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0z

Calismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde islem goren firmalarda calisma

sermayesi yoOnetiminin finansal performansa olan etkisinin ortaya c¢ikarilmasi Anahtar Kelimeler
hedeflenmistir. S6z konusu hedefin gergeklestirilmesi amaciyla, BIST100 Endeksinde Panel Veri Analizi,
2005-2018 yillar1 arasinda kesintisiz islem goren 16 firmanin verileri panel veri Finansal

yontemi ile analiz edilmistir. Analiz asamasinda aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye Performans,
karlilig1 esas alinarak iki model olusturulmustur. Analiz sonucunda, Model 1’de Calisma Sermayesi
yatirim politikasi ile aktif karlilik arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken, Politikalari,
finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda ise negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Borsa Istanbul
Model 2’de ise, 6zsermaye karliligi ile yatirim politikas1 arasinda pozitif yonlii iliski

belirlenirken, finansman politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli herhangi bir JEL Kodu

iligki tespit edilememistir. C23, D53, G32
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Impact of Investment and Financial Policies on Financial Performance: An
Econometric Research on the Borsa Istanbul

ABSTRACT

In this study, it was aimed to determine the effect of working capital management on
financial performance by using the data of companies traded in the BIST 100 index.
BIST 100 index was examined by panel data analysis method using data from 14 years
periods of 16 companies that traded continuously 2005-2018. In the study, two models
were specified based on the return on assets and return on equity. As a result of the
analysis in Model 1, while the positive relationship was determined between investment
policy and return on asset; a negative relationship was determined between financing
policies and return on asset. In Model 2, while the positive relationship was determined
between investment policy and return on equity, there is no relationship between
financing policy and return on equity.
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1. Giris

Giliniimiiz kosullarinda firmalar arasinda yasanan rekabet yogunlugu ve oOzellikle kriz
donemlerinde yasanilan ekonomik ve finansal sikintilar dogrultusunda firmalarda fon saglama ve
yatirim ufku Oonem kazanmaktadir. Firmalar, yeterli seviyede calisma sermayesi ile karlilik
seviyelerini  yiikseltebilmekte ve piyasalardaki faaliyetlerini daha etkin bir sekilde
stirdiirebilmektedirler. Calisma sermayesi, mal veya hizmetlerin iiretiminden baslayarak satilip
gelir elde edilmesine kadar gecen siirecte, iiretim faktorlerine baglanan fonlar olarak ifade
edilebilmektedir (Aksoy ve Yalgmer, 2008:5). Firmalarin faaliyetlerini basarili bir sekilde
ylriitebilmesi, yatirirmlarini yonetebilmesi ve istikrarli bir sekilde biiyiiyebilmesi i¢in ¢alisma
sermayesi yonetimi son derece Onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Korkmaz ve
Ceylan, 2008:296). Calisma sermayesi yonetimi ayrica firmalarin finansal performanslarinin
artmasinda ve rekabet avantaji saglayabilmelerinde de 6nem bir rol oynayabilmektedir. Calisma
sermayesinde ortaya cikabilecek olan sorunlar firma karliligini etkileyebilir ve hatta finansal
dengeyi alt iist de edebilmektedir. Bu nedenle caligma sermayesi yonetimi finansal performansa

etkisinin arastirilmasi gerekmektedir (Kendirli ve Cankaya, 2016:47).

Calisma sermayesi yOnetimi, firmalarin kisa vadeli yatirim kararlarin1 kapsamaktadir.

Donen varliklara yapilacak olan yatirim seviyesi ve donen varliklarin finansmani ile ilgili alinan
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tim kararlar ¢alisma sermayesi politikast olarak tanimlanmaktadir. Bu yatirnm kararlarinda
finansman politikalarinin dikkate alinmasi ve yonetilmesi firmalarda karlilig1 artirabilmektedir
(Coskun ve Kok, 2011:75). Bir firmada toplam varliklarin dénen varliklarina orani caligma
sermayesi yatirim politikasini, bu varliklarin ne kadarinin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi
gerektigi ise ¢aligsma sermayesi finansman politikasini olusturmaktadir (Nazir ve Afza, 2009:25).
Firmalarda, ¢alisma sermayesinin iyi bir sekilde planlanmasi ve kontrol edilmesi gerekmektedir

(Eljelly, 2004:48).

Firma yoneticileri i¢in faaliyetlerin yiiriitiilmesi agisindan, yatirnmeilar, kredi veren kurum
ve kuruluslar, arastirmacilar tarafindan finansal performansin gostergesi olan karliligin ekonomik
olarak dnemli sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir. Caligma sermayesi yonetiminin finansal
performansin gostergesi olan karliliga olan etkisi, farkli endiistri ve donemler dogrultusunda hem
akademik hem de finans yoneticileri ve arastirmacilar1 agisindan onemli ve giincel bir konu
niteligindedir.

Bu c¢alismada, 2005-2018 doneminde BIST 100 Endeksinde kesintisiz olarak faaliyet
gosteren firmalarda ¢alisma sermayesi yonetimi ile finansal performans arasindaki iligki panel veri
analizi yontemi ile analiz edilmistir. Calisma bes béliimden olugsmaktadir. Girig béliimiinde ¢calisma
sermayesine yonelik teorik aciklamalara deginilmistir. Ikinci boliimde ulusal ve uluslararasi
literatiirde konuya iliskin yapilmis ¢alismalara yer verilmistir. Uciincii boliimde veri seti, model ve
yontem ile ilgili agiklamalar yapilmistir. Dordiincii boliimde panel veri analizi sonucunda elde
edilen bulgular agiklanirken son boliimde ise ulasilan bulgular neticesinde sonuglar ve daha sonraki
calismalara iligskin Onerilere yer verilmistir. Bu ¢aligmani, arastirma kapsaminda segilen firmalar,
incelenen donem ve galigmaya yonelik elde edilen sonuglar dogrultusunda literatiire katki sagladig:

diistiniilmektedir.
2. Literatiir Taramasi

Calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisine dair ulusal ve uluslararasi
literatlirde ¢esitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilarina dair elde edilen bulgular

kronolojik bir sekilde asagida sunulmustur.

Filbeck & Krueger (2005) yaptiklar1 ¢alismada, 1996-2000 yillarin1 kapsayan ABD’de

faaliyette bulunan 32 sirketin, ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin endiistrilere
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gore degiskenlik gosterip gostermedigini incelemistir. Calisma sonucunda, ¢alisma sermayesi

politikalarinin sektorlere gore degiskenlik gosterdigi sonucuna ulagilmstir.

Lazaridis & Tryfonidis (2006), Atina Borsasi’nda 2001-2004 donemini esas alarak
yaptiklar1 ¢alismada, ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma karlili1 arasindaki iligkinin anlamli ve

negatif yonlii bir iliski oldugu tespit etmislerdir.

Salawu (2007), 1994-2003 yillar1 arasinda Nijerya Borsasi’nda islem goren 42 firmanin
atilgan ve muhafazakar ¢alisma sermayesi politikalari arasindaki uzun siireli iligkiyi arastirmistir.
Calisma sonucunda, c¢alisma sermayesi yatirim politikalarinda 6nemli derecede farklilik
goriildigl; atilgan yatirim politikasini izleyen firmalarin, varliklarin yonetimi agisindan ihtiyath

finansman politikasini kullanmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Samiloglu & Demirgiines (2008) calismalarinda, 1998-2007 donemlerinde IMKB’de
faaliyet gdsteren liretim firmalarinin ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karliligina olan etkisini
incelemislerdir. Analiz sonucunda, ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik oran1 arasinda negatif

yonlil bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

Nazir & Afza (2009), Pakistan Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasinda 1998-2005 yillarinda
faaliyet gosteren 204 firmanin calisma sermayesi yatirirm ve finansman politikalar ile firma
karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma neticesinde, calisma sermayesi finansman ve
yatirim politikalarindan biri olan agresif politikasi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski tespit

edilmistir.

Raheman vd. (2010) caligmalarinda, Pakistan Karagi borsasinda 1998-2007 yillarinda
faaliyetine kesintisiz olarak devam eden 204 imalat sirketinin ¢alisma sermayesi yonetiminin firma
performansina etkisi olup olmadigimi arastirilarak; koruyucu politikayr 6nemseyen firmalarin
tahsilat ve ddeme politikalar1 lizerinden performanslarini arttirmalarina yonelik odaklanmalari

gerektigi sonucuna varilmistir.

Al-Shubiri (2011) ise 2004-2008 yillarinda Urdiin Amman borsasinda kayitli olan 14 banka
ve 59 sanayi firmasinin ¢aligma sermayesi saldirgan ve koruyucu politikalar1 ile karlilik ve risk
arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada, ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalari ile

karlilik arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.
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Sahin (2011), Tiirkiye’de imalat firmalarinin 2005-2010 donemindeki ¢aligma sermayesi
yatirrm ve finansman politikalarinin firma performansi tizerindeki etkisini panel veri analizi
yontemini  kullanarak arastirmistir. Calisma neticesinde, firmalarin  performanslarini
arttirabilmeleri i¢in finansal kriz ve krizin olmadig1 donemlerde ihtiyatl ¢alisma sermayesi yatirim
ve finansman politikalarin1 6nemsemelerinin firmalar agisindan daha faydali olacagi sonucuna

ulastlmistir.

Taani (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, 45 sirketin ¢alisma sermayesi politikalarinin
finansal performans iizerindeki etkisini belirlemeyi hedeflemistir. Arastirma sonucunda, calisma
sermayesi politikas1 ile Ozsermaye karliligi ve aktif karlililk orani arasinda bir iliski

belirlenememistir.

Makori & Jagongo (2013) calismalarinda, 2003-2012 doneminde Kenya’da bulunan
Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren 5 insaat ve imalat firmasinin ¢alisma
sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Caligma
sonucunda, karlilik ile bor¢ 6deme siiresi ve stok devir hiz1 arasinda pozitif; ortalama tahsil siiresi

ile nakit siiresi arasinda negatif iligki oldugu belirlenmistir.

Mwangi vd. (2014), Kenya Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2006-2012 yillarinda
faaliyet gdsteren 42 firmanin ¢aligma sermayesi yonetiminin firma performansi tizerindeki etkisini
analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda, agresif finansman politikasinin aktif karlilik ile 6zkaynak
karlilig1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Muhafazakar yatirim politikast ile firma
performansi arasinda pozitif bir iligki oldugu saptanmistir. Calismada, firmalarin yoneticileri
agresif finansman politikast benimseyen firmalar performanslarini artirmak i¢in muhafazakar

yatirim politikasini kullanmalar1 gerektigini ortaya koymuslardir.

Wanguu (2015) tarafindan yapilan c¢alismada, Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda
2010-2014 yillar1 arasinda yer alan 38 firmanin agresif calisma sermayesi politikalarinin karlilik
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Agresif finansman politikasi ile karlilik arasinda negatif yonde

anlaml bir iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Bhatia & Srivastava (2016), 2000-2014 yillarimm1 kapsayan Hindistan’daki Bombay
Borsasi’nda faaliyet gosteren 179 firmanin ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma performansi
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Elde edilen bulgular sonucunda, ¢caligma sermayesi yonetimi ile

firma performans arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
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Tripathi & Ahamed (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000-2014 yillarinda Hindistan
Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda kesintisiz islem goren firmalarin ¢alisma sermayesi
yonetiminin finansal performans iizerindeki etkisinin incelenmesi amaclanmistir. Analiz
sonucunda, ¢alisma sermayesinin ile finansal performans arasinda anlamli ve negatif yonli bir

iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Rasyid (2017) c¢aligmasinda, 2014 yilinda 393 Endonezya firmasinin agresif calisma
sermayesi politikasinin firma karliligt ve degeri iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma
sonucunda, agresif ¢alisma sermayesi politikasinin firma karlilig1 etkiledigi, ancak piyasa degerini
etkilemedigi sonucuna varilmistir. Ayrica, agresif yatirim politikasi ile firma karlilig1 arasinda
pozitif bir iligkisi tespit edilirken, agresif finansman politikasi ile firma karlilig1 arasinda ise negatif

iligki tespit edilmistir.

Ondes & Pagheh (2018), 2009-2016 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 123 firmanin
caligma sermayesi finansman ve yatirim stratejileri ile pay senedi getirisi, karlik ve risk arasindaki
iligskiyi incelemislerdir. Arastirmada, firmalarin yatirim stratejisi ile karliliklar1 arasinda pozitif;

finanslama stratejisi ile negatif iligkinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.

Nur Topaloglu (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, 2010-2018 doneminde BIST 30
endeksinde faaliyette bulunan 14 firmanin ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalar ile
firma karlilig1 arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirma sonucunda, ¢aligma sermayesi yatirim
politikast ile net kar marj1 ve aktif karlilik arasinda anlamli pozitif yonlii bir iligki belirlenirken;
caligma sermayesi finansman politikasi ile 6zsermaye karliligi, aktif karlilik oran1 ve net kar marj

arasinda anlamli negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Calisma sermayesi ile finansal performans arasindaki iligkinin incelendigi ¢calismalar genel
olarak degerlendirildiginde finansman politikasi ile finansal performans arasinda negatif, yatirim
politikasi ile ise pozitif bir iliski i¢erisinde oldugu soylenebilir. Dolayisiyla calismada, reel sektor
firmalarinin yatirim ve finansman politikalarinin da bu yonde bir iliski icerisinde olmasi
beklenmektedir. Calismanin kapsami ve olusturulan modeller dogrultusunda literatiire katki

saglandig1 ve 6zgiinliik sundugu diisiiniilmektedir.
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3. Yontem

Aragtirmada 2005-2018 donemine ait BIST 100 Endeksinde kesintisiz olarak faaliyetlerini
siirdiiren 16 firmanin ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performans tizerindeki etkisinin
belirlenmesi amaclanmaktadir. Arastirmaya, hizmet kuruluslari, holdingler, aract kurum ve
kuruluslar, yatirim ortakliklari, bankalar, sigorta kuruluslar1 dahil edilmemistir. Firmalara iligskin

veriler ~Borsa  Istanbul  (www.bist.gov.tr) ve Kamuyu Aydmlatma  Platformu

(http://www kap.gov.tr) (KAP) veri tabanlarindan elde edilmistir. Arastirmaya konu olan firmalar,

Tablo 1°de gosterilmistir.
Tablo 1

Calismada Kullanilan Firmalar

Sira BiST Kodu Firma Ad

1 ANACM ANADOLU CAM SANAYII A.S.

2 ARCLK ARCELIK A S.

3 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

4 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

5 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

6 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM
7 KOZAA AS. o .

8 KRDMD KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A.S.

9 SASA KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAY] VE TICARET A.S.
10 SODA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

11 TOASO SODA SANAYII A.S.

12 TRKCM TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

13 TUPRS TRAKYA CAM SANAYIi A.S.

14 ULKER TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

15 VESTL ULKER BISKUVI SANAYI AS.

16 YATAS VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.

Kaynak. Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri ile olusturulmustur.

Arastirmada, finansal performansin Olgiitii olarak aktif karlilikk ve 6zsermaye karlilig
bagimli degiskenler olarak belirlenirken, ¢alisma sermayesi ise yatirim ve finansman politikasi
bagimsiz degiskenleri ile temsil edilmektedir. Arastirma modelini olusturan degiskenlere iliskin

hesaplamalar ve kisaltmalar Tablo 2’de sunulmustur.


http://www.bist.gov.tr/
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a1413b7ef401413bc2251e0047
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed71014106890fae0138
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a2422d9a6e0142bd9255a37a70
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a2422d9a6e0142bd9255a37a70
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a2422d9a6e0142bd921d307a6d
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed7201412ace3ada0707
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed710140f328bed700a5
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a14184e9c901419801438a422b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed7201412c2000c507db
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Tablo 2

Degiskenler ve Hesaplamalar

Bagimh Degiskenler

Degisken Hesaplamalar Kisaltmalar

Aktif Karlilik (Net Donem Kar1 / Toplam Aktifler) ROA (Return on Asset)
Ozsermaye Karlihgi  (Net Dénem Kari / Ozsermaye) ROE (Return on Equity)

Bagimsiz Degiskenler

Yatirim Politikasi (Donen Varliklar/ Toplam Varliklar) IP (Investing Policy)
Finansman Politikas1  (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam FP (Financial Policy)
Varliklar)

Calismada kullanilan bagimli degiskenler; Lazaridis & Tryfonidis (2006), Samiloglu &
Demirgiines (2008), Taani (2012), Tripathi & Ahamed (2017), Makori & Jagongo (2013), bagimsiz
degiskenler ise; Nazir & Afza (2009) Raheman vd. (2010), Ondes & Pagheh (2018), Salawu,
(2007), Wanguu (2015), Al-shubira (2011), Mwangi vd. (2014), tarafindan yapilan ¢aligmalar esas
aliarak belirlenmistir. Caligmada kullanilan degiskenler dogrultusunda arastirmada olusturulan

hipotezler agagidaki gibidir.
Hipotez 1

Ho: BIST 100 firmalarinda finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda bir iliski yoktur.
Hi: BIST 100 firmalarinda finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda bir iliski vardir.
Hipotez 2

HO: BIST 100 firmalarinda yatirim politikas ile aktif karlilik arasinda bir iligki yoktur.
H1: BIST 100 firmalarinda yatirim politikasi ile aktif karlilik arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 3

HO: BIST 100 firmalarinda finansman politikas1 ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iligki yoktur.
H1: BIST 100 firmalarinda finansman politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 4

HO: BIST 100 firmalarinda yatirim politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iliski yoktur.
HI1: BIST 100 firmalarinda yatirim politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iligki vardir.
Calisma sermayesi yonetimin finansal performansa etkisini belirleyebilmek i¢in olusturulan

hipotezler agagidaki modeller vasitasiyla stnanmistir.
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Model 1: ROA;; = ait+ Ba2it FINPOL;; + B3ic YATPOL;: + € (1)
Model 2: ROE;; = ait+ B2it FINPOL;; + B3it YATPOL;: + € 2)

Calismada olusturulan modelde, ROA ve ROE bagimli degiskeni, FINPOL ve YATPOL
bagimsiz degiskenleri, a sabit parametreyi, B2 ve B3 bagimsiz degiskenlerin egim parametrelerinti, ;
alt indisi birimleri (sirketler, birey, iilke),  alt indisi ise zamani (giin, ay, y1l), € hata terimini ifade

etmektedir (Tatoglu, 2012: 4).

Model sinamalari i¢in panel veri analiz yontemi kullanilmigtir. Panel veri analizinin dogru
ve tutarli sonuglar saglayabilmesi ve sahte regresyon iligkisinin ortaya ¢ikmamasi i¢in gesitli

varsayimlarin sinanmasi1 gerekmektedir. Bu varsayimlar;
v" Coklu dogrusal baglant1; Spearman Korelasyon, Varyans Sisirme Faktorii (VIF) degerleri,

v’ Yatay kesit bagimliligi; zaman boyutu T(28) yatay kesit boyutundan N(16) biiyiik ¢iktigi
i¢cin Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi,

v Homojenlik-Heterojenlik; Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri,

v" Duraganlik (birim kok testi); yatay kesit bagimlihigini dikkate almayan ve heterojen yapida
olan birinci nesil birim kok testi olan Im, Pesaran ve Shin testi, yatay kesit bagimliligin1 dikkate

alan ikinci nesil birim kok testi olan Smith vd. Boostrap testi,
v" Tahmin modeli se¢imi; F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri,
v' Degisen varyans varsayimi Breusch-Pagan-Godfrey LM testleri,

v Otokolerasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016), Durbin-Watson

testleri ile sitnanmustir.

Panel veri analizi dogrultusunda model tahminine yonelik otokorelasyon ve degisen
varyans varsayimlari altinda, White period ve Period SUR panel standart hatalarin diizeltilmesi
yontemleri ile tahminleme yapilmistir. Ardindan otokolerasyon sorununun ¢dziimii igin AR(1) ve

AR(2) yontemi kullanilmistir.
4. Bulgular

Calisma sermayesi yOnetiminin finansal performansa etkisini belirlemeye yonelik

gerceklestirilen panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular ve bu bulgular kapsaminda
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yapilan degerlendirmeler asagidaki tablolarda sunulmustur. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere

iliskin tanimlayicr istatistik degerleri hesaplanarak Tablo 3’te gosterilmistir.
Tablo 3

Tammlayict Istatistikler

ROA ROE IP FP
Ortalama 0.057819 0.122087 0.515745 0.324053
Medyan 0.047549 0.104452 0.524797 0.303458
Maximum 0.335877 0.639469 0.796547 0.796584
Minimum 0.000000 0.000000 0.227781 0.055850
Stan.Sap. 0.051038 0.101912 0.133687 0.166679
Carpiklik 1.587389 1.396521 -0.179930 0.440668
Basiklik 6.761895 6.176648 1.965161 2.459063
Jarque-Bera 452.3133 333.9872 22.40730 19.96150
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000014 0.000046
Gozlem 448 448 448 448

Tabloda; Aktif Karlilik (ROA), Ozsermaye Karliligi (ROE), Yatirim Politikas1 (IP) ve Finansman
Politikas1 (FP) ile ifade edilmektedir.

Tanimlayici istatistik sonuglarina gore, ele alinan degiskenlerin 2005-2018 yillarina ait 16
firmanin 14 yillik ve altisar aylik veriler dogrultusunda 448 gézlem degeri esas alinmistir. Bagimsiz
degiskenler olan yatirim politikasinin ortalama degerleri 0.515 iken, finansman politikasinin ise
ortalama degeri 0.324 oldugu gozlemlenmistir. Bu durum firmalarin daha ¢ok donen varliklara
yoneldiklerini gostermektedir. Firmalarin aktifinde bulunan aktif karlilik oraninin ortalama
degerinin 0.057 oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye karlilig1 oraninin ortalamasi ise 0.122 oldugu
goriilmiistiir. Buna gore, firmalarin kaynaklarmi verimli kullandiklar1 ve kar saglayabildikleri
sOylenebilir. Standart sapma degerlerine gore ise degiskenlerin ortalamadan sapma diizeylerinin
diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Basiklik, carpiklik ve Jarque-Bera olasilik degerlerine
bakildiginda ise serilerin normal dagilim sergilemedigi belirlenmistir. Bu nedenle ¢oklu dogrusal
baglant1 ve ig¢sellik sorunlarinin var olup olmadigi, normal dagilimin saglanamadigi durumda

kullanilan Spearman korelasyon testi ile tespit edilmistir.

Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenlerin bir boliimii veya tiimii arasinda giiglii bir
iliskinin olmasin1 ifade etmektedir. Coklu dogrusal baglant1 oldugu zamanlarda standart sapmalari
sonsuz ve degiskenlerin katsayilar1 belirsiz olmasinin yaninda modelin agiklayici giicii kisaca R

degeri ¢ok yiiksek ¢ikmasi durumunda bagimsiz degiskenler anlamsiz ¢ikabilmektedir. Bundan
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dolay1 ilk olarak bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti probleminin varligina
bakilmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, Spearman Korelasyon testinde bagimsiz degiskenler
arasindaki iligki seviyesinin 0.75’ten ve VIF (Varyans Sisirme Faktorii) degerinin 10’dan yiiksek
olmast durumunda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin oldugunu goéstermektedir (Topaloglu,

2019). Spearman korelasyon iliskin analiz sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir
Tablo 4

Spearman Korelasyon Test Sonuglart

ROA ROE P FP
ROA 1.000000
ROE 0.910835 1.000000
46.60144 o
0.0000 -
Ip -0.087322 0.045003 1.000000
-1.851204 0951377 -
0.0648 03419 -
Fp -0.294017 0.001805 0.497197 1.000000
-6.496411 0.038109 12.10201 -
0.0000 0.9696 0.0000 -

Korelasyon test sonuglar1 incelendiginde c¢alismada bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisinin 0.49 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi bulunmamaktadir. VIF degerlerin testine iligkin analiz
sonuglart Tablo 5’te sunulmaktadir. Diger taraftan bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayisinin ise 0.29 oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla, modellerde igsellik

sorununa da rastlanilmamastir.
Tablo 5

VIF (Varyans Sisirme Faktorii) Degerleri

MODEL 1 ROA

Degisken IP FP C
Varyans Katsayisi 0.000385 0.000248 8.20E-05
Merkezi olmayan VIF 21.22440 6.385166 15.91666

Merkezi VIF 1.333496 1.333496 NA
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MODEL 2 ROE
Degisken IP FP C
Varyans Katsayisi 0.001727 0.001111 0.000368
Merkezi olmayan VIF 21.22440 6.385166 15.91666
Merkezi VIF 1.333496 1.333496 NA

Tablo 5°te sunulan VIF degerleri incelendiginde, Model 1 ve 2 VIF testleri sonucunda, ¢alismada
bulunan bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 1.333496 oldugu saptanmistir. Bagimsiz
degiskenlere ait VIF degerlerinin kritik deger olarak kabul edilen 10’dan kii¢iik olmasi ile bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadig: tespit edilmistir. Bu bulgular,

Spearman Korelasyon sonuglarini da desteklemektedir.

Bir firmada ortaya ¢ikabilecek bir sokun diger firmalar1 etkilemesine yatay kesit bagimliligi
denilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 seriler arasinda dikkate alindiginda, analizin
stirdiiriilebilmesi i¢in giivenirligini biiylik 6l¢iide etkileyebilmektedir. Bu dogrultuda, analizde
kullanilan tiim degiskenlere LM (Breusch, Pagan 1980), CDIm (Pesaran 2004), CD (Pesaran 2004)
ve LMadj (PUY, 2008) testlerinin kullanilmasina iliskin yatay kesit bagimlilig1 sonuglari, Tablo

6’da gosterilmektedir.
Tablo 6
Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart
LM CDIm CD Lmadj
(Breusch, Pagan 1980) (Pesaran 2004) (Pesaran 2004) (PUY, 2008)
ROA  istatistik 179.088 3.814 -2.807 3.792
Olasilik 0.000 0.000 0.002 0.000
ROE Istatistik 175.314 3.571 -2.701 8.985
Olasilik 0.001 0.000 0.003 0.000
1P Istatistik 239.638 7.723 -2.616 1.297
Olasilik 0.000 0.000 0.004 0.097
FP Istatistik 174.050 3.489 -2.344 0.068
Olasihik 0.001 0.000 0.010 0.473

Not: Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur. Hj: Yatay kesit bagimliligi vardir. (%5 olasilik degeri ile
degerlendirilmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gére zaman boyutu yatay kesit boyutundan yiiksek
oldugu icin LMadj Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) test sonuclar1 dikkate alinmistir. LMadj
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Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) testi IP ve FP olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik ¢iktig1 tespit
edilmistir. Dolayistyla “Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur.” Ho reddedilememistir ve yatay kesit
bagimlilig1 yoktur. ROA ve ROE olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla, ROA ve ROE degiskenlerinde yatay kesit bagimliligi oldugu tespit
edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 sonrasinda, duraganligin test edilebilmesi i¢in hangi birim kdk
testinin kullanilmas1 gerektigi, yatay kesit bagimliligt ve homojenite test sonuglari ile
belirlenmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) Delta testleri ile her bir firma i¢in egim
katsayilarinin ve sabit terimleri homojen mi yoksa heterojen mi oldugu arastirilmistir. Tablo 7°de

yapilan Homojenite testine iliskin sonuglar asagida sunulmaktadir.
Tablo 7

Homojenite Test Sonuglart

ROA
A: 4281 Olas. Deg.: 0.000
Adiz: 4.531 Olas. Deg.: 0.000
ROE
A: 3189 Olas. Deg.: 0.001
Adiiz: 3.375 Olas. Deg.: 0.000
1P
A: 472 Olas. Deg.: 0.000
Adiiz: 4.998 Olas. Deg.: 0.000
FP
A: 5205 Olas. Deg.: 0.000
Adiiz: 5.509 Olas. Deg.: 0.000

Not:Ho: Seriler homojendir H;: Seriler heterojendir. (% 5 olasilik degeri ile degerlendirilmektedir.)

Homojenlik testi sonucuna gore, ROA, ROE, IP ve FP degiskenleri olasilik degerleri
0.05’ten kii¢iik oldugundan “Ho: Seriler homojendir.” Ho hipotezi reddedilir ve seriler heterojendir.
Dolayisiyla elde edilen analiz sonuglarina gore; ROA ve ROE degiskenleri yatay kesit
bagimliligimi dikkate alan ve heterojen bir yapida oldugu, IP ve FP degiskenlerinin ise yapilan

testlerde yatay kesit bagimlilig1 olmadig1 ve heterojen bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.

Panel veri analizinin gergeklestirilebilmesi ve degiskenler arasinda anlamli sonuglarin elde
edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Calismada, yatay kesit bagimliligi s6z
konusu oldugunda ve heterojen yapiya sahip olan ROA ve ROE degiskenleri i¢in ikinci nesil birim

kok testlerinden biri olan Smith vd. Boostrap testi kullanilirken, yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu
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olmadiginda ve heterojen bir yapiya sahip olan IP ve FP degiskenlerinin duraganliklarini test
edebilmek i¢in birincil nesil birim kok testlerinden biri olan Im, Pesaran ve Shin (IPS) testi

kullanilmistir. Im, Pesaran ve Shin testi sonuclari asagida Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo &

Im, Pesaran ve Shin Testi Sonucglart

FP
W-istatistik
Sabit L
Istatistik -3.04651
Olasilik 0.0012
W-istatistik
Sabit ve Trend Istatistik -4.59771
Olasilik 0.0000
P
W-istatistik
Sabit S
Istatistik -3.55258
Olasilik 0.0002
W- istatistik
Sabit ve Trend Istatistik -2.28373
Olasilik 0.0112

Not:Ho: Seri duragan degildir. H: Seri duragandir (%5 olasilik degeri ile degerlendirilmektedir).

Tablo 8’de Im, Pesaran ve Shin testi sonuglar1 degerlendirildiginde, IP ve FP degiskenlerine
yonelik olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik ¢ikmistir. Boylelikle Ho hipotezi reddedilmistir. Kisaca
birim kok yoktur ve seriler duragandir. Ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan Smith vd. (2004)

Boostrap testine yonelik birim kok testi analiz sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmektedir.
Tablo 9

Smith vd. (2004) Boostrap Birim Kok Test Sonuglari

t-bar istatistik Olasilik Degeri WS istatistik Olasilik
ROA -2.219 0.005 -2.377 0.000
Sabit -2.856 0.002 -3.101 0.000
Sabit ve trend
ROE -2.369 0.000 -2.556 0.000
Sabit -3.048 0.000 -3.423 0.000

Sabit ve trend

Ho: Seri duragan degildir. Hi: Seri duragandir (%5 olasilik degeri ile degerlendirilmektedir).
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Smith vd. (2004) Boostrap test sonuglar incelendiginde, olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik
cikmistir ve Ho hipotezi reddedilmistir, yani serilerde birim kdk yoktur. Diger bir deyisle, ROA ve

ROE degiskenlerine iliskin serilerin duragan oldugu belirlenmistir.

Sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis modelden hangisinin tahminleme ig¢in
kullanilacagina F testi, LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile karar verilmesi ve modellerde grup
ve/veya zaman etkilerinin olup olmadig1 sinanmistir. Hangi tahminleme modelinin kullanilacag:
tespit edildikten sonra degisen varyans ve otokolerasyon varsayimlari incelenmistir. Analiz

sonuglart Tablo 10°da gosterilmektedir.
Tablo 10

Sabit — Rassal Etkiler Model Belirleme Analiz Sonuglari (ROA)

Test Istatistik p-degeri
F-grup _sabit 8.967399 0.000000
F-zaman _sabit 5.535867 0.000000
F-iki yonlii _sabit 6.682005 0.000000
LM-grup rassal 135.6202 0.000000
LM-zaman _rassal 86.74584 0.000000
LM-iki yonli_ rassal 222.3660 0.000000
Honda-grup rassal 11.64561 0.000000
Honda-zaman rassal 9.313745 0.000000
Honda-iki yonli _rassal 14.82050 0.000000
Degisen Varyans I¢in Cift Yonlii Sabit Etkiler Model 249.2552 0.000000
Testi

LMh_sabit

Otokorelasyon Testi

LMp-istatistik 78.38339 0.000000
LMp*-Istatistik 92.97993 0.000000
Durbin-Watson 1.108956

Hjy: Otokolerasyon yoktur. Ho: Degisen varyans yoktur.

H;: Otokolerasyon vardir. Hi: Degisen varyans vardir.

Model 1 i¢in sonuglar incelendiginde, havuzlanmis model ile sabit etkiler modeli arasinda
secim yapilabilmesi icin yapilan F testi sonucuna gore, hesaplanan olasilik degeri %5 ten kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, ROA esas alinarak olusturulan Model 1°de
zaman ve grup etkilerinin oldugu ¢ift yonlii sabit etkiler modeli gegerlidir. Havuzlanmis model ile
mi yoksa rassal etkiler modeli arasinda hangisinin kullanilmasi gerektiginin tespit edilebilmesi i¢in,
LM ve Honda testleri yapilmig ve elde edilen sonbuglara gore rassal etkiler modelinin

kullanilmasimin daha etkin sonuglar verecegi saptanmistir. Ayrica grup ve/veya zaman etkisine



70

bakildiginda ise olasilik degeri kritik degerinin altinda oldugu i¢in ¢ift yonlii etkinin gecerli oldugu
tespit edilmistir. Ancak bu arastirmada incelenen donem ve firmalar dikkate alindiginda, belirli bir
donemde ve belirli bir firma grubunu igerdigi icin sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilmasi,
daha etkin ve tutarli sonuglar saglanmasi agisindan 6nemlidir. Modelde hata terimine iliskin
degisen varyans ve otokolerasyon varsayimlarinin sinanmasi gerekmektedir. Tabloya gore, sabit
etkiler modeli baz alindiginda otokolerasyon Baltagi ve Li (1991) LM istatistik, Born ve Breuting
(2016) LM istatistik ve Durbin Watson testleri ile test edilirken, degisen varyans i¢in ise Breusch-
Pagan-Godfrey LM testi ile test edilmistir. Degisen varyans ve otokolerasyon testinin sonuglari
degerlendirildiginde ise, olasilik degeri kritik degerin altinda oldugu icin degisen varyans ve
otokolerasyon sorunlarinin oldugu tespit edilmistir (Topaloglu, 2018: 28). Tablo 11°de ROE igin

Model 2 sonuglar1 gosterilmektedir.
Tablo 11

Sabit — Rassal Etkiler Model Belirleme Analiz Sonug¢lart (ROE)

Test Istatistik p-degeri
F-grup _sabit 8.967399 0.000000
F-zaman _sabit 5.535867 0.000000
F-iki yonlii _sabit 6.682005 0.000000
LM-grup rassal 135.6202 0.000000
LM-zaman rassal 86.74584 0.000000
LM-iki yonli_rassal 222.3660 0.000000
Honda-grup rassal 11.64561 0.000000
Honda-zaman _rassal 9.313745 0.000000
Honda-iki yonlii _rassal 14.82050 0.000000
Degisen Varyans I¢in Cift Yonlii Sabit Etkiler Model Testi 249.2552 0.000000
LMh_sabit

Otokorelasyon Testi

LMp-Istatistik 78.38339 0.000000
LMp*-istatistik 92.97993 0.000000
Durbin-Watson 1.108956

Hpy: Otokolerasyon yoktur. Hpy: Degisen varyans yoktur.
H;j: Otokolerasyon vardir. Hi: Degisen varyans vardir.

Tablo 11°deki sonuglar degerlendirildiginde, F testi sonucuna gore, sabit etkiler modeli ile
tahminleme yapilmasi gerektigi belirlenmistir. Grup ve/veya zaman etkisine bakildiginda ise ¢ift
yonlii etkinin kisaca hem zaman hem de grup etkisi gecerli oldugu saptanmistir. LM ve Honda testi
incelendiginde, rassal etkiler modeli ile tahminleme yapilabilecegi de belirlenmistir. Ancak bu
aragtirmada incelenen donem ve firmalar dikkate alindiginda, belirli bir donemde ve belirli bir

firma grubunu igerdigi i¢in sabit etkiler modelinin kullanilmasi, daha tutarli ve etkin sonuglar elde
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edilmesi bakimindan 6nemlidir. Modelde hata terimine iliskin degisen varyans ve otokolerasyon
varsayimlarinin simnanmasi gerekmektedir. Tabloya gore, Model 2’de sabit etkiler modeli baz
alindigindan degisen varyans ve otokolerasyon testinin sonuclari degerlendirildiginde, degisen
varyans ve otokolerasyon sorununun oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla de§isen varyans ve
otokolerasyon problemini giderebilmek i¢in White Period ve Periyot SUR yontemi panel standart
hatalarin diizeltilmesinde kullanilmigtir. Ardindan AR(1) ve AR(2) siirecinin kullanilmasiyla

otokolerasyon problemi ¢oziilmesini saglamistir. Tahmin sonuglari, Tablo 12°de gosterilmektedir.
Tablo 12

Model 1 Tahmin Sonuglart (ROA)

Degiskenler Katsayr  Standart Hata t-Istatistik Olasihk Degeri
1P 0.191846 0.043754 4.384603 0.0000
FP -0.067658 0.037401 -1.808998 0.0712
C -0.014666 0.030023 -0.488489 0.6255
AR(1) 0.224244 0.101179 2.216311 0.0272
AR(2) 0.348502 0.103440 3.369117 0.0008
White Periyot
R- kare 0.401171  Ort. Bagimli Deg. 0.059212
Diizeltilmis R-kare 0.372439  S. S. Bagiml Deg. 0.051722
S.E. of regresyon 0.040974  Akaike Bilgi Kriteri -3.504897
Resid Kare Ort. 0.664818  Schwarz Bilgi Kriteri -3.311114
Log likelihood 749.0185 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri. -3.428275
F-Istatistik 13.96265
Olasilik (F-Istatistik) ~ 0.000000
Inverted AR Roots 1 -49

Model 1 ROA tahmin sonuglarina gore, modelin anlamli olup olmadigimi gosteren (F-
istatistik) olasilik degeri 0.05’ten kiiciik ciktigi tespit edilmistir. Boylece aktif karlilik temel
aliarak olusturulan modelin bir biitiin oldugu, %1 anlamlilik diizeyinde modelin anlaml1 oldugu
belirlenmistir. Caligma sermayesi yatirim ve finansman politikast olan bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken olan aktif karlilikta (ROA) meydana gelen degisimlerin 0.37’sini agikladig1 tespit
edilmistir. Model 1’de elde edilen bulgular incelendiginde, ¢alisma sermayesi yatirim politikasi ile
aktif karlilik arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Yatirim politikasindaki bir
birimlik artig aktif karlilikta 0.19 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Bu baglamda toplam
varliklar igerisindeki donen varliklarin artmasi aktif karlilig1 yiikseltmektedir. Diger bir ifade ile

firmalar yatirim politikasini izleyerek firmanin karliligini artirabilmektedir. Bu durum ihtiyath
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politikanin uygulanmasi dogrultusunda, firmalar finansal sikinti ve iflas maliyetleri ile
kargilasmamakta aksine karliliklar1 da artmaktadir. Finansman politikas: (FP) ile aktif karlilik
(ROA) arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Diger taraftan
finansman politikasindaki bir birimlik artis ise aktif karlilikta 0.06 birimlik bir azalisa neden
olmaktadir. Toplam kaynaklar icerisinde kisa vadeli kaynaklarin fazla kullanilmasi, firmanin
atilgan bir tutum sergilemesine neden oldugu gézlemlenmektedir. Bu durum firmalarin karliligin
da diisiirdiigii de goriilmektedir. Ciinkii firmalar maliyetten kaginmak isterken elde ettikleri kar1 da
kaybetme durumu ile karsilasabilmektedir. Bu bulgular dogrultusunda arastirmada olusturulan

Hipotez 1 ve Hipotez 2 reddedilmistir. Tablo 13’te yer alan Model 2 ROE tahmin sonuglar1 asagida

gosterilmektedir.
Tablo 13
Model 2 Tahmin Sonuglari (ROE)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistik  Olasilik Degeri
1P 0.462072 0.073646 6.274222 0.0000
FP -0.084603 0.069586 -1.215802 0.2248
C -0.074932 0.047740 -1.569592 0.1173
AR(1) 0.245168 0.062620 3.915204 0.0001
AR(2) 0.443079 0.068372 6.480382 0.0000
Periyot SUR (PCSE)
R- kare 0.417871
Diizeltilmis R-kare 0.389940  Ort. Bagiml Deg. 0.125065
S.E. of regresyon 0.080335  S. S. Bagimli Deg. 0.102853
Resid Kare Ort. 2.555673  Akaike Bilgi Kriteri -2.158339
Log likelihood 468.9345  Schwarz Bilgi Kriteri -1.964556
F-Istatistik 1496113  Hannan-Quinn Bilgi Kriteri. -2.081718
Olasilik (F-Istatistik)  0.000000
Inverted AR Roots .80 -.55

Model 2 ROE tahmin sonuglarina gore, modelin anlamli olup olmadigin1 gosteren (F-
istatistik) olasilik degeri 0.05’ten kiiciik ¢iktig1 tespit edilmistir. Boylece 6zsermaye karliligi temel
alarak olusturulan modelin bir biitiin oldugu, %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Calisma sermayesi yatirim ve finansman politikas1 olan bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken olan Ozsermaye karlilifinda (ROE) meydana gelen degisimlerin yaklasik
0.39’unu agikladigi tespit edilmistir. Model 2°de elde edilen bulgular incelendiginde, calisma

sermayesi yatirim politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit
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edilmistir. Yatirnm politikasindaki bir birimlik artis 6zsermaye karliliinda 0.46 birimlik artisa
neden olmaktadir. Bu baglamda firmalar yatirim politikasini izleyerek 6zsermaye karliligini
arttirmaktadir. Boylece donen varliklara yapilan yatirimin fazla olmasi firma karliligini da olumlu
olarak etkileyebilmektedir. Diger taraftan calisma sermayesi finansman politikas1 ile 6zsermaye
karlilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Calismada elde edilen bu sonuglar
Raheman, vd. (2010), Salawu (2007), Nur Topaloglu (2019), Sahin (2011), Ondes & Pagheh
(2018), Mwangi vd. (2014), Nazir & Afza (2009) yapilan ¢aligmalar ile bulunan sonuglar paralellik,
Lazaridis & Tryfonidis (2006), Taani (2012), Samiloglu & Demirgiines (2008) (2017), Al-Shubiri
(2011) Bhatia & Srivastava (2016) ile de farklilik gostermektedir. Arastirmada olusturulan Hipotez
3 reddedilemezken, Hipotez 4 ise reddedilmistir.

5. Sonug¢

Firmalarin devam eden faaliyetlerini daha uzun vadede siirdiirebilmek ve yeni yatirimlara
yonelebilmesi icin c¢aligma sermayesi yonetiminin saglikli bir bigimde yerine getirilmesi
gerekmektedir. Firmalar, karliligin1 ve piyasadaki varligini koruyarak en iist seviyeye getirmeyi
hedeflemektedir. Buna karsin; firmalar ic¢in iiretimin kesintisiz siirdiiriilmesi, kriz doneminde
yasanan dalgalanmalarda varliini devam ettirebilmesi, bor¢larin1 vadesinde 6deyebilmesi,
faaliyetlerini basarili ve karli bir bi¢imde yerine getirebilmesi i¢in ¢aligma sermayesi yonetimi
onem arz etmektedir. Firmalarin aldiklar1 finansal kararlari, ekonomik kosullari, teknolojik
degismeleri, liretim kapasitesi, firmanin finansal durumu, gelecege yonelik hedefleri ve yapilacak

olan yatirimlar1 ¢caligma sermayesi yonetimini etkileyebilmektedir.

Calismada, 2005-2018 doneminde BIST 100 endeksinde kesintisiz islem goren firmalarin,
calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir.
Bu dogrultuda, ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performans iizerindeki etkisini arastirmak
i¢cin panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak yatirim ve
finansman politikalar1 belirlenirken, bagimli de§isken olarak ise aktif karlilik ve Ozsermaye
karlilig1 belirlenmistir. Finansal performansi temsil eden degiskenler dogrultusunda iki farkli

model kurulmustur.

Model 1 ROA analiz neticesinde, %1 anlamlilik diizeyinde modelin anlamli oldugu
belirlenmis, yatirim ve finansman politikasinin aktif karlilikta (ROA) meydana gelen degisimlerin

yaklasik olarak 0.38’ini agikladig: tespit edilmistir. Analizde, yatirim politikasi ile aktif karlilik
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arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Toplam aktifler icerisinde dénen
varliklarin artmasi, aktif karliligi yiikselttigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu durumda firmalar
ihtiyath bir yol izlemektedir. Finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda ise anlamli ve negatif
bir iligki belirlenmistir. Toplam kaynaklar icerisinde kisa vadeli kaynak kullaniminin artmas1 aktif
karlilig1 olumsuz olarak etkiledigi tespit edilmistir. Bu durumda atilgan finansman politikasini

benimseyen firmalarin basarilarini diisiirdiigii sonucuna varilmistir.

Model 2 ROE analiz sonucunda ise, %1 anlamlilik diizeyinde modelin anlamli oldugu tespit
edilmis, yatirrm ve finansman politikasinin 6zsermaye karliliginda (ROE) meydana gelen
degisimlerin yaklagik 0.39’unu agikladig1 belirlenmistir. Model 2’de yatirim politikas: ile
O0zsermaye karlili§1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Toplam aktifler
icerisindeki donen varliklardaki artisin 6zsermaye karliligini olumlu etkiledigi goriilmektedir.
Buna gore firma, yeni yatirimlara yonelerek kendi i¢inde biraktig1 kar1 daha fazla yiikseltmektedir.

Finansman politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Aragtirma kapsaminda olusturulan Hipotez 1, 2 ve 4 reddedilirken, Hipotez 3
reddedilememistir. Bu ¢aligmada elde edilen bulgular; Raheman, vd. (2010), Nur Topaloglu
(2019), Sahin (2011), Ondes & Pagheh (2018), Mwangi vd. (2014), Nazir & Afza (2009) tarafindan
elde edilen bulgularin sonuglar1 ile paralellik gostermektedir. Firmalarda ¢alisma sermayesi

yonetiminin finansal performansi etkiledigi belirlenmistir.

Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda, dénen varliklara daha fazla yatirim yapan
firmalarin  karliligina olumlu bir etki yaratti§i ve piyasadaki varliklarini korudugu
gozlemlenmektedir. Buna karsin, yapilan yatirimin ytlikselmesi ile fonlarin fazlalasmasindan dolay1
calisma sermayesinde sikint1 yasanmamasini saglayabilmektedir. Dolayisiyla, elde edilen yatirim
firsatlarinin  degerlendirilmesi, firmalarin karliligin1 daha fazla yiikseltebilmektedir. Ayrica
ihtiyatl yatirnm politikasin1 benimseyen firmalarin ¢alisma sermayesini daha etkin bir bi¢cimde
yonetebildikleri sOylenebilir. Dolayisiyla firmalarin daha fazla kaynak kullanarak ortaya g¢ikan
kaynak maliyetinin yliksek oldugu anlamina gelse de performansi arttirici etkinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu durum firma disaridan aldigi borglarla kendi finansmanini saglamamakta ve i¢
kaynaklarma yonelerek karliligint yiikselmektedir. Bu durumda firma ya oto-finansmana

basvurmakta ya da kendi igerisinde biraktig1 kar payindan yararlanmasi gerekmektedir.
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Atilgan finansman politikasinin aktif karlilik tizerinde negatif etki yarattig1 sdylenebilir.
Buna gore, kisa vadeli kaynaklardaki kullanimin artmast, firmalarin riskini ylikseltmekte ve kaynak
maliyetini yok etmektedir. Ancak firmalarda karliligin diismesine ve finansal performansin azaltici
etkiye yol agtig1 sdylenebilir. Ayrica atilgan finansman politikasini izleyen firmalarin kaldirag
oranini yeterli bir bi¢imde kullanamamasi, yiikiimliiliiklerini yerine getirecek seviyede olmadigini

ortaya koymaktadir.

BIST 100 endeksinden faaliyet gdsteren firmalarin atilgan politika yerine ihtiyatli politika
izlemeleri finansal performanslar1 ve devamlilik agisindan daha faydali oldugu sdylenebilir. Ayrica
kriz donemlerinde ve olaganiistii hallerde ortaya cikan dalgalanmalarda ihtiyath politikanin
izlenmesi, firmanin finansal performansini arttirmakta ve firmalarin daha basarili bir konuma
gelmesini saglayabilmektedir. Firmalar atilgan politikayi takip ederlerse iistlendikleri risk diizeyi
de yiikselebilmektedir. Fakat ihtiyatlhi politika takip edilirse firmalarin risk diizeyi de
azalabilmektedir. Buna gore, hissedarlarin, firma yoneticilerinin, yatirimeilarin ve aragtirmacilarin
aragtirmada elde edilen bulgular sonucunda kendi menfaatleri dogrultusunda finansal kararlar
uygulayabilmeleri agisindan onem arz etmektedir. Konuya ydnelik literatiirde yapilmis benzer
caligmalar ile karsilastirildiginda; calismanin kapsami, belirlenen degiskenler, uygulanan yontem,
incelenen donem ve elde edilen bulgular dogrultusunda ¢alismanin literatiire katki saglayacagi

distiniilmektedir.
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