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Ozet

Bu calismada, firmalarin ¢alisma sermayesi finansman ve yatirim politikalari ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak
amaglanmistir. Bu dogrultuda BIST 30 endeksinde paylart devamli olarak islem goren ve reel sektorde faaliyet gosteren on
dort firmanin 2010:Q1-2018:Q3 verileri analiz edilmistir. Calisma sermayesi yatirim politikasi, donen varliklar/toplam aktif
orani ile belirlenirken; finansman politikas1 kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif orani ile belirlenmistir. Firma karlilig1
ise aktif karlilik oran1, 6zsermaye karlilig1 ve net kar marji ile 6l¢iilmiistiir. Calismada, ¢alisma sermayesi finansman ve yatirim
politikalari ile karliliklar1 arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmistir. Analiz sonucunda, ¢alisma sermayesi yatirim
politikasi ile aktif karlilik oran1 ve net kar marj1 arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit edilirken; ¢alisma sermayesi finansman
politikasi ile aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilig1 ve net kar marj1 arasinda anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir.
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Abstract

This study, aim to reveal the relationship between working capital investment and financial policies and firm profitability of
firms. The data is used of 14 firms whose shares were continuously traded and active business in the real sector during the
period of 2010:Q1-2018:Q3 on BIST 30 index. Current assets/total assets ratio is used to determine the working capital
investment policy while the financial policy is determined through short term liabilities/total assets ratio. The firm profitability
is measured through return on assets, return on equity and net profit margin. In the study, the relationship between working
capital investment and financial policies and firm profitability of firms is analyzed with panel data analysis. As a result of the
study, a statistically significant and positive relationship is determined between the investment policy and return on assets and
net profit margin while there is a statistically significant and negative relationship between financial policy and return on assets,
return on equity and net profit margin.
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Giris

Finansal yonetimin temelinde yer alan sermaye yapisi, ¢calisma sermayesi yonetimi, yatirim ve
kar payr dagitim politikalar1 dogrultusunda firmalar, piyasa degerlerini ve karliliklarini maksimize
edebilmek ve siirdiiriilebilirlik saglayabilmek amaciyla cesitli finansal kararlar almaktadir. Bu kararlar
arasinda ¢aligma sermayesi yonetimine iligkin alinan kararlar, firmalarin kisa vadeli fon ihtiyaglarinin
belirlenmesi, ylikiimliiliiklerin karsilanabilmesi, basarili olabilmesi, kazang saglayabilmesi, finansal
sikint1 ve iflas maliyetleri ile karsilagilmamasi agisindan son derece 6nem arz etmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008: 192). Firmalarda iiretim kapasitesinin devamliligi, biiylime ve yatirimlar i¢in gerekli
olan uzun vadeli fonlarin finansmaninda yasanan zorluklar, bor¢larin 6denememesi, kredi degerliliginin
artirillmasi ve diger faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi igin ¢alisma sermayesi yonetiminin lizerinde durulmasi
gerekmektedir. Vadesi bir yi1ldan kisa ve paraya doniistiiriilebilme hizi1 yiiksek olan ¢alisma sermayesi,
uzun vadeli yatirimlarin etkinligi ve verimliligi agisindan da 6nemlidir.

Firmalarin yiiriittiikleri faaliyetleri ve finansal kararlarinit dogrudan etkileyen ¢alisma sermayesi
(donen varlik), donen varliklar ve agirlikli olarak bunlarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli yabanci
kaynaklardan olusmaktadir. Donen varliklarin yetersiz olusu, firmalarin kisa vadede yiikiimliiliiklerini
karsilayamamalarina, yatirim firsatlarinin degerlendirilememesine ve giinliik faaliyetlerin yerine
getirilememesine neden olabilmektedir. Buna karsin donen varliklarin fazla olmasi ise kaynaklarin atil
kalmasina, gerceklestirilecek yatirimlarin  getirisinin  diismesine ve finansman maliyetlerinin
yiikselmesine yol acabilmektedir. Faaliyetlerinin devamliligin1 saglayabilmek ayni zamanda uzun
dénemde biiyiime saglayabilmek igin firmalarin kar elde etmeleri gerekmektedir. Karli faaliyetler,
firmalarin yani sira iilke ekonomilerine de katki saglamakta ve ekonomik bilylimenin siirdiiriilebilirligini
artirabilmektedir. Ozellikle {iretim faaliyetleri yiiriiten reel sektdr firmalari agisindan calisma sermayesi
yonetimi, kaynaklarin kara doniistiiriilmesinde ve ekonomik katma deger saglanmasinda oldukca
onemlidir. Bu dogrultuda firmalar tarafindan ¢alisma sermayesi optimizasyonun saglanmasi, firma
karlilig1r ve piyasadaki varligi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda caligma sermayesinin
etkinligi ve ¢aligma sermayesine etki eden faktorlerin incelenmesi akademik olarak siirekli giincelligini
koruyan bir konudur.

Calisma sermayesi yonetimi, finansman ve yatirim politikalar1 olmak iizere iki temel unsur
icermektedir. Bu baglamda calisma sermayesi yatirimlarinin artirilarak uzun vadeli fonlar ile
kargilanmasi seklindeki yatirim ve finansman politikalari ihtiyath politikalar olarak ifade edilebilirken;
daha diisiik diizeyde ¢alisma sermayesinin kisa vadeli fonlar ile finanse edilmesi seklindeki finansman
ve yatirim politikalari ise atak politikalar olarak ifade edilebilmektedir (Brigham, 1999; Ercan ve Ban,
2005). Calisma sermayesi finansman politikalarinin firmalarin karliligina negatif yonde etki ettigi buna
kargin yatirim politikalarinin ise karlilik iizerinde pozitif etki yarattifina yonelik bircok caligmada
bulgular elde edilmistir.

Bu calismada, ¢aligma sermayesi yonetimi kapsaminda finansman ve yatirim politikalarinin
firmalarin aktif karhilik, 6zsermaye karliligi ve net kar marjina olan etkisini ortaya g¢ikarmak
amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa Istanbul (BIST) 30 endeksinde paylar1 devamli olarak
islem goren reel sektdr firmalarimin 2010Q1-2018Q3 donemindeki verileri panel veri analizi ile
incelenmistir. ¢aligma giris, literatlir taramasi, metodoloji ve sonug¢ olmak {izere dort kisimdan
olusmaktadir. Giris béliimiinde; ¢aligmanin teorik altyapisma iliskin agiklamalar yapilmustir. ikinci
boliimde; konuya iligkin olarak gerceklestirilen 6nceki ¢aligmalarda ulasilan bulgu ve yorumlariin yer
aldigy literatiir incelemesi bulunmaktadir. Ugiincii boliim olan metodoloji bashg: altinda finansman ve
yatirim politikalart ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarma amaciyla yapilan panel veri
analizi ve sonuglart agiklanmistir. Calisma, arastirmada ulasilan bulgularinin degerlendirildigi sonug
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boliimii ile sonlandirilmistir. Benzer aragtirmalarla kiyaslandiginda ¢aligmanin, kapsami ve reel sektore
sagladigi bulgular dogrultusunda literatiire katki sagladigi ve 6zgiinliik sundugu diisiiniilmektedir.

1. Literatiir Incelemesi

Firmalarin kisa vadeli sermaye yonetimi ile ilgili olan calisma sermayesi yonetimi, donen
varliklarin yatirimi ve finansmanini kapsamaktadir. Calisma sermayesi finansman ve yatirim politikalar
ile firmalarin karliliklar1 arasinda yakin bir iliski s6z konusudur. Calisma sermayesi yatirimlarinin
artmasi diger bir deyisle kisa vadeli yatirimlarin uzun vadeli yatirimlara tercih edilmesi, firmalarda
karliligr disiiriirken, finansman maliyetlerini ise azaltmaktadir. Buna karsin caligma sermayesi
yatirimlarimin  azalmasi ise firmalarda karliligt azaltirken, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
karsilanamamasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla, ¢alisma sermayesi yonetimi firmalarin karlilik
ve risk durumlarinin yonetimini ifade etmektedir. Caligma sermayesine iligkin literatiir incelendiginde,
arastirmalarin  agirhikli olarak karliik ile iliski diizeyine yonelik olarak gerceklestirildigi
gbzlemlenmistir. Bu baglamda, Shin ve Soenen (1998) 1975-1994 yillar1 igin 58,985 ABD firmasi igin
yaptiklar1 ¢aligmada c¢alisma sermayesi yonetimi ile firma karliligi arasindaki incelemisler ve etkin
caligma sermayesi yonetimi ve firma karlilig1 arasinda negatif iligki bulmusglardir. Wang (2002) 1555
Japon ve 379 Tayvan isletmesinde 1985-1996 yillar igin yaptigi caligmada nakit doniisiim siiresi ve
karlilik arasindaki iligkiyi korelasyon analizi yontemiyle arastirmig ve nakit doniisiim siiresi ile karlilik
arasinda negatif yonlii iliski ortaya ¢ikarilmistir. Deloof (2003) ise, 1009 Belgika sirketinde 1992-1996
yillar1 kapsaminda yaptig1 calismada stok devir siiresi, alacak devir siiresi ve bor¢ 6deme siiresiyle briit
karlilik arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Oz ve Giingdr (2006), calismalarinda
IMKB’de islem goren 68 imalat sektorii sirketinin 1992-2005 yillarina ait verilerini panel veri analizi
yontemi ile arastirilmistir. Analiz neticesinde calisma sermayesi yonetiminin gostergeleri olan borg
devir hizi, alacak devir hizi, net ticaret siiresi ve stok devir hiz1 ile firma karlilig1 arasinda negatif yonlii
iligki, satislarda yasanan biiyiime ve mali duran varliklarla firma karlilig1 arasinda ise pozitif yonlii iliski
tespit etmislerdir. Lazaridis ve Tryfonidis (2006), calisma sermayesi yonetimi ve firma karliligi iliskisini
Atina borsasinda islem goren 131 sirket i¢in 2001-2004 yillar1 kapsaminda regresyon analizi yontemiyle
tespit etmisler ve negatif yonlii iliski bulmuslardir. Ganesan (2007) Amerika merkezli 349 sirketin 2001-
2007 donemine ait verilerinden hareketle gerceklestirdigi korelasyon ve regresyon analizi sonucunda
Amerika merkezli iletisim firmalarinda ¢alisma sermayesi ve karlilik arasinda negatif yonlii olan fakat
istatistiksel olarak dnemli diizeyde olmayan bir iligki tespit etmistir. Raheman ve Nasr (2007) 1999-
2004 yillart kapsaminda 94 Pakistan firmasi ig¢in gerceklestirdikleri regresyon analiziyle c¢aligma
sermayesi yonetimi degiskenleri ile firma karhili§i arasinda giiclii bir negatif yonlii iliski tespit
etmislerdir. Sen ve Orug (2009) IMKB isletmelerinde 1993-2007 yillar1 kapsaminda calisma sermayesi
ve firma karliligi arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢aligmalarinda, aktif karliligiyla cari oran arasinda
negatif yonlii, net ¢calisma sermayesiyleyse pozitif yonlii iligkiye rastlamislardir.

Yine Raheman ve digerleri (2010) tarafindan Pakistanli 204 firmanin 1997-2008 yillarina ait
verileri i¢in gerceklestirilen caligmada yazarlar; net ticaret siiresi, nakit doniis siiresi ve stok devir
stiresiyle firma karliligi arasinda negatif yonlil bir iligkiye ulagsmislardir. Benzer sekilde Ching ve
digerleri (2011) 16 Brezilyali sirketin 2005-2009 dénemine ait verilerini kullanarak gerceklestirdikleri
regresyon analizinde ¢alisma sermayesi gostergeleri ile sirket karliligi arasinda negatif yonlii iligki
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Sharma ve Kumar (2011), Hindistan’da 2002-2008 yillarinda Bombay
Borsasi’nda faaliyet gdsteren 263 firmanin verilerinden hareketle En Kiiciik Kareler Y 6ntemi kullanarak
caligma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Analiz bulgularindan hareketle ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda pozitif yonlii, bor¢ devir hiz1 ve stok devir hiziyla firma karlilig:
arasinda negatif yonlii ve firma karliligtyla alacak devir hiz1 ve nakit doniis siiresi arasinda pozitif yonlii

90



5 Vol: 2 Issue: 2
Tugba NUR TOPALOGLU Spring 2019

Calisma Sermayesi Yatirim ve Finansman Politikalarinin Firma Karlihgina Etkisi:
BIST-30 Firmalari Uzerine Panel Veri Analizi

bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Sahin (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST e kayith
imalat firmalarinin yatirim ve finansman politikalari ile firma performansi arasindaki iliskiyi 2005-2010
donemi i¢in arastirilmistir. Arastirma neticesinde, yatirim politikasi ile aktif karlilik orani, Tobin q ve
Ozsermaye karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif iliski belirlenirken; finansman politikasi Tobin q ile
anlamli ve negatif iligki belirlenmistir. Diger taraftan finansman politikasi ile aktif karlilik orani ve
Ozsermaye karlilig1 arasinda anlamli bir iligkiye rastlanilmamistir.

Coskun ve Kok (2011) calisma sermeyesi politikalarinin karlilik tizerindeki etkisini dinamik
panel veri analizi yontemi ile arastirdiklari ¢alismalarinda, IMKB’de islem géren 74 sirketin 1991-2005
yillarindaki verilerini kullanmislardir. GMM tahmin teknigiyle gergeklestirilen analizde nakit doniis
siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresiyle karlilik arasinda negatif yonlii, bor¢ 6deme siiresiyle
karlilik arasinda ise pozitif yonlii iliski tespit etmislerdir. Nelima (2012) calismasinda, calisma
sermayesi finansman ve yatirim politikalarinin firma karliligi tizerindeki etkisini 2007-2011 doneminde
Kenya firmalari igin test etmistir. Analiz sonucunda, firmalarin yatirim politikalari ile karlilik arasinda
pozitif iligki tespit edilirken; finansman politikasi ile negatif iliskinin varlig1 belirlenmistir.

Dursun ve Ayrigay (2012) calisma sermayesi ve karlilik iliskisini 1996-2005 déneminde IMKB
tiyesi 120 isletme i¢in En Kiigiik Kareler yontemini kullanarak analiz ettikleri ¢aligmalarinda ¢aligma
sermayesi faktorleri ile briit karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski belirlemislerdir. Arshad ve Gondal
(2013) tarafindan yapilan calismada, caligma sermayesi ile karlilik arasindaki iligki 2004-2010
doneminde Pakistan firmalar1 i¢in analiz edilmistir. Analiz neticesinde, yatirim politikasi ile aktif
karlilik orani arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Kendirli ve Konak (2014) ¢alisma sermayesi
yonetiminin firma performansi {izerindeki etkisini BIST gida ve igecek endeksinde faaliyet gosteren 18
sirket kapsaminda arastirdiklar1 ¢aligmada son bes donemlik finansal gdstergelerin etki diizeylerini panel
regresyon analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda nakit doniis siiresi ve alacak devir hiz1 ile aktifin
karliligi ve 6z kaynaklarm karlilign arasinda negatif bir iliski tespit etmisken, Tobin q a¢isindan
gbzlemlenen negatif iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Ademola
(2014) Nijerya borsasinda gida iiretim sektoriinde islem goren 120 firma ig¢in 2002-2012 yillar
kapsamindaki verilerine yonelik gergeklestirdigi analizde alacaklarin tahsilat siiresiyle net faaliyet kari
arasinda negatif iliski, calisma sermayesi yonetimi ve net faaliyet kar1 arasinda pozitif iliski ve son
olarak nakit doniis siiresiyle net faaliyet kar1 arasinda ve bor¢ ddeme siiresi ve stok devir siiresiyle net
faaliyet kar1 arasinda iliski olmadig1 sonucuna ulagmistir. Toraman ve Sonmez (2015) BIST’ e kayith
perakende ticaret sektdriinde faaliyet gosteren 11 firma ve 2009-2013 yillart igin panel veri analizi
yontemiyle ¢aligma sermayesi ile briit karlilik arasindaki iliskiyi incelemisler ve analiz neticesinde
caligma sermayesi ve briit karlilik arasinda anlaml bir iligki tespit edememislerdir.

Aytiirk ve Yamk (2015) Tiirkiye’deki 1,123 tane KOBI igin 2009-2013 yillar1 verileri
kullanarak dinamik panel veri analizi ile g¢aligma sermayesi ve karlilik arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. GMM tahmin sonuglaria gore; nakit dongiisii ile karlilik arasinda negatif yonlii bir
iliski tespit etmislerdir. Dolayisiyla, Tiirkiye’deki KOBI’lerde calisma sermayesinin etkin yonetimi
karlilig1 artirict yonde etkide bulunmaktadir. Keskin ve Gokalp (2016) 2009-2013 dénemi igin BIST
gida ve icecek sektoriinde yer alan on yedi firmaya ait veriler kapsaminda c¢aligsma sermaye yonetimi
firma karlilig1 iliskisini panel veri analizi yontemi ile arastirdiklari calismalarinda, nakit doniis siiresi ile
firma karlilig1 arasinda bir iligki tespit edilemezken; alacak tahsil siiresi ve cari oran ile firma karlilig
arasinda ise negatif bir iliski tespit etmislerdir. Yildiz ve Akkog¢ (2016) tarafindan gerceklestirilen
calismada BIST te islem goren isletmelerin 2000-2013 yillart verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi ve
karlilik arasindaki iliski ANFIS ile modellenmis ve c¢alisma sermayesiyle karlilik arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigi sonucuna ulasilmistir. Atmaca (2016) 2009-2015 yillar1 kapsaminda BIST te kimya,
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plastik ve kauguk sektorlerinde islem goren 24 sirkette calisma sermayesi ile karlilik arasindaki iligkiyi
analiz ettigi calismasinda panel veri analizi yontemini kullanmistir. Analiz sonucunda ¢alisma sermayesi
bilesenleri olan agiklayici degiskenlerle bagimli degiskenler olan aktif karliligi ve 6z kaynak karlilig
arasinda anlaml bir iliski bulamamustir. Topak (2018), BIST Ticaret Endeksi’nde yer alan 12 firmanin
2004-2017 donemine ait verilerini kullanarak panel veri analizi gergeklestirdigi ¢alismada iki model
kurmustur. Ilk modelde nakit déniis siiresi, ortalama satis siiresi ve ortalama tahsilat siiresinin karlilik
gostergesi olan aktif karlilik orani lizerinde negatif etkisi oldugu fakat ticari bor¢larin ortalama 6denme
siiresinin ROA {izerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi, ikinci modelde ise, sirket biiyiikliigiiniin ROA
iizerinde pozitif yonde cari oranin ise negatif yonde etki ettigi sonuglarim elde etmistir. Ondes ve Pagheh
(2018) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST firmalarinin 2009-2016 donemindeki isletme sermayesi
stratejileri ile risk, getiri ve karliliklar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, firmalarin
yatirim politikalar ile aktif karliliklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki tespit edilmis
ancak finansman politikasi ile negatif iliski tespit edilmistir.

2. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada, ¢alisma sermayesi yonetimi kapsaminda finansman ve yatirim politikalarinin firma
karliligina etkisi aragtirtlmistir. BIST 30 Endeksinde Mart 2010-Eyliil 2018 doneminde paylar1 devamli
olarak islem goren ve reel sektorde faaliyet gosteren on dort firma analiz kapsamina dahil edilmistir.
Caligmada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin hesaplanabilmeleri igin gerekli olan muhasebe
kalemlerine tam olarak ulasabilmek amaciyla bankalar, sigorta kuruluslari, araci kurum, yatirim
ortakliklari, holdingler gibi mali kuruluslar analiz kapsamindan ¢ikarilmustir. Finansal tablo ve
muhasebe uygulamalarimin farkli formatta olmasi nedeniyle s6z konusu kuruluslar ¢alismaya dahil
edilememistir. Ayrica ¢alismada, 2008 global finansal krizin olumsuz etkilerinden veri setini arindirmak
icin 2010 yili Oncesi analiz kapsamina dahil edilmemistir. Arastirmada finansman ve yatirim
politikalarin1 temsilen kisa vadeli finansal kaldirag orani ve ¢alisma sermayesi yatirimi agiklayici
degiskenler olarak kullanilirken; karlilik ise aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilig1 ve net kar marji ile
temsil edilmektedir. Calismada incelenen BIST 30 firmalar1 ve kullanilan degiskenler Tablo 1°de
gosterilmektedir.
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Tablo 1: Cahsmada incelenen BIST 30 Firmalari ve Degiskenler

Sira Firma BIST KODU
1 | Argelik ARCLK
2 | Aselsan ASELS
3 | BIM Birlesik Magazalar BIMAS
4 | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 EREGL
5 | Ford Otomotiv Sanayi FROTO
6 | Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri KOZAA
7 | Kardemir Karabiik Demir Celik KRDMD
8 | Petkim Petrokimya PETKM
9 | Soda Sanayii SODA
10 | Turkeell TCELL
11 | Tirk Hava Yollan THYAO
12 | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi TOASO
13 | Tiirk Telekom TTKOM
14 | Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri TUPRS

Degiskenler ve Hesaplama Sekilleri

Net Donem Kar1 /

Aktif Karlilik Oran1 (AKO) Toplam Aktifler

Karhhk _
Ozsermaye Karliligi (OKO) Iget Dénem Kart /
(Bagimli Degisken) zsermaye
Net Kar Marji (NKMARY) I;;ttl;?;nem Kart /
Finansman Politikast | 1, Vadeli Finansal Kisa Vadeli Yabanci
(Bagimsiz Degisken) Kaldirag Oran1 (FINPOL) i%?ﬁ:’lar / Toplam

Yatirim Politikasi :
Calisma Sermayesi Yatirimi Dénen Varliklar /

(Bagimsiz Degisken) (YATPOL) Toplam Aktifler
g g

Finansman ve yatirnm politikalar1 ile firma karliligi arasindaki iliskiyi inceleyebilmek igin
kullanilan degiskenlere ait ikincil veriler, Finnet www.finnet.com.tr ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
www.kap.org.tr veri tabanlarindan saglanmistir.
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3. Hipotez ve Model

Calisma sermayesi yoOnetimi ile firma karliligi arasindaki iliskinin belirlenebilmesi igin
kullanilan ii¢ bagimli ve iki bagimsiz degisken dogrultusunda olusturulan hipotezler Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2: Calismada Sinanan Hipotezler

Say1 Hipotez

1 | BIST 30 firmalarinda finansman politikasi ile aktif karlilik oran1 arasinda negatif iliski vardir

2 | BIST 30 firmalarinda yatirim politikasr ile aktif karlilik oran1 arasinda pozitif iliski vardir

3 | BIST 30 firmalarinda finansman politikasi ile 6zsermaye karlilif1 arasinda negatif iligki vardir

4 | BIST 30 firmalarinda yatirim politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif iliski vardir

5 | BIST 30 firmalarinda finansman politikasi ile net kar marj1 arasinda negatif iliski vardir

6 | BIST 30 firmalarinda yatirim politikasi ile net kar marj1 arasinda pozitif iligki vardir

Firmalarin finansman politikalar1 ile karliliklar1 arasinda negatif iliskinin varlig
ongoriilmektedir. Calisma sermayesi finansmaninda kullanilan kisa vadeli yabanci kaynak orani arttikca
firmalar, daha fazla yilikiimliilik altina girmekte, finansal sikint1 ve sonrasinda iflas maliyetleri ile
karsilasabilmektedir. Literatiirde genellikle, finansman politikalarini kisa vadeli yabanci kaynaktan yana
kullanan firmalarda karliligin olumsuz yonde etkilendigine yonelik bulgulara ulasilmstir. Diger taraftan
yatirim politikalari ile firma karlilig1 arasinda ise pozitif iliski dngoriilmektedir. Bu baglamda firmalar
donen varlik yatinmlarim artirarak daha fazla kazang yaratabilmektedir. Literatiirde de yatirim
politikalarinin firma karliligin1 artirdigi yoniinde bulgulara agirlikli olarak ulagilmistir.

Caligmada kullanilan bagimli ve agiklayici degiskenler dogrultusunda {i¢ farkli model
kurgulanmistir. Panel veri analizi dogrut tahmin yontemi olarak belirlenen, birim ve zaman etkilerinin
oldugu c¢ift yonlii sabit etkiler modellerine iliskin olusturulan modeller Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Arastirmada Olusturulan Modeller
Yit= airt B2 Xait + B3 Xait + it + At

No Model

1 AKOit = aitrt Bait FINPOL;; + Bait YATPOL;: + €it + At

2 OKOit = i+ Bzit FINPOL;; + Bsit YATPOL;: + €irt+ At

3 NKMARJi: = ait + Bait FINPOL;: + Bait YATPOL;: + Eirt At

Caligmada olusturulan ¢ift yonli sabit etkiler modellerinde, Yi bagimli degiskeni, Xait ve Xait
aciklayict degiskenleri, ait birimden birime degisen sabiti, B2 ve B3 aciklayic1 degiskenlerin egim
katsayilarini, €; hata terimini, imodeldeki birimlerden her birini, ; ise zaman1 temsil etmektedir. Modelde
birimler arasindaki spesifik bireysel ozellikleri ifade eden sabit katsayis1 birimler arasinda farkliliklar
gosterebilirken, her birimin sabiti zamana bagli olarak degismemektedir. Sabit etkiler modelinde,
aciklayict degiskenlerin egim katsayilarinin yatay kesit ve zaman boyutuna gore farklilik gostermedigi
ongoriilmektedir. Bu baglamda sadece birim etkisini dikkate alan tek yonlii sabit etkiler modeline zaman
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etkisi de dahil edilirse, A+ zamandan zamana degisebilen sabit terimi ifade etmek iizere modele
eklenmektedir (Gujarati, 2003: 642-644).

4., Yontem

Firmalarin finansman ve yatirim politikalar1 ile aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve net kar marjt
arasindaki iligki panel veri analizi ile incelenmistir. Panel veri analizinde tahminleme yapabilmek, tutarli
ve dogru sonuglar elde edebilmek i¢in g¢esitli varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar;
coklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimlili§i, homojenlik, duraganlik, model tahmin y&ntemi
belirleme, degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlaridir. Bu varsayimlar dogrultusunda ¢aligsmada;

= Aciklayict degiskenler arasinda yiiksek diizeyli iliski olmasi, sonuglarda sapmalara ve
modelin acgiklama giiciinde tutarsizliklara yol agabilmektedir. Dolayisiyla modellere dahil edilecek
aciklayict degiskenlerin analiz i¢in dogru degiskenler olup olmadigi, Spearman korelasyon analizi,
varyans sisirme testi (VIF) ve tolerans degerleri ile belirlenmistir.

» Yatay kesitlerin (firmalar) herhangi birinde meydana gelen bir sok diger firmalar1 da
etkiliyorsa yatay kesitler arasinda bagimlilik s6z konusudur. Yatay kesit bagimliligi (YKB) g6z ardi
edilerek yapilan analizlerde elde edilecek iliskilerin sahte regresyon ile sonuglanmamasi i¢in gerekli bir
kosuldur. Calismada, YKB panel ve degisken bazinda Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi
ile incelenmistir. Bu test, paneli olusturan zaman boyutunun (T boyutu) yatay kesit boyutundan (N
boyutu) daha biiyiik oldugu durumlarda kullanilabilmektedir.

= Degiskenlerin katsayilarinin yatay kesitler arasindaki degiskenligi diger bir deyisle
degiskenlere iliskin serilerin homojen ya da heterojen yapida olup olmadiklar1 ise Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen Homojenite testi ile aragtirtlmistir.

= Degiskenlere ait serilerin birim kok siireci, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Smith vd.
(2004) Boostrap ikinci nesil birim kok testi ve homojenligi dikkate alan Levin, Lin ve Chu (2002) LLC
birinci nesil birim kok testi ile analiz edilmistir.

= Modellerin sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden hangisi ile tahmin edileceginin
belirlenebilmesi igin F, LM ve Honda testleri gergeklestirilmistir.

* Modellerde hata terimlerine iliskin degisen varyans, Breusch-Pagan-Godfrey LM ile
incelenirken; otokorelasyon ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve
Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson testleri ile incelenmistir. Model tahmini ise White tarafindan
gelistirilen panel standart hatalar1 diizelten yontemler kullanilarak gerceklestirilmistir.

5. Arastirma Bulgular:
5.1.Tamimlayic: Istatistikler

Panel veri analizinde acgiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup
olmadigimi korelasyon analizi ile inceleyebilmek i¢in serilerin normal dagilima uyup uymadiklarinin
belirlenmesi gerekir. Tanimlayic istatistik sonuglari, Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Tammlayic istatistik Sonuclari

AKO | OKO | NKMARJ |KVYK/TA |DV/TA

Ort[0.0524| 0.1283 | 0.0997 0.3198 0.4724

Med.[0.0454| 0.1080 | 0.0749 0.2868 0.4784

Mak. 0.2249] 0.4909 | 0.6037 0.6842 |0.7697

Min. 0.0000| 0.0000 | 0.0000 0.0550 |0.1786

Std. Sap.[0.0400| 0.0996 | 0.0777 0.1474 10.1359

Carpiklik| 0.9833 | 0.9199 1.2807 0.5326  |-0.1523

Basiklik| 3.9144 | 3.4549 6.4945 2.6472 12.1893

Jarque-Bera96.0387]73.3343| 383.2626 | 25.7052 |15.3121

J-B Olasilik| 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 |0.0005
Gozlem| 490 490 490 490 490

Tanimlayicr istatistik sonuclarina gore, BIST 30 firmalarinin karliligina iliskin ortalama
degerler; AKO icin 0.0524, OKO icin 0.1283 ve NKMARIJ icin 0.0997 olarak hesaplanmistir. Bu
baglamda incelenen donemde BIST 30 firmalari bir birim aktif varliktan ortama %5, bir birim
Ozsermayeden %12.8 ve bir birim satigtan ise %9.9’luk bir kazang elde etmistir. Calisma sermayesi
finansman politikas1 gostergesi olan toplam varliklar icerisindeki kisa vadeli kaynak orani ise ortalama
0.3198 olarak hesaplanirken; yatirim politikast gostergesi olan toplam varliklar igerisindeki donen varlik
orant ise 0.4724 olarak hesaplanmistir. Buna gore firmalarin toplam aktiflerini agirlikli olarak uzun
vadeli fonlar ile finanse ettikleri ve uzun vadeli duran varlik yatirnmlari gergeklestirdikleri sdylenebilir.
BIST 30 icinde reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin biiyiik 6l¢ekli ve iiretim hacim yiiksek oldugu
dikkate alindiginda uzun vadeli kaynak bulmada sorun yagsamadiklari ve iiretim alani agisindan duran
varlik yatirimlarimi agirlikli olarak tercih ettikleri ifade edilebilir. Standart sapma degerleri
incelendiginde degiskenlere ait serilerin analiz doneminde ortalama degere yakin hareket ettiklerini
sOylemek miimkiindiir. Serilerin normal dagilim gosterip gostermediklerine iliskin gdsterge niteliginde
olan basiklik, ¢arpiklik ve J-B degerlerine gore serilerin normal dagilima uymadiklart belirlenmistir.

Tanimlayici istatistik sonuglarina gore degiskenlere iliskin serilerin normal dagilmadig tespit
edilmistir. Bu baglamda agiklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti durumunun
incelenmesinde normal dagilim olmadig1 varsayimi altinda kullanilabilen Spearman korelasyon analizi
ile degiskenler arasindaki iliski diizeyi arastirilmistir.

5.2.Coklu Dogrusal Baglanti

Bagimsiz degiskenler arasinda tama yakin korelasyon iligkisi parametrelerin hesaplanmasini
imkansiz, sonuglari ise sapmali hale getirebilmektedir. Agiklayic1 degiskenler arasindaki korelasyon
diizeyinin 0.90’dan biiylik olmas1 ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa isaret etmektedir (Tabachnick ve
Fidell, 2001). VIF degerlerinin ise 5’ten kiigiik ve tolerans degerlerinin de 0.2’den biiylik olmasi
degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti probleminin olmadigmin gostergesidir (Hair, vd.
1998).Coklu dogrusal baglanti igin hesaplanan Spearman korelasyon, VIF ve tolerans degerleri asagida
Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5: Coklu Dogrusal Baglanti1 Test Sonuglari

Varyans | Merkezi
Model | Tolerans |y cavist [VIF Degeri] O8N [y vk/TA| DVITA
AKO | 0922679 | 00002 | 10838 | KVYK/TA| 1.0000 | 02402
0.922679 | 0.002 | 1.0838 DV/TA| 02402 | 1.0000
OKO |_0:922679 | 0.0008 | 10838 | KVYK/TA 10000 | 0.2402
0.922679 | 0.010 | 1.0838 DV/TA| 02402 | 1.0000
NKMAR) |_0:-922679 | 0.0004 | 1.0838 | KVYK/TA| 10000 | 0.2402
0.922679 | 0.0005 | 1.0838 DV/TA| 02402 | 1.0000

Vol: 2 Issue: 2
Spring 2019

Aciklayict degiskenler arasindaki korelasyon katsayist 0.2402 olarak hesaplanmistir. Her iki
modelde de tiim degiskenlere iliskin VIF degerlerinin kritik degerin altinda oldugu ve tolerans
degerlerinin de kritik degerin {izerinde oldugu gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda, aciklayic
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin s6z konusu olmadigi ortaya ¢ikartlmistir. VIF
ve tolerans test sonuglart Spearman korelasyon analiz bulgularimi desteklemektedir. Agiklayict
degiskenler arasindaki iligskinin grafiksel gosterimi Sekil 1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: Acgiklayicl Degiskenlerin Serpilme Diyagram
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Aciklayict degisken konumunda olan finansman ile yatirim politikalar1 arasindaki iliski,
serpilme diyagraminda da gozlemlendigi gibi dogrusal bir gdriinlimden ziyade daginik ve yumak
seklindedir. Bu baglamda korelasyon, VIF ve tolerans degerleri sonucunda elde edilen bulgularin,
serpilme diyagraminda saglanan gozlem ile desteklendigi ifade edilebilir.

5.3.Yatay Kesit Bagimhihgi ve Homojenlik/Heterojenlik

Calismada zaman boyutu, yatay kesit boyutundan biiylik olmasi nedeniyle, yatay kesit
bagimlilig1 sinamasi i¢in LM testindeki sapmalar ile Pesaran CD testindeki korelasyon toplaminin 0
olma olasiligin1 ortadan kaldiran Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testinin kullanilmasini
gerekli kilmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6: Yatay Kesit Bagimlih1 Test Sonuclar:

LMadj
Degisken (PUY, 2008)
Istatistik | Olasihk D.

Panel (AKO) 64.192 0.000
Panel (OKO) 68.691 0.000
Panel (NKMARJ) 16.281 0.000
AKO 1.447 0.074
OKO 0.569 0.285
NKMARJ 2.188 0.014
FINPOL 10.333 0.000
YATPOL 3.165 0.001
Gecikme sayisi (pi) S olarak kabul edilmistir.

Panel ve degisken bazinda yapilan yatay kesit bagimliligina iligkin analiz sonuglarina gore, tiim
modellere ve NKMARJ, FINPOL ve YATPOL degiskenlerine ait olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik
oldugu belirlenmis ve yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmistir.
Bu dogrultuda, model bazinda ve ilgili degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varligi belirlenmistir.

Degiskenlerin YKB sinamalar1 sonrasinda serilerin duraganliginin hangi birim kok testi ile
sinanacagina homojenlik sinamasi sonrasinda karar verilmektedir. Homojenlik test sonuglar1 Tablo 7°de
gosterilmektedir.

Tablo 7: Homojenlik/Heterojenlik Test Sonuclari

A Olasilik D. Aggj Olasilik D.

Panel (AKO) 5.095 0.000 5.404 0.000
Panel (OKO) 3.594 0.000 3.812 0.000
Panel (NKMARJ) | 11.648 0.000 12.354 0.000
AKO 1.053 0.146 1.101 0.135
OKO 0.710 0.239 0.742 0.229
NKMARJ 2.588 0.005 2.707 0.003
FINPOL 3.378 0.000 3.533 0.000
YATPOL 3.838 0.000 4.014 0.000
Ho: Homojenlik vardir.

Hi: Homojenlik yoktur.
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Homojenite test sonuglarma gore her iic model ve NKMARJ, FINPOL ve YATPOL
degiskenlerine ait delta olasilik degerlerinin kritik degerin altinda oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi
reddedilerek homojenlik tespit edilmistir. Diger taraftan AKO ve OKO degiskenlerine ait olasilik
degerlerinin ise kritik degerin tizerinde oldugu hesaplanmistir ve heterojenlik tespit edilmistir.

5.4.Duraganlik (Birim Kok Testleri)

Panel veri analizi kullanilarak yapilacak tahminlemede tutarsiz, sapmali ve sahte iliskiler elde
etmemek icin serilerin duraganliginin saglanmasi1 gerekmektedir. Calismada yatay kesit bagimlilig
tespit edilen degiskenlerin duraganliklari igin YKB’yi esas alan ikinci nesil birim kok testlerinden Smith
vd. (2004) Boostrap testi ve YKB icermeyen homojen yapidaki seriler i¢in ise LLC birinci nesil birim
kok testi kullanilmistir. Birim kok testi sonuglart Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8: Smith vd. (2004) Boostrap Birim Kok Testi Sonug¢lari

Sabit Sabit ve Trend
; Bootstra ; Bootstra
Ista. Olasihik ]F; Ista. Olasihik IF;
AKO
t-bar -2.043 0.030** -2.749 0.002***
WS -2.152 0.000*** -3.036 0.000***
NKMARJ
t-bar -1.922 0.068* -2.349 0.242
WS -1.920 0.000*** -2.527 0.032**
FINPOL
t-bar -2.217 0.004*** -2.870 0.000***
WS -1.617 0.044* -2.717 0.004***
YATPOL
t-bar -2.071 0.022** -2.199 0.334
WS -1.663 0.032** -2.378 0.092*
Maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. Olasilik degerleri 500 bootstrap
dagilimindan elde edilmigtir. ***** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Smith vd. (2004) Boostrap birim kok testi sonuglari degerlendirildiginde, AKO, NKMARJ,
FINPOL ve YATPOL degiskenlerine iligkin serilerin diizeyde duragan olduklari belirlenmistir. AKO
degiskeni 0.10 anlamlilik diizeyinde YKB igermektedir. Caligmada kritik deger olarak 0.05 belirlenmis
olmasina ragmen AKO degiskeni ve YKB igermeyen ve homojen olan OKO igin LLC birim kok testi
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: LL.C Panel Birim Kok Test Sonuclari

Degisken | Ista. p-deger Sabit Degisken | Ista. p-deger
abl
Sabit | AKO -3.554 | 0.000*** + AKO -6.348 | 0.000***
- Trend |
OKO -3.080 | 0.001*** OKO -3.962 | 0.000***

wEkx X ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

LLC birim kok testi sonuglaria gére AKO ve OKO degiskenleri i¢in hesaplanan test olasilik
degerlerinin kritik degerden kiigiik oldugu belirlenmistir. Dolayistyla, OKO ve AKO degiskenlerinin
diizeylerinde duragan olduklari ortaya cikarilmistir. AKO degiskeni i¢in her iki testte elde edilen
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bulgular birbirini desteklemektedir. Serilerin duragan olduklari belirlendikten sonra modelin sabit
etkiler ya da rassal etkiler modellerinden hangisi ile tahmin edilmesi gerektigi ve hata terimlerine iliskin
otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarinin sinanmasi gerekmektedir.

5.5.Tahmin Modeli Secimi ve Otokorelasyon-Degisen Varyans

Caligmada, finansman ve yatirim politikalar ile karlilik arasindaki iligkiye yonelik yapilacak
tahminlemeden elde edilecek bulgularin sapmasiz ve tutarli olabilmesi igin sabit etkiler ya da rassal
etkiler modellerinden hangisinin daha etkin sonuglar verdigi ve tercih edilmesi gerektigini
belirleyebilmek i¢in F, LM ve Honda testleri gerceklestirilmistir. Test sonuglar1 Tablo 10°da yer

almaktadir.
Tablo 10: Sabit Etkiler/Rassal Etkiler Model Se¢cimi
Test ista.  Olasiik D. Karar
. |F-grup 21.82540 0.000000 Ret Sabit
Sabit = zaman 11.34017  0.000000 Ret Sabit
F-iki yonli 14.67256 0.000000 Ret Sabit
LM-grup 350.0773 0.000000 Ret Rassal
Model 1 |Rassal [LM-zaman 304.9401  0.000000 Ret Rassal
(AKO) LM- iki yonlii  655.0174  0.000000 Ret Rassal
Honda-grup 18.71035 0.000000 Ret Rassal
Honda-zaman 17.46253 0.000000 Ret Rassal
Rassal [Honda-iki
yonlii 2557809  0.000000 Ret  Rassal
Test ista. Olasihik D. Karar
F-grup 14.55691 0.000000 Ret Sabit
Sabit [F-zaman 12.49164 0.000000 Ret Sabit
F-iki yonli 13.49978 0.000000 Ret Sabit
LM-grup 134.5829 0.000000 Ret Rassal
Model 2 Rassal [LM-zaman 433.0893 0.000000 Ret Rassal
(OKO) LM- iki yonli  567.6722 0.000000 Ret Rassal
Honda-grup 11.60099 0.000000 Ret Rassal
Honda-zaman 20.81080 0.000000 Ret Rassal
Rassal [Honda-iki
yonlii 22.91859  0.000000 Ret  Rassal
Test ista. Olasihik D. Karar
F-grup 13.88182 0.000000 Ret Sabit
Sabit |F-zaman 1.841755 0.003303 Ret Sabit
F-iki yonli 5.350432 0.000000 Ret Sabit
LM-grup 469.7253 0.000000 Ret Rassal
Model 3 | Rassal [LM-zaman 3.196078 0.073815 Reddedilemez Havuz
(NKMARJ) LM- iki yonlii  472.9214  0.000000 Ret Rassal
Honda-grup 21.67315 0.000000 Ret Rassal
Honda-zaman 1.787758 0.036908 Ret Rassal
Rassal L
Honda-iki Ret Rassal
lyonlii 16.58937 0.000000

Havuzlanmigs model ya da sabit etkiler modelinden hangisinin kullanilmas1 gerektiginin
belirlenebilmesi i¢in yapilan F testi sonuglarina gore, tiim modellerde grup ve zaman etkilerinin oldugu
¢ift yonli sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha etkin sonuglar verecegi belirlenmistir.
Havuzlanmis model veya rassal etkiler modelinden hangisinin gegerli oldugunu belirlemek i¢in yapilan
LM ve Honda test sonuglarina gore ise rassal etkiler modelin gegerli oldugu belirlenmistir. Calismada
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kullanilacak veriler belirli bir 6zel gruptan secilmis dolayisiyla rassal olusturulmamis ise ve belirli
donem esas alinarak olusturulmussa model tahmini yapilmasinda sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerekmektedir (Baltagi, 2005: 12). Dolayisiyla, modellerde sabit etkiler modeli dogrultusunda ulagilan
bulgularin gecerli oldugu Ongoériilmiistiir. Model tahmininin sabit etkiler modeli ile yapilacagi
belirlendikten sonra modellerde hata terimlerine iliskin degisen varyans Breusch-Pagan-Godfrey LM
testi ile sinanirken; otokorelasyon ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Durbin-Watson
testleri ile stnanmustir. Analiz sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11: Diagnostik Test Sonuglari

Model Test istatistik | Olasilik D.
AKO 156.943 0.000
< = Breusch-Pagan-
Degisen Varyans | OKO Godfrey LM 138.572 0.000
NKARMJ 182.208 0.000
Baltagi ve Li LM 166.089 0.000
Born ve Bretuing
AKO LM 183507 |  0.000
Durbin-Watson 0.764
Baltagi ve Li LM 130.641 0.000
. Born ve Bretuing
Otokorelasyon OKO LM 146.094 0.000
Durbin-Watson 0.897
Baltagi ve Li LM 244.593 0.000
Born ve Bretuing
NKARM LM 265.752 0.000
Durbin-Watson 0.434

Degisen varyans ve otokorelasyon test sonuclar1 incelendiginde, test olasilik degerleri ve DW
katsayilart dogrultusunda tiim modellerde hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunlari oldugu
belirlenmistir. Bu baglamda, finansman ve yatirim politikalar ile karlilik arasindaki iligkiyi analiz
edebilmek i¢cin modellerde varligi tespit edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢ézen
White Period ve Cross-Section panel standart hatalarin diizeltilmesi yontemi kullanilmak suretiyle
giderilerek modeller tahminlenmistir.

5.6.Panel Veri Analiz Sonuglar:

Firmalarin finansman ve yatirim politikalar ile karliliklar arasindaki iliski panel veri analizi ile
arastirilmistir. Calismada, modellerde varligi1 ortaya ¢ikarilan degisen varyans ve/veya otokorelasyon
sorunlart  White panel standart hatalarin diizeltilmesi yoOntemiyle giderilerek tahminleme
gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda gerceklesen sonuglar, Tablo 12°de verilmistir.
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Tablo 12: Model Tahmin Sonuclar:

White White White
Period Cross-Section Period
Gisterge Model 1 M”odel 2 Model 3
AKO OKO NKARMJ
FINPOL -0.1103 (0.0001"* -0.1734 (0.0356)™" -0.2236 (0.0007)™"
YATPOL 0.0261 (0.0363)™ 0.0773 (0.3796) 0.0781 (0.0201)™
C 0.0753 (0.0000)™ 0.1505 (0.0058)™" 0.1343 (0.0000)™
AR(1) - 0.2226 (0.1082) -
R? 0.6209 0.3820 0.5527
Diiz. R? 0.5787 0.3604 0.5029
F-Istatistik 14.710 17.732 11.096
F-Olasiik 0.0000"" 0.0000"" 0.0000™

Sekil 2: Model 2 i¢in AR Polinomu Ters Koklerinin Birim Cember icerisindeki
Konumu

AR/MA Polinomunun Ters Kokleri

1.5

1.0

0.5

0.0 o

AR Kokleri

-0.5 -

-1.0 4|

Caligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligskiye yonelik olarak ¢aligmada {i¢ farkl
model olusturulmustur. Aktif karlilik oran1 (AKO) esas alinarak olusturulan model 1’in %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, finansman ve yatirim politikalarinin aktif karliliktaki degisimlerin %62’sini
(R?) agikladig1 belirlenmistir. Modelde literatiirle paralel olarak finansman politikasi ile AKO arasinda
anlamli ve negatif iligki belirlenmis olup yatirim politikasi ile anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir.
Bu dogrultuda BIST 30 endeksinde islem goéren firmalarda calisma sermayesi finansmaninda kisa vadeli
yabanci kaynak kullaniminin bir birim artmasi aktif karlilik oraninda 0.11 birimlik azalisa sebep
olmaktadir. Diger taraftan yatirim politikasi agisindan donen varlik yatirimlarinin bir birim artmasi
firmalarin aktif karlilik oraninda 0.026 birimlik artisa yol agmaktadir. Ozsermaye karliligi (OKO) esas
alinarak olusturulan model 2’nin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, finansman ve yatirim
politikalarinmn aktif karlihktaki degisimlerin %38’ini (R?) agikladigi belirlenmistir. Modelde hata
terimine iliskin otokorelasyon sorununun ¢6ziimii i¢in AR siirecinden yararlanilmistir. Model 2’de bu
siire¢ isletilerek otokorelasyon sorunu giderilmistir. Sekil 2’de AR polinomu ters koklerinin birim
¢ember igerisindeki konumu incelendiginde, ters kokiin birim ¢ember iginde kaldigi ve bu degerin birden
kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon sorunu ¢éziimlenmistir. Model 2°de
finansman politikasi ile OKO arasinda anlaml1 ve negatif iliski tespit edilmis olup yatirim politikas ile
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anlamli bir iligki tespit edilememistir. Firmalarda ¢alisma sermayesi finansmaninda kisa vadeli yabanci
kaynak kullaniminin bir birim artmasi 6zsermaye karlihiginda 0.17 birimlik azalisa sebep olurken;
yatirim politikasinin dzsermaye karliligina etki etmedigi de belirlenmistir. Net kar marji (NKMARJ)
esas alinarak olusturulan model 3’iin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, finansman ve yatirim
politikalarinm aktif karliliktaki degisimlerin %55’ini (R?) agikladig1 belirlenmistir. Finansman politikasi
ile NKMARJ arasinda anlamli ve negatif iligki tespit edilmis olup yatirim politikasi ile istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir. Calisma sermayesi finansmaninda kisa vadeli yabanci
kaynak kullaniminin bir birim artmasi net kar marjinda 0.22 birimlik azalisa sebep olurken; yatirim
politikasi agisindan donen varlik yatirimlarinin bir birim artmasi ise firmalarin aktif karlilik oraninda
0.078 birimlik artisa sebep olmaktadir. Calismada elde edilen bu bulgular, Raheman ve digerleri (2010),
Sahin (2011), Nelima (2012), Arshad ve Gondal (2013) ve Ondes ve Pagheh (2018) tarafindan yapilan
arastirmalarda ulasilan bulgular ile benzerlik gostermektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda
caligmada smanan hipotez 1, 2, 3, 5 ve 6 reddedilemezken; hipotez 5 ise reddedilmistir.

BIST 30 firmalarinin calisma sermayesi yonetiminde ihtiyatli bir yatirim politikas1 tercih
etmeleri firmalarin karliliklarina olumlu yonde etki etmektedir. Diger taraftan atilgan bir finansman
politikas1 olusturduklarinda ise firmalarin karliliklar1 diigmektedir. Dolayisiyla firmalar, donen
varliklara daha fazla yatirim yaparak ve daha az kisa vadeli yabanci kaynak kullanarak daha fazla kazang
saglayabilecektir. Donen varliklara yapilacak yatirimlarin artmasi firmalarin uzun vadeli kaynaklar1 da
calisma sermayesi finansmaninda kullanmalarimi gerekli kilmaktadir. Caligma sermayesi yatirimlarini
artirabilmek i¢in uzun vadeli fonlarin tercih edilmesi firmalar i¢in kaynak maliyetini yiikseltmektedir.
Buna karsin donen varliklara daha fazla fon aktarilmasi ise firmalarin ¢alisma sermayesi sikintisi
yasamamasini saglayabilmektedir. Bu baglamda donen varliklara yapilacak yatirimlarin arttirilabilmesi
icin uzun vadeli fonlarin kullanilmasiin sagladigi avantajlar, yiikledigi maliyetlerden daha fazla
olmaktadir. Bu durum da firmalarda karlilik diizeyini yiikseltmektedir.

Sonug¢

Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi olumsuz sonuglardan biri olan finansal krizler
neticesinde firmalar kaynak bulmakta zorlanabilmekte ve finansal sikintilar yasayabilmektedir.
Firmalarin piyasadaki varliklarin1 devam ettirebilmeleri ve bagarili olabilmeleri i¢in finansal sikint1 ve
iflas maliyetleri ile karsilasmamalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda firmalarin kisa vadeli
ylikiimliiliiklerini karsilayabilmeleri i¢in donen varliklara diger bir ifadeyle ¢alisma sermayelerine
yaptiklar1 yatirimlar 6nemli hale gelmektedir. Dolayisiyla, firmalar bir yandan c¢aligma sermayesi
finansman maliyetlerini diisiirmek isterken diger yandan ihtiyathlik, islem ve spekiilasyon giidiileriyle
yiiksek seviyede ¢aligma sermayesi kullanmak istemektedirler.

Caligma sermayesi politikalarinin olusturulmasinda mevcut ekonomik durum, gelecege iliskin
beklentiler ve firmalarin mali durumlar etkili olabilmektedir. Ekonominin genel isleyisinin ve finansal
durumlarin olumlu oldugu firmalar saldirgan ¢aligma sermayesi politikasi belirlerken, tersi durumlarda
ise ihtiyatli caligma sermayesi politikalar1 belirleyebilmektedir. Calisma sermayesi finansman ve yatirim
politikalar1 firmalarin finansal performanslarini dogrudan etkileyebilmektedir.

Calisgmada, BIST 30 endeksinde islem goren reel sektér firmalarinin 2010Q1-2018Q3
donemindeki ¢aligma sermayesi yonetimi finansman ve yatirim politikalarinin aktif karlilik, 6zsermaye
karlilig1 ve net kar marjina olan etkisi panel veri analiz yontemi dogrultusunda arastirilmigtir. Arastirma
neticesinde, firmalarin ¢aligma sermayesi finansman politikalar1 ile aktif karlilik orani, 6zsermaye
karlilig1 ve net kar marj1 arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilirken; yatirim politikalar ile aktif
karlilik oran1 ve net kar marj1 arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir. Buna karsin yatirim
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politikalar1 ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ise anlamli herhangi bir iligki belirlenmemistir. Bu bulgular,
Raheman ve digerleri (2010), Sahin (2011), Nelima (2012), Arshad ve Gondal (2013) ve Ondes ve
Pagheh (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda ulasilan bulgular1 desteklemektedir.

BIST 30 reel sektor firmalar igin yapilan bu calismada, ihtiyatli ¢aligma sermayesi yatirim
politikalarinin aktif karlilik ve net kar marj1 lizerinde pozitif etkilere sahip oldugu ortaya ¢ikarilmistir.
Bu baglamda donen varliklara yatirimlarin artmasi ile kaynak maliyetlerinin yiikseldigi ancak ¢aligma
sermayesi yatirimlar ile firmalarin ihtiyat, islem ve spekiilasyon giidiilerinin sagladigi avantajlarin
karliliga pozitif etkisinin oldukga yiiksek oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Atilgan ¢alisma sermayesi
finansman politikalarinin ise aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve net kar marj1 lizerinde negatif etki
yarattig1 ve firma karliligin diistirdiigii de sdylenebilir. Atilgan politika dogrultusunda kisa vadeli fon
kullaniminin artmasi firmalar agisindan kaynak maliyetlerinin azalmasi anlamina gelmektedir. Ancak
bu politikay1 benimsemis firmalarda karliligin diistigii goriilmektedir. Bu durum, kisa vadeli bor¢larin
risk diizeyini artirmasi sonucunda maliyet avantajinin ortadan kalkmasi ile karliligin olumsuz
etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

BIST 30 reel sektor firmalarmin karliliklarini artirabilmek igin ihtiyath calisma sermayesi
yatinm ve finansman politikalarini tercih etmeleri, firmalarin siirekliligi ve basarisi i¢in faydali
olabilecektir. Diger bir deyisle, bu firmalarin dénen varliklara olan yatirimlarini artirarak, uzun vadeli
kaynaklar1 kullanim yoluna gitmeleri performanslar1 agisindan énem arz etmektedir. Pay sahipleri, {ist
diizey yoOnetim ve yatirimcilarin da c¢alismada elde edilen bu bulgular1 kullanarak kendi ¢ikarlar
dogrultusunda kararlar alabilecegi de Ongoriilmektedir. Konuya iliskin literatiirde yapilan benzer
arastirmalar ile kiyaslandiginda bu calismanin, kapsami, metodolojisi ve reel sektor firmalarina
sagladig katkilar baglaminda 6zgiinliik sundugu ve literatiire katki sagladigi diistiniilmektedir.
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