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Bu calismada, isletme sermayesi gereksinimi (InISG) ile nakde doniigiim siiresi (NDS), kal-
dirag oran1 (KLD), cari oran (CO) ve aktif karliligi (ROA) arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisinin varhig: tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Bu baglamda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
st’nin yaymladigt 1996-2013 dénemlerine ait sektor bilangolarindan yararlanilmistir. 1996-2013
doneminde yillik verilerinden hareketle olusturulan Panel FMOLS ve Panel DOLS sonuglarina
gore, InISG, NDS, KLD, CO ve ROA arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
InISG ile uzun dénemde NDS ve ROA arasinda negatif; KLD ve CO arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli sonuglarma gore, uzun donemde
NDS, KLD, CO ve ROA’dan InISG’ye dogru nedensellik iliskisi mevcut olup panel nedensellik
testi sonuglar1 panel esbiitiinlesme testinin sonuglarini desteklemektedir.
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ABSTRACT

In this paper, we investigate existence of long-run relationships between the working capital
requirement (InlISG), cash conversion cycle (NDS), leverage ratio (KLD), current ratio (CO) and
return on assets (ROA). Sectoral balance sheets published by the Central Bank of Turkey for the
1996-2013 period have been used in this context. Applying Panel FMOLS and Panel DOLS coin-
tegration analysis to the annually data for the 1996-2013 period, we find that the InISG is negati-
vely related to NDS and ROA, while InISG is positively related to KLD and CO. According to the
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results of the panel cointegration test.
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GIRiS

Isletme sermayesini 6z olarak tarif etmek gerekirse; isletme faaliyetlerinin
devam ettirilmesinde kullanilan ve kisa siirede nakde doniistiiriilme 6zelligi bu-
lunan varliklar diyebiliriz (Cakir, Kiigiikkaplan, 2012: 70). Isletme sermayesi
isletmenin cari (donen) varliklaridir. Isletmenin kasasindaki nakitleri, banka
mevduati ile kredi karti satiglarinin bankada bekleyen tutarlari, alacaklar ve
stoklar1 isletme sermayesi unsurlardir.

Isletme sermayesi, isletme bilangosunun aktifindeki cari varliklara yapilan
yatirimi ifade etmekte olup isletmenin faaliyetleri sonucunda siirekli olarak sekil
degistiren, mal ve nakit akimina neden olan sermayedir (Ceylan, Kokmaz, 2006:
281). Ayn1 zamanda isletme sermayesi isletme faaliyetlerinin karli ve verimli bir
sekilde devam ettirilmesi ve yikumliliklerinin zamaninda yerine getirebilmesi
acisindan son derece 6nemli bir finansal unsurdur.

Isletme sermayesi yonetimi, toplam varlik yatirimlari igerisinde énemli bir
paya sahip olan cari varliklara yapilacak yatirimin seviyesi ve bu yatirimlarin
finansmam ile ilgili kararlar1 icermektedir (Afza, Nazir, 2008: 25). Isletmenin
cari varliklar i¢in ayiracagi fonlar isletme sermayesinin kapsamini ortaya ¢ikarir.
Isletme sermayesi tutarinin iyi belirlenmesi ve ydnetilmesi, isletmenin dnce ve-
rimliliginin sonra da karliliginin artmasini saglayacaktir (Biiker vd., 2009: 205).
Isletme sermayesi yonetiminin temel amaci, isletme sermayesinin her bir bilese-
ni arasinda optimum dengeyi saglamak ve korumaktir. Isletmenin finansal basa-
r1s1, nakitleri, alacaklari, stoklar1 ve borglar1 etkin bir sekilde yonetme yetenegi-
ne baghdir (Filbeck, Krueger, 2005: 11). Cari varliklarm etkin bir sekilde yone-
tilmesi firmanin riskliligini ve karliligin1 6nemli 6l¢giide etkilediginden dolay1
isletme sermayesi unsurlarina yapilacak yatirimin diizeyinin, varliklar arasindaki
dagiliminin ve bu varliklarin finansmaninin hangi kaynaklardan ve nasil sagla-
nacaginin hassas bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir.

Biitiin isletmeler isletme sermayesine gereksinim duyarlar. Isletmelerin ne
kadar isletme sermayesine sahip olmasi gerektigi her endustri koluna gore de-
gismektedir (Yikgt, 1999: 577). Her isletmenin tipine, faaliyet konusuna, bii-
yiikliigiine, uyguladig: tekniklere vb. faktorlere bagl olarak, her isletmeyi degi-
sik sekilde etkileyen faktorler isletmeden isletmeye farklilik gostermektedir (Ak-
soy, Yalgmer, 2008: 69). Fonlarin kullaniminda igletme sermayesinin 6nemini
belirleyen temel etken, isletmenin faaliyet konusudur. Ornegin, imalat isletmele-
rinde fonlarm biiyiik bir boliimii iiretim araglarina yani maddi duran varliklara
tahsis edilirken, perakende ve toptan ticaret yapan isletmelerde donen varliklara
daha fazla fon ayrilmaktadir.

Bu ¢alismada, 6zgiin bir yaklasimla isletme sermayesi gereksinimini etkile-
yen degiskenler arastirilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi’nin yayinladigi 1996-2013 dénemlerine ait sektor bilangolarindan yararla-
nilmugtir. Calismanin amaci, 1996-2013 donemi i¢in igsletme sermayesi gereksi-
nimi ve bu gereksinimi etkileyen degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli
iligkileri arastirmaktir. Calismanin dayandigi veri seti bakimindan isletme ser-
mayesi gereksinimi ile ilgili ilk caligma niteliginde olmasi bu ¢aligmanin 6nemi-
ni artirmaktadir. Bu agidan literatre ciddi katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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Calismanin geri kalanmi su sekildedir: Girisi izleyen birinci boliimde isletme
sermayesi gereksinimi anlatilacaktir. Ikinci boliimde ¢alismayla ilgili literatiir
verilecektir. Ugiincii boliimde veri seti ve metodoloji tanitilacaktir. Dordiincii
bolim, ekonometrik testlerin bulgularinin sunulmasina ayrilmistir. Caligmanin
besinci bolimii olan sonug boliimiinde ise, bulgular 6zet olarak verilecek ve
tartisilacaktir.

|. iISLETME SERMAYESI GEREKSINIiMi

Diinyada ve Tiirkiye’de sirketlerin basarisi, nemli 6l¢iide aldiklar finansal
kararlara baglidir. Bu acidan igletme sermayesi yonetiminde basarili olabilmenin
oncelikli sartlarindan biri isletme sermayesi gereksinimi kavraminin anlasilma-
sidir. Firmanin kisa ve uzun vadeli yatirimlari i¢in gerekli fon miktarlarinin dog-
ru bir sekilde belirlenebilmesi ve buna bagli olarak finanslama maliyetlerinin
azaltilmasi i¢in isletme sermayesi gereksiniminin ve bunu etkileyen degiskenle-
rin tespit edilmesi gerekir (Oztiirk, Demirgiines, 2008: 49).

Isletme sermayesi gereksinimini etkileyen ¢ok sayida faktor s6z konusudur.
Bunlar; endiistri tiir, isletme biiytikliigl, imalat dongiisii, tiretim politikasi, satis
hacmi, satin alma ve satiglarin vadesi, biiyime, konjonktirel dalgalanmalar,
tedarik ve satis kosullari, pazar giicii, faaliyet verimliligi, kar marj1, kar dagitim
politikasi, fiyat diizeyindeki degisiklikler, isletmenin sermaye yapisi, vergiler ve
tesviklerdir (Tomak, 2013: 16-19). Bahsedilen bu hususlar isletme sermayesi
gereksinimini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyen faktorlerin baslicalaridir.
Sirket yoneticileri, isletme sermayesi ile ilgili finansal kararlar1 alirken bu fak-
torleri dikkate almak durumunda kalirlar.

Ihtiya¢ duyulan isletme sermayesi gereksinimini dogru bir bigcimde belirle-
yebilmek icin dncelikle faaliyet donglst goz 6nlnde bulundurulmalidir. Sekil
1’de gorildigi lzere, tipik bir {iretim igletmesinin faaliyet dongiisii, nihai iiriin
tiretmek i¢in hammadde ve/veya malzemenin edinilmesiyle baglamaktadir. Son-
rasinda edinilen hammadde ve malzemeler mamul ve yar1 mamule doniistiiriil-
mektedir. Bu stirece Uretim evresi denilmektedir. Uretim evresinden sonra nihai
iiriinlerin gerek nakit gerekse de vadeli olarak satildigr satis evresi baslamakta-
dir. Ayrica iiretim ve satig evrelerini birlikte stok bulundurma evresi olarak di-
stinmek de mimkinddr (Young, O’Byrne, 2001: 48-49).

Isletmeler igin faaliyet dongiisii iiriiniin satilmasiyla sona ermemektedir.
Ciinkii isletmelerin bircogu satislarinin bir kismin1 vadeli gerceklestirmektedir.
Alacak tahsilat evresi olarak adlandirilan bu siire, iiriiniin satilmasiyla baglamak-
ta ve s0z konusu iiriin bedelinin tahsil edilmesiyle sona ermektedir. Bu baglamda
faaliyet dongust stresi, stok bulundurma evresi ile alacak tahsilat evresi sirele-
rinin toplamina esit olmaktadir. Sonug itibariyle bu dongu suresi igerisinde stok
olarak baslayan iiriin satis yapildiginda alacak unsuruna, satistan dogan alacakla-
rin tahsil edilmesinde ise nakde doniismektedir. Burada dikkat edilecek husus
her agamada nakde biraz daha yaklasilmasidir (Ross vd., 2003: 642-643).
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Sekil 1: Faaliyet Dongusi
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Kaynak: Young, O’Byrne, 2001: 49.

Bilindigi lizere temel bilancgo esitligi soyledir:
Net Isletme Sermayesi (NiS) + Duran Varliklar =
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (UVYK) + Ozkaynak

Burada, net isletme sermayesi, cari (donen) varliklardan kisa vadeli yabanci

kaynaklarin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.
NIS = (Nakit+Diger Cari Varliklar) — Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar (KVYK)
1 numarali denklem 2 numarali denkleme gore yeniden diizenlenirse;

(Nakit+Diger Cari Varliklar) — KVYK + Duran Varliklar =
UVYK + Ozkaynak

Diger cari varliklar olarak belirtilen unsur aslinda nakit disindaki isletme
sermayesi unsurlarini ifade etmektedir. Yani alacak, stok ve diger isletme ser-
mayesi kalemleridir. Diger bir ifadeyle bu kisma isletme sermayesi gereksinimi
(ISG) demek miimkiindiir. Buradan hareketle temel bilango esitligi tekrar diizen-

lenecek olursa;
Isletme Sermayesi Gereksinimi (ISG) =
(KVYK + UVYK + Ozkaynak)— (Nakit + Duran Varlik Toplami)
Isletme Sermayesi Gereksinimi (ISG) =
[Toplam Varliklar (Aktifler) - (Nakit + Duran Varlik Toplami)]

Isletme sermayesi gereksiniminin, isletme sermayesini olusturan unsurlar
olan nakit ve nakit benzeri varliklar, alacaklar ve stoklar kalemlerinin toplami
olarak ele almayip, yukarida belirtilen sekilde hesaplanmasi, faaliyet dongiistinl

dikkate alan bir hesaplama seklidir.
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Il. LITERATUR

Isletme finansmam literatiirii sermaye biitcelemesi, sermaye yapisi ve is-
letme sermayesi yonetimi olmak Uzere (¢ temel alan tizerine odaklanmaktadir.
Finans literatiiriinde isletme sermayesi iizerine yapilan ¢caligmalar incelendiginde
bu caligmalarin biiyiik ¢ogunlugunun, isletme sermayesi yonetimi ile firma per-
formansi arasindaki iligki lizerinde yogunlastig1 gbze carpmaktadir.

Isletme sermayesi ile ilgili ilk ¢aligmalar Gupta (1969) ile Gupta ve Huef-
ner (1972) tarafindan yapilmistir. Gupta (1969) ¢alismasinda, imalat firmalarinin
finansal oranlar1 iizerinde endiistri, biiylime ve firma biiyiikliigii etkisini aragtir-
mistir. Bu kapsamda firmalarin faaliyet, kaldirag, likidite ve karlilik oranlar
tzerinde endustri, firma biytikliigii ve firma biiylime orani etkisi kiyaslanmugtir.
Isletme sermayesi ile ilgili diger ilk calismada Gupta ve Huefner (1972) yirmi
blyuk imalat endistrisinin 6zelligini ve finansal oranlarinin kiyaslamasini kii-
meleme analizi ile arastirmislardir. Yazarlar ¢alismada finansal oran olarak nakit
hiz1, stok devir hizi, alacak tahsilat siiresi, cari varlik devir hizi, sabit varlik devir
hiz1 ve aktif devir hizin1 kullanmislardir. Bahsedilen bu iki ¢alismada sektorler
bazinda finansal oranlara ait ortalamalar karsilagtirilmis ve faaliyet, karlilik,
kaldirag ve likidite oranlar1 boyutunda sektorel farkliliklar tespit edilmistir.

Isletme sermayesi gereksinimi iizerine yapilan literatiir arastirmasinda ko-
numuzla ilgili olarak sinirl sayida ¢alismaya ulagilmistir. Bu ¢alismalar sirasiyla
sunlardir:

Shulman ve Cox (1985), borglarin1 6deme giicline sahip olan ve olmayan
(iflas durumunda olan) on sekiz bilgisayar firmasinin likidite oranlarin1 Onerdik-
leri likidite Olgiitleriyle kiyaslamiglardir. Yazarlar ¢alismalarinda standart bir
bilangonun ii¢ basit bilesenini (net isletme sermayesi, isletme sermayesi gereksi-
nimi ve net likit dengesi) yeniden tanimlamislardir. Net isletme sermayesi cari
varliklardan cari borglarin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Calismada yazarlar net
isletme sermayesini, devamli sermayeden (uzun vadeli yabanci kaynaklar + 6z-
kaynaklar) sabit (duran) varlik toplamimin ¢ikarilmasina esit oldugunu ifade
etmektedirler. Yazarlar isletme sermayesi gereksinimini, tedarik, tiretim ve satis1
kapsayan faaliyet dongiisiiyle iligskilendirmisler ve soyle ifade etmislerdir:

Isletme sermayesi gereksinimi = (Alacaklar + Stoklar + Pesin 6denen gider-
ler) — (Ticari borclar + Tahakkuklar).

Son olarak yazarlar, net isletme sermayesi ile isletme sermayesi gereksini-
mi arasindaki farkin net likit dengesine esit oldugu ifade etmislerdir. Net likit
dengesi, nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetleri kapsayan likit varliklardan,
kisa vadeli borglar ve uzun vadeli bor¢larin cari donemle ilgili kisimlarini kap-
sayan mali yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Arastirma sonu-
cundan yazarlar 6nerilen net likit dengesinin, likit finansal varliklara ve finansal
yukimluluklere odaklandigini, diger standart likidite oranlarina gore iflas riski-
nin ve 6deme giiciiniin belirlenmesinde daha saglikli bir dlgiit oldugunu tespit
etmislerdir.

Hawawini, Vialet ve Vora (1986), 1960-1979 donemini kapsayan calisma-
larinda 36 sektérden 1.181 Amerikan firmasinin isletme sermayesi kararlarinda
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endustri etkisini arastirmiglardir. Yazarlar teknoloji ve yonetsel verimlilik dikka-
te alindiginda satiglarin diizeyinin firmalarin isletme sermayesi gereksiniminin
onemli belirleyicisi oldugunu ifade etmislerdir. Bu amag¢ dogrultusunda ilgili
donem ve 36 sektorun isletme sermayesi gereksinimi/satiglar oranini incelemis-
lerdir. Arastirmanin ampirik sonuglarina gore, firmalarin igletme sermayesi yati-
rimlart iizerinde 6nemli diizeyde bir endiistri etkisi vardir. Bu etki, ¢alismanin
kapsadigi 19 yillik donemde devamlilik gostermistir. Elde edilen bu sonuglar,
endiistri gruplart igerisinde, isletme sermayesi yatirim politikalarini belirlerken
firmalarin bagli oldugu endiistri kriterlerinin bulundugu diisiincesiyle de tutarli-
dir. Kisacasi, firmalarin igletme sermayesi yatirim politikalarini belirlerken baglh
olduklart endiistri kriterleri oldugu belirtilmistir.

Chiou, Cheng ve Wu (2006), 1996-2004 donemini kapsayan ¢aligsmalarinda
Tayvan firmalarinin isletme sermayesi gereksiniminin, endiistri etkisinden, is
kolu gostergelerinden, faaliyetlerden olan nakit akiglarindan, firmanin biiyiime
imkanlarindan, bor¢ oranindan, firma performansindan ve firma boyutundan
nasil etkilendigini arastirmiglardir. Yazarlar bu amagla, isletme sermayesi yone-
timi ve belirtilen degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in EKK regresyon
analizi kullanmislar ve regresyon analizinde 19.180 ¢eyrek donemlik firma veri-
si kullanmiglardir. Arastirmada isletme sermayesi yonetiminin gostergesi olarak
Shulman ve Cox (1985) tarafindan 6nerilen Net Likit Dengesi (NLD)* ve Islet-
me Sermayesi Gereksinimi (ISG)™ kullanilmistir. Regresyon analizi sonucunda
elde edilen bulgulara gore, Net likit dengesi ile bor¢ orani arasinda negatif; faa-
liyetlerden olan nakit akislari, firma boyutu ve varliklarin kazanma giicii arasin-
da pozitif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. isletme sermayesi gereksinimi ile
borg orani ve faaliyetlerden olan nakit akiglari arasinda negatif bir iligkinin var-
lig1 tespit edilirken; varliklarin kazanma giicii, firma yas1 ve firma boyutu ara-
sinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Ayrica isletme sermayesi yonetimi {ize-
rinde, endustri etkisinin, konjonktur hareketlerin, firma biyUmesinin, perfor-
mansinin ve boyutunun yeterli diizeyde etkiledigine dair kanitlarin olmadig:
belirtilmistir.

Oztiirk ve Demirgiines (2008), Borsa Istanbul’da islem goren metal esya,
makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2002-2006 do-
nemine ait finansal verilerini kullanarak olusturulan biitiinlesik regresyon modeli
ile isletme sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenleri tespit etmeye calig-
muslardir. Caligmanin bulgulart incelendiginde, ilgili donem ve belirtilen model
kapsaminda; kaldirag oranmin, aktif karliliginin ve biiyiimenin isletme sermayesi
gereksinimini istatistiksel olarak anlamli bir bigimde etkiledigi sonucuna ulasil-
mustir. Ayrica modeldeki diger bagimsiz degiskenler olan faaliyet nakit akimlar
ve firma biiyiikliigii ile iliskili degiskenlerin ise igletme sermayesi lizerinde ista-
tistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Nazir ve Afza (2009), 2004-2007 yillarim1 kapsayan ¢aligmalarinda Pakis-
tan Karachi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 132 imalat firmasinin

* NLD= (Nakit ve Nakit Benzeri Degerler + Kisa Vadeli Yatirimlar) — (Kisa Vadeli Borglar + Ticari Borglar +
Uzun Vadeli Borglar). .
" ISG= (Alacaklar + Stoklar) — (Borglar + Tahakkuk Etmis Giderler + Diger Odemeler).
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isletme sermayesi gereksiniminin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Yazarlar
calismalarinda, isletme sermayesi gereksinimini (ISG) bagimli degisken olarak
belirlerken; faaliyet dongiisiinii, faaliyetlerden nakit akisi, biiylimeyi, varliklarin
kazanma giiciinii, firma boyutunu, kaldira¢ oranini, Tobin Q ve reel gayrisafi
yurti¢i hasila biiylime oranini ise bagimsiz degisken olarak belirlemislerdir. Uy-
gulanan panel veri EKK regresyon analizlerine gore isletme sermayesi gereksi-
nimi ile faaliyet dongiisii, Tobin Q, varliklarin kazanma giicii, faaliyetlerden
nakit akislari, reel gayrisafi yurti¢i hasila biiyiime orani, satiglarin biiyiimesi ve
firma boyutu arasinda pozitif iliski tespit edilirken; firma kaldiraci arasinda ne-
gatif bir iligki tespit edilmistir.

Hill, Kelly ve Highfield (2010), 19962006 yillarin1 kapsayan calismala-
rinda 3.343 Amerikan firmasmin isletme sermayesi yonetimini etkileyen daha
onemli faktorleri belirlemeye caligsmislardir. Bu amagla s6z konusu firmalar i¢in
20.710 gozlem olusturmuslardir. Yazarlar ¢alismalarinda, satislarin biiylimesini,
briit kar marjini, satiglarin degiskenligini, faaliyetlerden nakit akiglarini, piyasa
degeri defter degeri oranini, firma boyutunu, firmanin faaliyette bulundugu en-
diistrideki yillik satis toplami igerisinde firma payini ve mali sikintiy1 bagimsiz
degisken olarak kullanmuglardir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara
gore, isletme sermayesi gereksinimi (ISG) ile faaliyetlerden nakit akislar1 ara-
sinda pozitif iligski tespit edilirken, mali sikint1 ve piyasa degeri defter degeri
orani arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Ayrica yazarlar, briit kar marji,
pazar pay1 ve isletme sermayesi gereksinimi arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iligkinin olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Gill (2011), 2008-2010 yillarin1 kapsayan g¢alismasinda Toronto Borsa-
st’nda iglem goren 166 Kanada firmasinin, igletme sermayesi ihtiyacini etkileyen
faktorleri arastirmistir. Yazar, arastirmada belirtilen donem igin panel veri anali-
zi kullanmis ve En Kiigiik Kareler (EKK) regresyon yontemini uygulamstir.
Analiz igin segilen firmalarin 91 tanesi imalat sektoriinde faaliyet gosterirken 75
tanesi ise hizmet sektoriinde faaliyet gostermektedir. Arastirmanin uygulama
kismi i¢in, faaliyet dongiisii, firma biiylimesi, varliklarin kazanma giicii, Tobin
Q, kaldirag orani, firma boyutu ve uluslararasilagma derecesi bagimsiz degisken-
ler olarak belirlenmistir. Uygulanan panel veri regresyon analizlerine gore, ima-
lat sektoriindeki firmalarin isletme sermayesi ihtiyac1 (ISG) ile faaliyet dongiisii,
varliklarin kazanma giicti, kaldira¢ ve uluslararasilasma derecesi arasinda pozitif
bir iligki tespit edilirken; Tobin Q ve firma boyutu arasinda ise negatif bir iligki
tespit edilmistir. Ayrica ISG ile faaliyetlerden nakit akislar1 ve firma biiyiimesi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.
Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm ISG’si ile faaliyet dongiisii ve
varliklarin kazanma giicli arasinda pozitif bir iligki tespit edilirken; firma biiyii-
mesi ve firma boyutu arasinda ise negatif bir iliski tespit edilmistir. ISG ile faa-
liyetlerden nakit akiglari, Tobin Q, kaldira¢ ve uluslararasilagsma derecesi arasin-
da istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

M. Abbadi ve T. Abbadi (2013), 2004-2011 dénemini kapsayan ¢aligmala-
rinda Filistin Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren on bir siai firmasinin
isletme sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenleri belirlemeye yonelik bir
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arastirma yapmuslardir. Caligmada i¢sel degiskenler olarak nakit doniisliim siiresi,
faaliyetlerden nakit akim, kaldira¢ orani, firma boyutu, aktif karlilig: kullanilir-
ken digsal faktorler olarak faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiime orani (reel gayrisa-
fi yurti¢i hasila) kullanmilmistir. Calismanin bagimli degiskeni olan isletme ser-
mayesi gereksinimi, literatiirde yapilan ¢aligmalardan farkli olarak net isletme
sermayesi/aktif toplam1 olarak hesaplanmistir. Arastirma sonuclart isletme ser-
mayesi gereksinimi ile nakit doniisiim siiresi, aktif karlilig1 ve faaliyetlerden
nakit akimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliskiyi; kaldirag orani ve firma boyu-
tu arasinda anlamli ve negatif bir iliskiyi gostermektedir. Bununla birlikte faiz
orani ve reel gayrisafi yurti¢i hasila orani ile isletme sermayesi gereksinimi ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

11l. VERI SETi VE MODEL

Aragtirmanin veri seti, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilanco Mer-
kezi tarafindan hazirlanan sektor bilangolar: kullanilarak olusturulmustur. 1996-
2013 yillarin1 kapsayan veri seti, gida, mesrubat ve tiitiin {iriinleri sanayii; metal
ana sanayii ve iglenmis metal triinleri tretimi; tekstil ve tekstil Griinleri sanayii;
kimya sanayii ve toptan-perakende ticaret sektorlerini kapsamaktadir. Calismada
kullanilan degiskenlere iligkin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Kod Degisken Agiklama Donemi

[Toplam Varliklar (Aktifler)-(Nakit ve Nakit
Benzeri Varliklar + Duran Varliklar)] Dogal 1996-2013
Logaritmasi

Isletme Sermayesi

InISG Gereksinimi

(Alacak Tahsil Siiresi + Stok Tutma Siiresi)-

NDS | Nakde Doniisiim Siiresi Ticari Bore Odeme Siiresi 1996-2013
KLD Kaldirag Orani Toplam Yabanci1 Kaynak/Aktif Toplanu 1996-2013
CO Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar | 1996-2013
ROA Aktif Karliligt Net Kar/Aktif Toplami 1996-2013

Tablo 1°de verilen degiskenler 1996-2013 dénemi kapsaminda ilgili sektor-
lerin bilango ve gelir tablosundan yillik olarak hesaplanmustir.

Calismada, (6) nolu esitlikte verilen dogrusal bir tahmin denklemi olustu-
rulmustur.

NISGjy = Boj + A1iNDSit * Boi KLDjy + B3iCOjt + fai ROy + &y (6)
Olugturulan modelde kullanilan bagimli degisken ve bagimsiz degisken-

lere iligkin tanimlayic1 istatistikler (ortalama, medyan, standart sapma, minimum
ve maksimum degerler) Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

s o g kP o o
Ortalama 15,73 80 0,60 1,37 0,02
Medyan 15,98 86 0,61 1,33 0,03
Std. Sapma 1,37 33 0,11 0,21 0,03
Minimum 12,42 6 0,41 1,02 -0,08
Maksimum 18,23 156 0,84 2,00 0,09
N 90 90 90 90 90

Korelasyon Matrisi

IniISG 1

NDS -0,117 1

KLD 0,319 0,498 1

CO -0,441 -0,378 -0,860 1

ROA 0,080 -0,131 -0,391 0,429 1

Elbette tanimlayici istatistikler bize bazi temel ve 6n analizler saglamakta-
dir. Ancak tanimlayic istatistiklerin 6tesinde glvenilir bir sonug elde etmek igin
birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik tahminleri gibi daha giivenilir istatistiki
yontemlere ihtiyag vardir.

IV. EKONOMETRIK METODOLOJI
A.PANEL BiRiM KOK TESTLERI

Bir zaman serisinin ve panel verinin istatistiksel analizine gegmeden 6nce,
o seriyi meydana getiren siirecin zaman igerisinde sabit olup olmadiginin yani
serinin duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013:
199). Duraganlik, zaman i¢inde serilerin belli bir degere yaklasmasini baska bir
deyisle serilerin sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve gecikme seviyesine
bagli bir kovaryansa sahip olmasini ifade eden bir kavramdir. Duragan bir 6zel-
lik gosteren zaman serileri her gecikme ddnemi igin sabit bir ortalamaya, var-
yansa ve kovaryansa sahip serilerdir (Akel, Gazel, 2014: 32).

Esbiitiinlesme analizlerinin yapilmasinda panel veri setini olusturan degis-
kenlerin birim kok 6zellikleri dnemli bir role sahip oldugu i¢in ilk olarak panel
birim kok analizi yapilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda c¢alismada degiskenler,
panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002, LLC), Im, Pesaran ve
Shin (2003, IPS) ve Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen ADF Fisher
birim kok sinama yOntemleri ile analiz edilecektir.

Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) tarafindan gelistirilen panel birim kok si-
namasinda ilk olarak asagidaki model tahmin edilmektedir.

n
AYit =aj + PYjq + kél(/ﬁkAYi 11 Ot + 6 + U (7
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Bu model bize iki yonlii sabit etkiler saglamaktadir. Bunlarin biri o;” den
gelirken ikincisi 6;’den gelmektedir. Dolayisiyla hem sabit etkilere hem de za-
man (trend) etkilerine sahip olmaktayiz. a; sabit etkileri, 6; zaman etkilerini ve t
trendi (genel egilimi) gostermektedir (Asteriou, Hall, 2007: 367).

LLC Panel Birim Kok testi, tiim birimlerin ayn1 otoregresif parametreye (p)
sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu testin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Seride genel bir birim kok vardir (HO P =p= 0).

H1: Seride genel bir birim kok yoktur (H1 pj=p< 0).

Goriilecegi lizere sifir hipotezi panel veri setinin birim kok i¢erdigini, alter-
natif hipotez ise panel veri setinin birim kok igermedigini sinamaktadir.

IPS testinin en 6nemli 6zelligi, verileri birlestirmek yerine tiim birimler i¢in
zaman serilerine ayri ayri birim kok testi uygulamasidir ve IPS Panel Birim Kok
Testi istatistigi, tiim bireysel ADF test istatistiklerinin bir ortalamasidir. IPS testi
icin hipotezler su sekilde kurulmaktadir (Tatoglu, 2013: 212-213):

Ho : pi = 0 bitun yatay kesitler igin
H1 : pi <0 en az bir yatay Kkesit icin

Sifir hipotezi yatay kesitlerin her birinin birim kok i¢erdigini yani duragan
olmadigini, alternatif hipotez paneldeki yatay kesitlerin bir kisminin birim kdk
icermedigini ifade etmektedir.

IPS testinde, asagidaki modelden hareket edilmektedir:

Pi
AYit = AiYiea + 2 AL+ Vil + 47+ Uit ®

IPS testinde sifir hipotezini sinamak i¢in ilk olarak her bir yatay kesit i¢in pi
katsayisina ait t-istatistigi hesaplanmaktadir. Ikinci olarak t-istatistiklerinin orta-
lamas1 alinmakta ve son olarak test istatistiginin standart normal dagilima sahip
olmasi i¢gin normallestirme yapilmaktadir. Bu degerlere dayanarak, IPS testinde
panel birim kok analizinde kullanilan test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir
(Nazlioglu, 2010: 88):

(]
S

N i=1

- N(0,1) (9)
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Burada t = (1/ N)ZI 1t , ortalama (E) ve varyans (var) degerleri IPS

tarafindan hesaplanmis ve rapor edllmistir.

Fisher testlerinde dncelikle her bir birim i¢in birim kok testi yapilmakta ve
daha sonra bu testlerden elde edilen p-degerleri tiim testi {iretmek i¢in kullanil-
maktadir. Fisher ADF testi zaman serileri i¢in klasik ADF testini uygulamaktadir
(Tatoglu, 2013: 214-215).

Fisher ADF Panel Birim Kok Testinde test istatistigi,

N
A= —Z_len(pi ) — ng (10)
1=

Burada pi ADF Birim Kok Testinden elde edilen olasilik degerini goster-
mektedir.

Hipotezler:
Ho : pi = 0 (tim birimlerin zaman serileri birim kokliidiir, duragan degildir)

PR |pi| < 0 (bazi birimlerin zaman serileri duraganken bazilar1 duragan
degildir)
Bu ii¢ panel birim kok testinin uygulanmasi sonucunda elde edilen test ista-

tistikleri kritik degerlerden yiiksek oldugunda, ilgili serinin duragan oldugu so-
nucuna ulasilmaktadir.

B. PANEL ESBUTUNLESME

Esbiitiinlesme testleri degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin ince-
lenmesinde yani duragan olmayan degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket
edip etmediklerini sinamak i¢in kullanilmaktadir (Giindiiz, 2014: 413-414). Lite-
ratlirde siklikla kullanilan Pedroni (1999 ve 2004) esbiitiinlesme testi, panel veri
setinde yar olan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem esbii-
tiinlesme iligkisinin test edilmesinde kullanilmaktadir. Pedroni yaklagiminda sifir
ve alternatif hipotezler su sekilde tanimlanmigtir (Pedroni, 2004: 599):

Ho: Biitiin yatay kesitler i¢in esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hi: Biitiin yatay kesitler i¢in esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Pedroni, bu hipotezlerin sinanmasi i¢in yedi adet panel es biitiinlesme testi
(dordii panel ve figii grup test istatistigi) 6nermistir. Bu testlerin dordii kesit-igi
(within-dimension), digerleri kesitler-aras1 (between-dimension) panel esbiitiin-
lesme testleri olarak adlandirilmaktadir (Pedroni, 1999: 660).

Panel esbiitiinlesme testleri sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunmusgsa, bu iligkisinin derecesinin ve yoninln belirlenmesi icin
bagimsiz degiskenlere ait uzun déonem katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmek-
tedir. Bu kapsamda, Kao ve Chiang (2001) tarafindan gelistirilen dinamik en
kicuk kareler (Dynamic Ordinary Least Squares-DOLS) yontemi ile Pedroni
(2000, 2001) tarafindan gelistirilen tam doniistliriilmiis en kiiglik kareler (Full
Modified Ordinary Least Squares-FMOLS) yontemi ve DOLS yontemi literatur-
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de yaygin olarak kullanilmaktadir. FMOLS y6ntemi, oto korelasyon ile i¢sellik
problemini parametrik olmayan bir yaklasim ile diizeltmekte iken; DOLS yon-
teminde ise degiskenler gecikmeli degerleri ile alinarak oto korelasyon gideril-
mekte ve tahmin yapilmaktadir (Ugler, Kizilkaya, 2014: 36).

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen panel FMOLS yonteminde panel igin
esbiitiinlegsme katsayist su sekilde hesaplanmaktadir (Pedroni, 2001: 729):

N
N -1 Ak
IBGFM =N izlﬂFM J (11)

*
Burada f-p,j her bir yatay kesit icin FMOLS tahmininden elde edilen es-

biitiinlesme katsayisin1 gostermektedir. Grup ortalama panel FMOLS tahminci-
lerine ait t-istatistikleri her bir yatay kesit icin FMOLS tahmininden elde edilen
esbiitiinlesme katsayisina ait t-istatistiklerinden elde edilmekte ve asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

-1/ 2
t . = Z
ﬁGFM i=1
Pedroni (2001) tarafindan onerilen grup ortalama panel DOLS tahmincisi
asagidaki regresyon modelinin tahminini gerektirmektedir.

M, (12)

K;
Yi =& + 5P + Z VAP + My (13)

k=K

Burada -K; ve K onciil ve gecikme sayilarin1 gostermektedir ve paneli olus-
turan yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadigi varsayilmaktadir. Her bir yatay
kesite ait bu DOLS tahmininden elde edilen esbiitiinlesme katsayilarinin aritme-
tik ortalamasi alinmakta ve panel esbiitiinlesme katsayisi asagidaki gibi hesap-
lanmaktadir:

D~ N 712 f};,iv (14)

AKX
Burada ﬁDi her bir yatay kesit i¢in DOLS tahmininden elde edilen esbii-

tiinlesme katsayisin1 géstermektedir. Grup ortalama panel DOLS tahmincilerine
ait t-istatistikleri ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

-1/2
=N thﬂm (15)
Burada t i her bir yatay kesit icin DOLS tahmininden elde edilen esbii-

tiinlesme katsayisma iliskin t-istatistigini gostermektedir (Nazlioglu, 2010: 99-
100).
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C. PANEL NEDENSELLIK

Nedensellik analizleri genellikle degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi-
ni arastirmak i¢in kullanilmakta olup esbiitiinlesme analizi nedenselligin yonii
hakkinda bilgi vermemektedir (Bulut, Bulut, 2015: 211). Esbiitiinlesme iliskisi,
degiskenler arasinda nedensellik iliskisini isaret etmektedir. Panelde degiskenler
esbiitiinlesikse, hata dizeltme modeli (VECM) ile bu iliskinin yonii tespit edile-
bilir. Bu baglamda panel nedensellik testlerini yapabilmek icin panel hata di-
zeltme modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Panel VECM modelini asagi-
daki gibi kurmak miimkiindiir (Agir vd., 2011: 453):

k Kk Kk k
INISG, =8, + Y 8,,AINISG,_, + D" 5,,,ANDS,_, + > 8,5, AKLD,_, + > 8,,,ACO,
p=1 p=1 p=1 p=1
K
+D OispAROA, + Ay 4 + 0y
p=1

k k k k
ANDS, = 5,, + Z%JAN DS, _, + 2522ipA InISG, _, + Z&ZsipAKLDn_p + Z&MipAcon_p
p=1 p=1 p=1 p=1

Kk
+D OsipAROA , + Ayidiy 4 + Uit
p=1

k Kk k k
AKLD, =8, + ) 8,3, AKLD, _ + )" 8,5, AINISG, ) + Y 855, ANDS, |+ 5, ACO,

p=1 p=1 p=1 p=1

k
+Z OsspAROA_ + Agiéiy 1 +Ugie
p=1

p

k k k k
ACO, =8, + Y 8,y ACO,_, + D 5,5, AINISG | + D 5,5, ANDS, | + " 8, AKLD, |
p=1 p=1 p=1 p=1

Kk
+D i BAROA, + Agidis 4 + U5
p=1

k k k k
AROA, =6, + Z&sﬁpAROAH + 2552ipA INISG, _, + 2553ipANDSitfp + ZﬁprKLDM
p=1 p=1 p=1 p=1

k
+Z;555ipAcoH +A5i¢it_1 T Usit
=

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem nedensellikler bu denklemler-
den elde edilmektedir. Denklemlerdeki k optimal gecikmeleri, &, ise denklem
(6)’nin Panel FMOLS tahmininden elde edilen artik terimleri ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligskisi Wald testi ile test edil-

mistir. Uzun donem nedensellik iligkisi ise hata diizeltme katsayilarmin (A)
(ECT) t istatistiklerinin anlamliligina gore incelenmistir®.

* Bu konu hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Bulut ve Bulut (2015).
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V. AMPIiRiK BULGULAR

Esbiitlinlesme analizlerinin yapilmasinda panel veri setini olusturan degis-
kenlerin birim kok 6zellikleri dnemli bir role sahip oldugu igin ilk olarak panel
birim kok analizi yapilmistir. Bu kapsamda ¢alismada degiskenler panel birim
kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) LLC, Im, Pesaran ve Shin (IPS) ve
ADF Fisher birim kok sinama yontemleri ile incelenmistir. Analizde kullanila-
cak serilerin birim kok testleri E-Views 8.0 istatistik analiz programi kullanila-
rak yapilmis ve serilerin hem diizey hem de birinci farklar1 i¢in birim kék sonug-
lar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglart

LLC IPS ADF-FISHER

Degisken Sabitli ??Erl]tczln Sabitl ??Er:tczln Sabitl ifgrl]tcglln

1SG -5,807* -2,835* -3,544* 0,049 30,897* 8,864
(0,000) (0,002) (0,000) (0,519) (0,000) (0,545)

NDS 1,053 -0,072 -0,205 -1,173 14,697 10,630
(0,853) (0,471) (0,418) (0,431) (0,143) (0,387)

KLD -0,765 1,536 -0,084 1,812 7,599 3,008
(0,222) (0,937) (0,466) (0,965) (0,667) (0,981)

co -1,584*=** 0,446 -0,296 0,975 9,321 5,798
(0,056) (0,672) (0,383) (0,835) (0,501) (0,831)

ROA -0,217 -1,740%* -0,431 -0,986 7,885 12,841
(0,413) (0,040) (0,333) (0,161) (0,640) (0,232)
AISG -2,761* -4,418* | -1,578*** | -2,908* 16,185*** 25,554*
(0,002) (0,000) | (0,057) | (0,001) (0,094) (0,004)
ANDS -5,982* -4,756* -5,584* -4,862* 45,599* 38,137*
(0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000)
AKLD -5,251* -5,214* -5,899* -4,935* 48,178* 38,101*
(0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000)
ACO -8,334* -6,748* -6,867* -4,632* 55,955* 38,648*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AROA -1,370*** -9,554* -3,366* -7,637* 28,092* 57,603*
(0,085) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)

A, birinci fark iglemcisidir.
Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.

* R ye *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.

Uygulanan LLC (Levin, Lin ve Chu (2002)), IPS (Im, Pesaran ve Shin
(2003)) ve ADF Fisher testleri degiskenlerin diizeyde duragan olmadigini ancak
ilk farkinda duragan oldugunu gostermektedir.

Uzun donem iligkisinin arastirilmasi igin esbiitiinlesme testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Panel veri setinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler ara-
sindaki uzun dénem esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesinde Pedroni (1999 ve
2004) tarafindan onerilen ve temel hipotezi “esbiitiinlesme yoktur” seklindeki
panel esbiitiinlesme testi kullanilmig ve sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Panel Egbiitiinlesme Test Sonuglar

Pedroni Sabitli Sabitli - Trendli
(1999)
Panel-v o 6000
(0,894) (0,000)
Panel-rho 2,269 0761
(0,988) (0,761)
2,254 -3,707*
Panel-PP (0,987) (0,000)
2,702 -3,537*
Panel-ADF (0,996) (0,000)
Group-rho S o7
P (0,999) (0,947)
1447%%* -4,110%
Group-PP (0,926) (0,000)
3,075 -3,613*
Group-ADF (0,998) (0,000)

Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.

* Rk ye #4* girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 4’te hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelden elde edilen panel
esbiitiinlesme test sonuclar1 rapor edilmistir. Goriilecegi tizere sabitli ve trendli
modelde yedi testin besi esbiitiinlesme yoktur (Ho) bos hipotezi reddetmektedir.
Buna gore degiskenler uzun donemde esbiitiinlesiklerdir. Buradan hareketle,
InISG, NDS, KLD, CO VE ROA arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu
ifade etmek mumkiindur.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varliginin tespit
edilmesi uzun dénemli iliskiyi yansitan parametrelerin tahminini gerektirmekte-
dir. Panel FMOLS ve Panel DOLS’tan elde edilen egbiitiinlesme parametreleri
Tablo 5’te gosterilmektedir. Buna gore bagimli degisken olan isletme sermayesi
gereksinimini (InISG), nakde doniisiim siiresi (NDS) ve aktif karliligi (ROA)
anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Buna gore finansal performansi iyi olan
firmalar, isletme sermayelerini daha etkin ydnetebilmekte, bu firmalarin cari
varliklara yonelik yatirimlar1 ve buna bagli olarak da isletme sermayesi gereksi-
nimleri nispeten diigiikk olmaktadir. Ayrica finansal performansi iyi olan firmalar
daha kolay ve diigiikk maliyetli fon saglama imkanina da sahiptirler. Calismada
elde edilen bulgular bahsedilen bu durumlari destekler niteliktedir. isletme ser-
mayesi gereksinimini negatif yonde etkileyen diger bir degisken nakde doniisiim
stiresidir. Bu sonuca gore nakde doniis siiresi kisaldiginda isletme sermayesi
gereksinimi artmaktadir. Nakde doniis siiresinin kisa olmasi, firmanin isletme
sermayesi unsurlari arasinda daha az nakit bulundurmasin1 ayn1 zamanda ertele-
nen 6demelere bagli olarak daha fazla likiditeye sahip olmasi demektir. Bu du-
rumda calismada onerilen isletme sermayesi gereksinimi artacaktir. Elde edilen
bulgular ise bu 6neriyi destekler niteliktedir.

Bagimli degisken olan isletme sermayesi gereksinimini (InISG), cari oran
(CO) ve kaldirag oram1 (KLD) anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Isletme-
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lerin genel likidite durumunu gosteren cari oran arttiginda isletme sermayesi
gereksinimi de artmaktadir. Bu durum toplam varliklar icerisinde doénen varlikla-
rin paym artirarak likidite diizeyini yiiksek tutma amacindan kaynaklanabilir.
Kaldirag oram yiiksek olan firmalar, alacaklara ve stoklara fazla fon ayirmaktan
kacinmak igin isletme sermayesi yonetimine daha fazla 6nem vereceklerdir.
Diger bir ifadeyle kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, olagan faaliyetler i¢in daha
az sermaye ayrilmasina neden olmaktadir. Bahsedildigi iizere teorik olarak borg-
lanmanin arttig1 durumlarda isletme sermayesi gereksinimi nispeten azalmakta-
dir. Ancak calismada elde edilen bulgular bu durumun tersi olmus ve borglan-
manin artmasina karsin isletme sermayesi yonetiminde dikkatli davranilmadigi
sonucuna ulasilabilir.

Tablo 5: Panel Esbiitiinlesme Parametreleri

Degisken Panel FMOLS Panel DOLS

-0,021* -0,018

NDS (0,009) (0,183)
4,980* 5,138*

KLD (0,000) (0,000)

* *
co 10,788 10,517
(0,000) (0,000)

-16,285* -15,667*

ROA (0,000) (0,003)

Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.

* ¥ ye ¥** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Daha sonra, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem dinamikleri aras-
tirmak tizere Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6:Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

.. Kisa Dénem Nedensellik Uzun Diine_m Ne-
Degisken densellik
AInISG ANDS AKLD ACO AROA ECTt1
AINISG - 2,382 8,093 5,838 2,878 -0,211*
(0,881) (0,231) (0,441) | (0,824) [-2,833]
ANDS 4,672 - 5,216 6,490 4,620 9,821**
(0,586) (0,516) (0,370) | (0,593) [2,557]
AKLD 7,965 3,628 - 5,820 | 27,132* -0,017
(0,240) (0,726) (0,443) | (0,000) [-1,089]
ACO 7,353 1,725 1,439 - 10,378 0,068
(0,289) (0,943) (0,963) (0,109) [1,458]
AROA 13,270** 4,371 | 11,500*** | 3,131 - -0,018
(0,038) (0,626) (0,074) (0,792) [-2,243]

Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini, kdseli parantez igindeki degerler ise t istatistiklerini gostermek-

tedir.

*, ¥% ye ¥** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Uzun donemde NDS, KLD, CO ve ROA’dan InISG’ye dogru nedensellik
iligkisi oldugu i¢in panel nedensellik testi sonuglari panel esbiitiinlesme testinin
sonuglarini desteklemektedir. Yapilan uzun dénem nedensellik analizi sonuglari,
InISG, KLD, CO ve ROA’dan NDS’ye dogru %5 anlamlilik diizeyinde uzun
donem nedensellik iliskisini gostermektedir. Yapilan kisa donem nedensellik
analizi sonuclarina gore, aktif karhiligindan kaldira¢ oranina dogru %1 anlamlilik
diizeyinde, kaldira¢ oranindan aktif karliligina dogru ise %10 anlam diizeyinde
cift yonlii kisa donem nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica isletme serma-
yesi gereksiniminden aktif karliligina dogru %5 anlam diizeyinde kisa donem
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

SONUC

Ozgiin bir yaklagimla isletme sermayesi gereksinimini etkileyen degisken-
lerin incelendigi bu calismada, 1996-2013 yillarina ait Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin yayinladig1 sektor bilangolarindan yararlanilmistir. Calis-
mada 1996-2013 donemi icin isletme sermayesi gereksinimi (InISG) ile nakde
doniisiim siiresi (NDS), kaldirag oran1 (KLD), cari oran (CO) ve aktif karhilig
(ROA) arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varligi; panel birim kok,
panel esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri gibi ekonometrik teknikler kullani-
larak tespit edilmeye ¢alisgtlmigtir. 1996-2013 doneminde yillik verilerinden ha-
reketle olusturulan Panel FMOLS ve Panel DOLS sonuglarma gore, InISG,
NDS, KLD, CO ve ROA arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi tespit edil-
migtir. INISG ile uzun dénemde NDS ve ROA arasinda negatif, KLD ve CO
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Hata du-
zeltme modeli sonuglarina gore, uzun déonemde NDS, KLD, CO ve ROA’dan
InISG’ye dogru nedensellik iligkisi mevcut olup panel nedensellik testi sonuglari
panel esbiitiinlesme testinin sonuglarini desteklemektedir.

Finansal performansi iyi olan firmalar, cari varliklara yapilan yatirimi belli
bir oranda azaltarak firma karliliginm1 artirma imkanina sahip olabilmektedir.
Teorik bu beklentiyi caligmada elde edilen, isletme sermayesi gereksinimi
(InISG) ile aktif karliligi (ROA) arasindaki negatif iliski desteklemektedir. Nak-
de doniis siiresinin uzamasi erken uyari 6l¢iisii olarak firmanin daha fazla finans-
lamaya ihtiya¢ duydugunu gostermektedir. Bu durumda firma isletme sermayesi
unsurlari arasinda daha fazla nakit bulunduracak ve ¢aligmada onerilen igletme
sermayesi gereksinimi azalacaktir. Teorik olarak bor¢lanmanin arttigr donemler-
de isletme sermayesi gereksiniminin nispeten azalmasi beklenmektedir. Calig-
mada elde edilen bulgular bu durumun tersi olmus ve borglanmanin artmasiyla
birlikte isletme sermayesi gereksinimi de artmistir. Bu geliskili durumu, isletme
sermayesi gereksiniminin finansmaninda bor¢ kullanilmasi ve isletme sermayesi
yonetiminde dikkatli davranmilmadig1 gibi gerekgelerle ile agiklamak miimkiin-
dir. Yapilan tim bu degerlendirmeler sonucunda, ¢aligmanin temel konusunu
olusturan nakde doniisiim siiresi, kaldira¢ orani, cari oran ve aktif karliliginin
isletme sermayesi gereksinimi iizerine etkisinin oldugu, yapilan analizlerden
elde edilen sonuglarla tespit edilmistir. Firmalarin isletme sermayesi yatirim ve
finansman politikalar1 olustururken, bu durumu goéz 6niinde bulundurmalar liki-
dite ve karlilik dengesi agisindan onem arz etmektedir. Ayrica etkin bir isletme
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sermayesi yonetimi, risk ve karlilik arasinda uygun bir dengenin saglanmasina
ve surdarilmesine yoneliktir.

Bu ¢alisma hem dayandig1 veri seti hem de literatiir taramas1 sonucu {iilke-
mizde bu yonde ampirik ¢aligmaya rastlanilmamis olmasi bakimindan gelecekte
yapilacak ¢aligmalara 151k tutacaktir. Bundan sonraki ¢alismalarda, model farkli
makroekonomik gdstergelerle ve ilave degiskenlerle desteklenip zenginlestirile-
bilir. Ayrica isletme sermayesi gereksinimi noktasinda sektorel farklilasma olup
olmadig arastirilabilir.
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