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Isletme sermayesi sirketlerin finansal karar alma siireglerinde biiyiik bir Sneme sahiptir. Bu nedenle
sirketlerin finans yoneticileri isletme sermayesini optimal diizeyde tutmayi hedeflemektedirler.
Isletme sermayesinin gereginden fazla olmasi nedeniyle atil kalan fon karlilig1 olumsuz etkiler. Buna
karsin, isletme sermayesinin olmasi gerekenden diisiik olmasi isletmeye ek bor¢lanma maliyeti
dogurmaktadir.Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren en karh sirketlerde isletme
sermayesi- karlilik iligkisinin aragtirilmasidir. Literatiirde, bu ¢alismanin konusuyla ilgili ¢ok sayida
calisma olmasina karsin, bu c¢aligmada diger c¢alismalardan farkli olarak belli bir sektér degil en
yiiksek net kar tutarina gore belirlenen sirketler dikkate alinmistir.Calismada aktif karliligi ve
Ozsermaye karliligi bagimli degisken olarak alinarak iki farkli panel regresyon modeli test edilmistir.
Aktif karliliginin bagimli degisken olmasi durumda karlilig1 etkileyen oranlarin borglarin ortalama
vadesi, likidite oran1 ve kaldira¢ orani oldugu goriilmiistiir. Katsayilar dikkate alindiginda ise en

belirleyici oranin kaldirag orani oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye karliliginin bagimli degisken
oldugu durumda ise model anlamsiz ¢ikmigtir.
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RESEARCH OF THE RELATION OF WORKING CAPITAL-
PROFITABILITY IN THE MOST PROFITABLE COMPANIES TRADED
IN BORSA ISTANBUL: PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

Working capital is of great importance in the financial decision making processes of companies.
Therefore, the financial managers aim to keep the working capital at the optimal level. If the working
capital is kept excessively, the idle capital affects the profitability negatively and at the same time, it
causes borrowing costs to the business if the working capital is low. The purpose of this study is to
investigate the relationship between working capital and profitability in the most profitable compa-
nies traded on Borsa Istanbul. Although there are many studies in the literature on the subject, it is
seen that a complete consensus is still not reached. In this study, unlike other studies, not a specific
sector, but the firms determined according to the highest net profit amount were taken into considera-
tion. In the study, two different models are tested by taking return on assets and return on equity as
dependent variables. It is seen that when the return on assets is a dependent variable, the ratios af-
fecting the profitability are the average maturity of debts, liquidity ratio and leverage ratio. Consid-
ering the coefficients, it has been determined that the most determining ratio is the leverage ratio. In
case the equity profitability is the dependent variable, the model is found to be meaningless.
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1. Giris

Isletme sermayesi, herhangi bir isletmenin varligini siirdiirebilmesi amaciyla elinde bulun-
durdugu ve bir yil ya da daha az bir siire igerisinde en az kayipla nakde doniistiirebilecegi
varliklarinin toplamuidir (Erbul ve Ozdemir, 2021: 336). Net isletme sermayesi ise isletme-
nin donen varliklarindan kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin disiilmesi ile elde edilmektedir
(Sagan, 1955: 121). Ozellikle kar amac1 giiden 6rgiitlerde isletme sermayesi, drgiitsel per-
formansin vazgegilmez bir unsurunu olusturmaktadir. Isletmelerde, isletme sermayesinin alt
kalemlerinin ve genel anlamda isletme sermayesinin yonetimine 6zel dnem verilmesi ge-
rekmektedir. Isletme sermayesi yonetiminin etkin bir sekilde gergeklestirilmesi, ihtiyag
duyulan her anda optimum isletme sermayesi seviyelerine sahip olunmasi saglar. Islet-
meler optimum isletme sermayesi ile bir yandan karli ve verimli ¢aligmaya devam ederken
diger yandan giinliik ihtiya¢ duyduklar: faaliyetleri veya nakiti karsilayabilmektedirler. Fi-
nans yoneticileri, finansal stratejileri hazirlarken genellikle likidite ve karlilik arasinda bir
denge kurmaya calisirlar. Isletmelerin 6zellikle kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayama-
masi isletmelerin sonraki siiregteki performanslarina ve varliklarini siirdiirme hedeflerine
olumsuz yansimaktadir. Isletme sermayesinin yeterliligi aym zamanda bir firmann
operasyonel performansinin bir dl¢iisii olan karliligini ve rekabet giiciinii arttirarak varligini
devam ettirmesini saglar. Isletme sermayesinin sirketlerin karliig: {izerine etkisi veya is-
letme sermayesi yonetimi ve firma performansi arasindaki iligki finans literatiiriinde siklikla
caligilmaktadir. Isletme sermayesi- karlilik iliskisi yoneticiler agisindan oldugu kadar po-
tansiyel ortaklar, yatirimcilar, kreditérler ve diger tiim paydaslar i¢in de merak edilen ve

arastirilan 6nemli bir konu bagligidir.

Isletme sermayesi, isletmelerin kapasitelerini tam olarak kullanabilmesi, iiretimin
kesintisiz bir sekilde devam edebilmesi, is hacminin genisleyebilmesi, yiikiimliliklerini
kargilayamama yani likidite riskinin en aza indirilmesi, olaganiistii hallerde isletmenin mali
yonden zorluk yasamamasi ve faaliyetlerini karli, verimli ve etkin bir sekilde gergek-
lestirebilmesi igin gerek duydugu ve elde bulundurdugu sermayedir. Ayrica isletmenin bu
hedeflere ulagabilmesi i¢in de biiyiik bir onem tagimaktadir ve iyi yonetilmesi gerekmekte-
dir (Akgiig, 1994: 205).

Isletme sermayesi ihtiyaci ile yonetimi birbiriyle yakindan iliskilidir. Bu iki unsuru be-
lirleyen faktorler arasinda iginde bulunulan sektdr, isletmenin 6lgegi veya biiyiikliigii, kapa-
site, liretimde gegen siire, tedarikcilerle yapilan anlagmalar, saticilarin sundugu krediler
sayilabilir. Bu faktorler isletmeye 6zgii faktorleri olusturmaktadir. Diger yandan teknolo-

jide yasanan gelismeler, tegvikler, vergilendirme politikalari, finansal gelismislik, enflasyon
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gibi unsurlar ise isletme dis1 veya ¢evresel faktorleri olusturmaktadir (Aksoy ve Yalginer,
2008: 69-107).

Isletme sermayesinin optimal diizeyde tutulmasi igin ilk olarak isletmelerin gereksinim
duydugu uygun calisma sermayesi diizeyinin belirlenmesi gerekmektedir. isletme sermaye-
sinin gereginden fazla veya az olmas1 beraberinde belli bash sorunlar getirmektedir. Islet-
melerde gereginden fazla olan ve atil kalan isletme sermayesi isletme karliligini ve firma
degerini olumsuz etkilerken gereginden az olan igletme sermayesi ek borglanma maliyeti
dogurmaktadir. Bu baglamda igletme sermayesi yonetimi, cari varliklari, vadesi gelen kisa
vadeli borglar1 karsilayamama riskini ortadan kaldiracak sekilde planlamay:1 ve kontrol et-
meyi icermektedir (Takon ve Atseye, 2013: 13).

Isletme sermayesinin yonetimi, isletmelerin kisa vadeli yatirimlari ile yatirimi gercek-
lestirmek i¢in kullanilan finansal stratejilerin se¢imi ve bunlarin yonetilmesi seklinde ta-
nimlanmaktadir. Isletme sermayesi ydnetimi kavramindan isletmelerin kullandiklar1 finan-
sal politikalar anlasiimaktadir (Erbul ve Ozdemir, 2021: 337). Bu baglamda isletmelerin,
isletme sermayesi yonetimi i¢in kullanabilecegi iki tiir politika bulunmaktadir. Bunlar, ag-
resif igletme sermayesi yonetimi ve muhafazakar igletme sermayesi yonetimidir. “Agresif”
isletme sermayesi yonetimi politikasi, yiiksek getiriye ve yiiksek riske sahip olan politika-
dir. “Muhafazakar” isletme sermayesi yonetimi politikasi ise, diisiik getiri ve diistik riske
sahip olan politikalardir. Bu baglamda agresif yatirim politikas1 isletmeler i¢in daha fazla
kar saglayabilme potansiyeline sahip olmasina karsin beraberinde kisa vadeli borglari
ddeyememe riskini de getirir. Isletme bu politikay1 benimsedigi taktirde kisa vadeli borglar,
uzun vadeli borglardan 6nemli diizeyde daha fazladir. Muhafazakar igletme sermayesinde
ise finansman politikasinda kisa vadeli borglarin aksine uzun vadeli borglarin pay1 daha
biiyiiktir (Nyabuti ve Alala, 2014: 213). Ozetlemek gerekirse hem agresif hem de
muhafazakar politikada stoklara ve ticari alacaklara yapilan yatirim ile karlilik arasindaki
iliski ortaya konmaktadir (Dingergék, 2019: 162).

Bu calismamin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren en karli sirketlerin 2009-2010
yilart arasi g¢eyrek donemlik verileri kullanilarak isletme sermayesi ve karliliklar:
arasindaki iligkinin incelenmesidir. Caligmada yer verilen oranlar literatirde konu ile ilgili
olarak daha once yapilmig ¢aligmalardan hareketle belirlenmistir. Calismada panel veri
analizi yontemi ile aktif ve 6zsermaye karliliklarinin bagimli degisken olduklar1 iki ayr
model tahminlenmistir. Calismanin bundan sonraki bagliklar1 altinda oncelikle literatiir
taramasina yer verilecek olunup daha sonra veri ve degiskenler ile analiz ve bulgular

basliklar1 ele alinacaktir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde yer alan ve isletme sermayesi-firma karlilig1 iliskisini konu alan ¢alismalardan

bir kismi asagida 6zetlenmistir;

Akbulut (2011), 2000-2008 yillar1 arasinda IMKB’de imalat sektoriindeki isletmelerde
isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada, isletme
sermayesi yonetimi nakit dongiisii ile 6l¢iiliip isletme karliligi ise aktif karlilig1 ile 6l¢iilmiis
ve isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ula-
silmustir.

Kaddumi ve Ramadan (2012), isletme sermayesi yonetiminin performans iizerindeki et-
kisini degerlendirmeyi amaglamiglardir. Bu ama¢ dogrultusunda Amman Menkul Krymet-
ler Borsasi'nda islem géren 49 Urdiinlii Sanayi sirketinin 2005-2009 yillar1 arasindaki veri-
lerini kullanarak Sabit Etkiler Modeli ve En kiigiik Kareler Modeli ile degiskenler arasin-
daki iligkiyi test etmiglerdir. Calismanin sonucunda isletme sermayesi yonetimi ve perfor-
mans arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmis ve Urdiinlii Sanayi firmalarinin isletme
sermayesinde muhafazakar bir yatirim politikast benimsedigini ortaya koyarak isletme ser-
mayesinin iyi ve verimli bir sekilde yonetilmesinin hissedarlarin servetine deger katabile-

cegi sonucuna varmiglardir.

Dursun ve Ayricay (2012), En Kiigiik Kareler Yéntemi ile IMKB’de kayith isletmelerde
calisma sermayesi ile briit kar iliskisini incelemek amaciyla 120 adet iiretim ve ticaret is-
letmesinin verilerini ele alarak ¢aligma sermayesi degiskenleri ile briit karlilik arasinda ne-

gatif iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Bafios-Caballero vd. (2012), KOBI’lerde isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasin-
daki iligkiyi incelemek amaciyla bu iki degisken arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi ince-
leyerek isletme sermayesi ile karlilik arasindaki iliskinin monoton olmadigini ortaya koy-
muslardir. Yani KOBI’lerin karliligini maksimum seviyeye ¢ikaran en uygun isletme ser-
mayesi seviyesine sahip olduklarini ortaya koyarak bu optimum diizeyden uzaklastikca

karliliklarinin azalacagini gostermislerdir.

Aksoy (2013), calismasinda igletme sermayesi unsurlarinin yonetimi ile performans ara-
sindaki iligkiyi incelemis ve BIST’te yer alan imalat firmalarin1 6rneklem olarak almustir.
Ele alinan donemleri kriz 6ncesi ve kriz sonrasi olarak ikiye ayirarak 2008 krizinin degis-
kenler arasindaki iliskiyi etkiledigini tespit etmis ve performans gostergeleri ile alacak do-

niigiim siiresi arasinda negatif, cari oranla pozitif iliski oldugunu ortaya koymustur.

Demireli vd. (2014), yapmis olduklar1 ¢calismada 1998 ile 2010 yillar1 arasinda sektdrel
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bazda ortalamalardan yararlanarak Isletme Sermayesi unsurlarinin sektérel karliga etkileri
analiz etmislerdir. Yapmig olduklar1 regresyon analizine gore Cari Oran, Kaldirag Oran,
Déonen Vathik/Aktif Toplami bagimli degisken, Aktif Karlilign ve Ozsermaye Karliligi’ni

aciklamada istatistiki olarak anlamli olduklarin tespit etmislerdir.

Engvist vd. (2014), isletme sermayesi-karlilik iligkisindeki i dongiilerinin roliinii ince-
leyerek Is dongiisiiniin isletme sermayesi-karlilik iliskisi iizerindeki etkisinin, ekonomik
patlamalara gore ekonomik diisiislerde daha belirgin oldugunu ortaya koymuslardir ve aktif
isletme sermayesi yonetiminin 6énemini vurgulayarak finansal sisteme katilmasi gerektigini

ortaya koymuslardir.

Ponsian, vd. (2014), yapmis odluklar1 ¢alismada isletme sermayesi yonetiminin sirket
karlilig1 iizerindeki etkisini aragtirmak i¢in Dar Es Salaam Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(DSE) listelenen ii¢ (3) imalat sirketinin 2002-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
korelasyon ve regresyon analizi (siradan en kii¢iik kare) gerceklestirmisler ve sonug olarak,
nakde doniigiim hizi ile firma karlilig1 arasinda olumlu bir iliski oldugunu ve nakde donii-
sim orani arttikga firmanin karliliginda bir artig gerceklestigini tespit etmislerdir. Calig-
mada ayrica, likiditenin azalmasiyla karlilik oraninin artacagini ve ortalama ddeme siiresi
ve karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugunu, ortalama tahsilat siiresi ve karlilik arasinda

ise negatif bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir.

Saglam ve Karaca (2015), Borsa Istanbul’da islem goren tekstil sektdrii firmalarinda
isletme sermayesi-firma karlilig: iliskisini incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore, kisa va-
deli ve toplam borg diizeyleri firma karliligini negatif etkilemekte ve cari oranin anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. Diger yandan aktif, isletme sermayesi, alacak ve stok gibi devir
hiz1 oranlari ile net isletme sermayesi, asit test ve nakit oranin karlilikta pozitif etkisinin

oldugunu tespit etmistir.

Aytiirk ve Yanik (2015), Tiirkiye’deki KOBI’ler de galisma sermayesi yonetimi ile kar-
lilik arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla Bureau Van Dijk sirketinin Orbis veri taba-
ninda yer alan ve 2009-2013 yillar1 arasinda islem géren 1.123 adet KOBI'yi ele alarak
yapmis olduklar1 analiz neticesinde nakde doniisiim siiresi ile firmanin karlilik diizeyi ara-

sinda iliski oldugunu ve bu iliskinin negatif yonde oldugunu tespit etmislerdir.

Atmaca (2016), isletme sermayesinin karliliga etkisini finansal oranlar kullanarak aras-
tirmigtir. Kimya, Plastik ve Kauguk sirketleri {izerine gergeklestirdigi ¢aligmasi 2009-2015
donemini kapsamaktadir. Elde ettigi korelasyonlara gore OZK degiskeni STS, ATS ve BOS
ile negatif, NDS, CO ve VK degiskenleri ile pozitif iliskilidir. VK degiskeni ise STS, NDS
ve CO ile pozitif, BOS ve ATS ile negatif yonli iliskilidir.
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Kendirli ve Cankaya (2016), isletme sermayesi ve karlilik iligkisini BIST te islem géren
turizm firmalar1 6rnekleminde aragtirmislardir. Calismalarinin sonuglarina gore aktif karli-
l1g1; isletme sermayesi, aktif bilyiikliigii ve kaldirag oranlar ile pozitif ve anlaml bir iligki
igerisindedir.

Yildiz ve Akkog (2016), yapmis olduklari calismada Borsa Istanbul’da 2000-2013 yil-
lar1 arasinda islem goren isletmelerin isletme sermayesi ile karliliklari arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi ile bir model olusturarak caligma
sermayesi ve karlilik iligkisinin dogrusal olmadigini ortaya koymuslardir.

Afrifa ve Padachi (2016), yapmis olduklari ¢aligmada nakit dongiisii ile dlgiilen isletme
sermayesi seviyesi ile kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI'ler) karlilig1 arasindaki ilis-
kiyi arastirmay1 amag¢lamislardir. Calismada 2005-2010 yillar1 arasinda AIM” de listelenen
160 adet KOBI verilerini kullanarak regresyon analizi yapmislar ve isletme sermayesi sevi-
yesi ile firma karlilig1 arasinda igbiikey bir iligki oldugunu ve firmalarin karliliginin en iist
diizeye ¢ikarildig1 bir optimum igletme sermayesi seviyesi oldugunu tespit etmislerdir. Ay-
rica optimum isletme sermayesi seviyesinden sapan KOBI’lerin karliligmin azalacagini

ortaya koymuslardir.

Aydogus ve Vurur (2017), calisma sermayesi yonetiminin firma karliligi tizerindeki et-
kilerini ortaya koymak amaciyla BIST’de islem goren ve imalat sektoriinde yer alan 128
firmanin, 2003-2012 dénemine ait verilerini panel veri analizi ile inceleyerek bagimli de-
gisken olan satig karlilig1 ile bagimsiz degiskenler olan aktif karlili§1 ve cari oran arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit etmiglerdir. Ayn1 zamanda satig karliligi ve kisa
vadeli yabanci kaynak devir hiz1 arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin varlig1 or-

taya koymuslardir.

Yenisu (2019), BIST Bursa Endeksi sirketlerini baz aldigi ¢alismasinda karlilik ile is-
letme sermayesi unsurlari arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismasinin sonuglarina goére
isletmelerde aktif karliligi, kaldirag oranm1 ve nakit dongiisii arasinda anlaml bir negatif
iligski s6z konusudur. Bunun yani sira satislardaki biiytime ile karlilik anlamli bir iliski igeri-
sinde degildir.

Day1 (2019) ¢aligmasinda net igletme sermayesi likidite iliskisini incelemistir. Calis-
mada 2014-2018 dénemi finansal verileri kullanilmistir. Panel veri analizinin gerceklesti-

rildigi ¢aligma sonucunda cari oran ve asit test orani net isletme sermayesi ile iliskisizdir.

Canakgioglu ve Ersan (2020), BIST ¢imento sirketlerinin performansi iizerinde isletme

sermayesinin ne derece etkili oldugunu tespit etmeye calismiglardir. Elde ettikleri bulgulara
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gore nakde doniigiim siiresi karlilik iizerinde etkili olmamakla birlikte, stok devir hiz1 ve

kaldirag orani negatif, net satiglar ise pozitif etkilidir.

Erbul ve Ozdemir (2021), Borsa Istanbul Yildiz Endeksi sanayi sektorii firmalarini dik-
kate aldiklar1 ¢aligmalarinda isletme sermayesi yonetimi ile karlilik ve firma degeri iliski-
sini aragtirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore isletmelerde ¢aligma sermayesi yonetimi

karlilik ve deger tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.

Literatiir taramasindan anlasildig1 iizere, isletme sermayesi ve firma karlilig: iliskisinin
aragtirtldigl ¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu calismalarin ulastiklart genel sonuglara
bakildiginda isletmelerin ¢aligma sermayesi unsurlarinin karliliklari iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Bu etki calismadan c¢alismaya farklilik gostermektedir. ilgili literatiir
incelendiginde isletme sermayesinin etkinligini 6lgmek amaciyla ¢ogunlukla likidite
oranlari, devir hizlar1 ve nakit doniisiim siireleri gibi gostergelerden yararlanildigi goriil-
mektedir. Firma karlilik gostergesi olarak ise aktif karliligi, 6zsermaye karlihigi ve net kar
marjinn tercih edildigi tespit edilmistir. Bu oranlarin yani sira isletmelerde isletme ser-
mayesinin yonetiminde ve basarisinda etkili olan kaldirag orani, aktif biiyiikligl, borg

vadesi gibi gostergelerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
3. Veri ve Degiskenler

Caligmada, Borsa Istanbul’da islem goéren ve finans, gayrimenkul, spor, emeklilik ve si-
gorta sirketleri disinda kalan sirketler dikkate alinmistir. Yine bu galismada kiiresel finansal
kriz sonras1 donemi ifade eden 2010-2019 yillar arasi ¢ceyrek donemlik veriler kullanilarak
hesaplanan ortalama net karlilik diizeyine gore en karli 40 sirket analize dahil edilmistir.
Calismada verilerine eksiksiz ulasilabilen ve analiz doneminde Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren sirketler baz alinmistir. S6z konusu sirketler Tablo 1’de goriildiigi gibidir. Bir
sirketin holding catis1 altinda olmasi dikkate alinmis, bununla birlikte holdinglerin bagl
ortakliklarindan ve istiraklerinden bagimsiz olarak finansal gostergelerinin farklilagsmasi
dikkate alinarak analizlere dahil edilmistir.
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Tablo 1: Orneklemde yer alan sirketler ve ortalama karliliklar:

Sirketler Ortalama Net Kar (TL)

Kog Holding 5.102.167.450

Sabanci Holding 4.926.752.900

Eregli Demir Celik 1.999.920.074

Turkeell 1.910.320.850

Tiiprag 1.877.092.000

Enka Insaat 1.595.274.150

Tiirk Hava Yollari 1.301.592.130

Tiirk Telekom 1.198.298.875

Sise Cam 1.111.638.529
Ford Otosan 938.662.055
Aselsan 793.266.926
Tofas Oto. Fab. 779.596.625
Argelik 757.865.675
Bim Magazalar 585.807.900
TAV Havalimanlart 583.189.510
Koza Altin 575.369.774
Koza Madencilik 504.620.108
Anadolu Efes 503.711.125
Ipek Dogal Enerji 497.821.335
Soda Sanayii 494.908.805
Tekfen Holding 464.702.975
Petkim 447.130.686
Ulker Biskiivi 411.091.566
Trakya Cam 382.518.991
Aygaz 328.320.750
Coca Cola Igecek 297.718.800
Tiirk Traktor 251.978.954
Selguk Ecza Deposu 249.651.466
Dogan Holding 244.704.525
Giibre Fabrik. 214.513.468
Vestel Beyaz Egya 202.209.400
Dogus Otomotiv 195.193.200
Anadolu Cam 184.001.957
Sasa Polyester 181.190.250
Cimsa 179.568.329
Aksa 167.171.046
Akgansa 166.202.255
Tuborg 157.290.835
Anadolu Grubu Holding 155.533.050
Kordsa Teknik Tekstil 146.974.411

Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve FINNET veri dagitim sistemlerinden elde
edilmistir. Calismada isletmelerde isletme sermayesi yonetiminin sirketlerin karliliklari
iizerindeki etkisinin incelenmesi amactyla aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 oranlart ba-

giml degisken olarak almarak iki farkli model test edilmistir. Aktif karliligi, isletmelerin
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faaliyetlerini devam ettirebilmek adina kullandiklar1 varliklarin etkinligini, diger bir deyisle
isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin ne kadar gelir yarattigini gosterirken, 6zsermaye
karlilig1 isletmelerin Ozsermayelerini ne derece etkin kullandiklarini gdstermektedir.
Calismada yer verilen oranlar literatiirde konu ile ilgili olarak daha 6nce yapilmis ¢aligma-
lardan hareketle belirlenmistir. S6z konusu oranlar Tablo 2’de goriildiigii gibi hesaplanmis-

tir:

Tablo 2: Calismada kullanilan degiskenler

Degisken Gosterim Hesaplama
Aktif Karlilik Orant ROA Net Kar/Toplam Aktif
Ozsermaye Karlilik Oram ROE Net Kar/Ozsermaye
Likidite Orani LO (Doénen Varllklar-S}E(;l;lr.'aarl)(/II;wa Vadeli Yabanci
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ATS 365 * (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar/ Net Satiglar)
Stoklarin Devir Siiresi SDS 365 * (Stoklar/Satislarin Maliyeti)
Nakit Doniisiim Dongiisii ND ATS+STS-BOV
Borglarin Ortalama Vadesi BOV 365 * (Kisa Vadeli Sliﬂagﬁr;gtiiiaynaklar/ Satiglarin
Aktif Biyiikligi SIz Toplam Aktif
Kaldira¢ Orani LVR Toplam Borglar / Toplam Varliklar

4. EKK Panel Veri Analizi ve Bulgular

Caligsmada oncelikle analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Tamimlayici istatistiklerden ortalama, medyan, maksimum ve minimum
degerleri, standart sapma, carpiklik ve basiklik degerleri, Jarque-Bera istatistigi, olasilik ve
gdzlem sayis1 verilmistir. Ortalamalara bakildiginda 6zkaynak karliliginin yaklasik %19 ve
aktif karliliginin %8 oldugu goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri ile Jarque-Bera

istatistigi verilerin genel olarak normal dagilmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 3: Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

ROA ROE ATS BOV LO LVR ND SDS Siz
Ort. 8.183644 18.85555 1.666609 2.291704 1.607865 1.672994 -267.8240 1.669177 9.788699
Medyan  7.020000 16.37000 1.756237 2.249951 1.050000 1.736497 -50.34000 1.721809 9.698025
Maksimum 67.08000 86.16000 2.568216 3.971741 18.10000 1.941783 138.3700 2.499245 11.64739
Minimum -11.36000 -73.13000 -1.532605 1.504273 0.060000 0.873356 -9235.830 0.384078 8.285361
Std. Sap.  7.601241 15.06630 0.416986 0.352503 1.960339 0.217356 1114.550 0.384014 0.567623
Carpikhk 2.404711 0.571245 -2.710932 2.185101 3.778079 -1.648816 -6.039263 -1.069793 0.587085
Basikhk 14.68458 5.528484 14.16317 10.90012 18.71376 5.550132 39.33432 3.983626 3.444088
Jarque-Bera 10624.03 512.2718 10248.29 5423.848 20229.84 1156.331 97554.97 368.9970 104.8622
Olasihk  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Gozlem 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600

Caligmada daha sonra ¢oklu dogrusal baglantinin olup olmadigini test etmek i¢in korelas-
yon degerlerine bakilmigtir. Korelasyon analizi sonucunda degiskenler arasinda %90’1n
iizerinde bir iliski tespit edilirse ¢oklu dogrusal baglanti sorununun oldugu diisiiniilebilir
(Tabachnick ve Fidell, 2001).

Tablo 4: Degiskenler aras1 korelasyonlar

ROA ROE ATH BOV LO LVR ND SDS SIZ

ROA 1,000 0,822 -0,308 -0,215 0,251 -0,299 0,162 0,042 -0,298
ROE 0,822 1,000 -0,187 -0,125 0,036 0,043 0,063 -0,066 -0,146

ATH -0,308 -0,187 1,000 0,221 -0,651 0,516 -0,016 -0,036 -0,009
BOV -0,215 -0,125 0,221 1,000 -0,127 0,276 -0,784 0,104 0,417
LO 0,251 0,036 -0,651 -0,127 1,000 -0,815 0,101 0,281 -0,147
LVR -0,299 0,043 0,516 0,276 -0,815 1,000 -0,219 -0,314 0,320
ND 0,162 0,063 -0,016 -0,784 0,101 -0,219 1,000 -0,050 -0,467
SDS 0,042 -0,066 -0,036 0,104 0,281 -0,314 -0,050 1,000 -0,269
SIz -0,298 -0,146 -0,009 0,417 -0,147 0,320 -0,467 -0,269 1,000

Literatiirde, dogrusal baglantinin test edilmesi igin korelasyon analizi genel olarak yeterli
kabul edilmediginden bu ¢aligmada ayrica VIF (varyans enflasyon faktdrii) degerlerine de
bakilmigtir.Coklu dogrusal baglanti test sonuglari degerlendirildiginde, agiklayici
degiskenler arasindaki en yiiksek iliski diizeyinin 0.822 ve VIF degerinin 3.914704 oldugu
gorilmiistiir. Buna gore, modellerde g¢oklu dogrusal baglanti bulunmamaktadir. VIF
degerinin 10°dan kiiciik olmasi, c¢oklu dogrusal baglantinin olmadigi ve standardize
edilmemis katsayilarin regresyon modeline ait denklemlerde kullanilabilecegi anlamina
gelir (Hair, vd. 1998; Cokluk vd. 2012:35-36).
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Tablo 5: VIF degerleri

Model 1 Katsay1 Merkezilestirilmis
Degisken Varyansi VIF
ATH 0.920321 1.061123
BOV 1.773924 3.914704
LO 0.014530 1.878990
LVR 4.723357 2.359697
ND 4.02E-07 1.343427
SDS 4.091841 1.162098
SIz 3.828277 1.729816
Model 2 Katsay1 Merkezilestirilmis
Degisken Varyansi VIF
ATH 6.816451 1.061123
BOV 13.13875 3.914704
LO 0.107615 1.878990
LVR 34.98404 2.359697
ND 2.98E-06 1.343427
SDS 30.30665 1.162098
SIz 28.35453 1.729816

Calismada aktif karliligi ve Ozsermaye karliligmin ayri ayrt bagumli degisken olarak

modellendigi iki esitlik 1 ve 2°de goriildiigii gibi olusturulmustur:
ROAw=fo + B1ATHi + B.BOVir + B3LOit + BiLVRi+ BsNDix + B6SDSit + S:SIZi + & (1)

ROE=po + f1ATHi + f,BOV;; + L0 + SiLVRi+ fsNDj; + BeSDSic + S7SIZi + &ir (2)

Calismada oncelikle modelde yatay kesit bagimliligr olup olmadigt test edilmistir. Bu
amacgla gerceklestirilen test sonuglari asagidaki gibidir. Pesaran CD testi sonuglarina
bakildiginda 0,05’ten kiigiik oldugu ve Hy hipotezinin (hata terimleri arasinda yatay kesit
bagimliligt yoktur) reddedildigi goriilmektedir.

Tablo 6: Yatay kesit bagimlilig1 sonuglari

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 5808.215 780 0.0000
Pesaran scaled LM 127.3068 0.0000

Pesaran CD 6.276080 0.0000

Modelde, yatay kesit bagimliliginin varlig tespit edildiginden birim kok testlerinde ikinci
nesil birim kok testleri tercih edilmistir. Peseran-CIPS birim kok testleri sonucunda tiim
serilerin diizey degerlerinde birim kok tespit edilmis ve birinci farklarinda duragan hale
geldikleri goriilmistiir. Serilerin birinci farklarinin alinmis hallerinde, CIPS (t-bar)
istatistiginin, kritik degerlerdeki istatistik degerlerinden biiylik oldugu durumda seriler
duragan kabul edilir.
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Tablo 7: Ikinci nesil birim kok testi sonuglar
Sta. & Sig. t-stat & CV p Sta. & CV t-stat p
CIpsh: -1.39425 >=0.10 CIPS: -2.39815 <0.01
1% -2.27 -2.27 1% -2.26 -2.26
5% -2.13 -2.13 5% -2.13 -2.13
AT 10% -2.06 -2.06 10% -2.06 -2.06
CIPS*: -1.93758 >=0.10 CIPS: -2.37848 >=0.10
1% -2.76 -2.76 1% -2.76 -2.76
5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63
10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56
CIPS: -1.67484 >=0.10 CIPS: -4.10414 <0.01
1% -2.27 -2.27 1% -2.27 -2.27
5% -2.13 -2.13 5% -2.13 -2.13
BOV 10% -2.06 -2.06 10% -2.06 -2.06
CIPS: -2.74201 <0.05 CIPS: -3.83800 <0.01
1% -2.77 -2.77 1% -2.77 -2.77
5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63
10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56
CIPS: -1.80979 >=0.10 CIPS: -3.46350 <0.01
1% -2.27 -2.27 1% -2.26 -2.26
5% -2.13 -2.13 5% -2.13 -2.13
LO 10% -2.06 -2.06 10% -2.06 -2.06
CIPS: -2.28186 >=0.10 CIPS: -3.25894 <0.01
1% -2.76 -2.76 1% -2.76 -2.76
5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63
10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56
CIPS: -1.78358 >=0.10 CIPS: -3.26092 <0.01
1% -2.26 -2.26 1% -2.27 -2.27
5% -2.13 -2.13 5% -2.13 -2.13
LVR 10% -2.06 -2.06 10% -2.06 -2.06
CIPS: -2.17521 >=0.10 CIPS: -3.40668 <0.01
1% -2.76 -2.76 1% -2.76 -2.76
5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63
10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56
CIPS: -1.73586 >=0.10 CIPS: -4.19759 <0.01
1% -2.27 -2.27 1% -2.26 -2.26
5% -2.13 -2.13 5% -2.13 -2.13
10% -2.06 -2.06 10% -2.06 -2.06
CIPS: -2.30627 >=0.10 CIPS: -3.82860 <0.01
1% -2.76 -2.76 1% -2.76 -2.76
ND 5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63
10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56
5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63
10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56
CIPS: -1.96635 >=0.10 CIPS: -2.72718 <0.05
1% -2.76 -2.76 1% -2.76 -2.76
5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63
10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56
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Tablo 7: Ikinci nesil birim kok testi sonuglar1 (devam)

CIPS: -1.49221 >=0.10 CIPS: -2.93815 <0.01

1% -2.27 -2.27 1% -2.26 -2.26

5% -2.13 -2.13 5% -2.13 -2.13

ROA 10% -2.06 -2.06 10% -2.06 -2.06
CIPS: -2.22846 >=0.10 CIPS: -2.86812 <0.01

1% -2.76 -2.76 1% -2.76 -2.76

5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63

10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56

CIPS: -1.49089 >=0.10 CIPS: -2.83703 <0.01

1% -2.27 -2.27 1% -2.26 -2.26

5% -2.13 -2.13 5% -2.13 -2.13

ROE 10% -2.06 -2.06 10% -2.06 -2.06
CIPS: -2.19656 >=0.10 CIPS: -2.84799 <0.01

1% -2.76 -2.76 1% -2.76 -2.76

5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63

10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56

CIPS: -1.85221 >=0.10 CIPS: -3.72684 <0.01

1% -2.26 -2.26 1% -2.27 -2.27

5% -2.13 -2.13 5% -2.13 -2.13

sIZ 10% -2.06 -2.06 10% -2.06 -2.06
CIPS: -2.58728 <0.10 CIPS: -3.54222 <0.01

1% -2.76 -2.76 1% -2.76 -2.76

5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63

10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56

CIPS: -1.77223 >=0.10 CIPS: -2.74600 <0.01

1% -2.26 -2.26 1% -2.27 -2.27

5% -2.13 -2.13 5% -2.13 -2.13

sDs 10% -2.06 -2.06 10% -2.06 -2.06
CIPS: -1.96635 >=0.10 CIPS: -2.72718 <0.05

1% -2.76 -2.76 1% -2.76 -2.76

5% -2.63 -2.63 5% -2.63 -2.63

10% -2.56 -2.56 10% -2.56 -2.56

1:Sabit;*:Sabit &Trend; Sta. & Sig.: CIPS Istatistigi & Anlamhihk Degeri; t-stat & CV: t istatistigi & Kritik

Degerler

Calismanin sonraki asamasinda modelde degisen varyans sorununun olup olmadigi
aragtirllmigtir. Tablo 8’de sonuglarina yer verilen analiz sonucunda hata terimlerinin sabit
varyanslt oldugunu savunan Hy hipotezi reddedilerek modelde degisen varyans sorunu

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8: Degisen varyans testi

Deger

sd

Olasihk

Olabilirlik Oram

1387.551

40

0.0000

Caligsmada ayrica otokorelasyon probleminin varlif1 da arastirilmistir. Bu amagla Breusch-
Pagan LM testi gerceklestirilmigtir. Test sonucunda olasilik degerinin 0,05‘ten kiigiik
oldugu gorilmiistiir. Ayrica tahminlenen regresyon modeli ¢iktilarindan biri olan Durbin
Watson degerinin 2‘nin altinda oldugu goriilmiis ve bu bilgiler 1s181inda seriler arasinda
pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu durum otokorelasyon problemi

oldugunun bir gostergesidir.
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Calismada daha sonra hangi panel veri analizi modelinin kullanilmas1 gerektigine karar
verebilmek adina F testi, Breusch-Pagan ve Hausman testleri gergeklestirilmistir. Tablo 9°da

toplu halde verilen sonuglara gore rassal etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmistir.

Tablo 9: Model tercihi

Testler istatistik Olasihk
F testi 0.212124 1.0000
Breusch-Pagan 12.79923 (0.0003)
Hausman 3.020181 0.8831

Panel veri analizi modeli belirlendikten sonra, tahmin modelindeki otokorelasyon ve
degisen varyans problemlerinin giderilmesi amaciyla White period testi ve Cross-section
SUR yontemi kullanilarak, model tahmin edilmistir. Gergeklestirilen tahmin sonuglari
Tablo 10 ve Tablo 11°de verilmistir. R® degeri yaklasik 0,052’dir. Olasihik degeri 0,05’ten
kiigtiktlir ve model anlamlidir. Buna gére ROA bagimli degigsken oldugu durumda karliligi
etkileyen oranlarin borglarin ortalama vadesi (pozitif), likidite orani (negatif) ve kaldirag
orani (negatif) oldugu goriilmektedir. Katsayilar dikkate alindiginda en belirleyici oranin
negatif anlamda kaldirag orani oldugu dikkati ¢ekmektedir. ROE bagimli degisken oldugu
durumda ise model anlamsiz ¢ikmugtir. Olasilik degeri 0,05 anlamhilik dizeyinden
biiyiiktiir.

Bu bulgular literatiirdeki daha 6nce yapilmis ¢alismalarla karsilagtirilmistir. Buna gore
Dursun ve Ayricay (2012) ¢alisma sermayesi degiskenleri ile briit karlilik arasinda negatif
iliski oldugunu tespit etmis, Aksoy (2013) performans gdstergeleri ile alacak doniisiim
stiresi arasinda negatif, cari oranla pozitif iligki oldugunu ortaya koymus, Demireli vd.
(2014), Cari Oran, Kaldira¢ Orani, Donen Varlik/Aktif Toplami oranlarinin, Aktif Karlilig
ve Ozsermaye Karliligi'm agiklamada istatistiki olarak anlamli olduklarinmi tespit etmis,
Ponsian, vd. (2014), likiditenin azalmasiyla karlilik oraninin artacagini ve ortalama 6deme
stiresi ve karlilik arasinda pozitif bir iligki oldugunu, ortalama tahsilat siiresi ve karlilik
arasinda ise negatif bir iliski bulundugunu ortaya koymus, Saglam ve Karaca (2015), kisa
vadeli ve toplam bor¢ diizeylerinin firma karliligin1 negatif etkiledigini ve cari oranin
anlamli bir etkisinin bulunmadigini ayrica asit test ve nakit oranin karlilikta pozitif etkisinin
oldugunu tespit etmis, Kendirli ve Cankaya (2016) aktif karliliginin isletme sermayesi, aktif
biiyiikliigii ve kaldirag oranlart ile pozitif ve anlamlt bir iligki i¢erisinde oldugunu ortaya
koymus, Aydogus ve Vurur (2017) aktif karlilig1 ve cari oran arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki tespit etmisler ve Yenisu (2019), aktif karliligi, kaldirag¢ orani ve nakit don-
giisti arasinda anlamli bir negatif iligki tespit etmistir. Buradan hareketle bu ¢alismada elde
edilen bulgularin literatiirle genel anlamda uyumlu oldugunu séyleyebiliriz.
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Tablo 10: Model 1 tahmin sonuglari: ROA bagiml degisken

Dependent Variable: DROA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Sample (adjusted): 2010Q2 2019Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 40

White period (cross-section cluster) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DATH -0.274714 1.130668 -0.242966 0.8093
DBOV 4.185010 1.436844 2.912640 0.0059
DLO -0.300470 0.142558 -2.107705 0.0415
DLVR -19.01355 3.660835 -5.193773 0.0000
DND 0.000505 0.000454 1.110776 0.2735
DSDS -3.037630 2.548156 -1.192089 0.2404
DSIZ -0.745681 3.501765 -0.212944 0.8325
C 0.024324 0.066537 0.365572 0.7167
Root MSE 2.501004 R-squared 0.051863
Mean dependent var -0.007061 Adjusted R-squared 0.047573
S.D. dependent var 2.569322 S.E. of regression 2.507462
Sum squared resid 9726.556  F-statistic 12.08872
Durbin-Watson stat 1.803412 Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 11: Model 2 tahmin sonuglari: ROE bagimli degisken

Dependent Variable: DROE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Periods included: 39

Cross-sections included: 40

White cross-section (period cluster) standard errors & covariance (d.f.

corrected)
Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DND 0.001346 0.001104 1.218991 0.2304
DLVR -11.82602 11.39502 -1.037824 0.3059
DLO 0.017278 0.384380 0.044952 0.9644
DBOV 10.22695 5.281530 1.936362 0.0603
DATH -2.339807 3.581735 -0.653261 0.5175
DSDS -10.13948 6.045686 -1.677142 0.1017
DSIZ -8.272013 8.352219 -0.990397 0.3282
C 0.154439 0.203884 0.757483 0.4534
Root MSE 6.806501 R-squared 0.007325
Mean dependent var 0.006457 Adjusted R-squared 0.002833
S.D. dependent var 6.833765 S.E. of regression 6.824078
Sum squared resid 72040.76  F-statistic 1.630720
Durbin-Watson stat 1.943464 Prob(F-statistic) 0.122431
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5. Sonug ve Degerlendirme

Isletmelerde kar, faaliyetler sonucunda finansal kazang saglama durumunu ifade etmekte-
dir. Genel anlamda isletmelerin 6ncelikli hedefi belirli diizeylerde kar elde etmektir. Fir-
malardaki ticari faaliyetler, kar maksimizasyonu hedefine ulagsmak i¢in tasarlanir ve yiirii-
tiiliir. Kar ayn1 zamanda bir isletmenin temel performans 6lgiilerinden biridir. Ozellikle
giiniimiizde daha da kiiresellesen ve sinirlarin nispeten kalktig1 diinyada isletmelerin, kar
amaglarint gerceklestiremeden ¢etin rekabet sartlarinda uzun vadede varliklarini siirdiirme-
leri oldukca zordur. Bu nedenle belirli diizeyde kar elde edildikten sonra bu karin arttiril-
mas1 yoneticilerin en 6nemli gorevlerinden biridir. Isletmelerde finansal durumun deger-
lendirilmesinde genel olarak cesitli finansal oranlar ve 6zellikle karlilik oranlar1 kullanil-
maktadir. Karlilik oranlart; likidite, varlik ve borg yonetiminin isletmenin verimliligi iize-

rindeki etkisini gozler dniine sermektedir.

Tiirkiye’de karlilik diizeylerine bakildiginda ¢ok farkli sektdrlerden sirketlerin iist sira-
larda yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de en karli sirketlerde karliligt
etkileyen ¢alisma sermayesi unsurlar1 ve diger finansal oranlar incelenmistir. Burada amag;
yatirimcilar, yoneticiler, kreditorler ve diger tiim paydaslar tarafindan alinacak kararlarda

yararlanabilecekleri ve en dogru karar1 vermelerine yardimci sonuglar ortaya koymaktir.

Caligmanin analiz boliimiinde gergeklestirilen rassal etkiler panel veri analizi sonucunda
borglarin ortalama vadesi, likidite orani ve kaldira¢ oranmin aktif karlihigmi etkileyen
oranlar oldugu goriilmiistiir. Katsayilar dikkate alindiginda ise en belirleyici oranin negatif
anlamda kaldirag orami oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye karlihigimin bagimli degisken

oldugu durumda ise kurulan panel regresyon modeli anlamsiz ¢ikmuistir.

Sonraki ¢aligmalarda holding biinyesinde yer alan sirketlerin veya holdinglerin analiz-
lerden ¢ikarilmasi ve daha uzun periyodu kapsayan yillik verilerin kullanilmasi ile bu ¢a-

lismanin analizleri ve ulastigi sonuglar gelistirilebilir.
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