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1. GIRIS

Isletme faaliyetlerinin devaminin saglanmasi i¢in kullanilan ve nakde ¢evrilme kabiliyeti
yliksek olan varliklara, isletme sermayesi ad1 verilmektedir. (Ban & Ercan, 2016: 275).
Bir isletmenin ¢alisma sermayesi genellikle, nakit ve nakit benzeri varliklardan, gegici
yatirimlardan, alacak ve stoklardan olusmaktadir. Her isletmenin s6z konusu varliklara
yatirim yapmasi kacinilmazdir (Aydin, Basar & Coskun, 2017: 177). Donen varliklara
yapilan yatirimlar, isletmelerin likiditelerini ve karliliklarini dogrudan etkilemektedir.
Bu nedenle donen varliklara yapilacak olan yatirimlar ve bu yatirimlarin finansmani igin
atilacak adimlar isletme yonetiminin elde edecekleri basarilarda biyiikk rol
oynamaktadir (Canbas & Vural, 2016: 103). Bununla birlikte g¢alisma sermayesi,
isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve yiikiimliiliiklerini vaktinde yerine
getirebilmeleri bakimindan da biiyiik bir éneme sahiptir (iltas, 2016: 124).

Isletme sermayesi yonetimi, temel olarak isletmelerin nakit veya normal kosullarda
nakde kolay cevrilebilecek varliklar1 ve vadesi bir yilin altinda olan yiikiimliiliikleri ile
ilgili aldiklar1 kararlarla, varliklarini ne kadar etkin ve verimli kullanildiklar1 ve
isletmelerin almis olduklari riske karsilik bekledikleri getiri arasinda nasil bir etki
meydana getirdigi ile ilgilenir (Okka, 2006:180). isletme sermayesi yonetimi, firmalarin
varliklarini ve biiylimelerini saglarken, finansal performanslarinmi sekillendirmede de
onemli faktorlerden biridir. Dolayisiyla isletmeler agisindan cari aktiflerin etkin bir
sekilde yonetilmesi, firmanin riskliligini ve karliligi ile ilgili dogrudan etkili oldugundan
dolayi, isletme sermayesini olusturan unsurlara yapilacak olan yatirimin diizeyinin
belirlenmesi, isletmenin varliklar1 arasindaki dagilimimin nasil yapilacagi ve bu
varliklarin elde edilebilmesi i¢in hangi finansman kaynaklarinin kullanilacaginin ¢ok iyi
bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir (iltas, 2016: 124). Ayrica isletmelerin
faaliyetlerini diizenli bir sekilde yiiriitebilmesi, tam kapasitede ¢alisabilmesi,
yuktmliliiklerini yerine getirebilmesi, faaliyetlerini ve varligini kesintisiz
sturdiirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, kredibilitesini artirabilmesi, karini
maksimize ve finansal riskini minimize edebilmesi icin isletme sermayesi yonetimi
biiylik 6nem tasimaktadir (Okka, 2015: 661).

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)'da islem géren konaklama ve yiyecek hizmeti
faaliyetleri, tarim orman ve balikeilik, gida icecek tiitlin toptan ticaret, bilgi ve iletisim,
imalat, insaat, ulastirma ve depolama, madencilik ve tas ocakgilig, tekstil tirtinleri imalati
ve metal ana sanayi sektorlerinin 2009-2022 ddénemi bilango ve gelir tablosu
verilerinden yararlanarak isletme sermayesi gereksinimini etkileyen etmenler
arastirdmistir. Calismanin 2009-2022 yillar arasi finansal verilerini kapsamasi ve
sektorel bazda analize daha fazla sektoriin dahil edilerek uzun dénemli etkilerinin agik
bir sekilde aciklamaya ¢alismasi, bu ¢alismanin diger ¢alismalara kiyasla daha giincel ve
belirgin farkhligim1 ortaya koymaktadir. Calisma dort béliimden olusmaktadir. Ilk
boéliimde isletme sermayesi gereksinimine, ikinci boéliimde yurtdisinda ve Tiirkiye'de
isletme sermayesi gereksinimi ile ilgili literatiirde yapilan ¢alismalara yer verilecektir.
Ugiincii béliimde arastirmanin veri seti ve metodoloji tamitilacaktir. Son boliimde ise,
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panel veri regresyon analizi yontemi cercevesinde ekonometrik testler yapilarak elde
edilen bulgular yorumlanacak ve literatiirdeki calismalar ile karsilastirilacaktir.

1.1. isletme Sermayesi Gereksinimi

Bir isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci cesitli faktorlere baglh olarak degismektedir.
Bu faktorler isletmenin faaliyette bulundugu sektore, mevcut ekonomik kosullara ve
liretim kapasitesine goére degisiklik gostermektedir (Kizilbudak, 2013: 31). isletmelerin
calisma sermayesi ihtiyacini belirleyen ana unsur, isletmenin nakit giris ve ¢ikislari
arasindaki zamansal anlamda dengenin kurulamamis olmasidir. Bagka bir ifadeyle,
isletmelerin nakit akislarinin gerceklesme tarihleri ve tutarlarinin 6nceden tahmin
edilememesi, isletmelerin calisma sermayesi gereksinimini etkilemektedir. (Sayilgan,
2013: 209). isletmelerin nakit akislar1 arasinda zaman uyumu saglanabilmis olsa, nakit
giris ve cikislar1 6nceden tahmin edilebilse, stok ve alacak yonetimi dogru yonetilebilse
isletmelerin ¢calisma sermayesi gereksinimini duymayacaklardir (Akgiic, 1998: 216).

Bir isletmede isletme sermayesi gereksiniminin belirlenebilmesi i¢in isletmenin yapmis
oldugu satis tutar1 ve bu satislara taninan vadeler, kar marji1 ve isletmenin yapmis
olduklar1 aylik harcamalarin bilinmesi gerekmektedir. Aylik harcamalardan Kkasit,
isletmede calisan yonetici ve personellerin maaslari, isletmenin faaliyetlerine devam
edebilmesi icin zorunlu olan giderler, reklam ve sigorta giderleri gibi harcamalardir
(Sayilgan, 2013: 218-219).

Isletmelerin ihtiya¢ duydugu calisma sermayesini saglikh ve dogru bir bigimde tespit
edebilmeleri icin ilk olarak isletmelerin faaliyet dongiisiinii dikkate almalidirlar (Young
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Sekil 1: Faaliyet Donglisti
Mal Satin Mal Satis Alacaklarin
Alimi Tahsili
y y Y
STOK DEGIiSIM SURESI ALACAKLARIN TAHSIL SURESI
SATICILARA ODEME SURESI NAKIT DONGUSU

v

Mal Bedeli
Odenmesi

1 Kaynak: Ban ve Ercan, 2016:278
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Isletmelerde faaliyet dongiisii Sekil 1'de goriildiigii gibi mal satin alimiyla baglamaktadir.
Hammadde satin alimlari i¢in saticilara yapilacak 6demeler icin gecen siire isletmenin
ticari borc¢larinin 6denme siliresidir. Hammaddeler kullanilip mamul haline
dontstiiriildiikten sonra artik isletmenin stoklarini olusturmaktadir. Hammaddenin
satin alinmasi ile satis1 arasindaki siire ise stokta gecen siire olarak tanimlanmaktadir.
Stoklarin satis tarihi ile yapilan satislarin bedellerinin tahsil edilmesi arasinda gecen
siireye ise ticari alacaklarin tahsil siiresi olarak adlandirilir. Isletme sermayesi
gereksinimini olusturan kalemler isletmenin faaliyet siiresince stirekli olarak degisiklik
gostermektedir. Stok ve alacak tahsil stireleri arasinda meydana gelen uyumsuzluklar
ve Uretim silirecinin uzun olmasi isletmenin stoklar icin yapmis oldugu harcamalarin
miktarini da artirmaktadir. Diger taraftan isletmenin hammadde alislar1 icin yapmis
oldugu 6demelerin vadesi ne kadar uzun ve buna karsin alacak tahsil siireleri ne kadar
kisa olursa isletme sermayesi gereksinimi de azalacaktir (Aydin vd. 2017: 179).

2. LITERATUR

Literatir incelendiginde, isletme sermayesi gereksinimi etkileyen degiskenler iizerine
yapilan gerek yurtdisinda gerekse Tlrkiye’'de birgok ¢calisma yer almaktadir.

Hawawini, Vialet & Vora (1986), ABD’de faaliyet gosteren 36 sektorden 1.181 firmanin
1960-1979 willar1 arasi mali tablo verilerinden yararlanarak firmalarin isletme
sermayesi kararlarinda endiistri etkisini arastirmislardir. Bu baglamda analizde
aciklayict  degisken olarak isletme sermayesi gereksinimi/satislar oranini
kullanmiglardir. Panel veri regresyon analizinin yapildigi c¢alismada isletmenin
satislarinin calisma sermayesi ihtiyaclarina 6nemli sayilabilecek bir etkisinin oldugu
sonucuna ulasmigslardir.

Oztiirk & Demirgiines (2008) calismasinda, metal esya, makine ara¢ gere¢ yapimi
sektoriindeki firmalarin 2002-2006 yillar1 aras1 yillik verilerinden yararlanarak
firmalarin calisma sermayesi ihtiyacini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Analizde
biitlinlesik regresyon modeli kullanilmistir. Analiz sonucuna gore isletmelerin sermaye
gereksinimleri ile kaldira¢ orani, aktif karlilig1 ve biliylime arasinda pozitif bir iliski
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Nazir & Afza (2009), Pakistan borsasinda islem goren 132 imalat firmasinin 2004-2007
yllarim kapsayan donemde isletme sermayesi gereksinimini arastirmislardir.
Regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada, isletmenin faaliyet dongiisiiniin ve hisse
senedi piyasa degerinin isletme sermayesi gereksinimi ile pozitif iliskili oldugunu, buna
karsin kaldirag orani ile isletme sermayesi gereksinimi arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Blyiiksalvarct & Abdioglu (2010) c¢alismasinda, imalat ve sanayi sektoriindeki
isletmelerin 2005-2007 kriz 6ncesi, 2008-2009 kriz sonrasi olmak ilizere mali tablo
verilerinden yararlanarak kriz dncesi ve kriz sonrasi donemlerde isletme sermayesi
gereksiniminin belirleyicilerini arastirmislardir. Panel regresyon analiz modelinin
kullanildig1 calismada isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimleri ile kaldira¢ orani
arasinda beklenildigi gibi anlaml bir iliski oldugu buna karsin diger degiskenler ile
isletme sermayesi gereksinimleri arasinda herhangi bir iliskinin s6z konusu olmadigi
sonucuna ulasmislardir.
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Gill (2011), calismasinda Kanada’da iiretim ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 166
isletmenin 2008-2010 yillar1 arasi yillik mali tablo verilerinden yararlanarak isletme
sermayesi gereksinimlerini etkileyen faktorleri arastirmistir. Panel veri regresyon
modelinin kullanildig1 calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore, isletmelerin
sermayesi gereksinimlerinin, kaldira¢ orani, aktif karlihigi, faaliyet dongiisii ve firma
biiyiikliigii degiskenlerinden etkilediklerini tespit etmistir.

Abbadi & Abbadi (2013), Filistin’de 11 sanayi firmasi icin isletme sermayesini belirleyen
degiskenleri arastirmislardir. isletme sermayesi gereksinimini i¢sel degisken olarak ve
nakit doniisim dongiisi, isletme nakit akisi, kaldirag, firma biiyiikliigi, varlik getirisi,
kredi faiz orani ve ekonomik biiyiime orani gibi bazi finansal ve ekonomik degiskenleri
dissal degiskenler olarak analize dahil etmislerdir., 2004-2011 yillar1 aras1 mali tablo
verileri ile panel veri regresyon analizinin uygulandig1 ¢alismada parametreler tahmin
edilmistir. Nakde doniisiim siiresi, varlik getirisinin ve isletme nakit akisinin énemli bir
belirleyici oldugunu ve isletme sermayesi gereksinimleriyle olumlu yoénde iliskili
oldugunu, kaldira¢ ve firma biiyiikliigiiniin ise 6nemli ancak isletme sermayesi
gereksinimleriyle olumsuz yonde iliskili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kaur & Kaur (2014) Hindistan'daki otomobil endiistrisinin binek araglari segmentinin
isletme sermayesi gereksinimlerinin cesitli belirleyicilerini incelemislerdir. Ciinki
Hindistan'da otomotiv endiistrisi ekonominin Kkilit sektdrlerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Calismada 2003-2012 yillar1 aras1 yillik mali tablo verileri kullanilarak 4
otomobil isletmesini regresyon modeli ile tahmin etmislerdir. Bu kapsamda ¢alismanin
bagimli degisken olarak isletme sermayesi orani, aciklayic1 degiskenleri ise borg orani,
nakde donis siiresi, isletme nakit akisi, isletme biiytikligii, cari oran ve maddi duran
varlik orani alinmistir. Regresyon analizi sonucuna gore, maddi duran varhk orani ile
cari oran, secilen sirketlerin isletme sermayesi gereksinimlerinin 6nemli belirleyicileri
oldugunu sonucuna ulagmislardir. Cari oranin, isletme sermayesi gereksinimi ile pozitif
iliskiliyken, maddi duran varlik orani, isletme sermayesi gereksinimi ile negatif bir
iliskiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Azeem & Marsap (2015), ¢calismasinda Pakistan borsasinda islem géren 385 finansal ve
finansal olmayan firmalarin 2004-2009 yillar1 arasim1 kapsayan donemde isletme
sermayesi gereksinimini belirleyen faktorleri arastirmislardir. Pakistan Merkez
Bankasrnin veri kayit sisteminden elde edilen ve borsada islem goren anonim
sirketlerinin mali tablo verilerinden yararlanarak panel veri regresyon analizinin
yapildig1 calismada, faaliyet dongiisii, varlik getirisi, kaldirag, biiyiikliik ve ekonomik
faaliyet diizeyinin bir firmanin isletme sermayesi gereksinimleri ile negatif iliskili
oldugu, isletme nakit akislar1 ve satis biiylimesinin ise isletme sermayesi gereksinimleri
ile pozitif iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Iltas (2016) calismasinda, isletme sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenleri
arastirmistir. Bu kapsamda, 1996-2013 yillar1 aras1 donemleri kapsayan mali tablo
verileri kullanilarak BIST’te islem goren 5 sektoriin isletme sermayesi gereksinimlerini
etkileyen degiskenleri arastirmistir. Arastirmanin bulgularina bakildiginda, isletme
sermayesi gereksinimi ile uzun dénemde nakde doniisiim siiresi ve aktif karhiligi
arasinda negatif; kaldira¢ orani ve cari oran arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml
bir iliski tespit etmistir.
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Coung & Nhung (2017), Vietnam borsasinda islem goren ve finansal olmayan firmalarin
isletme sermayesi gereksinimlerinin belirleyicilerini ve firmalarin Vietnam borsasina
uyum saglama hizlarini arastirmislardir. 2010-2015 déneminde faaliyet gosteren ve
Vietnam Borsasi'nda islem goéren 314 finansal olmayan isletmelerin olusturdugu bir
orneklemi temel alan ve genellestirilmis momentler yontemi tahminini kullanan
calismanin sonucuna gore, isletmelerin karlihigini artmasi ile isletme sermayesi
ihtiyacinin 6nemli 6l¢iide arttigini tespit etmislerdir. Buna karsin, firmanin biiytikligii ve
sabit yatirnmlar arttikca isletme sermayesi gereksinimi 6nemli 6l¢lide azalmaktadir.

Kumar & Singh (2017), Hindistan'da faaliyet gosteren 254 adet kiiciik ve orta
biiytikliikteki isletmenin 2010-2014 yillar1 arasina ait mali tablo verilerini kapsayan
donemde, imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, isletme sermayesi
gereksinimleri etkileyen degiskenler arastirilmistir. Buna gore, karlilik orani, biiylime
firsati, finansal kaldirag, duran varlik orani, isletme nakit akislari, firmanin yasi gibi
aciklayici degiskenleri analize dahil etmislerdir. Arastirmada firmaya o6zgii faktorler
dahil edilmistir. Panel veri regresyon analizinin kullanildigi c¢alismada, c¢alisma
sermayesi ihtiyaci ile firma karlilig1 ve satislarin artisi arasinda pozitif, diger agiklayici
degiskenlerle ise negatif iliskili oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica faaliyet nakit akisi,
finansal kaldira¢ orani, karlilik orani, satis biiyliimesinin ve duran varliklarin firmalar i¢in
isletme sermayesi gereksiniminin temel itici gii¢leri oldugunu savunmaktadirlar.

Shaikh, Memon, Shaique & Hassan (2018) ¢alismasinda Pakistan’da faaliyet gosteren
350 finansal olmayan isletmenin 2007-2013 yillar1 arasinda isletme sermayesi
ihtiyacinin  dinamizmini arastirmislardir. Firmalarin hedef isletme sermayesi
gereksinimini takip edip etmedigini analiz etmek, hangi firmalarin hedef isletme
sermayesi gereksinimine goére uyum sagladigini ve firmaya 6zgii ve makroekonomik
belirleyicilerin neler oldugunu tespit etmeyi amaclamislardir. Calismanin ampirik
bulgulara gore, isletme sermayesi gereksinimini ile isletmenin nakit akis diizeyi, karlilik
orani, kaldira¢ orani, finansal sikinti ve finansman maliyetleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml iliski tespit etmislerdir.

Sharma, Bakshi & Chhabra (2020), Hindistan BSE endeksine kayith en iyi performansa
sahip 150 imalat ve hizmet isletmelerinin 2009-2017 yillar1 arasini kapsayan donemde
isletme sermayesi gereksinimi davranislarini etkileyen etmenleri incelemislerdir. Bu
kapsamda birbirinden elde edilen sonuclar1 karsilastirmak ve dogrulamak i¢cin dort
alternatif model ve yéntem kullanmiglardir. isletme sermayesi gereksinimini ve
davranislarini belirlemek amaciyla EKK yontemi ile yapilan analizin ampirik sonuglarina
gore, isletme sermayesi gereksinimi ile kaldira¢ orani, Piyasa degeri/defter degeri ve
duran varlik orani arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir.

Gooneratne & Jayasinghe (2022) calismasinda, 2013-2018 yillar1 arasim1 kapsayan
donemde 37 isletmenin, isletme sermayesi gereksinimlerinin belirleyici faktérlerini
arastirmislardir. Calismanin bagimh degiskeni olarak isletme sermayesi gereksinimi ile
temsil edilirken, bagimsiz degiskenler olarak firmaya 6zgti ve makroekonomik faktorler
dikkate alinmistir. Firmaya 6zgii belirleyiciler, karlilik orani, nakit doniisiim déngiisi,
kaldira¢ orani, Tobin's Q, firma biiyiikliigii ve Altman Z-skoru kullanilmis olup,
calismanin makroekonomik belirleyicileri olarak GSYIH biiyiime orani, faiz oram ve
enflasyon oranindan olusmaktadir. En Kiiciik Kareler (OLS) regresyon yonteminin
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kullanildigi calismada firma biiytikligi disindaki biitiin degiskenlerin isletme sermayesi
gereksinimleri ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Bununla
birlikte, ¢alismada analiz edilen makroekonomik faktorler arasinda sadece faiz orani
isletme sermayesi ile anlaml bir iliski géstermistir. Analiz kapsaminda ele alinan
degiskenler arasinda karlilik orani, nakit déntisiim dongiisii, Altman z-skoru, kaldirag¢
orani ve faiz oraninin isletme sermayesi gereksinimini en etkili belirleyicileri oldugu ve
ayrica firmaya 0zgii degiskenlerin makroekonomik degiskenler tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.

Shroff (2023), calismasinda kii¢lik ve orta biiyiikliikteki isletmeler ile mikro isletmelerin
isletme sermayesi gereksinimlerinin belirleyicilerinin neler oldugu ile ilgili 22 kimya
firmasinin 2006-2018 yillar1 arasi donemi kapsayan mali tablo verileri yardimiyla
incelemistir. Calismada isletme sermayesi gereksinimini etkileyebilecek firmaya 6zgii
faktorler olarak biiyiime, firma biiytikliigu, karlhilik orani, kaldira¢ orani ve maddi duran
varlik orami kullanilmistir. Calismada panel veri regresyon modeli kullanilmistir ve
isletme sermayesi gereksinimlerini temsilen net isletme sermayesinin toplam varliklara
orani ve nakit donlisiim dongiisiinii esas almistir. Ampirik bulgulara bakildiginda, kimya
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler i¢in firma biiytikliigi ve kaldira¢ oraninin,
isletme sermayesi gereksiniminin 6nemli belirleyicileri oldugunu tespit etmistir.

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Calismanin veri seti TCMB tarafindan yayinlanan sektdrlere ait isletmelerin bilango ve
gelir tablolar1 kullanilarak olusturulmustur. 2009-2022 yillarin1 kapsayan veri seti,
konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, tarim orman ve balikeilik, gida igecek tiitiin
toptan ticaret, bilgi ve iletisim, imalat, insaat, ulastirma ve depolama, madencilik ve tas
ocakeiligy, tekstil tirtinleri imalat1 ve metal ana sanayi sektorlerinden olusmaktadir.

Panel veri regresyon analizi hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutlarina sahip
verileri analiz etmek icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Panel regresyon analizi
hem grup ici hem de gruplar arasi etkilerin tahmin edilmesine olanak tanidigindan,
zaman icerisinde degisen faktorlerin bagimli bir degisken iizerindeki etkilerini
incelemek icin kullanilmaktadir. Grup ici etkiler, bagimsiz degiskenlerdeki
degisikliklerin zaman icerisinde bagiml degiskeni nasil etkiledigini dlcerken, gruplar
aras1 etkiler ise, bagimsiz degiskenlerdeki farkliliklarin, bagiml degiskeni nasil
etkiledigini 6l¢mektedir (Vivtor, 2023).

Panel veri regresyon analiz yonteminin kullanildig1 calismada ilk olarak panel veriyi
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadig1 arastirilmistir.
Seride yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmis ve yatay kesit bagimliligi altinda test
istatistikleri uygulanmistir. Bu kapsamda seride yer alan degiskenlerin duragan olup
olmadiklari, ikinci nesil birim kok testleri ile tahmin edilmistir. Daha sonra degiskenler
arasinda esbiitlinlesme iliskisinin olup olmadig: test edilmis ve son olarak uzun dénem
esbitiinlesme katsayilarinin analizi yapilarak regresyon modeli tahmin edilmistir.

Calsmada kullanilacak degiskenler belirlenirken, iltas'n (2016) calismasi temel
alinmistir. Analizler icin Stata 14 programi kullanilmistir. Calismada, isletme sermayesi
gereksinimini etkileyen degiskenleri analiz etmek icin esitlik (1) ‘de yer alan panel veri
regresyon modeli kullanilmistir:
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ISGit = a + BiNDSit + B2KOi ¢+ B3CO0it + BaROA;¢ + BsBOis + €i (D

Olusturulan regresyon modelinde isletme sermayesi gereksinimini temsilen isletme
sermayesi gereksinimi (ISG) bagimh degisken olarak kullanilirken, isletmenin
faaliyetleri neticesinde ne kadar siirede nakit sagladifini 6lgmek amaciyla nakde
dontistim siiresi (NDS), bor¢lanma olciitii olarak kaldira¢ orani (KO), kisa vadeli
yukiimliiliiklerini yerine getirme giiclinli 6l¢mek amaciyla cari oran (CO) ve varliklarin
ne kadar verimli kullanildiginin 6l¢tti olarak da aktif karlilik oram1 (ROA) bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenler, bu degiskenlere ait
kullanilacak kisaltmalar ve degiskenlerin nasil hesaplandiklarina dair bilgiler Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Kod Degisken Aciklama Doénem
LniSG  Isletme [Toplam Varliklar (Aktifler)- (Nakit ve Nakit 2009-2022
Sermayesi Benzeri Varliklar + Duran Varliklar)] Dogal
Gereksinimi Logaritmasi

NDS Nakde Doniisiim  (Alacak Tahsil Siiresi + Stok Tutma Stiresi)- Ticari 2009-2022

Siiresi Bor¢ Odeme Siiresi
ROA Aktif Karlilig Net Kar/Aktif Toplani 2009-2022
KO Kaldira¢ Oran Toplam Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 2009-2022
co Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2009-2022
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3.1. Yatay Kesit Bagimhlik Testi

Yatay kesit bagimlilig testi, yatay kesit birimleri arasindaki yatay kesit bagimliligini
tespit etmek amaciyla panel veri analizinde kullanilan 6nemli testlerden bir tanesidir.
Yatay kesit bagimlihig1 testi, uygulanmasi gereken uygun duraganlk testlerinin
belirlenmesine yardimci olmasi agisindan da 6nemlidir. Bu testlerden ilki Breusch-Pagan
Lagrange carpani (LM)’dir. LM testi, N sabit durumda iken T — oo oldugu durumda panel
veride kullanilmaktadir. Bu test, gozlem sayisinin ¢ok oldugu (N), ancak kesit birimi
basina gozlem sayisinin az oldugu (T) panellerde gecerli degildir (Behera & Mishra,
2020: 248-249). Esitlik 2’deki gibi formiile edilmektedir.

LM=TNz_:12N: p5 ()

T j=itl

Esitlik (2)'de yer alan pizj katsayisi, kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek tahminini
ifade etmektedir. Burada HO hipotezi kalintilar arasinda yatay kesit bagimlilifinin

olmadig1 varsayimina gore, LM testi istatistiginin, N sabitken ve T —oo iken 6rneklemdeki
dagilimi ki-karedir (Eratas & Uysal, 2014: 12).

Pesaran (2004) CD testi, homojen/heterojen dinamik modelleri iceren panel veri
modellerinden olusan genis bir veri alani altinda, T ve N'nin sabit degerleri icin tam



olarak sifir ortalamaya sahip olan Breusch-Pagan Lagrange ¢arpanmi (LM) testinin bir
cesidi veya alternatifi olarak tanimlanmaktadir. T<N oldugunda, LM test istatistigi
o6nemli boyutta bozulmalar sergilemektedir ve istenilen istatistiksel o6zelliklerini
kaybetmektedir (Hoyos & Sarafidis, 2006: 3-4). CDLM testi, her sektoriin bireysel zaman
etkisinden ayni sekilde etkilenmedigini varsaymaktadir. Ayrica CDLM testi hata
korelasyonlarinin sifir degerini test etmek i¢in Lagrange carpani (LM) istatistigine gore
tahmin etmektedir (Cinar, 2011: 74).

CDyu testi esitlik 3’te gosterildigi gibi ifade edilmektedir.

CDiy = N(N—l) Z Z (Tpu (3)

i j=it+1

CDLM testi, T > ve N - oldugu durumda panel veri setinde yatay kesit bagimliliginin
olmadigini varsaymaktadir. Breusch-Pagan (1980) testi, N>T oldugu varsayimi altinda
test yapilmasi durumda, panel veri test istatistiginde ciddi anlamda bozulmalar meydana
gelmekte ve N arttikca panel veri setindeki sapmalarin daha da artacagini
gostermektedir. Pesaran (2004), bu sapmalarin 6niine gegebilmek i¢in CD testini
gelistirmistir. Esitlik (4)'te ifade edildigi gibi CD testi N>T olmasi durumunda
kullanilmaktadir (Kogbulut & Altintas, 2016: 152-153). CD testi esitlik (4)’teki gibi ifade
edilmektedir.

’N(N ) Z ,Zﬂ Pij 4)

Pesaran, Ullah & Yamagata (2008)’e gore, CD ikili testinde bazi sapmalar meydana
gelmektedir. Bu sapmalari diizeltmek amaciyla, LM test gostergelerine ek olarak varyans
ve ortalamayi eklemek kosuluyla meydana gelen sapmalar diizeltmisler ve LMadj testini
gelistirmislerdir. Esitlik (5)'te Lagrange Carpani (LMadj) testi asagida gosterilmistir:

. _ 2T Z?I—l Zy=i+1 Tp;j ((T - k)pizj uTij) 5
adj = IN(N —1) 2 ©
Urij

Esitlik (5)’te yer alan prij, (T-k) pij ‘nin ortalamasini u?r;ise (T-k) pi2'nin varyansini ve
“k” ise aciklayici degisken sayisini gostermektedir (Pesaran vd. 2008: 108).

3.2. Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok testlerinde karsilasilan en dnemli problem, panel veride yatay kesit
bagimliliginin olmasi durumudur. Panel veri analizinde birim kok testlerinden
hangilerinin uygulanacagina yatay kesit bagimlilig1 testi istatistigi sonuclarina bakarak
karar verilmektedir. Panel veri setinde yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda
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ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir. kinci nesil birim kék testleri, panel veriyi
olusturan yatay kesitlerin, aciklayic1 degiskenlerden farklh diizeylerde etkilenebilecegi
varsayimina dayanmaktadir (Goger, 2013: 5094).

Pesaran (2007), yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi
olarak adlandirilan, Yatay Kesit Bagimlilig1 testi olarak da bilinen Cross-sectionally
augmented Im-Pesaran-Shin (CIPS) testini gelistirmistir. CIPS testi, zaman serisi
verilerinin yatay kesit bagimlilig1 altinda duraganligini test etmek i¢in literatiirde siklikla
kullanilan birim kok testidir. CIPS test istatistigi sonucunda panel veride yer alan
degiskenlerin duragan olup olmadiklarina karar verilmektedir. CIPS test istatistigi
degeri tablo degerinden kiiciikse, serinin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir
(Yildirim vd.,2013:89). CIPS test istatistigi esitlik 6’daki gibi tahmin edilmektedir
(Pesaran, 2007):

CIPS(N,T) = t — bar = Z t; (N, T) (6)

Seklinde ifade edilmektedir. CIPS testi hipotezleri asagidaki gibidir:
Ho: Panel veri setinde birim kok yoktur.

Hi: Panel veri setinde birim kok vardir.

3.3. Westerlund (2007) ECM Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel veri regresyon analizinde birim kok ve yatay kesit bagimlilif1 testlerinin
yapilmasindan sonra panel veri setinde esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig: test
edilmelidir. Bu kapsamda Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen, panel veri
analizinde heterojeniteyi ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel esbiitiinlesme
testinden yararlanilmistir. Westerlund (2007) testi, hata diizeltme terimine dayal bir
testtir. Westerlund (2007) testinde temel mantik, hata diizeltmenin her bir panel {iyesi
icin mi yoksa panelin tamami icin mi mevcut oldugunu test etmektir. Westerlund (2007),
hata diizeltme modellerini temel alarak dort panel esbiitiinlesme test istatistigi (Ga, Gt,
Pa ve Pt) gelistirmistir (Tatoglu, 2013: 239-240).

Westerlund (2007), esbiitiinlesme testi grup ortalama istatistikleri esitlik (8) ve (9)’daki
gibi tahmin edilmektedir (Ozyildiz, Kogdemir &Ciitcii, 2018: 345).

1 n a;

GT— E i=1 se(al—) ~ N(O;l) PT— se(al—) N(O,l) (8)
1 Ta;
Ga :E ?:1 a(al) - N(O:l) Pq=Ta~ N(O’l) (9)

Westerlund (2007), testi grup ortalamalarina dayali test istatistigine ait hipotezler
asagidaki gibi tanilanmistir:

Ho : ai = 0; Biitlin yatay kesitler i¢in esbiitiinlesme yoktur.
Hi: ai = a < 0 Bazi yatay kesitler icin esbiitiinlesme vardir.

Panel veri setinde yer alan yatay kesitlerden bazilarinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi,
Ho hipotezinin reddedilmesi gerektigi anlamina gelmektedir (Ozyildiz, Kocdemir &
Clitct, 2018: 346).
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4. AMPIiRiK BULGULAR

Calismada ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmistir. Bu kapsamda, LM (Breusch
& Pagan, 1980), CD (Pesaran 2004), CD.m (Pesaran 2004) ve LMadj (Pesaran vd. 2008)
testleri ile tahmin edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho. Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 2’de yatay kesit bagimlilig1 test istatistik sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Test Sonuclari

Yatay Kesit Bagimlilig

Degiskenler
LM (Breusch ve CD (Pesaran CDLm (Pesaran ~ LMadj (Pesaran
Pagan, 1980) 2004) 2004) vd. 2008)

LNISG 70,73(0,000) 21,56(0,000) 2,485(0,001) 3,75(0,000)
NDS 156,6(0,000) 6,76(0,000) 8,924(0,000) 21,42(0,000)
ROA 125,6(0,000) 6,69(0,000) 7,977(0,000) 15,03(0,000)
KO 63,75(0,003) 16,37(0,000) 4,514(0,000) 2,313(0,002)
co 122,4(0,000) 3,55(0,000) 4,780(0,000) 14,37(0,000)

Not: CD test istatistiklerinde tablodaki parantez icindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
Olasilik degerlerinin asimptotik olarak normal dagildig1 varsayilmaktadir.

Tablo 2’de yer alan analiz sonucuna gore panel veri setinde yer alan bagimsiz
degiskenlerin olasilik degerleri %5 anlamlilik degerinden diistik oldugu i¢in seride yatay
kesit bagimhilig1 s6z konusudur. Bu durumda HO hipotezi reddedilmektedir. Analizin
bundan sonraki kisminda yatay kesit bagimliligini dikkate alan testler yapilarak devam
edilecektir. Yatay kesit bagimliliginin s6z konusu olmasi1 durumunda ikinci nesil panel
birim kok testleri yapilmasi gerekmektedir. Daha sonraki asamalarda ise yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan panel es biitiinlesme testleri yapilarak regresyon modeli
tahmin edilecektir.

Tablo 2’de goriildiigi lzere panel veriyi olusturan serilerde yatay kesit bagimliligi
oldugu icin ikinci nesil birim kok testi kullanilmasi gerekmektedir. Bu asamada ikinci
nesil birim kok testi olan CIPS testi ile degiskenlerin duraganligi test edilecektir.

Yapilan birim kok testine gore analizi olusturan her bir sektor icin CIPS istatistik
degerleri Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3: CIPS Birim K6k Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Degiskenler
CIPS %10 %5 %1

LNISG -2,532 -2,220 -2,370 -2,660
NDS -2,354 -2,220 -2,370 -2,660
ROA -0,898 -2,220 -2,370 -2,660
KO -1,891 -2,220 -2,370 -2,660
Co -1,717 -2,220 -2,370 -2,660
ALNISG -3,871 -2,220 -2,370 -2,660
ANDS -3,335 -2,220 -2,370 -2,660
AROA -2,785 -2,220 -2,370 -2,660
AKO -3,445 -2,220 -2,370 -2,660
ACO -2,559 -2,220 -2,370 -2,660

Birim kok testi analiz sonug¢larina gore degiskenlerin diizey degerlerinde CIPS istatistik
degerlerinin seviyede duragan olmadiklari anlasilmaktadir. Diizey degerleri itibariyle
yapillan birim kok testi sonucuna bakildiginda HO hipotezinin reddedildigi
gorilmektedir. Degiskenlerin diizey degerleri ile farklar1 alindiginda diizeyde duragan
olduklar1 ve degiskenlerin tamaminin CIPS test istatistigi degerleri, sirasiyla %10, %5 ve
%1 diizeyinden biiyiik oldugu anlasilmaktadir.

Serilerin duraganlhiginin test edilmesinden sonra, panel veri regresyon analizinde
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin test edilmesi gerekmektedir. Yapilan
calismalara bakildiginda degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglanti testi icin en fazla
kullanilan yoéntem Varyans Sisirme Faktorii (VIF) testidir. Panel veri setindeki
degiskenler arasinda korelasyonun derecesini 6l¢gmek icin VIF testi yapilmis ve test
sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Varyans Sisirme Faktorti (VIF) Test Sonuglari

VIF Testi
Degiskenler VIF 1/VIF
NDS 1.18 0.627945
ROA 1.05 0.657763
KO 1.52 0.850993
co 1.59 0.947954
Mean VIF 1.34

Tablo 4’te yer alan VIF istatistik degerlerine bakildiginda biitiin degiskenlerin tamaminin
tablo degerinin 5’ten kiictiktiir. VIF degerinin 5’'ten kiiciik olmasi, ¢coklu dogrusal baginti
olmadig1 anlamina gelmektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin tespiti icin
Westerlund (2007), tarafindan gelistirilen ECM Panel Esbiitiinlesme testi ile tahmin
edilmesi gerekmektedir. Panel veri seti Westerlund (2007) panel esbiitliinlesme testi ile
tahmin edilmis ve test sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5: Westerlund (2007) ECM Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Testler Istatistik Bootstrap Olasilik Degeri
Gt -1,903 0,660
Ga -2,089 0,200
Pt -9,786 0,130
Pa -3,616 0,000

Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi yatay kesit bagimlihigi altinda
yapildigindan Tablo 5’te istatistik ve bootstrap degerleri yer almaktadir. Tablo 5’te ver
alan Westerlund(2007) ECM panel esbiitiinlesme bootstrap test istatistik degerlerine
bakildiginda paneli olusturan sektorlerden en az bir tanesi ile isletme sermayesi
gereksinimi arasinda uzun dénem bir iliskinin s6z konusu oldugu goérilmektedir. Bu
durumda HO hipotezi reddedilmektedir.

Panel veri analizinde seride ortak faktorleri dikkate alan ve hem yatay kesit bagimliligina
hem de egim heterojenligine izin veren artirilmis ortalama grup tahmincisi (AMG) testi
ile degiskenler arasinda uzun donem Kkatsayilarin test edilmesi gerekmektedir.
Eberhardt & Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG testi sonuglari, katsayilarin
isaretleri ve bliyiikliikleri Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: AMG Test Istatistik Sonuclari

Firmalar NDS KO Co ROA
Katsay1 p Katsay1 p Katsay1 p Katsay1 p
Konaklama 0,0418™ 0,051 -2,268 0,479 2,939 0,303 8,962 0,374
Tarim 0,012 0,329 4,568 0,135 -1,806 0,112 33,58™ 0,097
Gida 0,036 0,575 2,572 0,281 -4,322 0,396 0,064 0,978
Bilgi iletisim 0,016 0,329 0,453 0911 0,412 0,701 0,406 0,946
Imalat 0,012 0,489 -4,440™ 0,036 1,734 0,525 7,079 0,537
Insaat 0,002 0,755 2,786 0,367 -8,540 0,270 0,012 0,824

Ulastirma 0,037 0,078 -3,271 0,341 -0,106 0,946 -3,690 0,398
Madencilik  0,0004 0,955 2,514 0,443 -0,386 0,727 4,211 0,406

Tekstil 0,007 0,554 -1,639 0,359 1,358 0,613 2,990 0,814
Metal -0,023* 0,008 3,436" 0,002 0,934 0,235 10,864" 0,000
PANEL 0,015" 0,024 0,471 0,637 -0,783 0,465 6,448™ 0,053

Not: ***, ** * simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhlig1 géstermektedir.

Tablo 6’da Esbiitiinlesme analizi sonucunda panel veride yer alan degiskenlerin uzun
donem katsayllarina bakildiginda, nakde doniisim stresi ile aktif karlilig
degiskenlerinin isletme sermayesi gereksinim Uzerinde istatistiki olarak pozitif ve
anlamh bir etkiye sahip olduklar1 gériilmektedir. Isletme sermayesi gereksinimi ile
nakde doniisiim siiresi arasinda uzum dénem %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski
s6z konusudur. Isletme sermayesi gereksinimi ile aktif karlihg1 degiskeni arasinda uzun
donemli %10 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski s6z konusudur. Buna karsin Kaldirag
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orani ve Cari oran degiskenlerinin uzun déonem esbiitiinlesme katsayilarinin istatistiksel
olarak anlaml etkilerinin olmadiklari gériilmektedir.

5.SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Isletmeler faaliyetlerine devam etmek ve yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmek icin
isletme sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Firmalar acgisindan bakildiginda ¢alisma
sermayesi, tedarikcilere yapilacak 6demeler ile satislarin tahsili arasindaki siireyi
finanse etmek i¢in gerekli olan nakit miktari olarak tanimlanabilir. Bu calismada, BIST’te
islem goren isletmelere ait konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, tarim orman ve
balikeilik, gida igecek tiitiin toptan ticaret, bilgi ve iletisim, imalat, insaat, ulastirma ve
depolama, madencilik ve tas ocakeiligl, tekstil triinleri imalati ve metal ana sanayi
sektorlerin, 2009-2022 yillarin1 kapsayan yillik bilanco ve gelir tablosu verilerinden
yararlanarak isletme sermaye gereksinimini etkileyen degiskenler panel veri regresyon
modeli yardimiyla tahmin edilmistir. Panel veri regresyon yonteminin kullanildigi
calismada, nakde doniisiim siiresi (NDS), aktif karlilik oran1 (ROA), kaldira¢ oranm (KO)
ve cari oran (CO) bagimsiz degiskenlerin bagimhi degisken isletme sermayesi
gereksinimi (ISG) tizerindeki etkisi incelenmistir.

Calismada, uzun dénem esbiitiinlesme testi analizinden elde edilen sonuglara gére nakde
doniisiim siiresinin katsayis1 0,015 olup istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyinde
anlamh ve olasilik degeri beklenildigi gibi pozitiftir. isletmelerin uzun dénemli nakde
dontisiim stiresi arttik¢a isletmelerin sermaye gereksinimi de artmaktadir. Baska bir
ifadeyle isletmelerin nakde doniisiim siirelerinin kisalmasi, c¢alisma sermayesi
ihtiyaclarinin da azalmasina olanak taniyacaktir. M. Abbadi & T. Abbadi (2013);
calismasinda isletme sermayesi gereksinimi ile nakde doniisiim stiresi arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski oldugunu; buna karsin Iltas (2016) isletme sermayesi gereksinimi ile
nakde déniisiim siiresi arasinda negatif ve anlaml bir iliski bulmuslardir. isletme
sermayesi gereksinimi ile aktif karlilig1 arasinda uzun dénemli pozitif ve anlamli bir iliski
s6z konusudur. Isletmenin uzun dénemde karlihgi arttikca isletme sermayesi ihtiyac da
artmaktadir. Bu beklenilen bir durum degildir. Teorik olarak isletmenin karliligi arttik¢a
calisma sermayesi ihtiyacinin azalmasi gerekmektedir. Bu durumu, isletmelerin
gereginden fazla bor¢ kullanmalariyla ya da isletme sermayelerini c¢ok iyi
yonetemedikleri gibi nedenlerle agiklamak miimkiindiir. Literatiirde yapilan ¢alismalara
bakildiginda, M. Abbadi & T. Abbadi (2013) ile Coung & Nhung (2017) isletme sermayesi
ile aktif karlilig1 arasinda pozitif ve anlamli, buna karsin Biiyiiksalvarci & Abdioglu
(2010), Oztiirk & Demirgiines (2008) ve Iltas (2016) ise istatistiksel olarak negatif ve
anlamlh bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Esbiitiinlesme analizi sonuclarina
bakildiginda kaldirag orani (KO) ve cari oranin (CO), isletme sermayesi gereksinimi ile
uzun vadeli ve istatistiksel olarak anlaml bir iliskisinin bulunmadig tespit edilmistir.

Bundan sonraki calismalarda farkli sektorlerinde analize dahil edilmesi ve makro ve
mikro verilerle degisken sayilarinin artirilarak daha uzun gozlem araliklari ile isletme
sermayesi gereksiniminin tespit edilmesinin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.
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