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Calisma sermayesinin firma karlilig1 iizerindeki etkisi: BIST
KOBI sanayi isletmelerinde bir aragtirma

The effect of working capital on firm profitability: A study in BIST SME
industrial enterprises

Yiicel Ayricay’
Meltem Kilig?

Yasemin Giiner?

Oz

Calismanin amaci, ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman degiskenlerinin firma karlilig: tizerindeki
etkisini incelemektir. Bu amagla 2013 ve 2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) kayitli KOBI
Sanayi Sektortinde (XKOBI) faaliyet gosteren 28 firmanin mali tablolar1 incelenmistir. Firmalarm
calisma sermayesi degiskenlerinin firma karlilig1 tizerindeki etkisini incelemek icin panel veri
regresyon analizinden yararlanilmistir. Regresyon analizinde bagimli degiskenler olarak 6z sermaye
karliigr (ROE) ve aktif sermaye karliligi (ROA) kullanilirken, bagimsiz degiskenlerde calisma
sermayesi yatirim politikalari, calisma sermayesi finansman politikasi, kontrol degiskeni olarak ise
kaldirag orani ve satislarin biyiikligt kullanilmistir. Ampirik analiz sonucunda, BIST’e kayitlt
KOBI'lerin calisma sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin ROA’y1 pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmustir. Diger bagimli degisken olan ROE ile yapilan testler sonucunda calisma
sermayesi yatirmm politikasinin 6zsermaye karliigimi pozitif etkilemektedir. Diger bir bagimsiz
degisken olan calisma sermayesi finansman politikasinin 6zsermaye karlilig: tizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Yonetimi, Firma Karliligi, Panel Veri Analizi

Jel Kodlari: M52, M31, E24

Abstract

The study examines the impact of working capital investment and financing variables on firm
profitability. For this purpose, the financial statements of 28 companies operating in the SME Industry
Sector (XKOBI) registered in Borsa Istanbul (BIST) between 2013 and 2019 were examined. In addition,
panel data regression analysis was used to investigate the effect of working capital values of firms on
firm profitability. The regression analysis used return on equity (ROE) and return on active capital
(ROA) as dependent variables. Working capital investment policies and financing policies were used
as independent variables. The leverage ratio and sales size were used as control variables. As a result
of the empirical analysis, it has been concluded that the working capital investment and financing
policies of SMEs registered in BIST positively affect ROA. Furthermore, the active capital investment
policy positively affects the return on equity due to the tests performed with the other independent
variable, ROE. On the other hand, working capital financing policy does not significantly affect the
return on equity.
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Extended Abstract

The effect of working capital on firm profitability: A study in BIST SME industrial enterprises
Literature
Research subject

The use of products and convertible and cash quickly is called working capital. Working capital is also referred to as working
capital and working capital in different terms in the literature. (Cakwr & Kiictikkaplan, 2012: 70). Firms make several financial
decisions to maintain their assets healthily and increase their value in the market. However, they can keep their profitability and
compete with these decisions. For companies to start their activities, continue their activities without interruption, and reach their
goals, investment and financing decisions regarding how much their assets will be combined, their distribution, from which
sources and how they will be financed are essential. Once the decision is made, it is difficult to change or fix. While there is a large
amount of long-term resource transfer to fixed assets, investments in current assets keep company managers busy. Even if a firm
has optimum fixed assets, mistakes in current asset investments cause liquidity, risk and profitability problems. Therefore, firms
that want to increase their competitiveness should calculate and analyze their working capital correctly (Erdas, 2015: 1220).

In this context, companies should consider the firm's cash cycle, profitability and liquidity risk while planning their working
capital investments and financing. Therefore, working capital is significant for the continuity and profitability of the companies.

Research purpose and importance

This study examines the effects of working capital investment and financing variables of BIST SME Industrial enterprises on firm

profitability. Although SMEs have an essential place in the country's economy, they are also suitable for development and
transformation. Here, it is imperative to make appropriate investments and finance them using resources and assets to continue
their activities without interruption.

Contribution of the article to the literature

The study is different, and the transition channel to the literature with other examples.

Design and method

Research type

In this study, the panel data analysis method was used, one of the quantitative research methods.
Research problems

Does working capital affect firm profitability in BIST SME industrial enterprises?

Data collection method

The study used data obtained from the financial statements of 28 companies operating in BIST SME Industrial Enterprises between
2013 and 2019.

These companies have been operating continuously in BIST between 2013-2019. For the data set of the study, the data obtained
from the financial statements published on the website of the Public Disclosure Platform (KAP) were used.

Quantitative/qualitative analysis

In the study, firstly, complementary statistics of the variables used in the model were determined. Then, the variance amplification
factor (VIF) was used to test whether there was a multicollinearity problem. Next, Levin-Lin-Chu (LLC) panel unit root analysis
was performed to test the stationarity of the variables in the models used in the study. Then, to test whether the random effects
model or the pooled most miniature squares model is appropriate in the established models, the Breush and Pagan Lm tests were
conducted. As a result of this test, the F test was performed. According to these test results, the Hausman test is used to decide
another estimator. As a result of this test, some assumption tests are made to determine whether heteroscedasticity, varying
variance, autocorrelation, and correlation between units, exists in the random-effects model. Finally, due to all these tests, Driscoll-
Kraay Resistive Estimator Test and Beck-Katz Resistive Estimator tests were performed for two variables in the model.

Research model

Model ROA:

ROA;; = a; + B1CSYPy + BoCSFPy + B3SBie + BoLEV; + & i=1,..N; t=1,...T 1)

Model ROE

ROE; = ay + B,CSYP; + B,CSFPy; + B3SBiy + B4 LEV;: + €1 i=1,...N; t=1,...T )
Research hypotheses

Hy,: Working capital investment policy has no effect on return on assets.
H,, Working capital financing policy has no effect on return on assets.
Hys: Leverage ratio has no effect on return on assets.

H,,: The size of the sales has no effect on the return on assets.

Hys: Working capital investment policy has no effect on return on equity.

Hye: Working capital financing policy has no effect on return on equity.
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Hy;: Leverage ratio has no effect on return on equity.

Hyg: The size of the sales has no effect on the return on equity.
Findings and discussion

Findings as a result of

As a result of the study's analyses, the effect of working capital investment policy and financing policy on the return on assets
ratio was statistically significant and positive; The impact of return on assets on leverage ratio is statistically significant and
negative. it has been concluded that the size of the sales does not affect the return on assets. In return on the equity model, the
effect of working capital investment policy and scope of sales on return on equity is positive and statistically significant. However,
it was determined that working capital financing policy did not have a common statistically significant effect on return on equity.
The impact of the leverage ratio on return on equity is negative and statistically significant. The size of sales has a positive impact
on effect on return on equity

Hypothesis test results

The results of the hypothesis tests are shown below.

Hypotheses Tests Used P Significance Value Decision
Driscoll- Kraay Resist P<0,05
Hou Estimator (P<0,008) REJECTION
Driscoll- Kraay Resist P<0,05
Ho, Estimator (P<0,030) REJECTION
Driscoll- Kraay Resist P<0,05
Hos Estimator (P<0,001) REJECTION
Driscoll- Kraay Resist P>0,05
Ho, Estimator (P>0,588) ACCEPTANCE
H Beck-Katz Resist Estimator P<0,05 REJECTION
05 haw (P<0,001)
H Beck-Katz Resist Estimator P>0,05 ACCEPTANCE
06 (P>0,102)
. . P<0,05
Hy, Beck-Katz Resist Estimator (P<0,000) REJECTION
. . P<0,05
Hyg Beck-Katz Resist Estimator (P<0,007) REJECTION

Discussing the findings with the literature

Working capital investment policy affects the return on assets positively. These results are the same as the results of “Sahin (2011)
, Kaya and Konuk, (2020), Erbul and Ozdemir (2020)”. The effect of working capital financing policy on return on assets is also
positive and significant. The results of “Topaloglu, (2009), Nazir & Afza, (2009) Al-Shubiri (2011)” gave different results for
working capital financing. The leverage ratios of companies registered in the BIST SME index negatively affect the return on assets
ratio.” Cankaya (2020), Keskin & Gokalp (2016), Samiloglu & Demirgiines (2008), Kedirli & Cankaya (2016)” support the negative
relationship between ROA and leverage ratio as a result of their studies.

The negative and significant result in ROE and leverage ratio gives the same result in the study of Yildiz and Deniz (2020).
However, the size of the sales positively affects the return on equity. The effect of the size of the deals on the return on equity has
similar results in the study of Kendirli and Konak (2014). As a result of the findings, the studies examined in the literature also
show that the relationship between working capital and firm profitability is significant, and studies such as (Deloof, 2003; Dursun
& Ayrcay 2012; Keskin & Gokalp 2016; Korkmaz & Yaman 2019) support the results of the investigation.

Conclusion, recommendation and limitations
Results of the article

As a result of the study's analyses, the effect of working capital investment policy and financing policy on the return on assets
ratio was statistically significant and positive; The impact of return on assets on leverage ratio is statistically significant and
negative. it has been concluded that the size of the sales does not affect the return on assets. In return on the equity model, the
effect of working capital investment policy and scope of sales on return on equity is positive and statistically significant. However,
it was determined that working capital financing policy did not have a common statistically significant effect on return on equity.
The impact of the leverage ratio on return on equity is negative and statistically significant.

Suggestions based on results

The necessity for SME industry companies in the BIST to operate with low leverage ratios or make the necessary policy changes
to achieve more net profit than their assets stands out. But, on the other hand, it is also important whether there is a lack of equity
among the reasons leading to more debt.

As a result of the study's analyses, it is seen that BIST SME Industry companies have adopted an aggressive working capital
investment policy. Firms that adopt an aggressive operational capital investment policy prefer to keep liquidity low by investing
less in current assets. In this way, they create their support by increasing the level of risk. In such cases, companies should have
a minimum-security stock for cash and stocks. As is known, higher profitability is targeted in this policy. According to the
regression results, it is seen that there is a positive relationship between return on assets and equity and working capital
investment policies. In this case, aggressive working capital increases the profitability of the firm.

BIST SME Industrial companies seem to have increased their asset profitability with low-interest costs. In the study, the positive
effect of financing of working capital, defined by short-term liabilities, on total return on assets, and the opposite result in leverage
ratios, suggests whether there is a problem with the efficient use of long-term foreign resources. Undoubtedly, this situation can
be further investigated. However, the result could not be interpreted due to the insignificant relationship between return on
equity and working capital financing policies.
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Giris

Firmalar, varliklarini saglikli bir sekilde devam ettirmek ve piyasadaki degerlerini artirmak amaciyla
bir takim finansal kararlar alirlar. Ancak bu kararlar dogrultusunda karliliklarini siirdiirilebilir ve
rekabet edebilirler. Firmalarin, faaliyetlerine baslamak, faaliyetlerini aksamaksizin stirdiirmek ve
hedeflerine ulasabilmek icin varliklarmin bilesiminin ne kadar olacagina, dagilimina, hangi
kaynaklardan, nasil finanse edilecegine iliskin yatirim ve finansman kararlar1 6nemlidir. Karar
verildikten sonra degistirilmesi, diizeltilmesi zordur. Duran varliklara, biytik tutarli, uzun vadeli
kaynak transferi sz konusuyken, donen varliklara yapilacak yatirimlar firma yoneticilerini stirekli
mesgul etmekte, optimum duran varliga sahip olsalar bile donen varlik yatirimlarinda yapilacak hatalar

likidite, risk ve karlilik sorunlarina yol agmaktadir. Rekabet giiciinii artirmak isteyen firmalar ¢alisma
sermayesini dogru bir sekilde hesaplamali ve analiz etmelidir (Erdas, 2015:1220).

Calisma sermayesi, briit calisma sermayesi ve net calisma sermayesi olarak ikiye ayrilmakta ve
Isletmelerin faaliyetlerine baslamasi ve devam ettirebilmesi i¢in kisa sitirede nakde cevrilebilen
varliklara yonelik yapilan harcamalari ifade etmektedir. Bir yil icinde nakde déntisebilen para, menkul
kiymetler, alacaklar, stoklar, akreditif ve pesin 6denen giderler briit calisma sermayesini; galisma
sermayesi ile kisa vadeli ytikiimliiliikler arasindaki fark ise net isletme sermayesini olusturmaktadir
(Sevil ve Basar, 2014: 163-164). Calisma sermayesinin yonetimi, hangi varliga ne miktarda yatirim
yapilacagl ve bu yatirimlarin hangi kaynaklar ile finanse edilecegini Sngormektedir (Kendirli ve Konak,
2014: 4). Bu baglamda, calisma sermayesi yonetiminin amaglary; dénen varliklarin etkinligini artirarak
firma degerini yiikseltmek, donen varlik finansmaninda kullanilan sermayenin maliyetini en aza
indirmek ve borglarin vadesinde 6denmesinde donen varliklara yonelik fon akislarinin kontroliiniin
saglanmasi seklinde siralanabilir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 9).

Calisma sermayesi yonetimi siireci, firmalarin giinliik faaliyetlerinden, girdilerin ¢iktiya doéniismesine,
gerceklesen satislarin sonucunda ortaya ¢itkan alacaklarin tahsil edilmesine iliskin karar ve faaliyetlerle
sekillenir. Bu stireg, firmanin nakit dongiisti, karliik ve likidite riski tizerinde etkilidir. Dolayisiyla,
etkin yonetilen calisma sermayesi isletmenin karhiligini arttirarak nakit sikintis1 ve borclanma ihtiyaci
gibi risklerin de ortadan kalkmasmna yardimci olur (Sevil ve Basar, 2014: 163-164). Firmalarin
biiyukliigi, tirt, is ve tiretim hacmi ile ihtiyag duydugu calisma sermayesi arasinda yakin iliski vardir;
bunlara bagh olarak ihtiyag duyulan calisma sermayesi miktar1 farklilasmaktadir. Ornegin, is hacmi
artitkca calisma sermayesi ihtiyaci da artmaktadir. Artan ihtiyact karsilarken firmalar galisma
sermayesine gereginden fazla yatirim yaptiklarinda kaynaklarin atil tutulmasindan dolay1 firma
karlhilig1 azalabilmektedir. Likidite riski ile karlilik karsitligi nedeniyle calisma sermayesinin optimal
diizeyinin dogru belirlenmesi gerekir. Ozellikle ekonomik kriz donemlerinde calisma sermayesi
yonetiminde yapilan yanlishiklar firmalarin iflasina neden olabilmektedir (Aktas, Doganay, Gokmen ve
Somuncu, 2017:246). Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi ulusal ve uluslararasi finansal krizler uzun
vadeli kaynak ve likidite sorununu ortaya ¢ikarmistir. Bu durum firmalarin kisa vadeli kaynaklara
yonelmesine ve ¢alisma sermayesinin 6nem kazanmasina yol agmistir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012: 70;
Dursun ve Ayricay, 2012: 200).

Firmalar calisma sermayesi optimizasyonu ile piyasadaki varliklarim ve karhliklarmi devam
ettirmektedirler (Topaloglu, 2019:89). Borsa Istanbul’a (BIST) kayith firmalarin rekabet edebilmek ve
karhliklarini artirmalar: igin galisma sermayesi yonetimine énem vermelerinin gerektigi ¢ok sayida
calisma tarafindan ortaya konmustur (Yildiz ve Deniz, 2020; Cinar ve Kaymaz, 2020; Eskin ve Giivemli,
2020; Topaloglu, 2019; Akytiz, 2019; Konak ve Giiner, 2016; Irmak, 2016; Giidelci, 2016; Atmaca, 2016;
Zengin ve Tanriéven, 2016; Dogan ve Elitas, 2014; Albayrak ve Akbulut, 2012; Oz ve Giingor, 2007).

Calisma sermayesi politikalari, yatirrm ve finansman politikalar1 bakimindan degerlendirilmektedir.
Firmalar, uygulayacaklar1 yatirim ve finansman politikalartyla ortaya ¢ikan getiri ve risk diizeyleri
arasindaki dengeyi saglamaya calismaktadir (Coskun ve Kok, 2011: 75). Diger bir ifadeyle, firmalar
calisma sermayesi tutarmi belirlerken karlilik ve riski dengelemek durumundadirlar. Calisma
sermayesine oldugundan fazla yatirim yapilirsa likidite artmakta buna bagl olarak risk azalmakta ve
firmalarin karliliklar1 diismektedir. Likit varliklara yapilan fazla yatirnm ve bunlarin uzun vadeli
yabanci kaynaklar ile finanse edilmesi karlilig1 olumsuz etkilemektedir. Calisma sermayesi yatirim ve
finansman politikalarina gore bu durum muhafazakar (ihtiyatli) calisma sermayesi politikas: olarak
ifade edilmektedir. Calisma sermayesine daha az yatirim yapilmasi kisa vadeli yabanci kaynak
kullantmmi ve firmalarm karliligmmi artirmakta ancak likidite oramimi azaltmaktadir. Bu sekilde
gerceklesen calisma sermayesi yatirim ve finansman politikas1 ise atak (agresif) calisma sermayesi
politikasi olarak ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2008: 281; Nazir ve Afza, 2009: 27; Okka, 2018: 252).
Nazir ve Afza (2009) Calisma sermayesinin optimum diizeyde ve etkin olmasmin firmanin karliliginm
artirmak isteyen yoneticilerin odaginda oldugunu ifade etmektedir.
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Calismada, calisma sermayesi yatirim ve finansman politikasinin firma karhilig tizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu kapsamda BIST e kayith Kiiciik ve Orta Olgekli (KOBI) ler analiz edilmistir. “Yapilan
OECD arastirmalarina gore Kobilerin finansman ihtiyacini gidermek icin krediye basvurduklar: ve
yasanacak olumsuzluklara kars1 varliklarii ve kaynaklarini kullanmakta biiyiik isletmelere gére daha
yetersiz olduklar1 goriilmektedir.” (Arslan, 2003:122). Bu sebeple calisma sermayesi yonetiminin iyi
analiz edilerek isletmelerin finansal durumuna gore bir yol belirlemeleri olumsuzluklardan daha az
etkilenmelerini ve firma karliligini arttiracagl ongoriilmektedir. Calisma iki boliimden olusmaktadir.
[k boliimde galisma sermayesi yonetimi, firma karliligi, firma degeri ve firma performansi ile ilgili
yapilan calismalari igeren literatiir taramasina yer verilmistir. Tkinci boliimde ise, BIST de islem géren
KOBI sanayi isletmelerine ait 28 firmanin 2013-2019 yillarim kapsayan verileri Panel Veri Analizi ile
degerlendirilmistir.

Literatiir taramasi

Calisma sermayesi yonetimi yatirim ve finansman politikalarmin, devir hizlarinin firma kérlilik oranlar:
tizerindeki etkisi yabanci ve yerli literatiirde incelenmistir. Bu konu ile ilgili yapilan bazi ¢alismalar su
sekildedir.

Deloof (2003), 1992-1996 yillar1 arasinda Belgikali 1009 biiytik finansal olmayan firmalar arastirmistir.
Calismasinda  galisma  sermayesi  yonetimi ile kurumsal kéarlillk arasindaki iliski
incelemistir. Calismanin sonuglari ise, yoneticilerin alacak hesaplarinin ve envanterlerin giin sayisini
azaltarak kurumsal karlilig1 artirabileceklerini gostermektedir.

Dursun ve Ayricay (2012), 1996-2005 kesintisiz olarak faaliyette bulunan BIST e kayitli 120 firmanin
verilerini kullanarak calisma sermayesi ile briit kar arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismalarinin
sonucunda, BIST’e kayith: firmalarda farkli degiskenlerle farkli diizeylerde ifade edilen calisma
sermayesinin, briit karlilik oranlar: ile iligkilerinin teorik beklentiyle uyumlu oldugu sonucuna
ulasilmislardir. Ayrica, galisma sermayesi degiskenleri ile briit karlilik arasinda ters yonlii iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Solano ve Teruel (2007), 1996-2002 yillar1 arasindaki Kiigiik ve Orta Olgekli ispanyol firmalari tizerinde
bir arastirma yapmislardir. Yaptiklar: ¢calismada calisma sermayesi yonetiminin, kiictik ve orta ¢lgekli
Ispanyol firmalarindan olusan orneklemin karhilik tizerindeki etkileri incelemislerdir. Calismada
bagimli degisken olarak varlik getirisi (ROA) kullanilirken bagimsiz degisken olarak alacak
hesaplarmnin giin sayisi, stok giin sayisi ve ddenecek giin sayist ele alinmistir. Isletme sermayesi
yonetimi panel veri analizi ile ¢lgmiislerdir. Yapilan analizler sonucunda kiiciik ve orta ¢lgekli
firmalarda deger yaratmada ¢alisma sermayesi yonetiminin énemli roltinii dogrulamaktadirlar. Karhilik
ile alacak hesaplarinin giin sayisi ve envanter giinleri arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade
etmislerdir. Bununla birlikte, olas1 icsellik sorunlarmnin onemini yitirdigi ve ddenecek hesaplarin
sayistnin firmanin varliklarmin getirisini etkilemedigi sonucuna ulasmuslardir. Firmalarin ¢alisma
sermayesi yonetimi ile ilgilenmeleri gerektigini ve nakit dontisiim dongiilerini minimuma indirerek
deger yaratabileceklerini vurgulamislardir.

Aytiirk ve Yanik (2015), 2009-2013 yillarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 1123 adet KOBI'leri kapsayan
calismasinda isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki baglantiyr arastirmislardir. Panel veri
analizi kullanarak yaptiklari calismada degisken olarak nakit dongtisi, briit satis kar1/ toplam varliklar,
viok/toplam varliklar, isletme biuytikliigi, satislarin biiyiime orani, finansal kaldirag oram
kullanmislardir. Bu analizler sonucunda ise nakit dongiisii ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’deki KOBI'lerde isletme sermayesinin aktif yonetimin karlilik tizerinde arttirict
etkisi tespit etmislerdir.

Pais ve Gama (2015), 2002 ve 2009 donemini kapsayan calismasinda 6063 ktigiik ve orta lgekli Portekiz
firmasini incelemislerdir. Calismalarinda Portekiz firmalarinin galisma sermayesi yonetiminin karlilik
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Ampirik analizler sonucunda, tutulan stoklarda ve firmalarin
ticari ytiktimliliiklerini yerine getirmek ve miisterilerinden 6deme almak icin harcadiklar1 giin
sayisinda bir azalmanin daha yiiksek kurumsal kéarhlikla iliskili oldugunu belirlemislerdir. Karliligin
ikinci dereceden bagimliliklarinin bazi degiskenler tizerinde ilgili oldugu goriilmektedir. Isletme
sermayesi yonetiminin degiskenlerinin artan degerleri ile varliklar tizerindeki getiri egiliminin
azaldigini ifade etmislerdir.

Poyraz (2012), 1988 ve 2011 yillar1 arasindaki Akbank’in mali tablolarini incelemistir. Calismasinda
calisma sermayesi finansal politikalarmin karliifa olan etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Yontem
olarak korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi kullanmistir. Bagimli degisken; 6zsermaye karlilik orani
ve aktif karhilik orani iken bagimsiz degisken; cari oran, uzun vadeli yabanci kaynak orani, kisa vadeli
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yabanci kaynak orani, devamli sermaye oranini hesaplamistir. Cari orandaki degisiklilerin karlilik
oranlarina olan etkisi negatif yonlii ve 6nemli bir etki oldugunu bulgulamustir.

Sharif ve Islam (2018), Banglades'teki ila¢ endiistrisinin galisma sermayesi ile karlilik islevi arasindaki
iliskisini incelemislerdir. Calismada bagimsiz degisken giin cinsinden hesap alinarak devir hiz,
ddenecek hesap devir hizi, stok devir hizi ve nakit doniistiirme dongiisti kullanilirken; bagimsiz
degiskenler, aktif karlilik orani, kontrol degiskeniler ise firma biiytikliigii, kaldirag orani, cari oran ve
satiglar kullanmislardir. Calismanin analizinde ¢oklu regresyon ve korelasyon testi yapmuslardir.
Ampirik analizler sonucunda bagimli degisken ve incelenen degiskenler arasinda anlaml bir iliski
oldugu bulgulamuslar; ayrica, calisma sermayesinin firmanin karlilifi tizerinde onemli bir etkisi
oldugundan bahsedilen sifir hipotezlerinin reddedildigini tespit etmislerdir. Bangladesteki ilan
firmalarmin rekabetci bir ortamda ayakta kalabilmek i¢in ¢alisma sermayesi yonetimi uygulamalari
yeniden diizenlemeleri gerektigi aciklamislardir. Aynmi sekilde Le (2018) 2007 ve 2016 donemini
kapsayan Ho Chi Minh ve Hanoi Borsasinda listelenen Vietnamli 497 firmay1 incelemistir. Firmalarin
calisma sermayesi yonetimlerine 6nem vermesi gerektigini ifade etmistir.

Altaf ve Ahmad (2019), 2007 ve 2016 yillarm kapsayan ¢alismada 437 finansal olmayan Hintli firmanmn
calisma sermayesi finansmanu ile firma performans: arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin amaci,
finansal kisitlamalarin galisma sermayesi finansmani ve performans iligkisi tizerindeki etkisini
incelemektir. Bagimsiz degiskenlerde calisma sermayesi finansmani (WFC) kullanilmakta, bagiml
degiskende ise aktif karlilik oran1 (ROA) ve kontrol degiskeni olarak da firma biiytikliigii, biiytime,
varlik somutlugu, firma yas1 ve kaldirag orami kullamilmaktadir. Bu degiskenlerin degerlendirilmesi
sonucunda c¢alisma sermayesi finansman ile firma performans: arasindaki ters U seklinde iliski
bulunmustur. Bununla birlikte finansal olarak daha az kisitlama olasilig1 yiiksek olan firmalarin, kisa
vadeli bor¢ kullanarak calisma sermayesinin daha biiytik bir kismini finanse edebileceklerini tespit
etmiglerdir.

Prasad, Sivasankaran ve Shukla (2019), Bombay Menkul Kiymetler Borsasi'na ait 500 firmanin 2012-
2017 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak ¢alisma sermayesinin hedef yatirnmdan sapmanin karlilik
ve net isletme geliri tizerindeki etkisini degerlendirmektedirler. Calismanin sonucunda Hintli
firmalarin net ticaret dongtisii olusturdugu ve herhangi bir sapma durumunda yakinlasmaya ¢alistigini
ortaya koymuslardir. Ayrica, ¢calisma sermayesindeki sapmanin hedef yatirim seviyesinin tizerinde
veya altinda olmasina bakilmaksizin, ¢rnek firmalarin karliligimin hedef net ticaret dongiisiinden
sapmadan etkilendigi gorulmiistiir.

2018-2020 yillarinda calisma sermayesinin BIST'deki farkli endekslerde faaliyet gosteren firmalarmn
calisma sermayesi degiskenlerinin firma karliligi ve degeri tizerindeki etkisi regresyon analizleri ile
incelenmistir (Ondes ve Pagheh 2018, Topaloglu 2019; Akyiiz ve Atmaca 2019; Erbul ve Ozdemir 2020).
Calismalarda bagimsiz degisken olarak calisma sermaye degiskeni olarak alacak devir hizi, stok devir
hiz, cari oran, ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikas: degerleri gibi degiskenler; bagimsiz
degisken olarak firma kéarlilik oranlar1 ve firma degeri oranlar1 kullamilmustir. Yaptiklar: analizler
sonucunda calisma sermayesi degiskenlerinin firma karlilig1 ve degerini farkli yonlerden etkiledigi
sonucu bulunmustur.

Arastirmanin amaci, veri seti ve modeli

Calismanin amaci, firmalarin calisma sermayesi yonetimindeki degiskenlerin firma karlilig: tizerindeki
etkisini incelemektedir. Calismada, 2013 ve 2019 yillar1 arasinda BIST KOBI Sanayi Isletmelerinde
faaliyet gosteren 28 firmanin mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilmustir.

Soz konusu firmalar 2013-2019 yillar1 arasinda BIST’de siirekli faaliyet gosteren firmalardir. Calismanin
veri seti icin Kamu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet sitesinde yayimlanan mali tablolardan
elde edilen veriler kullanilmistir. Calisma veriler Kamu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinden
elde edildigi icin etik kurul izni gerektirmemektedir.

Modelde kullanilacak degiskenler

BIST’e kayitl Kobilerde calisma sermayesi yonetiminin firma karliig: tizerindeki etkisini 6lgmek igin
¢ farkli degisken kullanilmistir.

Bagimli degiskenler: Calismada isletmenin karhiligini belirlemek icin aktif karlilik ve 6zsermaye
karhilig1 olmak tizere iki adet oran kullanilmistir.
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Aktif karhilik, net karin toplam aktiflere boliinmesi ile bulunur. Aktif karhiligin kullanildigi daha 6nceki
calismalardan bazilar1 da soyledir; “Yiicel ve Kurt (2002), Samiloglu ve Demirgiines (2008), Aygiin
(2012), Garcia-Teruel ve Martinez-Solo (2007), Sharif ve Islam, (2018)”.

Ozsermaye karliligi, net karm ozsermayeye boliinmesi ile bulunur. Ozsermaye karhilik orani
belirlenirken konuyla alakali yapilan ¢alismalardan “Aydogmus, (2014), Poyraz (2012), Cergel ve
Sokmen (2019), Akytiz, (2019)” gibi kaynaklardan yararlanilmistur.

Bagimsiz degiskenler: Calisma sermayesinin yonetiminin 6lgiilmesin inceleyen “Altaf ve Ahmad,
(2019), Topaloglu (2019), Erbul ve Ozdemir (2020)” gibi calismalarin incelenmesi sonucunda galisma
sermayesi yatirim politikalar1 ve calisma sermayesi finansman politikalar1 bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir.

Kontrol degiskenleri: Kontrol degiskenleri kurulmak istenen modellerde yapilan analizlerin
sonucunda bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki aciklayiciligi ve giivenligi artirmak igin
kullanilmaktadir. Bu sebeple incelenen “Kendirli ve Konak (2014), Aytiirk ve Yanik, (2015), Kisakiirek,
Babacan ve Tuncay, (2018), Akytiz ve Atmaca, (2019)” gibi calismalarin incelenmesi sonucunda
satislarin buiytikliigti ve kaldirag oranlar1 kontrol degiskeni olarak belirlenmistir.

BIST KOBI endeksindeki firmalarin galisma sermayelerinin firma karliliklar1 {izerindeki etkisini
arastirmak i¢in Tablo 1’deki bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilmustir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degiskenler
Gosterimi Degiskenin Ad1 Hesaplanma Yontemi
ROA Aktif Kéarlilik Oran Net Kar/Toplam Aktif
ROE Ozsermaye Karlilig Net Kar/ Ozsermaye
Bagimsiz Degiskenler
Gosterimi Degiskenin Ad1 Hesaplanma Yoéntemi
csyp Calisma Sermayesi Yatirim Politikalar1 Toplam Dénen Varlik/ Toplam Varlik
CSFP Calisma Sermayesi Finansman Politikas1 Kisa Vadeli Yijl;i/iamrlllililﬁkler /Toplam
Kontrol Degiskenleri
LEV Kaldirag Oranu (Kvykk + Uvyk) / Toplam Aktifler
SB Satislarin Buyukliigi (Satislar- ];))Iicoeifi{lﬁ g;lti?:flarl) /Bir

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile kurulan ve sinanacak olan sifir hipotezleri
asagidaki gibidir.

Hyq: Calisma sermayesi yatirim politikasimn aktif karlilik dizerinde etkisi yoktur.

Hgy: Calisma sermayesi finansman politikasinin aktif karlilik tizerinde etkisi yoktur.

H3: Kaldirag oranumn aktif karlilik tizerinde etkisi yoktur.

Hyy: Satislanin biiyiikliigiintin aktif karlilik iizerinde etkisi yoktur.

Hgs: Calisma sermayesi yatirim politikasimin ozsermaye karlilik iizerinde etkisi yoktur.
Hgg: Caligma sermayesi finansman politikasinin 6zsermaye kirlilik tizerinde etkisi yoktur.
Hg7: Kaldirag oranumn dzsermaye karlilik iizerinde etkisi yoktur.

Hg: Satislarin biiyiikliigiiniin 6zsermaye karlilik iizerinde etkisi yoktur.

Kurulan hipotezler dikkate alinarak bagimli ve bagimsiz degiskenler ile iki regresyon modeli
kurulmustur. Bu modeller asagidaki gibidir:

Model ROA:
ROA; = aj + ByCSYP, + BoCSFPy + PsSBi + BuLEVi + &5 i=1,..N; t=1,...T 1)
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Model ROE
ROEit = Qa;; + BICSYPit‘ + ﬁZCSFPL't + B3SBI'C + B4LEVI'£‘ + Eit 1=1,N, t=1,T (2)

Arastirma yontemi ve bulgular1

Calismada zaman boyutu ve yatay kesit baz almarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkisini belirlemek icinde panel veri regresyon analizi yapilmistir. 3 tiir panel veri regresyon
modeli vardir. Bu regresyon modellerinden hangisinin kurulan modeller i¢in uygun olacagin tespit
etmek i¢in Breush-Pagan Lagrange carpan (LM) testi, F testi ve Hausman testleri yapilmustir (Kilig, 2019:
51). Uygun regresyon modelini belirlemek i¢in yapilacak testlerden ¢nce modelde kullanilan
degiskenlerin tanimlayic istatistikleri belirlenmistir. Asagidaki tabloda tanimlayici istatistik 6zetleri yer
almaktadir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

ROA ROE CSYP CSFP SB LEV

Gozlem Sayis1 196 196 196 196 196 196
Ortalama 0.0223 0.0105 0.5249 0.3185 0.2426 0.4447
Standart Sapma 0.1357 0.3147 0.2259 0.1976 0.6152 0.2388

Maksimum
o 0.9953 1.9405 0.9435 1.1682 4.4653 1.2289
Deger

Minimum Deger -0.3424 -1.4059 0.0587 0.0110 -0.9993 0.02412

Tanimlayici istatistik sonuglarina gore en yiiksek ortalamaya sahip degisken calisma sermayesi yatirim
politikasi, en diisiik ortalamaya sahip degisken ise 6zsermaye karliligidir. En ytiksek standart sapma
satiglarin buytiklugi degiskenindedir. En dusiik standart sapma ise aktif karlilik oranindadir. Bu
baglamda, satislardaki oynakliga ragmen aktif karlilik oynakliginin az olmasi dikkat ¢ekicidir. Modelin
tanimlayici istatistikleri sonrasinda ¢oklu dogrusal baglanti analizi yapilmaktadir.

Regresyon modellerinde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iliskilerin olmamasi yani
sapmasiz tahminler elde edebilmek icin ¢oklu dogrusal baglant1 analizi yapilmaktadir. Coklu dogrusal
baglantt sorununun olup olmadigini test etmek igin varyans biytitme faktori (VIF) ile
hesaplanmaktadir. VIF, modeldeki bagimsiz degiskenlerin tek tek bagimli degisken, kalan bagimsiz
degiskenlerin ise bagimsiz degiskenler olarak yer aldig1 yardime: regresyon modelinden elde edilen R?
degerleri ile hesaplanmaktadir. VIF degerinin 5’ten kiigiik olmas1 ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin
olmadigini ifade etmektedir (Tatoglu, 2020:260).

Calismada kurulan ROA ve ROE modellerinde ¢oklu dogrusal baglant: VIF kriteri ile sinanmistir. VIF
kriterine gore elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: (VIF) Varyans Biiyiitme Faktor Testi

ROA ROE
VIF 1/VIF VIF 1/VIF
CSFP 6.48 0.1543 6.48 | 0.1543
CSyp 6.30 0.1586 6.30 | 0.1586
LEV 1.10 0.9108 1.10 | 0.9108
SB 1.02 0.9108 1.02 | 0.9108
MEAN VIF 3.73 3.73

VIF sonuglarina gore kurulan regresyon modellerinde ortalama VIF degeri 5'in altinda (3.73<5)
oldugundan dolay1 ¢coklu dogrusal baglant1 problem olmadigi tespit edilmistir.

Calismada kullanilan modellerdeki degiskenlerin duraganligini test etmek icin Levin-Lin-Chu (LLC)
panel birim kok analizi yapilmistir. LLC panel birim kok analizi icin sinanan sifir hipotezi asagidaki
gibidir.

Hy: Birim Kok vardir

LLC birim kok analizi stnamasi Tablo 4'te 6zetlenmektedir.
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Tablo 4: LLC Birim Kok Analizi Sonuglar1

Diizeyde ve Sabit

Istatistik degeri | Olasilik Degeri
ROA -37.3637* 0.0000
ROE -5.42551* 0.0000
CSYP -6.79018* 0.0000
CSFP -62.8349* 0.0000
LEV -49.486* 0.0000
SB -13.9831* 0.0000

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tek tek sinandigi LLC birim kok testi sonucunda sifir hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, serilerde birim kok yoktur ve diizeyde duragandir.

Breusch-Pagan (1979) LM testi ile dogrusal regresyon modelinde heteroskedastik oldugu igin
gelistirmistir (Breush ve Pagan, 1979: 1287). Bu test ile kurulan modelde rassal etki modelinin mi yoksa
havuzlanms en kiiciik kareler modelinin mi uygun olup olmadig1 sinanmaktadir. Kurulan hipotez
asagidaki sekildedir:

Hy: Rassal birim etkilerin varyansti sifirdir.

Bu hipotez havuzlanmis EKK modelinin kurulan hipotez icin segilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Tablo 5: Breush ve Pagan LM Testi Sonuglar:

Model ROA Model ROE

x?istatistigi 37.19* 26.21*

Olasilik degeri 0.0000 0.0000

Not: *(%1) diizeyini belirtmektedir.

Breush-Pagan LM testi sonucunda Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonug
kurulan her iki modelde havuzlanmus en kiiciik kareler regresyon modelinin segilmedigi, rassal etki
modelinin kullanilmas: gerektigini gostermektedir.

Sabit etkiler regresyon modeli ile havuzlanmis en kiigiik kareler modeli arasinda se¢im yapmak icin F
testi kullanilmaktadir. F testi veriler ile birimler arasinda farklilik olup olmadigini test etmek amaciyla
yapilir. Test sonucunda kurulan regresyon modellerinde havuzlanmis en kiigiik kareler yontemiyle mi
yoksa sabit etki modeliyle analiz yapilacagi belirlenmektedir. F testti hipotezi ( Tataoglu, 2012: 164);

Hy:Veriler birimlere gore farklilik gdstermiyor.

seklindedir. Bu hipotez sinamasina gore F testi sonuglar: Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: F Testi Sonuglari

Model ROA Model ROE
F istatistigi 3.99* 2.80*
Olasilik degeri 0.0000 0.0000

Not: *(%1), ** (%5), *** (%10) diizeyini belirtmektedir.

Bu tablodaki sonuglarina gore olasilik degerleri %1'de anlamli oldugundan dolay1 H, hipotezi
reddedilmektedir. Bu sonug her iki regresyon modeli igin rassal etki modeli analizinin kullanilmasi
gerektigini ifade etmektedir. F testti ve Breush-Pagan LM testleri havuzlanmis EKK modeli ile
regresyon analizi yapilmamasi gerektigini ifade etmektedir. Bu sonuglara gore bir diger tahminciler
arasi karar verme testi olan Hausman testine bakilmaktadur.

Rassal etki modeli asimptotik olarak verimli bir tahmincidir, sabit etki modeli ise tarafsiz ve tutarh bir
tahmincidir (Hausman, 1980:1263). Sabit etki ve rassal etki modellerinin en 6nemli farkliliklarindan biri,
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birim etkinin bagimsiz degiskenlerle arasinda korelasyon olup olmadigidir. Hausman testi ile
korelasyonun olup olmadig: test edilmektedir. Bu kapsamda kurulan hipotez su sekildedir (Tatoglu,
2012:180)

Hy: Agiklayici degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur

Sifir hipotezinin kabul edilmesi modelde rassal etki modelinin oldugunu ifade etmektedir. Calismadaki
modeller ile yapilan Hausman testi sonuglar1 Tablo 7 de 6zetlenmistir.

Tablo 7: Hausman Test Sonuclar1

Model ROA Model ROE
Hausman istatistigi 9.04 1.43
Olasilik degeri 0.0602 0.8382

Not: *(%1), ** (%5), *** (%10) diizeyini belirtmektedir.

Tablo 7’ deki test sonuglarinda modellerin ikisi de 0,05 ten biiyiik oldugu i¢in anlaml degildir. Hausman
olasiligina gore 0,05 ten biiytik oldugu icin H, hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla sabit etkiler modeli
uygun degildir. Bu sonuglara gore tesadiifi etkiler modeli daha uyundur.

Panel veri regresyon tahmincisine kadar vermek icin yapilan Breush-Pagan LM, F testi ve Hausman
testi sonuglarindan Model ROA ve Model ROE icin en uygun testin rassal etki modelinin uygun oldugu
sonucuna ulasilmistir. Rassal etki modelinde heteroskedasite yani degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon var olup olmadigimni belirtmek i¢in baz1 varsayim sinamalar1 yapilmaktadir.

Heteroskedasite varsayim testi ile kurulan modellerde degisen varyans problemi olup olmadig: test
edilmektedir. Degisen varyans problemi icin Levene, Brown ve Forsthe testi yapilmustir.

Levene (1960) calismasinda varyans esitligi igin test istatistiklerinin normal dagilmadigimi ortaya
koymustur (Brown ve Forsythe, 1974: 364). Bunun sonucunda direngli bir heteroskedasite testi
onermistir (Tatoglu, 2012: 222). Brown ve Forsythe (1974) calismasinda Levene’nin galismasina ek
olarak ortalamanin yerine daha giiglii yerel bir tahminci 6nermislerdir (Brown ve Forsythe, 1974: 364).
Heteroskedasite testinin hipotezi asagidaki sekilde kurulmaktadir.

Hy: Birimlerin Varyanslari Esittir.

Calismada Model ROA ve Model ROE igin test edilen degisen varyans testi sonuglar1 Tablo 8'de
Ozetlenmistir.

Tablo 8: Degisen Varyans Testi

Model ROA Model ROE

2.9537 * 4.0943*

WO
(0.0000) (0.0163)
1.2632%** 1.7655 *

W50
(0.1875) (0.0163)
2,954* 4.0942*

W10
(0.0000) (0.0000)

Not: *(%1) , ** (%5), *** (%10) diizeyini belirtmektedir.

Degisen varyans testi sonuglar1 Snedecor F tablosu ile karsilastirmis ve degisen varyans sonuglarina
gore sifir hipotezi reddedilmistir. Bu sonu¢ Model ROA ve Model ROE’de degisen varyans probleminin
oldugunu gostermektedir.

Diger varsayim testlerinden otokorelasyon testi Bhargava vd. Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI testi
ile birimler aras1 korelasyon ise Pesaran CD testleri ile analiz edilmistir. Otokorelasyon testlerine gore
modelde otokorelasyon olmamasi i¢in degerin 2’i olmasi gerekmektedir. Birimler aras: korelasyonun
sitnanmasi i¢in kurulan Ho hipotezi ise asagida belirtilmistir.

Hy: Birimler arast otokorelasyon yoktur.

Her iki varsayim testi sonuglari Tablo 9’da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglar:

Otokorelasyon Testi Birimler Arasi Korelasyon
Testi
Bhargava vd. Durbin- Baltagi_Wu LBI Pesaran CD Test
Watson
4.138*
Model ROA 1.6840334 1.9081828
(0.0000)
1.205
Model ROE 1.3641996 1.798594
(0.2284)

Not: *(%1) diizeyini ifade belirtmektedir.

Tablo 9'da aciklanan otokorelasyon sonuglari 2'den kiictiktiir. Bu sebeple kurulan modelde
otokorelasyon probleminin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Pesaran CD birimler arasindaki
korelasyonu tespit etmek igin yapilir. Bu test sonuglarina gore Model ROA’da birimler arasi korelasyon
sorunu olduguna ulasilmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Ancak Model ROE’de birimler arasi
korelasyon testi hipotezi kabul edilmistir. Bu sonu¢ ROE modelinde birimler arasi korelasyonun
olmadigini gostermektedir.

Model ROA ve Model ROE igin yapilan varsayim testleri sonucunda her iki regresyon modelinin
direncli tahminciler ile analiz edilmesine karar verilmistir.

Model ROA icin heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarini ortadan
kaldirarak modelin tahmin edilmesini saglayan Driscoll-Kraay Direngli Tahmincisi kullanilmigtir
(Tataoglu, 2020:339).

Driscoll ve Kraay (1998) genel parametrik olmayan kovaryans martis tahmin tekniklerinin basit bir
uzantisimin  zamansal ve wuzamsal boyutu biitiin formlarinda direncli olabilecek sekilde
gelistirilebilecegini ifade etmektedir. Driscoll ve Kraay tahmincisi, biiyik zaman boyutu
asimptotiklerine dayanan tahmincilerin eksiklerini gideren standart parametrik olmayan zaman serisi
kovaryans matrisi tahmincisinin basit bir modifikasyonudur. (Driscoll ve Kraay, 1998:549-550). Model
ROA ile tahmin edilen Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi sonucu Tablo 10’da agitklanmuistir.

Tablo 10: Model ROA Driscoll- Kraay Direngli Tahminci Test Sonucu

Katsay1 P>|T|
CSYP 0,2014* 0,008
CSFP 0,1447** 0,030
LEV -0,3041* 0,001
SB -0,0806 0,588
SABIT 0,0076 0,852
Wald chi2(4) 845.89*
Prob> chi2 0.0000

Not: *(%1) ve ** (%5) anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 10’daki sonuca gore kurulan ROA modeli istatistiksel olarak %1’de anlamlidir. Modeldeki
degiskenlerin aktif karlilik orani tizerindeki etkisi ise su sekildedir. Calisma sermayesi yatirim politikasi
aktif karlihigr %1 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica, calisma sermayesi
yaptirim politikasindaki bir birimlik bir artis aktif karlilik oranin %20,14 etkilemektedir. Bu sonuglar
“Sahin (2011),, Kaya ve Konuk, (2020), Erbul ve Ozdemir (2021)” sonuglari ile ayndir. Calisma sermaye
finansman politikasinin aktif karlhilik {izerindeki etkisi de pozitif yonlii ve %5’te anlamlidir. Calisma
sermayesi finansman politikasindaki bir birimlik artis aktif karlihgr %14,47 pozitift yonde
etkilemektedir. “Topaloglu, (2009), Nazir ve Afza, (2009) Al-Shubiri (2011)” sonuglar1 ¢alisma
sermayesi finansman igin farkli sonuglar1 vermistir. BIST KOBI endeksine kayitli firmalarin kaldirag
oranlar1 aktif karlihik oranmi negatif yonde ve %1 anlamlilik diizeyinde etkilemektedir.” Cankaya
(2020), Keskin ve Gokalp (2016), Samiloglu ve Demirgtines (2008), Kedirli ve Cankaya (2016)” yaptiklar
calismalar sonucunda ROA ve kaldira¢ oram arasinda ortaya cikan negatif yonli iligkiyi
desteklemektedir. Kaldirag¢ oranindaki %1’lik bir artis aktif karhilig1 %30,41 azaltmaktadir. Satislarin
biiyukliiginiin aktif karhilik oranina etkisiyse anlamli degildir.
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Kurulan ikinci model ROE Beck-Katz tahmincisi ile kurulmustur. Kurulan modelin sonuclar1 Tablo
11’de gosterilmektedir.

Tablo 11: Model ROE Beck-Katz Direngli Tahminci Sonuglari

Katsay1 P>|Z|

CSYP 0,1492* 0,001
CSFP 0,2541 0,102
LEV -0,4880* 0,000
SB 0,0661* 0,007
SABIT 0,0601** 0,031
Wald chi2(4) 47,63*
Prob > chi2 0.0000

Not: *(%1) ve ** (%5) anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Beck-Katz direngli tahminci sonuglarina gére Model ROE istatistiksel olarak anlamlidir. Modeldeki
bagimsiz degiskenlerin 6zsermaye karlilig: tizerindeki etkisi ise su sekildedir. Calisma sermaye yatirim
politikas1 6zsermaye karliligimi %1 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonde etkilemektedir. Calisma
sermayesi yatirim politikasindaki %1’lik bir artis 6zsermaye karliigimi %14,92 pozitif yonde
etkilemektedir. Calisma sermayesi finansman politikasinin 6zsermaye karliligi tizerindeki etkisi
anlamsizdir. Kaldirag oraninin 6zsermaye etkisi istatistiksel olarak negatif yonlii ve anlamlidir. Kaldirag
oranindaki bir birimlik bir artis 6zsermaye karliligini1 0.4880 negatif etkilemektedir. ROE ile kaldirag
oranindaki negatif ve anlamli yéndeki sonug Yildiz ve Deniz (2020)'in calismasinda da ayni sonucu
vermektedir. Satislarin biiyuikliigi 6zsermaye karliigmi %1 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonde
etkilemektedir. Satislardaki %1’lik bir artis 6zsermaye karliligini %6 oraninda etkilemektedir. Satislarin
biiyukliiginin 6zsermaye karliligina etkisi Kendirli ve Konak (2014)" deki calismasinda benzer
sonuglar elde etmistir. Bulgular sonucunda literatiirdeki incelenen galismalarda da calisma sermayesi
ve firma karlihig: arasinda iliskinin anlamli oldugunu gostermekte ve ¢alismanin sonuglarini (Deloof,
2003; Dursun ve Ayricay 2012; Keskin ve Gokalp 2016; Korkmaz ve Yaman 2019) gibi calismalar
destekler niteliktedir.

Tablo 12: Arastirmada Kullanilan Hipotezler ve Karar Sonuglar:

Hipotezler Kullanilan Testler P Anlamlilik Degeri Karar
Hy, Driscol}f—alﬁl;i?r}llc?irengli (11’:0%0058) RED
Hy, Driscol}f—alﬁl;i?r}llc?irengli (11’:0%0350) RED
Hys Driscol}f—alﬁl;i?r}llc?irengli (11’:0%0051) RED
Hy, Driscol}f—alﬁl;i?r}llc?irengli (11’:0%0858) KABUL
Hys Beck-Katz Direngli Tahminci (5:0%0051) RED
Hye Beck-Katz Direngli Tahminci (13:0?110052) KABUL
Hy, Beck-Katz Direngli Tahminci (;:0%050) RED
Hyg Beck-Katz Direngli Tahminci (;:0%057) RED

Calismanin hipotezleri degerlendirildiginde “Hjy,: Calisma sermayesi yatirim politikasinin aktif karlilik
tizerinde etkisi yoktur.” sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gore galisma sermayesi yatirim politikasinin
aktif karlilik tizerinde etkisi vardir. Bu etki Driscoll-Kraay direng tahmincisine gore etkisinin pozitif
yonde olduguna ulasilmistir. "Hp,: Calisma sermayesi finansman politikasinin aktif karlilik tizerinde
etkisi yoktur.” sifir hipotezi reddedilmistir. Bu sonug yapilan analizler neticesinde calisma sermayesi
finansman politikalarinin aktif karlilik tizerinde pozitif etkisinin oldugu gostermektedir. “Hy;: Kaldirag
oraninin aktif karlilik tizerinde etkisi yoktur.” sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gore yapilan analizler
sonucunda kaldira¢ oraninin aktif karlilik {izerinde pozitif yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir.
"Hy,: Satislarm buytikligiintn aktif karhilik tizerinde etkisi yoktur.” sifir hipotezi kabul edilmistir.
Driscoll- Kraay direngli tahmincisi gore sonug satislarin biiytiklugtintin aktif karlilik tizerinde etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Beck-Katz direngli tahmincisinin test sonuglarina gore Hys, Hyg, Hy7, Hog
hipotezlerinin sonuglar1 su sekildedir. “Hys: Calisma sermayesi yatirim politikasinin 6zsermaye karhilik
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tizerinde etkisi yoktur.” sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gére Calisma sermayesi yatirim politikalari
Ozsermaye karlilig1 {izerinde pozitif yonde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. “Hye: Calisma
sermayesi finansman politikasinin 6zsermaye karlilik tizerinde etkisi yoktur.” sifir hipotezi kabul
edilmistir. Bu sonug ile birlikte calisma sermayesi finansman politikalarinin 6zsermaye karlilig
tizerinde bir etkinin olmadig: tespit edilmistir. “Hy,: Kaldirag oraninin 6zsermaye karlilik tizerinde
etkisi yoktur.” sifir hipotezi reddedilmistir. Bu sonug ile kaldirag oraninin 6zsermaye karlilig tizerinde
pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna varmuistir. “Hyg: Satislarin biytikligiintin 6zsermaye karlilik
tizerinde etkisi yoktur.” Sifir hipotezi reddedilmistir. Yapilan bu analizler neticesinde ise satislarin
biiyukliiginiin 6zsermaye karliligina pozitif bir etkisinin var oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Sonucg

Bu calisma, 2013 ve 2019 yillarinda siirekli faaliyet gosteren BIST’te kayith 28 adet KOBI sanayi
isletmelerinin calisma sermayesi yonetimi gostergelerinin firma karliig {izerindeki etkisini
sunmaktadir. Calismada firmalarin mali tablolarindan elde edilen veriler ile iki panel veri regresyon
modeli kurulmustur. Bagiml degisken olan birinci model ROA ikinci model ise ROE’dir. Bagimsiz
degiskenler ise calisma sermayesi yatirim politikalar1 (CSYP), calisma sermayesi yatirim politikalar
(CSFP), kaldira¢ oran1 (LEV) ve satislarin buyiikltigii (SB)'dtir. Bu regresyon modellerinde direncli
tahminciler kullanilarak elde edilen analizler sonucunda ROA ve ROE modellerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna varilmistir.

Calismada yapilan analizler neticesinde calisma sermayesi yatirim politikasi ve finansman politikasinin
aktif karlilik oranina olan etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde iken; aktif karhiligin kaldirag
oranina etkisi istatistiksel olarak anlaml ve negatif yondedir. Satiglarin biiytikligtiniin ise aktif karhlik
tizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ozsermaye karligt modelinde calisma sermayesi
yatirim politikasi ve satislarin biiyiikliiguniin 6zsermaye karlilig: tizerindeki etkisi pozitif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak ¢alisma sermayesi finansman politikasinin 6zsermaye karlilig
tizerinde diisiik istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir. Kaldira¢ oraninin
ise 6zsermaye karlilig tizerindeki etkisi negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamlidur.

ROA ve ROE icin kaldirag oranmin negatif yondeki etkisinin kaldira¢ oraninin yiiksek oldugu
firmalarda aktif karlilik ve 6zsermaye karlihigini diistirdiigiini gostermektedir. Yiiksek kaldirag orani
firmalarin varliklarini finanse etmek igin yabanci kaynak kullanimina isaret ettigi icin artan (azalan)
finansman maliyetleri karlilik oranlar1 tizerinde azaltic1 (artiric) bir etki yapmaktadir. Bu baglamda,
BIST teki KOBI Sanayi firmalarmin diistik kaldirag oranlari ile calismalari veya varliklarina oranla daha
fazla net kéara ulasmak icin gerekli politika degisikliklerine gitmelerinin gerekliligi géze carpmaktadir.
Diger taraftan, daha fazla bor¢lanmaya yol agan nedenler arasinda ¢zsermaye yetersizliginin olup
olmadig1 da 6nem tagimaktadir.

Artan rekabet kosullar1 ve belirsizlikle birlikte firmalarin yasamlarmi basarili bir sekilde
strdiirebilmeleri icin elde ettikleri yabanci kaynaklar: kullanma konusunda dénen varliklara yapilan
yatirimlarin 6nemi gittikce artmaktadir. Firmalar calisma sermayesi politikalarini belirlerken karlilik ve
risk arasinda secim yaparak stratejilerini belirlemektedirler. Calismada yapilan analizler sonucunda
BIST KOBI Sanayi firmalarinin agresif calisma sermayesi yatirim politikasini benimsedigi
goriilmektedir. Agresif calisma sermayesi yatirim politikasin1 benimseyen firmalar donen varliklara
daha az yatirim yaparak likiditenin diistik tutulmasimi yeglemektedirler. Boylelikle risk diizeyini
arttirarak varliklarini olusturmaktadirlar. Bu gibi durumlarda firmalarda nakit ve stoklar i¢in minimum
givenlik stoku bulundurulmalidir. Bilindigi tizere, bu politikada daha yiiksek karlilik
hedeflenmektedir. Regresyon sonuglarina gore aktif ve 6zsermaye karlilig1 ile calisma sermayesi yatirim
politikalar1 arasinda pozitif yonlii iliski oldugu goriilmektedir. Bu durumda agresif calisma sermayesi
firmanin karliligim da artirmaktadir.

Calisma sermayesi finansman politikasinin aktif karliliga olan etkisi pozitif ve anlamlidir. Calismada
degerlendirilen firmalarin atilgan calisma sermayesi finansal politikalarin1 benimseyerek duran
varliklart uzun vadeli yabanci kaynakla, stirekli ve degisen kismiru ise kisa vadeli yabanci kaynakla
finanse ettigi izlenimi dogmaktadir. Atilgan calisma sermayesi finansmaninda, dénen varliklarin
finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak oran1 diger finansman politikalarindan daha az oldugu icin
kredilerdeki yiiksek faiz maliyeti azalmakta ve bu da karliligi artirmaktadir. BIST KOBI Sanayi firmalari
duistik faiz maliyetleri ile aktif karliligimi artirmis goziikmektedirler. Calismada kisa vadeli yabanci
kaynaklarla tanimlanan ¢alisma sermayesinin finansmaninin toplam aktif karlilig: tizerindeki etkisinin
pozitif yonlii olmasi, kaldirag oranlarindaysa bunun tersi sonuca ulasilmasi uzun vadeli yabanci
kaynaklarin verimli kullanimiyla ilgili bir sorun olup olmadigini akla getirmektedir. Stiphesiz bu
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durum ayrica aragtirilabilir. Ozsermaye karlilig1 ve calisma sermayesi finansman politikalar1 arasinda
anlamsiz iliskinin ¢ikmasi sonucunda sonug yorumlanamamustir.

Satislarin biiytikliigiuniin 6zsermaye karliligina etkisinde sonug pozitif ve anlamli ¢ikmustir. Bu sonug,
firmalarin satislarini artmasinin net kar artisina yol agmasina paralel olarak 6zsermaye karliligini
etkilemesinden kaynaklanmis olabilir.

Calisma, BIST KOBI firmalarinin benimsedigi calisma sermayesi yonetiminin aktif ve 6zsermaye
karhiligini aktirmakta konusunda genel olarak etkili oldugu goriilmektedir. Calisma sermayesinin firma
karhiligini nasil etkiledigi konusunda kurulan modellerin sonuglarinin kendi sinirhiliklar: icerisinde
literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir. Kobiler gerek gelismis tilkelerde gerekse gelismekte olan
tilke ekonomileri icin biiytik bir yer tutmaktadir. Bu sebeple Calisma sermayesi yonetimi isletmelerin
elde ettigi varliklarini, kaynaklarini, en verimli sekilde kullanmalar: hem kendi ekonomilerini hem de
tilke ekonomisine ¢ok Onemlidir. Bu calisma soncunda gelecekte yapilacak calismalarda gelismis
ekonomilerde ve gelismekte olan ekonomilerdeki KOBI'ler tizerinde calisma sermayesinin firma
karlhiligina olan etkisi incelenebilir.
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