon probleminin oldugunu gostermektedir. Sabit etkiler modelinde birimler
arasi korelasyonsuzluk varsayiminin tespit edilmesine yonelik Pesaran’in testi uygulanmistir.
Bu test, “birimler aras1 korelasyon yoktur” hipotezini test etmektedir. Test sonuglarina goére
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modelde p degeri 0.05’den kiiciik oldugu i¢in birimler aras1 korelasyon oldugu bulgusuna
ulagilmistir. DeBenedictis ve Giles (1998) tarafindan gelistirilen spesifikasyon S testi
sonuglarma gore Onerilen her ii¢ istatistiSe gore de modelde bir spesifikasyon hatasi
bulunmamaktadir. Shapiro-Wilk normallik testi sonucunda normal dagilimin saglandig
belirlenmistir. EIde edilen sonuglara gére modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
bulunmaktadir. Bu durumda, model otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi direngli
standart hatalar treten Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi ile diizeltilmis standart hatalar

kullanilmigtir.

Tablo 9: Model 1 i¢in Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmincisi Sonuglari

Direncli
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart tist p
Hatalar
Co 0.1573 0.0572 2.7467 0.0006*
FK -0.1311 0.0193 -6.7715 0.0000*
STS -0.0849 0.0639 -1.3278 0.1861
ATS -0.0642 0.0292 -2.1963 0.0294**
BOS 0.2773 0.1953 1.4198 0.0594
NDS -0.0505 0.0164 -3.0649 0.0025*
Sabit 0.5959 0.0778 7.6561 0.0000*
Fist=23.67, Fp : 0.000, R?=0.658

Bagimli degisken: Aktif karliligi *%1, **%5 dizeyinde anlamlh degisken

Tablo 9°daki sonuglara gore; STS degiskeni ve BOS degiskeni istatistiki olarak anlamli
etkili ¢cikmamistir (p>0.05). Diger ele alinan bagimsiz degiskenler istatistik anlamli olarak
belirlenmistir (p<0.05). Modelin genel anlamliligin1 gdsteren F istatistigi ise (0.000<0.05)
anlamli olarak elde edilmistir. Modelin agiklama giiciinii belirten R? degeri %65.8 olarak elde
edilmistir.

Aktif karlilig1 tizerinde CO degiskeni pozitif yonli anlamli etkili (B =0.1573, p <0.01),
FK degiskeni negatif yonde anlaml etkili (B =-0.1311, p <0.01), ATS degiskeni negatif yonde
anlamli etkili (B =-0.064, p<0.05), NDS degiskeni negatif yonde anlamli etkili (f =-0.050, p
<0.01) olarak belirlenmistir. Katsay1 biiyiikliiklerine bakildiginda, aktif karlilig1 iizerinde en
etkili degiskenler CO ve FK degiskenleri olmustur.

Tablo 10: Model 2 icin Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmincisi Sonuglari

Direncli
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart tist p
Hatalar
Co 0.1123 0.0202 5.5594 0.0000*
FK -0.0891 0.0186 -4.7843 0.0000*
STS -0.0680 0.0304 -2.2383 0.0265**
ATS -0.2534 0.0167 -15.089 0.0000*
BOS 0.3502 0.1971 1.7762 0.0776
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NDS -0.1584 0.0670 -2.3629 0.0193**

Sabit
0.2640 0.0961 2.7467 0.0067*
Fist=31.92, Fp : 0.000, R?=0.703

Bagimli degisken: Ozsermaye Karliligi *%]1, **%5 diizeyinde anlaml degisken

Tablo 10°’daki sonuglara gore; BOS degiskeni istatistiki olarak anlamli etkili
cikmamistir (p>0.05). Diger ele alinan bagimsiz degiskenler istatistik anlamli olarak
belirlenmistir (p<0.05). Modelin genel anlamliligin1 gosteren F istatistigi ise (0.000<0.05)
anlamli olarak elde edilmistir. Modelin agiklama giiciinii belirten R? degeri %70.3 olarak elde
edilmistir.

Ozkaynak Karlihig: iizerinde CO degiskeni pozitif yonlii anlamli etkili (B =0.1123, p
<0.01), FK degiskeni negatif yonde anlaml: etkili (B =-0.089, p<0.01), STS degiskeni negatif
yonde anlamli etkili (B =-0.068, p<0.05), ATS degiskeni negatif yonde anlamli etkili (p =-
0.253, p<0.01) ve NDS degiskeni negatif yonde anlaml etkili (B =-0.158, p<0.05) olarak
belirlenmistir. Katsayr biiyiikliikklerine bakildiginda, 6zkaynak karliligi iizerinde en etkili
degiskenler BOS ve NDS degiskenleri olmustur.

6. SONUC

Firmalarin varliklarin1 siirdiirebilmeleri ve etkin yonetilmeleri agisindan ¢aligma
sermayesi onemli bir yere sahiptir. Calisma sermayesinin temel unsurlar1 arasinda yer alan
nakit, ticari alacaklar ve stoklarin optimal yonetimi ile firmalar karliliklarini arttirabilmekte ve
likidite riskini minimum diizeyde koruyabilmektedirler. Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem
goren tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorlerinde faaliyet gosteren 22 firmanin ¢alisma sermayesi
unsurlarinin karlilik tizerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisilmigtir. 2013-2022 ddnemlerini
kapsayan calismada 22 firmanin finansal tablolar1 kullanilarak finansal oranlar1 hesaplanmastir.
Bu cercevede, aktif karliligi ve 6zkaynak karliligi bagimli degisken olarak alinmigtir. Cari oran,
finansal kaldirag, alacak tahsil siiresi, stokta tutma siiresi, bor¢ ddeme siiresi ve nakit doniis
sUresi oranlar1 ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.

Bu ¢alismada, kullanilacak veri setinin hem yatay kesit hem de zaman boyutundan
olusmasi nedeniyle panel veri analizine bagvurulmus ve uygun panel veri modelinin secimi icin
F Testi ve Olabilirlik Oran1 Testi yapilarak uygun modele karar verilmistir. Calismada 2 model
kurulmustur. Birinci model bagimsiz degiskenlerin aktif Karlilig: tizerindeki etkilerinin, ikinci
model ise Ozkaynak karliligi tizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla tahmin
edilmistir.

Birinci model incelendiginde, stokta tutma ve bor¢ 6deme siirelerinin istatistiki olarak
anlamli olmadiklar1 (p>0.05) yani firmalarin aktif karliliklar1 tizerinde etkili olmadiklar
saptanmistir. Modelin diger bagimsiz degiskenleri istatistik olarak anlamhidir (p<0.05).
Modelin genel anlamliligini gésteren F istatistigi de (0.000<0.05) anlamli olarak elde edilmistir.
Modelin agiklama giiciinii belirten R? degeri %65.8 olarak elde edilmistir. Aktif karlilig
uzerinde cari oran pozitif yonlt anlaml etkili (B =0.1573, p<0.01), finansal kaldirag negatif
yoénde anlamli etkili (B =-0.1311, p<0.01), alacaklarin tahsil siiresi negatif yonde anlamli etkili
(B =-0.064, p <0.05), nakit doniis siiresi negatif yonde anlamli etkili (f =-0.050, p<0.01) olarak
belirlenmistir. Katsay1 bityiikliiklerine bakildiginda, aktif karliligi tizerinde en etkili degiskenler
cari oran ve finansal kaldira¢ degiskenleri olmustur.

Ikinci model incelendiginde, bor¢ ddeme siiresi deg@iskeni istatistiki olarak anlamli
degildir (p>0.05). Diger ele alinan bagimsiz degiskenler firmalarin 6zkaynak karliligin1 anlaml
(p<0.05) olarak agiklamaktadirlar. Modelin genel anlamliligi1 gosteren F istatistigi
(0.000<0.05) anlamli olarak elde edilmistir. Modelin aciklama giiciinii belirten R? degeri
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%70.3°tir. Ozkaynak karlihigi iizerinde; cari oranmin pozitif yonde (B =0.1123, p<0.01),
finansal kaldiracin negatif yonde (p =-0.089, p<0.01), stokta tutma siresinin negatif yonde (3
=-0.068, p<0.05), alacaklarin tahsil siiresinin negatif yonde (B =-0.253, p<0.01) ve nakit doniis
stresinin de negatif yonde (B =-0.158, p<0.05) anlamli etkileri oldugu saptanmistir. Katsay1
biiyiikliiklerine bakildiginda, 6zkaynak karlilig1 iizerinde en etkili degiskenlerin; bor¢ 6deme
stiresi ve nakit doniis siiresi degiskenleri oldugu goriilmiistiir.
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