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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Yildiz Endeksinde islem géren firmalarin
karliliklaria etki eden ¢alisma sermayesi faktorlerinin tespit edilmesidir. Bunun
icin Oncelikle bir yazin taramasi yapilmis ve bugiine kadar yapilmis benzer
calismalarda yaygin olarak kullanilan g¢alisma sermayesi bilesenleri tespit
edilerek, bu bilesenlerin, BIST Yildiz Endeksi firmalarmin karliliklart
tizerindeki etkilerinin varhigi, kurulan iki ayr1 model tizerinden test edilmistir.
Kurulan ilk modelde bagimli degisken varlik karlilik orani iken, diger modelin
bagimli degiskeni ise Ozsermaye karlilik oramidir. Calisma kapsamindaki
firmalarin 2010-2018 dénemine iligkin finansal tablolarindan elde edilen yillik
veriler panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; varlik
devir hizi, stok devir hizi, cari varliklarin toplam varliklara oram ile firma
biiyiikliigii degiskenlerinin BIST Yildiz Endeksi firmalarmin hem varlik hem de
6zsermaye karliliklari tizerinde pozitif, finansal kaldirag oranin ise negatif yonlii
ve anlamli bir etkisi vardir. Ancak ¢alismada yer alan; alacak devir hizi, borg
devir hiz1 ve nakit déniisiim dengesi faktorleri ile BIST Yildiz Endeksi
firmalarimin karliliklar1 arasinda ise bir iliskiye rastlanmamaistir.

Abstract

The aim of this study is to determine the working capital factors affecting the
profitability of firms traded in Borsa Istanbul (Borsa Istanbul [BIST]) Stars
Index. For this purpose, a literature review was conducted and the working
capital components that commonly used in similar studies were determined and
the existence of the effects of these components on the profitability of the BIST
Stars Index firms was tested on two different models. In the first model, the
dependent variable is the return on assets, while the other model's is the return
on equity. Additionally, the annual data that obtained from the financial
statements of the firms within the scope of the study for the period of 2010-2018
were analyzed by the panel data method. Findings showed that; asset turnover
ratio, inventory turnover ratio, current assets to total assets ratio, and firm size
have a positive effect on both return on assets and return on equity of BIST Stars
Index firms, contrary to financial leverage ratio. However, no relationship was
found between receivable turnover ratio, debt turnover ratio and cash conversion
cycle and the profitability of BIST Stars Index firms.
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1. Giris

Firmalarin rekabet edebilme giicleri her gecen giin daha zorlu smnavlar ile test
edilmektedir. Zira hizla gelisen teknoloji, firmalarin uluslararasi piyasalarda faaliyet
gosterebilme yeteneklerini oldukga artirmaktadir. Ustelik yogun rekabet ortami firmalar1 yeni
talep kaynaklarina ulasma, daha karli piyasalarda faaliyet gosterme, 6l¢ek ekonomilerinden
daha iyi faydalanma veya uluslararasi ¢esitlendirme ile riski dagitarak, istikrarli nakit akisi
saglayacak faaliyetleri planlama ve yiirlitmeye sevk etmektedir. Ancak tiim bu faaliyetlerin
gerceklestirilmesi icin firmalarin kaynaklarini artirmalar1 gerekmektedir. Cilinkii firmalarin hem
rekabet gliclerini hem de karliliklarini artirabilmeleri satiglarin artmasiyla olanaklidir. Bununla
beraber, satislarin artirilabilmesi igin stoklara, alacaklara ve nakit ve nakit benzeri varliklara
gereksinim vardir ki, tlim bu varliklar ¢aligma sermayesinin temel bilesenlerini olusturmaktadir.

Ote yandan, mal veya hizmetlerin {iretimine baslamp, gelir elde edilmesine kadar gegen
siiregte iretim faktorlerine baglanan fonlara g¢alisma sermayesi denilmektedir ve g¢aligma
sermayesi yonetimi en diisiik maliyetle en yiiksek verimi saglayacak finansmani igerir. Baska
bir deyisle, calisma sermayesi, firma faaliyetlerinin siirdiiriilmesi maksadiyla kullanilan ve kisa
stirede paraya donlisme 6zelligine sahip varliklardir (Aksoy ve Yalgmer, 2013, s. 5). Bununla
birlikte, firmalarin faaliyetlerini basarili bir sekilde yiiriitebilmeleri, varlik yatirimlarin etkin ve
verimli bir sekilde yonetebilmelerine baghidir. S6zii edilen varliklar ise ya bor¢lanma ya da 6z
kaynaklarla finanse edilmektedir. Diger yandan, bir firmanin toplam varliklarinin ne kadarmnin
bor¢ ne kadarmin 6z kaynaklarla finanse edildigini 6lgmekte kullanilan oranlardan biri 6z
kaynak carpanidir. Esasen bu oran varliklarin finansmaninda yiiklenilen riskin bir gostergesidir.
Diisiik 6z kaynak carpani olan firmalarda varliklar ¢ogunlukla hissedarlar tarafindan finanse
edilmektedir. Ancak bilindigi tizere bor¢lanma yoluyla finansmanin maliyeti 6z kaynak yoluyla
finansman saglamanin maliyetinden daha disiiktiir. Fakat yiiksek bor¢ orani ile faaliyetlerini
yiiriiten firmalar, satislarda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi asir1 duyarhidirlar. Zira
daha yiiksek Ozsermaye carpani sayisi, toplam varliklarin igerisindeki borglarin artmakta
oldugunu gosterir. Bu da firmalar i¢in daha fazla finansal kaldirag anlamina gelir ki, yliksek
bor¢ yiikiinli ifade eden bu finansman yontemi de firmalarin optimum c¢alisma kosullarini
sirdiirebilmek icin daha fazla ve istikrarli bir nakit akis1 yaratmak zorunda kalacaklarim
gostermektedir.

Diger taraftan, bu calismanin amaci, pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) Yildiz
Endeksinde veya diger bir ifadeyle Yildiz Pazar’da islem goéren firmalarin finansal yonetim
performanslarma iliskin bir degerlendirme yaparak, firmalarin karliliklarini etkileyen calisma
sermayesi faktorlerini tespit etmektir. Ancak bu pazarda bir firmanin islem gorebilmesi igin bazi
kistaslar bulunmaktadir. Bu kistaslardan ilki halka arz edilen paylarin degerinin asgari
150.000.000-TL olmasidir. Ikinci kistas ise Yildiz Pazar Endeksinde islem gérecek firmalarin
son 2 yil igerisinde bagimsiz denetimden gecmis yillik finansal tablolarinda donem kdrt elde
etmis olmalar1 gerektigidir. Ayrica bu firmalarin yine bagimsiz denetimden geg¢mis en son
finansal tablolardaki Ozsermaye / Sermaye Oranlari’nin da 1°den biiyiik olmas1 gerekmektedir
(Borsa Istanbul [BIST], 2019). Bilindigi iizere firmanin belirli bir tarihte varliklarindan biitiin
borglarimi ddedikten sonra geriye kalan varliklari firmanin 6zsermayesinin karsiligidir ve
sermaye kavramiyla Ozsermaye kavrami birbirinden farklidir. Zira sermaye firmaya ortaklar
tarafindan tahsis edilen miktarken 6zsermaye varliklardan borglarin ¢ikarilmasi sonucu elde
edilen miktardir. Dolayisiyla, 6zsermaye kapsamina; kar, zarar, sermaye yedekleri, Kkar
yedekleri olmak {iizere her sey dahildir. Baska bir ifadeyle, firma faaliyetleri karla
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sonuclaniyorsa Ozsermaye > sermaye; firma faaliyetleri zararla sonuglaniyorsa sermaye >
Ozsermaye olur. Dolayisiyla, bu calismada bagimsiz denetimden gecmis en son finansal
tablolardaki Ozsermaye/Sermaye Oram 1’den biiyiik, baska bir deyisle yiiksek 6zsermaye
oranina sahip karl firmalarin ¢alisma sermayesi faktorleri ile karliliklart arasindaki iliski analiz
edilmektedir.

Calisma bes bolimden olusmakta olup, giris kisminda ¢alisma sermayesi kavrami ve
yonetimi ile BIST Yildiz Endeksi firmalarina iliskin genel bilgilere yer verilmistir. Ikinci
boliimde firmalarin karliliklara etki eden ¢alisma sermayesi faktorleri iizerine Tiirkiye’de ve
diinyada yapilmis caligmalara kronolojik olarak deginilen bir yazin taramasi yapilmis, iigiincii
ve dordinci bolimlerde ise sirasiyla, galismaya konu olan firmalara ait veri setine,
degiskenlere, modellere, uygulanan yontem ve elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son
bolimde ise, elde edilen sonuglar analiz edilerek, BIST Yildiz Endeksi firmalarinin
karliliklarina etki eden ¢alisma sermayesi faktorleri hakkinda genel bir degerlendirme
yapilmustir.

2. Yazin Taramasi

Calisma sermayesi yonetimi finansal yonetimin 6nemli bir alt dalidir ve bu ¢aligmada,
calisma sermayesi bilesenlerinin BIST Yildiz Endeksinde islem géren firmalarin karliliklari
tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Bu nedenle, ¢alismada kurulacak modellere yon vermek
iizere bir yazin taramasi yapilarak test edilecek parametreler belirlenmis ve yazin taramasi
stirecinde ulagilan ¢aligmalardan kronolojik olarak derlenen bir &zete de bu kisimda yer
verilmistir.

Deloof (2003) Belgika’da faaliyet gosteren 1009 firma iizerine yaptigi arastirmasinda,
calisma sermayesi yoOnetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Elde ettigi
bulgulara gore, ticari alacak ve stok yonetimi etkin olan firmalarin karliliklar1 da yiiksek
olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin alacak tahsil siirelerini kisaltarak, stok devir hizlarini
artirmalar1 gerektigini belirtmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) briit faaliyet kar ile ¢alisma sermayesi arasindaki iligkiyi
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 131 firmaya
iligkin verileri kullanmiglardir. Ulastiklar1 bulgulara gore, calisma kapsamindaki firmalarin briit
faaliyet karlari tizerinde en 6nemli etkiye sahip degisken nakit dongiisiidiir. Bu nedenle, nakit
dongiisii bilesenlerini etkin bir sekilde yoneten firmalarin karliliklar: da artmaktadir.

Raheman ve Nasr (2007) Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren firmalarin
karliliklarina etki eden calisma sermayesi faktorlerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, 1999-2004
yilina iliskin 6 donemlik veri seti kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore, karlhilik ile
calisma sermayesi faktorleri arasinda negatif yonlii ve kuvvetli bir iligki vardir. Ayrica, hem
yiiksek likidite hem de yiiksek bor¢ kullanim oranina sahip firmalarda karliliklar diismektedir.
Ote yandan, firma biiyiikligii ile karlihk arasinda pozitif yonlii bir iliski bulundugu da
ulagtiklar1 diger bulgulardandir.

Oz ve Giingdr (2007) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kota olmus 68 endiistri
firmasinin 1992-2005 donemine ait verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, karlilik ile ¢alisma
sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, alacak
devir hizi, stok devir hiz1 ve bor¢ devir iz1 ile karlilik arasinda negatif yonld, satislardaki
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biiylime orani ve mali duran varlik degisim orani arasinda ise pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
vardir.

Ching, Novazzi ve Gerab (2011) cgalisma sermayesi yoOnetimi ile karlilik arasindaki
iliskiyi arastirdiklar1 galigmalarinda, 2005-2009 donemine iliskin 16 firmaya ait verileri
kullanmislardir. Ulastiklart sonuglar hem satis karliliginin hem de varlik karliligimin tiim
firmalar i¢in 6nemli bir gosterge oldugunu teyit etmektedir. Ancak sermaye yogun firmalarda,
bor¢ orani ve ¢alisma sermayesi devir hizi; emek yogun firmalarda ise stok devir hizi ve nakit
dongiisii karlilik tizerinde belirgin bir etkiye sahip degiskenlerdir.

Napompech (2012) Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 255 firmanin
karliliklarina etki eden calisma sermayesi faktorlerini arastirdigi calismasinda, briit faaliyet
karini, stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 degiskenlerinin etkiledigini tespit etmistir. Ancak bu
etkilesim negatif yonliidiir.

Sékmen (2013) Borsa Istanbul’da islem géren 94 endiistri firmasna ait 2002-2009
donemini kapsayan verileri kullanarak yaptigi c¢alismasinda, c¢alisma sermayesi yonetiminin
firma performansina etkisini incelemistir. Calisma bulgularima gore finansal kaldira¢ orani
Tobin Q degeri lizerinde pozitif yonlii, firma biliylikligli degiskeni ise negatif yonlii bir etkiye
sahiptir.

Saglam (2014) Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olup; imalat, gida ve tekstil
sektorlerinde faaliyet gosteren 153 firmanin 2002-2012 donemine ait verilerini kullandigi
calismasinda, farkli karlilik oranlari ile c¢aligma sermayesi unsurlar1 arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Elde ettigi ilk bulgular yabanci kaynak kullanimini artiran gida ve tekstil
firmalarinin varlik kérlhiliklarinin bu durumdan olumsuz etkilendigi yoniindedir. Diger yandan,
calismada yer alan imalat ve gida firmalarinin; stok devir hizlar, asit-test oranlari ve net ¢calisma
sermayeleri ile karlilik oranlar arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki vardir. Ayrica net
calisma sermayesi ile ¢aligma sermayesi devir hiz1 faktorlerinin tekstil firmalarinin karhliklart
tizerinde pozitif yonli etkisi bulundugunu da tespit etmistir.

Pais ve Gama (2015) kiigiik ve orta 6lgekli Portekiz firmalarinin karlhiliklarina etki eden
caligma sermayesi faktorlerini analiz ettikleri ¢alismalarinda, 6063 Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelere (KOBI) ait verilerden yararlanmislardir. Elde ettikleri sonuglar, Portekiz’de faaliyet
gdsteren KOBI’lerin alacak tahsil siirelerini kisa tutan saldirgan bir calisma sermayesi yonetimi
benimsediklerinde karliliklarini arttirdiklarint géstermektedir.

Yilmaz (2015) Borsa Istanbul’da islem géren 172 reel sektor firmasia ilisin bir veri seti
kullandig1 calismasinda, ¢aligma sermayesi yonetiminin basarisi ile farkli karlilik gostergeleri
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Elde ettigi bulgulara gore karlilik gostergelerindeki iyilesme
stok devir hizi, alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresi gibi ¢aligma sermayesi bilesenlerini de
olumlu yonde etkilemektedir.

Kendirli ve Cankaya (2016) BIST Turizm Endeksinde islem géren firmalarin 2010-2014
donemini i¢eren verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, ¢calisma sermayesi yonetimi ve karlilik
arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Yapilan regresyon analizleri sonucunda ¢aligma sermayesi
yOnetimini temsilen bagimli degisken olarak kullanilan varlik karlilik oram ile firma biiytikligi
ve kaldira¢ orani arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulundugunu tespit etmislerdir.

Keskin ve Gokalp (2016) galigsma sermaye yonetiminin firma karlilig1 tizerindeki etkisini
arastirdiklar1 galismada, Borsa Istanbul’da islem goren gida ve igecek firmalarina ait bir panel
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veri seti kullanilmiglardir. Elde ettikleri sonuglar, alacak tahsil siliresi ve cari oran
degiskenlerinin firma karlilig1 iizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Helhel ve Karasakal (2017) Borsa Istanbul’da islem géren konaklama firmalarinin varlik
ve Ozsermaye karliliklarini etkileyen ¢alisma sermayesi faktorlerini inceledikleri ¢alismalarinda,
2005-2015 donemine iliskin verileri kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara goére, finansal
kaldirag orani ve net isletme sermayesi oraninin konaklama firmalarinin hem varlik hem de
ozsermaye karliliklar1 tizerinde negatif yonlii etkileri vardir. Ancak varlik devir hiz1 ile alacak
devir hiz1 degiskenleri sadece varlik karliligini etkilemektedirler ve bu etki pozitif yonlidiir.

Topguoglu (2018) caligma sermayesi yonetimi ile firma karliligi arasindaki iliskiyi analiz
ettigi caligmasinda, imalatlarini tag ve topraga dayali hammaddeler ile yapan 23 firmanin 1998-
2016 donemini kapsayan verilerini kullanmistir. Analizler sonucunda elde ettigi bulgulara goére
bor¢ devir siiresi ile varlik kérlhilik orani arasinda negatif yonlii ve istatistiki agidan anlamli,
biiyiime ve satiglardaki artis oran1 arasinda ise pozitif yonlii bir iliski vardir.

Kusuma ve Bachtiar (2018) Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren 44
firmanin ¢alisma sermayesi unsurlar1 ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi test ettikleri
arastirmalarinda, 2010-2014 donemini kapsayan bir veri seti kullanmiglardir. Yaptiklari
analizler sonucunda elde ettikleri bulgulara gore; nakit déniisiim donglist, cari oran ve ortalama
tediye siiresi degiskeleri ile karlilik arasinda negatif yonli, varlik devir hiz1 ve stok devir hiz1 ile
karlilik arasinda ise pozitif yonlii bir iliski vardir.

Yildiz (2019) Borsa Istanbul’a kayithh metal ana endeksinde yer alan firmalarin
Ozsermaye karliliklarina etki eden calisma sermayesi unsurlarini arastirdigi ¢calismasinda 2008-
2018 donemine ait bir veri seti kullanmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, varlik devir
hiz1 ile Toplam Borg/Ozsermaye orami ¢alisma kapsamindaki firmalarin 6zsermaye karliliklarmi
pozitif yonde, cari oran ve satig degisim orani ise negatif yonde etkilemektedir.

3. Metodoloji

Bu calismada, pay senetleri Borsa istanbul Yildiz Endeksinde islem goren firmalarin
finansal yonetim performanslarina iligkin bir degerlendirme yaparak, yiiksek 6zsermaye oranina
sahip karl firmalarin karliliklarini etkileyen ¢alisma sermayesi faktorleri panel regresyon analizi
yontemi ile test edilmektedir.

3.1. Model ve Veriler

Calismada BIST Yildiz Endeksinde islem goren ve yiiksek 6zsermaye oranimna sahip
firmalarin karliliklar tizerinde etkisi oldugu tahmin edilen ¢aligma sermayesi faktorleri panel
veri analizi yontemi ile incelenmistir. Kurulan iki ayr1 modelden; Model I’ de bagimli degisken
Varlik Karlilik Oran1 (AK), Model II’de ise Ozsermaye Karlilik Orani (OS)’dir. Bununla
birlikte, modellerde bagimli degiskenler (AK ve OS) ile iliskileri arastirilan ve caligma
sermayesi yoOnetim kararlar1 lizerinde etkisi oldugu diisliniilen faktorler, bir yazin taramasi
sonucunda yaygin olarak kullanilan degiskenler arasindan se¢ilmis ve belirlenen degiskenlerin
karlilik ile olan iliskileri panel regresyon yontemi yardimi ile analiz edilmistir.
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Analiz siirecinde 88 firmaya iliskin 2010-2018 yillarim1 kapsayan bir veri seti kullanilmis
ve veri setinin olusturulmasi siirecinde hesaplanan finansal oranlara ait bilgiler ise Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinde yayimlanan finansal tablolardan elde
edilmistir. Olusturulan panel veri seti ve kurulan modellerin test edilmesinde ise, Stata 14 ve E-
Views 9 paket programlarindan yararlanilmistir. Calismada kurulan modellerdeki degiskenlere
ait agiklama ve sembollere ise Tablo 1°de yer verilmistir:

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Aciklama Sembol
Varlik Karlilik Orani Net Kar/ Toplam Varlik AK
Ozsermaye Karlilik Oran  Net Kar/ Toplam Ozsermaye (O8]
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimlilikler CoO
Likit Orant N%kiﬁt venl\{akit Benzerleri / Kisa Vadeli LO
Yikiimlilikler
Alacak Devir Hiz1 Ticari Alacaklar / Net Satiglar ADH
Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplamu AKDH
Stok Devir Hiz1 Sat. Mamuller Maliyeti / Ort. Mamul Stoklari SDH
Biiyiikliik Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi BYK
Cari Var./Top.Var. Oran1  Cari Varliklar / Toplam Varliklar CVTV
Borg Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ticari Borglar BDH
Nakit Déniisiim Dongiisii Stok Dev%r Siir"esi + Alacak Tabhsil Siiresi — NDD
Borg Tediye Siiresi
Finansal Kaldirag Oram1 ~ Top. Borglar / Top. Varliklar KLD

Calismada iki ayr1 model kurularak, karlilik ile calisma sermayesi faktorleri arasindaki
iliski panel regresyon analizi yontemi ile test edilmistir. Ancak degiskenler arasinda yer
almasina ragmen ¢oklu dogrusal baglanti problemine yol agan degiskenler (LO ve CO)
modellerden ¢ikartilmistir. Kurulan modellerden ilki olan Model I’ de bagimli degisken varlik
karlihk oramidir ve BIST Yildiz Endeksine kota olmus firmalarin varlik karliliklar ile iliskisi
oldugu tahmin edilen ¢aligma sermayesi faktorlerinin belirlenmesi amaci ile kurulan denklem
(1) asagidaki gibi olusturulmustur:

AKi,t =c+ al(ADH)i,t + (Xz(AKDH)i't + 0(3(SDH)1-,t + 0(4_(BYK)i’t + as(CVTV)i’t +
ag(NDD);+ + a7(BDH); + ag(KLD);; + &;; (1)

Bununla beraber, karllik ile ¢alisma sermayesi faktorleri arasindaki iligkinin test edildigi
diger model, Model II’dir. Bu modelde dzsermaye karhilik oran1 bagimli degiskendir ve BIST
Yildiz Endeksine kota olmus firmalarin 6zsermaye karlhliklar ile iligkisi oldugu tahmin edilen
calisma sermayesi faktorlerinin belirlenmesi amaci ile kurulan denklem (2) ise asagidaki gibi
olusturulmustur:

OSi,t =c+ al(ADH)i,t + aZ(AKDH)i’t + a3(SDH)i,t + CQ_(BYK)M + as(CVTV)i_t +
ag(NDD);+ + a7;(BDH);+ + ag(KLD);; + &;; 2)

Diger yandan, denklem (1)’de; “AK;;” BIST Yildiz Endeksi firmalarmin varlik karlilik
oranlarini, denklem (2)’ deki; “OS;,” ise BIST Yildiz Endeksi firmalarinin zsermaye karlilik
oranlarim gostermektedir. “c” sabit degisken, “a,” degiskenlere ait egim katsayilarini, “c” hata
terimini, “;” ve “¢” indisleri ise degiskenlerin her yatay kesit (firma) ile zaman serisine (d6nem)
iligkin degerlerini gostermektedir.
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3.2. Panel Veri Yontemi Secimi

Finansal ekonometri alaninda yapilan ¢alismalarda hem yatay kesit hem de zaman serisi
unsurlarin1 es zamanl olarak analiz etmede kullanilan ydnteme panel veri analizi yontemi
denilmekte ve bu ydnteminin uygulanabilmesi icin ise bazi varsayimlarin gerceklesmesi
gerekmektedir. S6z konusu varsayimlari; yatay kesit bagimliliginin olmamasi (cross-sectional
dependence), serilerin duragan olmasi, degisen varyansin (heteroskedasite) bulunmamasi, ¢oklu
dogrusal baglanti (multi-collinearity) ve farkli gézlemler icin ayni hatalar arasindaki iliskiyi
temsil eden korelasyon probleminin bulunmamasi olarak siralamak miimkiindiir.

Ote yandan, panel veri analizi yonteminin kullamldigi modellerde; Havuz Modeli, Sabit
Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli olmak iizere ii¢ yaklagim bulunmaktadir. Bu
yontemlerden, Sabit Etkiler Modeli’nin kullanildig1 analizlerde, belirli bir birey, firma veya
iilkeye odaklanildigi i¢in sonuglar bu kesitlerin davraniglariyla sinirli olmaktadir. Ancak,
tesadiifi etkili panel veri modellerinde birimlerde, zamanda ve hem zamanda hem de birimlerde
meydana gelen degisimler modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenen genis bir evrenden
secildigi i¢in model dis1 faktorlerin etkileri de gézlemlenebilmektedir. Havuz Modeli’nde ise,
ortak sabit tahmin edicisi, her bir kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin ettiginden, a egim
katsayisinin kesit birimler i¢in ayni oldugu varsayilmaktadir. Ancak, panellerin mikro veya
makro 6zellik gostermeleri gergeklestirilecek islemlerde farkli uygulamalarin kullanilmasina yol
agmaktadir. Ornegin uzun yatay kesit ve kisa zaman serisi boyutuna sahip paneller mikro panel,
en az 10-20 dénemi kapsayan uzun zaman boyutuna sahip paneller ise makro paneller olarak
kabul edilmektedir. Mikro panellerde uzun N (yatay kesit) ve sabit T (zaman) boyutu gerektigi
icin serilerde duraganlik kosulunun saglanmasinin zorunlulugu gerekli degilken, uzun N ve
uzun T boyutuna sahip makro boyutlu panellerde duraganlik varsayiminin saglanmasi elzemdir
(Baltagi, 2013, s. 1). Dolayisiyla bu c¢aligmaya konu olan veri seti hem yatay kesit hem de
zaman serisi boyutu goz 6nitinde bulunduruldugunda bir mikro panel veri seti oldugundan
bundan sonraki agiklamalar, mikro panel veri varsayimlar altinda yapilmistir.

Bununla beraber, finansal ekonometri alaninda yapilmis ¢alismalar incelendiginde hem
zaman hem de yatay Kesit analizini esanli olarak gergeklestirme olanagi sunan panel veri
analizlerinde degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi i¢in, degiskenlerin duragan
olmasi kosulunun saglanmasi gerektigi gozlemlenmistir. Fakat daha 6nce de belirtildigi iizere,
minimum 2 yatay kesit ve maksimum 10-20 arasinda zaman boyutuna sahip panellere mikro
panel, minimum 7-20 yatay kesit ve minimum 20-60 donemi kapsayan panellere ise makro
panel denilmektedir (Baltagi, 2013, s. 14-20). Dolayisiyla, uzun zaman boyutuna sahip makro
paneller ile yapilan analizlerde zaman serilerinde duraganlik ve yatay kesit bagimliliginin
olmamasi gibi varsayimlarin saglanmasi beklenmekte iken, mikro panel ile yapilan ¢alismalarda
bu varsayimlarin saglanmasi zaman boyutunun kisaligi nedeni ile gerekmemektedir (Baltagi,
2013, s. 1). Bu nedenle, bu ¢alisma kapsami 88 yatay kesit ve 9 zaman boyutunu kapsayan bir
mikro panel veri setinden olustugundan izleyen asamalardaki analizlerde degiskenlerin
duraganlig ve yatay kesit bagimliligina iliskin varsayimlar goz ardi edilmistir.
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4. Bulgular

Caligmanin bu kisminda, mikro panel veri analizi yontemi ile yapilan ¢alismalarda, analiz
stirecine etki eden varsayimlara yer verilmis ve ulasilan sonuglar da detayli bir gekilde
aciklanmustir.

4.1. Coklu Dogrusal Baglant1 (Multi-Collinearity)

Panel veri analizlerinde regresyon islemlerine baslamadan 6nce bagimsiz degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon derecesinin neden oldugu olumsuz durumlar nedeni ile ortaya
¢ikan ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun test edilmesi gerekmektedir (Gujarati, 2004, s. 342).
Bu sorunun tespit edilerek, soruna sebebiyet veren degiskenlerin elenmesi ve bertaraf edilmesi
icin ise degisik yontemler kullanilabilmektedir. Bu yontemlerden biri de Varyans Artirici Faktor
(Variance Inflation Factor-VIF) yontemi olup, bu ¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti sorununa
iligkin tespitin bu yontem ile yapilmasina karar verilmistir. Yntemin uygulanma siirecinde, tim
bagimsiz degiskenler, sirayla bir kez bagimli degisken olarak tayin edilmekte ve modeller
kurulmaktadir. Diger degiskenler ise bagimsiz degisken olarak birakilarak, tahmin edilen
modellerde [1/(1-R?%] formiili ile hesaplanan R? degerlerine gbre sonuca varilmaktadir
(O’Brien, 2007, s. 673-675). VIF degerinin 4’e esit veya 4’den biiylik olmas1 durumu regresyon
modelinde yer alan degiskende ¢oklu-dogrusal baglanti sorunu oldugunun bir gdstergesi olarak
kabul edilmekte ve bu degere esit veya bu degerden biiylik degerlere sahip degiskenler ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun bertaraf edilmesi icin modelden ¢ikarilmaktadirlar. Bu noktadan
hareketle yapilan VIF analizi sonucunda elde edilen sonuglar asagida yer alan Tablo 2’de
gosterilmistir:

Tablo 2. Degiskenlere iliskin VIF Degerleri

Degiskenler VIF UVIF

LO 5.68 0.175972
Cco 5.24 0.190873
KLD 1.98 0.503836
NDD 1.29 0.777460
BYK 1.27 0.788398
ADH 1.54 0.064946
BDH 1.19 0.837756
AKDH 1.89 0.527954
SDH 1.22 0.819025
CVTV 1.68 0.596449

Tablo 2’den goriildigii tizere, VIF degeri sonucu “4” degerinin iizerinde olan iki adet
bagimsiz degisken bulunmaktadir. Dolayisiyla, caligmanin bu noktasindan sonra ¢oklu dogrusal
baglant1 problemine neden olacak bu degiskenlerden biri (LO veya CO) analiz kapsamindan
cikarilarak, kalan testlerin diger degiskenler ile yapilmasina karar verilmis ve caligmaya diger
analizler ile devam edilmistir.

Bilindigi lizere panel veri modellerinin tahmininde havuz (pooled) yontemi, sabit etkiler
(fixed effects) ve tesadiifi etkiler (random effects) olmak iizere {i¢ yaklasim vardir. Dolayisiyla
analizlere hangi yontem ile devam edilecegini belirleyebilmek igin verilerin havuzlanip (pooled)
havuzlanmayacagini F-testi ile sinamak gerekmektedir. Ciinkii eger veriler birimlere gore
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farklilik gostermiyorsa havuz modeli, eger farklilik gosteriyor ise de sabit etkiler modeli tercih
edilmelidir (Tatoglu, 2013, s. 164). Baska bir deyisle, panel veri modellerinin tahmininde havuz
(pooled) veya sabit etkiler regresyon modellerinden hangisinin gegerli olacagi karart F Testi ile
verilmektedir. Bu nedenle de, verilerin birimlere gore farkliliklar1 F-testi ile yardimiyla
sinanmistir. Dolayistyla, ¢alisma kapsaminda olusturulan her iki model de, sabit etki varsayimi
altinda ayr1 ayr1 tahmin edilerek, verilerin havuzlanip (pooled) havuzlanamayacagi her iki
model i¢in de test edilmis ve ulasilan sonuglara da asagidaki Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3. F-Testi Sonuglari

Test Ozeti ] Model | i Model 11
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
F-Grup Sabit Etkiler 7.383994 0.0000 3.571762 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 1.125557 0.3436 0.460376 0.8840
F-iki Yonlii Sabit Etkiler ~ 6.947099 0.0000 3.317686 0.0000

Tablo 3’de sunulan F-Testi sonuglarindan da goriildiigii lizere veri setinin iki boyut igin
esanli olarak havuzlanabilecegi hipotezi her iki modelde de 0.05 hata payi ile reddedilmistir.
Ancak F-Testi sonuglari her ne kadar panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled)
regresyon modeli yerine sabit etkiler regresyon modelinin kullanilmasi gerektigini isaret
etmekteyse de veri setinde tesadiifi etkilerin s6z konusu olup olmadiginin da test edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle de, bir sonraki asamada her iki modele iliskin veri setleri bu kez de
Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi ile de simnanmiglar ve elde edilen
sonuclar da asagidaki Tablo 4’ de gosterilmistir.

Tablo 4. Breusch & Pagan LM Testi Sonuglari

Model | Model 11
Test Istatistik  Olasilik Istatistik Olasilik
Breush-Pagan LM 502.61  0.0000 128.57 0.0000

Yukarida yer verilen Tablo 5° den de goriildiigii lizere veri setlerinin havuzlanabilecegi
hipotezi her iki model i¢in de ayr1 ayn test edilmis ve her iki model i¢in de verilerin
havuzlanabilecegi hipotezi 0.05 hata pay1 ile reddedilmistir. Dolayisiyla her iki modelde de
tesadiifi etkilerin varligi mevcuttur. Bu nedenle modellerin tahmin edilmesinde hangi
yaklagimin kullanilmasi gerektigine iliskin kararin Hausman testi sonuglarina gore verilmesine
karar verilmistir.

Bilindigi iizere Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:

Hq: Tesadifi etkiler mevcuttur.
Ha: Tesadiifi etkiler yoktur.

Tablo 5. Hausman Testi Sonuclari

Model | Model 11
Test Istatistik  Olasilik Istatistik Olasilik
Hausman 12.40 0.1916 19.04 0.0248
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Hausman test istatistiklerinin sonucunda; ulasilan 0,05’in altindaki bir olasilik degeri
tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini
gostermektedir. Ancak Tablo 5’den goriildiigi tizere, Model I’ de olasilik degeri (0.1916) 0.05
degerinden oldukca yiiksek bir deger almistir. Dolayisiyla Model I' de tesadiifi etkiler
mevcuttur ve bu nedenle de Model I’ in tahmin edilmesinde tesadiifi etkiler yonteminin
kullanilmasina karar verilmistir. Diger yandan, Tablo 5’deki Model II’ye iliskin Hausman testi
sonuglart incelendiginde ise, olasilik degerinin (0.0248) 0.05 degerinden kiicliik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle, Model I igin tesadiifi etkiler mevcuttur seklinde kurulan Hy hipotezi
reddedilmis ve bu modelin tahmin edilmesinde en uygun ydntemin sabit etkiler yontemi
olduguna karar verilmistir.

4.2. Otokorelasyon Testi

Model I’ in tahmin edilmesinde tesadiifi etkiler, Model II’ nin tahmin edilmesinde ise
sabit etkiler yonteminin kullanilmasina karar verildikten sonra, veri setlerinde otokorelasyon
probleminin olup olmadiginin test edilmesi asamasina gecilmistir. Zira panel veri analizlerinde
otokorelasyon onemli bir sorundur ve otokorelasyon problemi regresyon analizlerinde hata
terimlerinin birbirleri ile iliskili olmasi durumunda gozlemlenmektedir. Ayrica eger hata
terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak
adlandirilmaktadir (Brooks, 2008, s. 150). Dolayisiyla, ¢alismaya konu olan veri setlerinde
otokorelayon probleminin olup olmadigt Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen
otokorelasyon testi ile arastirilmig ve test sonuglari ise agagidaki Tablo 6’ da gosterilmistir.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi Sonuglar:

Model | Model 11
Test Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Wooldridge 0.023 0.8798 0.899 0.3457
Wooldridge  otokorelasyon  test  istatistigdi ~ sonucuna  gore,  modellerde

“Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotezler her iki modelde de kabul edilmistir.
Baska bir deyisle, her iki modelde de, denklemlere iliskin hata terimleri arasinda otokorelasyon
problemi bulunmamaktadir.

4.3. Degisen Varyanshlik (Heteroskedasite) Testi

Calismanin bir diger asamasina gegildiginde modellerdeki varyans problemlerinin varlig
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg yontemi ile test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7°de
gosterilmisgtir.

Tablo 7. Degisen Varyans Testi Sonuclari

Model | Model 11
Test Istatistik ~ Olasilik Istatistik ~ Olasilik
Breusch Pagan/Cook-Weisberg 108.26 0.0000 702.40 0.0000
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Yukaridaki tablodan da goriildiigii {izere olasilik varyansin degerleri her iki model de
0.05°den kiigiiktiir. Dolayisiyla bu durum her iki modelde de degisen varyans probleminin
bulunmadig iizerine kurulan sifir hipotezlerinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Bagka bir
deyisle, kurulan modellere iligkin veri setlerinde bir heteroskedasite problemi bulunmaktadir ve
her iki modelde de bu problemin uygun yontemler yardimi ile bertaraf edilmesi gerekmektedir.

Bilindigi {izere lineer regresyon modellerinin varsayimlari saglandiginda bu modellerin
parametreleri yansiz ve dogru sonuclar vermektedir. Ancak goézlemler arasinda hata terimlerinin
varyansi farklilagtiginda, degisen varyans sorunu bas gostermektedir. Nitekim hata terimleri
degisen varyansa sahip ise, her ne kadar en kiigiik kareler tahmincisi yansizligini koruyor olsa
bile, katsayilarin dogruluklari siipheye yol agmaktadir. Ustelik standart hatalarin tahmincisi de
tutarsiz olmaktadir. Bu nedenle yatay kesit analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de
bu durum sorun olarak karsimiza ¢ikmakta ve hem sabit hem de tesadiifi etkiler modellerinde
degisen varyans problemi gozlendiginde, tahminde bulunmak yanlis sonuglara ulagilmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla, kurulan modellerde degisen varyans sorunlarinin ortadan
kaldirilmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle de calismada kurulan her iki model icin de degisen
varyans sorunu altinda parametre tahmini yapilmasina olanak saglayan Beck ve Katz’in (1995)
gelistirdigi standart hatalarin diizeltilmesi yontemi uygulanarak modellerdeki degisen varyans
problemleri bertaraf edilmis ve ulasilan nihai sonuglara da asagidaki Tablo 8’ de yer verilmistir.

Tablo 8. Modellere iliskin Panel Regresyon Sonuclari

Model | (AK) Model 11 (OS)

Degiskenler  Katsayilar Olasilik Degeri  Degiskenler Katsaylar Olasilik Degeri
ADH -0.0001177 0.841 ADH -0.0012189 0.473
AKDH 0.0176851 0.000 AKDH 0.0533332 0.000
SDH 0.0002714 0.022 SDH 0.0019339 0.003
CO 0.0018745 0.510 CO -0.0084563 0.157
CVTV 0.1223623 0.000 CVTV 0.3100459 0.000
BYK 0.0082219 0.000 BYK 0.0188058 0.000
NDD -8.18e-06 0.804 NDD 0.0000463 0.749
BDH -0.0005252 0.296 BDH -0.0005376 0.747
KLD -0.2084515 0.000 KLD -0.4181473 0.000
C -0.0831624 0.102 C -0.2787204 0.006
R-kare 0.260 R-kare 0.115

Olasilik Degeri 0.000 Olasilik Degeri 0.000

Tesadiifi etkiler regresyon modeli ile tahmin edilen Model I’e gore BIST Yildiz
Endeksinde islem goren firmalarin varlik karliliklart (AK) {izerinde varlik devir hizi (AKDH)
oranin pozitif yonli (0.0176851) ve anlamli (p=0.000) bir etkisi oldugu (Tablo 8)
goriilmektedir.  Bilindigi iizere varliklarin firmalar tarafindan verimli  kullanilip
kullanilmadiginin bir 6lgiisii olarak kabul edilen varlik karlilik oran1 (AK), firmalarin finansman
politika ve stratejilerine gore farkliliklar gosterebilmektedir. Baska bir ifadeyle, bir firmanin
finansman sekli bu oranin yiiksek veya diisiik olmasina sebebiyet verebilmektedir. Zira genis
6l¢iide yabanci kaynak kullanmay1 tercih eden firmalar, faizden dogan yiikiimliiliiklerden dolay1
finansal risklere karsi daha duyarli olduklarindan, 6zsermaye ile finansmani tercih eden
firmalara kiyasla varlik karliliklar1 daha diisiik oranlarda ger¢eklesmektedir. Bununla beraber,
finans yazininda yer alan birgok c¢alismada varlik karlilig: ile varlik devir hiz1 arasindaki iligki
analiz edilmistir. Ciinkii varlik devir hiz1 oran1 hem sermaye yogunlugunun hem de etkin varlik
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kullaniminin bir 6lgiisii olarak yaygin bir sekilde kabul gérmektedir. Bu c¢aligmada kurulan
Model 1 ile de, varlik devir hizi oranimin BIST Yildiz Endeksinde islem goren firmalarin
karliliklar iizerindeki etkisinin varlig1 test edilmis ve bu firmalarin varlik karliliklar ile varlik
devir hiz1 oranlar1 arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bilindigi
iizere varlik toplamlar1 icerisinde diislik sabit varliga sahip firmalarin varlik devir hizlar1 da
daha yiiksek olmaktadir. Ayrica bu oranin yiiksekligi, firmalarin karliliklar {izerinde de dnemli
bir etken olusturmaktadir. Ciinkii toplam varliklar1 icerisindeki sabit varlik orani yiiksek olan
firmalarin, varlik devir hiz1 oranlan diisiikse, talepte olusabilecek degiskenliklerden bu firmalar
daha ¢ok etkilenmektedirler. Nitekim kurulan Model I’ e iligkin panel regresyon sonuglarina
gore varlik karliligi ile varlik devir hiz1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.
Ulagilan bu sonuglar ise; (Helhel ve Karasakal, 2017; Kusuma ve Bachtiar, 2018; Pattiasina,
Sejati, Seralurin, Batilmurik ve Al-Aziz, 2018; Yildiz, 2019) calismalarinda elde ettikleri
sonuglar ile de tutarhidir.

Diger yandan, Model I’e iligskin panel regresyon sonuglarina bakildiginda (Tablo 8), stok
devir hiz1 (SDH) ile varlik karliligi (AK) arasinda da pozitif yonli (0.0002714) ancak zayif
(p=0.022) bir iligski goriilebilmektedir. Bununla beraber, finans yazininda varlik karlihg: ile
calisma sermayesi unsurlarinin 6nemli bir bileseni olan stok devir hizi orani arasindaki iligkinin
incelendigi bir¢cok ¢alismada da (Ching vd., 2011; Kusuma ve Bachtiar, 2018; Napompech,
2012; Saglam, 2014; Yilmaz, 2015) bu calismada elde edilen bulgular ile tutarli sonuglara
erisilmistir. Zira firmalar stoklara az kaynak baglayarak, yiiksek stok devir hiz1 ile c¢alisma
stratejisini benimseme egilimindedirler. Ciinkii firmalarin bu konudaki esas hedefleri sifir stokla
caligmaktan ziyade, stok tutma veya stok tutmama maliyetlerini minimize etmektir. Ayrica
yiiksek stok devir hizina sahip firmalar, diisiik stok tutma maliyeti ve yiiksek satis dongiisii ile
karliliklari artirabilme firsati yakalayabilmektedirler. Iste bu nedenden dolayr da firmalar
karliliklarin1 artirabilme arzusu ile olabildigince stok devir hizlarini yiikseltme egilimi
igerisindedirler.

Ote yandan, bilindigi iizere ¢alisma sermayesinin dziinii cari varliklar ve cari varhiklara
iligkin bilesenler olusturmaktadir. Bundan dolay:1 da, firmalarin toplam varliklar1 icerisindeki
cari varliklarin nispi orani, calisma sermayesi yonetimine iliskin kararlarin alinmasi, karhihigin
ve piyasa degerinin artirilmasi i¢in biiyilkk 6nem arz etmektedir. Zira cari varliklar esasen
calisma sermayesi olusturulmasinda ve likiditenin artirilmasinda aktif rol alirlar. Ayrica cari
varliklar firmalarin giinliik faaliyetlerini finanse etmek ve devam eden operasyonlara iligskin
harcamalarin1 6demek i¢in kullanilan fonlari temsil ettiginden de biiyiik 6neme haizdirler.
Ancak temelde bu oran firmalarda kapasite kullanim oraniyla da yakindan iligkilidir ve varlik
devir hiz1 yiiksek olan firmalarda atil kapasite diisiiktiir. Dolayisiyla bu calismada, BIST Yildiz
Endeksinde islem goren firmalarinin Cari Varlik/Toplam Varlik oranlar1 (CVTV) hesaplanarak,
kurulan Model T’de bagimli degisken olan varlik karliligi (AK) {iizerindeki etkileri panel
regresyon analizi yontemi ile aragtirilmistir. Panel regresyon analizi sonuglarina gore (Tablo 8)
calismada yer BIST Yildiz Endeksi firmalarinin varlik karlihiklar1 (AK) ile cari varliklarm
toplam varliklara oran1 (CVTV) degiskeni arasinda pozitif yonli (0.1223623) ve anlamh
(p=0.000) bir iliski oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonugla, yiiksek Ozsermaye
seviyesine sahip BIST Yildiz Endeksi firmalarmnin cari varlik oranlarim artirip, yiiksek kapasite
ile faaliyetleri yiiriiterek, karhiliklarim artirma politikas1 izlediklerini sdylemek miimkiindiir.
Nitekim ulasilan bu sonug¢ finans yazininda yer alan (Arshad ve Gondal, 2013; Cakir, 2013;
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Helhel ve Karasakal, 2017; Nazir ve Afza, 2009; Singh ve Pandey, 2008) calismalarda elde
edilen sonuglar ile de tutarlilik gostermektedir.

Bununla beraber, finans yazininda yer alan ve ¢alisma sermayesi faktorleri ile karlilik
arasindaki iliskinin test edildigi bircok calismada firma biiyiikliigli faktoriiniin etkisi de analiz
stireclerine dahil edilmektedir. Zira bu faktdr calisma sermayesi gereksinimleri iizerinde de
etkisi olan unsurlarm baginda gelmektedir. Ciinkii hissedar degeri veya piyasa degeri
maksimizasyonu amagclar1 ile kurulan ve yonetilen firmalarin, bu amaclarim
gerceklestirebilmeleri icin faaliyet hacimlerini genisletmeleri gerekmektedir. Bunun icin de
firmalarin biiylime zorunluluklar1 vardir. Finans yazininda yer alan birgok ¢alismada ise, toplam
varliklarin donemsel olarak gosterdigi degisim orani, firma biiytikligiiniin temel bir gostergesi
olarak yaygin bir sekilde kabul gérmektedir. Bunun nedeni, her ne kadar farkli sekt6rlerde
faaliyet gosterseler de firmalarin biiylimeleri ile satiglar1 arasindaki ilintinin varligidir. Ancak
bilindigi tizere bir firmanin satiglarini artirabilmesi i¢in 6ncelikli olarak varliklarini artirmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla firmalarin hem sabit hem de cari varliklara yatinm yapmalar
elzemdir. Bunun nedeni, bilyiik olgekli bir firmada hem gereksinim duyulan cari varlik
miktarinin hem de ¢aligma sermayesi tutarmin kiigiik 6lgekli bir firmaya kiyasla daha g¢ok
olmasidir. Bu noktadan hareketle, BIST Yildiz Endeksinde islem goren firmalarin karliliklar ile
firma biiylikligii arasindaki iliskinin varligi kurulan Model I yardimiyla analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gére BIST Yildiz Endeksine kota olmus firmalarin varlik karlhiliklari ile firma
biiytikliikleri arasinda pozitif yonlii (0.0082219) ve anlamli (p=0.000) bir iliski oldugu vardir ve
ulagilan bu sonug finans yazininda yer alan (Akoto, Vitor ve Angmor, 2013; Deloof, 2003;
Dursun ve Ayrigay, 2012; Karaduman, Akbas, Ozsézgﬁn ve Diirer, 2010; Keskin ve Gokalp,
2016;) Nazir ve Afza, 2009; Oz ve Giingér, 2007; Pais ve Gama, 2015; Raheman ve Nasr, 2007;
Soekhoe, 2012; Terual ve Solano, 2007; Topguoglu, 2018) calismalari ile de tutarlilik
gostermektedir.

Diger taraftan, BIST Yildiz Endeksi firmalarinin varlik karliliklari ile iliskisi arastirilan
finansal kaldira¢ orani arasinda ise negatif yonli (-0.2084515) ve anlamli (p=0.000) bir iligki
oldugu belirlenmistir. Bu sonug yiiksek &zsermaye orammna sahip BIST Yildiz Endeksi
firmalarinin toplam borg seviyelerini diigiirerek, daha yiiksek karlilik elde etmek icin oncelikle
firmalar tarafindan yaratilan i¢ kaynaklari tercih ettiklerini gostermektedir ki, bu sonu¢ Myers
ve Majluf (1984) tarafindan savunulan “Finansman Hiyerargisi Teorisi” ile de uyumludur.
Dolayistyla ulasilan bu sonu¢ BIST Yildiz Endeksi firmalarinin yabanci kaynak kullanimlarini
azaltarak, i¢ kaynak ile finansman politikasi benimsediklerini gdstermektedir. Ustelik ulasilan
bu sonug (Deloof, 2003; Elbadry, 2018; Gill Biger ve Mathur, 2010; Karaduman vd., 2010;
Kendirli ve Cankaya, 2016; Keskin ve Gokalp, 2016; Nazir ve Afza, 2009; Pais ve Gama, 2015;
Terual ve Solano, 2007) arastirmalarinda elde ettigi sonuglar ile de uyumludur.

Bununla birlikte, ¢alismada kurulan Model II yardimiyla ¢aligma sermayesi faktorlerinin
BIST Yildiz Endeksi firmalarinin 6zsermaye karliliklar1 (OS) iizerindeki muhtemel etkileri de
ayrica arastirilmustir. Panel regresyon analizi siirecinde yapilan Hausman testi sonucunda
verilen karar dogrultusunda sabit etkiler modeli ile tahmin edilen bu modelde, Model I’de yer
alan tiim bagimsiz degiskenler sabitlenmis ancak kurulan yeni modelde (Model II) bagimh
degisken olarak 6zsermaye karlilik orani (OS) kullanilmistir. Zira serbest piyasa kosullarimin
egemen oldugu ekonomilerde bir firmaya sermaye yatirimi yapilmasimin ardindaki amac¢ kar
elde etmektir. Dolayisiyla da firma tarafindan elde edilen kérin, firmaya ayrilan sermayeye
oranini gosteren dzsermaye karlilik oran1 bagka bir deyisle mali rantabilite, firmalar i¢in basariy1

103



B. Yildiz & T. ilker Deniz, “BIST Yildiz Endeksinde Islem Géren Firmalarin Karliliklarina Etki Eden
Calisma Sermayesi Faktorleri”

temsil eden anlaml bir 6l¢ii olarak kabul gormektedir. Dolayisiyla yiliksek 6zsermaye oranina
sahip BIST Yildiz Endeksi firmalarinin 6zsermaye karliliklarina etki eden ¢aligma sermayesi
unsurlarinin kurulan Model II yardimiyla analiz edildigi ¢alismanin ikinci kisminda ulagilan
sonuglar, Model I’deki sonuclar ile benzerlik gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, Model I’ de
bagimh degisken olan BIST Yildiz Endeksi firmalarinin varlik karlihiklar (AK) ile iliskisi
oldugu tespit edilen tiim degiskenlerin ayn1 zamanda bu firmalarin 6zsermaye karliliklarini (OS)
da benzer bir bicimde etkiledikleri tespit edilmistir. Ancak calismada yer alan diger bagimsiz
degiskenler ile her iki modelde ayr1 ayr1 yer alan bagimli degiskenler arasinda ise istatistiksel
olarak anlaml bir iligkinin varligina rastlanmamustir.

5. Sonuc¢

Firmalar bagta kar elde etmek olmak {izere, topluma hizmet etmek, varliklarin1 korumak
ve sirdliirmek gibi amaglarin da Otesinde piyasa degeri maksimizasyonu saglamak
istemektedirler. Tim bu amaglara ulasilabilmenin yolu ise satiglarin artirtlmasi ile miimkiin
olabilmektedir. Zira firmalarin istikrarl1 bir sekilde kar elde etme mecburiyetleri vardir. Ustelik
giiniimiizde ulasim ve teknoloji alaninda gergeklesen yenilikler firmalara yeni pazarlara niifuz
ederek dlcek ekonomisinden faydalanabilme olanag1 vermektedir. Diger yandan, karin en temel
bilesenlerinden biri faaliyet hacmidir ki, faaliyet hacmi arttik¢a karlilik da artmaktadir. Bununla
beraber, kar1 artiracak faaliyet hacmine ulagsmak igin de ¢alisma sermayesi gereksinimi ortaya
cikmaktadir. Calisma sermayesi bilesenlerinin verimli bir bi¢cimde kullanilmasi ise piyasa
degerini artirict yonetim becerilerinin sergilenmesine baglidir. Bu nedenle, hangi ¢aligma
sermayesi faktorlerinin firma karlilig1r iizerinde nasil bir etki yarattiklarii bilmek ve bu
unsurlar1 verimli bir sekilde yonetmek gerekmektedir.

Diger yandan, bu calismada BIST Yildiz Endeksinde islem goren 88 firmanin 2010-2018
doénemine iligkin yillik verileri kullanilmis ve endekste islem goren firmalarin karliliklarini
etkileyen calisgma sermayesi faktorleri belirlenmeye ¢alisilmigtir. Bunun igin iki ayr1 model
kurulmustur. ilk modelde (Model 1) bagimli degisken varlik karlilik orani, diger modelde ise
(Model 11) 6zsermaye karlilik oramidir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla; alacak devir hizi
(ADH), varlik devir hizi (AKDH), stok devir hiz1 (SDH), cari oran (CO), cari varliklarin toplam
varliklara oran1 (CVTYV), firma biiyiikliigii (BYK), nakit doniisiim dongiisii (NDD), bor¢ devir
hizi1 (BDH) ve finansal kaldirag (KLD) oranidir.

Ote yandan, BIST Yildiz Endeksinde islem goren firmalar; piyasa degeri yiiksek ve karl
firmalardir. Ayrica bu firmalarin Ozsermaye / Sermaye Oranlar1 da 1°den biiyiiktiir ki, bu
oranin 1’den biiyiik olmasi da s6z konusu firmalarin ¢alisma sermayesi faktorlerini verimli bir
sekilde ydneterek faaliyetlerini kirla sonuglandirdiklarim gdstermektedir. Dolayistyla BIST
Yildiz Endeksi firmalarmin yonetim politika ve stratejilerini analiz ederek istiinliiklerini
gozlemlemek oldukga Gnemlidir.

Nitekim panel regresyon analizi sonucunda ulasilan bulgular, BIST Yildiz Endeksi
firmalarinin hem varlik karliliklar1 hem de 6zsermaye karliliklar iizerinde, varlik devir hizi,
stok devir hizi, cari varliklarin toplam varliklara orani ve firma biiyiikligii unsurlarinin pozitif
yonlii ve anlamli bir etkisi oldugunu goéstermistir. Ayni1 zamanda finansal kaldirag orani ile
BIST Yildiz Endeksi firmalarmin varlik ve 6zsermaye karliliklari arasinda ise negatif yonlii bir
iliski vardir. Dolayisiyla ulagilan bu sonuglar; endeksi firmalarinin karhiliklarini artirmak igin
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varlik devir hizi, stok devir hiz1 ve toplam varliklar igerisindeki cari varlik oranini artirdiklarini
gostermektedir ki, elde edilen bu sonu¢ finansal verimliligin temel varsayimlarini teyit eder
niteliktedir. Ancak kaldirag oraninin her iki modelde de negatif yonlii bir etkisi vardir ve bu
durum, BIST Yildiz Endeksi firmalarmmn i kaynak ile finansman politikas1 benimsediklerini
gostermektedir. Dolayistyla ¢alisma kapsamindaki firmalar, finansman politikalarinit Myers ve
Majluf’un “Finansman Hiyerarsisi Teorisi” varsayimlari ¢er¢evesinde olusturduklarini
sOylemek miimkiindiir.
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EXTENDED SUMMARY

Introduction

Firms aim to achieve market value maximization beyond the objectives such as making
profit, serving the society, protecting and maintaining their assets. The way to achieve all these
goals is possible by increasing sales. Because firms have to make stable profit. On the other
hand, one of the main components of profit is the volume of operational activity. However,
working capital needs arise in order to reach the operating volume that will increase profit.
Nevertheless, the use of working capital efficiently exhibited increasing management skills
component depends on the market value. Therefore, it is necessary to know which working
capital factors have an impact on firm profitability and to manage these factors efficiently.
Furthermore, firms listed in the BIST Stars Index; are profitable firms with high market value.
In addition, the Equity / Capital Ratios of these firms are greater than valuel, meaning that the
firms’ working capital management is efficient. Therefore, it is very important to analyze the
management policies and strategies of the BIST Stars Index firms and observe their superiority.
Thus, the aim of this study is to determine both the effects of the working capital factors on the
profitability of firms traded on BIST Stars Index and to test the validity of the “Financing
Hierarchy Theory”.

Methodology

The study examines the effect of working capital factors on the profitability of 88 firms
listed in BIST Stars Index, covering the period of 2010-2018 by panel data method. For this,
two different models have been established. In the first model (Model 1), the dependent variable
is the return on assets, while in the other model (Model II) is the return on equity. The
independent variables are; receivable turnover ratio (ADH), asset turnover ratio (AKDH),
inventory turnover ratio (SDH), current ratio (CO), current assets to total assets ratio (CVTV),
firm size (BYK), cash conversion cycle (NDD), debt turnover ratio (BDH) and financial
leverage (KLD). There are some assumptions that must be tested before proceeding to panel
regression analysis. These assumptions contain; testing multi-collinearity in series that
expressing the high correlation between independent variables, stationary detection in series,
testing for cross-sectional dependence, autocorrelation and heteroscedasticity. However, panels
that have both minimum two cross sections and maximum 10-20 time observations is called
micro panels (Baltagi, 2013: pp. 14-20). Therefore, contrary to macro panel analysis, it is not
necessary to provide these assumptions due to the shortness of time dimension in micro panels
(Baltagi, 2013: p. 1). Thus, as a panel data set covering 88 firm with nine time observations that
can identify as micro panel, assumptions regarding the stationarity and cross-section
dependency of the variables were ignored in the subsequent analysis. Nevertheless, the other
consumptions like multi-collinearity, autocorrelation problem and heteroscedasticity was tested.

Results

Variance Inflation Factor (VIF) method was performed for determining the multi
collinearity in each variables, and the results showed in Table 2. Yet, the fact that the VIF value
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must equal or greater than 4 (O’Brien, 2007: pp. 673-675). So the CO and LO variables
removed from the models for eliminating the multi collinearity problem. However, there are
three approaches for the estimation of panel data models namely: pooled method, fixed effects
and random effects. Therefore, the other tests for determining the panel estimation method is
done respectively; F-test (pooled), BP-LM test (existence for random effects), Hausman test
(deciding for panel estimation method between fixed or random effects). Result of Hausman test
statistics showed that a probability value below 0.05, the fixed effects model should be
preferred in both models. Consequently, the both models estimated with fixed models and
estimation results are shown in Table 8.

Conclusion

The findings showed that the asset turnover ratio, inventory turnover ratio, ratio of current
assets to total assets and firm size factors had a positive and significant effect on both ROA and
ROE. Simultaneously, there is a negative relationship between financial leverage ratio and BIST
Stars Index firms' ROA and ROE. Therefore, these results are; the index indicates that firms
have increased their asset turnover ratio, inventory turnover ratio and current assets within their
total assets in order to increase their profitability, and this result confirms the basic assumptions
of financial efficiency. However, the leverage ratio has a negative effect on both models, and
this shows that BIST Stars Index firms adopt internal funding and financing policy. Therefore, it
is possible to say that the BIST Stars Index firms’ have established their financing policies
within the supportive of “Hierarchy of Finance Theory” developed by Myers and Majluf.

110



