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Oz: Calisma sermayesi yénetimi, doénen varliklara yénelik yatirrm ve finansman kararlarini kapsayan
finans yénetiminin en 6nemli konulari arasinda yer almaktadir. Calisma sermayesi, bir isletmenin giinliik
faaliyetlerinin aksamadan yerine getirilmesi ve isletme faaliyetlerinin devamlilik géstermesi bakimindan
isletme yénetiminin 6zellikle de finans yéneticilerinin lizerinde titizlikle ¢alismasi gereken 6nemli bir
alandir. Bu kapsamda isletmelerin kesintisiz bir sekilde faaliyetlerini devam ettirebilmeleri, riski
diisiirerek kdrhiliklarini arttirabilmeleri ve hedeflenen vizyona ulasabilmeleri igin etkin bir ¢alisma
sermayesi ile yonetilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte isletmeler i¢in optimal finanslama
stratejisinin benimsenmesi ve uygulanmasi dénen varliklarin yénetiminde verimliligi ve karlihgi énemli
6lciide etkilemektedir. Bu ¢alismada ¢alisma sermayesi finanslama stratejileri ile firma kdrlhihg
arasindaki iliskinin arastirilmasi hedeflenmistir. Bunun yani sira ¢alisma sermayesi ydnetimini etkileyen
faktérler belirlenmeye calisiimistir. Bu amag dogrultusunda Borsa fstanbul (BIST) imalat sektériinde
faaliyet gésteren isletmelerin 2010-2019 dénemlerine ait finansal verileri ele alinmistir. Calisma verileri
ekonometrik agidan panel veri analizi ile sinanmustir. Calisma sonucunda ulasilan ampirik bulgular analiz
edilmis ve analiz sonucunda, dengeli finanslama stratejisi, ihtiyath finanslama stratejisi ve atilgan
finanslama stratejisini takip eden isletmelerin kdrliliklari (izerinde etkili olan faktérlerin farkhhk
gosterdigi sonucuna ulasiimistir.

The Effect of Working Capital Financing Strategies on Firm
Profitability: An Application on Borsa Istanbul
Manufacturing Firms

Abstract: Working capital management is among the most important issues of financial
management, which includes investment and financing decisions for current assets. Working capital is
an important area that business management, especially financial managers, should work on
meticulously in order to fulfill the daily activities of a business without interruption and to ensure the
continuity of business activities. In this context, it is of great importance for businesses to be managed
with an effective working capital so that they can continue their activities without interruption, increase
their profitability by reducing the risk and reach the targeted vision. However, the adoption and
implementation of the optimal financing strategy for businesses significantly affects the efficiency and
profitability in the management of current assets. In this study, it is aimed to investigate the relationship
between working capital financing strategies and firm profitability. In addition, the factors affecting
working capital management were tried to be determined. For this purpose, the financial data of the
firms traded in the Borsa Istanbul (BIST) Manufacturing sector for the 2010-2019 periods were
obtained. Selected data were tested econometrically with panel data analysis. The empirical findings
obtained as a result of the study were analyzed, and as a result of the analysis, it was concluded that
the factors affecting the profitability of companies following balanced financing strategy, conservative
financing strategy, and aggressive financing strategy affect differently.
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Calisma Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Firma Karliligina Etkisi: Borsa istanbul imalat isletmeleri Uzerine Bir Uygulama

1. Giris

Calisma sermayesi yonetimi, donen varliklarin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin yoénetimini
icermektedir. Calisma sermayesinin verimli bir sekilde yonetilmesi, isletmelerin likidite riskini azaltmasinin
yani sira kisa vadeli yikiumliliklerini karsilayabilme kabiliyetlerini giiclendirmektedir. Isletmeler,
faaliyetlerinin kesintisiz bir sekilde ylrGtilmesi amaciyla galisma sermayesine veya donen varliklara gerekli
olan yatirimi yapmak durumundadirlar. Yogun rekabet ortaminda faaliyet gosteren isletmelerin hizla gelisen
teknolojiye uyum saglayarak, Gretim kapasitesini, girdi kaynaklarini, satiglarini ve karliliklarini arttirabilmeleri,
kiresel olcekte rekabet edebilme olanaklarini kolaylastirsa da burada elde edilecek basari alacak, stok, hazir
degerler, nakit ve nakit benzeri varliklara diger bir ifadeyle galisma sermayesi bilesenlerine yapilacak
yatirnmlardan gecmektedir.

Calisma sermayesi bilesenleri isletme karini 6nemli 6l¢clide etkileyebilmekte ve isletmelerin karlihig
Uzerindeki etkisi farkl yonlerde olabilmektedir. Bu baglamda, ¢alisma sermayesi yatirimlarinin azaltiimasi ile
benimsenecek atilgan bir strateji veya calisma sermayesi yatirimlarinin arttirilarak takip edilmesine karar
verilecek ihtiyath bir strateji icin gerek miktar gerekse tutar agisindan galisma sermayesi bilesenlerinin ideal
diizeylerinin belirlenmesi, isletme karhhig Uzerinde belirleyici bir rol oynamasi agisindan 6nem arz
etmektedir.

Likidite, risk ve karlilk iliskisi Gzerinde calisma sermayesi yonetimi dogrudan bir etkiye sahiptir. Bir
isletmede calisma sermayesine yonelik artan yatirimlar isletmenin likidite yapisini gliclendirmektedir. Ancak,
isletmenin likidite riski diserken isletmenin karliigi da disebilmektedir. Diger yandan azalan calisma
sermayesi ile birlikte likidite glicliniin zayiflamasi ve isletmede nakit sikintisi sorununun meydana gelmesi
riskin ylikselmesine neden olabilmektedir. Ayrica calisma sermayesinin atil kalmamasi isletme karliliginda
artislarin yasanmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla calisma sermayesi yonetimi likidite, risk ve karllik
yonetimini ifade etmektedir ve calisma sermayesi unsurlarinin dengede tutulmasini saglamaya calisan 6nemli
bir alandir (Karagézoglu vd., 2019: 619). Likidite, risk ve karlilik dengesi kapsaminda isletmelerin ¢alisma
sermayesi politikalarina yonelik takip edebilecekleri finanslama stratejileri de farklilik gosterebilmektedir.
Calisma sermayesi yonetiminde baslica lic adet finanslama stratejisi bulunmaktadir. Bunlar; dengeli, ihtiyath
ve atilgan finanslama stratejileridir.

Dengeli finanslama stratejisi, ¢alisma sermayesinin finansmaninda duran varliklarin ve doénen
varliklarin sireklilik gosteren kisminin uzun vadeli kaynaklar ile dénen varliklarin dalgalanma gdsteren
kisimlarinin ise kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilmesini 6ngéren finanslama stratejisidir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008: 211). Bu stratejide, kar ve risk ihtiyatll finanslama stratejisine gore yiiksek, atilgan
finanslama stratejisine gore disliktlir. Dengeli finanslama stratejisinde, karlilik ve likidite riski duslik
dizeylerdedir. Clinkl uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi daha maliyetli oldugundan karhhg: disiriicu bir
etkiye sahiptir. S6z konusu strateji atilgan finanslama stratejisi ile karsilastirildiginda daha az risklidir, fakat
finansman kaynagi maliyetleri daha yliksektir. Bu nedenle karhlik daha disliktiir. Ancak ihtiyath finanslama
stratejisi ile kiyaslandiginda daha risklidir ve finansman kaynagi maliyetleri daha dusiktir. Bu nedenle karhlik
daha yiiksektir (Cercel, 2018: 26). ihtiyatli finanslama stratejisi, duran varliklar ve dénen varliklarin timiiniin
uzun vadeli fonlarla finanse edildigi stratejidir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 273). Bu strateji “duslik kar - dislk
risk” kavrami olarak da adlandirilmaktadir (Paramasivan ve Subramanian, 2009: 162). ihtiyath finanslama
stratejisini uygulayan isletmelerde finans yoneticileri, riski minimum dizeyde tutmayi hedeflemektedir
(Poyraz, 2012: 50). Atilgan finanslama stratejisi ise ¢alisma sermayesinin dalgalanan kismi ile siireklilik
gosteren bir bolimiiniin kisa vadeli kaynaklarla, bir bolimiiniin de uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi
gerektigini 6ne siren yaklasimdir. Ayrica bu stratejide duran varliklarin tamami uzun vadeli kaynaklar ile
finanse edilmektedir (Aydin vd., 2017: 186-187). Calisma sermayesi finanslama stratejileri risk ve getiri
bakimindan degerlendirildiginde atilgan finanslama stratejisi, calisma sermayesi yatirimi ve finansmaninda
en ylksek risk ve getiri oranina, dengeli finanslama stratejisi daha distk risk ve getiri oranina, ihtiyatl
finanslama stratejisi ise en diisuk risk ve getiri oranina sahiptir (Rehn, 2012: 10).

Bu calismada, galisma sermayesini etkileyen faktorlerin tespiti ve bu faktorlerin degisim gosterip
gostermedigi calisma sermayesi finanslama stratejileri ¢ercevesinde belirlenmeye calisiimistir. Calisma
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sermayesi finanslama stratejileri ile isletme karliligi arasindaki iliskinin atilgan finanslama stratejisi, dengeli
finanslama stratejisi ve ihtiyath finanslama stratejisi kapsaminda incelenmesini amaglayan ulusal ve
uluslarararasi finans literatirinde yeterli sayilacak bir calismaya rastlanilmamistir. Konu ile ilintili galismalar
yerli ve yabanci literatirde daha ¢ok ihtiyatl ve atilgan finanslama stratejisi kapsaminda dénen varlk orani
(atilgan yatirim politikasi) ve kisa vadeli kaldirag orani (atilgan finanslama politikasi) degiskenleri cergcevesinde
irdelenmistir (Nazir ve Afza, 2009; Pai ve Kishore, 2014; Rasyid, 2017; Adam vd., 2017). Dolayisiyla her g
finanslama stratejisinin uygulamalarda yer edinmemesinin yani sira bu ¢alismada ele alinan stratejiler,
calismada kullanilan veri araligi, kurulan modeller ve uygulanan yontem literatiirde yer alan diger calismalara
kiyasla farkhlik gostermektedir. Bu nedenle, calismanin sonunda ulasilan ampirik bulgularin ¢alisma
sermayesi yonetimi alanina, finans literatlirine ve gelecekte yapilacak galismalara 6nemli katkilarda
bulunulacagi dislintilmektedir.

Calismada Borsa istanbul (BiST) imalat sektdriinde faaliyet gésteren 147 adet isletmenin yillik finansal
verileri kullaniimistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'na goére imalat sektériindeki isletme sayisi 173’tdr.
Ancak bu galisma, verilerine kesintisiz bir sekilde ulasilan 147 isletme kapsaminda gergeklestirilmistir.
Dolayisiyla imalat isletmelerinin yaklagik %85’i ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada kriz donemlerinin
kapsam disi birakilmasinin yani sira isletmelere ait veri eksikligi ve gbzlem kaybiyla karsilasilmamasi amaciyla
¢alisma déneminin arahg 2010-2019 olarak belirlenmistir. Konu ile ilgili literatlrde sikhkla yillik veriler ile
ampirik analizler yapildigindan bu ¢alismada da yillik finansal verilerin kullanimi tercih edilmistir.

Calismanin geri kalani su sekilde yapilandirilmistir. ikinci bélimde, konu ile iliskili ulusal ve uluslararasi
literatirdeki ¢alismalarin bulgularina yer verilmistir. Calismanin Gglinci boliminde arastirmanin
metodolojisine deginilmistir. Calismanin dérdinct béliminde calisma modellerinin sinanmasi amaciyla
uygulanan panel veri analizi sonuglari raporlanarak degerlendirilmistir. Calismanin son bolimu olan besinci
bolimde ise genel bir degerlendirme yapilarak énerilerde bulunulmustur.

2. Literatiir

Bu baslik altinda galisma sermayesi yonetimi ile karhlk, risk, finansal performans, ¢alisma sermayesi
politikalarinin karlilik ile iliskisi, gaisma sermayesini etkileyen isletmeye 6zgii faktorler, calisma sermayesini
etkileyen makro faktorler vb. konulara iliskin ulusal ve uluslararasi literattirdeki ¢alismalara yer verilmistir.

Deloof (2003), ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi 1992-1996 donemleri igin Belgika’da
faaliyet gosteren 1009 adet isletmenin finansal verileri kapsaminda arastirmistir. Calismada brit faaliyet kari
bagiml degisken; alacak devir siiresi, stok devir siiresi, bor¢ ddeme siiresi, nakit doniisiim siresi, blyuklik,
satislardaki buytme, kaldirag orani ve duran varlik orani ise bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Calisma
verileri regresyon analizi ile incelenmistir. Arastirma sonucunda, karhlik ile alacak devir siresi, stok devir
suresi ve borg 6deme siiresi arasinda negatif ve anlamli bir iliski saptanmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), 2001-2004 donemleri arasinda Atina borsasinda listelenen 131 adet
isletmenin verilerini inceleyerek karhlk ile ¢calisma sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismada brit faaliyet karlihg bagimli degisken; alacak devir siresi, stok devir siiresi, bor¢ 6deme siresi,
finansal kaldirag orani, duran varlik orani, nakit donlisim siresi ve isletme blyuklUgi ve kukla degiskenler
bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Calisma verileri regresyon yontemi ile sinanmistir. Regresyon
analizi sonucunda, brt faaliyet karlihgi ile duran varlik orani ve isletme blytklGgl arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski, briit faaliyet karhligi ile finansal kaldirag orani, nakit dontisiim siiresi ve alacak devir siiresi arasinda
da negatif ve anlaml bir iliskinin oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Nazir ve Afza (2009), Karachi borsasina kayith 204 adet isletmenin 1998-2005 vyillari arasindaki
verilerini inceleyerek atilgan finanslama stratejisinin isletme karhhgi Gzerindeki etkisini arastirmislardir.
Calismada aktif karlihk orani ve Tobin Q degiskeni bagimli degisken; kisa vadeli kaldirag orani (atilgan
finanslama politikasi), dénen varlik orani (atilgan yatirim politikasi) bagimsiz degisken; isletme buyukIugu,
satislardaki biylme, finansal kaldirag ve gayri safi yurtici hasila yillik reel biyiime orani ise kontrol
degiskenleri olarak ele alinmistir. Arastirma verileri regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin
sonunda, aktif karllik orani ve Tobin Q degiskenleri ile donen varlik orani, isletme buyUklGgl ve gayri safi
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yurtici hasila yillik reel biyiime orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Aktif karlihk orani
ile kisa vadeli kaldirag orani arasinda negatif ve anlamli bir iliski, Tobin Q ile kisa vadeli kaldirag orani arasinda
da pozitif ve anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Al-Debi'e (2011), 2001-2010 yillari arasinda Amman borsasinda listelenen 77 adet isletmenin finansal
verilerini kullanarak galisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Calismada bagimli
degisken olarak brut faaliyet kari, bagimsiz degiskenler olarak alacak devir slresi, stok devir siresi, borg
O0deme siiresi ve nakit donusliim siresi kullanilirken kaldirag orani, bliytklik ve gayrisafi yurtici hasiladaki yillik
bliyiime orani kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Verilerin regresyon analizi sonucunda briit faaliyet
kari ile alacak devir siiresi, stok devir siresi, bor¢c 6deme siresi, bliylklik, kaldirag orani ve nakit dénisim
suresi arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Baska bir bulgu olarak, brit faaliyet kari ile
blylklik ve gayrisafi yurtici hasiladaki yillik blylme orani arasinda da pozitif ve anlamh bir iliski oldugu
sonucuna ulasiimigtir.

Onwumere vd. (2012), 2004-2008 donemleri arasinda Nijerya borsasina kayith 28 adet isletmenin
finansal verilerini ¢oklu regresyon yontemiyle sinayarak galisma sermayesi politikalarinin karlilik Gzerindeki
etkisini arastirmislardir. Calismada aktif karliligi bagimli degisken; dénen varlik orani (atilgan yatirim politikasi)
ve kisa vadeli kaldira¢ orani (atilgan finanslama politikasi) bagimsiz degisken; isletme biylklGgu ve kaldirag
orani ise kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonucunda, aktif karlihgi ile dénen varlik
orani (atilgan yatirim politikasi) arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Nobanee ve Haddad (2014), karlilik ile calisma sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi arastirdiklar
calismalarinda, 1990-2014 yillari arasinda Tokyo borsasinda islem goren 2.123 adet isletmenin finansal
verilerini kullanmiglardir. Calismada karlilik 6l¢lsi olarak yatirim getirisi (ROI) orani bagiml degisken; alacak
devir siresi, bor¢ 6deme siresi, stok devir siresi ve nakit donlisim siresi bagimsiz degiskenler olarak ele
alinmis ve calisma verileri regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Arastirmanin sonucunda, tim isletmeler,
kiiclik isletmeler ve hizmet isletmeleri icin alacak devir siresi ile karhilik arasindaki iliskinin negatif ve anlaml
oldugu belirlenmistir. Stok devir siiresinin tim isletmeler, kiiclik isletmeler, orta 6lcekli isletmeler, genel
sanayi isletmeleri, hizmet isletmeleri ve bilgi teknolojisi isletmeleri igin karlilik ile anlamli ve negatif iliskili
oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasindaki negatif ve anlamli iligki sadece
hizmet isletmeleri igin saptanmistir. Ayrica, tiim isletmeler ve orta 6lgekli isletmeler igin nakit doniislim siresi
ile karlihk arasindaki iliskinin negatif ve anlamh oldugu gérilmustdr.

Temtime (2016), 2004-2013 doénemleri arasinda 176 adet ABD’li imalat isletmesinin verilerini
inceleyerek ¢alisma sermayesi yonetimi, calisma sermayesi finanslama stratejileri ve karllik arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Arastirmada brut faaliyet kari, aktif karlilik orani ve Tobin Q degiskeni bagimli degiskenler olarak
belirlenmistir. Calisma sermayesi bilesenleri olarak da alacak devir siiresi, stok devir siiresi, bor¢ 6deme
suresi, nakit doniislim suresi, finansman politikasi ve yatirim politikasi degiskeni kullanilarak t¢ ayri model
olusturulmustur. Modellerin tahmini ise regresyon analizi ile gerceklestirilmistir. Arastirmanin sonucunda
brit faaliyet kari tGzerinde alacak devir siresi, stok devir suresi, bor¢ 6deme siresi, finansman politikasi ve
yatirim politikasi degiskenlerinin anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica aktif karhhg ve Tobin Q
degiskenleri ile yatirim politikasi degiskeni arasinda anlaml bir iliskinin oldugu bulgusuna ulasiimistir.

iltas ve Erdogan (2017), BiST kapsaminda secilen dort sektdre ait 2003-2013 dénemleri arasindaki
finansal verileri analiz ederek calisma sermayesi ihtiyaci tizerinde karliligin etkisini arastirmislardir. Calisma
verilerinin birtakim (uzun ve kisa donemli katsayi tahmini, panel esbitiinlesme vb.) ekonometrik yéntemler
ile sinanmasi sonucunda karhlk ile calisma sermayesi bilesenlerinin ve makro diizeyde ele alinan degiskenler
arasindaki iliskinin kisa ve uzun dénem icin farklilastigi bulgusuna ulasiimistir.

Jakpar vd. (2017), 2007-2011 doénemleri icin g¢alisma sermayesi yonetiminin isletme karliligi
Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Calisma, Malezya borsasina kayith 164 isletmenin finansal verileri
kapsaminda gergeklestirilmistir. Arastirmada bagimh degisken olarak aktif karlihg; bagimsiz degiskenler
olarak da nakit donilisiim siiresi, alacak devir siiresi, stok devir siresi, kaldirag orani ve isletme buylklGgi
kullanilmistir. Calisma verileri panel veri analizi ile sinanmistir. Uygulanan yontem sonucunda sabit etkiler
modelinin uygun oldugu tespit edilmis ve ulasilan bulgular, aktif karlihg: ile alacak devir siresi, isletme
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blylikligu ve stok devir siiresi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski, aktif karliligi ile kaldirag orani arasinda
negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu yéniindedir.

Awais (2017), atilgan ve ihtiyath finanslama stratejisi kapsaminda firma karlihgi Gzerinde ¢alisma
sermayesi yonetiminin etkisini incelemistir. Bu dogrultuda Karachi borsasinda listelenen 45 adet isletmenin
2012-2016 donemleri arasindaki verileri regresyon yontemiyle sinanmistir. Aktif karlihgin bagimli degisken
olarak ele alindigi calismada alacak devir siiresi, stok devir siiresi, bor¢ 6deme sliresi, nakit dénisiim siresi
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Diger yandan isletme buyuklugu, satiglardaki biyiime, likit oran,
finansal kaldirag orani ve kisa vadeli kaldirag orani ise kontrol degiskenleri olarak ele alinmistir. Arastirmanin
sonucunda karlilik ile alacak devir siiresi ve nakit donisiim slresi arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit
edilirken, karlilik ile borg 6deme siiresi arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu saptanmistir.

Panda ve Nanda (2018), calisma sermayesi finansmani ve isletme karhihg arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Calisma, 2000-2016 yillari arasinda Hindistan ekonomisinin alti imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 1.211 adet isletmeden olusan bir 6rneklem lizerinde gergeklestirilmistir. Calisma verileri iki agamali
GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) ile sinanmistir. Calismada karhlik 6l¢list olarak aktif karliligi ele
alinmis, calisma sermayesi unsurlari olarak da biyuklik, bliyime, kaldirag orani, uzun vadeli yatirnmlardaki
degisim ve cari oran degiskenleri kullaniimistir. S6z konusu degiskenler ile olusturulan modellerin analizi
sonucunda, ele alinan farkli sektérlere yonelik ¢calisma sermayesi finansmani ve isletme karlihgr arasindaki
iliskinin farkhlik gésterdigi sonucuna ulasilmistir.

Cercel (2018), isletme karhihg Gzerinde calisma sermayesi yonetiminin etkisini incelemistir. Calisma
32 adet imalat sanayi isletmesinin 2010-2017 donemlerine ait yilik finansal verileri kapsaminda
gerceklestirilmistir. Calismada ele alinan calisma sermayesi bilesenlerinin analizi panel veri analizi ile
incelenmistir. Calisma sonucunda aktif karliligi Gzerinde kaldirac oraninin negatif ve anlamli bir etkisinin, nakit
dontsim siiresinin ise pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Karagozoglu vd. (2019), 102 imalat isletmesinin 2005 - 2017 donemlerine ait finansal verilerini
kullanarak, ¢alisma sermayesi ile finansal performans arasindaki iliskiyi alt sektorler bazinda arastirmislardir.
Galisma modellerinin tahmininde panel veri analizinden faydalanilmistir. Analiz sonucunda ulasilan bulgularin
sektorler kapsaminda farkliik gosterdigi belirlenmis ve alt sektorler ve imalat sanayi genelinde borg/6z
kaynak orani ve cari oranin aktif karliligi ve net kar tizerinde yaygin bir etkisinin oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Alsulayhim (2019), Suudi Arabistan borsasina kayith 67 adet isletmenin 10 yillik verilerini kullanarak,
calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada aktif karlihgi (ROA), 6z
sermaye karhhgi (ROE), briit faaliyet karliigi (GOP) ve kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) bagiml
degiskenler; cari oran, alacak devir siiresi, bor¢ 6deme siresi, stok devir siiresi ve blyliklik degiskenleri ise
bagimsiz degiskenler olarak modellenmistir. Calisma verileri regresyon yontemi ile sinanmis ve analiz
sonucunda aktif karliligi (ROA), brit faaliyet karliigi (GOP) ve kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) ile cari
oran arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Ote yandan hem aktif karlihigi hem de 6z
sermaye karliligi ile alacak devir siiresi ve bor¢ 6deme siliresi arasinda negatif ve anlamh bir iligski tespit
edilmistir.

Hogerle vd. (2020), 2011-2017 donemleri arasinda Almanya’da faaliyet gosteren 115 adet isletmenin
finansal verilerinden faydalanarak calisma sermayesi yonetiminin gelisimini ve karlilik ve hissedar degeri
Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada ROCE (kullanilan sermayenin getirisi) ve MVA (piyasa katma
degeri) bagimh degiskenler olarak kullanilmis; alacak devir siresi, nakit dontsiim siiresi, bor¢ 6deme siresi,
stok devir siresi, kukla degisken, toplam kaldirag orani, buylklik ve blylime degiskenleri bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmistir. Calisma verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Analiz sonucunda ROCE
ile nakit donlstim stresi, alacak devir siiresi, stok devir siiresi ve toplam kaldira¢ orani arasinda negatif ve
anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. ROCE ile biyiklik degiskeni arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
saptanmistir. Diger yandan, MVA ile nakit donlisiim siiresi ve toplam kaldirag orani arasinda negatif ve anlamli
bir iliski oldugu, MVA ile alacak devir siresi, stok devir siresi, bliylklik ve biylime degiskeni arasindaki
iliskinin de anlamsiz oldugu tespitine variimistir.
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Kaya ve Konuk (2020), BIST gida sektoriinde faaliyet gésteren 21 adet isletmenin 10 yillik verileri
kapsaminda atilgan finanslama stratejisinin finansal performansi nasil etkiledigini arastirmislardir. Calismada
finanslama stratejisi olarak kisa vadeli kaldira¢ orani, yatirim stratejisi olarak dénen varlik orani ve karllik
Olclsl olarak da aktif karhihk orani kullanilmistir. Calisma verileri panel veri analizi ile sinanmistir. Calismanin
sonucunda aktif karlihg iizerinde finanslama stratejisinin negatif ve anlamli, yatirim stratejisinin ise pozitif ve
anlamli bir etkisinin oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Canakgcloglu ve Ersan (2020) ise 2003-2018 donemleri icin 16 adet isletmenin finansal verilerini
kullanarak, ¢alisma sermayesi yonetiminin firma performansi lizerinde etkisini arastirmislardir. Calismada ele
alinan makro ve mikro diizeydeki degiskenler panel veri analizi ile sinanmistir. Calismanin sonucunda aktif
karhhgi ve 6z sermaye karliligi Gzerinde anlaml etkisi olan degiskenlerin alacak devir hizi, borg devir hizi, stok
devir hizi, satislardaki bliyiime, kaldira¢ orani, gayrisafi yurtici hasiladaki yillik biylime orani ve reel efektif
doviz kuru oldugu belirlenmistir.

3. Arastirmanin Metodolojisi

Bu calismada, calisma sermayesi finanslama stratejileri ile isletme karlihg arasindaki iliski
arastirilmistir. Ayrica ¢alisma sermayesi finanslama stratejileri icin isletme karliligi Gzerinde etkili olabilecek
degiskenlerin degisim gosterip gostermedigi belirlenmeye calisilmistir. Bu dogrultuda calismanin érneklem
ve veri setini, BIST imalat isletmeleri ve bu isletmelerin 2010-2019 yillarina ait yillik finansal verileri
olusturmaktadir. Orneklem setine alinan isletmelere ait veriler KAP’da yayinlanan bilango (finansal durum
tablosu), gelir tablosu (kar zarar tablosu) ve Finnet borsa veri dagitim sisteminden temin edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler, ulusal ve uluslararasi literatir taramasi yapilarak belirlenmistir.

imalat isletmelerinin calisma sermayesini etkileyen faktérlerin dengeli finanslama stratejisi, ihtiyatli
finanslama stratejisi ve atilgan finanslama stratejisi icin neler oldugu ve bu faktorlerin degisim gosterip
gostermediginin analiz edildigi bu calismada finanslama stratejilerinin ayriminda 6l¢it olarak cari oran degeri
hesaplanmistir. Finanslama stratejilerinin tespitinde kullanilan oranlar arasinda cari oran yer almaktadir
(Altan ve Sekeroglu, 2013: 226; Aydin vd., 2017: 182-188). Calisma sermayesi finanslama stratejilerinden
dengeli finanslama stratejisi, ihtiyath finanslama stratejisi ve atilgan finanslama stratejisi i¢in cari oran
diizeyleri farklilik gosterebilmektedir. Bu calismada, imalat sektériinde faaliyet gésteren isletmeler tarafindan
benimsenen finanslama stratejileri Tablo 1'de gosterilen deger veya deger araliklarina gére belirlenmistir.

Tablo 1. Calisma Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Belirlenme Diizeyleri

Diizey Calisma Sermayesi Finanslama Stratejisi
CariOran22 ihtiyatli Finanslama Stratejisi
1,5<CariOran<2 Dengeli Finanslama Stratejisi
CariOran<1,5 Atilgan Finanslama Stratejisi

3.1. Analiz Yontemi

Calisma verilerinin yatay kesit verisi ve zaman serisi bilesiminden olusmasi nedeniyle BiST imalat
sektoérinde faaliyet gosteren isletmelerin 2010-2019 donemlerine ait yillik finansal verileri panel veri analizi
ile stnanmistir.

3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmada olusturulan dokuz adet hipoteze Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2. Hipotezler

Hipotezler Agiklama

Hy Dengeli finanslama stratejisini uygulayan isletmelerin aktif karliligi ile cari oran
arasinda anlaml bir iligki vardir.

H, Dengeli finanslama stratejisini izleyen igletmelerin 6z sermaye karhhgi ile
doénen varlik orani arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hs Dengeli finanslama stratejisini takip eden isletmelerin hisse basina kari ile
toplam kaldirag orani arasinda anlamli bir iliski vardir.

Ha ihtiyath finanslama stratejisini uygulayan isletmelerin aktif karliligi ile cari oran
arasinda anlamh bir iliski vardir.

Hs ihtiyatli finanslama stratejisini izleyen isletmelerin 6z sermaye karlihgi ile
donen varlik orani arasinda anlamh bir iliski vardir.

He ihtiyatli finanslama stratejisini takip eden isletmelerin hisse basina kari ile
toplam kaldirag orani arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hy Atilgan finanslama stratejisini uygulayan isletmelerin aktif karliligi ile cari oran
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Ha Atilgan finanslama stratejisini izleyen isletmelerin 6z sermaye karhhgi ile dénen
varhk orani arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hs Atilgan finanslama stratejisini takip eden isletmelerin hisse bagina kari ile
toplam kaldirag orani arasinda anlamli bir iliski vardir.

3.3. Arastirmanin Modelleri ve Degiskenleri

Bu calismada t¢ ayri model kurulmustur. S6z konusu modeller dengeli, ihtiyatli ve atilgan finanslama
stratejileri icin ayri ayri analize tabi tutularak toplamda dokuz model sinanmistir. Calisma modellerine asagida
yer verilmistir. Model 1'de karlihk oranlarindan aktif karlihgi bagimli degisken, Model 2’de karhlik
oranlarindan 6z sermaye karliligi bagimli degisken, Model 3’te ise borsa performans oranlarindan hisse basina
kar orani bagiml degisken olarak ele alinmis olup modellerdeki diger bagimsiz degiskenlere Tablo 3’te yer
verilmistir.

Model 1
ROA = Net Kdr / Aktif Toplam

ROAi=a i+ 61 CO;+ 62 DNVO i + 63 ADS ;: + 64 BOS it 65 SDSi: + 66 NDS;: + 67 NCSOit + 63

NCDHO i;+ B [Bit+ B1oSTSBYM it + B11 TPKO it + €i¢ @)

Model 2
ROE = Net Kér / Oz Sermaye

ROEi= a it + 81 COt+ 8, DNVO it + 83 ADS i + 84BOS it + 85 SDSi¢ + 85 NDSi¢ + 87 NCSOje + Bs

. 2
NCDHO it+ 69 /B,‘t+ 61oSTSBYM it+ 611 TPKO it + Eit ( )

Model 3
HBK = Net Kér / Pay Senedi Adedi

HBKi=a it + 8; CO+ 8, DNVO ;: + 63ADS it 64 BOS it 65 SDS;: + 65 NDS;: + 67 NCSO;‘t + 63 (3)
NCDHO i+ B9 /Bft+ 6105T$BYM it+ 811 TPKO it + €t
Calismada kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenler, ulusal ve uluslararasi finans literatrindeki
¢alismalarin incelenmesi sonucunda belirlenmistir. S6z konusu bagimh ve bagimsiz degiskenlere Tablo 3'te
yer verilmistir.

Business and Economics Research Journal, 12(3):629-652, 2021 635



Calisma Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Firma Karliligina Etkisi: Borsa istanbul imalat isletmeleri Uzerine Bir Uygulama

Tablo 3. Degiskenler

Bagimli Degiskenler

Degisken Formiil Referans

Yicel ve Kurt (2002), Nazir ve Afza (2009),
ROA Aktif Karliigi (Net Kar / Aktif Toplam) Helhel ve Karasakal (2017), Chowdhury vd.

(2018)

Yicel ve Kurt (2002), Cakir ve Kigikkaplan
ROE Oz Sermaye Karlihgi (Net Kar / Oz Sermaye) (2012), Alavinasab ve Davoudi (2013),

Helhel ve Karasakal (2017)
Bhutto vd. (2018), Karim vd. (2018), Chand
vd. (2019)

HBK Hisse Basina Kar (Net Kar / Pay Senedi Adedi)

Bagimsiz Degiskenler

Yicel ve Kurt (2002), Makori ve Jagongo
(2013), Helhel ve Karasakal (2017), Jana
(2018)

Nazir ve Afza (2009), Mohamad ve Saad
(2010), Alavinasab ve Davoudi (2013)
Deloof (2003), Wanguu ve Kipkirui (2015),

Cari Oran (D6nen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci

co Kaynaklar)

DNVO Dénen Varlik Orani (Dénen Varliklar / Aktif Toplam)

ADS Alacak Devir Suresi (Ticari Alacaklar*365) / Satislar Chowdhury vd. (2018)

BOS Borg Odeme siiresi (Ticari Borglar*365) / (Satilan Deloof (2003), Makori ve Jagongo (2013),
Malin Maliyeti) Shubita (2013)

SDS Stok Devir Suresi (Stoklar*365) / (Satilan Malin Deloof (2003), Makori ve Jagongo (2013),
Maliyeti) Shubita (2013), Chowdhury vd. (2018)

NDS Nakit Donlslim SUr'(.esi (Alacak Devir Siiresi + Stok Yicel ve Kurt (2002), Shubita (2013),
Devir Siresi - Bor¢ Odeme Siiresi) Jayarathne (2014)

NCSO Net Calisma Sermayesi Orani (Net Calisma Buyuksalvarci ve Abdioglu (2010), Isik
Sermayesi / Aktif Toplam) (2011)

NCDHO Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani (Net Satislar | Saglam ve Karaca (2015), Helhel ve
/ Ortalama Net Isletme Sermayesi) Karasakal (2017)

iB isletme Biyiiklugi (log (Toplam Varliklar)) Nazir ve Afza (2009), Kasozi (2017),

Chowdhury vd. (2018)

Satiglardaki Buytiime (Net Satislar: — Net Satislar.1) /

STSBYM Net Satislarc.1 Akbulut (2011), Yenisu (2019)
Yicel ve Kurt (2002), Deloof (2003),
TPKO ;ﬁﬂlfag K;I:ql)rag Orani (Toplam Yabanci Kaynaklar / Alavinasab ve Davoudi (2013), Korent ve
P Orsag (2018)
4. Bulgular

Bu bélimde calismada ele alinan modellerde yer alan degiskenler ile ilgili olarak Borsa istanbul’a
kayith 147 adet imalat isletmesinin 2010-2019 doénemlerine ait yillik finansal verilerine iliskin analiz
sonuglarina yer verilmistir. Diger yandan dengeli, ihtiyath ve atilgan finanslama stratejileri icin isletmelerin
karhliklari Gzerinde etkili olan faktoérlerin tespit edilmesi amaciyla panel veri analizi asamasina gecilmis ve
analiz sonuglari calismanin ilerleyen asamalarinda raporlanmustir.

Galismada ele alinan degiskenlere iliskin duraganligin belirlenmesi amaciyla her bir degisken icin %5
Onem dizeyinde yatay kesit bagimliligi sorununun oldugu tespitine varilarak ulasilan bulgular Tablo 4’te
raporlanmistir.
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Tablo 4. Yatay Kesit Bagimhlik Sonuglari

Degisken Test istatistigi p

ROA 7,39 0,000%**
ROE 9,15 0,000**
HBK 19,71 0,000**
co 19,83 0,000**
DNVO 5,91 0,000%**
ADS 10,86 0,000%**
BOS 46,49 0,000%**
SDS 13,66 0,000**
NDS 6,33 0,000**
NCSO 16,30 0,000**
NCDHO 1,94 0,052**
iB 259,17 0,000**
STSBYM 60,41 0,000**
TPKO 47,08 0,000**

**Katsayl %5 6nem dlzeyinde anlamlidir (p < 0.05).

Calismada yer alan her bir degisken icin yatay kesit bagimliligi sorunun olmasi nedeniyle degiskenlerin
duraganhginin sinanmasinda Pesaran CADF (2007) ikinci nesil birim kok testi kullaniimistir. Testin
uygulanmasi sonucunda elde edilen bulgulara Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5. Birim Kok Testi Sonuglari

CIPS Test istatistigi

Sonug

Degisken Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
ROA -2,048 -2,456 1(0) -
ROE -2,084 -2,416 1(0) -
HBK -2,380 -2,823 1(0) 1(0)
co -2,559 -2,963 1(0) 1(0)
DNVO -2,320 -2,840 1(0) 1(0)
ADS -1,570 -2,642 - 1(0)
BOS -1,556 -2,677 - 1(0)
SDS -2,015 -2,295 1(0) -
NDS -1,641 -2,634 - 1(0)
NGCSO -2,393 -2,784 1(0) 1(0)
NCDHO -2,048 -2,298 1(0) -
iB -2,075 -2,343 1(0) -
STSBYM -2,150 2,472 1(0) -
TPKO -2,137 -2,072 1(0) -

CIPS kritik degerleri %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sabitli model igin -2,28, -2,10, -2,01
ve CIPS kritik degerleri %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde sabitli ve trendli model igin sirasiyla

-2,98, -2,75, -2,63 olarak belirlenmistir,

Not: Tabloda yer alan CIPS kritik dederleri, Pesaran (2007)'in, “A Simple Panel Unit Root
Test in the Presence of Cross Section Dependence” ¢alismasinin ekler béliimiinde yer alan
Tablo 2b (sabitli model) ve Tablo 2c (sabitli ve trendli model) tablolarindaki %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyindeki ¢alisma verilerine uygun olan (N=147, T=10) degerlerden elde

edilmistir,
Hipotezler;
Ho: Bt =0 TUm i’ler igin

Hi: Bt <0i=1,2,,...,Ny, Bt =0i=N31+1, N1+2,..., N,

Seri duragan degildir,

Seri duragandir,
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Calismada yer alan degiskenlerin duragan olup olmadigi CIPS test istatistigi ve CIPS kritik degerlerine
gore belirlenmektedir. Burada CIPS test istatistiginin sayet CIPS kritik degerlerinden biyik olmasi durumunda
H1 hipotezi reddedilerek Ho hipotezi kabul edilmektedir. Diger yandan CIPS test istatistigi sayet CIPS kritik
degerlerinden kiiglk ise Ho hipotezi reddedilmekte ve serilerin duragan oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul
edilmektedir. Tablo 5 incelendiginde; hisse basina kar (HBK), cari oran (CO), donen varlik orani (DNVO) ve net
calisma sermayesi oraninin (NCSO) hem sabitli hem de sabitli ve trendli model icin duragan olduklari tespit
edilmistir. Diger yandan alacak devir siiresi (ADS), bor¢ 6deme siiresi (BOS) ve nakit déniisiim siiresi (NDS)
degiskenlerinin sabitli model igin birim kokli oldugu tespitine varilirken, sabitli ve trendli model igin duragan
olduklari belirlenmistir. Ayrica aktif karlihgr (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE), stok devir siiresi (SDS), net
calisma sermayesi devir hizi (NCDHO), isletme biyiklGgi (iB), satislardaki biiyiime (STSBYM) ve toplam
kaldirag oraninin (TPKO) sabitli ve trendli model igin birim kokli oldugu gézlemlenirken, sabitli model igin
degiskenlerin duragan olduklari saptanmistir. Tablo 5’te gosterilen 1(0) ise butlinlesme derecesini temsil
etmekte ve burada parantez icinde yer alan degerler ele alinan degiskenlerin hangi diizeyde duragan
olduklarina isaret etmektedir. Parantez iginde yer alan “0” rakami ise degiskenlerin diizeyde duragan
olduklarini belirtmektedir. Diger bir anlatimla, degiskenlerin birinci mertebeden farkinin alinmasina gerek
olmadigini gostermektedir.

Panel veri analizinde bazi on testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu testler sirasiyla yatay kesit
bagimhligi, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin tespit edilmesi amaciyla uygulanmaktadir. Bu
testlerin uygulanmasina gecilmeden 6nce ¢alismada model seciminde Hausman Testi’nden faydalaniimistir.
Uygun modelin belirlenmesinin ardindan Hausman Testi sonuglarina gore secilen modellere iliskin
varsayimsal sapmalarin belirlenmesi amaciyla 6n testler yapilmistir. Calismada yatay kesit bagimhligi Pesaran
(2004) CDum testi ile arastiriimis ve tahminlenen modellerde %5 6nem diizeyinde yatay kesit bagimlilig
sorununun oldugu saptanmistir. Diger yandan degisen varyans sorununun varligi Hausman Testi sonucuna
gore karar verilen uygun modele iliskin Degistirilmis Wald Testi ve Levene — Brown ve Forsythe Testi ile
sinanmistir. Uygulanan testler sonucunda calismada %5 6nem diizeyinde degisen varyans sorununun oldugu
gozlemlenmistir. Calismada otokorelasyon sorununun olup olmadigi ile ilgili olarak yine uygun model
kapsaminda Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin Watson Testi ve Baltagi WU-LBI Testi
uygulamasi yapilmistir. Calismada otokorelasyon sorununun olmamasi igin Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI
degerlerinin 2’ye yakin olmasi birinci mertebede otokorelasyon olmadigina isaret etmektedir (Un, 2015: 75).
Bu deger kapsaminda galismada otokorelasyon sorununun oldugu sonucuna ulasiimistir. Panel veri analizinde
bu sorunlarin tespit edilmesinin ardindan yine Hausman Testi sonucuna gore karar verilen modele uygun
olarak yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon sorununun oldugu modellerde direngli
tahminciler kullanilarak etkin ve tutarh sonuglara ulasilmistir. Yukarida ifade edilen 6n test sonuglarina her
bir stratejiye ait panel veri analizi sonug tablolarinda yer verilmistir.

Tablo 6’da aktif karlihk oraninin (ROA) bagimli degisken olarak ele alindigi Model 1’de modelin
actklama giiclinlin %10,18 (R?) oldugu tespit edilmistir. Diger yandan Model 1’in bir bitin olarak anlamli olup
olmadigini gosteren F olasiligl (0,000), %1 6nem dizeyinde analiz edildiginde modelin anlaml oldugu
gorilmektedir.

Tablo 6 incelendiginde, aktif karlihk orani ile cari oran arasinda pozitif ve anlamh bir iliski oldugu
gorlilmektedir. Bu sonug, Yicel ve Kurt (2002), Makori ve Jagongo (2013) ve Zawaira ve Mutenheri (2014)
tarafindan gergeklestirilen calismalar ile uyumluluk gostermektedir. Bu bulgudan hareketle, cari oran
diizeyinde meydana gelen artisin dengeli finanslama strajesini takip eden isletmelerin aktif karlihgini
yikselttigi ifade edilebilir. Ote yandan aktif karlilik orani ile cari oran arasinda negatif ve anlaml bir iliskinin
bulundugu calismalar da s6z konusudur. Mohamad ve Saad (2010), Cakir ve Kiiglikkaplan (2012), Poyraz
(2012) ve Keskin ve Gokalp (2016) aktif karlilik orani ile cari oran arasinda negatif iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Bu iliski dogrultusunda cari orani yliksek olan isletmelerin diger bir ifadeyle, likiditesi yliksek olan
isletmelerin daha az karh olacagi soylenebilir. Bu durum, dénen varliklara yonelik fazla yatirnm yapilmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan finansman maliyetinin karllik Gzerinde olumsuz bir etki yaratacag seklinde ifade
edilebilir. Baska bir deyisle, isletmeler doénen varlklara yonelik yatinmlarnini azaltarak karliliklarini
yukseltebilirler (Keskin ve Gokalp, 2016: 24).
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Tablo 6’da aktif karlilik orani ile donen varlik orani arasinda %1 6nem diizeyinde pozitif ve anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Buna gore dengeli finanslama stratejisi uygulayan imalat isletmelerinin alacaklar ve
stoklar gibi donen varliklara yatirimlar yaparak karliliklarini arttirdigi séylenebilir. Ulasilan bu bulgu, Nazir ve
Afza (2009), Pais ve Gama (2015), Kaya ve Konuk (2020) ve Yildiz ve Deniz (2020)’in ¢alismasiyla uyumluluk
gdstermektedir. Ote yandan Pai ve Kishore (2014)'nin calismasinda iki degisken arasinda negatif bir iligki,
Bieniasz ve Gotas (2011) ve Irene ve Ondigo (2018)'nun ¢alismasinda ise iki degisken arasindaki iliskinin
anlamsiz oldugu tespitine varilmistir.

Tablo 6'da gorilecegi Gizere aktif karlilik orani ile nakit donlisim siresi arasinda negatif ve anlaml bir
iliski bulunmustur. Ulasilan bu bulgu, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), Mohamad ve Saad (2010),
Bieniasz ve Gotas (2011), Makori ve Jagongo (2013), Muhammad vd. (2016), Gorondutse vd. (2017) ve
Chowdhury vd. (2018) calismalariyla uyumlu ¢ikmistir. Nakit donistim siiresi, alacak devir siiresi ve stok devir
siresinin toplamindan bor¢ 6deme siiresinin ¢ikariimasiyla bulunmaktadir. Bir isletmenin nakit dénisiim
siiresinin kisa olmasi isletme karlihig: Gizerinde arttirici bir etkiye sahip olabilmektedir (Aygiin, 2012: 221). Ote
yandan, Thapa (2013) ve Séylemez (2020)’in galismasinda aktif karhlik orantiile nakit donlisiim slresi arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Diger yandan aktif karlilik orani ile satislardaki biylime arasinda %1 6nem diizeyinde pozitif ve
anlamli bir iliskinin oldugu gozlenmektedir. Bu sonug, dengeli bir strateji izleyen imalat isletmelerinin siki bir
satis politikasi dogrultusunda karliklarini arttirdiklarina isaret etmektedir. Bu bulgu Garcia-Teruel ve
Martinez-Solano (2007), Shubita (2013), Jayarathne (2014), Makori ve Jagongo (2013), Shajar (2017) ve
Thakur ve Mukit (2017)’in ¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Ote yandan, Thapa (2013)’nin ¢alismasinda
aktif karlihk ile satislardaki blylime arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu gézlenmistir.

Tablo 6’da aktif karhlik orani ile toplam kaldirag orani arasinda %1 6nem diizeyinde negatif ve anlaml
bir iliski oldugu saptanmistir. Bu sonug, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), Mohamad ve Saad (2010),
Shubita (2013), Makori ve Jagongo (2013), Gachira vd. (2014), Pais ve Gama (2015) ve Chalmers vd. (2020)'nin
calismalariyla ortismektedir. Bu durum, yilksek kaldirag oranina sahip isletmelerin finansal riskinin
ylkselmesi nedeniyle kaynak bulmasinin giiclesecegi, dolayisiyla bor¢clanma maliyetinin artacagi ve isletme
karliligini olumsuz yonde etkileyebilecegi seklinde ifade edilebilir (Helhel ve Karasakal, 2017: 37). Ayrica bu
bulgu, borglanma maliyetlerinin artmasi nedeniyle isletmelerin 6ncelikli olarak varliklarin finansmaninda ig
kaynaklara yonelerek karliliklarini yikseltebileceklerini ileri siren “Finansal Hiyerarsi Kurami” ile uyumluluk
gostermektedir.

Diger yandan aktif karlilik ile alacak devir siiresi, bor¢ 6deme siiresi, stok devir siresi, net ¢alisma
sermayesi orani, net calisma sermayesi devir hizi orani ve isletme buyukligi degiskeni arasinda anlamli bir
iliski olmadig tespit edilmistir.

Tablo 6’da Model 2 igin analiz sonuglari incelendiginde modelin agiklama giictiniin %15,56 (R?) oldugu
belirlenmistir. Ayrica Model 2’nin bir biitiin olarak anlamh olup olmadigini belirten F olasiligl (0,000), %1
6nem dizeyinde analiz edildiginde modelin anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 6 incelendiginde 6z sermaye karliligi ile cari oran arasinda %10 6nem diizeyinde pozitif ve
anlamli bir iliskinin oldugu gézlenmektedir. Bu sonuca goére, dengeli bir strateji izleyen imalat isletmelerinin
likidite yapilarini gliclendirerek kisa vadeli yukimlilikleri karsilayabilmelerindeki kabiliyet derecelerini
ylkseltmeleri neticesinde isletmelerin karhliklarini arttirdiklari séylenebilir. Bu bulgu, Akoto vd. (2013) ve
Turaboglu ve Timur (2018)’un ¢alismalariyla benzerlik gostermektedir. Poyraz (2012) ve Korkmaz ve Karaca
(2014)'nin galismasinda 6z sermaye karliligi ile cari oran arasindaki iliskinin negatif oldugu saptanmistir.
Ayrica, Alavinasab ve Davoudi (2013), Kendirli ve Konak (2014) ve Yildiz ve Deniz (2020)’in ¢alismasinda 6z
sermaye karlihgi ile cari oran arasinda anlaml bir iliski olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Baska bir bulgu olarak 6z sermaye karhligi ile alacak devir siiresi arasinda %5 6nem diizeyinde negatif
ve anlamli bir iliski ortaya c¢cikmistir. Ulasilan bu sonug¢ Akoto vd. (2013)’'nin calismasiyla benzerlik
gostermektedir. Bu bulgu, imalat isletmelerinin alacak devir sirelerini azaltarak diger bir ifadeyle, ticari
alacaklara daha az yatirim yaparak 6z sermaye karliliklarini arttirabileceklerine isaret etmektedir.
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Oz sermaye karliligi ile net ¢alisma sermayesi orani arasinda %10 &nem diizeyinde negatif ve anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug Helhel ve Karasakal (2017)"in ¢calismasiyla ortlismektedir. Bu bulgu, 6z
sermaye karhihg UGzerinde net calisma sermayesi oraninin azaltici bir etkiye sahip olmasinin imalat
isletmelerinin likidite yapisinin gliclii olmasi, isletmelerin borglarini 6deyebilme kabiliyetlerini arttirirken
kaynaklarin bir béliminin atil kalmasi sonucu ortaya ¢ikan alternatif maliyetlerin isletme karlihgini azalttig
seklinde ifade edilebilir. Ote yandan Saglam ve Karaca (2015)'nin c¢alismasinda s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin pozitif oldugu belirlenmistir.

Diger yandan, 6z sermaye karliligi ile donen varlik orani, stok devir siresi, bor¢ 6deme siresi, nakit
doénistm slresi, net calisma sermayesi devir hizi orani, isletme bliylkligu satislardaki biylime ve toplam
kaldirag oraninin 6z sermaye karlhgi Gizerinde anlamli bir etkisi olmayan degiskenler oldugu gézlenmistir.

Tablo 6’da Model 3 icin sonuclar ele alindiginda modelin agiklama giici %7,04 (R?) olarak
bulunmustur. Diger yandan F olasiligi (0,001) incelendiginde Model 3’lin %1 6nem diizeyinde anlamli bir
model oldugu soylenebilir.

Tablo 6 incelendiginde hisse basina karlilk (HBK) ile alacak devir sliresi arasinda %10 6nem diizeyinde
pozitif ve anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Elde edilen bu sonug, Bagh vd. (2016)'nin galismasiyla
ortiismektedir. Bu sonug, dengeli finanslama stratejisi izleyen imalat isletmelerinin alacak devir siiresini kisa
tutmanin aksine alacak devir siiresini uzatarak karhliklarini arttirdiklarini géstermektedir. Diger yandan
Chowdhury vd. (2018)’nin ¢alismasinda hisse basina karlilik ile alacak devir siiresi arasinda negatif ve anlaml
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Baska bir bulgu olarak, hisse basina karhlik ile stok devir siiresi arasinda
%10 onem diizeyinde pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu bulgu ise dengeli bir strateji uygulayan
imalat isletmelerinin izlenilen stok politikasi kapsaminda stok devir slirelerini uzatarak karliliklarini
arttirdiklarina isaret etmektedir. Ote yandan Bagh vd. (2016)’nin ¢alismasinda iki degisken arasindaki iliskinin
negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6 analiz edildiginde, hisse basina karlilik ile toplam kaldirac orani arasinda %5 6nem diizeyinde
negatif ve anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Ulasilan bu sonug ise Sisman ve Comlekgi (2019) ve Chand
vd. (2019)’'nin g¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Bu bulguya gore imalat isletmelerinin toplam kaldirag
oranlarinin artmasi diger bir ifadeyle, imalat isletmelerinin daha fazla borglanarak, borglanma maliyetlerinin
artmasi ve bdylece bor¢ 6deme ylikiimliklerini yerine getirememesi durumuyla karsilagsmasi isletmelerin
hisse basina karhliklari Gizerinde olumsuz bir etki yarattig séylenebilir.

Ote yandan, Tablo 6’da yer alan Model 3 bulgulari incelendiginde, cari oran, dénen varlik orani, borg
6deme siresi, nakit donlisim siiresi, net ¢calisma sermayesi orani, net ¢alisma sermayesi devir hizi orani,
isletme blylklGgl ve satislardaki bliyiime ile hisse basina karlilik arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir.

Tablo 7’de ihtiyatli finanslama stratejisini benimseyen isletmelere iliskin panel veri analizi sonuglarina
yer verilmistir. Tablo 7'de goérilecegi Gzere Model 1, Model 2 ve Model 3 olmak lzere her lic model igin
aciklama glciinu belirten R? degerleri, modellerin anlamliligini ifade eden F olasilik degerleri ve bagimli
degiskenler tzerinde anlamli etkileri ve anlamsiz etkileri olan bagimsiz degiskenler yer almaktadir.

Tablo 7’de aktif karlihk oraninin (ROA) bagimli degisken olarak ele alindigi Model 1’de modelin
aciklama giiciiniin %16,10 (R?) oldugu tespit edilmistir. Diger yandan Model 1’in bir biitiin olarak anlamliligini
sinayan F olasilik degeri (0,000), %1 onem diizeyinde analiz edildiginde modelin anlamh oldugu
gorilmektedir.

Tablo 7 incelendiginde aktif karlilk ile cari oran arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu
gbzlenmektedir. Bu sonug, Mohamad ve Saad (2010), Cakir ve Kiiglikkaplan (2012), Poyraz (2012) ve Keskin
ve Gokalp (2016)’in calismasiyla uyumluluk géstermektedir. isletmelerin kisa vadeli borglarini deyebilme
kabiliyetini dlcen cari oran, isletmenin kisa vadeli borglarini karsilayabilmeleri icin ne diizeyde dénen varlik
ayirdigina isaret etmektedir. Cari oranin artmasi isletmelerin karliliklari olumsuz yonde etkilemektedir (Keskin
ve Gokalp, 2016: 81). Diger bir ifadeyle, ihtiyatli finanslama stratejisi takip eden isletmelerin cari oranindaki
artis isletmelerin aktif karliligini azaltmaktadir. Ayrica, Yicel ve Kurt (2002), Makori ve Jagongo (2013) ve
Zawaira ve Mutenheri (2014)'nin ¢alismasinda aktif karlilik ile cari oran arasinda pozitif ve anlaml bir iliski
oldugu saptanmistir.
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Baska bir bulgu olarak, aktif karlilik ile dénen varlik orani arasinda %5 6nem diizeyinde pozitif ve
anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Ulasilan bu bulgu, Nazir ve Afza (2009), Pais ve Gama (2015), Kaya ve
Konuk (2020) ve Yildiz ve Deniz (2020)'in ¢alismasiyla uyumluluk géstermektedir. Bu bulgu, ihtiyath bir
strateji uygulayan imalat isletmelerinin ¢alisma sermayesi yatirimlarina yonelerek satislarini arttirmasi ile
isletme karhhgini arttirdigina isaret etmektedir (Kaya ve Konuk, 2020: 411). Ayrica Pai ve Kishore (2014)'nin
¢alismasinda aktif karliik orani ile donen varlik orani arasinda negatif bir iliski tespit edilirken Bieniasz ve
Gotas (2011) ve Irene ve Ondigo (2018)'nun g¢alismasinda iki degisken arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu
gozlemlenmistir.

Tablo 7 incelendiginde aktif karlilik orani ile alacak devir siiresi arasinda %10 6nem diizeyinde pozitif
ve anlamli bir iliskinin oldugu gézlenmektedir. Ulasilan bu bulgu, Jayarathne (2014) ve Jakpar vd. (2017)'nin
calismasiyla uyumluluk géstermektedir. Bu sonu¢ kapsaminda ihtiyatli bir strateji izleyen imalat isletmelerinin
calisma sermayesi ihtiyaclari icin alacak devir siirelerini uzatarak karhliklarini arttirdiklari sdylenebilir. Diger
yandan, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), Aygiin (2012), Gachira vd. (2014) ve Kasozi (2017)’nin
¢alismasinda aktif karlilik orani ile alacak devir siresi arasinda negatif ve anlaml bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 7 analiz edildiginde aktif karlilik orani ile net ¢alisma sermayesi orani ve net ¢alisma sermayesi
devir hizi orani arasinda %1 6nem diizeyinde pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu gérilmektedir. Buna gore
ihtiyath strateji izleyen imalat isletmelerinin, net calisma sermayesi orani ve net calisma sermayesi devir
hizlarindaki artisin yani sira calisma sermaye unsurlarinin etkin bir sekilde yonetilmesi isletmelerin karhliklari
Gzerinde arttirici bir etki yarattig1 soylenebilir. Calismada elde edilen bu bulgu, Saglam ve Karaca (2015)'nin
calismasiyla 6rtismektedir. Diger yandan Helhel ve Karasakal (2017)'in calismasinda aktif karlilik orani ile net
calisma sermayesi devir hizi orani arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir.

Tablo 7 incelendiginde aktif karlilik orani ile isletme bliyliklGgl arasinda %5 6nem diizeyinde pozitif
bir iliskinin oldugu gorilmektedir. Bu iliski, isletme 6lgeginin veya isletmenin faaliyet kapasitesinin blylimesi
isletme karhhginin artabilecegi seklinde ifade edilebilir. Calismada ulasilan aktif karliik orani ile isletme
blyikligu arasinda gorilen pozitif ve anlamli iliski, Nazir ve Afza (2009), Makori ve Jagongo (2013), Gachira
vd. (2014) ve Jakpar vd. (2017) calismalariyla értiismektedir. Ote yandan, Korent ve Orsag (2018)'in
¢alismasinda aktif karlilik orani ile isletme biyukligl arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Diger bir bulgu olarak, aktif karlilik oraniile satislardaki bliylime arasinda %10 6nem diizeyinde pozitif
ve anlaml bir iliskinin oldugu gozlenmektedir. Bu bulgu ¢ercevesinde imalat isletmelerinin satislara yonelik
siki politikalar izlemesinin karlilik Gzerinde arttirici bir etki yarattigi séylenebilir. Calismada ulasilan bu sonug,
Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), Shubita (2013), Jayarathne (2014), Makori ve Jagongo (2013),
Shajar (2017) ve Thakur ve Mukit (2017)in galismasiyla benzer yondedir. Ayrica, Thapa (2013)'nin
calismasinda aktif karhlik orani ile satislardaki bliyiime arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu
belirlenmistir.

Tablo 7’de gorildigu lizere stok devir siiresi, bor¢ 6deme siresi, nakit donlisim slresi ve toplam
kaldirag orani degiskenlerinin ihtiyatli finanslama stratejisi kapsaminda ele alinan isletmelerin aktif karhliklari
Uzerinde anlaml bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir.

Tablo 7’de 6z sermaye karlilik oraninin (ROE) bagimli degisken olarak ele alindigi Model 2’de modelin
aciklama giicini belirten R? degerinin %14,39 oldugu saptanmistir. Diger yandan Model 2’nin bir bitiin
olarak anlamliligini sinayan F olasiligi (0,000), %1 6nem diizeyinde analiz edildiginde modelin anlaml oldugu
soylenebilir.

Tablo 7'de 6z sermaye karliligi ile dénen varlik orani arasinda %10 6nem diizeyinde pozitif ve anlaml
bir iliski oldugu saptanmaktadir. Ulasilan bu bulgu ise Al-Shubiri (2010) ve Adam vd. (2017)'nin ¢alismasinda
ulasilan sonuglar ile benzerlik gdstermektedir. Bu sonug kapsaminda yiksek 6z sermaye diizeyine sahip imalat
isletmelerinin aktif varliklari icinde dénen varlklar yikseltip, ylksek kapasite ile isletme faaliyetlerini
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gerceklestirerek karhliklarini artirma stratejisi izlediklerini ifade etmek mimkdndir (Yildiz ve Deniz, 2020:
102).

Tablo 7 incelendiginde 6z sermaye karlihgi ile stok devir siiresi arasinda %10 énem diizeyinde pozitif
ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmektedir. Bu bulgu, ihtiyath finanslama stratejisini uygulayan isletmelerin
bor¢c 6deme sirelerini uzatarak karliliklarini arttirma egiliminde olduklarina isaret etmektedir. Bu bulgu,
Gorondutse vd. (2017)'nin ¢alismasiyla uyumluluk géstermektedir. Diger yandan Chowdhury vd. (2018)'nin
¢alismasinda 6z sermaye karlilhgi ile stok devir siresi arasindaki iliskinin negatif oldugu gézlemlenmistir.

Diger yandan Tablo 7'de 6z sermaye karhligi ile toplam kaldira¢ orani arasinda %5 6nem diizeyinde
negatif ve anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Bu sonug, Saglam ve Karaca (2015), Helhel ve Karasakal
(2017), Mahmood vd. (2019), Yenisu (2019) ve Yildiz ve Deniz (2020)’in calismasiyla 6rtiismektedir. Bu bulgu,
isletmelerin kaldirag oranini azaltarak daha yiiksek karhlik elde edebilmeleri igin isletmelerin varliklarin
finansmaninda i¢ kaynaklari tercih ettiklerine de isaret etmektedir. Bu sonug, Myers ve Majluf (1984)
tarafindan ileri slirilen “Finansal Hiyerarsi Kurami” ni destekler niteliktedir (Yildiz ve Deniz, 2020: 103). Diger
yandan, Akbulut (2011), Wanguu ve Kipkirui (2015), Prempeh ve Peprah — Amankona (2018)'nin galismasinda
iki degisken arasindaki iliskinin pozitif oldugu belirlenmistir.

Tablo 7’de gorildigu lizere Model 2'de cari oran, alacak devir siresi, bor¢ 6deme siiresi, nakit
dontsim siresi, net calisma sermayesi orani, net calisma sermayesi devir hizi orani, isletme buyuklGga ve
satislardaki bliyimenin 6z sermaye karhligi Gzerinde anlaml bir etkisinin olmadigi saptanmustir.

Tablo 7 analiz edildiginde hisse basina karlilik oraninin (HBK) bagimh degisken olarak kullanildig
Model 3’te modelin agiklama giiciinii belirten R? degerinin %10,35 oldugu gdzlenmistir. Ote yandan Model
3’Un bir bitdn olarak anlamhhgini sinayan F olasiligi (0,000), %1 6nem diizeyinde incelendiginde modelin
anlamli oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 7’de hisse basina karlilik ile alacak devir siiresi arasinda %10 6nem diizeyinde pozitif ve anlaml
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Bagh vd. (2016)'nin ¢alismasiyla uyumlu ¢ikmistir. Bu bulgu,
ihtiyath finanslama stratejisini takip eden imalat isletmelerinin alacak devir siiresini uzatarak karliliklarini
arttirdiklarina isaret etmektedir. Diger yandan Chowdhury vd. (2018)’nin ¢alismasinda hisse basina karlilik ile
alacak devir siiresi arasinda negatif ve anlaml bir iliskinin oldugu saptanmistir.

Baska bir bulgu olarak, hisse basina karhlk ile satislardaki biiyime orani arasinda %1 6nem diizeyinde
pozitif ve anlaml bir iliski oldugu gézlenmistir. Bu sonug kapsaminda imalat isletmelerinin satiglara yonelik
uygulamis oldugu siki politikalarin yani sira satis tesvikleri, iskonto indirimleri vb. uygulamalarin isletmelerin
karlliklarini arttirdigi sdylenebilir. Diger yandan Chowdhury vd. (2018) ve Karim vd. (2018)’nin ¢alismasinda
hisse basina karlilik ile satislardaki bliylime orani arasindaki iliskinin anlamli olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Diger bir bulgu olarak, hisse basina karllik ile toplam kaldirag orani arasinda %10 6nem diizeyinde
pozitif ve anlamh bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu finansal kaldirag diizeyindeki artisin imalat
isletmelerinin hisse basina karliliklarini arttirdigini géstermektedir. Ote yandan, hisse basina karlilik ile toplam
kaldirag orani arasindaki iliskinin negatif oldugu ¢alismalar da s6z konusudur. Sisman ve Comlekgi (2019) ve
Chand vd. (2019)’'nin galismasinda iki degisken arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilirken Bhutto vd.
(2018) ve Chowdhury vd. (2018)'nin g¢alismasinda her iki degisken arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu
gozlenmistir.

Ayrica hisse basina karlilik ile cari oran, donen varlik orani, bor¢ 6deme siiresi, stok devir slresi, nakit
doénilsim siiresi, net calisma sermayesi orani, net calisma sermayesi devir hizi orani ve isletme buyukligu
arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu belirlenmistir.

Tablo 8’de atilgan finanslama stratejisini uygulayan isletmelere ait panel veri analizi sonuglari yer
almaktadir. Tablo 8’de goruldigi Gzere Model 1, Model 2 ve Model 3 olmak (izere her (ic model icin aciklama
gliciinii belirten R? degerleri, modellerin anlamhligini ifade eden F olasilik degerleri ve bagimli degiskenler
Gzerinde anlamli etkileri ve anlamsiz etkileri olan bagimsiz degiskenlere ait sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 8 incelendiginde aktif karllik oraninin (ROA) bagimli degisken olarak ele alindigi Model 1'de
modelin agiklama giiciiniin %17,47 (R?) oldugu tespit edilmistir. Diger yandan Model 1’in anlamhligini sinayan
F olasilik degerinin (0,000), %1 onem dizeyinde analiz edildiginde modelin anlamli oldugu tespit
edilmektedir.

Tablo 8'de aktif karlilik orani ile net ¢alisma sermayesi orani arasinda %1 énem diizeyinde pozitif ve
anlamli bir iligki ortaya ¢ikmistir. Bu sonug, Saglam ve Karaca (2015)'nin galismasiyla ortismektedir. Bu bulgu,
calisma sermayesi bilesenlerinin imalat isletmeleri tarafindan etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi so6z
konusu isletmelerin karliliklarini pozitif yonde etkileyerek arttirdigini géstermektedir.

Diger bir bulgu olarak, Tablo 8 de goriildigu tizere aktif karlilik orani ile satislardaki biiyiime arasinda
%1 6nem dizeyinde pozitif ve anlaml bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ulasilan bu sonug, Garcia-Teruel
ve Martinez-Solano (2007), Shubita (2013), Jayarathne (2014), Makori ve Jagongo (2013), Igbal ve Zhuquan
(2015), Shajar (2017) ve Thakur ve Mukit (2017)’in calismasiyla 6rtismektedir. Bu bulgu dogrultusunda imalat
isletmelerinin satislarindaki artisin s6z konusu isletmelerin aktif karlihklari Gzerinde etkili olan énemli faktor
olmasinin yani sira satislarda meydana gelen artislarin isletmelerin aktif karliliklarini énemli 6lglide
ylkselttigine isaret etmektedir. Diger yandan, Thapa (2013)'nin calismasinda aktif karhlgi ile satislardaki
blylime arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Tablo 8'de 6z sermaye karliliginin (ROE) bagimli degisken olarak kullanildigi Model 2’de modelin
actklama giicinin %3,19 (R?) oldugu tespit edilmistir. Ayrica Model 2’nin anlamhhgini sinayan F olasiligi
(0,000), %1 6nem diizeyinde analiz edildiginde modelin anlamli oldugu ifade edilebilir.

Tablo 8’de 6z sermaye karlhgi ile bor¢ 6deme siiresi arasinda %10 6nem diizeyinde pozitif ve anlamli
bir iliski bulunmustur. Bu sonug, Gorondutse vd. (2017) calismasiyla ortismektedir. Bu bulgu, atilgan
finanslama stratejisini takip eden isletmelerin bor¢ 6deme siirelerini uzatarak karhhklarini arttirma egiliminde
olduklarina isaret etmektedir. Diger yandan Bagh vd. (2016) ve Chowdhury vd. (2018)'nin ¢alismasinda 6z
sermaye karlilhgi ile bor¢ 6deme siiresi arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 8’de 6z sermaye karlilig ile nakit donlisiim siliresi arasinda %5 6nem dizeyinde pozitif ve
anlamli bir iliski bulunmustur. Ulasilan bu bulgu, Akoto vd. (2013) ve Adam vd. (2017)'nin ¢alismasiyla uyumlu
¢ikmistir. Bu sonug ile atilgan finanslama stratejisini izleyen imalat isletmelerinin girdi kaynaklarinin nakde
donlsiim sirelerinin uzamasi imalat isletmelerinin karlliklari Gzerinde arttirici bir etki yarattigi sdylenebilir.
Ote yandan, bu bulgu, ¢calisma sermayesi yonetim politikalarinin kapsamli bir 6l¢iisii olarak nakit déniisim
suresini kullanarak, isletmelerin calisma sermayesi yonetiminde goérece daha az kisitlayici politikalar
benimseyerek hissedarlari icin kar yaratabileceklerine isaret etmektedir (Adam vd. 2017: 266). Ayrica,
Kendirli ve Konak (2014) ve Bagh vd. (2016)'nin ¢alismasinda 6z sermaye karhhgi ile nakit donlisim siiresi
arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Shah vd. (2018)’nin ¢alismasinda ise iki degisken
arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu belirlenmistir.

Diger bir bulgu olarak, 6z sermaye karhlig ile isletme blytkligl arasinda %5 6nem diizeyinde pozitif
ve anlaml bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu, Akoto vd. (2013), Samiloglu ve Akgilin (2016) ve Yildiz ve Deniz
(2020)’in galismasiyla uyumlu ¢ikmistir. Buna gore imalat isletmelerinin blyUklGglnin artmasi durumunda
0z sermaye karliliklarinin da artacagi soylenebilir. Diger yandan Adam vd. (2017) ve Jana (2018)'nin
calismasinda 6z sermaye karliligi ile isletme biylklGglu arasinda negatif ve anlamh bir iliski oldugu
belirlenmistir.

Baska bir bulgu olarak da Tablo 8’de 6z sermaye karliligi ile satislardaki bliyime arasinda %10 6nem
diizeyinde pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu gorilmektedir. Ulasilan bu bulgu, Mahmood vd. (2019)
calismasiyla benzerlik gostermektedir. Bu bulgu, imalat isletmelerinin bir 6nceki yila kiyasla satislarini
arttirmalari isletmelerin 6z sermaye karlihgini arttirdiklarina isaret etmektedir. Diger yandan iki degisken
arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu ¢alismalar da s6z konusudur. Ornegin, Yenisu (2019)’'nun ¢alismasinda 6z
sermaye karlihgi ile satislardaki bliylime arasinda anlamh bir iliski bulunamamistir.

Tablo 8 incelendiginde hisse basina karhlk (HBK) ile cari oran, donen varlik orani, alacak devir siiresi,
stok devir siiresi, net galisma sermayesi orani, net ¢calisma sermayesi devir hizi orani ve toplam kaldirag orani
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arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢alismada ulasilan bulgular kapsaminda
Tablo 2’de yer alan hipotezlerin kabul ve reddine iliskin degerlendirme sonuglari Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Calisma Hipotezlerine iliskin Analiz Sonuglari

Hipotezler Agiklama Durum

Dengeli finanslama stratejisini uygulayan isletmelerin aktif karlihg

Hi . . L Kabul
ile cari oran arasinda anlamli bir iligki vardir.
Dengeli finanslama stratejisini izleyen igletmelerin 6z sermaye

Ha PV, N Red
karhihgi ile donen varlik orani arasinda anlamli bir iligki vardir.
Dengeli finanslama stratejisini takip eden isletmelerin hisse basina

Hs A S Kabul
kari ile toplam kaldirag orani arasinda anlaml bir iliski vardir.
ihtiyath finanslama stratejisini uygulayan isletmelerin aktif karlihg

Ha . . A Kabul
ile cari oran arasinda anlamli bir iligki vardir.
intiyath finanslama stratejisini izleyen isletmelerin 6z sermaye

Hs At s o Kabul
karlilig ile donen varlik orani arasinda anlamh bir iliski vardir.
ihtiyatli finanslama stratejisini takip eden isletmelerin hisse basina

He A RN Kabul
kari ile toplam kaldirag orani arasinda anlamh bir iliski vardir.
Atilgan finanslama stratejisini uygulayan isletmelerin aktif karliligi ile

H7 . L Red
cari oran arasinda anlamli bir iliski vardir.
Atilgan finanslama stratejisini izleyen isletmelerin 6z sermaye

Hs A rs s S Red
karlihgi ile donen varlik orani arasinda anlamli bir iliski vardir.
Atilgan finanslama stratejisini takip eden isletmelerin hisse basina

Ho At S Red
kéri ile toplam kaldirag orani arasinda anlamh bir iliski vardir.

5. Sonug ve Oneriler

Donen varliklarin yonetimi ve finansmani ile ilgili olan ¢alisma sermayesi yonetimi, finansal yonetim
alaninda 6nemli bir yere sahiptir. isletmelerin yatirim alanlarindan biri de dénen varliklardir. Dénen varliklara
yatirim, isletme faaliyetlerinin sirdirilebilirligi acisindan gereklidir. isletme faaliyetlerinin kesintisiz bir
bicimde devam etmesi, vadesi gelen ylikimlaliklerin zamaninda yerine getirebilmesi, hedeflenen vizyona
ulasiimasi, faaliyetlerin etkin ve verimli bir sekilde strddrilebilmesi adina ¢alisma sermayesi yonetimine ayri
bir 6nem verilmesi gerekmektedir. Cinkii calisma sermayesi yonetimi ile ilgili alinan kararlar isletme
performansi lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Ote yandan isletmelerin, calisma sermayesi ydnetimine
yapilmasi gereken yatirim konusunda da finans yoneticileri temkinli davranmalidirlar. Calisma sermayesine
gereginden fazla yatirim yapilmasi isletmede atil fonlara neden olacak ve bu durum isletmenin karhhgini
olumsuz yonde etkileyecektir. Diger taraftan ¢alisma sermayesine az yatirim yapilmasi ve bdylece galisma
sermayesinin yetersiz olmasi da isletmeleri kisa vadeli yikimlullklerini yerine getirmesinde riskli bir duruma
distrebilmekte ve gunlik faaliyetlerin aksamasina neden olmaktadir. Dolayisiyla galisma sermayesi
yonetiminde risk, likidite ve karliligin dengeli bir sekilde yonetilmesi blylik 6nem arz etmektedir.

Calisma sermayesi finanslama stratejileri; dengeli, ihtiyath ve atilgan stratejiler olarak
siniflandiriimaktadir. Genel olarak ¢alisma sermayesi finanslama stratejilerine iliskin calisma bulgular
incelendiginde dengeli finanslama stratejini takip eden isletmelerin aktif karlilhklari Gizerinde; cari oran, dénen
varlik orani, nakit donlisim siresi, isletme blyukligi ve toplam kaldirag oraninin anlaml bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica, ihtiyath finanslama stratejisini benimseyen isletmelerin aktif karliliklarini etkileyen
degiskenlerin; cari oran, dénen varlik orani, alacak devir siresi, net calisma sermayesi orani, net ¢alisma
sermayesi devir hizi orani, isletme blylkligu ve satislardaki blylime degiskeni oldugu tespit edilmistir. Diger
yandan, atilgan finanslama stratejini izleyen isletmelerin aktif karliliklari Gzerinde isletme karliligini etkileyen
onemli degiskenlerin net calisma sermayesi orani ve satislardaki bliyime degiskeni oldugu gézlemlenmistir.

Dengeli finanslama stratejini takip eden isletmelerin 6z sermaye karhliklar Gizerinde etkili olan
degiskenlerin; cari oran, alacak devir siiresi ve net calisma sermayesi oraninin anlaml bir etkisi oldugu
tespitine varilmistir. Diger bir finanslama stratejisi olarak ihtiyath finanslama stratejisini uygulayan
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isletmelerin 6z sermaye etkileyen dnemli degiskenlerin; dénen varlik orani stok devir siiresi ve toplam
kaldirag oraninin oldugu saptanmistir. Ote yandan atilgan finanslama stratejini izleyen isletmelerin 6z
sermaye karliliklari Gzerinde anlamli etkisi bulunan degiskenlerin ise; bor¢ 6deme siiresi, nakit donisiim
siuresi, isletme blylkligu ve satislardaki buyime degiskeni oldugu belirlenmistir.

Bu arastirmada, calisma sermayesi finanslama stratejileri ile firma karliligi arasindaki iliski BIST imalat
sektériinde faaliyet gosteren isletmeler kapsaminda gergeklestirilmistir. Calismada Borsa istanbul’da islem
goren 147 firmanin 2010-2019 donemleri itibariyle finanslama stratejileri analiz edilmistir.

Galisma sermayesi finanslama stratejilerinden her birinin isletme karliligi Gzerindeki etkisinin
arastirildigi calisma sayisi sinirhdir. Bu nedenle, bu ¢alismada, ¢alisma sermayesi finanslama stratejilerinin
karhlik Gzerindeki etkisi ve gcalisma sermayesi bilesenlerini olusturan degiskenlerin modellenmesi ile karlilhk
Uzerindeki etkileri dengeli, ihtiyatli ve atilgan finanslama stratejileri igin ayri ayri analiz edilmistir. Calismanin
2010-2019 dénemleri icin BIST imalat sanayi isletmelerinin yillik finansal verileri kapsaminda incelenmesi ve
her bir strateji i¢in li¢ farkli modelin sunulmasi ve model tahminlerinin panel veri analizi ile gergeklestirilmesi
bu galismanin diger ¢alismalara kiyasla belirgin farklihgini ortaya koymakta ayrica farkli ¢calisma sermayesi
stratejileri kapsaminda ele alinan calismalarin literatiirde az sayida olmasi nedeniyle bu alanda gorilen
boslugun giderilmesine katki saglayacagi distintilmektedir.

Calisma bulgulari analiz edildiginde, dengeli finanslama stratejini takip eden isletmelerin hisse basina
karhhigini etkileyen degiskenlerin; alacak devir siresi, stok devir siiresi ve toplam kaldira¢ orani oldugu
belirlenmistir. Diger taraftan ihtiyath finanslama stratejini takip eden isletmelerin hisse basina karliligini
etkileyen degiskenlerin; alacak devir siresi, satislardaki blylime orani ve toplam kaldira¢ orani oldugu tespit
edilmigtir. Ayrica atilgan finanslama stratejisi icin tahminlenen Model 3’e ait F olasilik degerinin %5 6nem
diizeyinde bir bitin olarak anlamsiz oldugunun tespiti nedeniyle hisse basina karlilik Gzerinde etkili olan
degiskenlere deginilmemistir.

Diger yandan calismada dengeli ve ihtiyatli finanslama stratejilerini izleyen isletmelerin calisma
sermayesi yatirimlarinin artmasi durumunda karliliklarinin da artabilecegi gézlemlenmistir. Ozellikle toplam
kaldirag oraninin karlilik (izerinde negatif bir etkisi olmasi sebebiyle, bor¢glanma maliyetlerinin ylikselmemesi
icin isletmelerin 6ncelikli olarak varliklarin finansmaninda i¢ kaynaklara yoneldigi tespitine variimistir. Bu
durum ise finans kuraminda énemli yaklasimlardan biri olan “Finansal Hiyerarsi Kurami”nin varsayimlariyla
uyumluluk gostermistir. Bu baglamda, imalat isletmelerinin riski minimize ederek yilksek borglanma
maliyetleri nedeniyle gelecekte finansal sikinti ile karsilasiimamasi amaciyla i¢ kaynak ile finansman yéntemini
tercih ettikleri ifade edilebilir. Dolayisiyla likidite, risk ve karlilik dengesini saglamada finans yoneticilerine
onemli gorevler diismektedir. Finans yoneticilerinin borglanma maliyetleri, calisma sermayesi yatirimlarinin
diizeyi, calisma sermayesini finanslama olanaklari, likidite diizeyi vb. faktorler Gzerinde titiz bir sekilde
durmasi ¢alisma sermayesi yonetimindeki verimliligi arttirmada énemli rol oynayacaktir.

Genel olarak calismada farkl strateji izleyen isletmelerin karhliklari Gizerinde etkili olan degiskenlerin
farkhlik gosterdigi tespit edilmistir. Bu calismada ulasilan bulgularin literatiiri zenginlestirerek katki
saglayacagi diisinilmektedir. Gelecekte ele alinacak ¢alismalarda calisma sermayesi finanslama stratejileri
ve karhlik arasindaki iliski farkh sektorlerde veya llke pay piyasalarinda arastirilabilecegi gibi bu calismada
kullanilan degiskenlerin ve modellerin yani sira mikro ve makro diizeyde etkisi olabilecegi distnilen
degiskenlerinde ilave edilerek farkli model ve uygulama metotlariyla daha genis perspektifte ele alinmasi
onerilmektedir. Ayrica kiiciik ve biyiik dlcekli isletmeler (KOBI) agisindan da karliligi engoklayacak ideal
finanslama stratejisinin tespiti icinde arastirmalar yapilabilir. Diger bir 6neri olarak kriz donemlerinde calisma
sermayesi yonetimi krizden kaynakh nedenlerle olumsuz etkilenebilmektedir. Boylelikle isletmeler daha
temkinli davranmaya yonelerek ihtiyath veya dengeli bir strateji benimseyebilmektedir. Dolayisiyla, kriz
donemlerinde likidite, risk ve karhihk agisindan dengeli, ihtiyatl ve atilgan finanslama stratejilerinden
hangisinin uygunluk gosterecegi arastirilabilir.
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