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ÖZ 

ÇalıĢmanın amacı, Borsa Ġstanbul’da iĢlem gören imalat sanayi firmalarının çalıĢma sermayesi ile finansal 

performansları arasındaki iliĢkisinin toplulaĢtırılmıĢ ve alt sektörler açısından dönemsel olarak karĢılaĢtırmalı 

incelenmesidir. 102 imalat sanayi firmasının 2005 - 2017 dönemi verileri kullanılarak yapılan analizler 

sonucunda, imalat sanayi genelinde finansal performans ile çalıĢma sermayesi belirleyicileri arasında pozitif ve 

borç/özkaynak oranı arasında negatif yönlü bir iliĢki bulunmuĢtur. Sonuçlar alt sektörlerde farklılık göstermekle 

birlikte, cari oran ve borç/özkaynak oranının finansal performans üzerinde yaygın etkisinin olduğu tespit 

edilmiĢtir.  

Anahtar Kelimeler: ÇalıĢma Sermayesi, Finansal Performans, Panel Veri Analizi 

JEL Sınıflandırması: G32, L25, C33. 

COMPARATIVE INVESTIGATION OF THE RELATIONS HIP BETWEEN WORKING CAPITAL 

AND FINANCIAL PERFORMANCE ON THE SECTORS: BIST CASE 

ABSTRACT 

The aim of this study is to examine the comparative relationship between working capital and financial 

performance of manufacturing firms that are listed in Istanbul Stock Exchange in terms of aggregated and sub -

sectors periodically. As a result of the analyses of 102 manufacturing companies using the data of 2005 - 2017 
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period, statistically significant positive relationships between working capital determinants and financial 

performance; and negative relationships between debt to equity ratio and financia l performance have been found 

in general. These results differ in sub-sectors but it has been determined that current ratio and debt to equity ratio 

have a common effect on financial performance. 

Keywords: Working Capital, Financial Performance, Panel Data Analysis 

JEL Classification: G32, L25, C33. 

1. GĠRĠġ

Finansal performans göstergesi olan karlılık ile çalıĢma sermayesi arasındaki iliĢki akademik olarak 

her daim üzerinde farklı açılardan (sektör, dönem) çalıĢılan bir konudur. Çünkü çalıĢma sermayesi, 

dönen varlık ve bunların finansmanı olan kısa vadeli yabancı kaynak unsurlarından oluĢsa da, bir 

iĢletmenin sadece kısa vadeli değil aynı zamanda uzun vadeli tüm faaliyetlerini etkilemektedir. 

ĠĢletmelerin bu faaliyetleri sorunsuz bir Ģekilde devam ettirirken kaynaklarını da karlılık yaratacak 

Ģekilde etkin kullanmaları gerekmektedir. Dolayısıyla nihai amaçları olan piyasa değerlerinin üst 

seviyede olması konusunda en önemli unsur varlıklarını karlılık sağlayarak devam ettirebilmektir. Bu 

yüzden çalıĢma sermayesi yönetimi ile finansal performans arasındaki iliĢkinin incelenmesi gereklidir.  

ÇalıĢma sermayesi yönetimi, risk-karlılık-likidite iliĢkisini doğrudan etkilemektedir. Daha kapsamlı 

açıklanacak olursa, bir firmada artan çalıĢma sermayesi miktarı ile likidite artmaktadır. Fakat azalan 

likidite riski ile birlikte karlılıkta azalıĢ meydana gelebilmektedir. Tam tersinde ise, azalan çalıĢma 

sermayesi ile birlikte likidite azalıĢı beraberinde nakit sıkıntısı yaratarak risk artıĢına sebep olmaktadır. 

Ancak çalıĢma sermayesinin atıl kalmayarak değerlendirilmesi karlılıkta artıĢ sağlayabilmektedir. 

Sonuç olarak, çalıĢma sermayesi yönetimi aynı zamanda risk-karlılık-likidite yönetimidir ve önemli 

olan bu unsurların dengesini sağlayabilmektir. 

Yapılan literatür incelemesi sonucunda, çalıĢma sermayesi yönetimi ile finansal performans 

arasındaki iliĢki konusunda imalat sanayi genelinde yapılmıĢ birçok çalıĢma olduğu görülmüĢtür. 

Ancak bu çalıĢmada, çalıĢma sermayesi ile finansal performans arasındaki iliĢki hem imalat sanayi 

genelinde (toplulaĢtırılmıĢ) hem de alt sektör (taĢ ve toprağa dayalı; kimya, petrol, kauçuk ve plastik 

ürünler; metal eĢya, makine ve gereç yapım; gıda, içki ve tütün; dokuma, giyim eĢyası ve deri; metal 

ana ve kağıt ve kağıt ürünleri, basım ve yayın sanayi) verileri üzerinden incelenmiĢtir.  

‘‘İmalat Sektöründeki İşletmelerde Çalışma Sermayesi Yönetimi ve Firma Performansı İlişkisi’’ 

adlı doktora tezinde 106 imalat sanayi firmasının toplulaĢtırılmıĢ ve alt sektörler bazında yapılan 2005 

– 2014 dönemini kapsayan panel veri analizi, bu çalıĢmada güncellenerek 2005 – 2017 dönemini 

kapsayacak Ģekilde, bugün Borsa Ġstanbul’da iĢlem görmeyen dört firma (COMDO, HZNDR, IDAS, 
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PIMAS) çıkarılarak, 102 firma üzerinden yeniden yapılmıĢtır. ÇalıĢmanın önemi ve onu farklı kılan, 

imalat sanayi firmalarının hem toplulaĢtırılmıĢ hem de alt sektörler bazında incelenmesine ek olarak, 

2005 - 2014 ve 2005 - 2017 dönemleri karĢılaĢtırmasının yapılmasıdır. Bu açıdan literatüre katkı 

sağlayacağı düĢünülmektedir. 

2. LĠTERATÜR

Tablo 1’de, çalıĢma sermayesi ile finansal performans arasındaki iliĢkiyi incelemeye yönelik, 

Borsa Ġstanbul’da (BIST) iĢlem gören imalat sanayi firmalarının verilerini analiz eden çalıĢmaların 

özetine yer verilmiĢtir. Ayrıca Tablo 1’den sonra yabancı literatüre de değinilerek ortak bir bulguya 

ulaĢılmaya çalıĢılmıĢtır. 

Tablo 1. BIST Ġmalat Sanayi’ni Baz Alan ÇalıĢmalara ĠliĢkin Literatür Ġncelemesi 

Yazar Bağımsız DeğiĢkenler Dönem 

Bağımlı DeğiĢken: Aktif Karlılığı 

Akbulut (2011) 
Ortalama Alacak Tahsil Süresi, Stok Devir Süresi, 

Nakit Döngüsü, Aktif Büyüklüğü, SatıĢlardaki 
Büyüme Oranı, Kaldıraç Oranı 

2000-2008 

Aygün (2012) 

Nakit DönüĢüm Süresi, Ortalama Alacak Tahsil 
Süresi, Stok Devir Süresi, Ortalama Kısa Vadeli Borç 
Ödeme Süresi (Kontrol DeğiĢkenleri; Firma 
Büyüklüğü, Borçlanma Oranı, SatıĢlardaki Büyüme 
Oranı, Cari Oran) 

2000-2009 

Saldanlı (2012) 
Ticari Alacak Devir Hızı, Ticari Borç Devir Hızı, 

Stok Devir Hızı, Net Ticaret Süresi, Aktif Devir Hızı, 
Cari Oran, Asit Test Oranı ve Nakit Oranı 

2001-2011 

Bağımlı DeğiĢken: Aktif Karlılığı ve Özkaynak Karlılığı 
Çakır ve Küçükkaplan 
(2012) (Ek Bağımlı 
DeğiĢken: Piyasa 

Değeri/Defter Değeri) 

Cari Oran, Asit Test Oranı, Nakit Oranı, Stok 
Devir Hızı, Alacak Devir Hızı (Kontrol DeğiĢkenleri; 
Aktif Devir Hızı, Kısa Vadeli Yabancı 
Kaynak/Toplam Aktif) 

2000-2009 

Demireli ve diğerleri 
(2014) (Ek Bağımlı 
DeğiĢken: Piyasa 

Değeri/Defter Değeri, Tobin 
Q) 

Alacak Devir Hızı, Stok Devir Hızı, Likidite 
Oranı, Kaldıraç Oranı, Cari Oran, Dönen 
Varlık/Toplam Aktif, SatıĢlar, Piyasa Değeri 

1998-2010 

Korkmaz ve Karaca 
(2014) (Ek Bağımlı 

DeğiĢken: Hisse BaĢına 
Kazanç) 

Net SatıĢ/Toplam Aktif, Satılan Mamul 
Maliyet/Stoklar, Net SatıĢlar/Ticari Alacaklar, Cari 
Oran, Duran Varlık/Toplam Aktif, Maddi Duran 
Varlık/Uzun Vadeli Yabancı Kaynak, Net 
SatıĢlar/Duran Varlıklar ve Toplam Borç/Toplam 
Aktif (Kontrol DeğiĢkeni; Toplam Aktif Büyümesi) 

2000-2011 

Yücel ve Kurt (2002) (Ek 
Bağımlı DeğiĢken: Net Kar 
Marjı) 

Nakit DönüĢüm Süresi, Cari Oran, Likidite Oranı, 
Kaldıraç Oranı 

1995-2000 
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ġamiloğlu ve Akgün 
(2016) (Ek Bağımlı 

DeğiĢken: Faaliyet ve Net 
Kar Marjı) 

Alacak Tahsil Süresi, Borç Ödeme Süresi, Stok 
Devir Süresi, Nakit Döndürme Süresi (Kontrol 
DeğiĢkenleri; Firma Büyüklüğü ve Kaldıraç) 

2003-2012 

Bağımlı DeğiĢken: Brüt SatıĢ Karı 

Dursun ve Ayrıçay 
(2012) 

Alacak Devir Süresi, Stok Devir Süresi, Borç 
Devir Süresi ve Net Ticaret Süresi (Kontrol 
DeğiĢkenleri; Kaldıraç Oranı, Finansal Duran 
Varlıklar Oranı, Firma Büyüklüğü) 

1996-2005 

Yıldız (2009) 

Alacak Devir Süresi, Ticari Borç Devir Süresi, 
Stok Devir Süresi, Net Ticaret Süresi (Kontrol 
DeğiĢkenleri; Mali Duran Varlık Oranı, Finansal 
Borç Oranı, Firma Büyüklüğü) 

1992-2008 

Bağımlı DeğiĢken: SatıĢ Karlılığı 

AydoğuĢ ve Vurur (2017) 

Toplam Borç/Özsermaye, Kısa Vadeli Yabancı 
Kaynak/Toplam Aktif, Cari Oran, Net ĠĢletme 
Sermayesi/Toplam Aktif, Stok Devir Hızı, Alacak 
Devir Hızı, Net ĠĢletme Sermayesi Devir Hızı, Aktif 
Devir Hızı, Kısa Vadeli Yabancı Kaynak Devir Hızı, 
Özsermaye Devir Hızı, Aktif Karlılığı ve Özsermaye 
Karlılığı 

2003- 2012 

Bağımlı DeğiĢken: Devamlı Sermaye Karlılığı 

Çakır (2013) 
Nakit DönüĢüm Süresi, Alacak Tahsil Süresi, 

Stok Devir Süresi, Kısa Vadeli Borç Ödeme Süresi, 
Aktif Devir Hızı, Borç/Özsermaye 

2000-2010 

Bağımlı DeğiĢken: Brüt Faaliyet Karı 

Karabay (2013) 

Alacak Tahsil Süresi, Stok Devir Süresi, Borç 
Ödeme Süresi, Nakit DönüĢüm Süresi (Kontrol 
DeğiĢkenleri; Cari Oran, Firma Büyüklüğü, Mali 
Duran Varlık Oranı) 

1996-2011 

ÇalıĢma sermayesinin firma karlılığına olan etkisini, Borsa Ġstanbul’da faaliyet gösteren firmalar 

üzerinden araĢtıran sayıca az olan alt sektörler bazında yapılmıĢ çalıĢmalara örnek olarak, Atmaca’nın 

(2016) 2009-2015 döneminde kimya, plastik ve kauçuk sektöründe faaliyet gösteren 24; Khajeh’in 

(2014) 2007-2012 dönemi tekstil ve deri sektöründe faaliyet gösteren 18; Mohamud’un (2016) ise, 

2009-2014 yılları arasında gıda ve içecek sektöründe faaliyet gösteren 26, yine aynı sektörde faaliyet 

gösteren Kendirli ve Konak’ın (2014) 2008-2012 dönemini kapsayan 18; Sağlam’ın (2014) 2000-2012 

dönemi hem genel imalat sanayi hem de gıda ve tekstil sektörlerine ait olmak üzere toplam 153 

firmanın ve son olarak ĠltaĢ ve Erdoğan’ın (2017) 2003-2013 dönemi metal ana sanayi, gıda ve içecek, 

kimya-kauçuk ve plastik ürünler ile tekstil ürünleri sektörlerinde faaliyet gösteren firmaların verilerini 

incelediği çalıĢması gösterilebilir. 

Yapılan literatür incelemesinde, çalıĢma sermayesinin finansal performansa olan etkisinin 

incelenmesinde bağımlı değiĢken olarak genellikle aktif ve özkaynak karlılığının kullanıldığı 

görülmüĢtür. Ancak finansal performans göstergesi olarak çeĢitli karlılık oranlarını kullanan 

çalıĢmalar da mevcuttur. Bu çalıĢmada da, bağımlı değiĢken olarak aktif karlılığı ve net kar marjı 
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kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢkenler ise cari oran, dönen varlıklar/aktif toplamı oranı, borç/özkaynak 

oranı, firma (satıĢların) büyümesi ve firma büyüklüğüdür.  

Bağımlı ve bağımsız değiĢken seçiminde incelenen bu kaynaklara ek olarak, bazı uluslararası 

çalıĢmalardan da yararlanılmıĢtır. Bu çalıĢmalara örnek olarak, Chakraborty (2008), Egbide ve 

diğerleri (2013), Enqvist ve diğerleri (2014) ile Vishnani ve Shah (2007) verilebilir. Adı geçen 

çalıĢmalar, karlılık ve cari oran arasında istatistiksel olarak anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki tespit 

etmiĢtir. Yine Demireli ve diğerleri (2014) gibi, araĢtırmasında bağımsız değiĢken olarak dönen 

varlıklar/aktif toplamı oranını kullanan ve finansal performans ile bu oran arasında istatistiksel olarak 

anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki bulan Alavinasab ve Davoudi’nin (2013) bir çalıĢması bulunmaktadır. 

Bu çalıĢmada, Charitou ve diğerleri (2012), Ching ve diğerleri (2011), Deloof (2003), Enqvist ve 

diğerleri (2014), Garcia ve diğerleri (2011), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Makori ve Jagongo 

(2013), Mathuva (2010), Raheman ve Nasr (2007), Tu ve Nguyen’in (2014) çalıĢmaları gibi firma 

karlılığının borçlulukla negatif yönlü iliĢkili olduğu tespit edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada kullanılan bir diğer bağımsız değiĢken olan firma (satıĢların) büyümesi ve finansal 

performans (karlılık) arasında istatistiksel olarak anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki ortaya koyan birkaç 

çalıĢma Aregbeyen (2013), Deloof (2003), Makori ve Jagongo (2013), Silva (2011) ile Teruel ve 

Solano’nun (2007) çalıĢmalarıdır. Yapılan literatür incelemesinde, firma büyüklüğü için genellikle 

aktiflerin logaritması ya da net satıĢların logaritmasının kullanılmakta olduğu görülmüĢtür. Bu 

kaynaklardan bazıları Arunkumar ve Radharamanan (2011), Charitou ve diğerleri (2012), Deloof 

(2003), Egbide ve diğerleri (2013), Garcia ve diğerleri (2011), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Makori 

ve Jagongo (2013), Mathuva (2010), Mumtaz ve diğerleri (2013), Raheman ve Nasr (2007), Teruel ve 

Solano (2007) ile Ukaegbu’nun (2014) çalıĢmalarıdır. Söz konusu çalıĢmalarda, firma büyüklüğü ve 

karlılık arasında istatistiksel olarak anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki bulunmuĢtur. Ayrıca bu iliĢkinin 

tutarsızlık göstermekle birlikte, büyük firmaların karlılık ile pozitif korelasyon içinde olduğunu tespit 

eden Silva’nın (2011) bir çalıĢması bulunmaktadır. 

3. ÇALIġMA SERMAYESĠ ve FĠNANSAL PERFORMANS ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠNĠN

ĠNCELENMESĠ 

ÇalıĢmanın bu bölümünde, kullanılan veri seti, değiĢkenler ile Panel Veri Analizi yöntemi 

açıklamaları ve ardından da bulgular yer almaktadır. 

3.1. AraĢtırmanın Veri Seti, DeğiĢkenler ve Yöntemler 

ÇalıĢmada, Borsa Ġstanbul’da 2005 - 2017 döneminde faaliyet gösteren 102 imalat sanayi 

firmasının verileri kullanılmıĢtır. Ayrıca, tüm bu firmalar alt sektörler bazında (taĢ ve toprağa dayalı 
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sanayi sektöründe faaliyet gösteren 23; kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler sanayi sektöründe 

faaliyet gösteren 16; metal eĢya, makine ve gereç yapım sanayi sektöründe faaliyet gösteren 16; gıda, 

içki ve tütün sanayi sektöründe faaliyet gösteren 14; dokuma, giyim eĢyası ve deri sanayi sektöründe 

faaliyet gösteren 13; metal ana sanayi sektöründe faaliyet gösteren 10; kağıt ve kağıt ürünleri, basım 

ve yayın sanayi sektöründe faaliyet gösteren 8 imalat sanayi firması) incelenmiĢtir. EK/Tablo 1’de 

firmaların listesi bulunmaktadır. Veriler www.finnet.com.tr adresinden elde edilmiĢtir. ÇalıĢmada 

analizlerde Stata 11.2 ve EViews 10 programları kullanılmıĢtır. Bağımlı değiĢkenler aktif karlılığı ile 

net kar marjıdır. Bağımsız değiĢkenler cari oran, dönen varlıklar/aktif toplamı oranı, borç/özkaynak 

oranı, firma (satıĢların) büyümesi ve firma büyüklüğüdür. Bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin 

kısaltmaları ve açıklamaları EK/Tablo 2’de yer almaktadır. OluĢturulan 2 model aĢağıdaki gibidir: 

Model I    

AKTĠFKARit=β0+β1Carioranit+β2Dnenit+β3Borcozkaynakit+β4Bymeit+β5Buyuklukit+εit 

Model II    

 NETKARit = β0+β1Carioranit+β2Dnenit+β3Borcozkaynakit+β4Bymeit+β5Buyuklukit+εit 

ÇalıĢma sermayesi ile finansal performans arasındaki iliĢkinin incelenmesi Panel Veri Analizi ile 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Öncelikle, kullanılan bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin oluĢturduğu zaman ve 

yatay kesit serilerinin (panel veri seti) yatay kesit bağımlılık durumu Pesaran (2004) ve Breusch-Pagan 

(1980) testleri ile incelenmiĢtir. Yatay kesit bağımlılık durumuna göre Pesaran (2007) ile Im, Pesaran 

ve Shin (2003) birim kök testleri uygulanmıĢtır. Durağan olmayan seriler durağan hale getirildikten 

sonra panel regresyon modellerinin klasik, sabit ya da tesadüfi etkili modelden hangisinin olması 

gerektiği konusunda F, LM ve Hausman testleri uygulanmıĢtır. Daha sonra, otokorelasyon ve değiĢen 

varyans durumlarının varlığı dikkate alınarak Panel Veri Analizi yapılmıĢtır. Otokorelasyon 

incelemesi Wooldridge’in Testi ile gerçekleĢtirilmiĢtir. DeğiĢen varyans durumu tespiti içinse White, 

DeğiĢtirilmiĢ Wald ile Levene, Brown ve Forsythe testlerinden yararlanılmıĢtır. 

3.2. Bulgular 

ÇalıĢmada ilk olarak çoklu doğrusal bağlantının kontrolü için korelasyon analizi yapılmıĢ ve 

herhangi bir çoklu doğrusal bağlantıya rastlanmamıĢtır (EK/Tablo 4). Ardından yatay kesit 

bağımlılığının varlığının tespiti, kağıt ve kağıt ürünleri, basım ve yayın ile metal ana sanayi 

sektörlerinde T > N olduğu için Breusch-Pagan (1980) CDLM1; hem imalat sanayi genelinde hem de 

diğer alt sektör firmalarında T < N olduğu için Pesaran (2004) CDLM testi ile gerçekleĢtirilmiĢtir. 

Analiz için birimler arası korelasyonun olmadığını ifade eden H0 ve birimler arası korelasyonun 

varlığını ifade eden H1 alternatif hipotezleri kurulmuĢtur. 102 imalat sanayi ve alt sektör firmalarının 

yatay kesit bağımlılığı test sonuçları EK/Tablo 5’da yer almaktadır. Bu sonuçlara göre, imalat sanayi 
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geneli ile taĢ ve toprağa dayalı sanayi sektöründe her iki modelde olasılık değerleri 0.05’den küçüktür 

ve yatay kesitlerin bağımlı olduğunu söyleyen H1 hipotezi % 5 anlamlılık düzeyinde kabul 

edilmektedir. Gıda, içki ve tütün sanayi sektörünün birinci modelinde olasılık değeri (0.0108) 0,05’den 

küçüktür ancak ikinci modelinde olasılık değeri (0.2453) 0,05’den büyüktür. Benzer durum dokuma, 

giyim eĢyası ve deri sanayi sektörü için de geçerlidir. Sonuç olarak, bu iki sektör için değiĢken bazlı 

yatay kesit bağımlılığı analizi yapılmıĢtır. EK/Tablo 6’da sonuçları yer almaktadır. Diğer sektörler 

içinse, her iki modelde olasılık değerleri 0.05’den büyüktür ve yatay kesitlerin bağımsız olduğunu 

söyleyen H0 hipotezi % 5 anlamlılık düzeyinde kabul edilmektedir. 

ÇalıĢmada verilerin durağanlığı Pesaran (2007) ile Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) birim kök 

testleriyle gerçekleĢtirilmiĢtir. Uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri 

(AIC) kullanılmıĢtır. Analizde, IPS testi için hiçbir birimin durağan olmadığını (birim kök içerdiğini) 

ifade eden H0 ve birimlerden en az birinin durağan olduğunu ifade eden H1 alternatif hipotezleri; 

Pesaran birim kök testi için, seride birim kök olduğunu belirten H0 ve seride birim kök olmadığını 

belirten H1 hipotezleri kurulmuĢtur. Birim kök testleri sonuçları EK/Tablo 7’de yer almaktadır. 

Pesaran birim kök testi sonucunda, t-bar istatistiği % 90, % 95 ve % 99 güven düzeyinde verilen kritik 

değerden küçük ve Z (t-bar) istatistiği olasılık değeri 0,05’den büyük olan değiĢkenler ile IPS birim 

kök testi sonucunda olasılık değeri 0,05’den büyük olan değiĢkenler durağan hale getirilip H1

hipotezleri kabul edilmiĢtir. 

Ġncelenen firmaların toplulaĢtırılmıĢ ve alt sektörler bazında panel veri analizi sonuçları EK/Tablo 

8’de yer almaktadır. Tüm bulguların özeti ise Tablo 2’de yer almaktadır. Yapılan panel veri analizi 

sonucunda, imalat sanayi genelinde ve benzer Ģekilde metal ana ile kağıt ve kağıt ürünleri, basım ve 

yayın sanayi sektörleri haricindeki diğer sektörlerde cari oran ile aktif karlılığı arasında istatistiksel 

olarak anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Ayrıca imalat sanayi genelinde ve aynı Ģekilde 

taĢ ve toprağa dayalı sanayi; gıda, içki ve tütün sanayi ile kağıt ve kağıt ürünleri, basım ve yayın 

sanayi sektörleri haricindeki sektörlerde cari oran ile net kar marjı arasında istatistiksel olarak anlamlı 

pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Bulunan sonuç, AydoğuĢ ve Vurur (2017), Aygün (2012), 

Chakraborty (2008), Egbide ve diğerleri (2013), Enqvist ve diğerleri (2014), Kendirli ve Konak 

(2014), Sağlam (2014) ile Yücel ve Kurt’un (2002) çalıĢmalarıyla benzerdir. Cari oran (likidite) ile 

karlılık arasındaki iliĢkinin sektördeki firmadan firmaya farklılık gösterdiği sonucuna ulaĢan Vishnani 

ve Shah’ın (2007) da bir çalıĢması literatürde yer almaktadır. EK/Tablo 3’de yer alan tanımlayıcı 

istatistiklerde görüldüğü gibi, imalat sanayinde cari oranın 2’nin üzerinde olduğu ve buna ek olarak alt 

sektörlerde de 2’ye çok yakın ve 2’nin üstü olduğu görülmüĢtür. Bu durum, dönen varlıkların kısa 

vadeli yabancı kaynakların tamamını karĢılamakta ve geriye firmaya net çalıĢma sermayesi kalmakta 

olduğunu göstermektedir. ĠĢletmelerin borç ödeme gücünün olması, karlılık artıĢı sağlamaktadır. 
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Çünkü borçların vadesinde ödenmesi, tedarik sürecinde satıcı kredilerinden yararlanılabileceği ve 

iĢletmenin kredibilitesinin yükselebileceği anlamına gelmektedir (AydoğuĢ 2014, 146). 

Bir diğer bağımsız değiĢken olan dönen varlıklar/aktif toplamı oranı ile imalat sanayi genelinde ve 

kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler; metal eĢya, makine ve gereç yapım; gıda, içki ve tütün; metal 

ana sanayi sektörlerinde aktif karlılığı arasında istatistiksel olarak anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki tespit 

edilmiĢtir. Ayrıca gıda, içki ve tütün ile metal ana sanayi sektörlerinde net kar marjı ve dönen 

varlıklar/aktif toplamı oranı arasında da istatistiksel olarak anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki vardır. 

Alavinasab ve Davoudi (2013) ile Demireli ve diğerleri (2014) de çalıĢmalarında benzer sonucu 

bulmuĢtur. Yine EK/Tablo 3’de yer alan tanımlayıcı istatistiklere bakıldığında, dönen varlıklar/aktif 

toplamı oranının taĢ ve toprağa dayalı sanayi sektöründe % 42 ve dokuma, giyim eĢyası ve deri sanayi 

sektöründe % 49 iken, diğer sektörlerde ve imalat sanayi genelinde % 50’nin üstünde olduğu 

görülmektedir. Duran varlıklara göre daha fazla dönen varlığa sahip olan firmalarda yaĢanan karlılık 

artıĢının nedeni, firmaların çeĢitli finansal araçlara yatırım yapıyor olması olabilir. Ayrıca sabit varlık 

yatırımı, peĢin yapılan alımlar, günlük faaliyetler, yatırım fırsatları, aniden geliĢen olağandıĢı durumlar 

gibi nedenlerden dolayı elde fazla nakit tutmak da karlılığı arttırıyor olabilir (Akgüç 1994, 235).  

Tablo 2. Ġmalat Sanayi Geneli (ToplulaĢtırılmıĢ) ve Alt Sektörler Bazında Panel Veri Analizi 

Sonuçları Özeti 

SEKTÖRLER 
Ġstatistiksel 

Anlamlılık 

Oto 

korelasy

on* 

DeğiĢen 

Varyans 
Model** 

Tahminci*

** 
R

2 
(%)

MODEL I II I II I II I II I II I II

TaĢ ve Toprağa 

Dayalı 
1,3,4,5 4,5     TE TE AFR AFR 23,9 8,2 

Kimya, Petrol, 

Kauçuk ve Plastik 

Ürünler 

1,2,3 1   SE TE HEW HEW 37,1 21,8 

Metal EĢya, 

Makine ve Gereç 

Yapım 

1,2 1,3,5    TE TE AFR HEW 29,9 39,5 

Gıda, Ġçki ve 

Tütün 

1,2,3,4

,5 
2,3,4,5    TE TE HEW AFR 23,3 15,1 

Dokuma, Giyim 

EĢyası ve Deri 
1,4,5 1,3  K TE HEKK HEW 14,5 6,4 

Metal Ana Sanayi 2,3,4 1,2,3   SE SE HEW HEW 39,2 38 

Kağıt ve Kağıt 

Ürünleri Basım ve 

Yayın 

3 3     SE SE AFR AFR 16 14 

Ġmalat Sanayi 

Geneli 
1,2,3,5 1,3 

  SE SE AFR HEW 22 13,9 
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(ToplulaĢtırılmıĢ) 

(102) 

1-Cari Oran; 2-Dönen Varlıklar/Akt if Toplamı Oranı; 3-Borç/Özkaynak Oranı; 4-Firma Büyümesi 5-Firma 

Büyüklüğüdür. 

*  iĢareti otokorelasyon ya da değiĢen varyansın var olduğunu yansıtmaktadır.

** F, LM ve Hausman testlerinin 0,05’den küçük ya da büyük olmasına göre kullanılan modeller.  

*** DeğiĢen varyans ve otokorelasyonun varlığına göre kullanılan tahminci. 

NOT: SE: Sabit Etkiler; TE: Tesadüfi Etkiler; K: Klasik Modelini yansıtmaktadır. AFR: Arellano, Froot ve 

Rogers; HEW: Huber, Eicker ve White; HEKK: HavuzlanmıĢ En Küçük Kareler tahmincileridir. 

Borç/özkaynak oranı ile aktif karlılığı arasındaki iliĢkiye bakıldığında, metal eĢya, makine ve gereç 

yapım ile dokuma, giyim eĢyası ve deri sanayi sektörleri haricindeki sektörlerde ve imalat sanayi 

genelinde istatistiksel olarak anlamlı negatif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Borç/özkaynak oranı ile 

net kar marjı arasında ise, imalat sanayi genelinde ve ek olarak taĢ ve toprağa dayalı ile kimya, petrol, 

kauçuk ve plastik ürünler sanayi sektörleri dıĢındaki sektörlerde istatistiksel olarak anlamlı negatif 

yönlü bir iliĢki bulunmuĢtur. Firma karlılığının borçlulukla negatif yönlü iliĢkili olduğunu tespit eden 

benzer çalıĢmalar; Alavinasab ve Davoudi (2013), Aygün (2012), Aregbeyen (2013), Ching ve 

diğerleri (2011), Çakır ve Küçükkaplan (2012), Deloof (2003), Demireli ve diğerleri (2014), Dursun 

ve Ayrıçay (2012), Enqvist ve diğerleri (2014), Garcia ve diğerleri (2011), Kendirli ve Konak (2014), 

Khajeh (2014), Korkmaz ve Karaca (2014), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Makori ve Jagongo 

(2013), Mathuva (2010), Raheman ve Nasr (2007), ġamiloğlu ve Akgün (2016), Tu ve Nguyen’in 

(2014), Yıldız (2009) ve Yücel ve Kurt’un (2002) yaptığı çalıĢmalardır. Charitou ve diğerleri de 

(2012, 845) 718 Endonezya firmasının 1998 - 2010 dönemi verileri ile yaptıkları çalıĢmalarında, 

borçluluk ile karlılık arasında negatif yönlü bir iliĢki bularak, bu durumun nedenini yüksek borç 

seviyesiyle birlikte borcun ödenememesine ek olarak, artan faiz giderinin yarattığı risk artıĢının 

karlılığın önünde bir engel olması Ģeklinde yorumlamıĢtır. Benzer Ģekilde Ġnci (2014, 233) 

çalıĢmasında, para ve sermaye piyasalarının yeterli hacim ve derinliğe ulaĢamamıĢ olması, yüksek 

enflasyon ve faiz ile reel sektörün hacmi nedeniyle bu durumun ortaya çıkabildiğini ifade etmiĢtir. 

Borcun ödenme zamanında talepte ve dolayısıyla satıĢta meydana gelen düĢüĢler, iĢgücünde yaĢanan 

sıkıntılar, aĢırı rekabet gibi durumlar da karlılığı ve kredibiliteyi azaltabilmektedir (Akgüç 1994, 224). 

Sonuç olarak, optimal bir noktadan sonra borçlanmaya devam edilmesi, artan finansal risk ve faiz 

ödemeleri nedeniyle borcun vergi avantajını ortadan kaldırarak finansman maliyetini arttırmaktadır. 

Çünkü artan finansal risk, kreditörlerin yüksek faiz ve ortakların daha fazla getiri beklemelerine yol 

açmaktadır. Tüm bunların sonucunda da, iĢletmede faiz ödemelerini karĢılayacak kar olmadığı 

durumda ortaya finansal sıkıntı ve iflas riski çıkmaktadır. Böylece optimal sermaye yapısından 

uzaklaĢan firmanın pazar değerinin düĢmesiyle birlikte müĢteri sipariĢ kaybı, yatırım projelerinin iptali 
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durumları ve yönetimde yaĢanan dengesizlikler de karlılığın azalmasına yol açabilmektedir (Okka 

2009, 465, 483, 489). 

Finansal performans (karlılık) ve firma (satıĢların) büyümesi arasında imalat sanayi genelinde 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Ancak taĢ ve toprağa dayalı ile gıda, içki ve 

tütün sanayi sektörlerinde istatistiksel olarak anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Ayrıca 

dokuma, giyim eĢyası ve deri ile metal ana sanayi sektörlerinde aktif karlılığı ve firma büyümesi 

arasında istatistiksel olarak anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Akbulut (2011), Aregbeyen 

(2013), Aygün (2012), Deloof (2003), Korkmaz ve Karaca (2014), Makori ve Jagongo (2013), 

Mohamud (2016), Silva (2011) ile Teruel ve Solano’nun (2007) çalıĢmalarında da aynı sonuca 

ulaĢılmıĢtır. SatıĢlardaki artıĢ oranında yaĢanan büyüme, sektörel bazda firmaların karlılıklarına 

olumlu katkıda bulunmaktadır. Firmalar büyürken ölçek ekonomisinden yararlanarak ürün çeĢitliliğini 

ve verimliliğini arttırarak maliyetleri düĢük faaliyetlerde bulunabilir. Bunun sonucunda da, oluĢan 

rekabet gücüyle birlikte pazar payları ve değerleri artarak hem faaliyet hem de finansal risk seviyesi 

azalır, faaliyetler daha ekonomik hale gelir. Böylece karlılık seviyesinde artıĢ meydana gelmektedir 

(Okka 2009, 874). 

Yapılan analizlerin son bulgusu, imalat sanayi geneli ile birlikte taĢ ve toprağa dayalı ile gıda, içki 

ve tütün sanayi sektörlerinde firma büyüklüğü ve aktif karlılığı arasında istatistiksel olarak anlamlı 

pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmesidir. Net kar marjı ile firma büyüklüğü arasında ise, sadece taĢ ve 

toprağa dayalı; metal eĢya, makine ve gereç yapım ile gıda, içki ve tütün sanayi sektörlerinde 

istatistiksel olarak anlamlı pozitif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Arunkumar ve Radharamanan 

(2011), Aygün (2012), Charitou ve diğerleri (2012), Deloof (2003), Dursun ve Ayrıçay (2012), Egbide 

ve diğerleri (2013), Garcia ve diğerleri (2011), Kendirli ve Konak (2014), Khajeh’in (2014), Lazaridis 

ve Tryfonidis (2006), Makori ve Jagongo (2013), Mathuva (2010), Mohamud (2016), Mumtaz ve 

diğerleri (2013), Raheman ve Nasr (2007), Silva (2011), ġamiloğlu ve Akgün (2016), Teruel ve 

Solano (2007), Ukaegbu (2014) ve Yıldız’ın (2009) çalıĢmalarında da aynı sonuç bulunmuĢtur. 

Firmaların büyümesi ile birlikte fon kullanımında etkinliğin artması ve pazarlık güçlerinin fazla 

olmasının sağladığı imkan sayesinde tedarikçilerden uzun vadeli kredi koĢulları ile ürün alabilmeleri 

karlılıklarının artıĢı için bir avantajdır (Özalp 2004, 56; Thiuru 2013, 30). Bu durum ayrıca, finansal 

açıdan rekabette üstünlük ve müĢterilere daha kaliteli hizmet sunmayı sağlamakla birlikte, geliĢtirilen 

pazar stratejileri ile satıĢ giderlerinde tasarruf sağlayarak yeni pazarlara girmeyi kolaylaĢtırmaktadır 

(Özalp 2004, 56-57). 

Ek olarak çalıĢmada, Aregbeyen (2013), Enqvist ve diğerleri (2014), Karabay (2013), Manzoor 

(2013) ile Tu ve Nguyen’in (2014) çalıĢmalarıyla benzer Ģekilde dokuma, giyim eĢyası ve deri sanayi 

sektöründe firma büyüklüğü ile aktif karlılığı arasında istatistiksel olarak anlamlı negatif yönlü bir 
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iliĢki tespit edilmiĢtir. Konfeksiyon sektöründe yaptığı araĢtırmasında Karabay (2013, 173), giyim gibi 

hızla değiĢen ürün profiline sahip sektörlerde farklı ürünler üretilmesinin ölçek ekonomilerinden 

yararlanmayı engellediğini belirterek, firmaların büyüklüğü ile karlılık arasında negatif yönlü bir 

iliĢkinin oluĢabileceğini ifade etmiĢtir. Ayrıca, küçük firmalar büyürken sabit değerleri 

(makine/araç/gereç) kiralayarak maddi duran varlık yatırımlarını sınırlandırabilirken, satıĢların 

artmasıyla birlikte hammadde alımındaki artıĢtan, nakit ve benzerlerindeki büyümeyle birlikte daha 

fazla nakit tutma gereksiniminden, alacak ve stok yatırımlarındaki büyümeden kaçınamamaktadır 

(Akgüç 1994, 212; Ġnci 2014, 54). Bu durumlar da, karlılıklarına azaltıcı etki yapıyor olabilir. 

ÇalıĢmada yapılan analiz sonuçları oransal olarak değerlendirildiğinde, imalat sanayi geneli ile 

dokuma, giyim eĢyası ve deri sanayi sektöründe aktif karlılığa etkisi en fazla olan değiĢken firma 

büyüklüğüdür. TaĢ ve toprağa dayalı ile metal eĢya, makine ve gereç yapım sanayi sektörlerinde ise 

net kar marjına etkisi en fazla olan değiĢken firma büyüklüğüdür. Ġmalat sanayi geneli ile dokuma, 

giyim eĢyası ve deri sanayi sektöründe net kar marjını etkileyen değiĢkenler ise borç/özkaynak oranı 

ve cari orandır. Kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler; metal eĢya, makine ve gereç yapım; gıda, 

içki ve tütün ile metal ana sanayi sektörlerinde aktif karlılığa etkisi en fazla olan değiĢken dönen 

varlık/aktif toplamı oranıdır. Gıda, içki ve tütün ile metal ana sanayi sektörlerinde net kar marjını en 

çok etkileyen değiĢken de dönen varlık/aktif toplamı oranıdır. Ayrıca taĢ ve toprağa dayalı sanayi 

sektöründe aktif karlılığı firma büyümesi; kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler sanayi sektöründe 

net kar marjı cari oran; kağıt ve kağıt ürünleri, basım ve yayın sanayi sektöründe her iki karlılığı 

sadece borç/özkaynak oranı etkilemektedir. Bulgulara genel olarak bakıldığında, imalat sanayinde 

finansal performansı etkileyen çalıĢma sermayesi unsurları konusunda sektörel farklılıkların olduğu 

söylenebilmektedir. 

Son olarak, ‘‘İmalat Sektöründeki İşletmelerde Çalışma Sermayesi Yönetimi ve Firma Performansı 

İlişkisi’’ adlı doktora tezinde 106 imalat sanayi firmasının hem toplulaĢtırılmıĢ hem de alt sektör 

verileri ile yapılan 2005 – 2014 dönemini kapsayan panel veri analizi sonuçları ile bu çalıĢmada 

güncellenerek 2005 – 2017 dönemini kapsayacak Ģekilde, bugün BIST’de iĢlem görmeyen dört firma 

çıkarılarak, 102 firma üzerinden yeniden yapılan analiz sonuçlarının karĢılaĢtırması Tablo 3’de yer 

almaktadır.  
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Tablo 3. 2005 - 2014 ve 2005 - 2017 Dönemi KarĢılaĢtırması 

BAĞIMSIZ 

DEĞĠġ KENLER 

Cari 

Oran 

Dönen 

Varlıklar/Aktif 

Toplamı 

Borç/ 

Özkayn

ak 

Firma 

(SatıĢların) 

Büyümesi 

Firma 

Büyüklüğü 

DÖNEMLER 
2005- 

2014 

2005 

2017 

2005 

2014 

2005 

2017 

2005 

2014 

2005 

2017 

2005 

2014 

2005 

2017 

2005 

2014 

2005 

2017 

MODEL I * 

Ġmalat Sanayi (102) (+) (+) (+) (+) (-) (-)  (+) 

TaĢ ve Toprağa D.S.S. (23) (+) (+) (+)   (-) (+) (+) (+) (+) 

Kimya, P.K. ve P.Ü.S.S. 

(16) 
(+) (+)  (+) (-) (-) 

Metal E.M. ve G.Y.S.S. (16) (+) (+) (+) (+) (-)  (+)  

Gıda, Ġçki ve Tütün S.S. (14) (+) (+) (+) (+) (-) (-) (+) (+)  (+) 

Dokuma, G.E. ve D.S.S. 

(13) 
 (+) (-)   (+)  (-) 

Metal Ana S.S. (10) (+)   (+)  (-) (+) (+) (+)  

Kağıt ve K.Ü., B. ve Y.S.S. 

(8) 
(-) (-) (+)  (-)  

MODEL II ** 

Ġmalat Sanayi (102) (+) (+) (-) (-) 

TaĢ ve Toprağa D.S.S. (23) (+)  (+)   (+) (+) (+) 

Kimya, P.K. ve P.Ü.S.S. 

(16) 
(+) (+) 

Metal E.M. ve G.Y.S.S. (16) (+) (+) (+)   (-) (-)  (+) (+) 

Gıda, Ġçki ve Tütün S.S. (14) (+)  (+) (+) (-) (-) (+) (+) (+) (+) 

Dokuma, G.E. ve D.S.S. 

(13) 
 (+) (-) (-) 

Metal Ana S.S. (10) (+) (+)  (+)  (-) (+)  (+)  

Kağıt ve K.Ü., B. ve Y.S.S. 

(8) 

(-

) 

* Bağımlı DeğiĢken =Aktif Karlılığıdır.

** Bağımlı DeğiĢken =Net Kar Marjıdır. 

NOT: (+): Ġstatistiksel Olarak Anlamlı Pozitif Yönlü ĠliĢki, (-): Ġstatistiksel Olarak Anlamlı Negatif Yönlü ĠliĢkidir. 

NOT:   ; Eski dönemde anlamlı olup, yeni dönemde anlamlı olmayan değiĢkeni yansıtmaktadır.  ; Eski dönemde anlamlı olmayıp, 
yeni dönemde anlamlı olan değiĢkeni yansıtmaktadır. 

NOT: 2005-2014 dönemi kağıt ve kağıt ürünleri, basım ve yayın sanayi sektörü firmalarının net kar marjı modeli F ve LM testi 

sonuçları birbiriyle tutarsız olduğu için analiz edilememiĢtir. 

Tablo 3 incelendiğinde; 
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 Ġstatistiksel anlamlılık olarak 2005 – 2014 ve 2005 – 2017 dönemi farklılıklarının çok fazla

olmamakla birlikte, bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkenleri etkileme yönünün (pozitif/negatif) 

değiĢmediği görülmektedir.  

 Ġmalat sanayi genelinde istatistiksel anlamlılık olarak, model 1’de firma büyüklüğü ile aktif

karlılığı arasındaki iliĢkide farklılık vardır. 2005 – 2014 döneminde anlamlılık söz konusu değil iken, 

yeni dönemde anlamlılık bulunmaktadır. 

 Alt sektörler açısından bakıldığında, istatistiksel anlamlılık olarak tek değiĢkeni farklı olan iki 

sektör olduğu görülmektedir. Model 1’de kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler sanayi sektöründe 

dönen varlıklar/aktif toplamı ile gıda, içki ve tütün sanayi sektöründe firma büyüklüğü değiĢkenleridir. 

Model 2’de ise, gıda, içki ve tütün ile dokuma, giyim eĢyası ve deri sanayi sektörlerinde cari oran 

değiĢkeninde istatistiksel anlamlılık olarak farklılık söz konusudur.  

 Model 1’de, imalat sanayi genelinde firma büyümesi; kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler

sanayi sektöründe firma büyümesi ve firma büyüklüğü; metal eĢya, makine ve gereç yapım sanayi 

sektöründe borç/özkaynak oranı; dokuma, giyim eĢyası ve deri sanayi sektöründe dönen varlıklar/aktif 

toplamı oranı; kağıt ve kağıt ürünleri, basım ve yayın sanayi sektöründe cari oran ve dönen 

varlıklar/aktif toplamı oranı dıĢındaki bağımsız değiĢkenlerin aktif karlılığı üzerinde etkisi vardır. 

 Model 2’de, imalat sanayi geneli ile dokuma, giyim eĢyası ve deri sanayi sektöründe dönen

varlıklar/aktif toplamı oranı, firma büyümesi ve firma büyüklüğü; taĢ ve toprağa dayalı sanayi 

sektöründe borç/özkaynak oranı haricindeki bağımsız değiĢkenlerin net kar marjı üzerinde etkisi 

bulunmaktadır. 

 Model 2’de kimya, petrol, kauçuk ve plastik ürünler sanayi sektöründe sadece cari oran etkisi 

görülmektedir. 

 Model 1’e göre, taĢ ve toprağa dayalı; gıda, içki ve tütün ile metal ana sanayi sektörlerinde

tüm bağımsız değiĢkenlerin aktif karlılığı üzerindeki etkisi fazladır. 

 Model 2 açısından ise metal eĢya, makine ve gereç yapım; gıda, içki ve tütün ile metal ana

sanayi sektörlerinde bağımsız değiĢkenlerin hepsinin net kar marjı üzerindeki etkisi fazladır. 

 2005 - 2014 döneminde istatistiksel olarak anlamlı olan, ancak 2005 - 2017 döneminde

anlamlılığını kaybeden değiĢken sayısı ( iĢaretlerine bakıldığında) 15; tam tersi yeni dönemde 

istatistiksel olarak anlamlılık kazanan değiĢken sayısı ise ( iĢaretlerine bakıldığında) 14’tür.  

 Sonuçlar bağımlı değiĢken aktif karlılığı olan model 1 ve bağımlı değiĢken net kar marjı olan

model 2 açısından değerlendirildiğinde, çalıĢmada kullanılan bağımsız değiĢkenlerin, dönemsel olarak 

bazen farklılık gösterebilmekle birlikte, bağımlı değiĢkenleri etkilediği görülmektedir.  

 Ayrıca Tablo 3’ de, bağımsız değiĢken olan cari oranın bağımlı değiĢkenler olan aktif karlılığı 

ve net karjı üzerinde pozitif yönlü yaygın etkisinin olduğu görülmektedir. 



ÇalıĢma Sermayesi Ġle Finansal Performans Arasındaki ĠliĢkinin Alt Sektörler Bazında  KarĢılaĢtırmalı 

Ġncelenmesi: BIST Örneği 

641 

2
0

1
9
/3

 

 Aynı Ģekilde, borç/özkaynak oranının da bağımlı değiĢkenler üzerinde imalat sanayi geneli ve

alt sektörler açısından genelleĢtirilmiĢ negatif yönlü etkisinin olduğu söylenebilmektedir.  

4. SONUÇ

ÇalıĢma sermayesi ile finansal performans arasındaki iliĢkinin hem toplulaĢtırılmıĢ hem de alt 

sektörler bazında incelenmesi ve dönemsel olarak (2005 – 2014 ile 2005 – 2017) sonuçların 

karĢılaĢtırılması amacıyla yapılan bu çalıĢmada, bulgular imalat sanayinde finansal performans ile 

çalıĢma sermayesi arasında önemli bir iliĢkinin olduğunu göstermektedir.  

Ġmalat sanayi genelinde finansal performans ile çalıĢma sermayesi belirleyicileri arasında 

istatistiksel olarak anlamlı pozitif iliĢkiler bulunurken, borç/özkaynak oranı arasında istatistiksel 

olarak anlamlı negatif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Sonuçlar oransal olarak değerlendirildiğinde, 

imalat sanayi geneli ile dokuma, giyim eĢyası ve deri sanayi sektöründe aktif karlılığa etkisi en fazla 

olan değiĢkenin firma büyüklüğü; net kar marjını en çok etkileyen değiĢkenlerin borç/özkaynak oranı 

ve cari oran olduğu görülmüĢtür. Yapılan analizler, imalat sanayi geneli ile alt sektörler açısından 

sonuçların farklılaĢabildiğini de göstermiĢtir. 

Dönemsel açıdan bakıldığında, istatistiksel anlamlılık olarak 2005 – 2014 ve 2005 – 2017 dönemi 

farklılıklarının çok fazla olmamakla birlikte, bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkenleri etkileme 

yönünün (pozitif/negatif) değiĢmediği görülmektedir. ÇalıĢma sermayesi belirleyicilerinin firmaların 

finansal performansları üzerinde anlamlı etkiler yarattığı söylenebilir. Ancak bu etki dönemsel olarak 

bazen farklılık gösterebilmektedir. Cari oran ve borç/özkaynak oranının, bağımlı değiĢkenler olan aktif 

karlılığı ve net kar marjı üzerinde hem imalat sanayi genelinde hem de alt sektörlerde yaygın etkisi 

bulunmaktadır. Konu ile ilgili yapılacak olan çalıĢmalarda, analizlere bu değiĢkenlerin dahil edilmesi 

önerilmektedir. ÇalıĢmanın bu bulgularıyla literatüre katkı sağlayacağı düĢünülmektedir. 
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EK 

Tablo 1. Borsa Ġstanbul’da 2005 - 2017 Yılları Arasında Faaliyet Gösteren Sektöre Göre 

Firmalar 

TaĢ ve 

Toprağa 

Dayalı 

Kimya, 

Petrol, 

Kauçuk ve 

Plastik 

Ürünler 

Metal EĢya, 

Makine ve 

Gereç 

Yapım 

Gıda, 

Ġçki ve 

Tütün 

Dokuma, 

Giyim 

EĢyası ve 

Deri 

Metal 

Ana 

Kağıt ve 

Kağıt 

Ürünleri, 

Basım ve 

Yayın 

Orman 

Ürünleri 

ve 

Mobilya 

Diğer 

AFYON AKSA ALCAR AEFES ARSAN BRSAN ALKA GENTS ADEL 

AKCNS ALKIM ARCLK BANVT ATEKS BURCE BAKAB 

ANACM AYGAZ ASUZU FRIGO BOSSA BURVA DOBUR 

ASLAN BAGFS DITAS KENT BRMEN CELHA DURDO 

BOLUC BRISA EGEEN KNFRT DERIM CEMTS HURGZ 

BSOKE DEVA FMIZP KRSTL DESA DMSAS KAPLM 

BTCIM EGGUB FROTO PENGD KRTEK ERBOS KARTN 

BUCIM EGPRO GEREL PETUN LUKSK EREGL OLMIP 

CIMSA GOODY IHEVA PINSU MNDRS IZMDC 

CMBTN GUBRF KARSN PNSUT SKTAS SARKY 

CMENT HEKTS KLMSN SELGD SNPAM 

DENCM MRSHL OTKAR TATGD YATAS 

DOGUB PETKM PARSN TUKAS YUNSA 

EGSER SASA TOASO ULKER 

GOLTS SODA TTRAK 

IZOCM TUPRS VESTL 

KONYA 

KUTPO 

MRDIN 

NUHCM 

TRKCM 

UNYEC 

USAK 

23 16 16 14 13 10 8 1 1 

Toplam: 102 
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Tablo 2. DeğiĢkenler, DeğiĢkenlerin Kısaltması ve Açıklamaları 

DeğiĢkenin Adı Kısaltmalar DeğiĢkenin Açıklaması 

Bağımlı DeğiĢkenler 

Aktif Karlılığı Aktifkar Dönem Net Karı/Aktif Toplamı 

Net Kar Marjı Netkar Dönem Net Karı/Net SatıĢlar 

Bağımsız DeğiĢkenler 

Cari Oran Carioran Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar 

Dönen 
Varlıklar/Aktif Toplamı 

Dnen Dönen Varlıklar/Aktif Toplamı 

Borç/Özkaynak 
Oranı 

Borcozkay
nak 

(Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar+Uzun Vadeli Yabancı 
Kaynaklar)/Özkaynak 

Firma (SatıĢların) 
Büyümesi 

Byme (Net SatıĢlart- Net SatıĢlart-1)/Net SatıĢlart-1 

Firma Büyüklüğü Buyukluk Net SatıĢların Logaritması 

Not: t: Aynı yılı ve t-1 bir önceki yılı ifade etmektedir. 
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Tablo 3. 2005 - 2017 Dönemi Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Ġmalat Sanayi Geneli (102) TaĢ ve Toprağa Dayalı Sanayi Sektörü (23) 

DeğiĢken 
Gözlem 

Sayısı 
Ort. Std. Sap. Min. Mak. 

Gözl

em 

Sayısı 

Ort. Std.Sap Min. Mak. 

Aktifkar 1326 0.0483094 0.0885953 -0.3948 0.4752 299 0.0776375 0.0902863 -0.1804 0.3712 

Carioran 1326 2.337104 2.036319 0.15 24.98 299 2.798361 1.90143 0.15 10.68 

Dnen 1326 0.5199704 0.1826989 0.0605 0.9553 299 0.427305 0.1568745 0.0605 0.7643 

Borcozkaynak 1326 1.137521 1.172928 0.0281 9.7951 299 0.6074732 0.5585554 0.067 3.1495 

Byme 1326 0.1184866 0.2301186 -0.7688 1.8638 299 0.1144829 0.2019547 -0.4695 1.7645 

Buyukluk 1326 8.442969 0.7244878 6.080501 10.73198 299 8.34159 0.6066317 6.080501 9.636604 

Netkar 1326 0.0462848 0.1594631 -2.1871 0.7286 299 0.0857161 0.2423471 -2.1871 0.6189 

Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sanayi Sektörü Firmaları (16) 
 Metal EĢya, Makine ve Gereç Yapım Sanayi Sektörü Firmaları 

(16) 

Aktifkar 208 0.0615404 0.064999 -0.1873 0.2685 208 0.0668452 0.1050793 -0.2885 0.4752 

Carioran 208 1.810337 0.8065986 0.39 4.57 208 2.621538 2.701727 0.64 24.98 

Dnen 208 0.5178663 0.1561668 0.1681 0.8593 208 0.6292082 0.1740761 0.1214 0.9082 

Borcozkaynak 208 0.9930644 0.7513294 0.1743 4.0518 208 1.503679 1.321916 0.033 6.3439 

Byme 208 0.1276952 0.2092368 -0.3499 1.3129 208 0.1394341 0.2702161 -0.6177 1.8638 

Buyukluk 208 8.903896 0.640309 7.810457 10.73198 208 8.698565 0.834645 7.26594 10.40383 
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Netkar 208 0.0610471 0.0856248 -0.4222 0.5078 208 0.0552332 0.1046883 -0.337 0.5384 

Gıda, Ġçki ve Tütün Sanayi Sektörü Firmaları (14) Dokuma, Giyim EĢyası ve Deri Sanayi Sektörü Firmaları (13) 

Aktifkar 182 0.0180615 0.0915628 -0.3948 0.2464 169 0.0052769 0.0705576 -0.3142 0.2778 

Carioran 182 1.859615 1.566904 0.55 10.56 169 2.26716 2.751581 0.39 19 

Dnen 182 0.5168077 0.184627 0.1596 0.8701 169 0.4949627 0.2129259 0.0815 0.9553 

Borcozkaynak 182 1.429823 1.439278 0.0647 9.7951 169 1.419766 1.320741 0.0281 7.7911 

Byme 182 0.1158978 0.248613 -0.7688 1.2075 169 0.0761645 0.201672 -0.5556 0.6841 

Buyukluk 182 8.339884 0.7789017 6.735829 10.11217 169 8.049907 0.4300386 6.973076 8.913186 

Netkar 182 0.0070918 0.1645746 -1.5257 0.3678 169 0.008374 0.1581822 -0.5818 0.7286 

Metal Ana Sanayi Sektörü Firmaları (10) 
Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayın Sanayi Sektörü 

Firmaları (8) 

Aktifkar 130 0.0263723 0.0679042 -0.1826 0.2031 104 0.0294856 0.0781273 -0.3439 0.2161 

Carioran 130 1.945308 1.634473 0.64 10.41 104 2.377115 1.6661 0.45 8.2 

Dnen 130 0.5724877 0.1551335 0.2936 0.8711 104 0.521201 0.1528494 0.2202 0.9288 

Borcozkaynak 130 1.291114 1.019072 0.0751 7.3711 104 1.256043 1.653264 0.1169 8.859 

Byme 130 0.1443915 0.3084528 -0.5167 1.4242 104 0.0998029 0.1540873 -0.2146 0.4962 

Buyukluk 130 8.444601 0.8900869 6.539141 10.27054 104 8.203186 0.3689862 7.551927 8.999325 

Netkar 130 0.0172677 0.0794695 -0.2969 0.2013 104 0.0278106 0.0960935 -0.4914 0.2975 
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Tablo 4. 2005 - 2017 Dönemi Korelasyon Analizi Sonuçları 

Ġmalat Sanayi Geneli (102) TaĢ ve Toprağa Dayalı Sanayi Sektörü (23) 

Aktifkar Carioran Dnen Borcozkaynak Byme Buyukluk Netkar Aktifkar Carioran Dnen Borcozkaynak Byme Buyukluk Netkar 

Aktifkar 1.0000 1.0000 

Carioran 0.3742 1.0000 0.4023 1.0000 

Dnen 0.1361 0.1599 1.0000 0.2087 0.2905 1.0000 

Borcozkaynak -0.3809 -0.4098 0.1628 1.0000 -0.3928 -0.5303 0.0728 1.0000 

Byme 0.2280 -0.1064 0.0614 0.0744 1.0000 0.1949 -0.1452 -0.0411 0.1987 1.0000 

Buyukluk 0.2348 -0.2507 -0.0265 0.1661 0.1341 1.0000 0.3807 -0.1425 0.0204 0.0441 0.1117 1.0000 

Netkar 0.7819 0.2599 0.0804 -0.2449 0.1961 0.2765 1.0000 0.7366 0.1914 0.2219 -0.1152 0.1772 0.6174 1.0000 

Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sanayi Sektörü Firmaları (16) Metal EĢya, Makine ve Gereç Yapım Sanayi Sektörü Firmaları (16) 

Aktifkar 1.0000 1.0000 

Carioran 0.3709 1.0000 0.5574 1.0000 

Dnen 0.1664 0.3538 1.0000 0.3358 0.3197 1.0000 

Borcozkaynak -0.1899 -0.5633 0.0237 1.0000 -0.3544 -0.4431 -0.0254 1.0000 

Byme 0.3231 -0.0942 0.0855 0.1636 1.0000 0.1020 -0.1080 0.0086 0.1400 1.0000 

Buyukluk 0.1227 -0.3719 -0.2259 0.3817 0.1116 1.0000 -0.0060 -0.4134 -0.0225 0.4972 0.1012 1.0000 

Netkar 0.8903 0.3988 0.1104 -0.1705 0.3072 -0.0374 1.0000 0.9010 0.5483 0.3098 -0.3222 0.1417 -0.0497 1.0000 

Gıda, Ġçki ve Tütün Sanayi Sektörü Firmaları (14) Dokuma, Giyim EĢyası ve Deri Sanayi Sektörü Firmaları (13) 

Aktifkar 1.0000 1.0000 

Carioran 0.1197 1.0000 0.0886 1.0000 
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Dnen -0.1324 0.2654 1.0000 0.1147 -0.1283 1.0000 

Borcozkaynak -0.4758 -0.3458 0.2222 1.0000 -0.2237 -0.3602 0.3687 1.0000 

Byme 0.2499 -0.0759 -0.0561 -0.0188 1.0000 0.3652 -0.1694 0.2071 0.1149 1.0000 

Buyukluk 0.3577 -0.2455 -0.2464 0.0599 0.1322 1.0000 0.1175 -0.3944 0.3521 0.3320 0.2063 1.0000 

Netkar 0.8734 0.0843 -0.1439 -0.3147 0.3115 0.3238 1.0000 0.8885 0.1910 0.0340 -0.2295 0.1854 0.0814 1.0000 

Metal Ana Sanayi Sektörü Firmaları (10) Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayın Sanayi Sektörü Firmaları (8) 

Aktifkar 1.0000 1.0000 

Carioran 0.3655 1.0000 0.5453 1.0000 

Dnen 0.0832 0.1561 1.0000 0.3064 0.3247 1.0000 

Borcozkaynak -0.4460 -0.4507 0.0196 1.0000 -0.4374 -0.5105 -0.1511 1.0000 

Byme 0.3245 -0.1182 0.1417 0.0416 1.0000 0.2523 -0.0540 0.0371 -0.0223 1.0000 

Buyukluk 0.4233 -0.0721 -0.4073 -0.0145 0.1260 1.0000 -0.0318 0.0383 -0.1594 -0.2182 0.0629 1.0000 

Netkar 0.9241 0.2914 -0.0782 -0.4014 0.3074 0.5454 1.0000 0.9564 0.5482 0.2573 -0.3703 0.2150 -0.0725 1.0000 
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Tablo 5. Yatay Kesit Bağımlılığı Testi Sonuçları 

MODEL I II 

CD LM t istatistiği Olasılık t istatistiği Olasılık 

Ġmalat Sanayi Firmaları (102) 16.253 0.0000** 16.561 0.0000** 

TaĢ ve Toprağa Dayalı Sanayi Sektörü 

Firmaları (23) 

12.475 0.0000** 13.780 0.0000** 

Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik 

Ürünler Sanayi Sektörü Firmaları (16) 

1.177 0.2392 1.331 0.1831 

Metal EĢya, Makine ve Gereç Yapım 

Sanayi Sektörü Firmaları (16) 

1.719 0.0856 0.915 0.3602 

Gıda, Ġçki ve Tütün Sanayi Sektörü 

Firmaları (14) 

2.550 0.0108** 1.162 0.2453 

Dokuma, Giyim EĢyası ve Deri Sanayi 

Sektörü Firmaları (13) 

2.983 0.0029** 1.651 0.0987 

CDLM1 t istatistiği Olasılık t istatistiği Olasılık 

Metal Ana Sanayi Sektörü Firmaları 

(10) 

48.749 0.3247 47.136 0.3853 

Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayın 

Sanayi Sektörü Firmaları (8) 

28.599 0.4331 19.968 0.8656 

** 0,05 istatistiksel anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 
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Tablo 6. DeğiĢken Bazlı Yatay Kesit Bağımlılığı Testi Sonuçları 

Gıda, Ġçki ve Tütün Sanayi Sektörü Firmaları 

(14) 

Dokuma, Giyim EĢyası ve Deri Sanayi Sektörü 

Firmaları (13) 

Pesaran CD 

Test 

Ġstatistiği 

Olasılık Pesaran CD 

Test 

Ġstatistiği 

Olasılık 

Aktifkar 1.933978 0.0531 Aktifkar 4.229111 0.0000** 

Netkar 0.618868 0.5360 Netkar 2.829809 0.0047** 

Carioran 0.706960 0.4796 Carioran 8.627788 0.0000** 

Dnen 0.018765 0.9850 Dnen 3.823387 0.0001** 

Borcozkaynak 2.544315 0.0109** Borcozkaynak 3.713717 0.0002** 

Byme 1.352084 0.1763 Byme 9.732041 0.0000** 

Buyukluk 19.91976 0.0000** Buyukluk 11.98112 0.0000** 

** 0,05 istatistiksel anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 
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      Tablo 7. Birim Kök Testleri Sonuçları 
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Tablo 8. Panel Veri Analizi Sonuçları 

Ġmalat Sanayi Geneli (102) 

Yatay Kesit Sayısı: 102 Toplam Gözlem Sayısı: 1224 

MODEL I II 

DeğiĢkenler Katsayı Olasılık Katsayı Olasılık 

Carioran 
0.01242

39 
0.000** 0.0129194 0.019** 

Ddnen 
0.10189

99 
0.010** 0.1105515 0.084 

Dborcozkaynak 
-

0.0177637 
0.000** -0.0197122 0.000** 

Byme 
-

0.0809062 
0.084 -0.2776504 0.191 

Dbuyukluk 
0.43235

99 
0.000** 1.051563 0.072 

Sabit 
0.01256

65 
0.068 0.0066411 0.603 

F Ġstatistiği 10.73 (0.0000)** 12.77 (0.0000)** 

LM -𝟀  2 1243.84 (0.0000)** 1542.18 (0.0000)** 

Hausman 28.09 (0.0000)** 20.84 (0.0009)** 

Wooldridge 9.417 (0.0028)** 1.104 (0.2960) 

DeğiĢtirilmiĢ Wald 6761.68 (0.0000)** 1.1e+05 (0.0000)** 

R
2

0.2200 0.1397 

F (Olasılık) 32.71 (0.0000)** 20.28 (0.0000)** 

Metal EĢya, Makine ve Gereç Yapım Sanayi Sektörü Firmaları (16) 

Yatay Kesit Sayısı: 16 Toplam Gözlem Sayısı: 192 

MODEL I II 

DeğiĢkenler Katsayı Olasılık Katsayı Olasılık 

Carioran 
0.01326

98 0.003** 0.0193087 0.000** 

Dnen 
0.17814

23 0.002** 0.125184 0.053 

Dborcozkaynak 
-

0.0199641 0.066 -0.0238588 0.027** 

Byme 
-

0.0864879 0.313 -0.226067 0.068 

Dbuyukluk 
0.36235

88 0.139 0.8113751 0.021** 
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Sabit 
-

0.0820093 0.058 -0.0768043 0.115 

F Ġstatistiği 13.80 (0.0000)** 7.27 (0.0000)** 

LM -𝟀  2 235.60 (0.0000)** 106.17 (0.0000)** 

Hausman 2.82 (0.7281) 7.95 (0.1593) 

Wooldridge 7.546 (0.0150)** 0.016 (0.8995) 

Levene,Brown ve Forsythe Test 

Ġstatistiği 

MODE

L 
W0 W50 W10 

4.496751

0 

(0.00000035) 

3.8333352 

(0.00000674) 

4.2261975 

(0.00000118) 

5.378239

5 

(0.00000001) 

4.4217459 

(0.00000049) 

5.0770971 

(0.00000003) 

R
2

0.2999 0.3954 

Wald (Olasılık) 32.08 (0.0000)** 74.23 (0.0000)** 

Metal Ana Sanayi Sektörü Firmaları (10) 

Yatay Kesit Sayısı: 10 Toplam Gözlem Sayısı: 120 

MODEL 

DeğiĢkenler Katsayı Olasılık Katsayı Olasılık 

Carioran 
0.006418

7 0.120 0.0059382 0.042** 

Dnen 
0.172502

3 0.050** 0.1206839 0.021** 

Dborcozkaynak 
-

0.0160166 0.004** -0.016608 0.015** 

Byme 
0.099969

9 0.034** 0.0620628 0.154 

Dbuyukluk 
-

0.0760065 0.469 0.0707979 0.565 

Sabit 
-

0.0960317 0.072 -0.0758465 0.011** 

F Ġstatistiği 14.72 (0.0000)** 19.01 (0.0000)** 

LM -𝟀  2 95.12 (0.0000)** 124.28 (0.0000)** 

Hausman 15.12 (0.0099)** 28.88 (0.0000)** 

Wooldridge 0.967 (0.3511) 0.296 (0.5999) 

DeğiĢtirilmiĢ Wald 198.45 (0.0000)** 146.52 (0.0000)** 

R
2

0.3920 0.3808 

F (Olasılık) 26.55 (0.0000)** 23.97 (0.0001)** 

TaĢ ve Toprağa Dayalı Sanayi Sektörü (23) 

Yatay Kesit Sayısı: 23 Toplam Gözlem Sayısı: 276 
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MODEL 

DeğiĢkenler Katsayı Olasılık Katsayı Olasılık 

Carioran 0.0153749 0.005** 0.0189801 0.088 

Ddnen 0.0199702 0.747 0.1653199 0.473 

Dborcozkaynak -0.0374471 0.039** -0.0209162 0.504 

Byme 0.091781 0.001** 0.1139964 0.018** 

Buyukluk 0.0715176 0.000** 0.2267011 0.014** 

Sabit -0.57343 0.000** -1.881461 0.014** 

F Ġstatistiği 11.63 (0.0000)** 12.16 (0.0000)** 

LM -𝟀  2 284.98 (0.0000)** 289.75 (0.0000)** 

Hausman 9.06 (0.1067) 6.43 (0.2667) 

Wooldridge 17.115 (0.0004)** 10.548 (0.0037)** 

Levene,Brown ve 

Forsythe Test 

Ġstatistiği 

MODEL W0 W50 W10 

3.3764761 

(0.00000155) 

2.9369113 

(0.00002428) 

3.3170894 

(0.00000226) 

3.9974857 

(0.00000003) 

3.4795031 

(0.00000081) 

3.9892358 

(0.00000003) 

R
2

0.2391 0.0826 

Wald (Olasılık) 41.23 (0.0000)** 63.19 (0.0000)** 

Gıda, Ġçki ve Tütün Sanayi Sektörü Firmaları (14) 

Yatay Kesit Sayısı: 14 Toplam Gözlem Sayısı: 168 

MODEL 

DeğiĢkenler Katsayı Olasılık Katsayı Olasılık 

Carioran 0.0146036 0.047** 0.0222051 0.058 

Ddnen 0.3396773 0.006** 0.2655817 0.020** 

Dborcozkaynak -0.0189776 0.000** -0.0230557 0.002** 

Byme 0.0779904 0.008** 0.190841 0.002** 

Buyukluk 0.0375423 0.030** 0.0693276 0.000** 

Sabit -0.331846 0.024** -0.637783 0.000** 

F Ġstatistiği 5.41 (0.0000)** 1.97 (0.0271)** 

LM -𝟀  2 56.98 (0.0000)** 4.00 (0.0227)** 

Hausman 2.12 (0.8324) 0.63 (0.9866) 

Wooldridge 4.546 (0.0526) 20.427 (0.0006)** 

Levene,Brown ve 

Forsythe Test 

Ġstatistiği 

MODEL W0 W50 W10 

4.1992630 

(0.00000573) 

3.1794734 

(0.00030055) 

3.8499156 

(0.00002229) 

I 5.4232838 3.9278282 4.0366279 
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(0.00000005) (0.00001646) (0.00001078) 

R
2

0.2334 0.1516 

Wald (Olasılık) 81.45 (0.0000)** 24.13 (0.0002)** 

Kağıt ve Kağıt Ürünleri, Basım ve Yayın Sanayi Sektörü Firmaları (8) 

Yatay Kesit Sayısı: 8 Toplam Gözlem Sayısı: 96 

MODEL I II 

DeğiĢkenler Katsayı Olasılık Katsayı Olasılık 

Dcarioran 0.006672 0.585 0.0036499 0.816 

Ddnen -0.2348489 0.222 -0.3421106 0.276 

Dborcozkaynak -0.0141093 0.019** -0.0150116 0.023** 

Byme -0.1722673 0.737 -0.0698069 0.908 

Dbuyukluk 0.7272183 0.584 0.4451071 0.764 

Sabit 0.0243439 0.000** 0.0235403 0.000** 

F Ġstatistiği 6.24 (0.0000)** 5.62 (0.0000)** 

LM -𝟀  2 35.70 (0.0000)** 27.13 (0.0000)** 

Hausman 28.29 (0.0000)** 106.64 (0.0000)** 

Wooldridge 12.811 (0.0090)** 5.761 (0.0474)** 

DeğiĢtirilmiĢ Wald 72.11 (0.0000)** 481.79 (0.0000)** 

R
2

0.1609 0.1407 

F (Olasılık) 12.19 (0.0024)** 18.75 (0.0006)** 

Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler Sanayi Sektörü Firmaları (16) 

Yatay Kesit Sayısı: 16 Toplam Gözlem Sayısı: 192 

MODEL I II 

DeğiĢkenler Katsayı 
Olası

lık 
Katsayı Olasılık 

Carioran 0.0268267 
0.010

** 0.0451451 0.000** 

Dnen 0.16665 
0.013

** -0.0309269 0.522 

Dborcozkaynak 
-

0.0318602 

0.042

** -0.0250469 0.171 

Byme 
-

0.0524957 
0.738 

-0.2016485 0.333 

Dbuyukluk 0.4466308 0.358 0.9464429 0.150 

Sabit 
-

0.0838157 

0.008

** -0.0180273 0.293 

F Ġstatistiği 5.72 (0.0000)** 2.42 (0.0032)** 

LM -𝟀  2 36.97 (0.0000)** 4.85 (0.0138)** 

Hausman 14.60 (0.0122)** 1.88 (0.8657) 



 ÇalıĢma Sermayesi Ġle Finansal Performans Arasındaki ĠliĢkinin Alt Sektörler Bazında  KarĢılaĢtırmalı 

Ġncelenmesi: BIST Örneği 
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2
0

1
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Wooldridge 0.429 (0.5223) 0.064 (0.8034) 

DeğiĢtirilmiĢ 

Wald 
916.19 (0.0000)** 

W0 W50 W10 

Levene, 

Brown ve 

Forsythe 

Test 

Ġstatistiği 

4.5165343 

(0.00000033) 

3.4375434 

(0.00003901) 

3.9272367 

(0.00000444) 

R
2

0.3714 0.2185 

F (Olasılık) 8.43 (0.0006)** Wald (Olasılık) 45.55 (0.0000)** 

Dokuma, Giyim EĢyası ve Deri Sanayi Sektörü Firmaları (13) 

Yatay Kesit Sayısı: 13 Toplam Gözlem Sayısı: 156 

MODEL I II 

DeğiĢkenler Katsayı 
Olası

lık 
Katsayı Olasılık 

Dcarioran 0.0116805 
0.019

** 
0.0166997 0.033** 

Ddnen 0.045568 0.677 0.1301915 0.604 

Dborcozkaynak 
-

0.0142952 
0.108 -0.0236524 0.026** 

Byme 0.6517239 
0.000

** 
0.1145801 0.685 

Dbuyukluk 
-

1.474075 

0.000

** 
0.014587 0.980 

Sabit 
-

0.0089397 
0.280 0.0066813 0.787 

F Ġstatistiği 0.23 (0.9964) F Ġstatistiği 4.27 (0.0000)** 

LM -𝟀  2 0.00 (1.0000) LM -𝟀  2 31.05 (0.0000)** 

Wooldridge 0.240 (0.6333) Hausman 4.62 (0.4634) 

White 20.147 (0.4488) Wooldridge 1.722 (0.2140) 

R
2

0.1453 W0 W50 W10 

F (Olasılık) 5.10 (0.0002)** Levene, 

Brown ve 

Forsythe Test 

Ġstatistiği 

5.993296

5 

(0.00000002) 

3.8963312 

(0.00003566) 

4.6709927 

(0.00000219) 

R
2

0.0640 

Wald (Olasılık) 40.66 (0.0000)** 

** 0,05 istatistiksel anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 


