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Bu ¢alismanin amaci, ¢alisma sermayesi yonetiminin firma performansi iizerindeki etkisini ampirik olarak
incelemektir. Bu dogrultuda BIST Enerji sektoriinde faaliyet gosteren 33 firmamn 20200Q4-2025Q3 ceyreklik
frekanstaki finansal verileri panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistiv. Firmalarmn finansal performansi ROA
ve ROE ile temsil edilmistir. Calisma sermayesi yonetiminin etkisi hem ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman
politikas: gibi genel stratejiler Gzerinden hem de nakit doniisiim siiresi, borg 6deme siiresi, alacak tahsil suresi ve
stok devir slresi gibi calisma sermayesi yonetimi bilesenleri iizerinden ele alinmigtir. Analiz sonuglari, ¢alisma
sermayesi yatrim politikasimin hem aktif karliligi hem de ozsermaye karliligi iizerinde dnemli bir etkisinin
oldugunu ortaya koymustur. Calisma sermayesi yonetimi bilegenlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Calismaya kontrol degiskeni olarak dahil edilen cari oran ve firma biiyiikliigiiniin artmasinin firma
performansint artirdigr goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Firma Performansi, Panel Veri, Enerji, BIST
Jel Kodlari: C01, C23, L25, 013
Abstract

The aim of this study is to empirically examine the effect of working capital management on firm performance.
Accordingly, the quarterly financial data of 33 firms operating in the BIST Energy sector for the period 2020Q4-
2025Q3 were analyzed using panel data analysis. The financial performance of the firms was represented by ROA
and ROE. The impact of working capital management was evaluated both through general strategies such as
working capital investment and financing policies, and through working capital management components such as
cash conversion cycle, payables period, receivables period, and inventory turnover period. The analysis results
revealed that the working capital investment policy has a significant effect on both return on assets and return on
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equity. The coefficients related to the components of working capital management were found to be statistically
insignificant. Additionally, it was observed that increases in the current ratio and firm size, included as control
variables in the study, enhance firm performance.

Keywords: Working Capital, Firm Performance, Panel Data, Energy, BIST
Jel Codes: C01, C23, L25, O13
1.Giris

Giintimiiziin yogun rekabet kosullar1 altinda siirdiiriilebilir bityiime ve uzun vadede basarili olmak
isteyen isgletmeler igin finansal yonetim uygulamalarinin stratejik dnemi giderek artmaktadir. Bu
cercevede calisma sermayesi yonetimi, firmalarin kisa vadeli varlik ve yilikiimliiliiklerini dengeli ve
etkin bir bigcimde planlayarak hem likidite hem de karlilik arasinda optimal bir denge kurmalarini
saglayan temel bir finansal yonetim fonksiyonu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Calisma sermayesinin etkinligi,
isletmelerin nakit akiglarmi saglikli bir sekilde siirdiirebilmeleri, faaliyetlerini kesintiye ugratmadan
yuritebilmeleri, finansal belirsizliklere karsi dayaniklilik gostermeleri ve rekabet avantaji
yaratabilmeleri acisindan kritik bir role sahiptir. Nakit yonetimi, stok seviyelerinin kontrolii, alacaklarin
tahsili ve bor¢ édeme politikalarinin belirlenmesi gibi kararlar, isletmenin finansal performansini ve
karhilik diizeyini dogrudan etkileyen unsurlardir. Isletmelerin finansal performanslar1 genellikle aktif
karliligr (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) ile temsil edilmektedir. ROA, sirketlerin sahip oldugu
varliklarin ne kadar verimli kullanip kullanilmadigini 6lgmektedir. ROA, aktif karliligini ifade
etmektedir. Net Kar/Toplam Aktiflere orami aktif karlilik formiilii olarak ifade edilmektedir. Yiiksek
ROA oranina sahip isletmelerin ellerindeki makineleri ve nakdi yatirimlar: aktif ve verimli bir sekilde
kullandig1 sdylenebilir. Ozsermaye karliligini ifade eden ROE ise ortakliklarm koymus olduklar
sermayenin ne kadar verimli kullanildiginin bir gostergesidir. Yiiksek ROE, hissedarlara yatirim
yaptiklar isletmenin hissedar degerini artiracak sekilde, etkin ve dogru bir strateji ile yonetildigi
konusunda 6nemli bir gdsterge niteligi tasir.

Finans literatiiriinde genel kabul goren yaklasimlardan biri, finans yoneticilerinin temel amacinin
hissedar degerini en iist diizeye ¢ikarmak oldugudur. Hissedar servetindeki artigin ise hisse senedi fiyati
ile dogrudan iliskili oldugu bilinmektedir. Isletme degerinin, gelecekte yaratacag: nakit akislarma dayal
oldugu yoniindeki yaklasim, finansal karar alma siire¢lerinin merkezinde yer almaktadir. Dolayisiyla
finans yoneticilerinin temel sorumluluk alanlarindan biri, firmanin nakit yaratma kapasitesini
guclendirmektir. Nakit yaratma kapasitesi ise esasen iki temel finansal gosterge ile iliskilidir: karlilik ve
likidite. Uzun vadeli yatirim kararlari, sermaye yapisina iliskin tercihler ve sermaye biitcelemesi
faaliyetleri bu dogrultuda 6nemli bir rol oynamakla birlikte, kisa vadeli finansal yonetim, 6zellikle de
isletme sermayesi politikalarinin belirlenmesi, firmanin siirdiiriilebilirligi agisindan ayn1 derecede 6nem
tasimaktadir. Isletme sermayesi politikalari, cari varliklar ile cari borglarin yonetimini kapsamakta olup,
bu iki unsur arasindaki fark net isletme sermayesi olarak tanimlanmaktadir (Y1lmaz, 2015, s. 439).

Isletme sermayesi, isletmenin kisa vadeli finansal yapisin1 ve faaliyet performansini yansitan; mal,
hizmet ve nakit akimlar ile siirekli yenilenen dinamik bir sermaye tiiriidiir. Dongiisel nitelik tagimasi,
farkli i¢ ve dig faktorlerden etkilenmesi ve kisa siirede degisim gosterebilmesi isletme sermayesinin
temel Ozellikleri olarak kabul edilmektedir. Sektdrel dzellikler de isletme sermayesi gereksiniminin
diizeyini ve degiskenligini onemli olgiide belirlemektedir. Ornegin konaklama isletmeleri, talep
dalgalanmalarina ve ekonomik kosullardaki ani degisimlere hizli tepki veren bir yapiya sahip
olduklarindan, igletme sermayesi ihtiyaglart da benzer sekilde yiiksek duyarhilik gostermektedir (Erding,
2008, s. 229).

Bu calisma, BIST Enerji endeksinde islem géren 33 firmanin 2020Q4-2025Q3 dénemleri arasindaki
finansal verilerinden yararlanarak c¢alisma sermayesi yOnetiminin firmalarin finansal performansi
iizerindeki etkisini incelemektedir. Calisma genel hatlarryla iki boliimden olusmaktadir. ilk bdliimde
konuyla ilgili daha 6nceki caligmalardan olusan literatiir taramasi1 sunulmus, ikinci kisimda ise uygulama
boliimiine gegilerek calismanin analizi gergeklestirilerek sonuglar yorumlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Anton ve Nucu, (2021), 2007-2016 yillarinda Polonya Borsasinda bulunan 719 sirketin caligma
karliliklar1 ile sermayesi yonetimi arasindaki olasi iliskiyi Sabit Etkiler ve PCSE tahmincileri ile analiz
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etmislerdir. Bagimli degisken olarak ROA’nin kullanildig1 ¢alismada, bagimsiz degiskenler ¢aligma
sermayesi rasyosu, kaldirag orani, nakit oran, satislarin biiyiime hizi ve firma biyiikliigiidiir. Raporlanan
sonugclara gore, calisma sermayesi degiskeni ile firma karlilig1 degiskenlerinin aralarinda ters U seklinde
dogrusal olmayan iliski gdzlemlenmistir. Diger yandan firma karliligi ile satiglarin biiylime hiz1 ve nakit
oran arasinda pozitif, kaldira¢ oraniyla ise negatif yonlil iligkiler raporlanmistir.

Ayricay, Kilig ve Giiner (2021), 2013-2019 doneminde BIST sanayi endeksinde yer alan 28 firmanin
caligma sermayesi ve finansmani ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Aktif ve 6zsermaye
karlilig1 degiskenlerinin bagimli degisken oldugu regresyon analizinin raporlanan bulgularina gore,
caligma sermayesi yatirim degiskeni ve finansman politikalari degiskeniyle ROA degiskeninin
iliskilerinin pozitif yonll oldugu gorilmektedir. ROE’nin bagimli degisken oldugu modelde ise ¢alisma
sermayesi yatirim politikasi ile pozitif anlamli yonde iligki bulunurken, ¢alisma sermayesi finansman
politikasina ait istatistiki olarak anlamli olmayan sonuclar elde edilmistir. Kaldirag oraninin artmasinin
ise firma karliligin1 olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Pakistan Menkul kiymetler borsasinda islem goren 50 sirketten olusan bir 6rneklem iizerinde firma
performansi ile galisma sermayesinin etkilesimini 2005-2014 doénemi i¢in aragtiran Bagh vd. (2016),
yaptiklari coklu regresyon analizinde, stok devir hizi, ortalama 6deme suresi ve nakit dongtisuniin ROA
ile ters yonli anlamli iliskiye sahip oldugunu, ancak ortalama tahsilat siiresinin ise ROA iizerinde pozitif
yonde ve anlamli bir iligkinin oldugunu raporlamislardir.

Solano ve Teruel (2007), Ispanya’daki KOBI’lerin galisma sermayesi yonetimlerinin, karlilikla olan
iligkisini 1996-2002 donemi i¢in analiz etmislerdir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢aligmanin
sonuglari, alacak tahsil siiresi degiskeni ve stok tutma siiresi degiskenleri ile s6z konusu firmalarin
karliliklar arasinda negatif yonli iligkilerin varligini ortaya koymustur.

2003-2018 yillarinda BIST’te islem goren 16 c¢imento fiiretim isletmesinin calisma sermayesi
yonetiminin sirket performansi tizerindeki etkisi Canak¢ioglu ve Ersan (2020) tarafindan panel veri
analiziyle incelenmistir. Calisma bulgularindan, firma karliligi (ROA, ROE) iizerinde nakit doniisiim
siiresi degiskeninin anlaml1 bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Ote yandan alacak devir hiz1 ve borglarin
devir hizinin artmasinin firma karliligini artirdig: tespit edilirken, stok devir hizinin artmasinin firma
karliligini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

COVID-19 donemi ve dncesinde Avrupa'daki otomotiv endiistrisinde igletme sermayesi yonetiminin
firmalarin karlilig1 tizerindeki etkisini sabit etkili panel veri analizi yontemiyle inceleyen Demiraj vd.
(2022) tarafindan yapilan calismanin sonuglari, pandemi donemi ve Oncesi i¢in ¢aligma sermayesi
yonetimi degiskenleri ile ROA arasinda 6nemli 6l¢iide ters yonlii iligkiler oldugunu gdstermektedir.

Erbul ve Ozdemir (2021), BIST yildiz endeksinde islem gdren 44 sanayi isletmesinin ¢aligma sermayesi
politikalarinin igletme karliligina olan etkisini 2007-2016 dénemi i¢in incelemislerdir. Bagimli degisken
olarak, ROA, ROE, Ekonomik rantabilite, PD/DD, Tobin’s Q performans gostergeleri kullanilmustir.
Yontemi Panel veri analizi ¢alismada raporlanan bulgulara goére, isletmelerin karlilig tizerinde, ¢caligma
sermayesi yatirim politikalariin pozitif, calisma sermayesi finansman politikalarinin ise negatif etkisi
vardir.

Aksoy (2013), Borsa istanbul (BIST) ’te islem gdren 146 imalat firmasmin 2003 - 2012 yillarna ait
verilerini kullanarak, firmalarin finansal performansi iizerinde isletme sermayesi yonetiminin etkisi olup
olmadigini panel veri analiz yontemiyle analiz etmistir. ROA ve Tobin’s Q degiskenlerinin bagimli
degisken olarak kullanildigi ¢alismadan elde edilen sonuglar gostermektedir ki, , her iki performans
gostergesi lizerinde alacak doniisiim siiresinin negatif, cari oranin ise pozitif etkisi vardir. Stok doniligiim
siresi degiskeni ile Tobin’s Q performans gostergesi arasinda ters yonde iligkilerin oldugu
raporlanmustir.

Sharma ve Kumar (2011), Hindistan borsasinda 2000-2008 yillar1 arasinda islem goren 263 finansal
olmayan igletme verilerinden hareketle, isletme sermayesi unsurlarinin firma karliligina etkisini ¢oklu
regresyon analiziyle arastirmiglardir. Calismanin analiz sonuglari, NDS degiskeni ile ADS ve karlilik
ile pozitif, stok dontisiim stiresi degiskeniyle bor¢ doniisiim siiresi arasinda ise negatif yonli iliski
oldugunu gostermektedir.

Pakistan’da faaliyet g0steren 32 firmadan olugan bir 6rneklem iizerinde, ¢calisma sermayesi yonetiminin
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firma performansina etkisinin 2006-2010 donemi verileri kullanilarak analiz eden Sadiamajeed vd.
(2012), gerceklestirdikleri korelasyon ve regresyon analizlerinin sonuglarina gore, firma performansi
degiskeni ile nakde doniisiim siiresi degiskeni, alacak doniisiim siiresi degiskeni ve stok doniisiim siiresi
degiskeni arasinda ters yonlii anlamli iliskiler tespit etmislerdir.

BIST’te 1991-2005 doneminde islem géren 74 firmadan olusan drneklem iizerinde firma karlihig: ile
caligma sermayesi politikalar1 arasindaki iliskiyi dinamik panel veri analizi kullanarak Coskun ve Kok
(2011)’iin gergeklestirdikleri ¢calismanin bulgularina gore, ROA ile nakit doniis siiresi, alacak tahsil
stiresi ve stok devir siiresi arasinda negatif yonli, bor¢ 6deme siiresi ile pozitif yonlii iligkiler
saptanmuistir.

Hameer vd. (2021), Malezya’da faaliyet gosteren 40 imalat sirketinin 2009 — 2018 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak gerceklestirdikleri analizlerinde ROA degiskenini bagimli, stok devir siiresi, alacak
tahsil siiresi, bor¢ 0deme siiresi degiskenlerini bagimsiz degiskenler olarak kullanmiglardir. Firma
biiyilikliigli ve satis biiyiimesi degiskenlerinin kontrol degiskeni olarak kullanildig1 analizin yontemi en
kiigiik kareler olarak belirlenmistir. Analiz sonuglarina goére, stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresinde
yasanacak artiglarin firma performansini olumsuz etkiledigi raporlanmstir.

Kisakiirek vd. (2018), Tiirkiye’de 1999 — 2015 yillar1 arasinda se¢ilmis sektorlerin bilango verilerinden
faydalanarak ¢aligma sermayesi yonetiminin firma performansi iizerindeki olas1 etkilerini aragtirmak
amaciyla panel veri analiz yontemini kullandiklar1 ¢aligmalarinda bagimli degisken olarak ROA ve
ROE’nin kullanildig1 ¢aligmanin raporlanan sonuglara gore, ¢alisma sermayesi yonetimi degiskeni
briit kar marj1 degiskeni arasinda ters yonlii anlamli iliskinin var oldugu goriiliirken, ROA degiskeninin
kullanildig1 modellerde ise anlamli sonuglara rastlanmamuigtir.

Deelof (2003) yilinda gergeklestirmis oldugu ¢alismada, 1992 — 1996 yillar1 arasinda Belgika’da faaliyet
gosteren 1009 biiylik ve finansal olmayan firmanin ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karliligi
iizerinde etkisini incelemiglerdir. Caligmanin yontemi panel veri analizi olarak belirlenmistir.
Caligmanin raporlanan sonuglarina gore, Alacak tahsil stiresi ve stok devir siiresinin hem ROA hem de
ROE degiskenleri lizerinde negatif ve anlaml bir etkisi oldugu, bor¢ ddeme siiresi degiskenine iligkin
olarak daha uzun 6deme siiresine sahip firmalarda karliligin pozitif etkilendigi goriilmektedir. Nakit
doniistim dongiisiine iligskin anlamli sonuglar bulunamamustir.

Makori ve Jagongo (2013), Kenya’da gerceklestirdikleri calismada Nairobi Securities Exchange (NSE)
listesindeki iiretim ve ingaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin calisma sermayesi yonetimleri ve
finansal performanslar1 arasindaki olasi iligkiyi tespit etmeye caligmiglardir. Calismanin yontemi
Siradan en kiigiik kareler yontemi olarak belirlenmistir. Caligmanin sonuglarina gére Nakit doniisiim
stiresi ve alacak tahsil siiresi degiskenleri ile ROA degiskeni arasinda ters yonlii anlamli iliski oldugu
raporlanmistir. Stokta kalma siiresi ve bor¢ ddeme siiresinde yasanan degiskenlerin firma performansini
artirdigi, firma biiytikliigii finansal kaldirag ve cari oran gibi kontrol degiskenlerinin de karlilig1 pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir.

Tentime (2016), 2004 — 2013 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren 176 imalat sanayi sirketinin
verilerini kullanarak ¢alisma sermayesinin firma performansi iizerindeki etkilerini incelemistir. Siradan
en kiigiik kareler yontemi kullanilarak gergeklestirilen aragtirmada ROA ile Tobin Q bagimli degisken
olarak kullanilmigtir. ROA’nin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde ¢calisma sermayesi yatirim
politikasi ile karlilik arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu bulgusu raporlanirken, ¢aligma sermayesi
finansman politikasi ile anlamli olmayan iligkiler tespit edilmistir. Bagimli degiskenin Tobin Q oldugu
modelde ¢aligma sermayesi yatirim politikasi ile firma performansinin pozitif iliskili oldugu bulgusu
raporlanmistir. Calisma sermayesi finansman politikasi ile firma performansi arasinda ise negatif yonlii
anlamli iligki oldugu goriilmektedir.

Edi ve Saad (2010), halka acik olarak faaliyet gosteren 172 Malezyali sirketin 2003 — 2007 yillar
arasindaki verileri kullanarak gergeklestirdikleri ¢alismada calisma sermayesi politikalarinin firma
karlihig1 tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calismanin yontemi siradan en kigik kareler olarak
belirlenmistir. Bagimli degiskenlerin ROA ve Tobin Q oldugu ¢aligmanin raporlanan bulgularina gore
karlilik gostergelerinin ¢alisma sermayesi yatirim politikasi ile pozitif anlaml iliskide oldugu
gOrtlmektedir.
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Sahin (2011), Borsa istanbul (BIST)’da 2005 — 2010 yillar1 arasinda hisseleri islem goren 140 imalat
firmasiin verilerinden faydalanarak gerceklestirmis olduklari ¢alismada panel veri analiz yontemini
kullanmigtir. Calismanin bagimli degiskenleri ROA, ROE, Tobin Q olarak secilmistir. Calismada
raporlanan sonuglara gore, tim bagimli degisken modellerinde ¢alisma sermayesi yatirim politikasi
degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriiliirken, ¢alisma sermayesi
finansman politikas: degiskenine ait katsay1 ise negatif ve anlamli bulunmustur.

Afza ve Nazir (2008), Karachi borsasinda islem gérmekte olan 263 adet sirketin 1998 — 2003 yillari
arasindaki verilerinden faydalanarak yapmis olduklar1 calismada calisma sermayesi yatirim ve
finansman politikas1 degigskeninin firma karhilig1 tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Calismanin
yontemi siradan en kiicuk kareler yontemidir. Raporlanan sonuglara gére hem ROA hem de ROE’nin
muhafazakar ¢alisma sermayesi degiskeni ile aralarinda pozitif ve anlamli iligski oldugu raporlanirken,
saldirgan ¢alisma sermayesi degiskeni ile aralarinda ters yonlii bir iligkinin var oldugu goériilmektedir.

Akbulut, (2011), BIST Imalat Sektorii'nde islem goren 127 imalat sirketinin 2000 — 2008 yillari
arasindaki verilerini kullanarak yapmis olduklar1 calismanin amaci, ¢alisma sermayesi yonetiminin
firma karliligina etkisinin dl¢iilmesidir. Coklu regresyon analizi yontemi kullanilarak gergeklestirilen
analizin sonuglarina gore ¢aligma sermayesi yonetimi ile firma karliliklar1 arasinda anlamli bir sonug
belirlenememistir.

Bu caligmada; incelenen literatiirden farkli olarak bilesen bazli degiskenlerin anlamsiz bulunmasi, enerji
sektoriinlin sermaye yogun yapist ve uzun nakit dongiileri ile iliskilendirilebilir. Diger bir ifadeyle,
sektoriin sabit maliyetlerinin yiiksekligi ve yapilan yatirimlarin faaliyet dongiisiine uzun vadede
yansimasl, bilesen bazli degiskenlerin agiklayiciligini azaltarak istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar
ortaya ¢ikmasina yol agmis olabilir.

3. Uygulama
3.1. Cahsmanin Amaci ve Onemi

Caligma sermayesi ile firma performansi iizerine yapilan ampirik caligmalar, ¢alisma sermayesi
yonetiminde alinacak kararlarin ve uygulanacak politikalarin, ¢alisma sermayesinin firmanin finansal
performansi ve degeri tizerinde etkili oldugunu ve ¢alisma sermayesinin etkin yonetilmesinin firmalarin
stirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet gosterebilmesi adina oldukga dnem arz ettigini ortaya koymustur.
Dolayisiyla firmanin finansal performansi iizerinde ¢aligma sermayesi yonetiminin etkisinin detayl1 bir
sekilde analiz edilerek gerekli aksiyonlarin alinmasi ve uygulanacak politikalarin dogru bir strateji ile
belirlenmesi gerekmektedir. Bu noktadan hareketle bu ¢alismanin amaci, BIST enerji sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal performansi {izerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisini
ampirik olarak incelemektir.

Firmalarin ¢caligma sermayesi yonetimini konu alan ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde, baz1
caligmalarda ¢alisma sermayesi yonetimi bilesenleri (alacak tahsil surresi, bor¢ 6deme siiresi, stok devir
stiresi, nakit doniisim dongiisii) baz1 ¢aligsmalarda ise ¢alisma sermayesi politikalari (muhafazakar,
saldirgan) kullanilarak calisma sermayesi yoOnetiminin firmalarin kérhliklar1 iizerindeki etkisinin
incelendigi goriilmektedir. Bu ¢alisma, hem galisma sermayesi yonetimi bilesenleri hem de ¢alisma
sermayesi yonetimi politikalar1 tizerinden bu etkiyi incelemektedir. Ayrica, ulusal literatiirde ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karlilik iliskisi birgok sektor 6zelinde incelenmesine ragmen enerji firmalar
iizerine yapilan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla bu ¢alisma, enerji sektorii 6zelinde soz
konusu iligkiyi arastirmakta ve ilgili literatiire katki sunmay1 amaglamaktadir.

3.2. Cahsmamn Veri Seti ve Kisitlar

Panel veri analizi ile yapilan ¢aligma, BIST Enerji sektdriinde faaliyet gosteren 33 firmanin 2020Q4-
2025Q3 donemlerini kapsayan c¢eyreklik frekanstaki finansal verilerinden yararlanarak c¢alisma
sermayesi yonetiminin firmalarin performansi {izerindeki etkisini incelemektedir. Firma dlzeyinde
toplanan finansal veriler dengesiz panel (unbalanced panel) 6zelligi tasimaktadir. Sirketlere ait tim
finansal veriler FINNET Stockeys’den temin edilmistir. Analiz déneminin baslangici, endekste yer alan
firmalarin verilerinden ortak bir veri seti olusturmak amaciyla 2020Q4 olarak belirlenmistir.
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Tablo 1: Cahsmada Yer Alan Enerji Sirketleri

Sira Sirket Kodu Sirket Ismi

1 A1YEN Al YENILENEBILIR ENERJI URETIM
2 AHGAZ AHLATCI DOGALGAZ

3 AKENR AKENERIJI

4 AKFYE AKFEN YENILENEBILIR ENERJI
5 AKSEN AKSA ENERJI

6 AKSUE AKSU ENERJI

7 ALFAS ALFA SOLAR ENERIJI

8 ARASE DOGU ARAS ENERIJI

9 AYDEM AYDEM ENERIJI

10 AYEN AYEN ENERIJI

11 BIOEN BIOTREND CEVRE VE ENERIJI
12 CANTE CAN2 TERMIK

13 CATES CATES ELEKTRIK

14 CONSE CONSUS ENERJI

15 CWENE CW ENERJI

16 ENDAE ENDA ENERJi HOLDING

17 ENERY ENERYA ENERJI

18 ENJSA ENERJISA ENERJI

19 ESEN ESENBOGA ELEKTRIK

20 GWIND GALATA WIND ENERIJI

21 HUNER HUN YENILENEBILIR ENERIJI
22 IZENR [ZDEMIR ENERJI

23 LYDYE LYDIA YESIL ENERJI

24 MAGEN MARGUN ENERIJI

25 MOGAN MOGAN ENERJI

26 NATEN NATUREL ENERJi

27 NTGAZ NATURELGAZ

28 ODAS ODAS ELEKTRIK

29 PAMEL PAMEL ELEKTRIK

30 SMRTG SMART GUNES ENERJi TEKNOLOJILERI
31 TATEN TATLIPINAR ENERJi URETIM
32 ZEDUR ZEDUR ENERJI

33 ZOREN ZORLU ENERJI

Calisma kapsaminda analize dahil edilen firmalarin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de
gosterilmektedir. Tablo 2’ ye goére bagimh degiskenlerden ROA’nin ortalamasinin %5, standart
sapmasinin %16 oldugu, ROE’nin ise ortalamasinin %10.7, standart sapmasinin %42 oldugu
gorilmektedir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama Std. Sapma | Minimum Maximum
ROA 588 0.05 0.16 -0.983 0.77
ROE 574 0.107 0.419 -2.815 2.613
CSYP 588 0.238 0.212 0.011 0.929
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CSFP 588 0.228 0.217 0.003 3.148
BOS 720 120.5 136.954 3.001 380.208
ATS 720 127.78 149.993 2.3 416.98
SDS 720 66.969 66.8 0.17 159.63
NDS 720 67.392 107.306 -211.9 255.28
SIZE 594 20.159 2.235 12.72 25.33
Cco 588 1.452 2.519 0.08 33.55
FK 588 0.485 0.246 0.02 3.32

Not: Degiskenlerden bazilarina ait eksik verilerin bulunmasi paneli dengesiz hale getirmektedir.
Bununla birlikte sabit etkili panel veri modeli, dengesiz panel veri yapilari olmasi halinde de tutarh
tahminler saglamaktadir (Wooldridge, 2002). Analizde eksik go6zlemler, ilgili dénem—birim
kombinasyonlariin diglanmasi yoluyla ele alinmis ve bu durum modelin uygulanabilirligini ortadan
kaldirmamustir.

3.3. Ekonometrik Model

Calismada, ilgili literatiirde daha dnceden yapilan ¢alismalardan hareketle, firma performansi tizerinde
calisma sermayesi yoOnetiminin etkisini incelemek amaciyla olusturulan modeller asagida
gosterilmektedir.

ROA model1  Performans;, = By + B1GSYP;y + B,CSFP; + B3NDS; + B4SIZE; + B5CO; + BoFKiy + pi + 6, + €5
ROA model 2 Performans;; = Bo + B1GCSYP;. + Bo,CSFP; + B3BOS;. + BuSIZE; + BsCO;e + BoFKie + 1y + 0, + €;¢
ROA model 3 Performans;; = By + B1CSYP;y + BoCSFP; + B3ATS; + B4SIZE; + BsCOy + BoFKie + pi + 0 + €
ROA model 4 Performans; = By + B1CSYP;y + BoCSFP; + B3SDS;y + B4SIZE; + BsCO; + BeFKie + i + 0, + €3¢
ROE model 1 Performans;; = By + B1CSYP; + B2CSFPy + B3NDS; + BuSIZE; + B5CO; + BeFKi + p; + 0, + €4
ROE model 2 Performans;; = fo + B1CSYPy + BoCSFPy + BsBOS, + BuSIZE; + BsCOy + BeFKir + 1 + 0, + €
ROE model 3 Performans;; = fo + B1CSYPi + BoCSFPy + BsATSi + BoSIZE; + BsCOi + BeFKie + 1y + 6, + €41
ROE model 4 Performans;, = fo + B1CSYPir + BoCSFPy + BsSDSi + PaSIZE;, + BsCOy + BsFKie + 1 + 0, + it

Performans;;: ROA ve ROE agisindan firma performans dl¢iitiinii
Bo: Sabit terimi,

w;: Firmalara 6zgu gozlenemeyen etkileri,

0,: Firmalara gore degismeyen zaman etkilerini,

€;;. Hata terimini ifade etmektedir.

Modelde kullanilan performans olgiitleri, caligma sermayesi yonetimine iliskin degiskenler ve kontrol
degiskenleri Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Caliymada Yer Alan Degiskenler

Degiskenler Notasyon | Tanimlama

Bagimh Degiskenler

Aktif Karlilig ROA Net Kar/Toplam Varliklar
Ozsermaye Karlihig ROE Net Kar/Ozsermaye

Cahsma Sermayesi
Yonetimine Iliskin

Degiskenler

Caligma Sermayesi Yatirim CSYP Donen Varliklar/Toplam Varliklar

Politikas1

Caligma Sermayesi Finansman | CSFP Kisa Vadeli Yukiumlultkler/Toplam Varliklar
Politikas1

Nakit Doniigiim Siiresi NDS (Alacak Tahsil Suresi + Stok Devir Siiresi) — Borg
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Odeme Siiresi
Borg Odeme Siiresi BOS (Ortalama Ticari Borglar x 365) / Satilan mallar
maliyeti
Alacak Tahsil Siresi ATS (Ticari Alacaklar x 365) / Satiglar
Stok Devir Siresi SDS ( Ortalama Stoklar x 365) / Satilan mallar maliyeti
Firmaya Ozgu Kontrol
Degiskenleri
Firma Biyiikliigi SIZE Satiglarin Dogal Logaritmasi
Cari Oran CO Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yikumllikler
Finansal Kaldirag FK (KV.Y.+U.V.Y.)/Toplam Varliklar

3.4. Calismanin Bulgular1 ve Yorumlanmasi

Model tahminlerine gegmeden 6nce modelde kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olup olmadiginin test edilmesi analiz sonuglarinin tutarliligi agisindan énemlidir. Modelde
yer alan degiskenlere iliskin ¢oklu dogrusal baglant1 sinamasinda korelasyon (Spearman) ve varyans
bilyiitme faktorii (VIF) analizinden yararlanilmistir. Korelasyon analizine iliskin sonuglar Tablo 4, VIF
analizine iligskin sonuclar ise Tablo 5’te sunulmustur. Korelasyon analizi sonuglarina bakildiginda,
bagimsiz degiskenler arasinda dnemli derecede iliskiler oldugu goériilmektedir. Tablo 4 incelendiginde,
aralarinda yiiksek korelasyon olan degiskenlerin ATS ve BOS (0.92) ile NDS ve ATS (0.85) oldugu
gorilmektedir. Gujarati ve Porter (2009)’e gore degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
0.80°den biiyiik olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun varligina isaret etmektedir. Bu durumdan
hareketle aralarinda 0.80’den daha yiiksek korelasyona sahip olan degiskenler ayni modelde
kullanilmamistir. Diger taraftan tablo 5’te sunulan VIF analizi sonuglaria bakildiginda degiskenlere ait
VIF degerlerinin 6.130 ile 1.230 arasinda degistigi goriilmektedir. Gujarati (2003)’e gbre VIF degerinin
10’u agsmast durumunda goklu dogrusal baglanti sorunu s6z konusu olmaktadir. VIF analizinden elde
edilen bulgular degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantiya yol acacak seviyede bir iligski olmadigina
isaret etmektedir.

Tablo 4: Korelasyon Analizi

Variables | (1) (2 (3) 4 (5) (6) U] (8) 9 (10) (11)
()ROA | 1.000
(2)ROE__| 0.819* | 1.000
(3)CSYP | 0.121* | 0.161* | 1.000
(4) CSFP_| -0.168* | 0.014 | 0.628* | 1.000
(5)BOS__ | 0.015 0.034 | -0.062 | 0.014 1.000
(6)ATS | 0.043 0.125* | -0.045 | -0.029 | 0.924* | 1.000
(7)SDS__ | -0.052 | -0.005 | 0.011 | -0.037 | 0.566* | 0.579* | 1.000
(8)NDS__ | -0.066 | 0.047 | 0.226* | 0.126* | 0.670 | 0.852* | 0.616* | 1.000
(9)SIZE__ | 0.087* | 0.094* | 0.143* | 0.194* | -0.109* | -0.087* | -0.318* | -0.035 | 1.000
(100CO__ | 0.173* | 0.089* | 0.185* | -0.171* | -0.137* | -0.074 | 0.097* | 0.074 -0.108* | 1.000
(1) FK___| -0.242* | -0.073 | 0.261* | 0.743* | 0.063 -0.103* | -0.051 | -0.122* | 0.116* | -0.273* | 1.000
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5: VIF Analizi

ROA ROE
Degiskenler VIF UVIF VIF LVIF
CSFP 5.580 0.179 6.130 0.163
ATS 4.140 0.241 4.170 0.240
BOS 3.830 0.261 3.860 0.259
CSYP 3.750 0.266 3.850 0.259
NDS 3.360 0.298 3.370 0.297
FK 2.220 0.451 2.470 0.405
CO 1.470 0.682 1.480 0.676
SDS 1.250 0.802 1.240 0.807
SIZE 1.230 0.812 1.230 0.810
MEAN VIF 2.980 3.090
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Yapilacak model tahminlerinin sapmasiz ve tutarli sonuglar vermesi, degiskenlere ait serilerin
duraganliklariyla yakindan iligkilidir. Bununla birlikte duraganlik smnamasindan 6nce degiskenler
bazinda yatay kesit bagimliligi olup olmadiginin tespit edilmesi yapilacak duraganlik testi (Birinci/
Ikinci nesil birim k&k testleri) agisindan 6nemlidir. Bu nedenle ¢alismada, dncelikle degiskenler arasinda
kesitsel bagimlilik testi uygulanmisg sonrasinda ise bu testin sonuglarina uygun olarak duraganlik
sinamasi ger¢eklestirilmistir.

Literatirde birim (N) ve zaman (T) boyutlart dikkate alinarak degiskenler bazinda gesitli yatay kesit
bagimlilig: testleri gelistirilmistir. Bu caligmada, yatay kesit bagimliligi sinamasinda N (33)>T(20)
durumu g6z 6niine alinarak Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testinden yararlanilmisgtir.

Tablo 6: Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimlihigi Testi (Pesaran CD Testi)

Degisken CD-istatistigi p-degeri
ROA 18.11 0.000
ROE 16.82 0.000
CSYP 24.49 0.000
CSFP 18.34 0.000
BOS 31.99 0.000
ATS 23.53 0.000
SDS 31.44 0.000
NDS 11.21 0.000
Co 3.35 0.001
FK 44.46 0.000

Not: Hy hipotezi “yatay kesit bagimlilig1 bulunmamaktadir” seklinde kurulmaktadir.

Tablo 6’da verilen Pesaran CD testi sonucunda tlim degiskenler i¢in (p< 0.05) H, reddedilmis ve yatay
kesit bagimliliginin varlig1 tespit edilmistir. Bu baglamda, duraganlik analizinde kesitler arasi
bagimlilig1 gdzeten ikinci nesil birim kok testlerinin uygulanmasi zorunlu hale gelmektedir.

Tablo 7: Pesaran (2007) CADF ikinci Nesil Birim Kok Testi

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degisken CADF- istatistigi CADF- istatistigi
ROA -3.926*** 0.072
(0.000) (0.529)
D.ROA -14.373*** -12.001***
(0.000) (0.000)
ROE -4.325 *** -1.365 *
(0.000) (0.086)
CSYP -1.798*** -3.633 ***
(0.006) (0.000)
CSFP -3.973 *** -3.296***
(0.000) (0.000)
BOS -5.856 *** -5.408 ***
(0.000) (0.000)
ADS -0.721 -0.556
(0.235) (0.289)
D.ADS -7.791 *** -6.582 ***
(0.000) (0.000)
SDS 2.194 1.697
(0.986) (0.955)
D.SDS -3.952 *** -2.614 ***
(0.000) (0.004)
NDS -2.983*** -1.348*
(0.001) (0.089)
Cco -0.176 1.004
(0.430) (0.842)
D.CO -13.227*** -10.678***
(0.000) (0.000)
FK -5.182*** -2.233***
(0.000) (0.013)
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Not: D simgesi duraganligi saglamak i¢in degiskenin birinci farkinin alindigini gostermektedir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Duraganlik testi i¢in H, hipotezi “Seri duragan
degildir” seklinde kurulmaktadir, “***” “**> ye “*” gimgeleri sirasiyla %1 ve %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Veri setindeki zaman boyutunun (T=20)
siirli olmasi nedeniyle, serbestlik derecesini korumak ve modelin asir1 parametrelesmesini (overfitting)
onlemek amaciyla optimal gecikme sayis1 0 (veya 1) olarak belirlenmistir.

Aragtirmada, dengesiz panel veri setlerinde uygulanabilen, her birim i¢in mevcut gézlemler kullanilarak
tahmin edilen ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF panel birim kok testinden yararlanilmigtir.
Analizler hem yalnizca sabit terim iceren hem de sabit ve trend bilesenlerini kapsayan model
spesifikasyonlari altinda yiiriitiilmiistiir. 33 firmanim oldugu 6rneklem icin ROE, CSYP, CSFP, BOS,
NDS ve FK degiskenleri seviyede duragan yani I(0) bulunmustur. Bununla birlikte ROA, ADS, SDS ve
CO degigkenlerinin ise birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

4.Cahsmanin Bulgulari
Asagida ROA’ nin bagimli degisken olarak kullanildigi 4 farkli modele ait analiz sonuglar1 verilmistir.

Tablo 8: Sabit Etkili Model Tahmini (ROA)

ROA 1.Model ROA 2. Model ROA 3. Model ROA 4. Model
CSYP 0.1652** 0.1521 0.1556** 0.1511
(0.0813) (0.2194) (0.0764) (0.496)
CSFP -0.0783 -0.0846 -0.0883 -0.0856
(0.2206) (0.2373) (0.2341) (0.717)
NDS -0.0002 _ _ _
(0.0003)
BOS _ -0.0001 _ _
(0.0001)
ATS _ _ 0.0001 _
(0.0004)
SDS _ _ _ -0.0002
(0.0002)
SiZE 0.0262** 0.0255** 0.0266** 0.0253**
(0.0102) (0.012) (0.011) (0.0114)
CO 0.0116*** 0.0118 0.0118** 0.0119
(0.0040) (0.0082) (0.0044) (0.0081)
FK -0.1238 -0.1107 -0.1157 -0.1111
(0.1231) (0.785) (0.1354) (0.0807)
SABIT -0.4303** -0.4096 -0.4358** -0.3992
(0.2044) (0.2584) (0.2045) (0.2457)
Hausman 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Wooldridge 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Modified Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
CD 0.1617 0.0770 0.1429 0.0859
F test 0.000 0.000 0.000 0.0000
R? 0.14 0.138 0.138 0.14
N 33 33 33 33

Not: Katsayilarin altinda verilen parantez i¢i degerler, direngli (robust) standart hatalar1 géstermektedir.
Hausman testi i¢in kurulan sifir hipotezi, birim etkilerin modelde yer alan bagimsiz degiskenlerle iliskili
olmadigini varsaymaktadir. Bu test sonucuna gore sifir hipotezi reddedilerek sabit etkili tahmincinin
tutarli oldugu tespit edilmistir. Wooldridge testinin sifir hipotezi, modelde birinci dereceden
otokorelasyonun bulunmadigidir. Modified Wald testinde sifir hipotezi, hata terimlerinin varyansinin
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sabit (homoskedastik) oldugunu belirtir. CD testinde ise sifir hipotezi, yatay kesit bagimliliginin
olmadigidir. Ayrica F testinin sifir hipotezi, modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlamli
olmadigini ifade eder. Tabloda Hausman, Wooldridge, Modified Wald, CD ve Wald testlerine iligkin
olasilik (p-degerleri) raporlanmigtir. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Tablo 8 incelendiginde, modelin bir biitiin olarak anlamliligini test eden F testi sonuglari, kurulan tiim
modellerin anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, 1 ve 3 numaral
modellerin tahmininden elde edilen bulgularin birbirini destekler nitelikte oldugu goériilmektedir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda, ¢alisma sermayesi yatirim politikas1 (CSYP) ile aktif karliligi (ROA)
arasinda olumlu yonlii ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligi ortaya
konulmustur. CSYP degiskenine ait bu sonuglar, Afza ve Nazir (2008), Edi ve Saad (2010), Sahin (2011)
ve Tentime (2016)’in sonuglariyla ortiismektedir. Calisma sermayesi yonetiminde saldirgan politikay1
temsilen modele dahil edilen ¢alisma sermayesi finansman politikas1 (CSFP) degiskeni ile aktif karlilig:
arasinda ise negatif yonlii fakat istatistiki olarak anlamli olmayan iligkiler saptanmigtir. Diger taraftan,
calisma sermayesi yonetiminin bilesenleri olan (NDS), (BOS), (ATS) ve (SDS) degiskenlerine ait
anlamli sonuglar elde edilememistir. Akbulut (2011) ve Kisakiirek (2018) de yapmis olduklar
caligmalarinda benzer sonuclara ulagmislardir. Firma diizeyinde kontrol degiskenlerine ait sonuglar
incelendiginde ise firma biiyiikliigiiniin (SIZE) ve cari oranin (CO) artmasinin firma karliligim artirdigi
sonucuna ulagilmigtir. Diger bir kontrol degiskeni olan finansal kaldira¢ (FK) degiskenine ait anlamli
sonuglar elde edilememistir. 2 ve 4 numarali modellerde ise yalnizca firma biiylikligii degiskenine ait
katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 9: Sabit Etkili Model Tahmini (ROE)

ROE 1. Model ROE 2. Model ROE 3. Model ROE 4. Model
CSYP 0.7248 0.7696 0.7475%** 0.778
(0.4393) (0.4446) (0.2635) (0.452)
CSFP -0.5264 -0.4596 -0.5279 -0.4629
(0.7074) (0.733) (0.738) (0.7294)
NDS 0.0009 _ _ _
(0.001)
BOS _ -0.0001 _ _
(0.0003)
ATS _ _ 0.0013 _
(0.0012)
SDS _ _ _ 0.0002
(0.0001)
SiZE 0.056* 0.054* 0.064** 0.0559*
(0.0309) (0.0309) (0.0254) (0.0295)
Co 0.0148 0.0134 0.0137** 0.0132
(0.0127) (0.0119) (0.0054) (0.0121)
FK -0.3092 -0.3724 -0.3712 -0.3815
(0.2148) (0.2274) (0.4081) (0.2348)
SABIT -0.8661 -0.8375 -1.0594** -0.8904
(0.5828) (0.5818) (0.5147) (0.5576)
Hausman 0.0013 0.0152 0.0286 0.0127
Wooldridge 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
Modified Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
CD 0.0529 0.0621 0.2971 0.0902
F test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R? 0.122 0.112 0.131 0.112
N 33 33 33 33
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Not: Katsayilarin altinda verilen parantez i¢i degerler, direngli (robust) standart hatalar1 gostermektedir.
Hausman testi i¢in kurulan sifir hipotezi, birim etkilerin modelde yer alan bagimsiz degiskenlerle iliskili
olmadigini varsaymaktadir. Bu test sonucuna gore sifir hipotezi reddedilerek sabit etkili tahmincinin
tutarli oldugu tespit edilmistir. Wooldridge testinin sifir hipotezi, modelde birinci dereceden
otokorelasyonun bulunmadigidir. Modified Wald testinde sifir hipotezi, hata terimlerinin varyansinin
sabit (homoskedastik) oldugunu belirtir. CD testinde ise sifir hipotezi, yatay kesit bagimliliginin
olmadigidir. Ayrica F testinin sifir hipotezi, modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlamli
olmadigimi ifade eder. Tabloda Hausman, Wooldridge, Modified Wald, CD ve Wald testlerine iligkin
olasilik (p-degerleri) raporlanmistir. * p < 0.10, ** p <0.05, *** p <0.01

Tablo 9, bagimli degisken olarak 6zsermaye karliliginin (ROE) kullanildigi dort farkli modele ait analiz
sonuglarini gostermektedir. Bu modellerin bir biitiin olarak anlamliligini test eden F testi sonuglarina
gore kurulan biitlin modeller anlamlidir. Tahmin sonuglarina géz atildiginda 1, 2 ve 4 numaral
modellerde ¢alisma sermayesi degiskenleri ile ROE arasinda istatistiki olarak anlamli olmayan
sonuglarin oldugu goriilmektedir. Bu modellerde yer alan degiskenlerden istatistiki olarak anlamli
katsaytya sahip olan tek degisken firma biiyiikliigii degiskenidir. Ote yandan 3 numarali model
incelendiginde, bagimhi degisken olarak ROA’nin kullanildigi modellerden elde edilen tahminleri
destekler nitelikte sonuglarin bulundugu tespit edilmistir. Calisma sermayesi yatirim politikasinin
Ozsermaye karlilig1 (izerinde pozitif ve istatistiki olarak %21 énem seviyesinde anlamli bir etkisinin
oldugu gozlenmistir. Elde edilen bu sonuc, Edi ve Saad (2010), Erbul ve Ozdemir (2021) ve Ayricay,
Kilig ve Giiner, (2021)’in ¢aligmalarinda bulunan sonucu destekler niteliktedir. Calisma sermayesi
yonetimine ait diger degiskenlere iliskin sonuglar ise istatistiki olarak anlamsizdir. Kontrol degiskenleri
olarak modelde yer alan firma biiytikliigii ve cari oran degiskenleri ile ROE arasinda ise %5 6nem
seviyesinde pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilirken, finansal kaldirag
degiskenine ait katsayi istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.

Sonug ve Degerlendirme

Bu calisma, 2020Q4-2025Q3 donemleri arasinda BIST Enerji endeksinde islem goéren 33 firmanin
finansal performansi {izerinde galigma sermayesi yonetiminin etkisini arastirmak iizere tasarlanmistir.
Caligmada firmalara ait finansal verilerden yararlanarak sekiz farkli panel veri modeli tahmin edilmistir.
Finansal performans oOlgiitii olarak aktif karliligt ve Ozsermaye karliligi kullanilmistir. Calisma
sermayesi yatirim politikasi, ¢calisma sermayesi finansman politikasi, nakit doniisiim siiresi, bor¢ 6deme
slresi, alacak tahsil suresi ve stok devir siiresi ise bagimsiz degiskenlerdir. Ayrica kontrol degiskenleri
olarak firma biiyiikliigii, cari oran ve finansal kaldira¢ degiskenleri de modele dahil edilmistir.

Panel veri analizine dayali bulgular incelendiginde, ¢aligma sermayesi yatirim politikasinin gerek aktif
karlilig1 gerekse 6zsermaye karlilig1 {izerinde olumlu yonde ve istatistiksel agidan anlamli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Hem ROA hem de ROE iizerinde ¢aligma sermayesi yatirim
politikasinin pozitif ve anlamli olmasi, muhafazakar ¢alisma sermayesi yatirim politikasinin firma
performansini destekledigini gostermektedir. Elde edilen katsayilara gore galisma sermayesi yatirim
politikasindaki bir birimlik artis firmalarin ROA’si1 0.16 birim, ROE’sini ise yaklasik 0.75 birim
artirmaktadir. ROA’ya iliskin bu sonuca gore, muhafazakar ¢alisma sermayesi politikasinin, enerji
firmalarinin varlik kullanimi agisindan verimliligini artirdigin1 bununla birlikte bu artigin sinirlt kaldig:
sOylenebilir. Caligma sermayesi yatirim politikasi, 6zellikle hissedarlar agisindan daha tatmin edici ve
belirgin bir performans artis1 saglamaktadir. ROE {izerindeki etkinin ROA’ya kiyasla daha belirgin
olmasi, muhafazakar ¢aligma sermayesi yatirim politikasinin yalmizca operasyonel verimliligi degil,
aynt zamanda sermaye yapisi iizerinden hissedar degerini de giiclendirdigini gostermektedir.
Dolayisiyla donen varliklarin toplam varliklara oranmin yiiksek olmasinin, firmalarin likidite
pozisyonunu gii¢lendirerek, operasyonel kesintileri azalttigi ve hem aktifler hem de 6zsermaye uzerinde
daha yiiksek getiri olanagi sundugu sdylenebilir. Calisma sermayesi finansman politikasi ile performans
Olciitleri arasinda ise istatistiki olarak herhangi bir 6nem seviyesinde anlamli sonuglar elde
edilememistir. Diger taraftan ¢aligma sermayesi yonetimi bilesenleri olan nakit doniisiim dongiisii, borg
Odeme siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi degiskenlerine ait anlamli olmayan sonuglar tespit
edilmistir.

Analiz sonuglar1 kontrol degiskenleri agisindan ele alinacak olursa, satislarin dogal logaritmasini temsil
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eden firma biiyiikliigii ile finansal performans Olgiitleri arasinda pozitif yonlii ve anlamli iligkiler
bulunmustur. Analiz sonuglarinda firma biiytikliigiiniin, aktif karliligi (ROA) pozitif ve anlamli bigimde
etkilediginin goriilmesi, Olgek biiyiikliigliniin firmalarin finansal performansini destekledigini
gostermektedir. Daha biiyiik 6lgekli firmalar, genellikle 6lgek ekonomilerinden, daha gii¢lii pazarlik
giiciinden, daha genis miisteri portfoyliinden ve daha gelismis kaynaklara erisim imkanlarindan
yararlandiklar1 i¢in maliyetlerini daha etkin yo6netebilmekte ve operasyonel verimliliklerini
artirabilmektedir. Ayrica biiyiik firmalar finansman piyasalarina daha diisiik maliyetle erigebilmekte ve
riskleri daha iyi ¢esitlendirebilmektedir.

Calismada cari oran ile aktif karliligi (ROA) arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmasi, firmalarin
likidite diizeylerini artirmalarinin  finansal performans Ttzerinde olumlu bir etki yarattigim
gostermektedir. Bu bulgu, yiliksek cari oranlarin yalnizca kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini
giiclendirmekle kalmayip, ayn1 zamanda isletme faaliyetlerinin daha verimli yiiriitilmesine olanak
tanidigina isaret etmektedir. Ayrica ortaya c¢ikan bu sonug, firmalarin daha ihtiyathh (muhafazakar)
caligma sermayesi politikast benimsemelerinin karliligi olumsuz etkilemedigini, aksine faaliyet
performansini destekleyebilecegini ortaya koymaktadir. Bir diger kontrol degiskeni finansal kaldirag
degiskenine ait katsayilar istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.

Calismanin bulgulari, BIST Enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar agisindan muhafazakar calisma
sermayesi yatirim politikasinin finansal performansi destekleyen bir unsur oldugunu gostermektedir. Bu
dogrultuda firmalarin, toplam varliklarin iginde donen varliklarin paym belirli bir seviyenin altina
diisiirmeyecek sekilde likidite odakli bir bilango yapisini temel almalar1 dnerilmektedir. Ozellikle cari
orani yiksek tutmaya yo6nelik politikalarin, hem operasyonel kesintileri azaltacagi hem de finansal
performans Uzerinde olumlu etkiler yaratacagi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, ¢alisma
sermayesi finansman politikasi ve ydnetim bilesenlerine iliskin degiskenlerin karlilik iizerindeki
etkilerinin sinirli olmasi, firmalarin bu alanlarda agresif uygulamalardan ziyade dengeli ve ihtiyath bir
yaklagimi tercih etmelerinin daha uygun olacagini gostermektedir. Ayrica, 6l¢ek ekonomilerinden
yararlanmayr miimkiin kilan biiyiime stratejilerinin desteklenmesi, enerji firmalarmin finansal
performansini giliglendirecek tamamlayici bir politika araci olarak degerlendirilebilir. BIST Enerji
firmalan tizerine ¢eyreklik finansal veriler tizerinden yapilan bu ¢alisma, yillik frekanstaki verilerle,
farkli tilke ve sektorler iizerine farkli analizler uygulanarak gelistirilebilir.
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Extended Summary.

One of the widely accepted approaches in the finance literature is that the primary objective of financial
managers is to maximize shareholder value. It is well known that increases in shareholder wealth are
directly related to stock prices. The view that firm value is based on the cash flows it is expected to
generate in the future lies at the core of financial decision-making processes. Accordingly, one of the
main responsibilities of financial managers is to strengthen the firm’s cash-generating capacity. Cash-
generating capacity is essentially associated with two fundamental financial indicators: profitability and
liquidity. While long-term investment decisions, capital structure choices, and capital budgeting
activities play a significant role in this regard, short-term financial management particularly the
determination of working capital policies is equally important for the firm’s sustainability. Working
capital policies encompass the management of current assets and current liabilities, and the difference
between these two components is defined as net working capital (Yilmaz, 2015, s. 439).

Working capital is a dynamic type of capital that reflects a firm’s short-term financial structure and
operational performance and is continuously renewed through the flows of goods, services, and cash. Its
cyclical nature, susceptibility to various internal and external factors, and ability to change rapidly are
regarded as the fundamental characteristics of working capital. Sectoral characteristics also significantly
determine the level and volatility of working capital requirements. For instance, hospitality businesses
exhibit high sensitivity in their working capital needs, as they respond quickly to demand fluctuations
and sudden changes in economic conditions (Erding, 2008, s. 229).

Method

This study employs panel data analysis to examine the impact of working capital management on firm
performance by using quarterly financial data covering the period from 2020Q4 to 2025Q3 for 37 firms
operating in the BIST Energy sector. The firm-level financial data constitute an unbalanced panel. All
financial data of the companies were obtained from FINNET Stockeys. The beginning of the analysis
period was set as 2020Q4 in order to construct a common dataset from the available data of the firms
included in the index. Although the sample initially consisted of 37 firms, 4 firms with missing data for
the relevant periods were excluded from the analysis to ensure data continuity and the reliability of the
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analysis. Consequently, the final analysis was conducted with 33 firms.

In this study, based on previous research in the relevant literature, the models developed to examine the
impact of working capital management on firm performance are presented below.

ROA model 1 Performance;, = By + B1CSYP;, + B,CSFPy + BsNDS; + BouSIZE; + BsCOy + BeFKie + 1; + 6, +
€it

ROA model 2 Performance;; = Bo + B1CSYP, + B,CSFP; + B3BOS;, + BuSIZE; + BsCO;e + BeFKie + 1y + 0, + €;¢
ROA model 3  Performance;; = oy + B1CSYP; + PoCSFPy + B3 ATS; + BuSIZE; + B5CO; + BFKie + py + 6, + €
ROA model 4 Performance; = Sy + B1GCSYP; + Bo,CSFPy + B3SDSi + B4SIZE; + B5CO; + BoFKiy + pi + 6, + €5
ROE model 1 Performance;; = By + B1GSYP;; + Lo.CSFP; + PBsNDS;; + BoSIZE;: + BsCO; + BeFKie + w; + 6, + €5
ROE model 2 Performance;; = By + B1CSYP; + B,CSFPe + B3BOS; + B4SIZE; + BsCO;r + BoFKir + 1y + 6, + €;¢
ROE model 3 Performance;; = By + B1CSYP;y + LoCSFEP; + B3 ATS;y + BySIZE;; + BsCO; + PoFKiy + 1 + 64 + €5
ROE model 4 Performance; = By + B1GSYP;y + BoCSFP; + B3SDS;e + B4SIZE; + BsCO;y + BoFKir + ;i + 0 + €51
Findings

The analysis results show that the findings from the predictions of Model 1 and Model 3 support each
other.. Based on the empirical findings, a positive and statistically significant relationship at the 5%
significance level is identified between the working capital investment policy (WCIP) and return on
assets (ROA). Conversely, the working capital financing policy (WCFP), which is included in the model
to represent an aggressive working capital management policy, exhibits a negative but statistically
insignificant relationship with ROA. Furthermore, no statistically significant results are obtained for the
variables (CCC), (ACP), (ITP), and (APP), which represent the components of working capital
management.

Table 9 presents the analysis results of four different models in which return on equity (ROE) is used as
the dependent variable. Examining the estimation results, it is observed that in Models 1, 2, and 4, the
working capital variables do not have statistically significant relationships with ROE. Among the
variables included in these models, the only one with a statistically significant coefficient is firm size.
On the other hand, an examination of Model 3 reveals findings that support the estimations obtained
from the models where ROA was used as the dependent variable. It is observed that the working capital
investment policy has a positive and statistically significant effect on ROE at the 1% significance level.
The results for the other working capital management variables are statistically insignificant.

Results and Conclusion

This study is designed to investigate the impact of working capital management on the financial
performance of 33 firms listed in the BIST Energy Index over the period from 2020Q4 to 2025Q3. Eight
different panel data models were estimated using the firms’ financial data. Return on assets (ROA) and
return on equity (ROE) were used as measures of financial performance. The independent variables
include working capital investment policy, working capital financing policy, cash conversion cycle,
accounts payable period, accounts receivable collection period, and inventory turnover period. In
addition, firm size, current ratio, and financial leverage were included in the models as control variables.

An examination of the findings based on panel data analysis indicates that the working capital
investment policy has a positive and statistically significant effect on both return on assets (ROA) and
return on equity (ROE). The fact that the working capital investment policy is positive and significant
for both ROA and ROE suggests that a conservative working capital investment policy supports firm
performance. A higher ratio of current assets to total assets strengthens a firm’s liquidity position,
reduces operational disruptions, and provides the opportunity for higher returns on both assets and
equity. This finding demonstrates that conservative management of working capital enhances both the
efficient use of resources and shareholder value. No statistically significant results were obtained
between working capital financing policy and the performance measures at any significance level.
Furthermore, the components of working capital management—cash conversion cycle, accounts
payable period, accounts receivable collection period, and inventory turnover period—also yielded
statistically insignificant results.
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The analysis results show that firm size has a positive and significant effect on return on assets (ROA),
indicating that larger scale supports the financial performance of firms. Larger firms can generally
benefit from economies of scale, stronger bargaining power, a broader customer base, and better access
to resources, which enables them to manage costs more efficiently and enhance operational efficiency.

The study finds a positive and significant relationship between the current ratio and return on assets
(ROA), indicating that increasing a firm’s liquidity level has a positive impact on financial performance.
This finding suggests that a higher current ratio not only strengthens the firm’s short-term debt-paying
capacity but also enables more efficient execution of business operations.

The study results indicate that adopting a conservative working capital approach by companies operating
in the BIST Energy sector is likely to be beneficial for their financial performance. The finding that both
the working capital investment policy and an increase in the current ratio positively affect firm
profitability supports this conclusion. Additionally, considering the positive impact of firm size on
profitability, it is important for energy companies to implement appropriate growth strategies to take
advantage of the benefits offered by economies of scale. This study, conducted using quarterly financial
data of BIST energy companies, can be further developed by using annual data and by applying different
analyses across various countries and sectors.
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