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OZGUN ARASTIRMA

Gelismekte Olan Ulkelerde Net isletme Sermayesi Yonetiminin Firma
Karlilig: Uzerine Etkisi: Hiyerarsik Model Yaklasimi

Sema TURAN 1, Riimeysa BILGIN 2

Ozet

Bu arastirmada 2005-2018 yillarinda 39 iilkeden 142727 finans disi sektirde faaliyet gdsteren halka acik firmalardan
olusan genis bir veri seti kullanilarak net isletme sermayesinin firma karliligi tizerindeki etkisi incelenmistir. Kullanilan
panel veri seti lilke, firma ve zaman olmak lizere ii¢ diizeyli hiyerarsik bir yapida diistiniilmiistiir. Bu nedenle gelismekte
olan tilkelerdeki firma karliligi belirleyicileri Hiyerarsik Lineer Model (HLM) yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda firma karliligindaki degiskenligin biiyiik bir kisminin firma ve zaman diizeylerinden kaynaklandigi ortaya
konmustur. Ancak iilke diizeyindeki degiskenligin kiiciik olmast iilkeye 6zgii degiskenligin firma karliligi iizerinde etkisinin
olmadigi seklinde yorumlanmamalidir. Sonug olarak gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin yéneticileri net
isletme sermayesi kararlarint verirken bu kararin firma karliligini dogrudan etkileyecegini dikkate almalidiriar.
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The Effect Of Net Working Capital Management To Profitability In Developing Countries:
Hierarchical Model Approach

Abstract

In this study, the effect of net working capital on firm profitability was investigated by using a large data set which consist
of 142727 publicly traded non-financial firms from 39 countries in 2005-2018. The panel dataset used was considered in a
three-level hierarchical structure: country, firm and time. Therefore, determinants of firm profitability in developing
countries were analyzed using the Hierarchical Linear Model (HLM) approach. As a result of the analysis, it was revealed
that most of the variability in firm profitability originated from firm and time levels. However, small variability at the
country level should not be interpreted as country-specific variability has no effect on firm profitability. Therefore, the
managers of firms operating in developing countries should take into account that their net working capital decisions will
directly affect the firm profitability.
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1. GIRIS

Gilintimiizde degisen ekonomik kosullar ile birlikte artan rekabet ortaminda, firmalar stratejik
kararlarini verirken karlilik, risk ve likidite durumlarini goéz éniinde bulundurmalidirlar (Aydin vd.,
2015; Kindik ve Aslan, 2017). Firmalarin verdikleri yatirim ve finansman kararlar1 sonucunda
katlandiklari riskler karlilig1 yakindan etkilemektedir. Bu nedenle faaliyetlerini siirdiiriirken likidite
ve karllik arasinda denge kurmay1 amaglarlar (Ktgtikaraba, 2012). Alinan stratejik kararlar da risk
ile karlilik arasinda olusturulan dengenin bir sonucudur. (Block ve Hirt, 2005). Yatirimcilar
acgisindan, alinan riski karsilamak icin elde edilecek getirinin sermaye maliyetinden daha fazla olmasi
amaclanir. Getiri ile risk faktorleri gelecekteki firma degerini de etkilemektedir (Akgii¢, 2013). Son
yillarda zorlasan rekabet kosullari, kisa vadeli yatirimlarin firmanin basarisi agisindan hayati éneme
sahip olmasina yol agmistir. Isletme sermayesi yonetimi firma karhligi acisindan da oldukca
onemlidir (Yazdanfar ve Ohman, 2014). Likidite, firmalarin faaliyet siireci icerisinde olusabilecek
aksakliklar sonucunda kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmelerini saglar (Padachi, 2006).
Isletme sermayesi dinamik bir yapiya sahip oldugundan likidite esasina gére s6z konusu varliklara
yapilan yatirim tutar1 ve finanse edilmesi firmalar i¢cin 6nem tasimaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2011).

Isletme sermayesi, firmalarin faaliyetlerini siirdiiriirken bir hesap dénemi icinde likide cevrilebilen
sermayedir (Akgii¢, 2013). Cari varliklarin toplam varliklar icerisindeki pay1 ne olursa olsun, gesitli
isletme sermayesi bilesenlerinin bulunmasi, birbiriyle iliski icinde olmalar1 ve giinliik faaliyetlerdeki
islevleri isletme sermayesi yonetiminde 6nemli bir rol oynamaktadir. Firmalarin bu varliklara fon
baglamasi kaginilmazdir. Cari varliklarin uzun vadeli sermaye tarafindan finanse edilen kismi ise net
isletme sermayesini olusturur. Net isletme sermayesi, firmalarin vadesi gelen yuikiimliliiklerini
karsilayabilme gostergelerindendir (Caballero vd., 2014). Basarili bir net isletme sermayesi yonetimi
yatirim ve finansman kararlarinin dogru alinmasina baghdir. Firmalar, net isletme sermayesi
yoOnetim stratejilerini ne zaman ve ne kadar likite ihtiya¢c duyulacagi ve bu miktarin nasil temin
edilecegi konusundaki tahminlemeler ile belirlerler. Optimum diizeyde net isletme sermayesi
yatirimi yapan firmalar, kaynaklarini uzun vadeli varliklara yatirarak daha yiiksek getiri elde etme
imkanina kavusurlar (Okka, 2010).

Firmalarin net isletme sermayesine yapacaklar1 yatirimlar ve kullanilan fon kaynaklari, gelecekte
beklenen risk ve getiriye gore sekillenir (Martin, 2014). Cari varliklarin finansmaninda tercih edilen
yaklasimlara gore ii¢ alternatif yatirim ve finansman stratejisinden soz edilebilir. ihtiyath (tutuk)
isletme sermayesi stratejisi, cari varliklara yapilan yatirnmin en iist diizeyde oldugu stratejidir.
Likiditesi yliksek firmalarin borglarini 6deyememe riskinin oldukg¢a diisiik olmasi yiiziinden ihtiyath
olarak nitelenen bu strateji daha ¢ok kiiciik 6l¢ekli firmalar tarafindan tercih edilmektedir. Kiigiik
firmalarin sabit varhik yatirimlarin1 kiralayarak sinirlamalari s6z konusuyken, cari varlik
yatirimlarini azaltmak icin alternatifleri yoktur. Bu firmalarin, sermaye piyasasindan fon olusturma
kapasiteleri de diisiik oldugu i¢in daha ¢ok kisa vadeli finansmana agirlik verirler. Dolayisiyla isletme
sermayesi, kiiciik firmalar acisindan daha 6nemlidir (Dagli, 2013). Buna ek olarak, tiim firmalar
enflasyonun arttig1 donemlerde genellikle firmalar daha fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duyarlar
(Aydin vd., 2015). Satislarin istikrarsiz oldugu durumlarda da firmalarin likidite ihtiyaci artar. Boyle
bir ortamda, cari varliklarin toplam varliklara orani ytliksek oldugu bu firmalarda gevsek kredi ve
tahsilat uygulamalarinda artis yasanacaktir. Bu firmalarin net isletme sermayesi finansman
stratejilerinde ise kisa vadeli fon kaynaklarina olduk¢a az basvurulur. Hem sabit varliklarda hem de
cari varliklarin stirekli ve degisken kisimlari i¢in ¢ogunlukla uzun vadeli fon kaynaklar1 kullanilir.
Genellikle sadece cari varliklarin olduk¢a degisken kisimlarina ait gereksinimler icin yalnizca kisa
vadeli bor¢ kaynaklarina basvurulur. Nakit ¢cevrim siiresi uzun olan stratejide faiz giderleri fazlayken
risk ve getirisi de oldukg¢a dustiktir (Akgtg, 2013; Dagli, 2013).
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Cari varliklar ve sabit varliklar arasindaki dengenin saglanmasina 6nem veren diger bir strateji ise
dengeli (vade uyumlu) strateji yaklasimidir. Vade uyumunda, varliklar ile yiikiimliliikleri vadelerine
bagh olarak denklestirmek esastir. Stoklarin finansmaninda kisa vadeli fon kullanan firmalar satis
hacimlerinin yavas olmasi durumunda borglarini 6demekte zorlanirlar. Bu nedenle firmalar devaml
sermaye ile varliklarini karsilamak zorunda kalirlar. Ancak iktisadi varliklarin 6mriiniin tam olarak
bilinememesi nedeniyle bu stratejinin uygulanabilirligi zordur (Korkmaz ve Ceylan, 2011).

Atilgan (atak) stratejisinin uygulandigl firmalarda ise likidite daha sinirli diizeydedir. Nakit ve
menkul kiymetler, ticari alacak ve stoklar daha sinirli oldugundan isletme sermayesi yatirimlari da
daha azdir. S6z konusu varliklara yapilan yatirim azaldikc¢a etkinlik arttigindan dolay1 nakde ¢cevrim
siiresi kisalir. Siki kredi ve tahsilat uygulandigindan ticari alacak ve stoklara yapilan yatirim nispeten
daha azdir. Bu nedenle firmalarin bulundurma maliyetiyle birlikte giderleri de azalacaktir (Kayahan,
2014). Firmalar kisa vadeli fon kaynaklari ile cari varliklarin sabit kisminin bir bélimiinii esnek
sekillerde finanse edebilirler. Kisa vadeli fon kaynaklar1 uzun vadeli kaynaklara gore daha esnektir.
Bu firmalarda faiz giderleri daha diistiktiir. Kisa vadeli fonlamada firmalar borg¢larini geri 6demede
veya yenilemede gereksinim duydugu kaynaklar igin yliksek bir faiz 6demek zorunda kalmazlar.
Sabit varliklarda kisa vadeli fon kaynaklar1 kullanildiginda finansal risk de artacaktir. Nakde
dontisme stiresi kisa oldugundan beklenen getirisi de daha fazladir (Korkmaz ve Ceylan, 2011).

Net isletme sermayesi yatirimlarinda alinan kararlarda firmalar kendileri i¢cin en uygun yapiy1
olusturmaya calisirlar. S6z konusu varliklarin toplam varlik icerisindeki orani ne olursa olsun, bu
varliklarin c¢esitlendirilmesinin ve birbirleriyle iliskili olmasinin firma karlilig1 icin olduk¢a 6nemli
oldugu disiiniilmektedir. (Akgiig, 2013).

Bu calisma, gelismekte olan iilkelerde net isletme sermayesinin firma karlihg ile iligkili olup
olmadigini sorusuna cevap aramaktadir. 2005-2018 dénemleri arasinda 39 gelismekte olan lilkeden
142727 adet firmanin karliliklarini etkileyen iilkeye ve firmaya 6zgii faktorler Hiyerarsik Lineer
Model (HLM) yaklasimi kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonucunda net isletme sermayesi
yonetiminin firma karlilig1 iizerinde etkili oldugu bulgulanmstir.

Calisma bes béliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde net isletme sermayesi ve firma karlihg iliskisi
ile ilgili literatiirde yer alan calismalardan bahsedilmistir. Ugiincii béliimde ¢alismada kullanilan veri
seti ve uygulanan ekonometrik metot detayl olarak agiklanmistir. Dérdiincii béliimde ise analiz
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Calisma 5. ve son b6liim olan sonug ve tartisma
boliimii ile sonlandirilmistir.

2. LITERATUR

Kurumsal finans alaninda net isletme sermayesi ilgili bir bir¢cok teorik ve ampirik ¢alisma yapilmis
ve oldukca zengin bir literatiir ortaya ¢ikmistir (Wang, 2002; Afza ve Nazir, 2008; Caballero vd., 2014;
Raheman vd., 2010; Panigrahi, 2013; Yazdanfar ve Ohman, 2014). Bu calismalar incelendiginde net
calisma sermayesinin firma karliligina etkisi, sermaye harcamalari ile iliskisi, belirleyicileri ve likidite
ile karlilik arasindaki dengeleme siirecindeki rolii literatiirde en ¢ok arastirilan konular olarak éne
cikmaktadir (Prasad vd., 2019). Baz1 ¢alismalarda, tedarik maliyetini disiirmek, girdi fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsi korunma saglamak ve stokta liriin kalmamasinin neden oldugu satis kaybini en
aza indirmek icin daha fazla stok tutmanin isletme sermayesine daha fazla yatirim yapilmasina neden
oldugu gézlemlenmistir (Cakir, 2013; Sahin, 2011; Korkmaz ve Karaca, 2014; Dogan ve Elitas, 2014;
Demireli vd., 2014; Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012). Bunlarin yan sira firmalar satislar1 ve boylece
karhilig1 artirarak firma biiylimesinin saglanmasini amagclarlar. Firma karlihigi ve net isletme
sermayesi iliskisini inceleyen c¢alismalarda etkin bir net isletme sermayesi yonetimi ile karliligin
artacagi ortaya konmustur (Coskun ve Kok, 2011; Aygiin, 2012; Akbulut, 2011; Aytiirk ve Yanik,
2015; Aktas vd., 2015; ngallk ve Aytekin, 2017; Padachi, 2006).
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Belgika 6rneginde net isletme sermayesi ve karhlik iliskisini inceleyen Deloof (2003) nakit ¢evrim
siiresi ile firma karliligi arasinda ters yonlii bir iliski bulgulamistir. Bu sonuglara gore, 6zellikle alacak
tahsil siiresinin ve stokta kalma siiresinin optimal bir dilizeye indirilmesi firma karliligin
arttirmaktadir. Wang (2002) calismasinda Japonya ve Tayvan'daki firmalar i¢in likidite yonetimi ile
kurumsal karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Genel olarak, bulgular atilgan net isletme sermayesi
yonetiminin isletme performansini artirdigin1 géstermektedir. Afza ve Nazir (2008) 1998-2003
doénemi icin Karaci Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet gosteren halka acik firmalarin atilgan
isletme sermayesi politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Firmalarin karlilik 6l¢iimleri ile
isletme sermayesi yatirimlarinin atilgan isletme sermayesi derecesi ve finansman politikalari
arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Caballero vd. (2014), finans sektorii disindaki ingiliz firmalarinin ¢alisma sermayesi yonetimi ile
firma karlihig1 arasindaki iligkisini arastirmiglardir. Arastirmanin sonucuna gore calisma sermayesi
ile firma karlilig1 arasinda kuvvetli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu iliskinin basarili bir sekilde
yonetilmesi maliyetleri ve getiriyi dengeleyen, firma degerini maksimize eden optimal bir ¢alisma
sermayesi ile mimkiin olmaktadir. Finansal kisitlamalarin oldugu firmalarda optimal c¢alisma
sermayesinin seviyesi daha diisiik olarak gozlemlenmistir. Bhatia ve Srivastava (2016)
calismalarinda, isletme sermayesi yonetimi ile Hindistan'daki ila¢ sirketlerinin karhhg1 arasindaki
temel iliskiyi incelemislerdir. Etkin isletme sermayesi yonetimi ile firmalarin karlihg: ve likidite
pozisyonunu giliclendirebilecegi, bdylece firmanin piyasa degerini artacagi artiracagi
gozlemlenmistir.

Raheman vd. (2010), Pakistan'daki firmalarin isletme sermayesi yonetiminin firma performansi
lizerindeki etkisini analiz etmeyi amacglamistir. Pakistan'daki firmalarin ihtiyath isletme sermayesi
yonetimi politikasini izledikleri ve firmalarin tahsilat ve 6deme politikalarini yogunlastirmalari ve
gelistirmeleri gerektigi sonucuna ulasilmistir. Yine Pakistan’da Raheman ve Nasr (2007) tarafindan
yapilan bir calismada isletme sermayesi yonetimi degiskenleri ile firma karhilhig1 arasinda gii¢lii bir
negatif iliski oldugunu goriilmiistiir. Bulgulara gore nakit doniisiim dongiisii arttikca firmanin
karhlhiginin azalmasina yol agacaktir. Bu nedenle, yoneticiler nakit doniisiim déngiistinii olabilecek
en diislik seviyeye diistirerek hissedarlar i¢in pozitif bir deger olusturabilecektir. Bu ¢alismalar,
Pakistan gibi gelismekte olan bir pazarda isletme sermayesi yonetimi politikalarinin daha iyi
anlasilmasina katkida bulunmustur.

Panigrahi (2013), negatif isletme sermayesi ve karlilig1 tizerindeki etkisi konusunu arastirmistir.
Negatif isletme sermayesi iflas tehlikesi gibi algilanmaktadir. Ancak bu ¢alismada, piyasada iyi bir
imaja ve alacakllariyla iyi bir iliskiye sahip olan firmalarin negatif isletme sermayesinden
faydalanabilecegi ortaya konmustur. Buna ek olarak, isletme sermayesi ile karlilik arasinda pozitif
bir iliski olsa da, bu durumun her sart altinda gecerli olmadig gézlemlenmistir. Oz ve Giingér (2007),
1992-2005 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB)'nda imalat sektériinde faaliyet
gosteren 68 firmanin isletme sermayesinin risk ve firma karlilig1 tizerinde etkilerini incelemislerdir.
Firmalarin net ticaret siiresini kisaltarak isletme sermayesi etkinligi saglandiginda ve finansman
ihtiyacini azaltabildiklerinde karlarini arttirabilecekleri ortaya konmustur.

Yazdanfar ve Ohman (2014), nakit déniisiim déngiisiiniin 2008-2011 déneminde Isveg kiiciik ve orta
olcekli isletmelerinde (KOBI) karlilik iizerindeki etkisini incelemistir. Sonuglara gére, firmalar nakit
cevrim siirelerini azaltarak ek firma degeri yarattiklarinda, karliliklar1 da artmaktadir. Altaf ve Shah
(2017), Hindistan'da, finans dis1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin isletme sermayesi yonetimi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonuglari, isletme sermayesi yonetimi
ile firma performansi arasindaki ters U-seklindeki iliskiyi dogrulamaktadir. Bhunia ve Das (2015)'1n
yaptiklar1 calismada etkin isletme sermayesi yonetimi ile firmalarin karlihigini ve likidite
pozisyonunu giliclendirerek firmanin piyasa degerini artirabilecegini bulgulamiglardir.
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Hue, Chen, Ong ve Boon (2017), Malezya'da faaliyet gosteren imalat firmalarinin isletme sermayesi
yatirim ve finansman politikalari ile firmalarin karlihgi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Firmalarin
brit faaliyet gelirinin yatirim politikalarinin atilganlik derecesi ile ters iliskili oldugu, ancak
finansman politikalarinin atilganlik derecesi ile dogrusal yonli bir iliskinin var oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica nakit cevrim dongtisiiniin briit faaliyet geliri ile olumlu bir iligskisinin oldugu
da bulgulanmistir. Daha fazla isletme sermayesi, satis hacmi artan firmalarin ticari alacaklarini tahsil
etme stirelerini kisalttiklarinda karliligi artacaktir. Ancak daha yiiksek isletme sermayesi seviyeleri
finansman gerektirir ve sonug olarak firmalar iflas etme olasiliklarini artiran ek finansman giderleri
ile karsi karsiya kalirlar.

Ponsian vd. (2014), isletme sermayesi yonetiminin firma karhhg tizerindeki etkisini ortaya koymay1
amaclamiglardir. Nakit dontisiim dongiisii arttik¢a, firmanin karlihiginda bir artisa yol acacag ve
yoneticilerin nakit doniisim déngusiinii makul bir seviyeye ytikselterek hissedarlar i¢in pozitif bir
deger yaratabilecekleri saptanmistir.

3. VERI SETI VE EKONOMETRIK METOT
3.1. Veri Seti

Calismanin veri setini olusturmak i¢in Diinya Bankasi tarafindan gelir diizeyi dikkate alinarak yapilan
tilke siniflandirmasina gore orta gelir grubunda yer alan iilkeler belirlenmistir. Gelismekte olan
tilkeler olarak isimlendirilen bu iilkeler arasinda Compustat Global Capital 1Q veri tabaninda
verilerine ulasilabilenler ¢alisma kapsamina dahil edilmistir. Compustat Global Capital IQ diinyanin
farkl tilkelerinde faaliyet gosteren halka acik firmalarin finansal verilerini iceren olduke¢a genis bir
veri bankasidir. Ancak diger kiiresel veri bankalarinda da oldugu gibi bu veri setinde de, gelismekte
olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalara ait veriler gelismis tilke verileri ile kiyaslandiginda olduk¢a
azdir. Firma diizeyinde verilerine ulasilabilen 39 gelismekte olan tilkeden toplam 142727 halka agik
firma calismaya dahil edilmistir. Calismanin periyodu yine ge¢mis yillara ait verilere ulasilamamasi
yuziinden ise 2005-2018 yillar1 olarak belirlenmistir. Compustat Global Capital IQ veri tabanindan
cekilen firmaya 6zgii verilere ek olarak Diinya Bankasi Diinya Gelismislik Gostergeleri veri setinden
alinan tilkeye 6zgii bir dizi degisken de ¢calismada kullanilmistir.

Olusturulan panel veri seti iilkeler, firmalar ve zaman diizeyleri olarak hiyerarsik yapi olarak
distinilmustiir. Bu hiyerarsik yapinin modellenmesi igin li¢ asamali ¢ok diizeyli (hiyerarsik) bir
model kurulmustur. Modelin ilk diizeyini tilkeler olusturmaktadir. Firmalar {iilkelerin icerisine
yuvalanarak ikinci diizeyi, zaman ise firmalarin igerisine yuvalanarak son diizeyi olusturmaktadir.
Calismada bagimh degisken olarak faaliyet karliligi (FVOKTA) degiskeni kullanilmistir. Bu degisken
Esitlik (1)’de verilen formiil kullanilarak hesaplanmistir.

Faiz Vergi Oncesi Karlilik
Toplam Aktifler

Faaliyet Karliligi(FVOKTA) = (1)
FVOKTA, firma varliklarinin faaliyetlerden getiri olusturma kapasitesini gostermektedir. Faiz vergi
oncesi karin toplam aktiflere boliinmesi elde edilen oranda faiz vergi 6ncesi kar, firmalarin briit
karindan operasyonel giderlerinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Bu oran, firmalarin dénemler itibariyle
operasyonel performanslarini 6l¢mek icin kullanilan karlilik oranidir. Firma karhiligi calismalarinda
siklikla kullanilan bu kar hesaplama yontemi sayesinde firmalarin faaliyet karliliklar1 dogru sekilde
Olciilmistir (Kunga - Wen, 2007; Aytiirk ve Yanik, 2015; Wang, 2002)

Bagiml degiskene ait tanimlayici istatistikler Tablo 1'de verilmistir. Calismaya dahil edilen iilkelerin
ortalama faaliyet karhiiklarinin -0.20 ile 0.18 arasinda degistigi goériilmektedir. Orneklem
periyodundaki faaliyet karliliginin ortalamasi ise yaklasik 0.05 olarak hesaplanmistir. Bu deger
calisma kapsamindaki firmalarin ortalama faiz ve vergi 6ncesi karinin(zararinin) toplam aktiflerin
%5’i kadar oldugunu gostermektedir. En yiliksek ortalama faaliyet karliligina sahip iilke 0.18 ile
Zambiya olurken en diisiik oran ise -0.20 ile Filipinler'deki firmalarin ortalamasi olmustur.
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Tiirkiye'nin faaliyet karliligi ortalamasi ise 0.05 oldugu goriilmektedir. Ulkelerin faiz, vergi ve
muhasebe politikalar1 gibi uygulamalar birbirinden farlilik gésterdiginden getiri potansiyelleri de
birbirinden olmaktadir. Filipinler'de faaliyet gdsteren firmalarin faaliyet karhilig1 gostergesinin
standart sapmasi en biiyiikk (10.02) oldugundan en c¢ok degiskenligi bu iilkedeki firmalar
gostermektedir.

Tablo 1: Faaliyet karliliginin tilke bazinda tanimlayici istatistikleri

Ulke Ortalama Standart Sapma Firma Sayisi
Banglades (BGD) 0.09 0.077 1750
Bulgaristan (BGR) 0.05 0.093 611
Brezilya (BRA) 0.019 1.186 3772
Botsvana (BWA) 0.152 0.13 150
Cin (CHN) 0.027 4.605 39106
Kolombiya (COL) 0.072 0.085 446
Ekvador (ECU) 0.172 0.097 29
Gana (GHA) 0.116 0.113 149
Endonezya (IDN) 0.069 0.128 4856
Hindistan (IND) 0.059 0.137 40149
Jamaika (JAM) 0.134 0.195 276
Urdiin (JOR) 0.02 0.109 1452
Kazakistan (KAZ) 0.093 0.119 226
Kenya (KEN) 0.093 0.129 451
Liibnan (LBN) 0.112 0.058 37
Sri Lanka (LKA) 0.07 0.111 2568
Fas (MAR) 0.102 0.088 771
Meksika (MEX) 0.079 0.073 1358
Mauritius (MUS) 0.058 0.082 378
Malezya (MYS) 0.034 0.241 11447
Namibya (NAM) 0.095 0.112 57
Nijerya (NGA) 0.076 0.121 1084
Pakistan (PAK) 0.087 0.115 3782
Peru (PER) 0.105 0.142 1138
Filipinler (PHL) -0.195 10.023 2331
Papua Yeni Gine (PNG) -0.01 0.182 88
Romanya (ROU) 0.031 0.236 1503
Rusya (RUS) 0.072 0.174 3032
Sudan (SDN) 0.04 0.061 14
Sirbistan (SRB) 0.067 0.087 159
Esvatini (SWZ) 0.025 0.06 5
Tayland (THA) 0.06 0.15 6873
Tunus (TUN) 0.068 0.083 521
Tiirkiye (TUR) 0.051 0.11 3730
Ukrayna (UKR) 0.081 0.128 221
Venezuela (VEN) 0.05 0.092 132
Vietnam (VNM) 0.09 0.096 4642
Giiney Afrika (ZAF) 0.083 0.211 3279
Zambiya (ZMB) 0.176 0.198 154
Ortalama/Toplam 0.047 2.739 142727
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Calismaya dahil edilen bagimsiz degiskenler net isletme sermayesi orani (NIS), alacak devir hizi
(ALDH), stok devir hiz1 (SDH), borg¢ devir hizi (BDH), cari oran (CO0), varlik yapis1 (VY), kaldirag
orani (K0), aktif devir mz1 (AKDH), 6z sermaye devir hizi (OZDH) ve firma biiyiikligii (FB)
olmustur. Firma biiytkligi degiskeni disindaki biitiin degiskenler, oran olarak hesaplanmistir.
Firma buytikligi degiskeni hesaplanirken, firmalarin toplam varliklarinin dogal logaritmasi
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlere ait aciklamalar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Bagimsiz degiskenlerin agiklamalari

Net isletme Sermayesi Orani (NiS) (Cari Varliklar — Cari Yukiimliliikler) /(Toplam Aktifler)
Alacak Devir Hizi1 (ALDH) Satislar /Ortalama Ticari Alacaklar

Stok Devir Hiz1 (SDH) Satilan Malin Maliyeti /Ortalama Stoklar

Borg¢ Devir Hiz1 (BDH), Satilan Malin Maliyeti /Ortalama Ticari Borglar

Cari Oran (CO), Cari Varhiklar/Cari Yiukiimliiliikler

Varlik Yapis1 (VY), Sabit Varliklar/Toplam Aktifler

Kaldira¢ Oran1 (KO) Toplam Borg/(Toplam Bor¢ + Oz Sermayenin Piyasa Degeri)
Aktif Devir Hizi1 (AKDH), Satislar / Toplam Aktifler

Oz Sermaye Devir Hizi (OZDH) Satiglar / Oz Sermayenin Piyasa Degeri

Firma Buyukligi (FB) Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi

Veri setinde yer alan firmaya 6zgii degiskenler arastirmaya dahil edilen iilkelerdeki firmalar i¢in her
yll farkli degerler almaktadir. Kullanilan bagimsiz degiskenlerde tilkeden iilkeye ve zamana gore
degiserek deger almaktadirlar. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler ve degiskenler arasindaki korelasyonlar ise sirasi ile Tablo 3 ve Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 3: Bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

Net . 0z

isletme Alac?k Stol.( Bor.(,‘ Cari Varlik Kaldirag Aktff sermaye Firma
Devir Devir Devir Devir . IR
Sermaye Oran  Yapisi Orani Devir  Biiyuklugii

Hiz1 Hiz1 Hiz1 Hiz1
Orani Hiz1
Ortalama 0.003 67.83 310.7 95.14 432 0.331 0.269 0.893 3.277 7.345
Medyan 0.16 9.21 8.18 10.9 1.49 0.3 0.21 0.72 1.34 7.18

Std. Sapma| 33.08 6581 29585 6922 112393 0.229 1.729 1.121 73.809 2.836

N 142727 140988 131219 137150 142662 142727 142727 142727 97503 139782
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Tablo 4: Degiskenler arasindaki korelasyonlar

Net .. Oz
Faaliyet Isletme Alac_ak Sto}f Bor(-; Cari Varhk Kaldirag Aktl.f sermaye Firma
o Devir Devir Devir Devir . et e
Karliligi Sermaye Oran Yapis1 Orani Devir Biiyiikliigii
Hiza Hiza Hiza Hiza
Oranm Hiza

Faaliyet
Karhlhig: 1.00
Net
Isletme 0.20 1.00
Sermaye
Oram
Alacak
Devir Hiz1 0.00 -0.01 1.00
Stok Devir 0.00 0.00 000 1.00
Hiza
Borg Devir | -, oy 000 000 000 1.00
Hiza
Cari Oran -0.01 0.08 0.00 0.00 0.00 1.00
Varlik -0.03 053 000 -001 -001 -0.03 1.00
Yapisi
Kaldirag -0.15 2055 000 -001 000 -0.04 0.29 1.00
Oran
ﬁll‘ztl‘“)e"“ 0.14 002 002 001 002 -001 -0.12 -0.02 100
Oz
sermaye -0.02 -0.03 0.00 0.00 0.01 0.00 -0.01 0.03 0.07 1.00
Devir Hizi
Firma 0.20 016 000 001 000 -0.04 0.05 017 0.18 0.01 1.00
Biiyiikliigii

3.2. Ekonometrik Metot: Hiyerarsik Lineer Model (HLM)

Hiyerarsik bir yapida birimler iginde yer aldigi gruplardan, gruplar da kendilerini olusturan
birimlerden etkilenirler. Birimler ve gruplar arasindaki bu karsilikl etkilesimin analizlerde dikkate
alinmasi gerekir. Birimler ve bu birimlerden olusan gruplar hiyerarsik bir yap1 olusturur. Bu yapinin
analizinde, kullanilan degiskenler grup ve birim degiskenleri olarak farkli diizeylere ayrilabilir
(Toraman vd., 2018). Hiyerarsik bir veri seti yapisi geregi gruplara ayrilmis oldugunda hata
terimlerinin iliskisizligi varsayimi saglanamayabilir. Bu problemi ¢6zmek icin, gruplara ait kukla
degiskenleri kullanilarak genisletilen Ara¢ Degiskenli En Kiiciik Kareler yontemi kullanilabilir. Ancak
grup sayisl fazla oldugunda bu yontem serbestlik derecesinin diismesine neden olmaktadir. Diger bir
yol ise, kukla degiskenler yerine grup etkisini 6lcebilen aciklayici degiskenlerin modele dahil
edilmesidir. Fakat grup etkilerini olcebilen degiskenleri saptamak miimkiin olmayabilir. Grup
etkilerinin dikkate alinmadig1 durumlarda birinci tiir hatanin yapilma olasilig1 artar. Diger bir ifade
ile gruplar arasinda degiskenlik yokken var oldugu kabul edilebilir (Goldstein, 2011).

Hiyerarsik lineer modelleme (HLM) grup diizeylerinin bagimli degiskene etkisinin ve gruplar arasi
degiskenlik ile birlikte incelemesine olanak tanir. Yatay ve zaman kesitlerinin birlesmesi ile olusan
panel veri seti iki asamali ¢ok diizeyli bir model icin uygun bir yapiya sahiptir. Zaman boyutu birinci
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diizeyi, yatay kesitte yer alan birimler ise ikinci diizeyi olusturur. Yatay kesitte yer alan birimlerinde
kendi aralarinda gruplanmasi ile model tli¢ diizeyli bir yapiya donitsiir. Birinci diizeydeki zaman
boyutunu olusturan dénemlerin kronolojik olarak sirali olmasi gerekir. HLM tahmincisinin panel veri
setlerinde kullanilmasinin avantajlarindan biri de bagimli ve bagimsiz degiskenlerde kayip verilerin
olmasina olanak tanimasidir. Ancak veri setindeki dengesizligin rassal olmasi gerekir. Bu modellerin
tahminlerde MAR varsayiminin gecerli olmasi ile en ¢ok olabilirlik (maximum likelihood) metoduyla
tutarhi tahminler yapilabilir (Skrondal ve Rabe-Hesketh, 2008). Hiyerarsik lineer model
yaklasiminda varyans bilesenleri, rassal sabit ve rassal egim modeli olarak {li¢ temel model tahmin
edilebilir.

4. ANALIZ
4.1. Varyans Bilesenleri Modeli

[1k olarak varyans bilesenleri modeli tahmin edilerek ¢coklu yapinin iilke, firma ve zaman diizeylerinin
faaliyet karlilig1 tizerindeki etkisi ayristirllmistir.

FVOKTA;jx = Boojk + €ijk (2)
eijk~N(0,0%)
Modelde FVOKTAi K'inci tilkedeki, j’'inci firmanin i'inci yila ait faaliyet karlilig1 oranidir. Bo,ojk ise

K’inci tlkedeki, j'inci firmanin 6érneklem periyoduna ait faaliyet karliliginin ortalamasini ifade eder.
Rassal hata terimi (eijx) ise zaman diizeyindeki varyansi ifade etmektedir.

FV(")KTAijk = Bo,ojk T €ijk o
Bo,ojk = Bo,ook + Uojk
uojkNN(Ol O-‘L%)

Esitlik (3)'de firma ortalamasi olan Pooj, ikiye ayrilir. o0k K'inci ililkenin ortalamasini, uojk ise
firmalar arasindaki degiskenligi gostermektedir.

FVOKTAijk = Bo,ooktUojk T €ijik ()

Bo,ook = Bo,000 T+ Vook
Voor~N(0,0;)

Ulke ortalamasi (B gox), tiim drneklem ortalamasi (B oo) ile lilkeler arasindaki degiskenligi gosteren
rassal hata terimi (voox) olmak tizere iki kisimdan olusur. U¢ diizeyli varyans bilesenleri modeli ise
kurulan modellerin bilesimi ile elde edilmistir:

FVOKTAijk = Bo,000 + Voo + Uojk + €ijk (5)
eijx~N(0,0%)
Ugj~N(0,07)
Voo ~N(0, 07)

Model varyansinin ne kadarinin gruplar arasindaki varyansdan olustugunu tespit etmek icin Varyans
Pargalama Katsayis1 (VPC) kullanilabilir. Gruplar arasi farklilik olup olmadig tespit etmek icin
asagidaki formul kullanilabilir. Gruplar arasi farklhilik olup olmadig: tespit etmek icin asagidaki
formiil kullanilir (Steele, 2008).

o

2 2
a,tog

VPC =

(6)
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Ilk model olan varyans bilesenleri analizinin sonuglar1 Tablo 5nin birinci béliimiinde verilmistir.
Faaliyet karliligindaki iilkeler arasindaki degiskenlik 0.245, ayni lilkedeki firmalar arasi degiskenlik
ise 22.494 seklinde gézlemlenmistir. Tablonun ikinci b6liimiinde, modelin varyansinin ne kadarinin
diizeyler arasindaki degiskenligini gosteren varyans parcalama katsayilar verilmistir. Faaliyet
karlihigindaki degiskenligin %97.6’s1 zaman diizeyinden, firmaya 6zgii degiskenligin faaliyet karlilig
lizerindeki etkisinin ise %2.4 oldugu tespit edilmistir. Ulkeler arasindaki farklilhktan kaynaklanan
kismi %0.03 olarak hesaplanmistir.

Tablo 5: Faaliyet karlihgindaki degiskenligin varyans bilesenleri analizi

1.B6lim: Katsayilar (Standart Hatalar)

Varyans Bilesenleri Modeli Rassal Sabit Modeli
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
0.25 0.00 0.00 0.00
Ulke Diizeyi
-0.22 0.00 0.00 0.00
22.49 0.00 0.01 0.01
Firma Diizeyi
-26.81 0.00 0.00 0.00
919.45 0.00 0.01 0.01
Zaman Diizeyi
-973.80 0.00 0.00 0.00

2. Boliim: Varyans Parcalama Katsayilar1 (VPC)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Ulke Diizeyi 0.03% 11.72% 7.32% 7.81%
Firma Diizeyi 2.39% 43.40% 43.24% 43.14%
Zaman Diizeyi 97.59% 44.88% 49.44% 49.05%

Not: Katsayilara ait test istatistiklerinin p-degerleri parantez icerisinde verilmistir.

Bu sonuglarina gore, firmalarin faaliyet karliligindaki farklilasmanin biyiik bir kisminin firma ve
zaman diizeylerinden kaynaklandig1 goriilmektedir. Ulke diizeylerindeki degiskenlik ise oldukca
azdir. Ancak faaliyet karlihig1 lizerinde {ilke diizeyinin etkisinin tamamen olmadigini séylenemez.
Model 4’de goriildiigii gibi aciklayici degiskenlerin de eklenmesiyle diizeydeki degisimde artis
olmaktadir. Ulkeye 6zgii aciklayic1 degiskenlerin yer aldig1 Model 4’e baktigimizda iilke diizeyine ait
VPC %7.81 oldugu goriilmektedir. Bu oranlar hiyerarsik bir modelin gerekli oldugunu ortaya
koymaktadir.

4.2, Rassal Sabit Modeli

Faaliyet karlilig1 degiskeninin varyans bilegenleri ayristirildiktan sonra Model 1’e ait denkleme
aciklayici degiskenlerin de eklenmesiyle Esitlik (7)’deki rassal sabit modeli elde edilmistir.

FVC)KTAijk = Booo + Zm=1Bm,000 Lm=1 Xmijk T Uojk T €iji (7)
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Modelde X, ; j, K'inci tilkede faaliyet gosteren j'inci firmanin, m’inci bagimsiz degiskeninin i'inci y1lda
aldig1 degerdir. 3, 990 ise m’inci firmaya ait agiklayic1 degiskenin katsayisidir. Faaliyet karlihigin
etkileyen faktorleri saptamak icin backward iteration yontemi kullanilmistir. Bu yontemde tiim
degiskenlerin icerdigi orijinal veri setinden bagimli degiskeni agiklamayanlar asamali olarak elimine
edilerek en uygun model belirlenmektedir. Rassal sabit modellerinin tahmin sonuglar1 Tablo 6’de yer

almaktadir.

Tablo 6: Rassal sabit terim ile HLM analiz sonuglari

Faaliyet Karliligi
Model 2 Model 3 Model 4
Nis 0.078*** 0.088*** 0.088***
(0.011) (0.012) (0.013)
k% *kkk k%
ALDH 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
SDH 0.000
(0.000)
)%k *kk *kk
BDH 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
co 0.000 0.000%*** 0.000**
(0.000) (0.000) (0.000)
VY 0.028*** 0.035%** 0.033***
(0.005) (0.007) (0.009)
KO -0.049%*** -0.04.8*** -0.049%***
(0.005) (0.006) (0.005)
AKDH 0.006 0.005
(0.005) (0.005)
kK *kk kkk
OZDH 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
FB 0.013*** 0.014*** 0.015%**
(0.003) (0.003) (0.003)
-0.043** -0.056*** -0.055**
Sabit Terim
(0.022) (0.023) (0.024)
Varyans Bilesenleri Modeli
) 0.001 0.001 0.001
Ulke Diizeyi
(0.000) (0.000) (0.000)
0.004 0.007 0.007
Firma Diizeyi
(0.001) (0.003) (0.003)
0.004 0.008 0.008
Zaman Diuizeyi
(0.000) (0.002) (0.002)

Not: Asimptotik standart hatalar katsayilarin altinda parantez igerisinde verilmistir.

diizeyinde istatistiki anlamlilik gostergesidir.
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Tablo 6’de goriildiigl gibi stok devir hizi, cari oran ve aktif devir hizi degiskenleri ile faaliyet karliligi
arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Stok devir hizi degiskeninin modelden 2’den
cikarilmasi ile Model 3 elde edilmistir. Model 3’de goriildiigi gibi stok devir hizinin elimine edilmesi
ile faaliyet karlihig ile bor¢ 6deme giicli gostergesi olan cari oran ile iliskinin anlamli hale geldigi
gorulmektedir. Aktif devir hizi ile faaliyet karlilig1 arasinda anlaml bir iligki gériilmediginden aktif
devir hiz1 degiskeninin Model 3’den c¢ikarilmasi sonucunda Model 4 elde edilmistir.

Son olarak aktif devir hiz1 degiskeninin Model 3’den ¢ikarilmasi sonucunda Model 4 elde edilmistir.
Bu modelde Padachi (2006), Sahin (2011), Korkmaz, Karaca (2014) ve Raheman vd. (2010) bulgulari
ile uyumlu olarak firmalarin net isletme sermayesi orani ile karliligi arasinda pozitif anlamh bir
etkinin oldugu goriilmektedir. Firmalar cari varliklarin1 arttirdiklarinda, yani ihtiyath isletme
sermayesi stratejisi uyguladiklarinda faaliyet karhilifinin da artacagi saptanmistir. Nakit satislarin
haricinde firmalarin en 6nemli para giris kaynaklarindan birisi de alacak devir hizidir. Coskun ve Kok
(2011)’lin calismasinda ifade edildigi gibi alacak devir hizinin yiiksek oldugu firmalarin karliliginin
daha yiiksek oldugu ortaya konmustur. Analiz sonuclarina gére firmalarin bor¢ devir hiz1 arttiginda
faaliyet karlilig1 da artmaktadir. Ancak bu iliskinin ekonomik anlamlilig1 ¢ok diistiktiir. Literatiirdeki
calismalarin ¢ogunda borg devir hizi ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski ortaya gézlemlenmistir
(Oz ve Glngor, 2007; Aygun, 2012; Padachi, 2006).

Firmalarin kaldira¢ orani ile karliliklar1 arasinda beklenildigi gibi negatif bir iliski oldugu
gorilmektedir. Calisma sonucunda diisiik kaldira¢ oranina sahip olan firmalarin faaliyet karliliginin
yiiksek oldugu saptanmistir. Nitekim Cakir, Kiigiikkkaplan (2012), Ozcalik, Aytekin (2017), Korkmaz
ve Karaca (2014) benzer bulgulara ulasmislardir. Daha 6nceki yapilan ¢alismalarla uyumlu olarak
firmalarin biiyiikliigl ile karlhiliklar1 arasinda pozitif anlamli bir etki bulunmustur (Yazdanfar ve
Ohman, 2014; Deloof, 2003).

5. SONUC

Bu calismada, net calisma sermayesinin firma karlilig1 tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Uygulama
asamasinda gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren halka ac¢ik firmalarin net isletme sermayesi
yonetiminin ve firma karlilig: ile iliskisi arastirilmistir. 2005-2018 yillarinda gelismekte olan 39
tilkede faaliyet gosteren 142727 halka acgik firmanin verileri ile net isletme sermayesi yonetiminin
firma karlilig1 lzerindeki etkisi firma, lilke ve zaman diizeyinde HLM yaklasimi kullanilarak
incelenmistir. Analiz sonucunda firma karlihigindaki degiskenligin biiytik bir kisminin firma ve zaman
diizeylerinden kaynaklandigi ortaya konmustur. Ancak tilke diizeyindeki degiskenligin kiiciik olmasi
tilkeye 6zgu degiskenligin firma karlilig1 tizerinde etkisinin olmadig seklinde yorumlanmamalidir.
Modele agiklayic1 degiskenlerin eklenmesi ile ililke diizeyindeki degiskenligin karlilik tizerindeki
etkisinin arttif1 gézlemlenmistir. Sonug olarak zaman ve firma diizeylerindeki degiskenligin karhlik
lizerinde daha c¢ok etkisi oldugu sodylenebilir. Analiz sonuclarina gore firmalar net isletme
sermayelerini arttirdiklarinda faaliyet karliliklarinin da dogrusal olarak artacagi ortaya konmustur.
Ihtiyath net isletme sermayesi stratejisi uygulayan firmalarin faaliyet karlihginin artacag
saptanmistir.

Ayni zamanda alacak devir hizi, cari oran, varlik yapisi, 6z sermaye devir hizi ve firma buytikligi ile
karhlik arasinda pozitif iliski bulunmustur. Cari oran kisa vadeli bor¢ 6deme giicliniin bir
gostergesidir. Bor¢ 6deme giicii arttikca firmalarin faaliyet karliliginin da artacagi séylenebilir. Cari
oranin diisiik oldugu firmalar yeni finansman kaynaklarini bulmakta zorlanirken, bu oranin yiiksek
oldugu firmalarda likiditenin iyi degerlendirilemedigi soylenebilir. Calismada ticari bor¢ devir hizi
ile karhlik arasinda negatif yonli bir iliski beklenirken pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
gozlemlenmistir. Finansal sikinti derecesi diisiik olan firmalarin ticari kredilerin devir hizindaki
artis1 karhlig1 da arttirabilecegi s6ylenebilir. Ancak giderek bor¢ devir hizini arttiran firmalarin uzun
vadede karliliklari olumsuz etkilenecektir.
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Ayrica kaldira¢ oranimi azaltan firmalarin karlarinin arttigl gézlemlenmistir. Ayrica ¢alismanin

sonucunda, stok devir hizi ve aktif devir devir hizi katsayilarinin firma karlihigi tizerinde herhangi bir
etkisi olmadig1 gorilmiistiir.

Sonug¢ olarak, gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarda karliligin, tlkeye o6zgi
etkenlerden ¢ok firma diizeyindeki faktorlerden etkilendigi goriilmiistir. Bu nedenle Kkar
maksimizasyonunu hedefleyen firma yoneticileri bu faktorlerin etkin yonetimine yogunlasmalidir.
Net isletme sermayesinin etkin yonetimi de firma karhilig1 iizerinde etkilidir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Effect Of Net Working Capital Management To Profitability In Developing Countries:
Hierarchical Model Approach

1. Introduction

Short-term investments and their liquidity are vital for successfully managing a firm’s resources
(Yazdanfar & Ohman, 2014). Liquid assets enable companies to satisfy their short-term liabilities
(Padachi, 2006). The liquidity risk, which companies bear due to their investment and financing
decisions, affects profitability closely. The working capital components, their interrelatedness, and
their functions in daily operations play an essential role in liquidity management. The portion of
current assets financed by long-term capital constitutes net working capital. Firms that make correct
net working capital investments may have the opportunity to earn higher returns by investing their
excess resources in long-term assets (Okka, 2010).

This study seeks to answer the question of whether net working capital management is related to
firm profitability in developing countries. Country- and firm-specific factors affecting the profitability
of 142,727 companies from 39 developing countries between 2005 and 2018 were investigated using
the Hierarchical Linear Model (HLM) approach.

2. Data Set and Method

Firm-level data of developing countries that are available in the Compustat Global Capital IQ database
are used in this study. Compustat Global Capital IQ is an extensive database containing financial data
of publicly traded companies operating in different countries. However, as in other global data banks,
companies operating in developing countries are very few in this data set compared to developed
countries. The final data set comprises 142,727 publicly traded companies from 39 developing
countries. The period of the study was determined as 2005-2018 due to the inaccessibility of the data
of the previous years. In addition to company-specific data drawn from the Compustat Global Capital
IQ database, several country-specific variables from the World Bank's World Development Indicators
dataset were also used.

The created panel data set is considered a hierarchical structure regarding countries, companies, and
time levels. A three-stage multi-level (hierarchical) approach is employed to model this hierarchical
structure. The first level of the model is countries. Firms create the second level by nesting inside the
countries, and time forms the last level by nesting within the firms. The operating profitability
variable is used as the dependent variable in the study.

3. Empirical Findings

The findings reveal a significant positive relationship between net working capital and profitability
in developing countries. When firms increase their current assets, their operating profitability will
also increase. Apart from cash sales, one of the most important sources of money entry for companies
is receivable turnover. The companies with a high receivable turnover rate are more profitable.

There is not any significant relationship between the inventory turnover, current ratio, asset
turnover, and operating profitability. When the inventory turnover is excluded from the analysis, the
relationship between operating profitability and the current ratio, a solvency indicator, becomes
significant. There was no meaningful relationship between asset turnover and operating profitability.
According to the analysis results, when the debt turnover rate of the companies increases, the
operating profitability also increases. However, the economic significance of this relationship is very
low. Also, there is a negative relationship between the leverage ratio and profitability. Consistent
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with previous studies, a positive and significant relationship exists between firm size and
profitability (Yazdanfar & Ohman, 2014; Deloof, 2003).

4. Discussion and Conclusion

In this study, the relationship between the net working capital management and the profitability of
publicly traded companies operating in developing countries was investigated. It has been revealed
that a large part of the variability in firm profitability is due to firm- and time-levels. However, the
smallness of the variability at the country level should not be interpreted as the fact that the country-
specific variability does not affect firm profitability. It was observed that the effect of country-level
variability on profitability increased with the addition of more explanatory variables to the model.
As aresult, it can be said that the variability in time and firm levels have more effect on profitability.
When companies increase their net working capital, their operating profitability will increase
linearly.

At the same time, a positive relationship was found between receivables turnover, current ratio, asset
structure, equity turnover, firm size and profitability. The current ratio is an indicator of short-term
solvency. It can be said that as the solvency of debt increases, the operating profitability of the
companies will also increase. Companies with a low current ratio have difficulty finding new
financing resources, while companies with a high current ratio cannot make good use of liquidity. In
the study, while a negative relationship is expected between commercial debt turnover and
profitability, it was observed that there is a positive relationship. The increase in the turnover rate
of commercial loans of companies with a low degree of financial distress can also increase
profitability. However, the long-term profitability of companies that increase their debt turnover rate
will be adversely affected. In addition, the inventory turnover and asset turnover coefficients do not
affect the firm's profitability.

Profitability in companies operating in developing countries is affected by firm-level factors rather
than country-specific factors. Effective management of net working capital also has an impact on firm
profitability. For this reason, company managers aiming at profit maximization should focus on the
effective management of these factors.

367



	1. GİRİŞ
	2. LİTERATÜR
	3. VERİ SETİ VE EKONOMETRİK METOT
	3.1. Veri Seti
	3.2. Ekonometrik Metot: Hiyerarşik Lineer Model (HLM)

	4. ANALİZ
	4.1. Varyans Bileşenleri Modeli
	4.2. Rassal Sabit Modeli

	5. SONUÇ

