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Caligma sermayesi yonetiminin her isletme agisindan 6nemli olmakla birlikte ayr1 6zellikler barindirmaktadir. Bu
calismanin amaci, galisma sermayesinin karliliga etkisini 6lgtilmektir. Veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu dijital
sayfalarindan alinmustir. BIST XKOBI endeksinde verilerine ulagilabilen 14 isletmenin 2019-2021 yilsonu degerleri ile 2022
yilmin dokuz aya ait donem sonu degerleri kullanilmigtir. Kullanilan yontem, panel veri regresyon analizidir. Bagimsiz
degiskenler olarak, alacaklarin tahsil siiresi, cari oran, finansal kaldirag orani, ¢aligma sermayesi finansman politikasi orani ve
caligma sermayesi yatirim politikast orani kullanilmistir. Net kar marji orant ise, kontrol degisken olarak kullanilmstir. Bagimli
degiskenler ise, aktif karlilik orami ve 6z sermaye karlilik oranlaridir. Sonug olarak, sadece FKO, WCFP bagimsiz
degiskenlerinin aktif karlilig1 tizerinde negatif etkisinin oldugu belirlemistir. Diger ATS, CO ve WCIP bagimsiz degiskenlerin
aktif karliligr tizerinde etkisini goriilmemistir. Hicbir bagimsiz degiskenin 6z kaynak karliligmna etkisinin olmadig:
gozlemlenmistir. NKM kontrol degiskeninin ise aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 izerinde az da olsa pozitif etkisinin oldugu
sOylenebilir. Caligmayla ulagilan sonuglarin literatiirdeki bir¢cok caligsmayla ortiistiigli sdylenebilir. Aktif karlilig1 dlgmede
finansal kaldirag orani ve ¢aligma sermayesi yatirim politikasi orant kullanilabilir. Kullanilan oran ve isletmelerle smnirli olan
bu caligma daha bagka oran ve igletmeler iizerinde uygulanabilir.
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THE EFFECT OF WORKING CAPITAL ON BUSINESS PROFITABILITY: AN APPLICATION IN
BIST XKOBI INDEX
ABSTRACT

Although working capital management is important for every business, it has different characteristics. The aim of
this study is to measure the effect of working capital on profitability. The data are taken from the Public Disclosure Platform
digital pages. The 2019-2021 year-end values of 14 businesses whose data can be accessed in the BIST XKOBI index and the
end-of-period values of 2022 for nine months were used. The method used is panel data regression analysis. As independent
variables, collection period of receivables, current ratio, financial leverage ratio, working capital financing policy ratio and
working capital investment policy ratio are used. Net profit margin ratio is used as the control variable. The dependent variables
are the return on assets and return on equity. As a result, it was determined that only the FCR, WCFP independent variables
had a negative effect on the return on assets. The effect of other ATS, CO and WCIP independent variables on return on assets
was not observed. It has been observed that no independent variables influences the return on equity. It can be said that the
NKM control variable has a slightly positive effect on return on assets and return on equity. It can be said that the results
obtained from the study overlap with many studies in the literature. Financial leverage ratio and working capital investment
policy ratio can be used to measure return on assets. This study, which is limited to the rates and businesses used, can be applied
to other rates and businesses.
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GIRIS

Isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi bilgiler isletme acisindan énemli oldugu kadar borg
veren, yatirim yapan ve devlet acisindan da 6nemlidir. Kaynak niteliginde olan bu bilgiler analize ve
yorumlamaya agiktir. Bu bilgilerden en onemlilerinden biri ¢alisma sermayesi analizidir. Calisma
sermayesinin en gergekei bir sekilde yorumlanmasi isletmenin piyasadaki pozisyonu igin 6nemlidir.
Cilinkii en optimum ¢aligsma sermayesi ile ¢alismak isletmenin riskini azaltacak, karliligini ve esnekligini
artiracaktir. Caligma sermayesinin iglete karlilig1 ve likiditesi iizerinde dogrudan etkisi vardir (Garg ve
Meentu, 2022:34). Optimum c¢aligma sermayesini Ve etkilerinin belirlenmesi ancak isletmeye olan
katkilarinin  analiz edilmesiyle mimkiin olabilecektir. Dolayisiyla finansal analizle ¢alisma
sermayesinin optimum tutar1 belirlenirken, ekonometrik analizle de etkinlik 6lgtimlemesi yapilabilir.
Calisma sermayesinin etkilerini incelemek i¢in ekonometrik bir analiz yontemi olan panel veri
regresyon analizi kullanilabilir. Panel veri analizinin segilmesinin nedeni verilerin hem zamana baglh
dikey kesit boyutunun olmasi1 hem de birden fazla isletmeyi iceren yatay (cross-section) kesit verilerinin
olmasidir (Kutlar 2017:11). Panel veri analizi, belirli bir konu ve zaman diliminde periyodik olarak
gozlemlenen, birden fazla bileseni incelemenin bir yoludur (Yaffee. 2003:1). Calisma sermayesinin
karliliga etkisini Olgmede kullanilan bagimsiz ve bagimhi degiskenlerin belirlenmesi panel veri
analizinde 6nem arz etmektedir. Degiskenlerin belirlenmesinde ise ¢alisma sermayesini etkileyecek
oranlarin kullanilmas: gerekir. Calisma sermayesini etkileyecek ¢ok fazla oran bulunmaktadir. Bu
oranlarin belirlenmesinde literatiir taramasi yapilarak karar verilmesi uygun olacaktir. Dolayisiyla
calismada kullanilan degiskenler detayl bir literatiir taramasiyla belirlenmistir. Caligma sermayesini
etkileyecek bagimsiz ve bagimli degiskenler analiz edilmeden 6nce modeller belirlenerek uygunluk
testleri yapilmistir. Modeller i¢in sinanacak hipotezler belirlenerek analiz edilmislerdir. Modelde yatay
kesit verilerini igeren isletmelerin daha Once iizerinde ¢alisiilmamis isletmelerden olusmasina dikkat
edilmistir. Verilerin hem yatay hem de dikey acidan en genis kapsamla ele alinmasina 6zen
gosterilmistir.

Caligma, konunun literatiirdeki boyutunu gorebilmemiz acgisindan ilk Once literatiir
incelemeleriyle baslamigtir. Daha sonra verilerin belirlenmesi ve modellerin tanitilmasiyla devam
etmistir. Modellerin analizi i¢in gerekli testler yapilarak analiz edilmistir. Modellerden saglanan
sonuglarin literatiir ile karsilagtirmas1 yapilarak sonuglandirilmigtir.

1. LITERATUR TARAMASI

Calisma sermayesinin karliliga etkisini olgmede literatiirde hem bagimsiz hem de bagimh
degisken kullanimi g¢ok farklilik goéstermektedir. Literatiirde ¢alismada kullandigimiz bagimli ve
bagimsiz degiskenleri kullanan ¢alismalar incelenmistir. Bu ¢alismalarin ulastigi sonuglar ise sunlardir.

Alverez vd. (2021) caligmalarinda, anket yoluyla topladiklari 2014-2016 donemine ait 194
Arjantinli imalatgt KOBI iizerinde sabit etkiler regresyon modeli kullanarak isletme sermayesi

bilesenlerinin karliliklar1 {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Sonu¢ olarak, isletme sermayesi
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bilesenleriyle karlilik arasinda anlamli ve pozitif iliski bulundugunu, kaldiragla karlilik arasinda ise
anlaml ve negatif iliski bulundugunu belirtmislerdir.

Bilen ¢alismasinda (2018) ¢alismasinda, 2013-2017 donemini iceren Borsa Istanbul endeksinde
Lojistik sektorii tizerinde ¢alisma sermayesi yonetimiyle mali performanslar arasindaki iligkiyi panel
veri analiziyle incelemis anlamli ve pozitif iliski bulmustur.

Desai (2021) calismasinda, 2010-2019 donemini igeren 211 borsaya kayitli Hint saglik
sirketinin igletme sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisini panel veri regresyon analizi
yardimiyla incelemistir. Stok bulundurma siiresi, ROA iizerinde olumsuz etkiye sahipken, tobin-q orani
tizerinde olumlu ve gii¢lii etkisi oldugunu, alacak tahsil siiresinin her ikisi i¢in olumsuz etkisi oldugunu
belirtmislerdir.

Erbul ve Ozdemir (2021) 2007-2016 yillar arasinda Borsa Istanbul Yildiz Endeksi’nde 44
isletme tlizerinde dinamik panel veri analizi yontemini kullanarak ¢aligma sermayesi yonetiminin firma
performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Firmalarin karliligi ve degeri iizerinde caligma
sermayesi yonetiminin anlamli bir diizeyde etkiledigini belirtmiglerdir.

Fejzullahu ve Govori (2021) ¢alismalarinda, 2012-2013 déneminde 36 imalat isletmesinin
calisma sermayesindeki yonetim uygulamalarindan karliligin nasil etkilendigini incelemek icin ¢oklu
regresyon analizi yapmustir. Alacaklarin devir hiz1 ve tahsil siiresindeki artigin faaliyet karini ve net aktif
karliligim1 olumsuz etkiledigi ve stok bulundurma siiresindeki artisin karhiligin artmasina neden
oldugunu belirtmislerdir.

Hacievliyagil vd. (2020) calismalarinda, Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 10
bankanin 2004-2019 donemi yillik verilerini kullanarak sermaye yapilarinin finansal performanslarina
etkisini incelemek i¢in panel veri analizi yapmuslardir. Aktif karlilik tizerinde toplam mevduat/toplam
kredileri, 6z kaynak/toplam mevduat, 6z kaynak/toplam aktifler ve z skorunun etkili oldugunu, 6z
sermaye karlilig1 ilizerinde finansal kaldirag orani, 6z kaynak/toplam aktifler ve z skorunun etkili
oldugunu ve net faiz marj1 {lizerinde ise finansal kaldirag orani, toplam mevduat/toplam pasif, 6z
kaynak/toplam mevduat, 6z kaynak/toplam aktifler ve z skorunun etkili oldugunu belirtmiglerdir.

Hassan vd. (2014) ¢alismalarinda, Pakistan'da borsaya kote olmayan 48 isletmenin 2007-2010
donemi verilerini kullanarak ¢alisma sermayesi yonetiminin isletme performansi iizerindeki etkisini
havuzlanmig siradan en kiigiik kareler yontemiyle analiz etmislerdir. Ortalama stok bulundurma
stiresinin briit kar marji, aktif karlilik 6z kaynak karlilik agisindan iligkinin anlamli olmadigini ve
alacaklarin tahsilat siiresinin briit kar marj1 ile anlaml1 6z kaynak karliligi ile anlamsiz iliski oldugu ve
ortalama 6deme siiresinin briit kar marji oraniyla anlamsiz ve 6z kaynak karlilik oraniyla anlaml ve
pozitif iliskisi bulundugunu belirtmislerdir.

Ibrahim (2018) calismasinda, 2007-2016 dénemi i¢in Irak Hurma isleme, Irak karton fabrikalari,
Bagdat alkolsiiz igecekleri ve tiifte halilar1 sektorleri tizerinde en kiiciik kareler yontemini kullanarak
calisma sermayesi yOnetiminin 6z kaynak karliligma etkisini analiz etmistir. Caligma sermayesi

degiskenlerinin 6z kaynak karliligina pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir.
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Januidi (2020) calismasinda, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi tarim sektoriinde islem
goren 9 isletmenin 2008-2019 arasi ¢alisma sermayesi yatirimi ve ¢aligma sermayesi finansmaninin
operasyonel riske etkisini en kiigiik kareler yontemiyle incelemistir. WCIP'nin ROA ve ROE riski
tizerinde negatif ve anlamli, WCIP'nin satig ve satilan malin maliyeti (CGS) riski tizerinde pozitif ve
anlamli WCFP'nin ROA ve ROE riski tizerinde pozitif, WCFP'nin ise satis riski ve CGS tizerinde
olumsuz etkisi oldugu sonuglarina ulagsmustir. Ayrica, bor¢ oraninin sadece ROE riski iizerinde olumlu,
aktif bliylikliigliniin satiglar ve CGS lizerinde pozitif ve anlamli, sirket yasinin ROE riski {izerinde pozitif
ve anlamli, cari oran degiskeninin ROE riski iizerinde olumlu satig riski ve KGS iizerinde olumsuz etkisi
oldugu sonuglarina ulagmustir.

Kendirli ve Konak (2014) ¢alismalarinda, 2008- 2012 donemi BIST gida, igecek endeksindeki
2008- 2012 donemini iceren 18 isletme sermayesi yonetimiyle isletmenin performansina etkisini
regresyon analiziyle incelemislerdir. Alacak devir hiz1 ve nakit doniisiim siiresiyle aktifin karlilik ve 6z
kaynaklarin karlilik oranlar1 arasinda negatif yonlii %10 diizeyde anlamli iliski oldugu ve tobins-q
oraniyla iligkisinin anlamli olmadig1 sonucuna ulagmiglardr.

Mandipa ve Sibindi (2022) ¢alismalarinda, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki 16
Giiney Afrika perakende isletmesinin 2010-2019 donemi igin finansal performansi ile ¢alisma sermayesi
yonetimi uygulamalar1 arasindaki iliskiyi sabit etkiler tahmincisi kullanarak analiz etmistir. Alacaklarin
tahsil siiresi ile finansal performans arasinda, stok bulundurma siiresi ile finansal performans olgiitleri
arasinda, bor¢ 6deme siiresiyle 6z kaynak karlilik ve nakit dontisiim dongiisiiyle net faaliyet kar marji
arasinda negatif iligki bulundugunu, caligma sermayesi yOnetimi uygulamalarinin Giiney Afrika
perakende firmalarinin finansal performansini etkiledigini belirtmislerdir.

Obeng vd. (2021) calismalarinda, Gana'da finansal olmayan borsada islem goren 19 igletmenin
2009-2016 donemi yillik finansal verileriyle Genellestirilmis Moment Ydntemini kullanarak calisma
sermayesi yonetiminin isletme degerini iyilestirip iyilestirmedigini incelemislerdir. Caligsma sermayesi
yonetimiyle karlilik ve firma degeri arasinda anlamli iligkinin olmadigini, ¢alisma sermayesi politikalari
ile karlilik ve firma degeri arasinda anlamli iligkinin oldugunu belirtmislerdir. Saldirgan bir ¢alisma
sermayesi politikasinin hisse degerini artiracagi goriisiinii ileri siirmiiglerdir.

Ozkan (2021) calismasinda, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki 2014 ile 2019
doénemini iceren 25 isletmenin ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal duruma etkisini Panel veri
regresyon analiziyle incelemislerdir. Aktif karlilikla ¢alisma sermayesi temsilcileri iliskisinin anlaml
bulunmadigs, kaldirag orani ile negatif ve satislarla pozitif yonde %1 diizeyde iliskisi oldugu sonucuna
ulagmuistir.

Polat ve Yildiz (2022) calismalarinda, BIST bilisim sektoriindeki 13 isletmenin 2011QI1-
2018Q2 donemine ¢eyrek verilerini kullanarak calisma sermayesi yonetiminin faaliyet etkinligi ve
isletme karlihigina etkisini panel veri analiziyle dlgmiislerdir. Oz kaynak karliligimin dénen varlik devir
hizin, faaliyet etkinligininse donen varlik devir hiziyla cari oran1 anlamli olarak etkiledigi ve stok

bagimlilik orantyla bagimli degiskenler arasindaki iligkinin anlamli olmadigi sonucuna ulagsmislardir.
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Pouraghajan ve Emamgholipourarchi (2012) ¢alismalarinda, 2006-2010 dénemini igin Tahran
Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki 400 sirketin yillik verilerini kullanarak karlilik ve Piyasa
degerlendirmesine etkisini ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma
sermayesi yonetimiyle karlilik kriterleri arasinda anlamli iliski oldugu, piyasa degeri kriteriyle
iligkisinin ise anlamli olmadigint belirtmislerdir Cari oran ve nakit dontisim dongisiinin
diisiiriilmesiyle karliligin artacag goriisiinii ileri stirmiiglerdir.

Rey-Ares vd. (2021) ¢aligmalarinda, 2010-2018 dénemini igeren 377 sirketin ekonomik ve
finansal karliligin1 etkileyip etkilemediginin analizinde dinamik panel veri analizi yontemini
kullanmiglardir. Ekonomik karliliginin, optimal giinliik satis, envanter doniistiirme siiresi ve alacak
seviyesine bagli oldugu ve yatirim ile ekonomik karlilik arasinda digbiikey (optimal seviyesine kadar
yiikselen daha sonra azalan) iligkinin oldugu belirtmislerdir.

Saglam ve Karaca (2015) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul tekstil sektdriindeki 17 isletmenin
2000-2012 yillar arasindaki verileriyle panel veri analizini kullanarak ¢alisma sermayesi unsurlarinin,
isletme karhiligina etkilerini incelemislerdir. Isletme karhiligmi toplam borgla kisa vadeli borg
oranlarinin negatif yonde etkiledigi ve net igletme sermayesi, isletme sermayesi devir hizi, asit test orant,
nakit orani, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif devir hiz1 degiskenlerinin ise pozitif yonde
etkiledigi ve cari oranla iligkisinin anlamli olmadigini belirtmislerdir.

Toraman ve Sonmez (2021) ¢alismalarinda, 2011-2019 dénemini igeren Borsa Istanbul imalat
sektoriinde 147 sirketin galisma sermayesi yonetiminin aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliginin sektor
ortalamasi tizerinde olma olasihigini panel lojistik regresyon analiziyle incelenmiglerdir. Cari orandaki
artis aktif karlihig ve 6z sermaye karliliginda artisa, stok devir siiresi ve alacaklarin ortalama tahsil
sliresinde azalisa neden olacagi ve nakit oranin ise aktif karlilig1 tizerinde artisa neden olurken 6z
sermaye karlihigmi etkilemedigini belirtmislerdir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Caligmanin amaci, ¢aligma sermayesinin karliliga etkisini 6lgmektir. Aragtirmanin kapsami,
BIST Kobi Sanayi Endeksi ile sinirlandiriimistir. BIST Kobi Sanayi Endeksinde verilerine ulasilabilen
14 igletme tizerinde panel veri regresyon analizi uygulanmistir. Calisma sermayesinin yonetimi ve
karlihgin  belirlenmesinde etkili olan oranlar, analizin verilerini olusturmaktadir. Oranlarin
hesaplanmasinda kullanilan BIST Kobi Sanayi Endeksi verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
dijital sayfalarindan alinmistir. Analizde isletmelerin 2019-2021 yilsonu degerleri ile 2022 yilinin dokuz
aya ait donem sonu degerleri kullanilmistir. Zaman ve yatay kesit verileri birlikte bulundugu i¢in panel
veri regresyon analizi yapilmasi uygun bulunmustur. Analizde kullanilan bagimsiz ve bagimli
degiskenler literatiir taranarak belirlenmistir. Literatiirde en yaygin kullanilan isletme performansi
belirleyicilerinden toplam aktiflerin karliligini gosteren aktif karliik oram1i (ROA) ve toplam 6z
kaynaklarin karliligini gosteren 6z kaynak karlilik oran1 (ROE) bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Atmaca (2016), Bilen (2018), Canakgioglu vd. (2020), Hacievliyagil vd. (2020), Ayrigay vd. (2021),
Kendirli ve Konak (2014), Poyraz (2012), Pouraghajan ve Emamgholipourarchi (2012), Saglam ve
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Karaca (2015), Timur ve Korkmaz (2021), Toraman ve Sonmez (2021) ve Tekin ve Bastak (2021) ROA
ve ROE oranlarin1 bagimli degiskeni olarak kullanan galismalaridir. Calisma sermayesinin karliliginin
belirlenmesinde aktif karlilik orani ve 6z sermaye karlilik orani en ¢ok kullanilan bagimli degiskenlerdir.
Calismamizda da bu oranlarin kullanilmasina karar verilmis olup asagidaki (1 ve 2 nolu) formiillerle
ifade edilmistir.

ROA = Net Kar / Toplam Aktif @

ROE = Net Kar / Oz Sermaye 2)

Panel veri analizinde bagimsiz degiskenlerin kullanimi literatiirde ¢ok fazla farklilik
gostermektedir. Caligma sermayesinin yonetiminde etkili olan alacaklarin tahsil siiresi (ATS), cari oran
(CO) ve finansal kaldirag oran1 (FKO) galisma sermayesi finansman orani (WCFP) ve ¢alisma sermayesi
yatirim orani (WCIP) bagimsiz degiskenler olarak dikkate alinmigtir. Bagimsiz degiskenler asagidaki
(3, 4, 5, 6 ve 7 nolu) formiillerle ifade edilmistir.

ATS =365 x (Ticari Alacaklar / Satis Gelirleri) 3
CO = Donen Varlik / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak 4)
FKO = Toplam Borg / Toplam Aktif 5)
WCFP  =Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Varliklar (6)
WCIP = Donen Varliklar /Toplam Varliklar @)

Asagidaki (8 nolu) formiille ifade edilen net kar marji (NKM) orani kontrol degisken olarak
kullanilmigtir. Kontrol degisken ile bagimsiz degiskenlerin tamami bagimsiz degisken olarak dikkate
alinmistir.

NKM = Net kar / Satiglar (8)

Belirlenmis olan bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak (9 ve 10 nolu) panel veri
regresyon analizi modeli kurulmus ve asagidaki hipotezler sinanmustir.

1. Model ROAi =BotP1ATS it +B2CO0 ii+B3FKO i+ BsWCFP it +BsWCIP it +BsNKM iteit 9)
2. Model ROEix =Bo+P1ATSit +B2C0 it+B3FKO ii+BsWCFP it +BsWCIP it +BsNKM icteit (10)
Birinci modelde ROA bagimli degiskeni i¢in asagidaki hipotezler sinanacaktir.

Hi: Alacaklarin tahsil siiresi aktif karliligini etkilememektedir.

H.: Kisa vadeli 6deme giicii aktif karliligini etkilememektedir.

Ha: Finansal kaldirag oran1 aktif karliligini etkilememektedir.

Hs: Calisma sermayesi finansman orani aktif karliligini etkilememektedir.

Hs: Calisma sermayesi yatirim orani aktif karliligini etkilememektedir.

Ikinci modelde ROE bagiml1 degiskeni igin asagidaki hipotezler sinanacaktir.

He: Alacaklarin tahsil siiresi 6z sermaye karliligini etkilememektedir.

H7: Kisa vadeli 6deme giicli 6z sermaye karliligini etkilememektedir.

Hg: Finansal kaldirag oran1 6z sermaye karliligini etkilememektedir.

Ho: Caligma sermayesi finansman orani 6z sermaye karliligini etkilememektedir.

Hio: Calisma sermayesi yatirim orani 6z sermaye karliligini etkilememektedir.
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BULGULAR
Calismada kullanilan panel veri regresyon analizinin dogru sonuglar vermesi igin yapilmasi
gerekli baz1 analizler vardir. i1k &nce, serilerin tanimlayicr istatistik degerleri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler ROA ROE ATS CO FKO  WCFP WCIP NKM
Gozlem adedi 196 196 196 196 196 196 196 196

Ortalama 0,04783 0,08404 115,209 2,682189 0,47567 0,33164 0,50850 28,3294
Stand. Hata 0,15168 0,28675 295,476 3,301331 0,28758 0,23000 0,22354 389,695
Minimum -0,2856  -0,8096 0 -0,0396 0,03972 0,01236 -0,01165 -2,2019
Maksimum 0,99539 1,94075 4095,06 28,81362 1,6555 1,16878 0,87299 5455,5
Skewness 2,29161 1,83157 12,5963 3,859834 0,903804 1,23558 -0,33996 13,8870
Kurtosis 11,8805 12,7771 169,72 24,62473 4,641273 5,1189 2,2001 193,901

Tablo 1’de goriilecegi lizere aktiflerden saglanan karlilik orani ortalamasi 0.048, 6z sermayeden
saglanan karlilik orani ortalamasi 0,084, alacak tahsil siiresinin ortalamasi 115 giin, cari oranin
ortalamasi 2,68, finansal kaldira¢ oranimin ortalamasi 0,48, c¢aligma sermayesi finansman oraninin
ortalamasi 0,33, caligma sermayesi yatirim oraninin ortalamasi 0,51 ve net kar marji oraninin ortalamasi
28,33’tiir.

Panel veri regresyon analizinde seriler duragan olmalidir. Duraganlik analizi i¢in birim kok
testleri en yaygin kullanilan yontemlerdir. Birim kok testlerini yapmadan 6nce Seriler arasinda kesitsel
baglilik olup olmadiginin incelenmesi gerekir. Seriler arasinda kesitsel baglilik yoksa birinci nesil birim
kok testleri kullanilabilir. Ancak kesitsel baglilik varsa o zaman ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmalidir.

Yatay kesit bagimlilig1 Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve
Pesaran CD testleri ile 6lgiilebilmektedir. Yatay kesit bagimliliginda zaman (T) ve yatay kesit (N)
biiyiiklikkleri 6nemlidir. Serilerin zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiikk (T>N) oldugunda
Berusch-Pagan LM (1980) testi kullanilabilmektedir. Breusch-Pagan LM test istatistigi yatay kesitin
zaman boyutundan biiyiik oldugunda uygun sonuglar tiretememektedir (Giiris ve Tuna 2011:179). Hem
yatay kesit hem de zaman boyutunun biiyiik oldugu durumlar igin Pesaran (2004) tarafindan Pesaran
Scaled LM testi gelistirilmistir. Ancak yatay kesit boyutunun biiyiik olmasit durumunda ortalamalarin
sifir merkezli olmamasi bu testin de eksikligiydi. Pesaran ortalamalart sifir merkezli yapan Pesaran CD
(2004) testi gelistirmistir. Bu testlerin disinda Baltagi, Feng ve Kao (2012) LM testindeki asimptotik
yanlilig1 diizelten ve sadece sabit etkiler modelinde kullanilan Bias-corrected scaled LM test istatistigini
gelistirmiglerdir. Calismamizda T=N oldugu i¢in hem yatay kesit hem de zaman boyutunun biiyiik
oldugu durumlar i¢in olan Pesaran (2004) CD testinin formiilii (11 nolu) denklemde verilmistir
(Kapetanios, 2004:5).

2 _
€D = \[N(N—l) (Zﬁll 27=i+1 V Tij Pij) ~N(0,1) (11)

Yatay kesit bagimlilig test etmek i¢in asagidaki sekilde kurulan hipotezle seriler arasinda yatay

kesit bagimlilig1 Pesaran (2004) CD testi yapilarak Tablo 2’de verilmistir.
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Ho: pii=0 “Birimler arasinda baglilik yoktur.”
Tablo 2: Pesaran CD Yatay Kesit Bagimliligi1 Testi

ROA ROE ATS Co FKO WCFP WCIP NKM

CD-test degeri 5.53 4.00 0.20 -1.16 -1.79 -0,15 -0.43 4.67

Olasilik degeri  0.000 0.000 0.839 0.244 0073 0,882 0.670 0.000
Tablo 2’de goriildigi gibi CO, FKO, WCFP, WCIP ve ATS serilerinde %35 anlamlilik

diizeyinde olasilik degerleri (Prob.<0,05) biiyiik olduklari igin Ho hipotezi kabul edilir. Serilerde yatay

kesit bagimlilig1 yoktur. Dolayisiyla, bu serilerde birinci nesil birim kok analizi yapilmasi uygundur.
ROA, ROE, ve NKM serilerinde %35 anlamlilik diizeyinde olasilik degerleri (Prob.<0,05) kiigiik
olduklari i¢in Ho hipotezi kabul edilemez. Yani, serilerde yatay kesit bagimliligi vardir. Dolayisiyla, bu
serilerde ikinci nesil birim kok analizi yapilmas1 uygundur. ikinci nesil birim kdk analizlerinden olan
Pesaran (2007) CIPS testi birim kok analizi i¢in kullanilabilmektedir. Birim kok analizinde asagidaki
Ho hipotezi sinanacaktir. ROA, ROE ve NKM serileri i¢in ikinci nesil birim kok testleri yapilarak Tablo
3’te verilmistir. Pesaran CIPS testinin formiilii (11 nolu) denklemde verilmistir (Coakley vd. 2005:211).

CIPS(N,T) =N"*YN . t;(N,T) (11)

Ho: Seriler duragan degildir. Yani, serilerde birim kok yoktur.

Tablo 3: ROA, ROE ve NKM Serileri i¢in ikinci Nesil Birim Kok Testi

CIPS Kritik degerler
ROA -3,212%** 10% -2,16
ROE -3,359*** 5% -2,28
NKM -2,716*** 1% -2,52

**% p<(.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3’te goriildiigi gibi seriler en az %5 diizeyde anlamliliga sahiptir. Serilerin CIPS mutlak
degerleri kritik degerlerden biiyiik olduklar1 i¢in Ho hipotezi kabul edilemez. Yani ROA, ROE ve NKM
serileri duragan olup analiz edilebilirler. CO, FKO, WCFP, WCIP ve ATS serileri igin birinci nesil birim
kok testleri yapilarak Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: CO, FKO, WCIP ve ATS Serileri i¢in Birinci Nesil Birim K6k Testi

Istatistik degerleri Olasilik degerleri
CcO -3.1543 0,0008***
FKO -2.3973 0,0083***
WCFP -1,9596 0,0250**
WCIP -1.8926 0,0292**
ATS -2.8078 0,0025***

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 4’te goriildiigi gibi seriler en az %5 diizeyde anlamliliga sahiptir. Serilerin olasilik
degerleri (Prob.<0,05) kii¢iik olduklar1 i¢in Ho hipotezi kabul edilemez. Yani CO, FKO, WCIP ve ATS
serileri duragan olup analiz edilebilirler.

Seriler arasinda ¢oklu korelasyon olmamasi gerekir (Gujarati, 2016:127). Seriler arasinda iligki
varsa dogrusal baglanti sorunu vardir. Seriler arasindaki dogrusal baglanti1 sorununun belirlenmesinde

yaygin olarak kullanilan korelasyon analizi yapilmis Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Korelasyon Analizi

ROA ROE ATS CO FKO WCFP  WCIP NKM
ROA 1
ROE 0,6104 1
ATS 0,3923 0,2546 1
CO 0,3507 0,1736  0,0881 1
FKO -0,4429  -0,1288 -0,0365 -0,5519 1
WCFP -0,3496 -0,0131 -0,0305 -0,5044  0,8841 1
WCIP 0,2998 0,1147  -0,0378 0,3436  -0,0540  0,0887 1
NKM 0,4492 0,2549 09668  0,1367 -0,0967 -0,09093 -0,0333 1

Degerlerin 0,75’ten kiigiik olmasi ¢oklu baglanti sorunu bulunmadigini gosterir (Erbul, 2021:
342). Tablo 5’te goriilecegi lizere ATS-WCIP korelasyonu hari¢ diger tiim serilerin tamami 0,75’ten
kiigiik oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla seriler arasinda ¢oklu baglanti sorunu bulunmamaktadir.
Kullanilan serilerin uygun oldugu goriilerek planlanan iki model igin panel veri analizine gegilmistir.

Birinci modelde her bir hipotezin analizinde rassal etkiler veya sabit etkiler modelinin
belirlenmesi i¢in Hausman testi uygulanmis ve Tablo 6’da verilmistir. Hausman Testi degiskenler
arasinda, birim ve zaman etkilesimi olup olmadigini gésteren bir testtir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 195).
Tablo 6’da goriildigi ATS, FKO, WCFP ve WCIP bagimsiz degiskenlerinin Hausman olasilik degerleri
(Chi-Sq. Statistic Prob.>0,05) biiyiik olduklari i¢in rassal etkiler modeli kullanilmasi uygun olacaktir.
CO, bagimsiz degiskeni iginse, sabit etkiler modeli kullanilmasi uygun olacaktir. ROA bagimli
degiskene ait yapilan panel veri regresyon analizi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: ROA Bagimli Degiskenine Ait Tahmin Sonuglari

ATS CO FKO WCFP WCIP
ATS -0,000003
(0,00011)
CO -0,0041
(0,110)
FKO -0,1452***
(0,03035)
WCFP -0,1640***
0,04007
WCIP 0,0592
(0,04163)
NKM 0,00019** 0,00017 0,00016*** 0,0002*** 0,00017
(0,00008) (0,0000) (0,000017) 0,00002 (0,00002)
Costant 0,0461 0,05404 0,1123*** 0,09758*** 0,01301
(0,0309) (0,0000) (0,0298) 0,03165 (0,0328)
Hausman Test 1,73 95,57 1,16 0,19 4,89
Olasilik 0,4219 0,0000 0,5609 0,9098 0,0868
R-squared 0,3426 0,3521 0,4054 0,3925 0,3441
Olasilik (F-statistic) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Parentez igindekiler standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlamlilig1 géstermektedir.
Tablo 6’da goriilecegi tizere Adjusted R-squared Prob (F-statistic) degerleri (0,0000<0,05) kiigiik
oldugu i¢in modeller anlamli bulunmustur. Degiskenlerin ROA’y1 agiklama giicii (R-squared) yaklasik
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%35-40 arasindadir. Sonuglar literatiirle karsilastirilarak yorumlanmustir.

ATS bagimsiz degiskenini anlamli bulunmamustir. Atmaca (2016), Fejzullahu (2021), Keskin
ve Gokalp (2016), Mandipa ve Sibindi (2022), Ozkan (2021), Tekin ve Bastak (2021), Timur ve
Korkmaz (2021) calismamiza uygun olarak ATS bagimsiz degiskenini anlamsiz bulmuslardir.
Dolayisiyla ATS bagimsiz degiskeni icin kurulan “Alacaklarin tahsil siiresi aktif karliligini
etkilememektedir” Hj hipotezi kabul edilmistir.

CO bagimsiz degiskeni anlamli bulunmamistir. Ar1 vd, (2022), Atmaca (2016), Fejzullahu
(2021), Helhel ve Karasakal (2017), Jana (2018), Keskin ve Gokalp (2016), Mandipa ve Sibindi (2022),
Ozkan (2021), Polat ve Yildiz (2022), calismamiza uygun olarak CO bagimsiz degiskenini anlamsiz
bulmuslardir. Dolayistyla CO bagimsiz degiskeni i¢in kurulan “Kisa vadeli 6deme giicii aktif karliligini
etkilememektedir.” Hz hipotezi kabul edilmistir.

FKO bagimsiz degiskeni %1 diizeyde negatif yonde anlamli bulunmustur. Alverez vd. (2021),
Anton ve Nucu (2020), Awopetu vd. (2017), Aygiin (2012), Ayricay vd. (2021), Desai (2021),
Canakgioglu ve Ersan (2020), Cankaya (2020), Din vd. (2021), Dolunay ve Goker (2021), Erbul ve
Ozdemir (2021), Erdogan ve Tiirkmen (2021), Hassan vd. (2014), Helhel ve Karasakal (2017), Ibrahim
ve Samad (2011), Kendirli ve Konak (2014), Keskin ve Gokalp (2016), Mandipa ve Sibindi (2022),
Ozkan (2021), Polat ve Yildiz (2022), Saglam ve Karaca (2015), Sahin (2011), Samiloglu ve Akgiin
(2016), Tekin ve Bastak (2021), Timur ve Korkmaz (2021), Toraman ve S6nmez (2021) Yenisu (2019),
caligmamiza uygun olarak FKO bagimsiz degiskenini negatif yonde anlamli bulan g¢aligmalardir.
Dolayisiyla FKO bagimsiz degiskeni igin kurulan “Finansal kaldira¢ orani aktif karliligini
etkilememektedir” Hs hipotezi %1 diizeyde anlamli bulundugu i¢in reddedilmistir. Yani, Net kar
marjimdaki %1°lik bir artis aktif karliliginda %-0,1452’lik azalisa neden olacaktir.

WCEFP bagimsiz degiskeni %1 diizeyde negatif yonde anlamli bulunmustur. Afza ve Nazir
(2008), Amarasekara vd. (2021), Ayrigay vd. (2021), Erbul ve Ozdemir (2021), Mwangi vd. (2014) Quy
ve Nguyen (2017), calismamiza uygun olarak WCFP bagimsiz degiskenini negatif yonde anlamli bulan
calismalardir. Dolayisiyla WCFP bagimsiz degiskeni i¢in kurulan “Caligma sermayesi finansman orani
aktif karliligini etkilememektedir.” Ha hipotezi %1 diizeyde anlamli bulundugu i¢in reddedilmistir.
Yani, Net kar marjindaki %]1°lik bir artis aktif karlihiginda %-0,164’liik azalisa neden olacaktir.

WCIP bagimsiz degiskenini bagimsiz degiskeni anlamli bulunmamistir. Erbul ve Ozdemir
(2021), Mwangi vd. (2014), Obeng vd. (2021), Pouraghajan ve Emamgholipourarchi (2012), Quy ve
Nguyen (2017), Timur ve Korkmaz (2021), ¢alismamiza uygun olarak CO bagimsiz degiskenini
anlamsiz bulmuslardir. WCIP bagimsiz degiskeni i¢in kurulan “Calisma sermayesi yatirim politikasi
aktif karliligim etkilememektedir” Hs hipotezi kabul edilmistir.

NKM kontrol degiskeni %1 diizeyde pozitif yonde anlamli bulunmustur. Dizgil (2019), Jana
(2018), ¢calismamiza uygun olarak NKM bagimsiz degiskenini %1 diizeyde pozitif yonde anlamli bulan
caligmalardir. Dolayisiyla, Net kar marjindaki %1°lik bir artis aktif karliliginda yaklasik %0,0002’lik

artigsa neden olacaktir.
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Ikinci modelde her bir hipotezin analizinde rassal etkiler veya sabit etkiler modelinin
belirlenmesi icin Hausman testi uygulanmis ve Tablo 7°de verilmistir. Tablo 7°de goriildiigii gibi olasilik
degerleri (Chi-Sq. Statistic Prob. >0,05) biiyiik oldugu i¢in sabit etkiler modeli kullanilmasi uygun
olacaktir. Sabit etkiler modeli kullanilarak yapilan panel veri regresyon analizi sonuglar1 Tablo 7°de
verilmistir.

Tablo 7: ROE Bagimli Degiskenine Ait Tahmin Sonuglari

ATS CO FKO WCFP WCIP
ATS -0,00027
(0,00029)
Co 0,00017
(0,00656)
FKO 0,07019
(0,08204)
WCFP 0,03360
0,10628
WCIP 0,1389
(0,11718)
NKM 0,00038* 0,00018***  (0,00018***  0,000184***  0,00018***
(0,00022) (0,00005) (0,00005) 0,000046 (0,000047)
Costant 0,10408** 07838* 0,11229* 0,066768 0,14947**
(0,05039) (0,04068) (0,05795) 0,05619 (0,06210)
Hausman Test 1,80 511 0,16 0,05 441
Olasilik 0,4064 0,0778 0,9213 0,9762 0,0358
R-squared 0,0863 0, 0863 0,0802 0,0791 0,0856
Olasilik (F-statistic) 0,0002 0,0004 0,0000 0,0004 0,0003

Tablo 7°de goriilecegi lizere Adjusted R-squared Prob (F-statistic) degerleri (0,0000<0,05) kiigiik
oldugu i¢in modeller anlamli bulunmustur. Bagimsiz degiskenlerden CO’nun katsayisi anlamli
bulunmamistir. FKO ve NKM bagimsiz degiskenlerinin katsayilari anlamli bulunmustur. Degiskenlerin
ROA’y1 agiklama giicii (R-squared) yaklasik %35 diizeyindedir. Sonugclar literatiirle karsilagtirilarak
yorumlanmustir.

ATS bagimsiz degiskeni anlamli bulunmamistir. Atmaca (2016), Helhel ve Karasakal (2017),
Mandipa ve Sibindi (2022), Ozkan (2021), Tekin ve Bastak (2021), Timur ve Korkmaz (2021)
caligmalarinda ATS bagimsiz degiskenini ¢alismamiza uygun olarak anlamsiz bulmuslardir. Dolayisiyla
ATS bagimsiz degiskeni i¢in kurulan “Alacaklarin tahsil stiresi 6z sermaye karliligimi etkilememektedir”
olan He hipotezi kabul edilmistir.

CO bagimsiz degiskeni anlamli bulunmamustir. Atmaca ve Akyiiz (2019), Atmaca (2016), Dizgil
(2019), Erbul ve Ozdemir (2021), Helhel ve Karasakal (2017), ibrahim (2018), Kendirli ve Konak
(2014), Mandipa ve Sibindi (2022), Ozkan (2021), Polat ve Yildiz (2022), Saglam ve Karaca (2015),
Toraman ve Sonmez (2021) caligmalarinda CO bagimsiz degiskenini calismamiza uygun olarak
anlamsiz bulmuslardir. CO bagimsiz degiskeni ic¢in kurulan “Kisa vadeli 6deme giicii 6z sermaye

karliliginm etkilememektedir” Hy hipotezi kabul edilmistir.
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FKO bagimsiz degiskeni anlamli bulunmamistir. Ar1 vd, (2022), Bilen (2018), Din vd. (2021),
Hassan vd. (2014), Helhel ve Karasakal (2017), Timur ve Korkmaz (2021), Mandipa ve Sibindi (2022),
Tekin ve Bastak (2021), Timur ve Korkmaz (2021) caligmalarinda FKO bagimsiz degiskenini
calisgmamiza uygun olarak anlamsiz bulmusglardir. FKO bagimsiz degiskeni i¢in kurulan “Finansal
kaldirag orani 6z sermaye karliligini etkilememektedir” Hg hipotezi kabul edilmistir.

WCFP bagimsiz degiskeni anlamli bulunmamistir. Ayrigay vd. (2021), Helhel ve Karasakal
(2017), Mwangi vd. (2014), Pouraghajan ve Emamgholipourarchi (2012), Timur ve Korkmaz (2021)
calismalarinda WCFP bagimsiz degiskenini ¢aligmamiza uygun olarak anlamsiz bulmusglardir. WCFP
bagimsiz degiskeni icin kurulan “Calisma sermayesi finansman orant 6z sermaye karliligini
etkilememektedir” Ho hipotezi kabul edilmistir.

WCIP bagimsiz degiskeni anlamli bulunmamustir. Pouraghajan ve Emamgholipourarchi
(2012), Timur ve Korkmaz (2021) caligmalarinda WCIP bagimsiz degiskenini ¢aligmamiza uygun
olarak anlamsiz bulmuslardir. Dolayisiyla WCIP bagimsiz degiskeni i¢in kurulan “Calisma sermayesi
yatirim politikasi 6z sermaye karliligini etkilememektedir” olan Hyo hipotezi kabul edilmistir.

NKM kontrol degiskeni %1 diizeyde pozitif yonde anlamli bulunmustur. Dizgil (2019), Jana
(2018), galismamiza uygun olarak NKM bagimsiz degiskenini %1 diizeyde pozitif yonde anlamli bulan
calismalardir. Dolayisiyla, Net kar marjindaki %]1°lik bir artis 6z kaynak karliliginda yaklagik
%0,00005’1ik artiga neden olacaktir.

Sonug olarak, sadece FKO, WCFP bagimsiz degiskenlerinin aktif karlilig1 tizerinde negatif
etkisinin oldugunu soyleyebiliriz. Diger ATS, CO ve WCIP bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig
tizerinde etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Higbir bagimsiz degiskenin 6z kaynak karlihigmna etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. NKM kontrol degiskeninin ise aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 iizerinde az
da olsa pozitif etkisinin oldugu séylenebilir. Kullanilan oran ve isletmelerle sinirli olan bu ¢alisma daha
baska oran ve isletmeler tizerinde uygulanabilir.

SONUC

Caligmanin amaci, BIST XKOBI endeksi verileri kullanilarak ¢alisma sermayesinin igletme
karliligina etkisini 6l¢mektir. Karliligin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlara ait BIST Kobi Sanayi Endeksi
verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu dijital sayfalarindan alinmistir. BIST Kobi Sanayi Endeksinde
verilerine ulagilabilen 14 igletme {izerinde analiz yapilmistir. Analizde igletmelerin 2019-2021 yilsonu
degerleri ile 2022 yilinin dokuz aya ait donem sonu degerleri kullanilmistir. Veriler hem zaman hem de
yatay kesiti igerdigi i¢in panel veri regresyon analizi yapilmasi uygun bulunmustur. Bagimsiz ve bagimli
degiskenler literatiir taranarak belirlenmistir. Calisma sermayesinin isletme karliligina etkisini 6l¢mek
icin kurulan hipotezler aktif karlilik orani ve 6z sermaye karlilik orani tizerinde sinanmistir. Hipotezlerin
smnanmasinda bagimsiz degiskenler olarak ATS, CO, FKO WCFP ve WCIP oranlar kullanilmustir. net
NKM orani ise kontrol degisken olarak isleme alinmistir.

Finansal kaldirag oran1 ve ¢aligma sermayesi yatirim politikasi oranlarinin aktif karlilik izerinde

az da olsa (-0,1452 -0,1640 gibi) negatif yonde etkisi oldugu goriilmiistiir. BIST XKOBI endeksindeki
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isletmelerin yabanci kaynak kullanmalarinin aktif karliligin1 azaltacagi seklinde yorumlanabilir. Aktif
karlilik tizerinde ATS CO ve WCIP oranlarinin etkisi olmadigi goriilmiistiir. NKM kontrol degiskeninin
hem aktif karliligi hem de 6z sermaye karliligi tizerinde az da olsa pozitif yonde katkisinin oldugu
gortilmiistir. ATS, CO, FKO WCFP ve WCIP bagimsiz degiskenin 6z sermaye karliligi tizerinde etkisi
olmadig1 goriilmiistiir.

Calismayla ulasilan sonuglarin literatiirdeki birgok ¢alismayla oOrtiistiigii sdylenebilir. Aktif
karlihig1 6lgmede finansal kaldirag oran1 ve galisma sermayesi yatirim politikasi orani kullanilabilir. Oz
sermaye karlih@ olgmede ise, bagka oranlar kullanilmalidir. Bagka ¢aligmalarda farkli oranlar veya

farkli igletmeler ile incelemeler yapilmasi tavsiye edilebilir.
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