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OzeT

Calismada 2011-2016 yillar1 arasinda kagit ve kagit iiriinleri sanayi sektoriinde yer alan ve Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren 14 firmanin ¢alisma sermayesi ve karliliklari arasinda olusan iligki diizeyinin belirlenmesi
amaclanmistir. Caligma kapsaminda yapilan regresyon ve korelasyon analizleri yardimiyla ¢aligma sermayesinde
etkin olan degiskenler tespit edilmis ve firmalarin kontrol altinda tutmalari gereken kritik unsurlar belirlenmistir.
Analiz sonucunda aktif devir hizinin ¢alisma sermayesi ve karlilig1 pozitif ve kaldirag oranin ise negatif yonde

etkiledigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi, Karlilik, Kagit ve kagut tiriinleri sanayisi

Relationship between the Working Capital and Profitability in the
Companies Operating in Paper and Paper Products Sector

ABSTRACT

In this study, it was aimed to determine the level of relationship between the working capital and profitability of
the 14 companies in the paper and paper products sector that traded in the Borsa Istanbul among 2011-2016. The
created models with help of the regression and correlation analyzes were used to determine the variables that are
active in the working capital and the critical elements that firms should keep under control. As a result of the
analysis, it was determined that while the active turnover rate has a positive effect on working capital and
profitability, the leverage ratio has a negative effect on them.
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|. GiRris

konomi ilmi kaynaklarin smirli ve bu kaynaklarla karsilanmak istenen ihtiyaglarin sinirsiz olmasi

gercegi lizerine kurgulanan ve bu sorunu ¢ézmek i¢in ilkeler ve kurallar olusturan temel bir bilim
dalidir. Kurallara uyulmasi sorunlarin ¢oziimiinii saglarken, analiz ve irdelemeden uzak kuralsiz ve
gelecek degisimleri dikkate alinmadan yapilacak olan tercihler ise sorunlarm artmasma neden
olacaktir. Olusan genel kural yapilanmasi, ekonominin alt dali niteliginde olan finans ve finansal
yonetim i¢in son derece dnemlidir.

Firmalarin ihtiyag duydugu fonlarin temin edilmesi yiikiimliliigii ile kendini gosteren finans
fonksiyonu gelisen ve degisen sartlar ile fonlarin en uygun alanlarda kullanilmasi, varliklarin etkin
yonetimi ve planlama yaparak firmalarin gelecek belirsizliklere hazirlanmasi gérevini de iistlenmis
durumdadir. Firmalarin siirdiiriilebilir bir sekilde giicli kalabilmeleri, kisa vadeli amaglarin ve
hedeflerin yerine getirilmesini saglayan ¢aligma sermayesi kavrami ile iligkilidir [1].

Rekabetin yogunlastig1 ve iiretimde olusan esneklikler nedeni ile kisa vadeli hizli kararlarin alinmasi
gereken iiretim ortamlarinda firmalarin kisa donemli dongiilerini saglayan ¢alisma sermayesi kavrami
finansal alan i¢inde 6nemini arttirmis durumdadir. Genel olarak firmalarin donen varliklari igerisinde
yer alan ve bir yil icinde nakde doniistiirebilen kiymetleri ifade eden ¢aligma sermayesi; nakit ve nakit
benzeri varliklar, menkul degerler, alacaklar ve stoklar kalemlerinden olugmaktadir [2-3]. Calisma
sermayesi ve yoOnetimi, firmalarin iretimlerini kesintisiz siirdiirebilmesi, kisa vadeli finansal
yilikiimliiliikklerini yerine getirebilmesi, likidite riskini azaltabilmesi, aniden olusan piyasadaki
degisimlere hemen cevap verebilmesi ve faaliyetlerini karli bir bi¢cimde siirdiirebilmesi agisindan
biyiik 6nem tagimaktadir [4]. Ayrica, ¢alisma sermayesinin etkin yOnetimi kisa vadeli finansal
performans yaninda firma degeri ile uzun vadeli performansi da etkilemekte [5] ve piyasada olusan
degisimlere hizli cevap verebilmesini saglamaktadir [6].

Dogru bir bigimde yonetilen ¢alisma sermayesi firmalarin likidite, karlilik ve iflas riski karsisinda
giicli kalmasini saglarken tersi bir durum firmalarn itibar ve giic kaybi, zarar etme ve kapanma
durumlarina neden olacaktir. Calisma sermayesi alaninda karlilig1 arttiric1 yonde alinan kararlar riski
arttirirken, tersi durumunda ise karlilig1 ve riski azaltmaktadir [7]. Calisma sermayesinin gereginden
fazla tutulmasi firmalarin likidite risklerinin diisiikk olmasini saglarken karlilik oraninin beklenilenin
altinda kalmasina neden olmaktadir. Boyle bir durumda firma biinyesinde tutulan atil fonlarin
degerlendirilmemesi firma basarisi ve gelecegini olumsuz etkileyecektir. Gerekenden daha az ¢alisma
sermayesi ise karliligin artisina neden olabilecegi gibi firmanin likidite baskis1 altinda faaliyet
gostermesi, risk pozisyonunun yiikselmesi ve faaliyetlerin aksamasini beraberinde getirecektir [8-9].

Calisma sermayesinin ne kadar olmasi gerektigi ve calisma sermayesini etkileyen faktorlerin neler
oldugu, faaliyette bulunulan alanlara gore degisim gostermekle birlikte bu alanda yapilan galismalarda
dikkate alinan geleneksel unsurlar cari oran, asit test oran1 ve nakit orant seklindedir. Ancak finans
literatiiriinde statik yapida olan bu oranlarin yeterli olmadig1 ve dinamik 6l¢iim yontemi olan nakit
doniis siiresi ve onu olusturan alacak devir hizi, stok devir hizi ve bor¢ devir hizi oranlarinin da
hesaplamalarda yer almasi gerektigi belirtilmektedir [10-1]. Hammadde alim &demeleri ile baslayan ve
alacaklarini tahsil ettigi tarihe kadar olan siireyi kapsayan nakit doniis siiresi bulunulan sektore gore
farkli uzunluklarda olabilmektedir. Nakit yonetimi olarak da adlandirilan bu dongii finansmanin temel
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kurallarindan biri olan nakdi miimkiin oldugunca kisa zamanda tahsil etmek ve borcu ise miimkiin
oldugunca uzun zamanda 6demek ilkesi dogrultusunda sekillenmektedir [11].

Bu calismada kagit ve kagit {iriinleri sanayi sektorii biinyesinde faaliyet gdsteren ve BIST de yer alan
firmalar diizeyinde ¢alisma sermayesi yoOnetiminin karlilik iizerindeki etkinliginin arastirilmasi
amaglanmistir. Bu dogrultuda nakit doniis siiresinin isletme likiditesi, karlilig1 ve borg yapis iligkisi
incelenmistir. Firmalarin karliliklar1 iizerinde nakit doniis siirelerinin ne diizeyde etkisinin oldugu
Olciilmiistiir.

Il. MATERYAL VE YONTEM

Calisma materyalini BIST biinyesinde yer alan 7 adet kagit ve kagit iiriinleri sanayisi islemesi ile 7
adet basim ve yayin sanayi isletmesi olmak iizere toplamda 14 isletme olusturmaktadir. 2011-2016
yillarim1 kapsayan veri seti Kamu Aydinlatma Platformunun (KAP) resmi internet sitesinden elde
edilmistir.

Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi

Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.

Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

Basim ve Yayin Sanayi

Saray Matbaacilik Kagiteilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S.
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Dogan Gazetecilik A.S.

Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.

Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

Ihlas Gazetecilik A.S.

Birbirleri ile baglantili olan ancak sahip olduklar1 iiretim sartlar1 nedeniyle farkli 6zelliklerde olan iki
alt tiretim dalinin aynm1 kapsamda ve sonuclarin bir biitiin halinde degerlendirilmesi yanlis sonuclara
neden olacaktir. Bu nedenle ¢alismada kagit iiretimi alaninda faaliyet gosteren 7 adet isletmenin ve
basim ve yayin alaninda faaliyet gosteren 7 adet isletmenin ¢alisma sermayesinin karlilik iizerindeki
etkinliginin ayr1 ayri degerlendirilmesi amaglanmistir. 2011-2016 yillar1 arasindaki verilerin esas
almdig1 calismada galigma sermayesi yOnetiminin karlilik tizerindeki etkisini aragtirmak amaciyla
bagimli degisen olarak aktif karliligi kullanilmistir. Donen varliklar ve kisa vadeli borglardan olusan
calisma sermayesinin dongiisiinii olusturan bilesenler (stok devir siiresi, alacak devir siiresi, nakit devir
stiresi ve aktif devir hizi) bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ayrica karlilikla iligkili olan cari
oran ve kaldira¢ orani ¢alismada kullanilan diger bagimsiz oranlardir. Aktif karliligi etkileyen
bagimsiz degiskenleri ve etki degerlerini belirlemek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon yontemi
kullanilmigtir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda anlamsal sorunlar olusturacak
giiclii iliskilerin varligi model sonuglarmin dogru degerlendirilmesine olanak tanimayacaktir. Bu
nedenle oncelikle degiskenler arasinda korelasyon analizi yapilmis ve %90 ve tizeri gi¢li iliski varlig
test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda degiskenler arasinda anlam biitliinligiinii bozacak nitelikte
iligki goriilmemistir.
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Aktif karlilig1 etkiledigi diisiiniilen degiskenlere yonelik olusturulan hipotezler agsagida gosterilmistir.

Hou: Isletmelerin aktif karlilig1 ile stok devir siiresi arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hoz: Isletmelerin aktif karlilig1 ile alacak devir siiresi arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hos: Isletmelerin aktif karlilig1 ile nakit devir siiresi arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hos: Isletmelerin aktif karlilig1 ile aktif devir hiz1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hos: Isletmelerin aktif karlilig1 ile cari oran arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hos: Isletmelerin aktif karlilig1 ile kaldirag oran1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Belirlenen hipotezlerin test edilmesi ve aktif karlilik {izerinde bagimsiz degiskenlerin etkisinin
arastirilmas1 amaciyla kurulan ekonometrik model asagida gosterilmektedir. Olusturulan modelin
tahmin edilmesinde en kiigiik kareler yontemi kullanilmugtir.

AK, = By + [1SDS, + B2ADS, + B3NDS, + BLADH, + L5CO0, + BeKOy + €, (1)

Modelde;

AK, : Xisletmesinin aktif karlilig
SDS, : Xisletmesinin stok devir siiresi
ADS, : Xisletmesinin alacak devir siiresi
NDSy : Xisletmesinin nakit devir siiresi
ADH, : X igletmesinin aktif devir hizi
CO, : Xisletmesinin cari orani

KOy : Xigletmesinin kaldirag orant

€x . Hata terimi’dir.

I1l. BULGULAR

A. KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAYINE YONELIK YAPILAN CALISMA
BULGULARI

Kurgulanan modele iligkin bagimli ve bagimsiz degiskenler agisindan tanimsal istatistikler Tablo 1°de
verilmektedir.

Tablo 1. Kagit ve kagit tiriinleri sanayinde yer alan isletmelerin tanimsal ozellikleri

Degiskenler N  Minimum Maksimum Ortalama  Standart Sapma
Aktif Karlihg 42 -0,2 0,16 0,0129 0,07602
Stok Devir Siiresi 42 26,667 116,12 62,4125 19,66685
Alacak Devir Siiresi 42 40,723 229,29 95,9575 50,48134
Nakit Devir Siiresi 42 -240,6 285,81 20,434 116,6749
Aktif Devir Hizi 42 0,32 1,539 0,9812 0,36878
Cari Oran 42 0,438 43,863 4,2511 7,70142
Kaldirag Orani 42 0,017 0,998 0,4191 0,28749

Tablo 1°de goriilecegi iizere kagit iiretimi alaninda faaliyet gdsteren firmalarin 6 yillik donemde aktif
karliliklar1 ortalama olarak %1,3 diizeylerinde yer almaktadir. Kaldirag oran1 ortalama degeri %41,91
olan firmalarin cari oran degeri standart kabul edilen degerlerin olduk¢a tlizerinde 4,25 olarak
gerceklesmistir. Stok devrini ortalama olarak 62 giinde gerceklestiren firmalarin alacak devir siireleri
96 ve nakit dongiileri ise 20 giin diizeyindedir.
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Calismada kullanilan degiskenler arasinda olusan korelasyon degerleri Tablo 2’de goriilmektedir.
Degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulunmaktadir. Modelde kullanilan
degiskenler arasinda coklu dogrusallik probleminin varligina yonelik yapilan degerlendirme
sonucunda korelasyon katsayr degerleri arasinda 0,9’a esit yada biiyiik deger olmadigindan
degiskenler arasinda dogrusallik problemi yoktur.

Tablo 2. Degiskenler arasinda olusan korelasyon degerleri

SDS ADS NDS ADH CO KO
AK 0,301 0,098 0,538** 0,063 0,216 -0,633**
SDS -0,219 0,303 -0,425** 0,106 -0,448**
ADS 0,662** -0,348* 0,601** -0,429**
NDS -0,394** 0,648** -0,920**
ADH -0,546** 0,416**
CO -0,530**

* %35 onem diizeyinde anlaml iliskiyi,
** 9%1 onem diizeyinde anlamli iliskiyi temsil etmektedir.

Modelde kullanilan degiskenler arasindaki otokorelasyon varligini tespit etmek i¢in Durbin-Watson
testi kullanilmistir. Tablo 3 incelendiginde, Durbin-Watson test degerleri 1,5-2,5 arasinda kaldig1 igin
modelde otokorolesyon olmadigi anlagilmaktadir [12].

Tablo 3. Kagit tiretimi yapan isletmelerine yonelik model sonuglart

MODEL R’ Puzeldimis — purbin-watson F Anlamhlk
AK 0,559 0,484 2,157 7,405 0,000
y St y t Anlamlilik
AK B i B
SABIT 0,016 0,089 0,181 0858
SDS 0,001 0,001 0,146 0,839 0,407
ADS -0,000025 0,000 20,016 0,068 0946
NDS 20,0002 0,000 0,279 0571 0571
ADH 0,101 0,035 0,489 2,909 0,006*
co 0,002 0,002 0,153 0,876 0,387
KO 0,252 0,102 20,953 2,474 0,018*

* %5 dnem diizeyinde anlamli iliskiyi,
** 961 onem diizeyinde anlamli iligkiyi temsil etmektedir.

Coklu regresyon analizi sonuglarina (Tablo 8) gore olusturulan regresyon modeli ise su sekildedir:

AK, = —0,016 + 0,001 * SDS, — 0,000025 * ADS, — 0,0002 * NDS,, + 0,101 * ADH, + 0,002
£ CO, — 0,252 % KOy + &,

Analizin sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerden aktif devir hiz1 ve kaldirag oram1 %95 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli olup, bagimli degisken olan aktif karlilig1 iizerinde siras1 ile
%10,1 oraninda pozitif yonde ve %25,2 oraninda ise negatif yonde bir etkide bulunmaktadirlar.
Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama
orani %55,9 olarak gerceklesmistir.
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Diger bagimsiz degiskenler olan stok devir siiresi, alacak devir siiresi, nakit devir siiresi ve cari oranin
ise istatistiki olarak aktif karlilik lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig: belirlenmistir.

Aktif karlilik ile stok devir siiresi ve cari oranin pozitif yonlil bir iliski icerisinde bulundugu ancak
alacak devir siiresi ve nakit devir siiresinin ise negatif yonlii bir iliski igerisinde bulundugu tespit
edilmistir. Aktif karlilik iizerinde en yiiksek agiklama giicline sahip bagimsiz degisken kaldira¢ orani
olarak bulunmustur.

Coklu regresyon analizinde istatistiki olarak anlamsiz olan bagimsiz degiskenler sirasiyla gikarilarak
yeni regresyon denklemleri elde edilmis olup, istatistiki olarak tiim bagimsiz degiskenlerin anlaml
oldugu son regresyon denklemi ve model sonuglarini gésteren Tablo 4 asagida verilmektedir.

AK, = 0,021 + 0,081 x ADH, — 0,211 KO, + &,

Tablo 4. Kagit iiretimi yapan isletmelerin sonuglar

MODEL R? Puzelgimis — burbin-watson F Anlamhlik
AK 0,529 0,505 1,979 21,894 0,000**
MODEL Standartlagtirlmams Standartlastirilns
Katsayilar Katsayilar

Standart t Anlamhhk

AK [§] [{]
Hata

SABIT 0,021 0,024 0,894 0,377
ADH 0,081 0,025 0,394 3,263 0,002**
KO -0,211 0,032 -0,797 -6,592 0,000**

* %5 dnem diizeyinde anlamli iliskiyi,
** 961 onem diizeyinde anlaml iligkiyi temsil etmektedir.

Analizin sonuglarma gore bagimsiz degiskenlerden aktif devir hiz1 ve kaldirag oram1 %95 giiven
araliginda istatistiki olarak anlamli olup, bagimli degisken olan aktif karlilik iizerinde siras1 ile %8,1
oraninda pozitif yonde ve %21,1 oraninda negatif yonde bir etkide bulunmaktadirlar. Aktif karlilik
tizerinde en yiiksek aciklama giiciine sahip bagimsiz degisken kaldira¢ orani olarak gerceklesmistir.
Bagimsiz degigkenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama oram %52,9 olarak
gerceklesmistir.

B. BASIM VE YAYIN SANAYINE YONELIK YAPILAN CALISMA BULGULARI

Kurgulanan modele iliskin bagimli ve bagimsiz degiskenler agisindan tanimsal istatistikler Tablo 5’te
verilmektedir.

Tablo 5. Basim ve yayin sanayinde yer alan isletmelerin tanimsal ozellikleri

Degiskenler N  Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
Aktif Karliligi 42 -0,216 0,176 0,0189 0,07987
Stok Devir Siiresi 42 1,732 197,150 48,1827 50,69405
Alacak Devir Stiresi 42 56,701 387,090 123,3223 79,55431
Nakit Devir Siiresi 42  -287,200 266,660 2,2393 118,81479
Aktif Devir Hizi 42 0,266 1,973 0,9045 0,46086
Cari Oran 42 0,792 7,111 2,5462 1,84715
Kaldirag Orani 42 0,098 0,881 0,4699 0,24799
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Basim ve yayin sanayi alaninda faaliyet gosteren firmalarin 6 yillik donemde aktif karliliklar1 ortalama
olarak %1,9 diizeylerinde yer almaktadir. Kaldira¢ orani ortalama degeri %47 olan firmalarin cari oran
degeri 2,5 olarak gergeklesmistir. Stok devrini ortalama olarak 48 giinde gergeklestiren firmalarin
alacak devir siireleri 123 giin ve nakit dongiileri ise 2,23 giin diizeyindedir (Tablo 5).

Tablo 6’ da basim ve yayin sanayi alaninda faaliyet gésteren firmalara ait olan degiskenler arasinda
olusan korelasyon degerleri goriilmektedir. Degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler
bulunmaktadir. Modelde kullanilan degiskenler arasinda g¢oklu dogrusallik probleminin varligina
yonelik yapilan degerlendirme sonucunda korelasyon katsay1 degerleri arasinda 0,9°a esit yada biiylik
deger olmadigindan degiskenler arasinda dogrusallik problemi yoktur.

Tablo 6. Degiskenler arasinda olusan korelasyon degerleri

SDS ADS NDS ADH CO KO
AK -0,134 -0,039 0,269 0,100 0,464** -0,478**
SDS -0,290 0,102 0,164 -0,398** 0,473**
ADS 0,641** -0,434** 0,425** -0,426**
NDS -0,201 0,608** -0,538**
ADH -0,430** 0,450**
CoO -0,864**

* %5 onem diizeyinde anlamli iligkiyi,
** %1 onem diizeyinde anlaml iliskiyi temsil etmektedir.

Asagidaki model sonuglarin1 gosteren tablolar incelendiginde Durbin-Watson test degerleri sinir
degerler (1,5-2,5) arasinda kaldigi i¢in modelde otokorolesyon olmadigi anlagilmaktadir [12]. Coklu
regresyon analizi sonuglara (Tablo 7) gore olusturulan regresyon modeli ise su sekildedir:

AK, = 0,020 + 0,0002 * SDS,, — 0,0002 * ADS,, — 0,00002 x NDS, + 0,063 x ADH,, + 0,014
«CO, — 0,169 * KO, + &,

Tablo 7. Basim ve yayin sanayi alaninda iiretim yapan isletmelere yonelik model sonuglar

MODEL R’ Diizeltilmis R’ Durbin-Watson F Anlamliik
AK 0,416 0,316 2,11 4,151 0,003**
Standartlastirilmamais Standartlastirilmig
MODEL Katsayilar Katsayilar t Anlamhhk
AK [ Standart Hata B3
SABIT 0,020 0,089 0,221 0,827
SDS 0,0002 0,000 0,129 0,586 0,562
ADS -0,0002 0,000 -0,184 -0,767 0,448
NDS -0,00002 0,000 -0,026 -0,086 0,932
ADH 0,063 0,031 0,365 2,066 0,046*
CO 0,014 0,013 0,313 1,071 0,292
KO -0,169 0,092 -0,525 -1,844 0,074

* %5 onem diizeyinde anlamli iliskiyi temsil etmektedir.

Analizin sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerden aktif devir hiz1 %95 giiven araliginda istatistiki
olarak anlamli olup, bagimli degisken olan aktif karlilig1 iizerinde %6,3 oraninda pozitif yonde bir
etkide bulunmaktadir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskende meydana gelen
degisimi agiklama oran1 %41,6 olarak gerceklesmistir.
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Diger bagimsiz degiskenler olan stok devir siiresi, alacak devir siiresi, nakit devir siiresi, cari oran ve
kaldirag oraninin ise istatistiki olarak aktif karlilik {izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig: tespit
edilmistir.

Aktif karlilik ile stok devir siiresi ve cari oranin pozitif yonlil bir iliski icerisinde bulundugu ancak
alacak devir siiresi, nakit devir siiresi ve kaldirag oraninin ise negatif yonli bir iligki igerisinde
bulundugu goriilmiistiir. Aktif karlilik tizerinde en yiiksek aciklama giiciine sahip bagimsiz degisken
kaldirag orani olarak gergeklesmistir.

Coklu regresyon analizinde istatistiki olarak anlamsiz olan bagimsiz degiskenler sirasiyla gikarilarak
yeni regresyon denklemleri elde edilmis olup (Tablo 8), istatistiki olarak tiim bagimsiz degiskenlerin
anlamli oldugu son regresyon denklemi asagida verilmektedir.

AK, = 0,056 + 0,068 * ADH,, — 0,211 * KO, + &,

Tablo 8. Basim ve yayin sanayi alaninda iiretim yapan isletmelere yonelik model sonuglar

MODEL R? Diizeltilmis R’ Durbin-Watson F Anlamhihk
AK 0,353 0,320 1,721 10,643 0,000**
Standartlastirilmamais Standartlastirilmig

MODEL Katsayilar Katsayilar t Anlamhhk
AK B3 Standart Hata B

SABIT 0,056 0,025 2,207 0,033*
ADH 0,068 0,025 0,395 2,741 0,009**
KO -0,211 0,046 -0,656 -4,547 0,000**

* %5 onem diizeyinde anlamli iliskiyi,
** 9%1 onem diizeyinde anlamli iliskiyi temsil etmektedir.

V. SoNuC

Analizin sonuglarina gére bagimsiz degiskenlerden aktif devir hizi ve kaldirag oran1 %95 giiven
araliginda istatistiki olarak anlamli olup, bagimli degisken olan aktif karlilik iizerinde siras1 ile %6,8
oraninda pozitif yonde ve %21,1 oraninda negatif yonde bir etkide bulunmaktadirlar. Aktif karlilik
iizerinde en yiiksek acgiklama giicline sahip bagimsiz degisken kaldirag orani olarak gerceklesmistir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi aciklama oram %35,3 olarak
gerceklesmistir.

BIST biinyesinde iki farkli tiretim dalina sahip olan kagit ve kagit iiriinleri sanayi sektoriinde yer alan
firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskinin arastirildigi ¢aligmada 6 yillik
veriler kullanilmigtir. Analizler sonucunda her iki alt tiretim alaninda da aktif karliligi ve calisma
sermayesini 6l¢en bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler belirlenmemistir.
Her iki liretim alaninda ¢aligma sermayesi tizerinde aktif devir hiz1 pozitif ve kaldira¢ orani negatif
yonli anlamlr iligki gostermistir.

Aktif devir hizinin artis1 karlilik ile ayn1 yonde degisim gosterirken kaldirag orani karlilikla ters yonlii
bir etkilesim i¢indedir. Kaldirag oraninin azalmasi aktif karlilig1 artirmaktadir.
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