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OZET

Bu calismanin amaci, c¢alisma sermayesi yOnetimini ile isletme karliligi
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Calismada s6z konusu iliski, panel veri regresyon
analizi ile incelenmistir. Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve ana metal sanayi
sektortinde faaliyet gosteren 23 firmadan 19'una ait 1994 — 2021 yillarmi kapsayan ve
yillik finansal tablo verilerini iceren dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Calismanin
amacina yonelik olarak iki adet ampirik model kurulmustur. Birinci modelde karlilig1
temsil eden bagimli degisken aktif karliligi, ikinci modelde ise bagimh degisken
ozkaynak karlihigidir. Modellerdeki bagimsiz degiskenler; ticari alacak tahsil siiresi,
stok tutma siiresi, ¢alisma sermayesi yatirim politikalari, cari oran, nakit orani, stok
bagimlilik orani ve isletme sermayesi devir hizidir. Bulgular genel olarak
degerlendirildiginde; cari oran, nakit orani, stok tutma siiresi ve stok bagimlilik
oraninin karlilik tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin sonuglarina
gore, hem calisma sermayesi unsurlarinin biiyiik bir boliimii ile karlilik arasinda bir
ilisgkinin olmamasi hem de iliskili olan unsurlarin karliligi ¢ok diisiik oranda
etkilemesi, calisma sermayesi ile karlihk arasinda giiglii bir iliski olmadigin

gostermektedir.
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THE IMPACT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON CORPORATE
PROFITABILITY: EVIDENCE FROM BIST BASIC METAL SECTOR

ABSTRACT

This study aims to examine the relationship between working capital
management and corporate profitability. We employ panel data regression analysis on
a dataset comprising financial statements from 19 out of 23 firms listed on Borsa
Istanbul (BIST) in the basic metal industry sector, spanning the years 1994 to 2021. Two
distinct empirical models are constructed for analysis. The first model employs return
on assets as the dependent variable, while the second uses return on equity. The
independent variables in both models encompass the trade receivable collection
period, inventory holding period, working capital investment policies, current ratio,
cash ratio, inventory dependency ratio, and working capital turnover ratio. Upon
evaluating the findings, it becomes evident that factors like the current ratio, cash ratio,
inventory holding period, and inventory dependency ratio have an impact on
profitability. According to the results of the study, it can be interpreted that there is
not a strong relationship between working capital and profitability, for reasons such
as the fact that most of the elements of working capital do not have a statistically
significant effect on profitability and the elements that do affect profitability have a

minimal impact.

Keywords: WORKING CAPITAL, PROFITABILITY, ROA, ROE, PANEL
DATA ANALYSIS

Jel Codes: G30, G31, M20
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1. GIRIS

Isletmelerin likit varlik kalemlerinden olusan calisma sermayesinin yonetimi,
isletmelerin faaliyetlerini kesintisiz stirdiirebilmesi, finansal agidan giiclii kalabilmesi
ve karliligm saglanabilmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Likiditesi yiiksek
ve isletme faaliyetlerinin kesintisiz siirdiiriilmesi i¢in kullanilan varliklar, isletmelerin

calisma sermayesini olusturur (Kendirli ve Konak, 2014).

Isletmelerin  optimum  diizeyde calisma sermayesi bulundurmalar
gerekmektedir. Zira yiliksek miktardaki calisma sermayesinin bir firsat maliyeti
bulunmakta, diisiik miktardaki ¢alisma sermayesi ise isletme faaliyetlerinde aksama
yasanmas! gibi birtakim sorunlara yol agmaktadir (Dogan ve Elitas, 2014). Calisma
sermayesi yonetiminin kritik 6neme sahip olmasimnin birka¢ nedeni bulunmaktadir.
Genel olarak, tipik bir imalat sirketi i¢in doénen varliklar, toplam varliklarinin
yarisindan fazlasinmi olustururken, bir dagitim sirketi i¢in bu oran daha da ytiksektir.
Donen varliklarin asir1 yiiksek olmasi, bir firmanin yatirim getirisinin beklentilerin
altinda kalmasma yol agabilir. Ancak, asir1 yiiksek donen varliklar ayni zamanda
firmanin karhiligmi da olumsuz etkileyebilirken, diisiik seviyedeki donen varliklar ise
likiditenin azalmasina ve stoklarin tiikenmesine yol agarak isletmenin faaliyetlerini

sorunsuz bir sekilde siirdiirmesini zorlastirabilir (Dong ve Su, 2010).

Literatiirde calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar incelendiginde, Atmaca (2016), Borsa Istanbul’da (BIST) kimya, plastik ve
kauguk sektoriinden faaliyet gosteren firmalar: inceledigi ¢calismasinda, aktif karlilig1
(ROA) ve ozkaynak karlilig: tizerinde, ¢alisma sermayesi unsurlarindan stok tutma
stiresi (STS), ticari alacak tahsil siiresi (ATS), ticari bor¢ 6deme siiresi (BOS), nakit
dontis stiresi (NDS) ve cari oranin (CO) anlamh bir etkiye sahip olmadigini tespit
etmistir. Glidelci (2016), BIST"te giibre sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin briit
karliligr ile calisma sermayesi unsurlar1 arasinda bir iliski olmadigi sonucuna
ulagmistir. Topak (2018) ise BIST Ticaret Endeksi'nde yer alan firmalarin ROA’s1

tizerinde NDS, ortalama satis stiresi (OSS), CO ve ATS degiskenlerinin negatif, sirket
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buytikligiiniin (SBY) ise pozitif etkisi oldugunu belirlemistir. Yilmaz Tiirkmen ve
Soylemez (2019), BIST demir celik metal ana sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
tirmalarin ROA’s1 {izerinde asit test orani (ATO), donen varlik/toplam aktif orani
(CSYP), isletme sermayesi devir hizinin (IDH) pozitif etkiye sahip oldugu, nakit orani
(NO) ve stok devir hizinin (SDH) ise anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagmistir. Deginilecek son c¢alisma olan Polat ve Yildiz (2022) ise BIST’te bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ROE’si ve aktif devir hizi (ADH) ile ¢alisma
sermayesi unsurlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonuglarina gore donen
varlik devir hizi (DVDH) ROFE’yi pozitif yonde etkilerken, DVDH ve CO, ADH'yi
pozitif yonde etkilemektedir. Stok bagimlilik oranmimn (SBO) ise ROE ve ADH

tizerinde anlamli bir etkisi olduguna dair bir kanit elde edilememistir.

Bu calismanin amaci, c¢alisma sermayesi yOnetimini ile isletme karlilig:
arasindaki iligskinin incelenmesidir. Literatiir taramasindan yola ¢ikilarak ¢alismada

asagidaki arastirma sorulari (AS) cevaplanmaya ¢alisilacaktir;

ASi:  Calisma sermayesi yonetiminin isletme karlilig1 tizerinde bir etkisi var
midir?
ASy: Calisma sermayesi unsurlarindan hangilerinin karhilhik ile bir iliskisi
vardir?
ASs:  Tliski varsa bu iliski hangi yondedir?
Calisma sermayesi unsurlari ile karlilik arasindaki iliski, panel veri regresyon
analizi ile incelenmistir. BIST te islem goren ve ana metal sanayi sektoriinde faaliyet

gosteren 23 firmadan 19’una ait 1994 — 2021 yillarini kapsayan ve yillik finansal tablo

verilerini igeren dengesiz panel veri seti kullanilmistir.

Calisma sonuglarinin, basta firma yoOneticileri olmak {izere, ortaklar,
yatirimcilar, bor¢ verenler ve diger paydaglar icin faydali bilgiler saglayacag:
diistintilmektedir. Ayrica, literatiirde ana metal sanayinin geneline iliskin olarak bu
calismanin amaciyla paralel calismalarin sayisi kisithdir. Dolayisiyla ¢alismanin

literatiirdeki bu boslugu dolduracag: ve literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.

18

Uluslararast Finansal Ekonomi ve Bankacilik Uygulamalari Dergisi Cilt:4 Say1:2 Y11:2023, 15-33



Siddik SERINOGLU, Fatih GUCLU

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde organize edilmistir: 2. Boliimde
calismanin veri seti ve yontemi agiklanacak, 3. Boliimde analiz bulgular: sunulacak ve

4. Boliimde c¢alismanin sonuglari tartisilacaktir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Bu bashik altinda c¢alismanin veri seti, kullanilan ekonometrik yontem ve
kurulan ampirik modeller ile degiskenler agiklanacaktr.

2.1. Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve ana metal sanayi
sektortinde faaliyet gosteren 23 firmadan 19'una ait 1994 — 2021 yillarii kapsayan ve
yillik finansal tablo verilerini igeren dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Ana metal
sanayi sektortinde yer alan 4 firma, s6z konusu donemlere iligkin yeterli 6lciide veriye
ulagilamadig1 icin Orneklem disinda birakilmistir. Calismada kullanilan veriler,
Thomson Reuters Eikon veritabanindan elde edilmistir. Ekonometrik analizler,
STATA 14 paket programi vasitasiyla gerceklestirilmistir. Calismanin veri setinde yer
alan sirketler, Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Veri Setini Olusturan Sirketler

BIST Kodu | Firma Unvam

BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A S.

BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.

CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S.

CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A S.

CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S.
DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A S.

DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI AS.

ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A S.

ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

1IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A S.
KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KCAER KOCAER CELIK SANAYI VE TICARET A.S.

PNLSN PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.
TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE TICARET A.S.
YKSLN YUKSELEN CELIK A.S.
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2.2. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, panel veri modelleri ile zaman boyutuna sahip yatay kesit
serilerinin aralarindaki iligkilerinin incelenmesine ve s6z konusu serilerle tahminlerde

bulunulmasina imkan saglayan ekonometrik bir analiz bigimidir.

Panel veri, dengeli veya dengesiz panel olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Her
birim i¢in tiim zamanlara ait gozlemler bulunuyorsa dengeli panel, birimlerin bir
kismi i¢in bazi donemlere ait gozlemler eksik ise dengesiz panel ortaya ¢ikmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2021). Bu calismada bazi firmalarin belirli dénemlere iliskin

gozlemlerinde eksiklik olmasi nedeniyle dengesiz panel kullanilmstir.
2.3. Modeller ve Degiskenler

Calismada, calisma sermayesi bilesenleri ile karlhilik arasindaki iliskinin
Olctilmesi amaciyla iki adet model kullamilmistir. Birinci modelde karlilig1 aktif
karhiligr (ROA), ikinci modelde ise O6zkaynak karlihigi (ROE) temsil etmektedir.

Kurulan ampirik modeller su sekildedir:

Model 1:

ROA;; = By + B1ATS;; + B,STS; + B3CSYP,; + B4CO; + BsNO; + B¢SBO;; + B7IDH; + &
Model 2:

ROE; = B¢y + B1ATS; + B,STS;; + B3CSYP, + B4CO; + BsNO;; + BsSBO; + B7IDH;+ &
Burada;

ROA:;; : i firmasmin t yilindaki aktif karliligini,

ROE:i; : 1 firmasmin t yilindaki 6zkaynak karliligini,

ATSi¢ :ifirmasmin t yilindaki alacak tahsil stiresini,

STSi¢ :1ifirmasinin t yilindaki stok tutma stiresini,

CSYPi: i firmasimin t yilindaki ¢alisma sermayesi yatirim politikalarini,

COit :ifirmasmin t yilindaki cari oranini,

NOi: :ifirmasmin t yilindaki nakit oranini,

SBO:t :1i firmasinin t yilindaki stok bagimlilik oranini ve

IDH;; :ifirmasmin t yilindaki isletme sermayesi devir hizini ifade etmektedir.
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Calismanin modellerinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve

hesaplamalar1 ayrica Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2. Modellerde Yer Alan Degiskenler

Bagumli Degiskenler
Degiskenin Ad1 Hesaplama Yontemi Kaynak
Giidelci (2016); Ayricay vd. (2021);
A 11y Net Donem Kari/Aktif Yilmaz Tiirkmen ve Soylemez
ROA | Aktif Karlihg: Toplami (2019); Atmaca (2016); I};endirli ve
Konak (2014); Topak (2018)
Polat ve Yildiz (2022); Ayrigay vd.
ROE |Ozkaynak Karlilig Net Donem Kar1/Oz Sermaye | (2021); Atmaca (2016); Kendirli ve
Konak (2014)
Bagimsiz Degiskenler
Degiskenin Ad1 Hesaplama Yoéntemi Kaynak
Ticari Alacak Tahsil L. . Atmaca (2016); Kendirli ve Konak
ATS Siiresi 365/Ticari Alacak Devir Hizi (2014); T(opak) (2018)
Toraman ve Sonmez (2015);
STS |Stok Tutma Stiresi 365/Stok Devir hizi Atmaca (2016); Kendirli ve Konak

(2014); Topak (2018)

csyp

Calisma Sermayesi
Yatirim Politikalar1

Toplam Donen Varhik/Aktif
Toplami

Ayricay vd. (2021); Yilmaz
Tiirkmen ve Soylemez (2019)

Donen Varliklar/K.V. Yabanci

Giidelci (2016); Atmaca (2016);

Hiz1

CO |CariOran Kendirli ve Konak (2014); Topak

Kaynaklar
(2018); Polat ve Yildiz (2022)

NO | Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzerleri/K.V. G}Jdela (2016); Yilmaz Tirkmen ve
Yabanci Kaynaklar Soylemez (2019)
(K.V. Yabanc1 Kaynaklar -

SBO | Stok Bagimlilik Orani Nakit ve Nakit Polat ve Yildiz (2022)
Benzerleri)/Stoklar

iDL Isletme Sermayesi Devir Net Satislar/Dénen Varliklar Yilmaz Tiirkmen ve SOylemez

(2019); Polat ve Yildiz (2022)

3. BULGULAR

3.1. Tanimlay1ci Istatistikler

Olusturulan modellerdeki bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici

istatistikler Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama St. Sap. Min. Max.
ROA 350 0,0420 0,0824 -0,2815 0,3488
ROE 350 0,0640 0,2715 -1,7259 1,8910
ATS 333 75,7125 56,3260 7,2046 583,0126

STS 333 98,7307 83,0353 19,0681 882,0962
CSYP 350 0,5464 0,1706 0,2020 0,9565
CO 350 1,7988 1,2418 0,2100 10,3600
NO 350 0,2981 0,5045 0,0003 6,3263
SBO 350 1,6255 1,4804 -7,1380 9,6125
IDH 350 2,0546 0,8259 0,4450 4,8380

Analize dahil edilen 19 firmanin aktif karlilik oranlarinin ortalamasinin %4,
ozkaynak karlilik oranlarinin ortalamasinin ise %6 oldugu goriilmektedir. Sektoriin
ortalamasinin pozitif bir karlilik ortaya koydugu goriilmekle birlikte, her iki orana ait
minimum degerlere bakildiginda, zararda olan isletmelerin oldugu da goze
carpmaktadir. Sektoriin ortalama alacak tahsil siiresi makul bir diizeydedir. Bununla
birlikte, ATS'nin standart sapmasindan da anlasilacagl tlizere bu siire sirketler
agisindan genis bir aralikta seyretmektedir. 7 giin gibi pesin sayilacak bir siirede
alacaklarimni tahsil edebilen isletmeler oldugu gibi, yaklasik bir buguk yil gibi uzun bir
stirede alacaklarini tahsil edebilen isletmeler de mevcuttur. Bu durum sektorde likidite
problemi yasayan isletmeler oldugunu gostermektedir. Benzer bir durum, stok tutma
siiresi degiskeni icin de gecerlidir. Ortalama olarak sektorde 98 giinde bir stoklar
yenilenirken, bazi isletmeler i¢in bu siirenin 882 giine (yaklasik iki buguk yil) kadar
uzadig goriilmektedir. Bu bulgu, bazi isletmelerin satis konusunda sikint1 yasadig ya
da ¢ok yiiksek stokla ¢alisti1 seklinde yorumlanabilir. Cari oranin ortalamasi 1,80"dir.
Yani sektorde ortalama olarak donen varliklarin kisa vadeli borglardan yeteri kadar
yiiksek oldugu, bagka bir ifadeyle kisa vadeli borglarin paraya doniisme hiz1 yiiksek
olan varliklarla rahatlikla 6denebildigi sdylenebilir. Cari orana gore daha ihtiyatl bir
oran olan nakit oranmin ortalamasi ise 0,29'dur. Literatiirde bu oranin genel olarak
0,20'nin altinda olmamasi genel bir kabuldiir. Dolayisiyla sektoriin geneli itibariyle

bor¢ 6deme giictinde ciddi bir sorun goriilmemektedir. Diger bagiml degiskenlerden
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stok bagimlilik oranin ortalamasi 1,62 iken isletme sermayesi devir hizinin ortalamasi

2,05'tir.
3.2. Varsayimsal Problemlerin Sitnanmasi

Panel veri regresyon tahminine gegilmeden 6nce birtakim varsayimlarin test
edilmesi, eger varsayimmsal problemler varsa bu duruma uygun tahmincilerin

kullanilmas: gerekmektedir.

Coklu dogrusal baglant: probleminin varligi, korelasyon matrisi ve Varyans
Sisirme Faktorii (Variance Inflation Factor — VIF) analizi sonucunda belirlenmektedir
(Mansfield ve Helms, 1982). Tablo 4'te, degiskenler arasindaki korelasyon iligkilerini

gosteren korelasyon matrisi yer almaktadir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Degiskenler | ROA ROE ATS STS CSYP CcO NO SBO IDH
ROA 1,0000

ROE 0,7360 | 11,0000

ATS -0,0963 | -0,0322 | 1,0000

STS -0,2513 | -0,1802 | -0,0388 | 1,0000

CSYP 0,2285| 0,1494| 0,0951| 0,1640| 1,0000

Cco 0,4058 | 0,1998 | 0,0466| 0,1043| 0,1993| 1,0000

NO 0,3048 | 0,1379| -0,0161 | -0,0443 | 0,0644| 0,6870| 1,0000

SBO -0,3587 | -0,2272 | 0,3766 | -0,2679 | -0,1454 | -0,5816 | -0,5500 | 1,0000

IDH 0,0721 | 0,0153 | -0,4880 | -0,4760| -0,1602 | -0,1859 | -0,2075| 0,0843 | 1,0000

Oncelikle bagimli degiskenlerle bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyona
bakildiginda, ROA ile CO ve NO arasinda kismen yiiksek bir korelasyon oldugu, ROE
ile bagimsiz degiskenler arasinda ise korelasyonun diisiik oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyonu ise ¢oklu dogrusal baglanti
problemi ile ilgili bilgi vermektedir. Literatiire gore bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisinin 0,80 ya da 0,90’dan diisiik olmasi, ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmadigina isaret etmektedir (Giidelci, 2016; Topaloglu, 2018). Bu
dogrultuda bagimsiz degiskenler arasinda en yiiksek korelasyonun CO ve NO

degiskenleri arasinda oldugu goriilmektedir. S6z konusu degiskenler arasindaki
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korelasyon katsayis1 0,69'dur. Dolayisiyla korelasyon katsayilarma gore bagimsiz
degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigr yorumunda

bulunulabilir.

Tablo 5’te VIF degerleri goriilmektedir. VIF degerinin 5’ten ya da 10’dan kiigiik
olmasi, ¢oklu baglanti probleminin olmadigi anlamma gelmektedir (Acikgoz,

Uygurtiirk ve Korkmaz, 2015).

Tablo 5. VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
SBO 2,43 0,4112
CcO 2,39 0,4179
NO 2,38 0,4195
IDH 2,22 0,4513
ATS 2,03 0,4929
STS 1,74 0,5757
CSYP 1,09 0,9185

Ortalama VIF 2,04

Tabloda yer alan tiim VIF degerleri 5'ten kiigliktiir. Bu bulgu, korelasyon
analizini destekler nitelikte, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti

probleminin olmadigini gostermektedir.

Panel regresyon tahmini yapilmadan Once smanmasi gereken bir diger
varsayim, hata terimlerinin varyansmmin sabit oldugu varsaymmidir. Eger hata
terimlerinin varyansi sabit degilse, degisen varyans problemi vardir demektir. Bu
durumda hata terimlerinin varyansi sabitmis gibi regresyon analizi yapilmasi hem
tahmincilerin etkinligini diistirmekte hem de standart hatalar1 sapmali hale
getirmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2005). Degisen varyans probleminin var olup
olmadig1, Degistirilmis Wald testi ile arastirilmistir. Tablo 6’da test sonuglar1 yer

almaktadir.
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Tablo 6. Degistirilmis Wald Testi Sonuclar1

Model X2 Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1: ROA 162,49 0,0000
Model 2: ROE 2116,95 0,0000

Tabloya gore, “varyanslarin birimlere gore sabit oldugu” seklinde kurulan Ho
hipotezi %1 onem diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla her iki modelde de

degisen varyans problemi mevcuttur.

Panel veri regresyon analizinde otokorelasyon problemi, hata terimlerinin
arasinda korelasyon olmasidir. Hata terimlerinin arasinda korelasyon olmasma karsin
yokmus gibi regresyon analizi yapildiginda, tahmin edilen parametreler etkin
olmayacak ve standart hatalar sapmali olacaktir. Eger otokorelasyon problemi mevcut
ise uygun bir tahmin yontemi kullanilarak regresyon analizi gergeklestirilmelidir
(Yerdelen Tatoglu, 2005, s. 53). Literatiirde, panel veri analizinde otokorelasyon
probleminin varliginin sinanmasinda en sik kullanilan yontemler, Bhargava vd.’nin
(1982) Genellestirilmis Durbin-Watson Testi ve Baltagi-Wu'nun (1999) En iyi
Degismez Testidir. Her iki test icin de test istatistiginin 2'nin altinda bulunmasi,

otokorelasyon probleminin olmadigini gosterir (Ayricay, Kili¢ ve Giiner, 2021).

Tablo 7. Otokorelasyon Testi

Model Test Deger
Bhargava vd. Genellestirilmis Durbin-Watson Testi 1,2318

Model 1: ROA
Baltagi-Wu LBI 1,4085
Bhargava vd. Genellestirilmis Durbin-Watson Testi 1,0823

Model 2: ROE
Baltagi-Wu LBI 1,1970

Tablo 7’de yer alan otokorelasyon testi sonuglarina gore, her iki modelde igin
yapilan iki test sonucunun da 2’den diisitk olmasi nedeniyle, modellerde

otokorelasyon probleminin var oldugu sonucuna ulasilmistir.
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3.3. Uygun Panel Veri Modelinin Se¢imi

Calismada kapsaminda incelenen ampirik modeller i¢in klasik, sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modellerinden hangisini kullanilacagma karar verilebilmesi icin

sirastyla F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi uygulanmustir.

Tablo 8. F Testi Sonuglar

Model F Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1: ROA 3,96 0,0000
Model 2: ROE 4,57 0,0000

Tablo 8'de F testi sonuglar: goriilmektedir. Sonuglara gore, her iki model i¢in de
%1 onem diizeyinde “sabit etkiler yoktur” Ho hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir

ifadeyle klasik model gegerli degildir.

Klasik model ile tesadiifi etkiler modelleri arasinda karar vermek icin

kullanilan testlerden Breusch-Pagan LM testinin sonuglar: Tablo 9'da yer almaktadar.

Tablo 9. Breusch-Pagan LM Testi Sonuclar

Model X2 Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1: ROA 37,23 0,0000
Model 2: ROE 88,89 0,0000

Breusch-Pagan LM testinin sonuglarina gore, Model 1 ve Model 2 i¢gin klasik
modelin gegerli oldugunu soyleyen Ho hipotezi %1 ©Onem diizeyinde

reddedilmektedir.

F testi ve Breusch-Pagan LM testinin sonuglarina gore, her iki model i¢in de
klasik modelin gecerli olmadig: tespit edilmistir. Bu durumda sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modeli arasinda se¢cim yapmak igin Hausman testi uygulanmalidir. Testte Ho
hipotezi tesadiifi etkiler modeli uygundur seklinde kurulur (Yerdelen Tatoglu, 2005).
Ho hipotezinin reddi, sabit etkiler modelinin gegerli oldugunu gosterir. Tablo 10°da

Hausman testi sonuglar1 gortilmektedir.
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Tablo 10. Hausman Test Sonuglar

Model Hausman Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1: ROA 30,23 0,0001
Model 2: ROE 15,03 0,0357

Tabloya gore Hausman testinin “tesadiifi etkiler modeli uygundur” seklinde
kurulan Ho hipotezi, Model 1 icin %1, Model 2 igin ise %5 Onem diizeyinde

reddedilmektedir. Dolayisiyla her iki model i¢in de sabit etkiler modeli gegerlidir.
3.4. Model 1 Tahmin Sonuglar1

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin mevcut olmasi
sebebiyle, regresyon tahmininde direncgli tahminciler kullanilmalidir. Bu nedenle
Model 1, degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin varliginda kullanilan
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen direngli tahminci

ile tahmin edilmistir.

Tablo 11. Model 1 Panel Regresyon Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Sapma t-Istatisligi Olasilik
ATS -0,0001 0,0001 -1,29 0,214
STS -0,0003 0,0000 -6,10 0,000

CSYP 0,1728 0,0939 1,84 0,082
CO 0,0160 0,0071 2,27 0,036
NO -0,0129 0,0147 -0,88 0,391
SBO -0,0179 0,0052 -3,45 0,003
IDH 0,0042 0,0123 0,34 0,735

Sabit -0,0208 0,0688 -0,30 0,766

R-kare (R2) 0,41
F-Istatistigi Degeri 28,05
Olasilik F-Istatistigi 0,0000

Tablo 11’de yer alan tahmin sonuglar incelendiginde, F istatistiginin %1 6nem
diizeyinde anlamh oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ modelin bir biitiin olarak anlaml
oldugu gostermektedir. R?> degeri 0,41 olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle,
bagimsiz degiskenler, bagimli degiskendeki degisimlerin %41’ini agiklamaktadir.
Calisma sermayesi bilesenlerinin aktif karliligina (ROA) etkisini inceleyen modelde,

bagimsiz degiskenlerden yalmizca stok tutma stiresi (STS), cari oran (CO) ve stok
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bagimlilik orani (SBO) %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Bunlarin disinda kalan, alacak
tahsil siiresi (ATS), calisma sermayesi yatirim politikalar: (CSYP), nakit oran1 (NO) ve
isletme sermayesi devir hiz1 (IDH) oranlari i¢in tahmin edilen katsayilar, istatistiksel
olarak anlaml degildir. Aktif karliligi (ROA) ile cari oran (CO) arasinda pozitif yonlii
bir iliski mevcuttur. Bununla birlikte stok tutma siiresi (5TS) ve stok bagimlilik orani
(SBO) aktif karliligini negatif yonlii etkilemektedir. Ancak stok tutma siiresinde (STS)
yasanan degisimler, aktif karliligini (ROA) ¢ok diistik bir oranda etkilemektedir. Cari
orandaki (CO) 1 birimlik artis aktif karliligin1 (ROA) %1,6 oraninda arttirirken, stok
bagimlilik oraninda (SBO) meydana gelen 1 birimlik degisim, aktif karliligini (ROA)

%1,79 oraninda azaltmaktadir.
3.5. Model 2 Tahmin Sonuglar1

Model 2'nin tahmininde, Model 1'de oldugu gibi degisen varyans ve
otokorelasyon problemlerinin mevcut olmasi nedeniyle Arellano (1987), Froot (1989)
ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen direncli tahminci kullanilmigtir. Tablo 12'de

Model 2’ye ait regresyon tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 12. Model 2 Panel Regresyon Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Sapma t-Istatisligi Olasilik
ATS -0,0005 0,0004 -1,26 0,223
STS -0,0008 0,0001 -5,71 0,000

CSYP 0,0868 0,2205 0,39 0,699
CO 0,0220 0,0164 1,35 0,194
NO -0,0861 0,0387 2,22 0,039
SBO -0,0792 0,0313 -2,53 0,021

IDH -0,0315 0,0223 -1,41 0,175
Sabit 0,3056 0,1874 1,63 0,120
R-kare (R2) 0,15
F-Istatistigi Degeri 9,24
Olasilik F-Istatistigi 0,0000

Sonuglara gore F istatistiginin %1 dnem diizeyinde anlamli olmasi, modelin bir
biitiin olarak anlamli oldugu gostermektedir. R* degeri Model 1'e gore diisiik

ckmistir. Bagimsiz degiskenler, bagimhi degiskenlerdeki degisimleri %15"ini
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agiklamaktadir. Calisma sermayesi unsurlarinin 6zkaynak karliligina (ROE) etkisinin
incelendigi modelde, bagimsiz degiskenlerden stok tutma stiresi (STS), nakit orani
(NO) ve stok bagimlilik orani (SBO) %5 onem diizeyinde anlamlidir. Diger bagimsiz
degiskenlerden; alacak tahsil stiresi (ATS), calisma sermayesi yatirim politikalar:
(CSYP), cari oran (CO) ve isletme sermayesi devir hiz1 (IDH) oranlar i¢in tahmin
edilen katsayilar, istatistiksel olarak anlamli degildir. Ozkaynak karliligi (ROE) ile
nakit orani (NO), stok tutma siiresi (STS) ve stok bagimlilik orani (SBO) arasinda
negatif yonli bir iliski vardir. Bununla birlikte stok tutma siiresinde (STS) yasanan
degisimler, aktif karliliginda (ROA) oldugu gibi 6zkaynak karliligini (ROE) da ¢ok
diistik bir oranda etkilemektedir. Nakit oranindaki (NO) 1 birimlik artis 6zkaynak
karlhiligini (ROE) %8,61 oraninda azaltirken, stok bagimlilik oraninda (SBO) meydana
gelen 1 birimlik degisim 6zkaynak karliligini (ROE) %7,92 oraninda azaltmaktadir.

4. SONUCLAR

Bu calismada, ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliski, panel
veri regresyon analizi yontemiyle ampirik olarak incelenmistir. Calisma kapsamina,
BIST ana metal sanayi sektoriinde yer alan firmalar dahil edilmistir. Bahsi gegen
sektorde faaliyet gosteren firmalarin c¢alisma sermayesi unsurlarmm karhhk ile
iligkileri, literatiire uygun olarak kurulan iki model aracilig ile irdelenmistir. Birinci
modelde karlilig1 temsil etmek iizere bagimh degisken aktif karliligi olarak
belirlenmisken, ikinci modelde bagimli degisken 6zkaynak karliligidir. Modellerdeki
bagimsiz degiskenler ise ticari alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, ¢alisma
sermayesi yatirim politikalari, cari oran, nakit orani, stok bagimlilik orani ve isletme

sermayesi devir hizidir.

Calismanin bulgularma bakildiginda, Model 1 igin yapilan regresyon
analizinde bagimsiz degiskenlerden stok tutma siiresi, cari oran ve stok bagimlilik
orani ile aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. S6z

konusu degiskenlerden cari oran ile aktif karlili§1 arasinda pozitif bir iligki vardir. Bu
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sonug Glidelci (2016), Polat ve Yildiz (2022), Topak (2018) ile Yilmaz Tiirkmen ve
Soylemez (2019)"un ¢alismalari ile paralellik arz etmektedir. Stok tutma siiresi ve stok
bagimlilik orani ile aktif karlilig1 arasindaki iliski ise negatif yonliidiir. Bu ¢alismanin
bulgularinin aksine, literatiirdeki ¢alismalarin genelinde stoklar ile ilgili oranlar ile
aktif karlilig1 arasinda bir iliskiye rastlanmadig: goriilmektedir (Atmaca, 2016; Polat
ve Yildiz, 2022; Yilmaz Tiirkmen ve Soylemez, 2019). Diger bagimsiz degiskenler ile
aktif karlilig1 arasinda anlamh bir iligki tespit edilememistir. Model 2 igin yapilan
regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde ise stok tutma stiresi, nakit oran1 ve stok
bagimlilhik oram1 ile oOzkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Ad1 gecen bagimsiz degiskenler ile 6zkaynak karlilig1 arasindaki iliski
negatif yonltiidiir. Bunlarin disinda kalan bagimsiz degiskenler ile 6zkaynak karlili:
arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamaistir. Bu sonug¢ Atmaca (2016)'nin ¢alismasiyla
benzerlik gosterirken, Polat ve Yildiz (2022)1in c¢alismasiyla biiyiik Olglide

ortlismemektedir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde; cari oran, nakit orani, stok tutma
siiresi ve stok bagimlilik oraninin karlilik tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.
Stoklarla ilgili oranlarin literatiiriin aksine karhilik tizerinde etkili olmasinin, ¢alisma
kapsaminda incelenen isletmelerin igerisinde bulundugu sektorle dogrudan baglantili
oldugu diisiiniilmektedir. Zira ana metal sanayi sektoriinde yer alan firmalarin stok
kalemleri, donen varliklar1 igerisinde onemli bir yer istigal etmektedir. Bununla
birlikte bahsedilen etkinin, stok bagimlilik oraninin 6zkaynak karlilig tizerine etkisi
disinda ¢ok diisiik oldugu, regresyon analizi bulgularindan agik bir sekilde
goriilmektedir. Yapilan analiz neticesinde hem ¢alisma sermayesi unsurlarinin biiyiik
bir boliimii ile karlilik arasinda bir iliskinin olmamasi hem de iliskili olan unsurlarin
karlilig1 cok diisiik oranda etkilemesi, calisma sermayesi ile karlilik arasinda giiglii bir

iliski olmadig1 seklinde yorumlanabilir.

Sonraki calismalarda, ampirik modellere daha farkli calisma sermayesi

unsurlar1 ilave edilerek bunlarin karhilik tizerindeki etkisi incelenebilir. Ayrica
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calismanin kapsami genisletilerek farkli tilkelerden ana metal sanayi sirketlerinin

analizlere dahil edilmesiyle uluslararas: bir karsilastirma yapailabilir.

Sonuglar degerlendirilirken, ¢alismanin birtakim kisitlara sahip oldugu goz
oniinde bulundurulmalidir. Calismanin 6rneklem donemi, 1994 — 2021 donemi ile
sinirlidir. Analizlere sektorde bulunan 23 firmadan 19'u dahil edilmistir. Orneklem
donemine iligskin yeterli veri saglanamadig: icin 4 firma ¢alisma kapsaminin disinda

birakilmistir.
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