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Keywords

Isletmelerin uygulayacaklar1 caligma sermayesi politikalari, cari varliklarin finansmaninda
kullanilacak kisa ve uzun vadeli borglarin orani ve bu varliklara yapilacak yatirimlar
hakkinda ilgililere onemli bilgiler vermektedir. Isletmelerin karhlik ve risk arasinda
yapacaklari tercih, benimsedigi agresif ya da tutucu ¢alisma sermayesi politikasina bagl
olarak sekillenmektedir. Bu baglamda ¢alisma, 2009-2018 déneminde BIST te islem goren
21 gida isletmesinin ¢alisma sermayesi finansman ve yatirim stratejilerini belirlemek ve bu
stratejilerin isletme performansi tizerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle aragtirmak
amaciyla yapilmstir. Analizler sonucunda, ¢alisma sermayesi politikalari ile aktif karlilig
arasinda anlamli bir iliski oldugu ve isletmelerin muhafazakar politikaya yonelerek
karhliklarini arttirdiklari, agresif politikayr benimseyerek karliliklarim azalttiklart tespit
edilmistir.

Abstract

Working capital policy
Firm performance

Panel data analysis

Makalenin Tiirii

Arastirma Makalesi

* Sorumlu Yazar

The working capital policies to be applied by enterprises provide important information to
the interested parties about the ratio of short and long term debts to be used in financing
current assets and investments to be made to these assets. Businesses' choice between
profitability and risk is shaped by the aggressive or conservative working capital policy
they adopt. In this context, the study was conducted to determine the working capital
financing and investment strategies of food companies traded in ISE in the period 2009-
2018 and to investigate the impact of these strategies on business performance by panel
data analysis. As a result of the analysis, it was determined that there was a significant
relationship between working capital policies and return on assets. It was found that the
businesses increase their profitability by adopting conservative policy and reduce their
profitability by adopting aggressive policy.
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GIRIS

Calisma sermayesi yonetimi, donen varliklarina yapilacak yatirim ve bu yatirrmlarin finansmani iligkin kararlart
icermektedir. Isletmelerin basarili olmasi, biiyiik olgiide alacaklari, stoklar: ve borglarmi etkin bir sekilde
yonetebilmesine bagl oldugu i¢in, finans ydneticileri zamanlarinin biiyiik bir kismini (Richards & Laughlin, 1980)

caligma sermayesinin ana bilesenlerini tanimlamaya ve bu bilesenlerin olusturdugu diizeyi optimum seviyede

tutmaya ¢abalamakla gegirmektedirler (Afza & Nazir, 2007).

Calisma sermayesi yonetimi, donen varliklarin ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerin planlama ve kontroliinii igerir
(Eljelly, 2004). Y 6netim, isletmenin likidite ihtiyaglarini karsilamak i¢in uygun miktarda fonlar1 saglamak zorundadir
(Richards & Laughlin, 1980). Ancak sadece likiditeye odaklanarak, gereginden fazla cari varlik bulundurmasi
potansiyel karliliklarinda diismeye (Silva, 2011); sadece karligi g6z Oniinde bulundurmasi ise diisiik seviyede
likiditeye ve stoksuzluga yol agarak isletmenin faaliyetlerini aksatmadan devam ettirmede sorunlar yasamasina neden
olmaktadir (Wang, 2002).

Isletmelerin Karlilik ve risk arasinda yapacaklan tercih, benimsedigi agresif ya da tutucu ¢alisma sermayesi
politikasina bagli olarak sekillenmektedir (Silva, 2011). Tutucu galisma sermayesi politikasini benimseyen isletmeler
cari varliklarin toplam varliklara oranini daha yiiksek ve kisa siireli borglarin toplam borglara oranini daha diisiik
seviyede tutmakta yani ¢alisma sermayesine daha yiiksek yatirim yapmaktadir. Bu tiir bir politika riskte ve karlilikta
azalmanin bir gostergesi olabilmektedir. Diger taraftan agresif ¢alisma sermayesi politikasini benimseyen isletmeler
cari varliklarina daha az kaynak baglamakta ve toplam yiikiimliiliikleri i¢inde kisa vadeli yiikiimliiklerini daha yiiksek
seviyede tutmaktadir. Bu tiir bir politika ise karlilikta artisin ve yiiksek riskin gostergesi olabilmektedir (Banos-
Caballero vd.2012; Gardner vd., 1986; Weinraub & Visscher, 1998 ).

Literatiirde, calisma sermayesi politikalar1 ve bu politikalarin igletmelerin karliligina ve sirket degerine olan
etkisini inceleyen c¢alismalarin 6nemli Olglide arttigi gorillmektedir (Garcia-Truel & Martinez-Solano, 2007;
Raheman vd., 2010; Wang, 2002; Deloof, 2003; Eljelly, 2004; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Shin & Soenen, 1998).

Calismalarin bir kismi tutucu galisma sermayesi politikast uygulayan isletmelerin karliligini artirabilecegi (Nazir
& Afza, 2009), diger kismi ise agresif ¢alisma sermayesi politikasi uygulayarak isletmelerin karliliklarini
artirabilecegi yoniinde bulgulara ulagmiglardir (Carpenter & Johnson, 1983; Gardner vd., 1986; Weinraub &
Visscher, 1998). Diger taraftan isletmelerin cari varliklarina daha az yatirim yaparak her zaman karliligint maksimize
etmelerinin miimkiin olmayacagi ¢iinkii bunlar arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini ifade eden galigmalar da

mevcuttur (Banos-Caballero vd., 2012).

Bu baglamda ¢alisma, BiST’te islem goren gida isletmelerinin calisma sermayesi finansman ve yatirim

stratejilerini belirlemek ve bu stratejilerin isletme performansi tizerindeki etkisini aragtirmak amaciyla yapilmistir.

Literatiirde ilgili calismalar ele alindigda parametre tahminlerinde heterojenlik tespitinin ihmal edildigi ve s6z
konusu iligkinin homojenlik varsayimi altinda test edildigi tespit edilmistir. Bu eksikligin giderilmesi amaciyla
calismada modele ait heterojenlik sinamasi yapilarak degiskenler arasindaki iligki, literatiirden farkli olarak tutarh ve

sapmasiz olarak tahmin edilmistir. Caligmanm bu yoniiyle literatiire katki saglayacag diisliniilmektedir.
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Literatiir incelemesi

Likidite ve karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda, nakit doniisiim siiresi calisma sermayesi etkinliginin
onemli bir performans gostergesi olarak ele alinmis ve en ¢ok kullanilan 6lgiim olmustur. Gergekte verilerini bilango
ve gelir tablosundan alan dinamik bir 6l¢iim olan nakit doniisiim siiresi (NDS); “tiretim icin yapilan fiili nakit
harcamalari ile mal satisindan elde edilen fiili nakit girisleri arasinda gegen siireyi” ifade etmektedir (Wang, 2002).
Bu baglamda uzun nakit déniis siiresi dis finansmana olan ihtiyac1 ve faiz giderlerini artirmaktadir (Oz & Giingor,
2007). Kisa nakit doniigiim siiresi ise isletmelere daha az kisa vadeli bor¢lanma geregi hissettirmekte ve borglanma
kapasitesini koruma imkan1 vermektedir (Hager, 1976; akt. Wang, 2002). Yapilan ¢alismalarda daha kisa NDS’ye
sahip olan yani agresif ¢alisma sermayesi politikalarini uygulayan igletmelerin daha karli oldugu ve sirket degerinin
yiiksek oldugu ifade edilmistir. Likidite yonetiminin NDS ile olgtildiigii ve karliligin alternatif Slgtimlerinin
kullanildig1 ¢alismada (Jose vd., 1996) parametrik olmayan ve ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Agresif ¢alisma
sermayesi politikasinin karliligi artirdigi yoniinde giiclii bulgular elde edilmistir. Likiditenin NDS ile karlihigin aktif
ve 0z sermaye karlilig1 ile 6l¢lildiigli bir diger ¢calismada (Wang, 2002) NDS ve karlilik arasinda negatif bir iliski
bulunmus ve agresif ¢alisma sermayesi politikalarinin igletmelerin performansini artirdigi ve piyasa degerini
yiikselttigi yoniinde bulgular elde edilmistir. IMKB’de Sistem-GMM tahmin yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada
(Coskun & Kok, 2011) isletmelerin alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresini azaltip ve bor¢ 6deme siiresini artirarak
agresif finansman politikas1 izleyen isletmelerin karlihklarini artirabilecekleri ifade edilmistir. Ispanya’daki kiiciik
ve orta Olgekli isletmeler tizerinde yapilan ¢alismada ise (Garcia-Teruel & Solano, 2007) NDS’yi kisaltarak karliligin
artirilabilecegi ve ATS (Alacaklarin Tahsilat Stiresi) ve STS’ni (Stoklarin Tiiketim Siiresi) azaltarak sirket degerinin
artirilabilecegi ifade edilmistir. Ondes ve Pagheh (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, isletmelerin aktif karhiliklari
ile yatirnm politikalar1 arasinda pozitif bir iligki oldugu ancak finansman politikas1 ile negatif iliski oldugu tespit
edilmistir. Yine (Lions, 2010) ATS azaltmanin karlihg: artirdigi, STS ve BOS (Borglarin Odeme Siiresi) artisin
karhilig1 azalttigi, NDS’nin bilesenlerinden olan ATS ve STS azaltmanin ve BOS uzatmanin karlilig artirdig
(Nobane & Alhajjar 2009; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006), BOS uzamasinin karlilig1 artirdig1 ancak bu artigin siirekli
olmayacagint uzun vadede firmanin kredibilitesini etkileyerek karliligi olumsuz yonde etkiledigi yapilan

calismalarda ortaya konmustur (Luo vd., 2009).

Urdiin Amman Borsasiin ele alindig1 ¢alismada (Shubiri, 2011), calisma sermayesi politikalar1 risk ve karlilik
arasindaki iligki incelenmistir. Calismada karlilik ile saldirgan ¢aligma sermayesi yatirim ve finansman politikalari
arasinda negatif bir iliskinin oldugu ifade edilmistir. (Yiicel & Kurt, 2002) tarafindan IMKB’de yapilan ¢alismada,
NDS ile aktif karliligi ve 6z sermaye karlihig1 arasinda negatif iliski bulunmustur. Yine (Kendirli & Konak, 2014)
BIST gida isletmeleri iizerinde yaptiklar1 galismada NDS, aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlihig1 arasinda negatif bir
iliski bulmustur. Portekiz tiretim igletmeleri izerinde yapilan ¢alismada (Silva, 2011) net ticaret dongiisii ve karlilik
arasinda negatif dogrusal bir iliski bulunmustur. Ayrica isletmelerin ATS ve STS azaltarak karliliklarini artirabilecegi

ifade edilmistir.

Diger taraftan tutucu ¢alisma sermayesi politikasi izlenmesinin karliligi artirdigi yoniinde ¢alismalar da mevcuttur
(Nazir & Afza, 2009; Sahin, 2011). Genellikle alacak ve stoklara yapilan ek yatirimlarin satiglarla baglantili olmasi
dolayisiyla karlilik ile olan iliskisinin pozitif oldugunu kabul eden ¢alismalar, stoklar seviyesinin yiiksek olmasinin

iiretim stirecindeki kesintileri ve {irtin kithig1 yiiziinden yasanacak is kayiplarin1 dnlemekte ve tedarik maliyetlerini,
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fiyat dalgalanmalarin1 azaltmakta oldugunu ifade etmisglerdir (Carpenter vd., 1994; akt. Banos-Caballero vd., 2010).
Bununla birlikte, isletme sermayesine yapilan yatirimlarin maliyeti stoklara yapilan yatirimla miisterilere tanidigi
kredilerin getirisinden daha biiylik oldugunda karliligin olumsuz y6nde etkilenmesi s6z konusu olabilmektedir
(Deloof, 2003). Isletmelerin, isletme sermayesine yiiksek yatirrm yapmay: siirdiirmeleri ve bu yatirimlari yapmak
igin verimli diger yatirimlardan vazge¢meleri ve uzun NDS varligi isletmeleri iflasa kadar gotiirebilmektedir (Banos-
Caballero, 2010). Ancak NDS’nin kisalmasi ya da negatif olmasini her zaman finansal basar1 olarak degerlendirmek
dogru degildir. Nitekim NDS’nin bilesenlerinden olan ATS’nin ¢ok kisa olmasi isletmenin miisterilerini
kaybedebilecegi, bir diger bilesen olan STS’nin ¢ok kisa olmasinin ise igletmenin stoklarinin bitmesi ve miisteri
talebinin zamaninda karsilanmamasi riski ile kars1 karstya birakacagini ve son bilesen olan BOS artmast ise isletmeyi
erken 6deme indirimlerinden yoksun birakacagi (Wang, 2002) anlamina gelmektedir. Diger taraftan finansal sikinti
durumunda olan isletmelerde de NDS, ticari borglarin yiiksek olmasi nedeniyle daha diisiik olabilmektedir. Alacak
ve stoklar1 azalma egilimi gosterirken ticari borglar artan finansal sikintili isletmelerde bu durumun NDS {izerindeki
etkisi ile saldirgan politikanin NDS {izerindeki etkisi ayn1 olmakta ancak karlilik tizerindeki etkisi farkli bir sekilde
gerceklesmektedir. NDS’nin azalmasi finansal sikintidan kaynaklanmasi durumunda karlilik daha diistik bir sekilde

gerceklesmektedir (Coskun & Kok, 2011).

Diger taraftan igletme sermayesi politikalar ile karlilik arasinda bir iliski olmadigim gosteren caligmalarda
mevcuttur. isvigre’de yapilan bir ¢alismada (Lions, 2010) isletme sermayesi politikalari ile karlilik (briit faaliyet karr)
arasinda ve karlilik ile NDS’nin bilesenleri arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada isletme sermayesi politikasini
degistirerek isletmelerin karliliklarini artirmalarinin miimkiin olmadig: ifade edilmistir. Yine baska bir ¢alismada
isletmelerin saldirgan/tutucu ¢alisma sermayesi politikalar1 ve onlarn karliliklar1 ve finansal riski arasinda anlamli
bir iliskinin olmadig1 da ifade edilmistir (Shubiri, 2011). Gida isletmeleri tizerinde yapilan diger bir ¢alismada
(Ademola, 2014) NDS ile net faaliyet kar1 arasinda ve BOS ve STS net faaliyet kar1 arasinda iliski olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. BIST te kimya, plastik ve kauguk sektorlerindeki isletmeler iizerinde yapilan ¢alismada (Atmaca, 2016)

calisma sermayesi bilesenleri ile aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamastur.
Ekonometrik Analiz
Arastirmanin Amaci ve Degiskenler

Calismada, BIST te faaliyet gosteren gida isletmelerinin ¢alisma sermayesi finansman ve yatirim stratejilerinin
isletme performans: {izerindeki etkisi arastirilmustir. isletmelerinin 2009-2018 ceyrek dénem verileri kullanilmustir.

Veriler BIST ve Kamu Aydinlatma Platformunun web sitelerinden elde edilmistir.

Aciklayict degiskenler olarak; Calisma Sermayesi Finansman Stratejisi (CSFS) gostergesi Kisa Vadeli Borglar
[Toplam Aktifler (KVB/TA) orani, Calisma Sermayesi Yatirim Stratejisi gostergesi (CSYS ) Donen Varlik /Toplam
Aktifler (DV/TA) orani ve Karlilik 6l¢iisti olarak Aktif Karlihigi (AK) Net Kar / Toplam Aktifler oran1 kullanilmistir.

Arastirma kapsaminda analizlere konu olan gida firmalar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen Gida Firmalart

Sira Firma

1 Altinyag Kombinalar1 A.S.

2 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
3 Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
4 Coca-Cola Igecek A.S.
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Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen Gida Firmalar1 (devami)

5 Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

6 Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

7 Frigo-Pak Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S.
8 Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
9 Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

10 Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

11 Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S
12 Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

13 Penguen Gida Sanayi A.S.

14 Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

15 Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

16 Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.

17 Tat Konserve Sanayii A.S.

18 Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

19 T.Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

20 Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

21 Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

Arastirma Modeli ve Yontemi

Calismada, ¢alisma sermayesi finansman ve yatirim stratejisi ile karlilik arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla
dengeli panel veri seti kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Arastirmada kullanilan genellestirilmis panel

regresyon modeli agagida yer almaktadir.
AKit = Bo + B1CSFSit + B2CSYSit + € it
Ekonometrik Analiz ve Ampirik Bulgular
Tammlayic Istatistikler ve Coklu Dogrusal Baglanti Stnamasi

Arastirmanin analiz kisminda oncelikli olarak panel regresyon modelinde kullanilan degiskenlerin tanimlayici

istatistik degerleri hesaplanmustir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
AK 840 0.0266 0.3442 -1.1057 6.8045
CSFS 840 0.5198 0.9346 0.0515 10.7840
CSYS 840 0.5187 0.1779 0.0575 0.8554

Arastirma Orneklemindeki isletmelerin analiz doneminde izledigi finansman stratejisi gostergesinin ortalamasi
0.5198 ve finansman stratejisi degerleri 0.0515 ve 10.7840 arasinda degismektedir (Bunu, isletmelerin toplam
aktiflerin finansmaninda agirlikli olarak kisa vadeli yabanci kaynak kullandiklar seklinde yorumlamak miimkiindiir).
Ortalama olarak, isletmelerin toplam aktiflerinin %2’si oraninda kar sagladiklar1 goriilmiistiir. Caligma sermayesi
yatirim stratejisi gostergesi olan toplam aktifler igerisinde donen varliklarin payinin %51.8 oldugu, (dolayisiyla bu

isletmelerinin agirlikli olarak dénen varlik yatirnmlari yaptigi) gortilmiistiir.

Coklu dogrusal baglant1 sorunu, diger bir ifadeyle bagimsiz degiskenlerin yiiksek diizeyde iligkili olma durumu,
aciklayici degiskenler ile bagimli degisken arasindaki gergek iliskinin tespitini engellemekte ve parametre
degerlerinin sapmali hesaplanmasina yol agmaktadir. Coklu dogrusal baglant1 sorununun varligi korelasyon analizi

ve Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) yardimiyla test edilmektedir.
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Degiskenler arasindaki korelasyon degerinin >= 0.68 olmasi degiskenler arasinda gii¢lii ve yiiksek bir iligkinin
gostergesi olarak kabul edilirken (Taylor, 1990: 37), VIF degerinin >= 4 olmas1 modelde yer alan degiskende ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu oldugunun bir gdstergesi olarak kabul edilmekte, ancak 4 olan bu sinir degeri bazi
arastirmacilar i¢in 5 veya 10 olarak da kabul edilmektedir (O’Brien, 2007: 684-685). Tablo 2’de degiskenlere ait

korelasyon katsayilar ve VIF degerleri yer almaktadir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar1 ve VIF Degerleri

AK CSFS CSYS R VIF
AK 1 0.0329 0.0579
CSFS 1 0.1002 0.0089 1.0089
CSYS 1 0.0089 1.0089

Aciklayict degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi 0.1002 olarak hesaplanmistir. VIF ve korelasyon katsayisi
degerleri sirasiyla 4 ve 0.68 degerinden yliksek olan bagimsiz degisken bulunmadigindan analizlere mevcut

degiskenler ile devam edilmistir.
Homojenite ve Yatay Kesit Bagimlihg:

Panel veri analizinde ¢ogunlukla heterojenlik sinamasi yapilmadan tiim parametreler homojen ya da sadece sabit
parametre heterojen kabul edilip tahminler yapilmaktadir. Ancak bu durum parametre degerlerinin sapmali olmasina
yol agmaktadir. Bu baglamda parametre tahminlerinin basarisi i¢in hem sabit hem egim parametrelerinin birimlere
gore farklilik gosterip gostermediginin diger bir ifadeyle homojenligin sinanmasi yapilamasi gerekir. Homojenlik

sinamasi ¢alismada Swamy’nin S Testi ile yapilmigtir.

Panel veri analizinde modelde yer alan birimlere ait hata terimlerinin arasinda iliskili olmasini ifade eden yatay
kesit bagimlilig1 (birimler arasi korelasyon), analizlerde kullanilacak birim kok testinin se¢imini etkilemektedir.
Ayrica panelde yer alan isletmelerin birine gelen soktan digerlerinin etkilenip etkilenmediginin arastirilmasi
sonuclarin tutarli ve giivenilir olmasi noktasinda 6nem arz etmektedir. Yatay kesit bagimlili§inin sinanmasinda

Breusch-Pagan’nin (1980) LM testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 3’ te verilmistir.

Tablo 4. Homojenlik ve Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Panel (AK) Test Istatistigi Olasilik Degeri
Homojenite (S Testi) 390.35 0.000"
Yatay Kesit Bagimhligi (LM Testi) 475.675 0.000"

* Sinamalar %5 anlamlilik diizeyi dikkate alinarak yapilmistir.

Test sonuglarina gore ‘“Parametreler homojendir” seklindeki temel hipotez reddedilmis ve parametrelerin
heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu c¢alisma sermayesi finansman ve yatirim stratejilerinde meydana
gelen degisimlerin aktif karlihigi tizerindeki etkisinin gida isletmeleri arasinda farklilik gosterdigini ifade etmektedir.
LM testi sonuglarina gore yatay kesit bagimsizligim ifade eden temel hipotez reddedilmis ve modelde yatay kesit
bagimliligi bulundugu tespit edilmistir. Bu baglamda arastirmada, saglikli ve tutarli parametre tahminleri igin
heterojen panellere yonelik gelistirilen tahmin yontemleri ve yatay kesit bagimliligim ve heterojenligi dikkate alan

ikinci kusak panel birim kok testleri kullanilmisgtir.
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Panel Birim Kok Analizleri

Panel verilerin birimlerin yan1 sira zaman boyutuna ait bilgiler de icermesi zaman serisi 6zelliklerine ait sorunlar1
dogurmaktadir. Duragan olmayan (birim koklii) serilerle galisildiginda tipki zaman serilerinde oldugu gibi sahte
regresyon sorunuyla karsilasilmaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki iligkinin gercek bir ekonometrik iliskiyi
yansitmasi i¢in seriye ait verilerin duraganliginin panel birim kok testleri ile sinanmasi gerekmektedir. Panel birim
kok analizlerinde ikinci kusak panel birim kok testlerinden Im, (Pesaran ve Shin, 2003) tarafindan gelistirilen Yatay
Kesit Genisletilmis Panel Birim Kok Testi (CIPS) kullanilmis ve tiim degiskenlere ait serilerinin diizeyde yani 1(0)’da

duragan oldugu goriilmiistiir.

Tablo 4. Panel Birim K6k Testi Sonuglart

» Diiz

Degisken Test ilslt:t)i,stigi Olasilik Degeri
AK -3.701 0.000"
CSFS -3.686 0.000"
CSYS -3.734 0.000"

Not: Birim kok testi 6ncesinde tiim degiskenlerin grafikleri incelenmis ve firmalarin neredeyse tamamui icin serilerin trend
icermedigi goriildiigiinden sabitli ancak trend igermeyen model kullamlmistir. Her bir birim i¢in gecikme uzunlugunun
hesaplanmasinda Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmis ve CIPS istatistigi kritik degeri, kritik degerler tablosunda (Pesaran,
2007) %5 onem diizeyinde -2.060’d1r.

Heterojen Panel Model Tahmini Sonuclari

Analizler sonucunda egim katsayisinin birimlere 6zgii gdzlenemeyen etkiler nedeniyle isletmelere gore farklilik
gosterdigi ve birimler arasi korelasyonun varligi saptanmistir. Dolayisiyla arastirma modelinin tahmin edilmesinde
birimler arasi korelayonu dikkate alan tek yonlii heterojen tahmincilerden (Pesaran, 2006) tarafindan tiretilen Ortak
Korelasyonlu Etkiler (CCE) tahmincisinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. Pesaran gelistirdigi ¢ok faktorlii kalinti
modelinde faktorleri gozlenebilen ve gozlenemeyen faktorler olmak iizere siniflandirmistir. CCE tahmincisi,
gozlenemeyen ortak faktdrlerin birimler iizerindeki farkli etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla modeli agiklayict ve
bagimli degiskenlerin yatay kesit ortalamalar1 ile genisleterek En Kiigiik Kareler Yontemi ile tahmin etmektedir. Bu
tahmincide birim etkinin ve ortak faktorlerin digsal ve duragan oldugu varsayilmaktadir. Model tahminine iliskin

sonuclar ve yorumlar agagida yer almaktadir.

Tablo 5. Ortak Korelasyonlu Etkiler Tahmincisi Sonuglart

Bagimh Degisken: Aktif Karliligi
Doénem: 2009Q1-2018Q4

Sirket Sayisi: 21

Gozlem Sayisi: 840

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
CSFS -0.1929 0.0992 0.009
CSYS 0.0839 0.0320 0.038
Sabit 0.0047 0.0041 0.645

* Sinamalar %35 anlamlilik diizeyi dikkate alinarak yapilmistir.

CCE tahmincisi sonuglarina gore, model ve modele ait tiim parametreler istatistiksel olarak anlamhdir. Aktif

karlhilig1 izerinde ¢aligma sermayesi finansmaninin %19 oraninda negatif yonde etkisi, caligma sermayesi yatiriminin
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ise %8 oraninda pozitif yonde etkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla bagimli degisken iizerinde en yiiksek etkiye sahip

degiskenin ¢aligma sermayesi finansmani oldugu anlasilmistir.
Sonug¢

Isletmeler likidite ihtiyaclarin1 karsilamak icin uygun miktarda fon bulundurmak zorundadirlar. Ancak yiiksek
miktardaki fonlarin elde tutulmasi karlilikta azalmaya neden olurken, sadece Karliligin géz 6niinde bulundurularak,
diistik seviyede likidite isletmelerin faaliyetlerini devam ettirmede sorunlar yasamasina neden olmaktadir. Bu
baglamda isletmelerin karlilik ve risk arasinda yapacaklari tercih benimsedigi agresif ya da tutucu ¢alisma sermayesi

politikasina bagli olarak sekillenecektir.

Tutucu ¢aligma sermayesi politikasini benimseyen isletmeler ¢aligma sermayesine daha yiiksek yatirim yapmakta
bu durum riski azaltmakta ayni1 zamanda karlilikta da azalmanin bir gostergesi olabilmektedir. Diger taraftan agresif
calisma sermayesi politikasini benimseyen isletmeler cari varliklarina daha az kaynak baglamakta ve toplam
yiikiimliliikleri i¢inde kisa vadeli yiikiimliiklerini daha yliksek seviyede tutmaktadir. Bu tiir bir politika ise karlilikta
artisin ve yiksek riskin gostergesi olabilmektedir.

Calismada, isletmelerin ¢alisma sermayesi finansmaninda agresif c¢alisma sermayesi politikasinin tercih
edilmesinin finans teorisinin aksine karlilhig: arttiric1 degil azaltict yonde etkiledigi tespit edilmistir. Isletmelerin
calisma sermayesi yatirminda muhafazakar stratejiye yonelerek karliliklarini arttirdiklari, atilgan stratejiyi
benimseyerek karliliklarini azalttiklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu yoniiyle ¢alisma daha once yapilan gesitli
calismalarmin (Wang, 2002; Jose et al., 1996; Coskun ve K6k, 2011; Shubiri, 2011; Yiicel ve Kurt 2002; Kendirli
ve Konak 2014) sonuglariyla farklilik gésterirken, bazi ¢alismalarin sonuglariyla (Nazir ve Afza, 2009; Sahin, 2011)

benzer sonuglara ulasilmistir.

Isletmelerin muhafazakar yatirrm politikasina yonelerek karliliklarmi arttirdiklart sonucu donen varlik alt
unsurlarindan alacak ve stoklara yapilan yatirimlarin satis yaratarak karliligi arttirmasi seklinde yorumlanabilir.
Agresif finansman politikasinin karlilik iizerindeki negatif etkisinin nedeni, yiiksek riskin kisa vadeli yabanci kaynak

kullaniminmin kaynak maliyetini azaltic1 etkisinin ortadan kaldirmasiyla agiklanabilir.

Calisma, gida isletmelerine ¢alisma sermayesi yonetimi konusunda izleyecekleri finansman ve yatirim stratejileri
noktasinda yol gosterici olmasi sebebiyle uygulamaya ve modele ait degiskenler arasindaki iligkinin, heterojenlik

sinamasinin yapilarak tahmin edilmesinin ise literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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Extensive Summary

The aim of this study is reaseraching the effect of working capital of businesses on the profibility of their strategies
they follow at financing and investment point. The study is maintained specific to 21 food companies which are in
business in working Stock Market Istanbul. The financial statement datas whose independent supervisions of the
quarter periods of 2009-2018 were completed are used. The datas were assesed via the websites of BIST and Public
Illumunation Platform Working Capital Financing Strategy Indicator Short Term Debts / Total Assets
Rate,Investment Strategy Indicator Current Assets / Total Assets Rate; profitability measure as dependent variable
Net Profit / Total Assets Rate are used as explanatory variables. In the study, the relation of exolanatory variables
with the dependent variable is analysed through panel regression model. In the analyses, that the variables are hidhly
related restraints the determination of the real relation between explanatory variables the and dependent variable and
causes devient calculation of the parameter values. Tht’s why; before the analyses are done, whether the explanatory
variables in the model are related or not is tested with the help of Correlation Analysis and Varience Inflation Factor
(VIF) and the results showed that the magnitude of the relation is less than the limit values which are commonly

accepted in the literature and the panel regression analysis is continued by the current variables.

In panel data analsis, the estimations are done mostly without having heterogeneity test and by admitting all the
parameters nonhomogenous or only admitting stable parametre nonhomogenous. But, this situation causes the
parametre values being devient. In this sense, that both stable and slope parameters differ according to units; in other
words, that the heterogeneity is tested is utmost important at the success point of parameter estimations.The
heterogeneity test is done by Swamy’s (1970) S Test. In the panel data anaysis, Cross Sectional Dependence
(correlation between the units) which means that there is a relation between the error terms related to the units in the
model affects the choice of root tests that will be used in the analsis. Besides, the determination of whether the
businesses are affected from each other’s shocks is so important at the point that the results are consistent and reliable.

Breusch- Pagan’s (1980) LM test is used in testing Cross Sectional Dependence

According to S Test result, it’s found out that all the parameters are nonhomogeneous. This finding includes the
information that the effect of the changes happening in working capital financing and investment strategies on asset
profitability show difference between Food Companies. That there is Cross Sectional Dependence in the model
according to the LM test result is determined. So, in the study, estimation methods which are developed aimed at
nonhomogeneous panels and second generation pnel unit root tests considering Cross Sectional Dependence and

being nonhomogeneous are used for healthy and consistent parametre estimations.
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Besides panel data units, that it includes information belonging to time extent causes problems about time series
speacialities. Spurious regression problem is faced just as the same in time series when when studied with not stable
series (unit rooted). So, that the stability of the datas belonging to the series, should be tested by panel unit root tests
in order the relation between variables to affect a real econometric relation. One of the second generation panel unit
root tests, Cross Sectional Extended Panel Unit Root Test (CIPS) which was developed by Im, Pesaran and Shin is
used and it is found out that all the series belonging to all variables are at level; this means at 1(0) stable. All the
diagrams of the variables were observed before the unit root test and a model with a stable but not having a trend is
used as it was seen that series didn’t include a trend for almost none of the firms. Akaike information criterion (AIC)
was used in calculating lag length for each unit and CIPS statistics critic value is determined importance level as
2060 at %5 at critic values table (Pesaran, 2008).

As a result of the analyses, that the slope parameter differs according to the businesses because of the invisable

effects speacial to units and the correlation between units is determined.

Therefore, the usage of Common Correlation Effect Estimator (CCE) produced by Pesaran(2006) who is one of
unilateral nonhomogeneous estimators who take the correlation between units while estimating a reserach model into
consideration is approved. Pesaran classified factors as observable and unobservable factors in the multi factor
residual model that he developed. CCE estimator estimates by the Least Squares Method by extending the modelwith
horizontal section avarage of explanatory and dependent variables in order to remove the different effects of
unobservable common factors on the units. It is considered that unit effect and common factors are exterior and stable
for the estimator. The tests are made by taking %5 significance level into consideration in the model estimation.
According to the results of CCE estimator, the model and all the parameters belonging to the model are statistically
meaningful , that there is %19 negative effect of working capital financing on active profitability and that there is %8
positive effect of working capital investment. Therefore, it is found out that the variable having the most effect on

the dependent variables is working capital financing.

It is determined that preferring aggressive working policy in the working capital financing of businesses has a
decreasing effect but not an increasing effect unlike the finance theory. It is concluded that the businesses increase
their profitability by tendind to conservative strategy while inventing on working capital and decreasing their
profitability bay adopting go getter type strategy. The fact that the businesses increase their profitability by tending
conservative investment policy can be interpreted as that the increasing of profitability by causing sales of
investments on debt of current assets, sub-elements and stocks. The cause of the negative effect of aggressive
financing policy on profitability can be explained bay the removal of the decreasing resource cost effect of short-

term foreign resource usage of high risk.

That this study will be a guide in terms of financing and investment strategies which food companies will
follow about working capital management is expected. Besides, it is found out that non- homogeneous determination
was ignored in parameter estimation studies which were carried out for similar purpose and that the subject relation
was tested with homogeneity hypothesis. In the study, the relation between the variables is estimated as consistent
and aplanatic different from the literature by applying homogeneous testing belonging to the model. It is thought that

this study will contribute by that aspect as well.
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