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OZET

ISLETMELERIN CALISMA SERMAYESI FINANSLAMA STRATEJILERI ILE
KARLILIK ARASINDAKI ILISKi: BORSA iISTANBUL UZERINE BiR
INCELEME

Kirikkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Muhasebe ve Finansman Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dog. Dr. flkut Elif KANDIL GOKER
Temmuz 2024, 106 Sayfa

Bu calismada BIST imalat Endeksi’nde yer alan 118 imalat ve BIST Teknoloji
Endeksi’nde yer alan 13 teknoloji firmasinin calisma sermayesi finansman
politikalariin karlilik tizerindeki etkisi ve bu etkinin finansal risk ile etkilesimi
neticesinde nasil sekillendigi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Bu baglamda ilgili
firmalarin 2011ql1- 202393 donemleri arasindaki Finnet Veri Tabanindan temin
edilmis finansal tablo verileri panel veri analizi ile stnanmistir. Calismada bagimhi
degisken olarak aktif karlilik, bagimsiz degiskenler olarak calisma sermayesi
finansman stratejisi, finansal kaldirag, satiglarin logaritmasi, varliklarin logaritmast,
alacak devir hizi, stok devir hizi, caligma sermayesi finansman orani, g¢aligma
sermayesi yatirim orani, ¢alisma sermayesi finansman stratejisi ve finansal risk
etkilesimli degiskeni (fkxco) kullanilmistir. Ayrica ¢alismada hem imalat isletmeleri
i¢cin hem de teknoloji isletmeleri i¢in dort model kurulmustur. Modellerde cari oran bir
kukla degisken olarak ele almmustir. Ilgili isletmelerin cari oran degerleri,
uyguladiklar ¢alisma sermayesi finansman politikasini belirlemek i¢in kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, imalat isletmelerinde ¢alisma sermayesi finansman
politikasinin, satiglarin logaritmasinin, stok devir hizinin, toplam varliklarin, finansal
risk etkilesimli degiskeninin aktif karlilik izerindeki etkisinin anlaml ve pozitif yonli
oldugu tespit edilmistir. Teknoloji isletmelerinde ¢alisma sermayesi finansman
stratejisi ile aktif karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.
Aktif karhilik ile satiglarin logaritmasi ve alacak devir hizi arasinda anlamli ve pozitif
yonlii iliski bulunmustur. Aktif karlilik ile stok devir hiz1 arasinda anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Ayrica teknoloji isletmelerinde ¢alisma sermayesi finansman
oraninin ve etkilesimli degiskenin aktif karlilik iizerinde anlamli ve negatif yonde
etkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Calisma sermayesi, Calisma sermayesi finanslama stratejileri,
Karllik.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING CAPITAL FINANCING
STRATEGIES AND PROFITABILITY: AN ANALYSIS ON ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Kirikkale University
Graduate School of Social Sciences
Department of Accounting and Finance, Master's Thesis
Supervisor: Dog.Dr. ilkut Elif KANDIL GOKER
July 2024, 106 Pages

This study aims to determine the impact of working capital financing policies of 118
manufacturing firms in the BIST Manufacturing Index and 13 technology firms in the
BIST Technology Index on profitability and how this impact is shaped by the
interaction with financial risk. In this context, the financial statement data of the
relevant firms obtained from the Finnet Database between the periods 2011q1- 202393
are tested with panel data analysis. In the study, return on assets is used as the
dependent variable, working capital financing strategy, financial leverage, logarithm
of sales, logarithm of assets, receivables turnover, inventory turnover, working capital
financing ratio, working capital investment ratio, working capital financing strategy
and financial risk interactive variable (fkxco) are used as independent variables. In
addition, four models were constructed for both manufacturing enterprises and
technology enterprises. Current ratio is treated as a dummy variable in the models. The
current ratio values of the related enterprises were used to determine the working
capital financing policy they apply. According to the findings, the effect of working
capital financing policy, logarithm of sales, inventory turnover, total assets, financial
risk interactive variable on return on assets is significant and positive in manufacturing
enterprises. There is no statistically significant relationship between working capital
financing strategy and return on assets in technology enterprises. A significant and
positive relationship was found between return on assets and logarithm of sales and
receivables turnover. There is no significant relationship between return on assets and
inventory turnover. In addition, working capital financing ratio and interactive variable
were found to have a significant and negative effect on return on assets in technology
enterprises.

Key words: Working capital, Working capital financing strategies, Profitability.
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GIRIS

Calisma sermayesi akademik agidan tizerinde durulan ve isletmeler i¢in hayati oneme
sahip bir konudur. Dogal afetler, salginlar, ekonomik krizler gibi sorunlar ¢aligma
sermayesi konusunun O6nemini artirmaktadir. Ayrica kiiresellesmeyle bu sorunlarin
daha da yayginlasmasiyla birlikte giiniimiizde iyi yonetilen calisma sermayesi,
isletmelerin rakiplerine karsi tistiinliik kurmasinda 6nemli bir faktor haline gelmistir.
Isletme sermayesi olarak da ifade edilebilen kavram, nakit, ticari alacak, menkul
kiymet, stok gibi varlik kalemlerini igeren donen varliklarin toplamindan
olusmaktadir. Iyi yonetilen calisma sermayesi, isletmelere faaliyetlerini sorunsuz
sekilde stirdiirebilme, olaganiistii durumlarda olusabilecek problemleri onleme, is
hacmini genigletme, kredi degerliligini artirma gibi bir¢ok avantaj saglamaktadir.
Calisma sermayesini gereginden fazla bulundurmak fonlarin atil kalmasina,
gereginden az bulundurmak ise talepleri karsilamada yetersizlige sebep oldugu igin
calisma sermayesinin optimal seviyesini bulmak gerekmektedir. Likidite, karlilik ve
risk arasinda denge kurmak, optimal isletme sermayesini elde etmek i¢in Onem arz

etmektedir.

Isletmelerin en etkin bir calisma sermayesi stratejisi takip etmesi gerekmektedir. Bu
baglamda isletmelerin tercih edilebilecegi ¢alisma sermayesi finanslama stratejisi {ic
gruba ayrilmaktadir. Bunlar, ihtiyatli finanslama stratejisi, atilgan finanslama stratejisi

ve dengeli finanslama stratejisidir.

Ihtiyatli, diger bir ifade ile muhafazakar, finanslama stratejisi, ¢alisma sermayesi
unsurlarinin hem degisken hem de siireklilik gdsteren kisminin ve duran varliklarin
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar ile finanse edildigi yaklasimdir. Bu
stratejide, ¢calisma sermayesi seviyesi dolayisiyla da likidite yiiksektir. Bu nedenle risk

ve kar beklentisi diisiik olabilmektedir.

Atilgan finanslama stratejisi, donen varliklarin degisken ve stirekli kismimin kisa
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigi, duran varliklarin ise uzun vadeli yabanci

kaynaklar ve 6zkaynaklar ile finanse edildigi politikadir. Tlgili stratejiyi takip eden



isletmeler, diger iki stratejiyi benimseyen isletmelere nispeten c¢alisma sermayesine
daha az yatirim yapmakta, risk daha fazla olmakta dolayisiyla daha ytiksek kar elde

etme potansiyeline sahip olabilmektedir.

Dengeli finanslama stratejisi, dalgali olan ¢aligma sermayesi unsurlarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla, siireklilik gosteren calisma sermayesi unsurlarinin ve duran
varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklar ve Ozkaynaklar ile finanse edildigi
yaklasimdir. Ilimhi finanslama stratejisi olarak da ifade edilen dengeli finanslama
stratejisinde ¢alisma sermayesi seviyesinin yiiksek olmasi beklenmektedir. Ayrica
atilgan ve ihtiyatl finanslama strateji arasinda bulundugu kabul edilen ilgili politikada
risk ve kar beklentisi, ihtiyath stratejiye nispeten yiiksek, atilgan stratejiye nispeten

diisiik olabilmektedir.

Isletmelerin takip ettigi calisma sermayesi finanslama stratejisini; isletmelerin
biiyiikliigi, sahip olunan likidite, ekonomik durum, riske karsi tutum, kurumlarinin
gelismislik diizeyi gibi birgok faktor etkilemektedir. Her isletme faaliyetlerini en etkin
sekilde yiiriitebilecegi, maksimum diizeyde verim alabilecegi ve yliksek diizeyde kar

elde edebilecegi politikay takip etmelidir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren imalat ve teknoloji isletmelerinin
caligma sermayesi finansman politikalarinin karlhilik tizerindeki etkisini tespit etmenin
yani sira bu etkinin finansal risk ile etkilesimi neticesinde nasil sekillendigini tespit
etmektir. Literatiir incelendiginde ¢alisma sermayesi finansman politikalarinin kéarlilik
tizerindeki etkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi bir¢ok g¢alisma bulunmaktadir.
Ancak ¢alisma sermayesi finanslama stratejilerinin finansal risk diizeyleri ile

etkilesiminin karlilik tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismaya rastlanmamaistir.

Calismay1 farklilagtiran bir baska boyut ise birbirinden oldukga farkli olan imalat ve
teknoloji sektorlerinin karsilastirilmasidir. Bilindigi iizere imalat isletmeleri dogasi
geregi sabit varlik yatirimlarinin yogun oldugu isletmeler iken teknoloji isletmelerinde
bu durum tam tersidir. Dolayisiyla ¢alismada varlik yapisi, faaliyet alanlari birbirinden
olduke¢a farkli olan imalat ve teknoloji sektoriindeki isletmeler ele alinarak sektorel
farkliliklar da ortaya koyulmaya calisilmistir. Bu baglamda farkli sektorde faaliyet
gosteren isletmelerin, ¢alisma sermayesi finanslama stratejilerinin isletmeye 6zgii
finansal risk ile etkilesime girmesi neticesinde karlilik iizerinde nasil bir etki

yaratacaginin tespit edilmesinin bilgi kullanicilarina yol gosterecegi diistiniilmiistiir.



flerleyen calismalarda diger sektorler i¢in de benzer modellerle durum tespitinin
yapilabilecegi ve boylece Tiirkiye i¢in temel bir ¢aligsma sermayesi finansman stratejisi

durum tespiti yapilabilecegi diistiniilmektedir.

Bu amaglarla yapilan ¢alisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Genel anlamda ilk iki
boliimde ¢alisma sermayesi konusunun kavramsal ve kuramsal c¢ergevesi ele alinmis

olup son boliimde ekonometrik analiz gerceklestirilmistir.

Bolimler incelendiginde; birinci béliimde, ¢alisma sermayesi kavrami genel hatlariyla
incelenmekle birlikte ilgili kavramin 6nemi, unsurlari, 6zellikleri ve ¢esitlerine yer
verilmigtir. Bunlarin yani sira isletmelerin titizlikle {izerinde durdugu calisma
sermayesi yonetim siirecine deginilmistir. Son olarak calisma sermayesi ihtiyacina etki

eden faktorler detayl sekilde aciklanmaya calisilmistir.

Ikinci boliimde, ¢alisma sermayesinin hangi kaynaklardan finanse edildigine,
isletmelerin takip ettigi calisma sermayesi finanslama stratejilerine, ¢calisma sermayesi
ihtiyacini tespit etmek icin hangi yontemlerin kullanildigina ve karlilig1 etkileyen
faktorlere yer verilmistir. Son olarak konu ile ilgili yurti¢i ve yurtdisinda yapilmis

calismalarin oldugu detayli literatiir taramasi ele alinmastir.

Calismanin iiciincii ve son boliimde ise BIST Imalat Endeksi’nde yer alan 118 imalat
ve BIST Teknoloji Endeksi’nde yer alan 13 teknoloji firmasinin 2011q1- 202393
donemleri arasindaki verileri kullanilarak ¢aligma sermayesi finansman politikalarinin
karlilik tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla degiskenler belirlenmis, panel veri analizi
yapilmis, sonucglar raporlanmis ve yorumlanmistir. Sonug¢ boliimiinde ise imalat ve
teknoloji firmalariin takip ettigi calisma sermayesi finanslama stratejilerinin karlilik
tizerindeki etkisine yonelik sonuglara yer verilerek bundan sonraki caligmalar i¢in

Onerilerde bulunup calisma tamamlanmustir.



1. CALISMA SERMAYESINE GENEL BAKIS

1.1. Calisma Sermayesi Kavrami ve Onemi

Isletme sermayesi olarak da bilinen calisma sermayesi kisa siirede nakde cevrilebilen
donen varliklarin toplamindan olusmaktadir (Tomak, 2013, s. 7). Dolayisiyla
isletmenin cari varliklar1 altinda bulunan nakit, menkul kiymet, ticari alacak ve
stoklara yapilan yatirimlar olarak da ifade edilmektedir (Giidelci, 2016, s. 184). Duran
varliklar tiretimin artirilmasi i¢in kullanilmakta iken donen varliklar, duran varliklarin
giinliik ¢alismalarda kullanilmas1 agsamasinda gerekli olmaktadir. Bu nedenle donen

varliklar isletmelerin can damari olarak goriilmektedir (Dong ve Su, 2010, s. 59).

Isletmelerde cesitli calisma sermayesi unsurlarinin bulunmasi, ilgili unsurlarin
birbiriyle olan iligkisi ve giinliik faaliyetlerdeki gorevleri calisma sermayesi yonetimi
icin onem arz etmektedir. Dolayisiyla isletmeler icin cari varliklara fon baglamak

neredeyse bir zorunluluk haline gelmektedir (Turan ve Bilgin, 2022, s. 351).

Calisma sermayesinin temelinde iki miithim bilesen bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
nakit, alacak, stok gibi unsurlar barindiran donen varliklar, ikincisi ise kisa vadeli satic1
kredisi, banka kredisi gibi unsurlardan olusan kisa vadeli yiikiimliiliiklerdir (Ozbek,
2022, s. 1447). Isletmeler yiiksek kazang elde etse bile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi durumunda varligimi siirdiirme konusunda belirsizlikle
karsilasabilmektedir (Ondes ve Pagheh, 2018, s. 803). Ikinci bilesen agisindan
bakildiginda galisma sermayesi, vadesi gelen borglart 6deme yetenegi olarak da ele
alinmakla birlikte ticari iglerin yonetilmesine yardimci olup finansal gereksinimleri

karsilamaktadir (Cak1 ve Harara, 2022).

Finans literatlirinde, ge¢mis yillarda uzun vadeli finansman kararlar ile
karsilastirildiginda ¢alisma sermayesi konusuna daha az ilgi gosterilmistir (Sen,
Koksal ve Orug, 2009, s. 523). Ancak toplam varliklarin en miithim bilesenlerinden biri
de donen varliklardir. Ornegin isletmeler duran varlik yatirimini azaltmak amaciyla
makine kiralayabilirken aym1 yontemi calisma sermayesi unsurlar1 iizerinde

gerceklestirememektedir (Nazir ve Afza, 2009, s. 20). Ayrica uzun siireli yatirimlarin
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etkinligi ve verimliligi agisindan paraya gevrilme hizi yiiksek olan ¢alisma sermayesi
daha da 6nemli héle gelmektedir (Topaloglu, 2019, s. 89). Bu noktada isletmelerin
hem kisa hem de uzun vadeli yatirimlarin1 verimli kullanmasi, istikrarli bliylimesine
ve faaliyetlerini en makul bi¢imde devam ettirmesine imkan vermektedir (Toraman ve

Sonmez, 2021, s. 385).

Isletmelerin faaliyet gosterdigi sektor ister bankacilik ve finans ister ticaret ile ilgili
olsun faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi ve performansin etkin olabilmesi i¢in c¢alisma
sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir (Mshelia ve Polycarp, 2024, s. 37). Bu baglamda,
isletmelerin gilinlik faaliyetlerini devam ettirebilmesi ve duran varliklarint etkin
sekilde kullanabilmesi agisindan donen varliklar yani ¢alisma sermayesi onem arz
etmektedir (Kurum ve Kandil Goker, 2021). Isletmelerin faaliyetlerini araliksiz
stirdlirebilmelerinin yani sira {istlerine diisen gorevleri de yerine getirirken riski en aza
indirmek, tam kapasite ile ¢alismak, olaganiistii durumlarda karsilasilacak sorunlar ile
basa ¢ikmak, is hacmini genisletmek, faaliyetlerini kar ederek yiiriitmek ve Kkredi
degerliligini artirmak igin de ¢alisma sermayesine 6nem vermeleri gerekmektedir
(Dogan ve Elitas, 2014; Kendirli ve Konak, 2014; Korkmaz ve Yaman, 2019).
Insanlarin hayatini siirdiirebilmesi i¢in kan dolasimi ne kadar énemliyse isletmedeki

faaliyetleri devam ettirmek i¢in de galisma sermayesi akis1 o kadar 6nemlidir (Padachi,
2006, s. 47).

Bir¢ok isletmenin calisma sermayesine yiiksek diizeyde nakit yatirmasi sebebiyle
calisma sermayesinin nasil yonetildigi isletme karlilig1 agisindan 6nem arz etmektedir
(Deloof, 2003, s. 585). Yeterli seviyede ¢alisma sermayesi bulundurmak karlilig
artirmanin yaninda isletmenin rakipleri karsisinda rekabet gliciine de katki saglamakta

ve varligini siirdiirmesi igin 6nem arz etmektedir (Tekin ve Bastak, 2021, s. 138).

Optimal ¢aligma sermayesini saglayabilmek i¢in birbiriyle iligkili olan likidite, karlilik
ve risk arasinda denge kurulmalidir (Louw, Hall ve Pradhan, 2022). Likidite ile karlilik
ve risk arasinda ters orantili, risk ile karlilik arasinda dogru orantili iliski
bulunmaktadir (Meder Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012, s. 70). Yani ¢aligma sermayesi
yiikseldikce, likidite artmakta, risk ve karlilik da buna bagl olarak azalmaktadir
(Karagbzoglu, Aktas ve Kayalidere, s. 2019, s. 232).

Son zamanlarda oOzellikle c¢aligma sermayesi yoOnetiminin 6nem kazanmasinin

sebeplerinden biri, dnceden yalnizca uygun sartlarda fon tedariki ile ilgilenen finansal



yoneticilerin giiniimiizde fon tedarikinin yani sira tedarik edilen fonlarin kullanimai ile

de ilgilenmesidir (Yenisu, 2019, s. 54).
Dagli (2009, s. 178-179)’ ya gore calisma sermayesi yonetiminin 6nemi su sekildedir:

1. Toplam yatirimlar icinde donen varlik yatirimlari ciddi anlamda 6nemli
bir yer tutmaktadir.

2. Donen varliklara yapilan yatirimlarin biiyiikligiiniin giderek artmasi ve
devamli el degistirmesi sebebiyle yoneticiler, ¢alisma sermayesi
yonetimi ile ilgili alinacak kararlar konusuna daha fazla vakit ayirmaya
baslamaktadir.

3. Satislar arttiginda daha fazla ticari borg ve stok ile ¢alisma zorunlulugu
da beraberinde gelmektedir. Hatta satislarin artisina bagl olarak ticari
alacaklar da artmaktadir. Yani isletme faaliyetlerinin ve satis
hacimlerinin artis ya da azalis gostermesi, isletmelerin calisma
sermayesi yonetimine verdikleri 6nem diizeyini etkilemektedir.

4. Isletmelerin basarili olup olmadiginin iistiinkdrii degerlendirmesi
yapilirken stok, nakit ve alacak gibi ¢alisma sermayesi unsurlarina
bakilmaktadir.

1.2. Calisma Sermayesinin Unsurlari

Firmalar1 duraganliktan kurtarip dinamik duruma getiren unsurlarin tamamina
isletmelerin cari aktifi konumundaki ¢alisma sermayesi denmektedir. Bu unsurlar
hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar, gelecek aylara ait gider ve gelir

tahakkuk kalemlerinden olusmaktadir (Usta, 2012, s. 168-169). Yenisu’ya gore;

“Calisma sermayesi isletmelerin bilangolarmin aktif tarafinin birinci bolimiinde dénen
varliklar ya da cari aktifler ad1 altinda: hazir degerler (kasa, banka ve gekler), menkul kiymetler
(hisse senetleri, 6zel ve kamu kesimi tahvil, senet ve bonolari), alacaklar (ticari ve diger kisa
vadeli alacaklar), stoklar (hammadde, yart mamul ve mamul) ve diger donen varliklar olarak
bilinen bilango kalemlerinden olusur (2019: s. 55).”
Calisma sermayesi eskiden yalnizca kendi unsurlarini olusturdugu kismi etkiliyor iken
giinlimiizde tiim varlik kalemlerini etkilemektedir (Saglam ve Karaca, 2015, s. 120).
Isletmelerin gittikce artan rekabet kosullarinda ayakta kalabilmesi, rakiplerine karsi

istiinliik kurabilmesi ve karini artirabilmesi icin satiglarin1 artirmasi gerekmektedir.



Satiglarin artirilabilmesi i¢in de ¢alisma sermayesi unsurlarina ihtiya¢ duyulmaktadir

(Y1ldiz ve Deniz, 2020, s. 92).

Satiglar arttiginda isletmeler daha fazla liretim yapmakta, iiretim i¢in daha fazla
hammadde ve malzemeye ihtiya¢ duyulmakta, bu hammadde ve malzemelerin
vaktinde karsilanmast icin de daha fazla stoka ihtiya¢ duyulmaktadir (Ozkan, 2021, s.
322). Bu agidan bakildiginda gelismek ve ilerlemek isteyen isletmelerin birbirine
zincir gibi baglanan ¢alisma sermayesi unsurlarina ayri bir Onem vermesi

gerekmektedir.

Calisma sermayesi unsurlari, isletmelerin karlilikk durumunu farkli  yonlerde
etkileyebilmektedir. Calisma sermayesine yapilan yatirimin artirtlmasi ile izlenecek
ihtiyatl strateji ya da yatirimin azaltilmasi ile izlenecek atilgan strateji i¢in gerekli olan
calisma sermayesi unsurlarinin optimal diizeyinin tespit edilmesi, ilgili unsurlarin
karlilik tizerindeki etkisi agisindan 6nem arz etmektedir (Timur ve Korkmaz, 2021, s.
630). Ayrica ilgili unsurlarin en cazip seviyesini bulmak, bu seviyeyi devamli kontrol
etmek ve korumak da gerekmektedir (Nazir ve Afza, 2009, 20). Optimum isletme
sermayesini elde etmek i¢in alacaklar, bor¢lar ve stoklar gibi isletme sermayesi
unsurlarin1 en iyi sekilde yonetmek gerekmektedir (Kurt, 2023, s. 59). Calisma
sermayesi unsurlari nakit yonetimi, alacak yonetimi ve stok yonetimi olmak {izere ii¢

alt baglik altinda incelenmektedir.

1.2.1. Nakit Yonetimi

Nakit yonetimi, isletmelerin faaliyetlerini etkin sekilde siirdiirmeye devam ederken
tizerine diisen finansal ylkiimliiliikleri yerine getirebilecegi, firmanin degerini
artirabilecegi sekilde elinde bulundurmasi gereken nakit diizeyi ve bu nakit diizeyinin
istikrarli bir sekilde siirdiirebilmesi ve yonetilmesidir (Ercan ve Ban, 2005, s. 288).
Kisa siireli fon saglamak isteyenler, ¢calisma sermayesine bir giivenlik minderi goziiyle
bakmakta ve gereginden fazla calisma sermayesi ve nakit bulundurmaya pozitif
yaklagsmaktadir (Eljelly, 2004, s. 49). Ancak ¢alisma sermayesi ve nakit i¢in belirli bir
seviye belirlemek isletmeler i¢in faydali olmaktadir. Isletmelerin bulundurmasi
gereken nakit diizeyi, firmalarin faaliyet alanina ve sektoriine gore degismekle birlikte
bu sebepler isletme bazinda degiskenlik gostermektedir. Nakit bulundurma sebepleri

su sekildedir:



e Islem Giidiisii Sebebiyle Nakit Bulundurma: Isletmelerin giinliik faaliyetlerini
yerine getirebilmek, vadesi gelen borglarin1 6deyebilmek gibi durumlar igin
elinde bulundurdugu nakit miktaridir (Okka, 2011, s. 89). Ornegin isci iicreti
ve vergilerin O6denmesi ya da pesin alimlarin yapilmast igin nakit
bulundurulmasi gerekmektedir (Usta, 2012, s. 177).

o [Ihtiyat (Emniyet) Giidiisii Sebebiyle Nakit Bulundurma: Beklenmeyen bir
durumda ya da belirsizlik halinde gerekli olan tahsilatlarin vaktinde
yapilamamasi ve nakit girigleri ile ilgili yeterli bilgiye sahip olunamamasi
halinde nakit ihtiyacini karsilamak icin bulundurulan nakit miktaridir (Oztiirk,
2002, s. 77). Isletmelerin nakit akimlarindaki belirsizlik arttikga ihtiyat
sebebiyle bulundurdugu nakit miktari da artis gostermektedir (Usta, 2012, s.
177).

e Spekiilasyon Giidiisii Sebebiyle Nakit Bulundurma: Fiyatlarin bir anda
degismesi sebebiyle ortaya ¢ikacak firsatlardan yararlanmak amaciyla
bulundurulan nakit miktaridir. (Aksoy, 2017, s. 487). Dolayisiyla “isletmeler
faiz oranlarinin yiikselecegi, menkul kiymet fiyatlarimin diisecegi
beklentilerine sahip olduklarinda bu degismelerden yararlanabilmek igin nakit

bulundurabilmektedir” ( Baragh ve Ime, 2013: s. 72).

Nakit yonetiminin temelinde nakit doniis siiresi bulunmaktadir. Bu siire, isletmelerin
hammadde aliminda yaptig1 6deme tarihinden alacaklarini tahsil ettigi tarihe kadar
gecen siireyi ifade etmektedir. Nakit doniis siiresinin bulunmasi i¢in stok doniis stiresi
ve alacak tahsilat stiresi toplanip, bulunan sonugtan bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasi
gerekmektedir (Besley, Brigham, 2000, 533) (akt. Yicel ve Kurt, 2002, s. 2).
Isletmelerin  comert kredi politikas1 benimsemesi nakit doniis  siiresini
azaltabilmektedir. Bu durum satiglar1 artirabilmekte, artan satislar sayesinde de karlilik
artabilmektedir (Mathuva, 2010, s. 2). Nakit doniis siiresinin uzunlugu ile ilgili Deloof,
uzun nakde doniis siiresinin karlilig1 artirabilecegi gibi azaltabilecegini de One

siirmektedir (2003, s. 575).

Isletmelerin hem yogun rekabet ortami i¢inde olmasi hem de ekonomik krizler nakit
yonetimini daha da énemli kilmaktadir. “Bagarili bir nakit yonetimi i¢in, isletmenin
kaynaklarimin dogru yonlendirilmesi ve kullanim alanlarmin iyi tespit edilmesi
gerekmektedir” (Oztiirk, 2002: s. 74). Ekonominin cansiz oldugu dénemde,

isletmelerin yagamini siirdiiriilebilmesi i¢in uzun vadeli yatirimlarin kisilmasi bir ¢ikis



yolu olarak kullanilabilmektedir. Ancak ayni donemde ¢alisma sermayesi yonetimine
onem verilmemesi, faaliyetleri durdurmaya sebep olabilmektedir (Yiicel ve Kurt,
2002, s. 2). Isletmeler, nakit ydnetiminin éneminin farkinda olmakla beraber ¢ogu
zaman bu durumu goz ardi etmektedir. Hatta genellikle iflas ya da kriz durumu s6z
konusu olmadiginda nakit yonetimi ile ilgili ¢aligmalar ve iyilestirmeler

gerceklestirilmemektir (Nicholas, 1991) (akt. Eljelly, 2004, s. 49).

1.2.1.1. Optimal Nakit Miktarimin Belirlenmesi

Isletmelerin fazla likit fon bulundurmanin saglayacag: yarar ile bu fazlaligin ortaya
cikaracagi alternatif maliyet arasinda denge kurmasi gerekmektedir. Yoneticilerin bu
likit fon bulundurma konusundaki tercihini bir¢ok unsur etkilemektedir. Bunlardan
bazilar1 gelecek ile ilgili nakit akislarimin giivenilirlik derecesi, nakit akisindaki
beklenen dalgalanmalar, olaganiistii olaylarin olma olasiligi ve acil durumlarda gerekli
olan ek likit fon bulma imkani olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Apak ve Demirel, 2010,
S. 258-259). Nakit ihtiyaci belirlendikten sonra en uygun nakit miktarinin ne oldugu
konusu 6nem arz etmektedir. Optimal nakit miktarinin belirlenmesi i¢in birka¢ model
kullanilmaktadir. Bu modeller, isletmelerde bulunmasi gereken nakit tutarinin,
satilabilir menkul kirymetlere g¢evrilecek nakit tutarmin en yiiksek ve en diisiik
seviyeleri ile nakit bulundurma maliyetleri ya da riskleri ile ilgili verilecek kararlar

konusunda yol gosterici olmaktadir (Erdogan, 2011, s.138).

1.2.1.1.1. Baumol Modeli: Nakit taleplerinin 6nceden belirlenen sekilde gergeklestigi,
isletmelerin gelecekteki nakit giris ve ¢ikislarinin ne olacagi ile ilgili bir kesinligin s6z
konusu oldugu yaklagimdir (Glirsoy, 2012, s. 396). Samiloglu ve Akgiin’e gore

modelin varsayimlar1 asagidaki gibidir:

e “Nakit girislerinin menkul kiymetlerin nakde doniistiiriilmesi ile elde edildigi,
e Menkul kiymetlerin nakde donistiiriilmesi stlirecinde katlanilan islem
maliyetlerinin sabit oldugu,

e Sadece islem amaciyla nakit bulunduruldugudur” (Samiloglu ve Akgiin, 2012:
s. 170).

Modelde, menkul kiymetleri paraya doniistiirme kararmi etkileyen iki unsur dikkate
alinmaktadir. Birincisi menkul kiymetler paraya doniistiiglinde ortaya ¢ikan doniisiim
maliyeti, ikincisi paraya doniismediginde, paray1 elde bulundurma sebebiyle ortaya
¢ikan firsat maliyetidir (Giirsoy, 2012, s. 396). Bu noktada optimum nakit seviyesini
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belirlemek amaciyla stoklarin en uygun seviyesini bulmak i¢in kullanilan ekonomik
siparis miktart yontemi, en uygun nakit miktarinin tespit edilmesine uyarlanmistir
(Samiloglu ve Akgiin, 2012, s. 170).

Ekonomik siparis miktar1 formiilii ise sOyledir:

2bT

i

C=

C= Optimal doniisiim miktar1
b= Dontlisiim islemi bagina maliyet
T= Ilgili donemdeki nakit ihtiyaci

1= Firsat maliyeti %’sidir.

1.2.1.1.2. Miller-Orr Modeli: Baumol Modeli’ndeki nakit giris ve ¢ikislarinin dnceden
tahmin edilebilir olmas1 meydana gelebilecek dalgalanmalar sebebiyle gercek hayatta
pek miimkiin olmamaktadir. Ornegin beklenenden daha fazla satis yapilmasi
durumunda alacaklarin tahsilati fazla olabilecegi gibi tahsilatin beklenenden daha
erken vakitte gerceklesmesi sebebiyle ani bir nakit girisi olabilmektedir. Ayni1 sekilde
saticilara yapilan ani 6demeler de beklenmeyen bir nakit ¢ikisina sebep olabilmektedir
(Dagli, 2009, s. 205). “Miller-Orr Modeli’nin temel varsayiminda, net nakit akisinin
acik ve fazla vermesinin tesadiifi olacagi, gozlem sayist arttikca nakit akislarinin
normal bir dagilim gosterecegi kabul edilmektedir. Bu nedenle firmanin nakit
girislerindeki dalgalanmanin 6l¢iisii olarak varyans kullanilmaktadir” (Baragh ve Ime,
2013: s. 88).

Bu modelde Sekil 1°de goriildiigii gibi nakit miktarinin bir alt sinir1, bir Gist sinirt, bir
de geri doniis noktas1 belirlenmektedir. Ilgili model, nakit miktarmin iist ve alt sinirlar
icinde rahatca dalgalanmasina izin vermektedir. Ancak isletmeler geri doniis noktasi
seviyesinde bir nakit miktar1 elde etmek ve bu diizeyi korumak istemektedir.
Dolayistyla nakit miktar: list sinir noktasina ulastiginda menkul kiymet alisi, alt sinir
noktasina ulastiginda menkul kiymet satis1 gergeklestirerek tekrar geri doniis noktasina

ulagsmaya ¢alismaktadir (Dagli, 2009, s. 205).
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Nakit Dengesi

(TL)
Ust smir/U
________________________________ Geri Doniis
Noktas/G
Alt sinir/A
0 1o t1 t2 t3 ts

Sekil 1.1. Miller-Orr Modelinde Nakit Dengesinin Sinwrlar
Kaynak: Daglh, 2009, s. 206

Isletmeler bu modeldeki alt smir1 kendisi belirlemektedir. Belirlenen alt sinira gore
tist sin1r ile geri doniis noktast hesaplanmaktadir. Geri doniis noktasi hesaplanirken

kullanilan formiil su sekildedir:

310.751,,02
G =A+ |——X
fm

G: Geri doniis noktasindaki nakit miktarini

A: Alt sinir1 (nakit miktarinin diismesine izin verilen en alt seviye)

Im: Islem maliyetini (menkul kiymet alim-satim1 veya borglanma igin her defasinda
katlanilan sabit maliyet)

o2 Giinliik nakit akislarinin varyansini

fm: Giinliik firsat maliyetini ifade etmektedir.

1.2.1.1.3. Beranek Modeli: 1967 yilinda William Brenak tarafindan gelistirilen bir
modeldir. Aksoy’a gdore modelin temel varsayimi nakit girislerinin siirekli nakit
¢ikiglarmin biiyiik tutarli olacak sekilde aralikli ve kesikli gergeklestigi seklindedir
(Aksoy, 2017, s. 492). Nakit girisleri artan sekilde siirekli gerceklemekte iken

O0demeler aralikli olarak bir anda yapilmaktadir. Belirtilen durum Sekil 2’de
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gosterilmektedir Dolayisiyla isletmelerin 6demelerini tahsilatlarina gére daha fazla

dikkate almas1 gerekmektedir. ilgili modelin varsayimlari su sekildedir:

Net nakit girisleri ile nakit ¢ikislarinin olast dagilimlar1 6ngoriilebilmektedir.
Nakdin firsat maliyeti ve kaynak maliyetinden olusan bulundurma maliyeti
ile pazarlanabilir senetlerin getirileri ve nakde donlisme giderleri
bilinmektedir.

Nakit girigleri siirekli nakit c¢ikislar1  biliylik tutarda ve aralikhi
ger¢eklesmektedir.

Nakit eksikliginden kaynaklanan kayip bilinmektedir ve bunlar nakit
iskontolarindan eksik kalig ve kredi degerliliginde diisiis toplamindan

olusmaktadir.

Nakit Mevcudu

Nakit Girisi Nakit Cikisi

Zaman

Sekil 1.2. Beranek Modelinde Nakit Giris ve Cikislarimin
Gosterimi

Kaynak: Aksoy, 2017, s. 492

1.2.1.1.4. Stone Modeli: Miller-Orr modelinde oldugu gibi nakit akislarinin rassal

olabilecegi varsayimina dayali bir modelleme yapmadan ge¢mis donemlerdeki nakit

akiglarmin kullanildig: istatistiksel hesaplamalarla kontrol sinirlar1 belirlenmektedir.

Bu modelde gecmis gecmis donemdeki nakit akimlarina bakilarak hedef nakit diizeyi

belirlenmektedir. Daha sonra alt ve iist kontrol sinirlar1 standart sapmalar yardimiyla

belirlenmektedir. Ayrica kontrol sinirlart sabit degildir. Yonetimin beklentilerine ve

ekonomik gelismelere gore degistirilebilmektedir. Ilgili modelde amag hedef nakit

diizeyinin korunmasi olmakla birlikte nakdin yakin kontrol sinirlar1 iginde hareket

etmesine engel olunmamaktadir. Nakit diizeyinin sinirlar1 asmast durumunda hedef
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nakit diizeyine erisilecek sekilde menkul kiymet alimi veya satimi yapilmaktadir

(Sayilgan, 2010).

1.2.2 Alacak Yonetimi

Isletmeler baska firmaya yaptig1 satis sonrasinda bedelini hemen talep etmemektedir
(Samiloglu ve Akglin, 2016, s. 2). Ayrica genellikle pesin satiglar1 kredili satiglara
tercih etmektedir ancak sektordeki rekabetgi ortam ve daha fazla satis yapabilme istegi
satislarm1 kredili yapma egilimini artirmaktadir. Ornegin isletme yaptig1 satis
karsiliginda bedeli nakit olarak talep ettiginde, rakip firma belirli bir vade ile 6deme
yapma firsatt verirse misteri rakip firmanin malin1 satin almak isteyecektir.
Dolayistyla isletmelerin kredili satis yapmasiin temel amaci satiglart artirmaktir.
Kredili satislar isletmelerde alacak hesaplarini ortaya c¢ikarmaktadir. Alacak
hesaplarmin biiytlikliigii isletmenin i¢inde bulundugu sektére gore degisiklik
gdstermektedir. Ingaat ve otomotiv gibi sektdrlerde daha biiyiik alacak hesaplari ile
karsilasilirken perakende gibi sektdrlerde bu seviye daha diisiik ger¢eklesmektedir.
Ancak kredili satiglar, miisterinin borcunu 6deme konusunda problem yasamasi ya da
kredili alacaga baglanan paranin firsat maliyetinin olmasi1 sebebiyle isletmelere sorun
yaratabilmektedir. Dolayisiyla isletmeler, artan satistan elde edilecek fayda ile kredili
satis ger¢eklestirmenin maliyetini karsilagtirmali ve en uygun se¢imi yapmalidir

(Dagli, 2009, s. 222; Giirsoy, 2012, s. 417; Okka, 2015, s. 256).

Ganesan’a gore, isletmelerin alacak hesabini azaltma amaci siki bir tahsilat politikasi
izlemesine ve miisterilerine satis kredisi konusunda kisitlama getirmesine yol
acabilmektedir. Bu durum isletmelerin kredi ile satiglarin1 azaltmakta dolayisiyla da

karm azaltabilmektedir (2007, s. 2).

Alacaklarin geri 6denme vakti, alacak doniis siiresi ya da alacak tahsilat siiresi olarak
ele alinabilmektedir. Isletmelerin alacaklarini ¢ok kisa siirede tahsil etmesi, krediye
ihtiyaci olan miisteriler ile yapilan isleri kaybetmesine sebep olabilmektedir (Wang,
2002, s. 162). Dingergok’e gore ise alacak tahsilat siiresinin kisa olmasi ve alacaklara
daha az nakit baglanmasi isletmeler i¢in bir a¢idan faydali olmaktadir. Ciinkii bu
durum, isletmelerin alacaklarmi vaktinde temin edebildiginin bir gostergesi olmakla
birlikte slipheli alacak sebebiyle ortaya c¢ikacak maliyetlerin azalmasina da katki

saglamaktadir (Dingergdk, 2019, s. 162). “Bunun disinda alacaklari tahsil edememeye
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iligkin risk ve bunlarla ilgili maliyetler alacak tahsil siiresinin uzamasi ile artacaktir”

(Dingergok, 2019: s. 164).

Finansal yoneticiler hangi miisteriye ne kadar kredili satis yapilacagi ile ilgili karakter,
kapasite, kapital, karsiik ve kosul (kredinin bes ‘K’ si) faktorlerini
degerlendirmektedir. Bu faktorlerin agiklamasi su sekildedir (Giirsoy, 2012, s. 418):

e Karakter: Miisterinin ge¢misine, ddeme siciline bakarak borcunu 6deme
konusunda giivenilir olup olmadigini1 degerlendirmektedir.

e Kapasite: Finansal tablodaki likidite ve bor¢ oranina bakarak borcunu 6deme
kapasitesinin ne oldugunu degerlendirmektedir.

o Kapital (Sermaye): Borg/sermaye ve karlilik oranlarina bakarak 6z sermaye
giiciinii degerlendirmektedir. Burada sermaye, isletmelerin 6z sermayesi
anlaminda kullanilmaktadir.

e Karsihk (Teminat): isletme varliklarinin biiyiikliigii kullanilan kredinin
teminati olarak kabul edilmektedir. Biiyiik varliga sahip isletme iflas ettiginde,
bu varliklar ile borcunu 6deme ihtimali artmaktadir ve bu durum krediyi
kullandiran isletmenin lehine olmaktadir.

e Kosul: Sektoriin ve ekonominin i¢inde bulundugu durumdur. Ekonomi ve
sektorlin durgun oldugu donemlerde isletmeler genellikle ticari krediyi daha

zor agmaktadir.

1.2.3. Stok Yonetimi

Finansal yonetim agisindan stok yonetimi, stoklarin isletmenin degerini artiracak
sekilde yonetilmesi anlami tasimaktadir. Ayrica fiziki stoklarin yonetilmesi amaci da
yoktur. Stok yonetimi, stoklari donen varliklara baglanmig para gibi gérmektedir
(Ercan ve Ban, 2005, s. 305).

Isletmeler hammadde ve malzeme, yari mamul ve nakliye edilmek veya satilmak igin
bekleyen bitmis {irtinler olmak tizere ii¢ ayr1 stoka sahip olabilmektedir (Samiloglu ve
Akgiin, 2016, s. 2). Firmalarin faaliyet gosterdigi sektore bagli olarak bu stok tiirlerinin
toplam aktif icindeki paylar1 degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin ticaret ile
ilgilenen bir isletmede ticari mal stoku bulunurken, hammadde ve malzeme ya da yari
mamul stoku bulunmamaktadir. Imalat sektoriinde ise ticari malm ortaya ¢ikabilmesi

icin malzeme ve yart mamul stoklarinin kullanilmasi gerekmektedir (Dagli, 2009, s.
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247). Okka’ya gore, isletmelerde stok tutmayi belirleyen faktorler asagidaki gibidir
(Okka, 2015, s. 270):

e Isletmelerin planladig1 satis miktarlari,

e isletmelerde bulundurulmasi gereken emniyet stoku miktari,
e Stokun saglanmasindaki kolaylik,

e Stok saglama ve bulundurma gideri,

e Siparislerde saglanacak miktar ve pesinat iskontolarinin durumu,
o Gelecekteki stok fiyatlarinin durumunu bekleyis,

e Alinan mallarin eskime ve demode olma siiresi,

e Depolama maliyeti ve imkan,

e Uretim faaliyetinin siirekliligi,

e Stok bulundurmadaki etkinlik,

e Stok bulundurma riski,

e Stok temin edilecek sektordeki riskler,

e Stok yatirim maliyetidir.

Isletmelerin stoklar ile ilgili katlandig: cesitli maliyetler bulunmaktadir. En temel stok
maliyetleri siparis maliyeti, stok bulundurma ve bulundurmama maliyetidir. Ercan ve
Ban stoklar ile ilgili temel maliyetleri su sekilde agiklamaktadir (Ercan ve Ban, 2005,
s. 311):

e Siparis maliyeti: Isletmelerin aldig her bir sipariste, ilgili siparis i¢in belge
hazirlanmasi, bilgilerin kaydedilmesi, malin teslimi gibi katlanilmas1 gereken
maliyetlerdir.

e Stok bulundurma maliyeti: Stoklar1 isletme biinyesinde bulundurmanin
maliyetidir. Stok bulundurma maliyetini olusturan en miithim etken, stoklara
baglanan kaynagin maliyetidir. Baslica diger etkenler ise stoku saklamak i¢in
katlanilan depolama maliyeti, tasima maliyeti, vergi ve sigorta maliyetidir.

e Stok bulundurmama maliyeti: Miisterilerden siparis geldiginde, isletme
blinyesinde stok olmamasi sebebiyle ortaya ¢ikan maliyettir. Burada miisteri,
ilgili siparisin iiretimi i¢in beklemekte ya da siparisini baska bir yerden

vermektedir.

Stoklarmn finanse edildigi kaynaklarin maliyeti, fiziksel 6zellikleri, dayaniklilig1 ve

rekabet kosullar1 gibi birgok faktdr stok diizeyini etkilemektedir (Ozdemir, 2016, s.
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188). Stok yonetiminin 6nemli noktalarindan birisi bu diizeylere dikkat ederek stok
bulundurma konusunda en uygun karar1 vermektir. Bu noktada isletme yoneticilerinin,
stok yetersizligi sebebiyle miisterilere verilen hizmetin aksamasi ya da fazla stok
bulundurarak stok bulundurma maliyetinin artmasinin dniine gececek sekilde en uygun

secimi yapmasi gerekmektedir (Okka, 2015, s. 271).

En uygun stok seviyesi arayisi karlilik iizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Ciinkii bu
seviye, calisma sermayesi kaynaklarini serbest biraktigi i¢in serbest kalan kaynaklar
ya isletme dongiisiine yatirilmakta ya da artan iiriin talebini karsilamak igin stok
seviyesini artirmaktadir (Lazaridis ve Tryfonidis, 2006, s. 3). Ayrica stok bulundurma
diizeyi ile karlilik arasindaki iligki, isletmelerde bulunan stok miktar ile de ilgili
olmaktadir. Ornegin yetersiz seviyede stoku olan isletmenin stoklarini artirmasi karim
olumlu etkileyebilmekte iken gereginden fazla stok bulunduran isletmenin stoklarini

artirmasi karini olumsuz etkileyebilmektedir (Dingergok, 2019, s. 162).

Yiiksek stok bulundurmak yiiksek satislara imkan verebilmekte ve stoklarin bitme
riskini azaltabilmektedir (Raheman ve Nasr, 2007, s. 280). Ancak asir1 stok
bulundurmak, calisma sermayesini artirabilmekte ve isletmeyi daha likit hale
getirebilmektedir. Bu durum riskliligi ve varliklardan elde edilen karliligi
azaltabilmektedir (Aygiin, 2012, s. 215).

Stoklara yapilan yatirnmin daha az olmasi ise hem stok bulundurma maliyetini
azaltmakta hem de stoklara yapilacak yatirnmin daha verimli ve karl yatirimlarla
degerlendirilmesi firsatin1 artirmaktadir. Bu durumun sonucunda karlilik
artabilmektedir. Ancak yetersiz stok bulundurmak iiretimde aksakliklara ve taleplerin
karsilanmamasina da neden olabilmektedir (Dingergdk, 2019, s. 162-163).

Stoklarim bir y1l i¢inde ka¢ kez yenilendigini gosteren siire, stok doniis siiresi olarak
ifade edilmektedir. Stok doniis siiresinin gereginden fazla kisa olmasi, stoklarin erken
vakitte bitmesine sebep olmaktadir. Dolaysiyla bu yetersizlik satiglarin azalmasina yol
acabilmektedir (Wang, 2002, s. 162). Stok doniis siiresinin gereginden uzun olmasi ise
stoklarin bozulmasina, yipranmasina sebep olmakla beraber stoklara yatirilacak
paranin bagka sekilde degerlendirilebilmesi agisindan kacirilan firsatlarin maliyetlerini

de artirmaktadir (Ross, 2008) (akt. Dingergok, 2019, s. 164).

Optimal stok yonetimi i¢in bir¢ok model gelistirilmistir. Bu modeller arasinda en

yaygin kullanilan1 ekonomik siparis miktaridir. “Ekonomik siparis miktari, 6zellikle
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belirlilik ortaminda stok kontroliiniin 6nemli araglarindan biridir. Ekonomik siparis
miktar1 belirli bir talep diizeyinde, stok tedarikinin yapilmasi ile mallarin teslim giinii
bilindiginde, siparis giderinin en diisiik olacagi siparis miktarini ifade eder” (Usta,
2012: s. 187). Dolayisiyla mevsimsel ya da sezonluk talep degismeleri goz ardi
edilmektedir. Bu modelde ihtiyat stokuna da gerek yoktur ¢iinkii stokun yenilenmesi

durumunda, talep miktarinin bilindigi ve stokun derhal yenilendigi varsayilmaktadir.

Sekil 3°te goriilecegi tlizere bir isletmenin stok tutma maliyetinin en diisiik oldugu
nokta, stoklara yapilacak optimum yatirim tutarim1 gostermektedir. Tasima, sigorta,
depolama, demode olma gibi stok tutmanin gerektirdigi giderler stok miktart
yiikseldikg¢e artarken, siparis gideri gibi diger tiirdeki giderler stok miktar1 arttikca
azalmaktadir. Bu iki tip maliyetin birlesmesi ile toplam maliyet olusmaktadir. Toplam
maliyet ilk basta azalan bir trend goOsterirken bir noktadan sonra artmaya
baslamaktadir. Azalmanin minimum oldugu nokta artan stok tagima giderlerinin ve
azalan siparis giderlerinin kesistigi noktaya tekabiil etmektedir. Bu nokta (Q)

ekonomik siparis miktarini ve siparisin maliyetini vermektedir (Okka, 2015, s. 271).

Yillik Giderler
TL

Toplam maliyet

[ __ L/ Stok bulundurma maliyeti

Siparis maliyeti

Q, Siparis miktar1

Q*
Sekil 1.3. Ekonomik Siparis Miktart

Kaynak: Okka, 2015, s. 271
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1.3. Calisma Sermayesinin Ozellikleri

1.3.1. Kisa Vadeli Olma Ozelligi

Isletmelerin donen varliklar1 olarak da ifade edilebilen ¢alisma sermayesinin
finansmani, ¢ogunlukla kisa vadeli finansman kaynaklar ile gergeklestirilmektedir.
Donen varliklarin nakde doniismesi sonucunda da bu borglar kapatilmaktadir
(Samiloglu ve Akgiin, 2012, s. 221). Bagka bir ifade ile isletme sermayesinin unsurlari
bir yildan kisa vadeli olmakta ve bir yil i¢inde nakde déniismektedir. isletmelerin
faaliyet donglisii en basit haliyle nakit ile baslayip en sonunda yine nakde
doniismektedir. Vadeli satis sonucunda elde edilen alacagin tahsili gerceklestiginde
nakde donilismesi, bu doniisiime Ornek olarak gosterilebilmektedir (Samiloglu ve

Akgiin, 2012, s. 141). Bahsedilen faaliyet dongiisti Sekil 4’te gosterilmektedir.

ALACAKLAR HAMMADDE

Sekil 1.4. Faaliyet Dongiisii

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005, s. 276.
1.3.2. Hareketli ve Birbirleriyle Siirekli Iletisim Halinde Olma Ozelligi

Calisma sermayesi unsurlart yil i¢inde birden fazla hareketlilik sergilemekle birlikte
ilgili unsurlar birbiri ile cok yakindan iliskilidir. Ornegin stok satis1 stok seviyesini
azaltip, kisa vadeli alacak ya da nakdi artirmakta iken stok alis1 stok seviyesini artirip
kisa vadeli borcu artirmakta ya da nakdi azaltmaktadir (Ayboga ve Erol, 2022, s. 34).

Ayrica hareketliligin az ya da g¢okluguna gore kullanilan ¢aligma sermayesinin

18



etkinligi ya da eksikligi konusunda bilgi sahibi olunabilmektedir. (Aksoy ve Yal¢iner,
2008, s. 17).

1.3.3. Cahisma Sermayesi Degisimlerinin Ani Olmayan ve Birlikte Meydana

Gelmeyen Faaliyetlere Bagh Olma Ozelligi

Isletmeler iiretim, sat1s ve tahsilat gibi ii¢ ana fonksiyonu gerceklestirmektedir. Isletme
sermayesi yonetimi, bu {i¢ fonksiyonun ayni anda gergeklestigi vakitte Onemini
yitirmektedir. Ornegin Isletmeler iirettikleri iiriinlerin satisin1 sadece nakit olarak
gergeklestirirse alacak yonetiminin bir hiikkmii kalmamaktadir. Ayni sekilde isletmeler,
tirettigi iirliinlerin satisin1 hemen yaparsa stok yonetimi anlamsiz kalmaktadir. Yani
calisma sermayesi unsurlarindaki degisimler birlikte ger¢eklesmedigi gibi her zaman

onceden 6ngoriilen sekilde de gergceklesmemektedir (Ercan ve Ban, 2005, s. 277).

1.4. Calisma Sermayesinin Cesitleri

Calisma sermayesi ¢esitleri kavramsal agidan briit calisma sermayesi ve net ¢aligma
sermayesi olmak tizere iki alt baslik altinda incelenirken, zaman agisindan siirekli
calisma sermayesi ve degisken calisma sermayesi olmak tiizere iki alt baslik hélinde
incelenmektedir. Degisken calisma sermayesi kavrami da kendi icerisinde mevsimsel,
devresel ve olaganiistii calisma sermayesi olmak iizere ii¢ ayr1 alt basglik altinda

incelenmektedir.
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Isletme

Sermayesi
Kavram Zaman
Acisindan Acisindan
I 1
Briit Isletme Siirekli Isletme Degisken isletme
Sermayesi Sermayesi Sermayesi
Mevsimsel
Net Isletme isletme
Sermayesi ] Sermayesi
Devresel
| isletme
Sermavyesi
|| Olaganusti
isletme
Sermayesi

Sekil 1.5. Isletme Sermayesi Cesitleri

Kaynak: Iitas, 2015, s. 9

1.4.1. Briit Calisma Sermayesi

Isletmelerin mevcut donen varliklarinin toplami briit calisma sermayesi olarak ele
alinmaktadir. Yani isletmelerin nakit, banka, menkul kiymetler, alacak ve stoklardan
olusan donen varlik kalemleridir (Karaduman, Akbas, Ozsdzgiin, Diirer, 2010, s. 48).
“Finansal yoneticiler daha ¢ok donen varlik yonetimi (briit ¢alisma sermayesi) ile
ilgilenmektedir. Finansal yoneticilerin igletmenin fon gereksinimini ve fon

kaynaklarini planlamasina ve kontrol etmesine yardimci olur” (Tomak, 2013: s. 8).

1.4.2. Net Calisma Sermayesi

Doénen varliklarin toplam tutarindan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmas ile
ortaya ¢ikan sonug isletmelerin giinliik faaliyetlerini karsilayabildigi net caligma
sermayesi olarak ifade edilmektedir. Faaliyetlerin karsilanmas1 s6z konusu oldugu igin
yeterli net calisma sermayesi, isletmelerin faaliyetlerinin ve doénen varliklarinin

dolasimini basarili bigimde siirdiirdiigli izlenimi yaratmaktadir (Calis ve Karabulut,
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2021, s. 44). Nakit, alacaklar, borglar ve stoklar net isletme sermayesinin temel
bilesenini olusturmaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2016, s. 1). Yani net calisma
sermayesi donen varliklarin kisa vadeli yikimliliikler tizerindeki fazlaligidir (Ali,
Din, Waris, Tahir ve Khan, 2020). Baska bir ifade ile donen varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edilmis kismi net ¢alisma sermayesidir. Eger donen
varliklar kisa vadeli yabanc1 kaynaklardan fazla ise bu fazlalik uzun vadeli kaynaklarla

finanse edilmektedir (Giindogdu, 2017, s. 240).

1.4.3. Siirekli Calisma Sermayesi

Diger ismiyle sabit ¢aligma sermayesi, isletme faaliyetlerinin maksimum seviyede
olmasi durumunda faaliyetlerin kesintisiz sekilde devam etmesine imkan veren donen
varliklarin toplamidir (Akin ve Eser, 2014, s. 46). Isletmelerin varliklarini satmak igin
uygun pazari aninda bulamayacagi, pazar1 bulsa bile satiglarinin hepsini nakit
yapamayacagl ya da alacaklarini vaktinde tahsil edemeyecegi varsayimi ile elinde
yeteri kadar nakit bulundurmasi gerekmektedir (Kaval, 2009, s. 9). Calisma
sermayesinin siireklilik gosteren kismi faaliyet hacminde meydana gelen
farkliliklardan etkilenmektedir. Faaliyet hacmi artisi ile siirekli ¢aligma sermayesi
ihtiyac1 arasinda pozitif iligki bulunmaktadir. Yani faaliyet hacmi arttik¢a siirekli

calisma sermayesi ihtiyaci artig gostermektedir (Tomak, 2013, s. 8).

1.4.4. Degisken Calisma Sermayesi

Caligma sermayesinin bir boliimii isletmelerin takip ettigi politika ya da mevsimsel
degisim nedeniyle dalgalanma gosterebilmektedir. Dalgalanan ¢aligma sermayesine
degisken c¢alisma sermayesi denilmektedir (Sayilgan, 2010, s.162). Dolayisiyla
calisma sermayesi diizeyindeki degisme, c¢aligma sermayesi ihtiyacini etkileyen
faktorlerin degismesinden kaynaklanabilmektedir. Ornegin bazi mevsimlerde daha az
calisma sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir (Demirtas ve Gengtiirk, 2022, 1291).
Degisken ¢alisma sermayesi mevsimsel, devresel ve olaganiistii ¢alisma sermayesi

olarak {ig alt baslik altinda incelenmektedir.

1.4.4.1. Mevsimsel Cahisma Sermayesi

Faaliyetleri mevsimden mevsime farklilik gosteren isletmelerde bulunmaktadir. Bu
isletmeler, faaliyetlerini siirdiirdiigii mevsimlerde calisma sermayesinin biitiin

unsurlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Mevsimin degismesiyle faaliyetlerini sona erdiren
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isletmeler, isletme sermayesi unsurlarini gesitli yollarla nakde doniistiirmektedir

(Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 24).

1.4.4.2. Devresel Calisma Sermayesi

Isletmeler gecirdigi donemi basarili sekilde sona erdirmesi halinde is hacmini
biiylitmek isterse, siirekli calisma sermayesine ek bir calisma sermayesi ihtiyaci ortaya

¢ikmaktadir. Bu miktara devresel calisma sermayesi denmektedir (Erdogan, 1990).

1.4.4.3. Olaganiistii Calisma Sermayesi

Isletmelerin deprem, sel, yangim, grev, savas, terdr gibi olaganiistii hallerle
karsilastiginda yasayabilecegi sorunlart giderebilmek ve faaliyetlerini devam
ettirebilmek amaciyla ihtiya¢c duydugu calisma sermayesidir (Oztiirk, 2002, s. 44).
Isletmelerin olaganiistii durumu yasamadan once ihtiya¢ duyacagi calisma sermayesi
miktarini tahmin etmesi imkansiz oldugundan, bu durumda yasanmas1 muhtemel olan
tehlikeyi kismen de olsa dnlemesi i¢in karlarinin fazla oldugu dénemlerde, bu karlarin

bir kismin1 glivence olarak saklamasi gerekmektedir (Erdogan, 2011, s. 103).

1.5. Calisma Sermayesi Yonetim Siireci

Isletme finansmani, sermaye yapisi, sermaye biitcelemesi ve calisma sermayesi
yonetimi seklinde ii¢ alt baslik halinde incelenmektedir. Sermaye yapist ve sermaye
biitcelemesi uzun vadeli finansman ile ¢alisma sermayesi yonetimi ise kisa vadeli

finansman ile ilgilidir (Kendirli ve Cankaya, 2016, s. 48).

Isletme finansmin, ortaya ¢ikma amaci ilk zamanlarda isletmelerin ihtiya¢ duydugu
fonlarin edinilmesi iken 20. Yiizyilin ikinci donemi itibariyle genisleyerek varliklarin
etkin yonetimi ve kaynaklarin varliklara uygun sekilde dagilimini da ele almaya
baslamistir. Bu degisimle birlikte etkinlik agisindan kisa vadeli yatirim kararlar1 da
dikkate alinmaya baslanmis ve ¢alisma sermayesi yonetimi isletme finansi agisindan
daha dikkate deger olmustur (Dursun ve Ayrigay, 2012, s. 199). Ozellikle COVID-19
basta olmak {izere yasanan salgin hastaliklar, krizler, dogal afetler calisma sermayesi
yonetimine verilen onemi daha da artirmaktadir. Bu tarz olaganiistii durumlarda stireci
1yl yonetemeyen isletmeler basarisizliga ugramaktadir ( Toy, Kapusuzoglu ve Ceylan,

2022, s. 815). Calisma sermayesi yOnetimi, ¢alisma sermayesi ile ilgili kalemlerin
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yonetiminin nasil olacagt ve c¢alisma sermayesi finansman siirecinin nasil

gerceklestirilecegi ile ilgilenmektedir (Altan ve Sekeroglu, 2013, s. 224).

Isletme sermayesinin nihai amaci, isletme sermayesinin baslica unsurlarini olusturan
kisa vadeli yabanci kaynak ve dénen varliklarin uyumlu olmasidir (Kurum ve Kandil
Goker, 2021, s. 249). Etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi isletmelerin nakit akigini
yiikseltmekle kalmay1p hissedarlarin getirisinin artmasina ve isletmelerin biiylimesine
de imkan tamimaktadir (Ganesan, 2007, s. 1). Etkin yonetilmeyen ¢alisma sermayesi
sebebiyle ilgili donemde kar edilse bile iflas riski ile kars1 karsiya kalinabilmektedir
(Kaviani, M., Kaviani, K., ve Kaviani, M., 2024, s. 29). Calisma sermayesi yonetimi
ile ilgili rolleri bilmek ve itici gili¢leri anlamak, isletme performansini artirmanin
yaninda riski en aza indirmeye de yardimci olabilmektedir (Nazir ve Afza, 2009, s.
19). Calisma sermayesini etkin yoneten isletmeler, likidite riskini diisiirme ve kisa
vadeli yiikiimliiliklerini karsilama yetenegini artirma firsatina sahip olabilmektedir
(Timur ve Korkmaz, 2021, s. 630). Ancak likiditeyi uygun seviyede tutmak, isletme
yoneticilerinin hem verimli hem de kéarli is gerceklestirme istegi sebebiyle ¢ok kolay

olmamaktadir (Sharma ve Kumar, 2011, s. 160).
Bununla birlikte ¢aligma sermayesi yonetiminin onemli olmasinin gerekgeleri arasinda

e Yoneticilerin ¢alisma sermayesi yonetimine ¢ok fazla vakit ayirmasi,

e Toplam varliklarin neredeyse yarisinin cari aktiflere yatirilmasi,

e Duran varlik yatirimini azaltmak icin kiralama yolu kullanilabilirken, alacak
ya da stok kalemlerinde bu yontemin bir anlam ifade etmemesi
sayilabilmektedir (Erdogan, 2011, s. 132-133).

Rahmawati, Anggraeni, Maulan ve Haryadi (2024)’ye gore, saglikli ve etkin sekilde
ylriitillen caligma sermayesi yonetimi, karliligi artirabilmektedir. Ancak c¢aligma
sermayesi yonetiminde, karlilik ve likidite arasinda denge kurulmasi gerekmektedir.
Dolayistyla maksimum seviyede kar elde etmeye odaklanip en uygun ¢alisma
sermayesi diizeyinin goz ardi edilmemesi gerektigi gibi sadece likiditeye odaklanip
kar1 da arka plana atmamak gerekmektedir (Samiloglu ve Demirgiines, 2008, s. 44).
Kar ve likidite ayn1 6neme sahiptir, sadece birine odaklanip digerinin maliyetinin
artirtlmamasi gerekmektedir (Dong ve Su, 2010, s. 60). Kara énem vermemek igletme
Omriiniin ¢ok uzun olmamasina sebep olmakta, likiditeye Oonem vermemek ise

isletmeyi iflasa siiriikleyebilmektedir (Raheman ve Nasr, 2007, s. 280).
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Calisma sermayesine yatirim yapan isletmelerin karliligi konusunda, karliligin ya
olumlu yonde etkilenip artabildigi ya da olumsuz yonde etkilenip azalabildigi goriisii
hakimdir, caligma sermayesi ve karlilik arasinda bir iliskinin olmadigina dair ampirik
bulgulara nadiren rastlanmaktadir. Calisma sermayesi yiiksek olan igletmeler, ¢alisma
sermayesi yatirnmini artirirsa ek finansman sebebiyle finansman giderleri arttig1 ve
firsat maliyeti ortaya ¢iktig1 i¢in karlilik olumsuz etkilenmekte iken, diisiik seviyede
olan isletmeler artirirsa karlilik olumlu yonde etkilenmektedir (Aytiirk ve Yanik, 2015,

5. 158-159).

Ayrica diisiik gelirli igletmelerin de ¢aligma sermayesini artirmasi karliligi olumlu
yonde etkileyebilmektedir. Ciinkii ¢caligma sermayesine yapilan ek yatirim stoklara
yapilirsa, hammadde girdi fiyatinin ne olacag ile ilgili belirsizlik sebebiyle ortaya
cikabilecek riskten korunma saglanir, tedarik maliyeti azalir ve stok yetersizligi
sebebiyle gerceklestirilemeyen satiglar1 yaparak gelirin azalmasini engeller. Bu durum
isletmelerin satisin1 artirip, kazanglarini yiikseltip sonu¢ olarak biiylimelerine ve

karliliklarina olumlu katkida bulunur (Aktas, Croci ve Petmezas, 2015, s. 99).

Karhlik ile isletme sermayesi iliskisinde karliligi artirma karar1 riski de artirmaya
neden olmaktadir (Teruel ve Solano, 2007, s. 164). Bu noktada daha yiiksek kar elde
etmek i¢in yiiksek risk alindiginda isletme sermayesini azaltmak gerekmekte iken daha
fazla likidite elde etmek icin igletme sermayesini artirmak gerekmektedir (Glidelci,
2016, s. 185).

Calisma sermayesi yonetimi yalnizca kisa vadeli finansal performans olarak
aciklanabilen karliligi degil uzun vadeli finansal performans olarak agiklanabilen
firma degerini de etkilemektedir (Samiloglu ve Demirgiines, 2008, s. 45). Isletmeler
giinliik faaliyetlerini yerine getirmek amaciyla belirli diizeyde likiditeye sahip olmak
ve istikrarl sekilde kar elde etmenin yaninda firma degerini maksimum kilabilecegi
ve en yiiksek getiriyi saglayabilece8i uygun risk diizeyini de belirlemelidir (Yenisu,
2019, s. 54). Bu baglamda isletme yoneticileri, likidite ve karlilik arasinda optimal
dengeyi sagladiginda firma degeri maksimum olabilmektedir (Padachi, 2006, s. 45).

Calisma sermayesi yonetiminin etkinligi agisindan dikkat edilmesi gereken optimal
calisma sermayesi seviyesi her isletme i¢in ayn1 olmamaktadir. Isletmenin faaliyet
gosterdigi alana gore optimal seviye farklilik gosterebilmektedir. Dolayisiyla optimal

seviye s0z konusu oldugunda tiim igletmelerin ayni seviyede olmasini beklemek yerine
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ilgili isletmenin faaliyette bulundugu diger isletmeler ile kiyas yapmak gerekmektedir.
Risk, karlilik ve likiditenin birbiriyle olan iliskisi ve bagi, c¢aligma sermayesinin

optimizasyonunu kag¢inilmaz yapmaktadir (Dursun ve Ayrigcay, 2012, s. 201).

Geleneksel yaklasima gore cari oran, nakit rasyo ve asit-test orani isletme sermayesi
oOlgiitleridir. Ancak bu oranlarin detayli analiz yapmaya elverisli olmadig1 ve nakit
akisiin etkisi konusunda yetersiz oldugu ileri siiriilmektedir (Dursun ve Ayrigay,
2012, s. 202; Samiloglu ve Demirgiines, 2008, s. 46). Bugiine bakildiginda cari, nakit
rasyo ve asit test oranlarinin ve 6l¢iitlerinin yaninda direkt nakit akimina iligskin analize
imkan tantyan nakit doniis stiresinin kullanimi dikkat ¢ekmektedir. Paradan mala ve
yeniden paraya gecis sliresi olarak da ifade edilebilen nakit doniisiim dongiisii, calisma
sermayesi yonetiminde bilinen ve sik kullanilan bir 6l¢ii olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Deloof, 2003, 574; Dursun ve Ayrigay, 2012, s. 202).

Nakit doniis stiresi, isletmelerin verimli kaynaklari satin almasi sebebiyle olusan nakit
¢ikist ile iirlinlerin satigi ile elde ettigi nakit girisi arasindaki net zaman araligi olarak
ifade edilmektedir (Wang, 2002, s. 160). ilgili siire, hammaddenin ilk alindig: tarihte
baslayip lirliniin satilip degerinin tahsil edildigi tarihe kadar devam etmektedir (Keskin
ve Gokalp, 2016, s. 16). Daha formiile bir tanim yapmak gerekirse, stok doniis stiresi
ile alacak tahsil siiresinin toplamindan bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasiyla elde

edilmektedir.

Isletmeler, ne kadar uzun nakit doniis siiresine sahip olursa o kadar yiiksek isletme
sermayesi yatirimi gerceklesmektedir. Ayrica nakit doniis siiresi ne kadar uzunsa
satislar da o kadar biiyiik olmaktadir. Biiylik satiglara olanak taniyan nakit dontis siiresi
de karlilig1 artirma potansiyeline sahiptir. Ancak miisterilere daha fazla kredi verme
ve stoklar1 elde bulundurma sebebiyle elde edilen faydanin, ¢calisma sermayesine daha
fazla yatirnm yapmak sebebiyle ortaya cikan maliyetten daha yavas artmasi
durumunda, karliligi azaltmaktadir (Deloof, 2003, 575; Padachi, 2006, s. 47).
Geleneksel yaklasima gore ise nakit doniis siliresinin uzamasi isletme karliligim
azaltma egilimine sahiptir (Samiloglu ve Demirgiines, 2008, s. 45). “Nakit doniis
siiresinin kisa veya negatif degerde olmasi ise, s6z konusu isletmenin calisma
sermayesi finansmani i¢in ticari borglarindan faydalanabildigini gdstermektedir”

(Eskin ve Giivemli, 2022: s. 66). Nakit doniis siiresinin daha diisiik olmasi,
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e Yoneticilerin, nakit gibi goreli olarak kar elde edilemeyen varliklarin minimum
seviyede tutulmasina imkan vermekte,

e Daha az kisa vadeli bor¢glanma ile daha fazla likidite elde edildiginden
isletmenin bor¢lanma kapasitesini korumakta,

e [sletmelerin varliklarindan elde edilen net nakit akisinin daha yiiksek bugiinkii

degerine karsilik gelmesine olanak tanimaktadir (Wang, 2002, s. 162).

Isletmeler genellikle faiz giderlerini artirdigt ve daha fazla dis finansman
gereksinimine sebep oldugu i¢in ¢ok uzun nakit doniisii istememektedir (Eljelly, 2004,
s. 50; Oz ve Giingér, 2007, s. 321). Bu diisiinceye sahip olan isletmeler igin nakit
doniigiim siiresini azaltmanin yollarindan biri ticari borglar artirmak ve bor¢ 6deme

stiresini uzun tutmaktir (Coskun ve Kok, 2011, s. 77).

1.6. Cahsma Sermayesi Ihtiyacina Etki Eden Faktorler

Calisma sermayesi ihtiyacini etkileyen, isletmenin kontroliinii saglayabildigi isletme
ici faktorler ve herhangi bir etkisinin bulunmadigi isletme dis1 faktdrler bulunmaktadir.
Gelecekte ihtiyag duyulacak calisma sermayesi diizeyini onceden belirlemek ve
tedbirli davranmak, ileride yeterli ¢aligma sermayesi seviyesini yakalamak i¢in 6nem
arz etmektedir (Erdogan, 2011, s. 123). Ciinkii yeterli seviyede ¢alisma sermayesi
bulunduran isletmeler, karlilik diizeyini artirabilmekte ve faaliyetlerini daha etkin
bigimde siirdiirebilmektedir (Topaloglu ve Akgiig, 2021, s. 56). Cercel ve Sokmen
(2019: s. 36)’e gore “calisma sermayesi gereksinimleri, bir firmanin likiditesini ve
karliligin1 belirler ve dolayisiyla finansman ve yatirim kararlarini etkiler. Daha az
calisma sermayesi, finansman ihtiyact ve daha az sermaye maliyeti ve dolayisiyla
hissedarlar i¢in daha fazla nakit bulundurma ihtiyacint dogurmaktadir” Ancak ¢alisma
sermayesinin daha az olmasi, satiglar1 azaltabilmekte dolayisiyla da kar

etkileyebilmektedir (Ganesan, 2007, s. 2).

1.6.1. Calisma Sermayesi Ihtiyacina Etki Eden isletme I¢i Faktorler

Isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacini, firmalarin 6zellikleri, i¢inde bulundugu
piyasa durumu, faaliyet gosterdigi alan etkileyebilmektedir. Hatta ayni alanda
faaliyette bulunan igletmeler i¢in bile farkli isletme sermayesi ihtiyaci olabilmektedir
(Demirtas ve Gengtiirk, 2022, s. 1291). Ayrica bu ihtiyaglar her yil her ay hatta giinden

giine degisebilmektedir. Bu sebeple isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacini en iyi
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sekilde belirlemesi gerekmektedir. Caligma sermayesi ihtiyacini etkileyen isletme igi

faktorler sunlardir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 69):

Isletmenin tipi, faaliyet konusu ve biiyiikliigii,
Aktif ve pasif kalemlerinin devir hizi,
Tedarik ve satig sartlari,

Likidite durumu,

Stok degerleme metotlari,

Isletme kapasitesi ve kullanma derecesi,
Uretim siiresi,

Isletme gelirlerinin dalgalanma derecesi,

© 0o N o g Bk~ w D PE

Kar dagitimy, ihtiyat ve biiylime ile ilgili politikalar,

=
o

. Satic1 kredilerinden yararlanma derecesi,

[
[

. Sermaye maliyeti,

=
N

. Amortisman politikalari,

13. Isletme yéneticilerinin risk karsisindaki tutumlari

1.6.1.1. Isletmenin Tipi, Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektor ve bu sektordeki isletme biiyiikliikleri
acisindan isletme sermayesi ihtiyact farklilasabilmektedir. Ornegin dokuma
sektoriindeki bir isletme ile metal esya sektoriindeki bir isletmenin ¢aligma sermayesi
ithtiyac1 dolayisiyla karlilik diizeyleri farkli olabilmektedir (Eksi ve Akei, 2009, s.
116). Rekabetin nispeten daha az oldugu sektorde isletmeler, nakit akisini yiikselmek
amaciyla alacaklarinin miimkiin oldugunca daha az olmasina 6nem vermektedir.
Ayrica igletmeler bagli oldugu sektore gore en faydali calisma sermayesi yonetim

yaklagimini benimsemektedir (Ganesan, 2007, s. 1).

Isletmenin biiyiikliigii arttikca galisma sermayesi ihtiyac1 da artmaktadir ancak bu
artis, duran varlik artis oranindan daha diisiik seviyede olmaktadir. Yani calisma
sermayesi gereksinimindeki bu artis, azalan oranli olarak gergeklesmektedir (Sayilgan,
2010, s. 170). Isletmelerin biiyiimesi, faaliyet hacmini de artirmaktadir. Dolayisiyla
faaliyet hacminin artmasi ¢aligma sermayesi ihtiyacin1 da artirmaktadir. (Ayricay,

Kili¢ ve Giiner, 2021, s. 1241).

Isletmelerin tipi ve iirettikleri iiriin acisindan da farklilik olabilmektedir. Ornegin tek

iriin tireten bir isletme, birden fazla ¢esit iirlin iireten isletmeye nispeten daha az
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hammadde, yar1 mamul ve mamul stoku bulundurmaktadir. Dolayisiyla bu tiir

isletmeler daha az ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duymaktadir (Sayilgan, 2010, s. 170).

1.6.1.2. Aktif ve Pasif Kalemlerinin Devir Hizi

Isletmeler iiretime basladiginda para, hammadde ve malzeme olarak isletme
sermayesini elinde bulundurmaktadir. Faaliyetlerine devam ettikge hammadde iiriine,
{iriin ise tamamlanmis mal stokuna doniismektedir. Uriinlerin satilmasiyla da yine
alacaklara ve nakde ¢evrilmektedir. Stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 ile ¢alisma

sermayesi ihtiyaci arasinda iliski bulunmaktadir.

Stok devir hizi arttikga, stoklarin paraya doniisme hizi yiikseldigi icin ¢alisma
sermayesi icinde stoklara daha az yer verilmektedir. Bu da dolayli olarak calisma
sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011, s. 209). Tersi
durum, stok devir hiz1 azaldikc¢a, stoklara yapilan yatirimin arttiginin bir gostergesi
olarak ele alinmakta ve stoklar1 elde tutmanin maliyeti artirmaktadir. Bu durum ise

calisma sermayesi ihtiyacini artirmaktadir (Demirtas ve Gengtiirk, 2022, s. 1292).

Alacak devir hiz1 genellikle satislardaki sartlara bagl olmaktadir. Piyasadaki durum
iyiyse 0demelerde sorun yasanmamasi sebebiyle alacak devir hizi yiiksek olmakta
iken, piyasa kotii durumda ise 6demelerin yapilmasi sikintili olacagindan alacak devir
hiz1 diisiik olmaktadir. Alacak devir hizinin disiik oldugu durumda, isletmeler
alacaklariin tahsilatini1 nispeten daha geg siirede elde ettikleri icin daha fazla ¢aligma

sermayesine ihtiya¢ duymaktadir (Erdogan, 2011, s. 128).

1.6.1.3. Tedarik ve Satis Sartlar

Stoklarin yapist ve tedarik edilme siirecinde yasanan kolayliklar ¢alisma sermayesi
ihtiyacim etkilemektedir. Ornegin stoklanan iiriiniin depoda bulundurma sartlari zorsa
ya da stoklanmak i¢in 0mrii ¢cok kisa ise isletmelerin elinde bulunduracag: ¢alisma
sermayesi daha az olmaktadir. Ticari bir isletme i¢in satilacak malin tedariki ne kadar
kisa siirede yapilirsa calisma sermayesi ihtiyact da o kadar azalmaktadir. Ayn1 sekilde
tretim isletmesi i¢in de triinlerin imalati ne kadar kisa siirede yapilirsa ¢alisma

sermayesi ihtiyaci da o kadar azalmaktadir (Kiraci, 2000, s. 24).

Ayrica tirliniin depoda bulundurma sartlar1 kolay ve dmrii uzun olsa bile tedarik edilme
siireci sikintiliysa, isletmelerin caligma sermayesi bulundurma noktasindaki

davraniglar1 yine ¢ekimser olacaktir. Alis ve satis sartlar1 da isletmelerin ¢alisma
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sermayesi diizeyini etkilemektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2012, s. 146). Ornegin iiriinii
alirken kredi seceneginden faydalanabilen isletmenin, ayni iiriinii nakit satin alan
isletmeye nispeten daha az ¢alisma sermayesi ihtiyaci vardir (Kiraci, 2000, s. 25).

Kredili satis yapan isletmelerin ise ¢alisma sermayesi ihtiyaci artmaktadir.

1.6.1.4. Likidite durumu

Likidite varliklarin nakde doniisme yetenegi olarak ele alinmaktadir. Bilangonun
varlik kisminda likit olma durumu ile ilgili kasadan duran varliklara dogru bir hiyerarsi
mevcuttur. Ornegin kasa en likit varlik iken duran varliklar en az likit varlik olma

ozelligi tasimaktadir (Yenisu, 2019, s. 56).

Isletmeler yiiksek likidite elde etmek igin yiiksek ¢alisma sermayesine, diisiik likidite
elde etmek i¢in diisiik ¢aligma sermayesine ihtiya¢ duymaktadir. Likidite diizeyinin
yetersiz olmasi, isletmelerin faaliyetleri yerine getirmede giicliik ¢cekmesine sebep
olmaktadir. Bu nedenle isletmeler hem yatirimlarini hem de miilklerini satisa gikarmak
zorunda kalabilmekte ve bu da iflasa yol agabilmektedir (Wang, 2002, s. 160). Ayrica
likidite diizeyi 1yi yOnetilmezse, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari
karsilamas1 zor olabilmekte ve isletmeler dis finansman kaynagi arayisina
girebilmektedir. Dis finansman kaynagi bulmak ise her isletme igin kolay

olmamaktadir (Uyar, 2009, s. 186).

Bu durum ile karsilasmamak i¢in likidite yonetimine 6nem vermek gerekmektedir.
Dolayisiyla likidite, isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirirken donen varliklarin
eksik kalmasi nedeniyle zor duruma diismelerini 6nleyecek ya da donen varliklara asir
yatirim yapilmasini engelleyecek bir diizeyde olmalidir (Sen, Koksal ve Orug, 2009,
s. 524).

1.6.1.5. Stok Degerleme Metotlar:

Stok degerleme yontemlerinden en yaygin olanlart, ilk giren ilk ¢ikar (FIFO), son giren
ilk ¢ikar (LIFO) ve ortalama maliyet yontemi olarak ele alinmaktadir. Ilk giren ilk
cikar yonteminde, isletmeye en basta giren stoklar ilk 6nce ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
stoklar ilk degerlere gore maliyetlere verilmekte ve bu durum kéari artirmaktadir.
Ozellikle enflasyonist bir ortamda stok fiyatlar yiikseldiginde sigirilmis kir meydana

gelmektedir. Bu kar sebebiyle de vergi 6demesi kaginilmaz olmaktadir. Ayrica ¢alisma
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sermayesi lizumsuz sekilde disart ¢iktigindan, calisma sermayesi gereksinimi de

artmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 82-87).

Son giren ilk ¢ikar yonteminde en son giren stoklar ilk basta ¢iktig1 i¢in isletmeler,
stoklarin fiyat artisindan korunmaktadir. Isletmeye en son giren yiiksek tutardaki
stoklart maliyetlere dahil etmekte ve dolayisiyla son fiyatlar tiizerinden kar
olugsmaktadir. Enflasyonist bir ortamda bu yontemi kullanmak en dogru karar olacaktir
ancak her isletme yontem tercihi yapamamaktadir. Ornegin siv1 nitelikli stoku olan
isletmede, son eklenen iiriin ile ilk bastaki iirlin birbirine karismakta ve iki iirliniin

ayrilmasi1 miimkiin olmamaktadir.

Ortalama maliyet yonteminde ise, isletmeye stok girdikge mamuliin yeni bir maliyeti
olusmaktadir. Stoklar fiziki olarak ayni olsa bile farkli stok degerleme yoOntemi
sebebiyle karlilig1 ve ¢alisma sermayesi tutar1 degismektedir. Dolayisiyla uygulanan
stok degerleme yontemleri, isletmelerin ¢alisma sermayesi diizeyini ve ihtiyacini

etkiledigi icin en uygun yontemin secilmesi gerekmektedir.

1.6.1.6. isletme kapasitesi ve kullanma derecesi

Isletmeler hammadde aliminda ddedigi fiyat ya da isciler i¢in 6dedigi iicret konusunda
dar bir denetime alanina sahiptir. Ancak hammadde ve is giiclinii etkili ve verimli
kullanma konusunda biiylik denetim sahibidir. Etkili kapasite kullanimi iiretimi ve

kazanci artiracagi icin ¢alisma sermayesine ihtiya¢ azalmaktadir (Erdogan, 2011, s.

128-129).

1.6.1.7. Uretim Siiresi

Isletmelerin calisma sermayesi ihtiyaclari ile iiretim yaptiklar siire arasinda dogrudan
baglant: bulunmaktadir. Uretim siiresinin uzamas iiretilen iiriinlerin nakde déniisme
stiresini de uzatmaktadir. Bu durumda tiretim bandinda daha uzun siire kalmis tirtinleri
paraya cevirme siireci de yavaslamakta ve calisma sermayesine olan ihtiyag

artmaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2012, s. 147).

1.6.1.8. isletme Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

Ulkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar basta olmak iizere dsnemden déneme
degislik gosteren satis yogunluklar: isletmelerin satis seviyelerini etkilemektedir. Bu

dalgalanmalar sebebiyle ortaya cikan belirsizlikler ¢alisma sermayesi ihtiyacini

30



artirmaktadir. Dalgalanma derecesinin yliksekligi ile calisma sermayesi ihtiyaci
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Yani dalgalanma derecesi arttik¢a ¢aligma

sermayesi ihtiyaci da artmaktadir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011, s. 211).

1.6.1.9. Kar Dagitimy, ihtiyat ve Biiyiime ile Tlgili Politikalar

Isletmelerin kir dagitimina karar vermesi durumunda ihtiya¢ duyulan fon, biiyiik
ihtimalle yabanci kaynaklardan saglanacaktir. Dolayisiyla dagitilacak kar, dagitimina
kadar isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliikleri arasina katilmakta ve bu durum net
isletme sermayesini azaltmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 90; Usta, 2012, s. 25).
Tersi durumda ise isletmelerin ihtiyatli davranislart s6z konusu olmaktadir. Cesitli
faaliyetler sonucunda elde edilen kazanglar, isletmenin gereksinim duydugu zamanda
kullanmasi i¢in hem yatirimcilara hem de ortaklara ve calisanlara dagitilmamaktadir.
Bu durum, kisa vadeli ylikiimliiliikleri azalttig1 i¢in ¢alisma sermayesi ihtiyacini da

azaltmaktadir (Demirtas ve Gengtiirk, 2022, s. 1292).
1.6.1.10. Satic1 Kredilerinden Yararlanma Derecesi

Miisterileri i¢in kredili satisa imkin veren ancak kendisi diisiik seviyede satici
kredisinden faydalanan isletmeler daha fazla c¢alisma sermayesine gereksinim
duymakta iken bu durumun tersi oldugunda ¢alisma sermayesi ihtiyac1 azalmaktadir
(Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011, s. 211). Ayrica krediye ihtiya¢ duydugunda rahatlikla
bulabilen isletmeler, istedigi zaman kredi imkanina erisebildigi i¢in kasasinda ¢ok
fazla para bulundurmamaktadir. Dolayisiyla daha az c¢alisma sermayesine ihtiyag

duymaktadir (Ozpeynirci, 2001).
1.6.1.11. Sermaye maliyeti

Isletmeler yatirim Kkararlarini verirken en yiiksek kari elde edecekleri secimi
yapmaktadir. Sermaye olusumu ister i¢ kaynak ister dis kaynak olsun, isletmelerin
katlanmas1 gereken belirli bir sermaye maliyeti bulunmaktadir (Usta, 2012, s. 25).
Ayrica bir varliga yapilan yatirimdan saglanacak verim, varlig1 finanse eden kaynagin
maliyetinden yiiksek olmalidir. Bu gereklilik isletmelerin net simdiki degerine katki
saglamaktadir. Dolayisiyla isletmeler maliyeti diisiik fon sagladiginda daha likit
varliklara yatinm yaparak dolayli olarak firma degerine olumlu katkida
bulunabilmektedir. Bu durum sonucunda da ¢alisma sermayesi artmaktadir (Aksoy ve
Yal¢iner, 2008, s. 93).
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1.6.1.12. Amortisman Politikalar1

Isletmelerin amortisman politikasi, isletmeden isletmeye farkliik gosterdigi icin
calisma sermayesi ihtiyaci tizerindeki etkisi de farkli olmaktadir. Amortismani fazla
olan isletmelerin c¢alisma sermayesi ihtiyaci azalmakta iken az olan isletmelerin

calisma sermayesi ihtiyaci artmaktadir (Erdogan, 2011, s. 126-127).
1.6.1.13. Isletme Yéneticilerinin Risk Karsisindaki Tutumlar

Isletme yoneticilerinin, riski gdze alma, riske kayitsiz kalma ya da riskten kaginma
durumlar karsisinda verdigi kararlar likidite durumlarmi etkilemektedir (Aksoy ve
Yalgmer, 2008, s. 98). Ornegin atilgan bir finanslama stratejisi izleyen isletmeler, daha
az calisma sermayesi bulundurmakta, yiiksek riske katlanmakta dolayisiyla daha
yiiksek karlilik amaglamaktadir. Tersi durumda ise riskten kacarak, biinyesinde daha
fazla ¢alisma sermayesi bulundurmakta ve diisiik karlilig1 kabullenmektedir (Sahin,

2011, 5. 124-125).

1.6.2. Calisma Sermayesi Ihtiyacina Etki Eden Isletme Dis1 Faktorler

Isletmelerin herhangi bir kontroliiniin bulunmadigi, isletme disinda gergeklesen
faktorler de calisma sermayesi ihtiyacini etkilemektedir. isletme faaliyetlerini olumsuz
etkileyen sel, deprem, yangin, hirsizlik, salgin hastalik gibi olaganiistii durumlar
haricinde ¢alisma sermayesi ihtiyacina etki eden isletme dis1 faktorler su sekildedir

(Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 98):

e Vergi uygulamalari

e Yatirim tesvik tedbirleri

e Fiyat seviyesindeki degismeler, konjonktiirdeki degismeler, donemsel
dalgalanmalar

e Teknolojik degismeler,

e Finans kurumlarinin gelismislik diizeyi
1.6.2.1. Vergi Uygulamalar

Vergiler, isletmelerin kazanmis oldugu net gelirden diisiilmesi gereken ilk gider olmasi
sebebiyle finansal politikalarin belirlenme asamasinda 6nem arz etmektedir. (Erdogan,
2011, s. 126). Odenecek vergi arttik¢a isletmelerin calisma sermayesi azalmaktadir.
Bu ters yonlii iliskinin sebebi, verginin tahakkuk ettirildigi anda kisa vadeli borg olarak

ele alinmasi ve 6demenin de nakit olarak yapilmasidir. Dolayisiyla 6denecek vergiler
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isletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyacini artirmaktadir. Ayrica devletin vergilere
yonelik tesvik uygulamalari, calisma sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir (Deniz, 2020,

S. 46).

Isletmelerin diizenli olarak 6dedigi vergilerin yan1 sira ddenen vergilerin oran artisi,
O0deme tarihinin degismesi hatta yeni konulan vergiler c¢aligma sermayesini
etkilemektedir. Sermaye sirketlerinin, dogrudan vergi miikellefi olmasi sebebiyle
vergi tahakkuk ettigi anda ¢alisma sermayesi ihtiyact da artmaktadir. Vergiler, sahis
sirketlerinde calisma sermayesi ihtiyacini ¢ok fazla etkilememektedir. Bunun sebebi
verginin miikellefi sirketin ortagi oldugundan, bazi sirket ortaklar1 adina (komandit
sirkette komanditer ortak gibi) sirket vergi sorumlusu olmakta ya da ortak vergiyi sahsi

beyannamesi ile 6demektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2008, s. 99-100).
1.6.2.2. Yatirim Tesvik Tedbirleri

Yatirim sebebiyle verilen tesvikler, heniiz yatirim asamasinda verildiginde bir miktar
nakit tasarrufu saglamaktadir. Dolayisiyla isletmeler yaptiklari yatirim i¢in nispeten
daha az nakit kullanmaktadir. Bu durum ¢alisma sermayesine baglanacak fonu azaltici
etkiye sahip oldugu i¢in ¢alisma sermayesi ihtiyaci da azalmaktadir (Biiker, Asikoglu
ve Sevil, 2011, s. 213).

1.6.2.3. Fiyat Seviyesindeki Degismeler, Konjonktiirdeki Degismeler, Donemsel

Dalgalanmalar

Hammadde ya da iscilik iicretinin artmast durumunda firetilen iiriinlin de satis fiyati
artmazsa, fiyatlardaki artisin bir sonucu olarak calisma sermayesi ihtiyac1 da
artmaktadir. Konjonktiirdeki degisim de c¢alisma sermayesi ihtiyaci etkilemektedir.
Ornegin genisleme déneminde satislar ve talebin artmasmna bagli olarak isletme
sermayesi ihtiyact artmaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2012, s. 147). Ayrica
konjonktiiriin ylikselme doneminde isletmeler, daha fazla stok bulundurarak ve
iskontolardan daha fazla faydalanmaya calisarak piyasa canliligini kendi lehine
cevirmeye calisabilmektedir (Aksoy ve Yalgimer, 2008, s. 104). Tam tersi durumda,
daralma doneminde, isletmenin gergeklestirdigi faaliyetlerde azalma yasanmasi

sebebiyle ¢aligma sermayesi ihtiyaci azalmaktadir (Kiraci, 2000, s. 27).
1.6.2.4. Teknolojik Degismeler

Uriinler yiiksek teknoloji kullanilarak iiretildiginde maliyetler ve isgiicii azalmakta,

verimlilik artmakta ve tiretim siireci kisalmaktadir. Daha kisa siirede tiretilen triinler
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de calisma sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir. Teknolojik gelismeler karliliga da
olumlu katkida bulundugundan isletmelerin, artan kar ile g¢alisma sermayesi
finansmani gergeklestirme firsati bulunmaktadir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011, s.
212-213; Samiloglu ve Akgiin, 2012, s. 147). Ayrica isletmelerin ¢alisma sermayesini
gereginden fazla bulundurmasi, siirekli gelisen ve degisen teknolojik yatirimlarin
arkasinda kalmasina ve yogun rekabet ortaminda rakiplerinin gerisinde kalmasina

sebep olmaktadir (Calis ve Karabulut, 2021, s. 44).
1.6.2.5. Finans Kurumlarinin Gelismislik Diizeyi

Piyasanin gelismis oldugu ekonomik ortamda faaliyetlerini yerine getiren igletmeler
hem istedikleri fonlara rahatga erisebilmekte hem de ilgili fonlar1 diigiik bir maliyetle
elde edebilmektedir. Bu durum isletmelerin tasarrufunu, verimliligini, yatirim
harcamalarini artirmakta ve calisma sermayesi ihtiyact azalmaktadir (Deniz, 2020, s.
50). Bu isletmelerin herhangi bir dalgalanma ya da olumsuz durumla karsilagsma
sebebiyle fon tutma ihtiyact olmamaktadir. Ayrica ellerinde bulunan atil fonlari
finansal piyasalara yonlendirerek bu fonlar1 nakit tutmak yerine yatirnm yapmaktadir.
Bu verimli islem sonras1 yatirimlarini kisa siirede yine nakde c¢evirme firsatlar1 da

bulunmaktadir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011, s. 212).
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2. CALISMA SERMAYESI FINANSLAMA
STRATEJILERI ve KARLILIK KAVRAMI

2.1. Calisma Sermayesinin Finansman Kaynaklar

Finanslama en genel anlamda, isletmelerin gereksinim duydugu fonlar1 tedarik etmesi
anlamma gelmektedir. Firmalar hem kurulus asamasinda hem de kurulus sonrasi
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in finansmana ihtiyag duymaktadir (Erdogan, 2011, s.
201). Isletmeler varliklari1 en genel anlamda bor¢ ya da 6z kaynak ile finanse
etmektedir. Borgla finansman gergeklestirmenin maliyeti, 6z kaynakla finansman
gerceklestirmenin maliyetinden daha diisiik oldugu bilinen bir gercektir. Ancak
faaliyetlerini yiiksek seviyede borgla yiiriiten isletmelerin, satislardaki dalgalanmalara
kars1 daha savunmasiz olabilecegi de goz ardi edilmemelidir (Y1ldiz ve Deniz, 2022,
s. 92). Isletmeler gerekli olan fonlara, borg kullanmadan isletme i¢i kaynaklarla ya da

isletme disindan kaynaklarla erisim saglayabilmektedir.

2.1.1. Calisma Sermayesinin Isletme I¢i Kaynaklarla Finansmam

Isletmeler, ¢alisma sermayesi ihtiyacini borg kullanmadan isletme iginden kaynaklarla
finanse edebilmektedir. Ihtiya¢ duyulan isletme finansmamin &6z kaynak ile
gergeklestirilmesi, bor¢ ile finansman yapildiginda meydana gelen vergi
tasarruflarinin kaybedilmesine neden olmaktadir (Albayrak ve Akbulut, 2008, s. 57).

Calisma sermayesinin isletme i¢i kaynaklarla finansmana:

e Dagitilmayan karla finansman,
e Amortismanla finansman,
e Nakit akiminin hizlandirilmasi yoluyla finansman olarak

gerceklesebilmektedir.

2.1.1.1. Dagiilmayan Kéarla Finansman

Faaliyet donemi sonunda elde edilen karin bir kisminin pay sahiplerine ya da ortaklara
dagitilmasi kar dagitimi ya da temettii olarak adlandirilmaktadir (Ozdemir, 2016, s.
299). isletmeler yapilan faaliyetleri sonucunda elde ettikleri kar1 dagitmayip isletmede
finansman kaynagi olarak kullanabilmektedir. Bu sekilde dagitilmayip isletmeye

birakilan kar 6z kaynaklar1 da artirmaktadir (Kaval, 2009, s. 45). Kéarin dagitilmayip
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finansman igin kullanilmasi otofinansman olarak adlandirilmaktadir (Giinay, 2015, s.
423).

Yoneticiler, bircok yatirim projesi karsiliginda borg yerine, ilgili donem sonunda
dagitilmamis ve kullanima hazir halde bekleyen kar ile finansman segenegini
kullanmaktadir. Dagitilmayan ve isletmede kullanilan kérin hi¢cbir maliyeti olmadig
diistiniilse de dagitilmayan karin firsat maliyeti bulunmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2015, 5.196). Bu noktada “karin alikonulmasi (oto finansman kaynagi olarak biinyede
tutulmasi), firmanin 6z kaynak karliligi, elde edilen karin dagitilmasi halinde
ortaklarin alternatif yatirim alanlarindan saglamay1 bekledikleri getiriden daha yiiksek

olursa, hisse senedi yatirimcisina fayda saglayacaktir” (Canbas ve Vural, 2012: s. 255).
2.1.1.2. Amortismanla Finansman

Amortisman, aktiflerde zamanla ortaya ¢ikan deger diisiikliiglinii 6nlemeye ¢alismak
icin ayrilmakla birlikte 6zellikle sabit varliklar1 fazla olan igletmelerde 6nemli yer
tutmaktadir. Isletmelerin amortisman fonlarin1  finansman kaynagi olarak
kullanabilmesi i¢in karlilik saglayan yatirimlarin, en az ortalama sermaye maliyetine
esit olmasi1 gerekmektedir. Aksi halde ilgili fonlarin ortaklara ve alacaklilara
dagitilmast uygun bir segenek olacaktir (Tiirko, 2002, s.473). Usta’ya gore,
amortisman gideri olarak ayrilan tutarin karsiliginda, ilgili donemde ¢ikis gerektirecek
herhangi bir harcama yapilmazsa, ayrilan tutar igletmenin finansman kaynagi olarak

kullanilabilmektedir (2012, s. 247).
2.1.1.3. Nakit Akiminin Hizlandirilmasi Yoluyla Finansman

Nakit akis tablosu, genel anlamda belirli bir donemdeki nakit giris ve c¢ikisini
gostermektedir. Isletmelerin borglarin1 édeme konusunda yabanci kaynaga ihtiyag
duymamasi, esas faaliyetler sebebiyle ortaya ¢ikan nakit akimi ile
gerceklesebilmektedir (Akgiig, 2013, s. 407). Nakit akiminit hizlandirilmak faaliyetleri
sekteye ugratmadan siirdiirmeye yardimci olmakta ve disaridan saglanacak kaynak
ihtiyacini azaltmaktadir. Ayrica nakit akiminin hizlandirilmasi, kaynaklardan tasarruf

saglanmasina imkan tanidigi igin karlilig1 da artirmaktadir (Kiraci, 2000, s. 38-39).

2.1.2. Calisma Sermayesinin Isletme Dis1 Kaynaklarla Finansmam

Isletmelerin ¢alisma sermayesinin finansmanini isletme dis1 kaynaktan saglamasi

bor¢landigi anlamina gelmektedir. Firmalar, ihtiya¢ duydugu c¢alisma sermayesi
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finansmanini i¢ kaynaklardan saglayamadigi durumlarda dis kaynaklardan finansman
yolunu tercih etmektedir (Okka, 2015b, s. 795). Bor¢lanma ile saglanan finansmanin
anapara ve faizi olmaktadir. Vadesi geldiginde hem faiz hem de anaparanin 6denmesi
gerekmektedir. Aksi halde yasal takip siireci baslamakta hatta gerekirse isletme
tasfiyesi bile gerceklesmektedir. Isletmelerin borgla biiyiime ve kar etme konusunu
hafife almamasi ve daha fazla 6nem vermesi gerekmektedir. Ciinkii bor¢ kullanmak
diger bir ifadeyle kaldira¢ kullanmak ayni zamanda finansal riski de beraberinde
getirmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008, s. 116-117).

Canbas ve Vural (2012, s. 268)’ a gore;

Firmalar i¢in borg, 6z kaynaga gore daha az maliyetli bir fon kaynagidir. Ciinkii borg¢ verenler
faaliyet riskine katlanirken, 6z sermaye sahipleri hem faaliyet riskine, hem finansal riske
katlanmaktadirlar. Vergi s6z konusu oldugunda ise faiz giderleri vergilendirilebilir kari
azaltacagindan, 6denen faiz vergi tasarrufu yaratacaktir. Ancak, bor¢lanmanin bu vergi
avantajinin yaninda, yarattigi finansal riskin ve bor¢ oranmin artmasi ile ortaya ¢ikacak
finansal sikint1 maliyetlerinin de goz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Belirli bir borg
oraninin iizerine ¢ikildiginda finansal sikinti maliyetleri faizin vergi tasarrufunun iizerine
cikarak, bu avantaji ortadan kaldirabilmektedir.

Isletmeler geri 6deme siiresine gore ii¢ sekilde dis kaynaktan finansman saglamaktadir.

Bu ii¢ finansman kaynaklari su sekildedir:

e Kisa vadeli finansman kaynaklari
e Orta vadeli finansman kaynaklari

e Uzun vadeli finansman kaynaklari
2.1.2.1. Kisa Vadeli Finansman Kaynaklari

Isletmeler uzun vadeli finansman kaynaklarina erisemediginde kisa vadeli finansman
kaynaklarmi kullanilabilmektedir (Cinar ve Kaymaz, 2020, s. 595). “Kisa vadeli
yabanc1 kaynaklar isletmenin bir y1l veya normal faaliyet donemi i¢inde vadesi gelen
borglarmi ifade etmektedir” ( Erbul ve Ozdemir, 2020: s. 337). Kisa vadeli finansman
kaynag1 olan ticari borglar, 6zellikle stoklarin finansmaninda nakit ¢ikislarin1 zamana
yaymasi sebebiyle calisma sermayesinin en mithim finansman kaynagidir (Korkmaz

ve Yaman, 2019).

Kisa vadeli finansman kaynaklar1 genellikle donen varlik grubunun finansmani igin
uygundur ancak bu her zaman miimkiin olmamaktadir. Dénen varliklarin yaninda

duran varlik finansmaninda da kullanilabilmektedir. Kisa vadeli fon kaynaklarinin
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tutarini; Donen varliklarin toplam varliklar igindeki tutari, varliklarin yapisi,
kaynaklarin maliyeti, mevsimlik dalgalanmalar ve ekonomik durumlar gibi faktorler
etkilemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 135-136). Ayrica “uzun vadeli finans
kaynagi, dis pazarlarda veya firmanin yoneldigi iilkede uzun Omiirlii yatirimlar
yapmaya odaklanirken; kisa vadeli finansman kaynagi ise, likiditenin yiiksek olmasina
ve kisa zamanda nakite doniistiiriillmesine odaklanmaktadir” (Cinar ve Kaymaz, 2020:
s. 596).

Baslica kisa vadeli finansman kaynaklar asagidaki gibidir (Sevil ve Basar, 2018, s.
198):

e Kisa vadeli ticari krediler (Satic1 kredileri)
e Kisa vadeli banka kredileri

e Finansman bonosu

e Alacaklar1 menkullestirme

e Geri satin alma anlagsmalar1 (Repo)

e Diger kisa vadeli kaynaklar

Tiirkiye’deki bircok sektorde aktif yatirim finansmaninin neredeyse yarisi kisa vadeli
finansman kaynaklar ile gerceklestirilmektedir. Bundan dolayi kisa vadeli finansman

kaynaklarimin kullanimi ve yonetimi 6nem arz etmektedir (Tomak, 2013, s. 71).
2.1.2.2. Orta Vadeli Finansman Kaynaklari

Likidite agisindan yetersiz bir ekonomide, faaliyetlerin bir yildan daha kisa siirede
finanse edilme olanagi zayif goriilmektedir. Cok uzun siireli fon tedariki i¢in de uzun
stiren bir 6n caligmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolayistyla bu durum, kisa ve ¢ok uzun
sireli finansman kaynaklar1 arasinda bir finansman kaynagi ihtiyacim1 ortaya

¢ikarmaktadir (Usta, 2012, s. 46-47).

Finans literatiiriinde orta vadeli finansman kaynaklarinin vadesi konusunda tartigma
ve kararsizliklar bulunmaktadir. Bazi kaynaklar orta vadeli finansman kaynagin
vadesini bir ile bes y1l arasinda bazilar ise bir ile on yil arasinda kabul etmektedir.
Uygulamada ise orta vadeli finansman kaynaginin siiresi bir ile bes yil olarak kabul
edilme egilimindedir. Bunun sebebi Merkez Bankasi’nin bes yila kadar vadesi olan

senetleri reeskonta kabul etmesidir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 158).
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2.1.2.3. Uzun Vadeli Finansman Kaynaklari

Uzun vadeli finansman denildiginde genellikle bes yildan daha uzun siireli

kullanilan borglar akla gelmektedir. Ancak Akgii¢’iin (2013: s. 222)

“ Uzun siireli yabanci kaynaklar, bildngonun diizenlendigi tarihten itibaren firmanin bir yil
icinde ddemesi gerekmeyen yiikiimliiliklerini kapsar. Bagka bir deyisle, kisa stireli yabanci
kaynaklar, bir yil veya olagan faaliyet donemi icinde yerine getirilecek yilikiimliiliikler
oldugundan, firmanin kisa vadeliler disinda kalan yabanci kaynaklarinin tiimii uzun siireliler
arasinda yer alir ”
ifadelerinden bu konuda farkli goriislerin oldugu sdylenebilmektedir. Uzun vadeli
finansman kaynaklar1 genellikle liman, gemi, i yeri gibi biiyiikk yatirnmlar igin
kullanilmaktadir. Bankalarin bu tip biiyiik ¢apli projeleri desteklemesi i¢in gerekli
giivenceyi almasi gerekmektedir. Bu sekilde uzun vadeli bor¢larin 6demesi genellikle
esit taksitler halinde yapilmaktadir. Uzun vadeli fonlarin kaynagi 6z sermaye ve uzun
vadeli kredilerden olusmaktadir. isletmeler icinde bulundugu duruma gére 6z sermaye
ve borg orani ne olmali, faizler sabit mi degisken mi olmali, borglarin vadesi ne olmali,
bor¢clanma ulusal mi uluslararasi mi1 olmali, tahvil ihra¢ edilmisse faiz oraninin
diisiisiinden faydalanmak ve maliyeti azaltmak i¢in tahviller geri ¢agirilmalt m1 gibi
mithim sorularin yaniti vermek durumundadir. Ayrica firmalarin yanitlart verirken
dikkatli davranmasi ve igletme i¢in en uygun se¢imi yapmasi gerekmektedir (Okka,
2015b, s. 795-796). Uzun vadeli kaynaklardan faydalanmak, tedbirli olma firsati
vermekte, finansal riski azaltmaktadir. Ancak kisa vadeli finansman yerine uzun vadeli
finansman kullanmak esneklik ve maliyetler agisindan dezavantaj yaratmaktadir (Akin
ve Eser, 2014, s. 46). Uzun vadeli finansman kaynaklar1 su sekildedir (Okka, 2015b,
S. 796).

e Uzun vadeli banka kredileri

e Finansal kiralama (Leasing)

e Tahvil Ihraci

e Ipotek karsilig sigorta sirketlerinden vb. saglanan uzun vadeli krediler
e Euro krediler

e Forfaiting

e Diger uzun vadeli krediler
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2.2. Calisma Sermayesinin Finanslama Stratejileri

Calisma sermayesi politikasi, ¢alisma sermayesine yapilacak olan yatirim seviyesi ve
calisma sermayesi finansmanityla ilgili alinan biitiin kararlardan olusmaktadir
(Topaloglu ve Akgiig, 2021, s. 56-57). Ayrica bu politikalar isletmenin risk ve karliligi
ile direkt baglantili olmakla birlikte, politikalar hazirlanirken likidite ve karlilik
arasindaki dengeye de 6nem verilmektedir (Aytiirk ve Yanik, 2015; Tekin ve Bastak,
2021, s. 138). Likidite, isletmelerin gerek duyduklarinda nakdi ortaya ¢ikarma
yeteneginin bir gostergesidir ve calisma sermayesi politikasinin belirlenmesi igin

kiymetli bir etkendir (Samiloglu ve Demirgiines, 2008).

2.2.1. Intiyath Finanslama Stratejisi

Bagka bir ifade ile muhafazakar finanslama stratejisi, isletmenin duran varliklari ile
calisma sermayesi unsurlarinin uzun vadeli kaynaklar ile finanse edildigi bir
yaklagimdir (Ercan ve Ban, 2005, s. 280). Ihtiyatli finanslama stratejisini takip eden
isletmelerin biiylik cogunlugu likit varliklardan olusan yatirim gergeklestirmesi ve bu
yatirimlarini nispeten uzun siireli kaynaklarla finanse etmesi nedeniyle likidite artisina
da sebep olur. Yani cari borglar toplam pasif icinde daha az yer edinirken cari varliklar
toplam varlik i¢inde daha fazla yer edinmektedir (Weinraub ve Visscher, 1998, s. 12;
Dursun ve Ayrigay, 2012, s. 201). Dolayisiyla gereginden fazla seviyedeki ¢aligma
sermayesinin varlhigi likiditeyi artirmaktadir. Artan likidite sebebiyle likidite riski
diismekte ve karlilik beklenilenden az olabilmektedir (Akyiiz vd., 2019, s. 1395;
Durdu ve Aydin, 2021, s. 440). Savunulanin aksine ¢alisma sermayesine ¢ok fazla
yatirim yaparak muhafazakar strateji izlemenin karliligi artiracagi goriisii de
bulunmaktadir. Calisma sermayesinin yiiksek oldugu durumlarda, 6zellikle stoklar
yiiksek seviyede ise liretim yapilirken yasanabilecek muhtemel kesintilerden korunma,
tirlinlerin noksanlig1 sebebiyle isin aksama ihtimalinde azalma, tedarik maliyetindeki
azalma, fiyat dalgalanmalarindan korunma gibi nedenler karliliga olumlu katki

yapabilmektedir (Blinder ve Maccini, 1991) (akt. Teruel ve Solano, 2007, s. 166).
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Sekil 2.1. Ihtiyatli Finanslama Stratejisi

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005, s. 280
2.2.2. Atilgan Finanslama Stratejisi

Cesitli kaynaklarda atak ya da agresif finanslama stratejisi olarak da ele alinmaktadir.
Agresif finanslama stratejisinin derecesini 6l¢mek igin toplam borcun toplam aktiflere
orani kullanilmaktadir. ilgili oran ne yiiksek olursa o kadar agresif bir tutum

sergileniyor demektir (Weinraub ve Visscher, 1998, s. 12).

Agresif finanslama stratejisi diger stratejilere nispeten daha az seviyede g¢alisma
sermayesi yatirimi yapmaktadir (Dingergdk, 2019, s. 162). Ayrica ilgili stratejide,
isletme sermayesi kisa vadeli kaynaklarla finanse edildigi i¢in kisa vadeli borglar1 geri

o0deyememe riski ortaya ¢ikmaktadir (Tekin ve Bastak, 2021, s. 139).

Riski yiiksek olan yatirimlarin daha yiiksek getiriye olanak saglayacagi risk ve getiri
teorisinde ele alinmaktadir (Karaduman, Akbas, Ozsdzgiin, Diirer, 2010, s. 48). Risk
ve getirisi yiliksek seviyede olan bu stratejiyi benimseyen isletmeler, daha fazla kar
elde etme potansiyeline sahip olmaktadir. Ancak bu asamada stok seviyesinin

gereginden fazla azaltilmasi isletmenin satis artisint olumsuz etkileyebilmektedir

(Wang, 2002, s. 162).

Ayrica bu yaklasimda, riskin ve karin diger yaklasimlara nispeten en yiiksek diizeyde
gerceklesmesi sebebiyle maliyetlerin de diisiik olmas1 beklenmektedir. Ancak kisa
vadeli kredinin temin edilecegi ticaret bankalari, bu kredileri epeyce pahali hale
getirmektedir. Dolayisiyla maliyetlerin diisiik seviyede gerceklesmesi her zaman

miimkiin olmamaktadir (Apak ve Demirel, 2010, s. 217).
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Dagli (2009, s. 190-191)’ya gore bu stratejiyi benimseyen isletmeler i¢in su ifadelerde

bulunmustur:

e Kredi degerliligine zarar vermeden olabildigince ticari bor¢lanma yoluna
girmekte ve bu borglarin geri 6denme siiresini geciktirmektedir. Bunun
sonucunda kisa vadeli borglar1 artmaktadir. Ayrica daha yiiksek kisa vadeli
bor¢ kullanma sebebiyle finansal risk artmadir.

e Nakde doniisiim siiresi kisalmaktadir.

e Normal kosullar altinda kisa vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli faiz oranlarindan
daha diisiik oldugu i¢in, faiz giderleri nispeten daha diisiik olmaktadir.

e Nakde doniisiim siiresi ve faiz giderlerinin azalmasi nedeniyle beklenen getiri

orani da artmaktadir.

Donen varliklarin
degisken kismi
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Donen varliklarin sabit kismi /'
i

Duran varlk / — +
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Sekil 2.2. Atilgan Finanslama Stratejisi

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005, s. 281

2.2.3. Dengeli Finanslama Stratejisi

Diger bir ifade ile 1limh finanslama stratejisi, donen varliklarin finansmaninda daha
cok kisa vadeli yabanci kaynagin kullanildigi atilgan finanslama stratejisi ile
finansmaninda daha ¢ok 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynagin kullanildig
ihtiyath finanslama stratejisinin ortasinda yer almaktadir (Cergel ve S6kmen, 2019, s.
36). Dolayisiyla bu yaklasim, sadece dalgali olan isletme sermayesi unsurlarinin kisa

vadeli kaynaklar ile finanse edildigi, siireklilik gosteren igsletme sermayesi unsurlari ve
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duran varliklarin uzun vadeli kaynaklarla finanse edildigi bir yaklasimdir (Ercan ve
Ban, 2005, s. 280). Muhafazakar finanslama stratejisindeki gibi diisiik getirili, atilgan
finanslama stratejisindeki gibi yiiksek riskli olmamasi bu yontemi diger iki yontemden
ayirmaktadir (Ondes ve Pagheh, 2018, s. 804). Ayrica “ bu stratejide, kar ve risk
ihtiyath finanslama stratejisine gore yiiksek, atilgan finanslama stratejisine gore
disiiktiir. Dengeli finanslama stratejisinde, karlilik ve likidite riski diisiik

diizeylerdedir ” (Timur ve Korkmaz, 2021: s. 630).

Stratejide likidite yiiksek, kisa vadeli borg azdir. Isletmelerin yiiksek diizeydeki nakit
ve isletme sermayesi, isletmeye kisa vadeli kredi veren kuruluslarin dikkatlerini
olumlu yénde ¢ekmektedir (Oz ve Giingér, 2007, s. 320). Calisma sermayesi yiiksek
olan isletmelerin kisa vadeli bor¢lar1 yerine getirmesi daha kolay olmaktadir. Bu
durum borglanirken nispeten daha rahat olmakla birlikte borglanma kapasitesini
artirip, temerriide ugrama riskini de azaltmaktadir (Samiloglu ve Demirgiines, 2008).
Ancak “bu tiir varliklarin sermayenin karliligina katkida bulunmamasi sebebiyle,
calisma sermayesine finansal performansi sinirlayan bir unsur olarak da

bakilmaktadir” (Oz ve Giingér, 2007: s. 320).

Donen varliklarin
degisken kismi
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Sekil 2.3. Dengeli Finanslama Stratejisid
Kaynak: Ercan ve Ban, 2005, s. 280
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2.3. Cahsma Sermayesi ihtiyactmn Hesaplanmasinda Kullanilan

Yontemler

Isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin tespiti i¢in bircok ydntem kullanilmaktadar.

Sik kullanilan yontemlerden birkacgina asagida yer verilmistir.

2.3.1. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Firmalarin faaliyetlerinin tamamlanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan siirenin, yillik toplam
giin sayisina béliinmesiyle faaliyet devri katsayis1 bulunmaktadir. Isletmelerin {iretim
gerceklestirmek amaciyla katlandigi harcamalarin bir yil iginde kag kez isletmeye geri
dondiigiiniin ortaya ¢ikarilmasi i¢in hammaddenin alindigi tarih ile ilgili hammaddeyi
mamul héline getirdikten sonra satildigi tarihe kadar gegen siire tespit edilmelidir
(Ozpeynirci, 2001). Faaliyet devri uzadik¢a nakit, donen varliklara daha uzun siire
baglanmakta ve bu da ¢alisma sermayesi ihtiyacini artirmaktadir (Giinay, 2019, s.
261).

Faaliyet devrini hesaplayabilmek icin stokta kalma siiresi, ortalama tahsilat siiresi,
isletmenin bir donem i¢indeki masraf toplami ve etkinlik siiresinin bilinmesi
gerekmektedir (Sayilgan, 2008, s. 167-168).

e Stokta kalma siiresi: Stoktaki iiriinlerin girisi ve ¢ikist arasindaki siireyi ifade
etmektedir. Yani igletmelerin stoklarini ka¢ giinde bir yenilemesi gerektigini
gosteren siiredir. Hesaplanmasi i¢in stok devir hizina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Stok devir hizi, stoklarin bir y1l i¢inde kag defa yenilendigini gostermektedir.
Yiiksek stok devir hizi isletmenin daha c¢ok kar etmesini saglamaktadir
(Giidelci, 2016, s. 187). Stok devir hiz1 ve stokta kalma siiresinin hesaplanigi
su sekildedir:

Net Satislar
Ortalama Stoklar

Stok Devir Hizi:
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365
Stok Devir Hizi

Stokta Kalma Siiresi:

Ortalama tahsilat siiresi: Kredili satisin gerceklestigi tarih ile bu satis
sebebiyle ortaya ¢ikan alacagin tahsil edildigi tarih arasindaki arasinda gegen
stireyi ifade etmektedir. Stokta kalma siiresinin hesaplanmasi i¢in stok devir
hizina ihtiya¢ duyuldugu gibi ortalama tahsilat siiresinin hesaplanabilmesi i¢in
de alacak devir hizina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ticari alacak devir hizi, ticari
alacaklarin satisa doniisme sayisini gostermektedir (Giidelci, 2016, s. 187).

Alacak devir hiz1 ve ortalama tahsilat siiresinin hesaplanisi su sekildedir:

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizx:

365

Ortalama Tahsilat Siiresi: Alacak Devir Him

Etkinlik Siiresi: Ortalama stokta kalma siiresi ve ortalama tahsilat siiresinin

toplami olarak ifade edilmektedir (Sayilgan, 2008, s. 168).

360
Etkinlik Sturesi

Faaliyet Devri Katsayisinin Hesaplanisi:

. ] . Yillik Gider Toplami
Isletme Sermayesi Gereksiniminin 250 Cin

Hesaplanis:: Etkinlik Siiresi
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2.3.2. Gunlik Gider Tutar1 Yontemi

“Uretim i¢in gerekli hammaddenin satin almmasindan kredili satislarin nakde
dontismesi ve tedarikgilere olan borglarin 6denmesi i¢in gecen siire hesaplanir. Bu

stireye nakit doniis siiresi (cash conversion cycle) denir” (Giinay, 2015: s. 491).

Isletmelerin giinliik {iretim kapasitesine gore giinliik {iretim miktar1 icin gerekli olan
hammadde, iscilik gibi igletmenin gilinliikk giderleri ile nakde doniis stireleri
carpilmaktadir (Sariaslan ve Erol 2008, s. 359). Carpim sonucu elde edilen giinliik
giderler toplamindan, giinliik bazda hesaplanan amortisman giderleri ve kar tutarlar
toplami ¢ikarilmaktadir. Bunun sonucunda elde edilen tutar giinliik ¢calisma sermayesi

ihtiyaci olarak kabul edilmektedir (Tiirko, 2002, s. 241).

2.3.3. Schmallenbach Yontemi

Alacak senedi ve alicilar gibi alicilara saglanan kredilerin siiresi, bor¢ senedi ve
saticilar gibi saticilarin sagladigi kredilerin siiresi ve briit kar marj1 gibi etkenler
dikkate alinarak bulunmaktadir. Bu yonteme gore, isletmelerin briit satis karindaki
diisiis, ortalama stoklarindaki artis, bor¢ vadesinin alacak vadesinden daha uzun
olmasi ve genel yonetim giderindeki artig, calisma sermayesi ihtiyacini artirmaktadir.
Formiilii ise su sekildedir (Sayilgan, 2008, s. 170).

bkm

Isletme Sermayesi Gereksinimi: 0S + (1 - E) X (NS x =AY

12 ay

)+ (66 x =)

12 ay
OS: Ortalama stoklar1

bkm: Briit kar marj1

NS: Yillik net satiglarin tutari

BV: Ticari bor¢larin vadesi (aylik)

AV: Ticari alacaklarin vadesi (aylik)

GYG: Genel yonetim giderleri (yillik) ifade etmektedir.

2.4. Isletmelerde Karhhig Etkileyen Faktorler

Finansal yonetimin esas hedefi kar1 en yiiksek noktaya ¢ikarmak ve firma sahiplerinin
refahin1 artirmaktir (Dizgil, 2019, s. 421). Karl faaliyetler, isletmelerin yani sira

isletmelerin faaliyet gosterdigi iilkelerin ekonomisine de fayda saglamaktadir
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(Topaloglu, 2019, s. 89). Elde edilen kar, faaliyet dongiisiindeki faaliyetlerden
faydalanarak ihtiya¢ duyulan oOl¢lide nakde ¢evrilmelidir. Aksi takdirde isletmenin
calisma sermayesi ihtiyaci karsilanamaz ve disaridan bor¢ alinmak zorunda kalinir

(Padachi, 2006, s. 47).

Kar maksimizasyonu kisa vadeli bakisin baskin oldugu bir niteliktedir ve
giinimiizdeki isletmeler kar maksimizasyonunu esas alarak isletmedeki biitiin
paydaglarin taleplerini uzun vadeli olarak artirmayr amaglayan firma deger
maksimizasyonuna da 6nem vermektedir. Bu yeni benimsenen durumda bile varlik
problemi yasamamak ic¢in karlilk ve karliligin devamliligina 6nem vermek

gerekmektedir (Turaboglu ve Timur, 2018, s. 136).

Isletmelerin karlilig1 iizerinde etkisi olan birgok faktdr olmakla birlikte literatiirde bu
faktorler ile karlilik arasindaki iligkiyi aciklamaya calisan ¢ok sayida calisma da
bulunmaktadir. Albayrak ve Akbulut (2008)’a gore isletmelerin karliligini etkileyen

faktorlerden bazilar

¢ Finansal yap1

e Likidite

e Faaliyet etkinligi
e Piyasa degerleri

e Isletme biiyiikliigii olarak siralanmaktadir.

2.4.1. Finansal Yap:

Isletmelerin varliklarrm ne ile finanse ettigini gdrmek icin finansal yapiya
bakilabilmektedir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore isletmeler genellikle ic
finansman kaynaklarina oncelik verip dis finansman kaynaklarini ikincil bir tercih
olarak segmektedir. I¢ kaynaklarin yeterli olmadigi, dis kaynaklarin kullanimimin
zorunlu oldugu durumlarda ise yeni hisse senedi ihrag ederek fon saglamak, genellikle
isletmenin i¢ finansman imkani eksikliginin ve bor¢glanma kapasitesi diisiikliigliniin
gostergesi olarak kabul edildiginden en son segenek olarak goriilmektedir. Isletmeler
bu segenekten 6nce borglanmaya ya da tahvil ihrag etmeye ¢alismaktadir. (Samiloglu
ve Akgiin, 2012, s. 33-34). Vergi temelli model ise diger biitiin unsurlar sabit olmak
kosuluyla, karli isletmelerin daha fazla bor¢lanmasi gerektigini savunmaktadir. Bunun
nedeni, ilgili isletmelerin borcun vergi kalkanindan yararlanmasi olarak ele

alinmaktadir (Albayrak ve Akbulut, 2008, s. 57).
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Isletmelerin finansal yapisi, finansal yapr oranlari incelenerek anlagilabilmektedir.
Finansal yap1 oranlari, finansal kaldirag orani, 6z kaynaklarin aktif toplamina oran,
kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani, oto finansman orani, duran varliklarin devaml
sermayeye orani, maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani olarak ele alinmaktadir.
Finansal yap1 oranlar1 bor¢larin yapisint ve borg-6z kaynak dagilimini vermektedir.
Firmalarin faaliyet gosterdigi sektore, yatirimlarina ve yasina bagli olarak borg ya da
0z kaynak ile finanse edilme durumu farklilik géstermektedir (Gilindogdu, 2017, s.

132).

2.4.2. Likidite

En genel haliyle varliklarin en kisa siirede ve diislik bir maliyet ile nakde ¢evrilmesi
anlamina gelmektedir (Giinay, 2015, s. 249). Likidite, yalnizca finans yoneticileri ve
nakit pozisyonuna yaratilabilecek sorunlar iizerinde degil ayn1 zamanda isletmelerin
kar iizerinde de direkt etkilidir. (Eljelly, 2004, s. 50). isletme yoneticilerinin duran
varlik yatirimindan vazgecerek yaptigi donen varlik yatirimu likiditeyi artirmaktadir.
Ancak ekonominin normal kosulunda donen varliklardan elde edilen getiri duran
varliklardan elde edilen getiriden daha diistiik gerceklestigi i¢cin bu durum karliligi
olumsuz etkilemektedir (Sayilgan, 2010, s. 115). Ayrica “calisma sermayesine
oldugundan fazla yatirim yapilirsa likidite artmakta buna bagli olarak risk azalmakta

ve firmalarin karliliklar1 dismektedir” (Ayricay, Kili¢ ve Giiner, 2021: s. 1241).

Likidite oranlar1 isletmenin ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadig: ve kisa vadeli
borglar1 6deyebilme giicii ile ilgili bilgi vermektedir. Bu oranlar, cari oran, asit-test

orani ve nakit oranidir.

2.4.3. Faaliyet Etkinligi

Islemelerin faaliyetlerini siirdiiriirken varliklarim1 ne derecede etkin kullanip
kullanmadigini gostermektedir (Ozdemir, 2016, s. 30). Faaliyetlerin etkin yiiriitiilmesi
isletme yiikiimliliiklerinin karsilanamama riskinin diisiiriilmesine, faaliyetlerin tam
kapasiteyle ve sorunsuz bi¢imde siirdiiriilebilmesine imkan vermektedir (Islicik ve
Kogyigit, 2021, s. 164). Bu durum ise isletmelere daha az calisma sermayesi ile
faaliyetlerini siirdiirebilme firsat1 yaratabilmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2012, s.
147). Daha az ¢alisma sermayesi ile faaliyetlerini etkin sekilde siirdiirme olanagi ise

karliliga olumlu katkida bulunabilmektedir.
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Isletme faaliyetlerinin ne derecede etkin oldugu, faaliyet oranlari ile 6lgiilebilmektedir.
Igili oranlar stok devir hiz1, alacak devir hizi, etkinlik orani, isletme sermayesi devir
hiz1, maddi duran varliklar devir hizi, varliklar devir hizi, 6z sermaye devir hiz1 olarak

ele alinmaktadir.

2.4.4. Piyasa Degerleri

Piyasa degeri kavrami, hisse senetlerinin alinip satildigi anonim sirketler igin
kullanilmaktadir. Yatirnmcilarindan sirketin ge¢misteki performansi ve gelecegi
hakkinda bilgi edinilip yonetime aktarilmaktadir (Erdogan, 2011, s. 10). Isletmelerin
belirli donemlerde aldig1 finansal kararlar, varliklarin1 verimli, birbiriyle uyum i¢inde
stirdlirebilmesi ve piyasadaki degerini artirabilmesi agisindan énem arz etmektedir.
Ciinkii karhihigin siirdiirebilmesi burada alinan kararlar ile gergeklestirilebilmektedir
(Ayrigay vd., 2021, s. 1241). Gergek anlamda deger yaratamayip yalnizca donem
sonundaki net kar kalemine 6nem veren isletmeler, daha ¢cok kar pay1 dagitmakta, daha
cok vergi 0demekte ve daha gereksiz harcamalarda bulunmaktadir. Bu durum

gelecekte finansal acidan zorlanmalarina sebep olmaktadir. (Samiloglu ve Akgiin,

2012, s. 366).

Isletmelerin piyasa degerinin dl¢iilebilmesi i¢in piyasa performansini degerlendirme
oranlart kullanilmaktadir. Bu oranlar fiyat kazang orani ve piyasa degeri/ defter degeri

orani olarak ele alinmaktadir.

2.4.5. Isletme Biiyiikliigii

Kiiciik isletmelerin teknolojik yetersizlikleri ve satin alma vadesinin diisiik olmasi,
biiyiik isletmelerin ise rakipleri ile fiyat rekabetine girip ayakta kalma gabasi
giderlerini artirmaktadir. Gittikge artan giderler ise daha fazla ¢alisma sermayesi
ithtiyacina sebep olmaktadir. Bu durum kiiciik ve biiylik 6lgekli isletmelerin, orta
biiyiikliikteki isletmelere kiyasla daha fazla c¢alisma sermayesi bulundurma
mecburiyetini ortaya koymaktadir (Erdogan, 2011, s. 124). Bu noktada isletmelerin
cok fazla calisma sermayesi yatirimi yaparak ilgili ihtiyac1 karsilama cabasi,
kaynaklarin atil kalmasi sebebiyle karliligi olumsuz yonde etkileyebilmektedir
(Ayricay vd., 2021, s. 1241).
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2.5. Cahisma Sermayesi Finanslama Stratejileri ve Karhhk

Iliskisini inceleyen Literatiir Taramasi

Bu boliimde hem ¢aligma sermayesi ile karlilik hem de ¢alisma sermayesi finansman
stratejileri ile karlilik arasindaki iligkiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara
yer verilmistir.  Ilgili ¢alismalar, ¢alisma yazarlar/yili, orneklem, orneklem
buyiikligl, donem, kullanilan yontem, bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler,

kontrol degiskenleri ve ¢alisma sonucunu ele alan bir tablo ile sunulmustur.

2.5.1. Calisma Sermayesi Finanslama Stratejileri ve Karlihk iliskisini inceleyen

Ulusal Literatiir Taramasi

50



Calisma Ornekle Orneklem Donem Yontem Bagimh Bagimsiz Sonu¢
Yazarlary m Biiyiikliigii Degiskenle degiskenler
Yih (Sektor) r ve
Kontrol
Degiskenleri
Yiicel ve IMKB 167 1995- | Regresyon Aktif Nakit doniis Aktif karlilik ve 6z
Kurt, 2002 2000 ve karlilik, 6z stiresi, stok sermaye karlilig ile nakde
Korelasyon | sermaye doniis siiresi, doniis siiresi arasinda
analizi karliligi, alacak tahsilat | negatif iliski bulunurken,
net kar siiresi, borg likidite oranlari ile nakde
marji O0deme siiresi, | doniis siiresi arasinda
cari oran, pozitif iliski bulunmustur.
likidite orani, | Nakde doniis siiresi ile cari
kaldirag oran1 | oran arasinda pozitif iliski
bulunmustur.
Nakit doniis siiresi ile
kaldirag orani arasinda
iliski bulunamazken
kaldirag oraninin karlilik
oranlarini ve likidite
oranlarini negatif yonde
etkiledigi bulunmustur.
Net kar marj1 tizerinde cari
oranin pozitif etkisi,
kaldirag oraninin negatif
etkisi, nakit doniis
stiresinin ise etkisi
bulunamamustir.
Oz ve IMKB 68 1992- | Panel veri Briit Satis Alacak devir Alacak devir hizi, borg
Giingor, Imalat 2005 analizi Kan hiz1, borg devir hiz, stok devir hiz1
2007 Sektorii devir hizi, ve net ticaret siiresinin briit
stok devir hiz1 | satig kar tizerinde negatif
ve net ticaret | yonlil etki ettigi
stiresi, mali bulunmustur.
duran Karlilik ile mali borglar
varhklar, arasinda negatif bir iligki
finansal bulunurken, karlilik ile
borg¢lar ve satislardaki biiylime ve
firma mali duran varliklar
biiyiikliigii arasinda pozitif ve anlamli
iligki bulunmustur.
Samiloglu IMKB 1998- | Coklu Aktif Stok devir Karlilik ile stok devir
ve malat 5843 2007 Regresyon Karhilik siiresi, borg siiresi, alacak tahsilat
Demirgiine | Sanayi analizi 6deme siiresi, | siiresi ve finansal kaldirag
s, 2008 Isletmele alacak tahsilat | arasinda negatif iligki
ri siiresi, nakit bulunurken, karlilik ile
doniigiim satiglardaki biiylime
siiresi, firma arasinda pozitif iliski
biiytukligi, bulunmustur.
satiglardaki Ayrica karlilik ile nakit
biiyiime, doniigiim siiresi, firma
finansal biiyiikliigii ve sabit
kaldirag ve finansal varliklar arasinda
sabit finansal anlamli bir iliski
varliklar bulunamamustir.
Uyar, 2009 | IMKB’ 166 2007 Anovave | Aktif Nakde Aktif karlilik ve 6z
deki Pearson karhhk, Oz | doniisiim sermaye karliligi ile nakde
Pazarlam Korelasyon | sermaye dongiisti, dontis siiresi arasinda
ave analizi karhilig firma biiyiikli | negatif ve anlamli iligki
Imalat bulunmustur. Ayrica nakde
Isletmele doniisiim dongiisi ile firma
ri biiyiikliigii arasinda da
negatif iligki bulunmustur.
Karaduman IMKB 140 2005- Panel veri | Aktif Stok devir Karlilik ile stok devir
vd. 2010 2008 analizi karhlik siiresi, alacak | siiresi, alacak tahsilat

tahsilat siiresi,
borg 6denme
siiresi, nakde
doniis stiresi,
kaldirag,
sirket
biiyiikliigii ve
reel GSYH

siiresi, bor¢ 6deme siiresi,
nakde doniis siiresi
arasinda negatif yonlii
iligki bulunmustur. Ayrica
sirket biylikligiiniin
karllik iizerinde pozitif
etkisi bulunmustur.
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Coskun ve IMKB 74 1991- Dinamik Aktif Borg 6deme Karlilik ile alacak tahsil
Kok, 2011 2005 panel veri karlilik siiresi, stok siiresi, nakit doniis siiresi
analizi devir siiresi, ve stok devir siiresi
nakit doniis arasinda negatif iliski
stiresi ve bulunurken, bor¢ 6deme
alacak tahsil stiresi ile pozitif iliski
siiresi bulunmustur.
Akbulut, IMKB 127 2000- Coklu Aktif Alacaklarin Karlilik ile ¢alisma
2011 malat 2008 dogrusal karhilik ortalama sermayesi yonetimi
Sektorii regresyon tahsil siiresi, arasinda negatif iliski
analizi stok devir bulunmustur. Ancak
stiresi, nakit bagimsiz degiskenler ile
dongiisii, aktif | c¢aligma sermayesini 6lgcen
biiyikligi, stok tiiketim siiresi, alacak
biiyiime tahsil siiresi ve nakit
orani, dongiisti arasindaki negatif
kaldirag oram1 | iliski istatistiki olarak
anlamli degildir. Net
satislardaki biiylime orani
ile aktif karlilik arasinda
pozitif yonlii iliski
bulunmustur. Aktif
biiyiiklikk ve kaldirag orani
ile aktif karlilik arasinda
pozitif yonlii anlamli iliski
bulunmustur.
Dursunve | IMKB’da 120 1996- Alacak Devir | Briit satis kéri ile alacak
Ayrigay, ki Uretim 2005 En kiigiik Briit Satis Siiresi, Borg devir hiz1 arasinda
2012 ve kareler Karn Devir Siiresi, istatistiki olarak anlamli ve
Ticaret yontemi Stok Devir negatif iliski bulunmustur.
Isletmele Siiresi ve Net | Ilgili bagimh degisken ile
ri Ticaret Siiresi | stok devir siiresi arasinda
anlamli ve negatif iliski
bulunmustur. Borg devir
stiresi ile briit satig karlilig
arasinda anlaml ve negatif
iliski bulunmustur. Net
ticaret siiresi briit satig kar1
arasinda anlamlr iligki
bulunmustur.
Saldanl, IMKB 2001- Coklu Aktif Ticari Alacak | Aktif karlilik tizerinde cari
2012 100 54 2011 dogrusal karhilik Devir Hiz, oran ve nakit oraninin
imalat regresyon Ticari Borg anlamli etkisi bulunurken,
Sektorii analizi Devir Hiz, bu iki bagimsiz degisken
Stok Devir disinda kalan bagimsiz
Hizi, Aktif degiskenlerin anlaml
Devir Hizi, etkisi bulunamamugtir.
Net ticaret Aktif karlihik ile ticari
siiresi, asit alacak devir hizi, stok
test orani, cari | devir hizi, aktif devir hiz1
oran, nakit ve ticari borg devir hizi
orani arasinda negatif yonlii
iliski bulunurken, aktif
karlilik ile net ticaret siiresi
ve asit test orani arasinda
pozitif yonlii iligki
bulunmustur.
Poyraz, Akbank 1988- Korelasyon | Oz sermaye | Cari oran, Cari oranin, hem 6z
2012 2011 ve ¢oklu karhilik ve kisa vadeli sermaye karliligi hem de
regresyon aktif yabanci aktif karlilik tizerinde
analizi karhilik kaynak / negatif yonlii etkisi
toplam pasif, bulunurken, cari oran
uzun vadeli haricindeki diger bagimsiz
yabanci degiskenlerin anlaml
kaynak / etkisi bulunamamstir.
toplam pasif,
devamli
sermaye /
toplam pasif
Meder IMKB Panel veri Aktif Cari oran, asit | Firmalarin piyasa degeri ve
Cakir ve Uretim 122 2000- analizi karlhilik, 6z test orant, 0z sermaye karlihg ile
Kiigiikkapl Firmalari 2009 sermaye nakit orani, isletme sermayesi unsurlari
an, 2012 karliligi ve stok devir olarak kabul edilen
piyasa hizi, alacak degiskenler arasinda
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degeri/defte | devir hiz, anlamsiz iligki
r degeri aktif devir bulunmustur. Diger
hizi ve taraftan kullanilan
kaldirag bagimsiz ve kontrol
orani degiskenlerin firmanin
aktif karhiligin etkiledigi
bulunmustur.
Stok devir hizi, cari oran,
asit test orani, aktif devir
hiz1 ve kisa vadeli
borglarin kaldirag oraninin
aktif karlilik tizerindeki
etkisi anlamlidir. Ayrica
cari oran ve kaldirag
oraninin bu anlaml etkisi
negatif yonlii iken asit test
orani, aktif devir hizi ve
stok devir hizinin anlamli
etkisi pozitif yonliidiir.
Kisa vadeli bor¢larin
toplam kaynaklar igindeki
payt ile aktif karlilik
arasinda anlamli, giiglii ve
negatif bir iligki
bulunmustur.
Aygiin, IMKB 107 2000- | Regresyon Aktif Alacaklarin Alacaklarin ortalama
2012 fmalat 2009 ve karlilik ortalama tahsilat siiresi, stokta tutma
Sektorii Korelasyon tahsilat stiresi, | siiresi, bor¢ 6deme
analizi stokta tutma stiresinin aktif karlihik
siiresi, borg lizerinde negatif etkisi
O6deme stiresi bulunmustur.
Altan ve IMKB 16 2003- | Basit Aktif Cari oran Aktif karhilik ile
Sekeroglu, Dokuma 2012 regresyon karlhilik finanslama stratejileri
2013 Sanayi analizi arasinda anlamli iligki
Firmalar1 bulunmustur. Ayrica aktif
karlilig1 en yiiksek olan
igletmelerin atilgan
finanslama stratejisi
kullandig bulunmustur.
Kendirlive | BIST 18 2008- Aktif Stok devir Nakit doniigiim siiresi ve
Konak, Gida, 2012 Regresyon karlihik, 6z hizi, borg alacak devir hizi ile aktif
2014 Icecek analizi sermaye devir hizi, karlilik ve 6z sermaye
Endeksi karhiigi ve | alacak devir karlihig1 arasinda negatif ve
tobin g hiz1, nakit anlamli iligki bulunurken,
doniisiim tobin q agisindan negatif
stiresi, cari iliski bulunmustur ancak
oran, bu iliski istatistiksel agidan
satislarin anlaml degildir.
biiyiikliigii,
kaldira¢
orant
Saglam ve BIST 17 2000- Panel veri | Oz sermaye | Aktif devir Firma karlihg (her bir
Karaca, Tekstil 2012 analizi karhlik, hiz1, stok karlilik) tizerinde toplam
2015 Sektorii aktif devir hiz1, borg orani ve kisa vadeli
karhihik ve isletme borg oraninin negatif etkisi
piyasa sermayesi oldugu, cari oranin anlaml
degeri devir hizi, etkisi olmadigi
alacak devir bulunmustur. Karhiligt
hizi, cari pozitif yonde etkileyen
oran, net bagimsiz degiskenler ise
isletme alacak devir hizi, aktif
sermayesi, devir hizi, stok devir hizi,
toplam borg igletme sermayesi devir
orani, asit test | hizi, net isletme sermayesi,
orani, nakit nakit orani ve asit test
orani ve kisa orani olarak bulunmustur.
vadeli borg
orant.
Giidelci, BIST 3 2006- Coklu Aktif Ticari alacak Cari oran, stok devir hizi,
2016 Giibre 2015 regresyon karlilik devir hizi, ticari borg devir hizimin
Sektori analizi ticari borg aktif karlilik ile iligkisi
devir hizi, bulunmustur ancak bu
stok devir iliskinin anlaml1 ve 6nemli
hizi, aktif etkisi bulunamamustir.
devir hizi, Ayrica aktif karlilik ile
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cari oran, diger bagimsiz degiskenler
nakit oran arasinda iliski
bulunamamugtir.
Keskin ve BIST 2009- Panel veri Nakit doniig Aktif karhilik ile nakit
Gokalp, Gida ve 2013 analizi Aktif siiresi, alacak doniis siiresi arasinda
2016 fcecek 17 karhilik tahsil siiresi, anlamli olmayan negatif
Sektorii borg 6deme iliski bulunmustur. Ayrica
siiresi, stok karhlik ile alacak tahsil
devir siiresi, stiresi arasinda negatif
cari oran, yonlii anlamlr iligki
firma bulunurken, bor¢ 6deme
biiyiikliigii ve | siiresi arasinda negatif
kaldirag yonlii anlamsiz iliski
orani bulunmustur.
Karhlik ile stok devir
stiresi arasinda pozitif
iliski bulunmustur.
Kontrol degiskeni olan cari
oran ile karlilik arasinda
negatif ve anlaml bir
iliski, kaldirag orani ile
karlilik arasinda anlamli ve
negatif bir iligki, firma
biiytkligi ile karlilik
arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur.
Kendirlive | BIST Coklu Aktif Nakit Aktif karlilik ile nakit
Cankaya, Turizm 5 2010- dogrusal karlilik dongiisii, dongiisti ve aktif
2016 Endeksi 2014 regresyon alacaklarm biiyiikliigii arasinda pozitif
analizi ortalama yonde anlamli iligki
tahsil siiresi, bulunmustur. Aktif karlilik
stok tutma ile kaldirag orani arasinda
stiresi, negatif yonde anlaml iligki
toplam aktif bulunmustur. Aktif karlihk
buyiikligii, ile alacaklarin ortalama
kaldirag tahsil siiresi, satiglardaki
orani, biiylime orani ile negatif
borglarin yonde anlamli olmayan
ortalama iliski bulunmustur. Aktif
vadesi, Kkérhlik ile borglarin
satiglarin ortalama vadesi arasinda
biiylime oran1 | pozitif yonde anlaml
olmayan bir iligki
bulunmustur.
Samiloglu IMKB 120 2003- Coklu Aktif Stok devir Alacak tahsilat siiresinin
ve Akgiin, 2012 dogrusal karlilik, Oz | siiresi, borg aktif karlilik, 6z sermaye
2016 regresyon | sermaye 6deme stiresi, | karliligi, faaliyet karlihig
analizi karlilik, alacak tahsilat | ve net kir marji tizerinde
Faaliyet stiresi, nakde | anlamli negatif etkisi
karhiligi ve | doniisme bulunmustur. Stok
Net kar stiresi, firma doniisiim siiresi ve borg
marji biiyiikliigii ve | 6deme siiresinin 6z
firma sermaye karlilig1 izerinde
kaldiract anlamli ve pozitif bir etkisi
bulunmustur. Alacak siiresi
ve bor¢ ddeme siiresinin
faaliyet kar marjina
anlamli ve negatif etkisi
bulunurken, stok doniisiim
stiresi ve nakit doniisim
siiresinin faaliyet kar
marjina anlamli ve pozitif
etkisi oldugu bulunmustur.
Ayrica firma biiyikliigi ile
karlilik arasinda anlamli ve
pozitif iliski bulunurken,
firma kaldiract ile karlilik
arasinda anlamli ve negatif
iliski bulunmustur.
Helhel ve BIST 2005- Panel veri Oz sermaye | Asit-test Aktif karlilik ile aktif devir
Karasakal, Konakla 2015 analizi karhlik ve orani, stok hiz1 ve alacak devir hizi
2017 ma aktif devir orant, arasinda pozitif, toplam
Sektorii karhihik alacak devir borg ve net isletme
hiz1 orani, sermayesi arasinda negatif
aktif devir iliski bulunmustur. Oz
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hiz1 orani,
nakit orani,
cari oran, kisa
vadeli borg
orani, isletme
sermayesi
devir hizi, net
igletme
sermayesi
orani, toplam
borg orant,
kisa vadeli

sermaye karliligi ile net
isletme sermayesi ve
toplam borg orani arasinda
da negatif iligki
bulunmustur.
Yani net isletme sermayesi
ve toplam borg oraninin
her iki karhilik degiskenini
de etkiledigi bulunmustur.
Son olarak cari oran, nakit
orani, asit-test orani, stok
devir hizi, igletme

borg- toplam sermayesi devir hizi, kisa
borg orani vadeli bor¢/toplam borg
oraninin hem aktif karlilik
hem de 6z sermaye karlilik
iizerinde etkisi
bulunamanmugtir.
Icigen ve BIST Havuzlanm Aktif Nakit doniis Ilgili bagimsiz
Karas, Perakend 10 2012- 15 en kiigiik karhilik stiresi, stok degiskenlerin aktif karlilik
2017 e Ticaret 2016 kareler devir siiresi, tizerinde etkisi
Isletmele yontemi alacak tahsil bulunamamustir. Aktif
ri stiresi, bor¢ karlihig etkileyen (negatif
Odeme stiresi, | yonlil) tek degisken
cari oran, kaldirag orani olarak
pazar payt ve | bulunmustur.
kaldirag
orant
Apan, BIST 2012- | Panel veri Aktif Cari oran, net | Oz kaynak karhihig1 ve
Islamoglu KOBI 16 2016 analizi karlhilik ve ticaret siiresi, aktif karlilik tizerinde net
ve Karatasg, 6z kaynak stok tutma ticaret siiresinin negatif
2018 karlihig stiresi, bor¢ yonlii ve anlaml etkisi
odeme siiresi | bulunurken, stok tutma
ve alacak stiresinin 6z kaynak
tahsil siiresi karlhlig: tizerinde negatif
yonlii ve anlamli etkisi
bulunmustur. Alacak tahsil
siiresi, bor¢ 6deme siiresi,
cari oranin 6z kaynak
karliligr ve aktif karlihig
tizerinde anlamli etkisi
bulunamamugtir.
Ondes ve BIST 123 2009- | Panel Aktif Isletme Aktif karlihik ile isletme
Pagheh, Isletmele 2016 Regresyon karlhilik sermayesi sermayesi yatirim stratejisi
2018 ri analizi yatirim arasinda anlamli ve pozitif
stratejisi ve yonlii iligki bulunurken,
Isletme isletme sermayesi
sermayesi finanslama stratejisi ile
finanslama negatif yonli iliski
stratejisi bulunmustur.
Korkmaz BIST 6 2011- Panel veri Faaliyet Nakit Ilgili turizm isletmelerinin
ve Yaman, Turizm 2017 analizi karlilik doéniisiim karlihigi ile alacak tahsil
2019 Firmalari oOrani siiresi, stok stiresi, nakit doniistim
devir hizi, siiresi ve stok devir siiresi
alacak tahsil degiskenleri arasinda
siiresi, negatif yonlii anlamli iliski
borglarin bulunurken, cari oran,
6denme borglarin 6denme siiresi,
siiresi, satislardaki bilytime
kaldirag degiskenleri arasinda
orant, cari pozitif yonlii anlaml iligki
oran, bulunmustur.
satiglarda
biiyiime orani
Cergel ve BIST 32 2010- | Tamimlayict | Aktif Stok devir Aktif karlilik tizerinde stok
Sokmen, Imalat 2017 analiz, Karlilik hiz1, nakit devir hiz1, nakde doniisme
2019 Sektorii korelasyon doniisiim stiresi ve firma
analizi, stiresi, biiyiikligiiniin pozitif
VIF, kaldirag oran1 | yonlii anlamlr iliskisi
hausman ve ve firma bulunurken, kaldirag
goklu biytiklugi oraninin negatif yonli
regresyon anlamli iligkisi
analizi bulunmustur.
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Akyiiz ve BIST 160 2010- | Panel veri Aktif Alacaklarin Satiglarin karhilig: ile
Atmaca, Imalat 2018 analizi, karhlik, 6z tahsil siiresi, bagimsiz degiskenler
2019 Sektorii regresyon kaynak alacak devir arasinda anlaml bir iliski
analizi, es karlihgi ve hizi, stokta bulunurken stokta kalma
biitiinlesme | satiglarin kalma siiresi, stiresinin negatif yonlii,
analizi karhilig stok devir diger bagimsiz
hizi, cari oran | degiskenlerin pozitif yonlii
ve nakde etkisi bulunmustur.
doniisme Diger bagiml degisken
stiresi olan aktif karlilik ile
bagimsiz degiskenler
arasinda da anlamli iliski
bulunmus ve stokta kalma
stiresi ile alacak tahsil
stiresinin negatif yonlii,
diger bagimsiz
degiskenlerin ise pozitif
yonlii bir etkisi
bulunmustur.
Son olarak incelenen
bagimli degisken 6z
kaynak karlilig: ile
bagimsiz degiskenler
arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.
Topaloglu, BIST 30 14 2010- | Panel veri Aktif Calisma Yatirim politikalari ile net
2019 2018 analizi karlihik, 6z sermayesi kar marj1 ve aktif karlilik
sermaye finansman arasinda anlamli ve pozitif
karlhilik ve politikasi ve iliski bulunmustur ancak
net kar yatirim 0z sermaye karlihig ile
marj1 politikast anlamli iligki
bulunamamustir.
Finansman politikalar ile
0z sermaye karlihig1, net
kar marji ve aktif karlilik
arasinda anlaml ve negatif
iliski bulunmustur.
Yenisu, BIST 15 2013- Panel Aktif Nakit akis Firma karlilig: iizerinde
2019 Bursa 2017 regresyon karlhilik ve hizi, biiylime nakit akis siiresi ve
Endeksi analizive | 6zsermaye | hizi, kaldirag | kaldirag oraninin negatif
korelasyon | karlilig: orani ve anlaml etkisi oldugu
analizi bulunurken, satislarin
biiyiime hizinin anlamli bir
iligkisi bulunamamustir.
Tiirkmen BIST 14 2010- | Coklu Aktif Asit test Aktif karlilik ile asit-test
ve Demir 2017 regresyon karlilik orani, nakit orani, donen varlik/toplam
Soylemez, Celik analizi orani, donen aktif, caligma sermayesi
2019 Ana (Sistem varlik/toplam | devir hizi, alacak devir hiz1
Sanayi GMM) aktif, calisma | arasinda anlamli iligki
Sektorii sermayesi bulunmugtur. Tgili
devir hizi, bagimsiz degiskenler
alacak devir arasinda alacak devir izt
hizi, stok ile olan iliski negatif iken
devir hizi, diger bagimsiz degiskenler
ile olan iliskiler pozitif
yonliidiir. Ayrica aktif
karlilik ile stok devir hizi
ve nakit oran1 arasinda
anlamlr iligki
bulunamamistir.
Yildiz ve Borsa 88 2010- Panel veri Aktif Cari oran, Stok devir hizi, varlik
Deniz, istanbul 2018 analizi karhlik cari devir hizi, cari varliklarin
2020 Yildiz orani ve 6z | varliklarin toplam varliklara orani,
Endeksi sermaye toplam firma biiytikligi
karlilik varliklara degiskenlerinin 6z sermaye
orant orani, alacak karlihig: ve aktif karliligina

devir hizi,
borg devir
hiz1, varlik
devir hizi,
stok devir
hizi, , nakit
doniisim
dongiisti,
firma

pozitif etkisi oldugu
bulunurken, finansal
kaldirag¢ oraninin negatif
yonlii ve anlamli etkisi
bulunmustur. Ayrica
karlilik ile alacak devir
hizi, borg devir hizi ve
nakit doniisim dengesi
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biiytiklugii ve

faktorleri arasinda iliski

finansal bulunamamustir.
kaldirag orani
Eskin ve BIST 50 33 2012- Coklu Aktif Nakit doniis Aktif karlilik ve faaliyet
Giivemli, Endeksi 2016 Regresyon | karhilik ve stiresi, karlilig: ile nakit doniis
2020 ve faaliyet finansal stiresi arasmnda anlaml
Korelasyon | karliligt kaldirag, iliski bulunamamustir.
Analizi likidite orami, | Aktif karlilik ile sirket yas1
sirket yagi, arasinda pozitif yonlii iliski
sirket bulunurken, likidite oran1
biiyiikliigii, ile nakit doniis siiresi
calisan sayist | arasinda pozitif yonlii iligki
bulunmustur. Ayrica
faaliyet kari ile finansal
kaldirag arasinda pozitif
yonlii iliski bulunmustur.
Beyazgiil Tiirkiye 24 2011- | Dinamik Aktif Calisma Tiirkiye’deki isletmelerin
ve (KAP) ve 2017 panel veri Karlilik sermayesi uzun ve kisa vadeli
Karadeniz, Amerika analizi Orant orani, uzun kaldirag oraninin aktif
2020 Birlesik (GMM) vadeli karhilik oranini negatif
Devletler kaldirag yonde etkiledigi, ABD’de
i’ndeki orani, kisa ise sadece kisa vadeli
(Thomso vadeli kaldirag oraninin aktif
n Reuters kaldirag karlilik oranini negatif
Datastrea orani, toplam | yonde etkiledigi
m kaldirag, bulunmustur. Her iki
)konakla satiglarin iilkenin ¢aligma sermayesi
ma biiylime oran1 | diizeyinin aktif karlilik
isletmeler ve aktif oranini pozitif yonde
i buyiikligi etkiledigi bulunmustur.
Ayrica her iki tilkedeki
satiglarin biiylime oraninin
aktif karlilig1 pozitif yonde
etkiledigi bulunurken, aktif
biyiikligiin sadece
ABD’deki konaklama
isletmelerindeki aktif
karlihig: pozitif yonde
etkiledigi bulunmustur.
Cmar ve BIST 121 2009- En kiigtik Briit Alacak devir Karlilik ile alacak devir
Kaymaz, Uretim 2018 kareler karlilik hizi, stok siiresi, bor¢ devir siiresi ve
2020 Firmalar1 yontemi devir hizi, stok devir siiresi arasinda
borg devir negatif iliski bulunurken,
hizi, net net ticaret siiresi arasinda
ticaret siiresi, pozitif iliski bulunmustur.
finansal Ayrica satig hacmi ve
kaldirag finansal duran varlik ile
orani, karlilik arasinda pozitif
finansal iliski bulunmustur.
duran varlik
orani ve
firma
biiyiikliigii
Ishicik ve Ankara, 105 2016 Coklu Aktif Stok devir Aktif karhilik orani ile net
Cil Istanbul dogrusal karhilhik hizi, net caligma sermayesi orani ve
Kogyigit, ve [zmir regresyon orani calisma stok devir hizi arasinda
2021 Kamu analizi sermayesi anlamli ve pozitif dogrusal
Hastane orani, alacak iliski oldugu, aktif karlilik
Isletmele devir hizi ve orani ile nakit doniigiim
ri nakit stiresi arasinda negatif
doniigim dogrusal iligki oldugu
stiresi bulunmustur. Ayrica aktif
karhilik oram ile alacak
devir hiz1 arasinda iligki
bulunamamuistir.
Timur ve BIST 147 2010- Panel veri Aktif Cari oran, Her bir finanslama
Korkmaz, malat 2019 analizi karlilik, 6z | donen varlik stratejisi igin ayri ayri
2021 Sektori kaynak orani, alacak modelin kuruldugu
karhilik ve devir siiresi, ¢alismada genel olarak,
hisse bagina | bor¢ 6deme farkl: strateji takip eden
kar orani stiresi, stok igletmelerin karliliklarina

devir siiresi,
nakit
doniigiim
siiresi, net

etki eden degiskenlerin
farklilik gosterdigi
bulunmustur.

57




calisma
sermayesi
orani, net
caligma
sermayesi
devir hiz1
orani,
satislardaki
biiyiime,
toplam
kaldirag orani

Dengeli finanslama
stratejisini takip eden
isletmelerde cari oran,
donen varlik orani, nakit
doniisiim siiresi, isletme
biiyiikliigii ve toplam
kaldirag oraninin aktif
karlilik tizerinde anlaml
bir etkisi oldugu
bulunmustur.

Thtiyatli finanslama
stratejisini takip eden
isletmelerde cari oran,
donen varlik orani, alacak
devir siiresi, net ¢alisma
sermayesi orani, net
calisma sermayesi devir
hiz1 orani, isletme
biiyiikligii ve satiglardaki
biiylimenin aktif karlilik
iizerinde etkisi oldugu
bulunmustur.

Atilgan finanslama
stratejisini takip eden
isletmelerde net ¢aligma
sermayesi orani ve
satiglardaki biiylimenin
aktif karlilik tizerinde
etkisi oldugu bulunmustur.

Ayrigay, BIST’e 28 2013- Panel veri Aktif Caligma Calisma sermayesi
Kilig ve kayitl 2019 regresyon karlilik sermayesi finansman politikasi ve
Giiner, KOBI analizi orani ve 6z | yatirim yatirim politikasinin aktif
2021 Sanayi kaynak politikalari, karlilik Gizerine etkisi
Sektorii karlilik calisma anlamli ve pozitif, aktif
sermayesi karlihgn kaldirag oranina
finansman etkisi anlamli ve negatif
politikasi, yonlii bulunmustur.
kaldirag Oz sermaye karlihigi
orant ve modelinde ¢aligma
satislarin sermayesi yatirim
biiyiikliigii politikas: ve satislarin
biiyiikliigiiniin 6z sermaye
karhligima etkisi pozitif ve
anlamli iken ¢alisma
sermayesi finansman
politikasinin 6z sermaye
karhiligma diisiik istatiksel
olarak anlaml etkisi
bulunamamustir.
Durdu ve BIST 28 2005- Panel veri Briit satis Alacak Ticari borglarin 6denme
Aydin, Gida, 2017 regresyon | karlilik tahsilat siiresi, | siiresi briit satig karliligimi
2021 fcki ve analizi nakit negatif yonde ancak
Tiitlin doniisiim anlamsiz sekilde etkiledigi,
Sektorii stiresi, ticari nakit doniis siiresinin briit
bor¢ 6deme satis karlilig1 negatif yonde

siiresi, stokta
tutma siiresi,
firma
biiyiikliigii,
toplam borg,
aktif biiyiime
ve kiiresel
finansal kriz

ve istatistiksel olarak
anlamli sekilde etkiledigi,
alacak tahsilat siiresinin de
yine ilgili karlihig1 negatif
yonde anlamli olmayan
sekilde etkiledigi, stokta
tutma siiresi briit satig
karlihgmni negatif yonde
istatistiksel olarak anlamli
sekilde etkiledigi
bulunmustur. Ayrica
kontrol degiskenleri olan
firma biiyiikligi, kaldirag
oran1 ve kiiresel finansal
kriz kukla degiskenlerinin
briit satis karliligini negatif
yonde etkiledigi ancak
aktiflerdeki biiytimeyi
6lcen degiskenin briit satig
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karlhiligmi pozitif yonde

etkiledigi bulunmustur.
Erdogan ve BIST 102 2010- Panel veri Aktif Borg 6deme | Aktif karlilik ile borg
Yilmaz Imalat 2018 analizi karhlik siiresi, alacak | odeme siiresi, nakde
Tirkmen, Sektori tahsil siiresi, doniigiim siiresi, alacak
2021 nakde tahsil siiresi ve kaldirag
doniisiim orani arasinda negatif
stiresi, stok yonlii iligki bulunurken,
devir siiresi, cari oran ve firma
cari oran, biiyiikliigii arasinda pozitif
kaldira¢ yonlii iligki bulunmustur.
orani ve
firma
biiyiikliigii
Calis ve BIST 12 2015- | Coklu Aktif Ticari alacak Aktif karhilik ile nakit
Karabulut, Teknoloji 2020 Regresyon karlihik devir hizi, orant ve stok devir hizi
2021 Sektorii Analizi ticari borg arasinda iliski
devir hizi, bulunmustur. Nakit orani
stok devir ile olan iligki pozitif
hizi, aktif yonliidiir. Tlgili iki
devir hizi, bagimsiz degisken
cari oran, digindaki diger bagimsiz
nakit orani degiskenler ile aktif
karlhilik arasinda iligki
bulunamamustir.
Tekin ve BIST tek 40 2010- Panel Aktif Likidite orani, | Likidite orani, kaldirag
Bastak, ien karl 2019 Regresyon karlilik ve alacaklarm orani ve bor¢larin ortalama
2021 isletmeler Modeli Oz sermaye | ortalama stiresinin aktif karlilig:
karlihg tahsilat siiresi, | etkiledigi bulunmustur. Oz
borglarin sermaye karliligi ile de
ortalama model kurulmustur ancak
siiresi, sonug anlamsiz
stoklarmn bulunmustur.
devir siiresi,
nakit
doniigiim
dongiisi, aktif
buyiikligii ve
kaldirag orani
Oztiirk ve BIST 153 2016- Korelasyon | Aktif Alacak devir Aktif karlilik ile aktif devir
Kaba, 2021 imalat 2020 Analizi karhlik hiz1, aktif hiz1 ve alacak devir hiz1
Sektorii devir hizi, arasinda anlamli ve pozitif
stok devir yonlii iligki bulunmustur.
hiz1, finansal Aktif karlilik ile finansal
kaldirag oran1 | kaldirag ve cari oran
Ve cari oran arasinda anlaml ve negatif
yonlii iligki bulunmustur.
Ancak ilgili bagiml
degisken ile stok devir hizi
arasinda iliski
bulunamamustir.
Turan ve 39 iilkede | 142.727 2015- Panel veri Faaliyet Alacak devir Net ¢aligma sermayesi ile
Bilgin, faaliyet 2018 analizi karhilig hizi, aktif faaliyet karlilig1 arasinda
2022 gosteren devir hizi, dogrusal iliski oldugu, cari
halka borg devir oran, alacak devir hizi,
agtk hizi, stok varlik yapisi, firma
isletmeler devir hizi, 6z | biylikligi ve 6z sermaye
sermaye devir | devir hizi ile karhilik
hizi, net arasinda pozitif bir iliski
isletme oldugu bulunmustur. Stok
sermayesi devir hiz1 ve aktif devir
orani, hizinmn karlihiga etkisi
kaldirag bulunamamustir. Ayrica
orani, cari karlhilik ile ticari borg devir
oran, varlik hiz1 arasinda beklenilenin
yapis1 ve aksine pozitif yonli iliski
firma bulunmustur. Karlihk ve
biyiklugi kaldirag etkisi arasindaki
iligki incelendiginde,
kaldirag oranini azaltan
isletmelerin karliliginin
arttif1 gozlemlenmistir.
Caki ve Amman 11 2015- Panel veri 0z kaynak Isletme Karlilik ile igletme
Harara, Menkul 2019 analizi karhilig sermayesi sermayesi yonetimi
2022 Kiymetle yatirim verimliligi, finansal
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r politikasi, kaldirag derecesi ve
Borsasi'n igletme igletme sermayesi
daki sermayesi finansman politikasinin her
(ASE) yonetiminin biri ile anlamli iligki
Otel ve verimliligi, bulunmustur. Ayni
Turizm isletme zamanda isletme sermayesi
Sirketleri sermayesi yatirim politikasi, isletme
finansman sermayesi yonetiminin
politikasi, verimliligi ve finansal
sirket kaldirag derecesi ile sirket
biiyiikliigii ve | bilyiikligii arasinda pozitif
finansal iliski bulunmustur. Ayrica
kaldirag isletme karliligs ile isletme
derecesi sermayesi verimliligi
arasinda pozitif iligki
bulunmustur.
Ozbek, BIST Aktif Stok devir Aktif karhilik ile stok devir
2022 Toptan 21 2017- Panel veri karhlik, 6z hiz1, borg hiz1, bor¢ 6deme hizi,
ve 2021 analizi kaynak 6deme siiresi, | nakde doniisme siiresi ve
Perakend karhilig alacak devir kaldirag arasinda anlaml
e hizi, nakde iliski bulunurken, 6z
Firmalar1 doniisme sermaye karlilig ile stok
siiresi, cari devir hizi, alacak devir hiz1
oran ve ve nakde doniisme siiresi
kaldirag oran1 | arasinda anlamli iligki
bulunmustur.
Isildak, BIST X 14 Tsletme 2019- Panel veri Aktif Alacaklarin Finansal kaldirag orani,
2023 KOBI 2021 regresyon karlilik tahsil siiresi, | ¢aligma sermayesi
Endeksi yilsonu analizi orani ve 0z cari oran, finansman politikasi
ve sermaye finansal bagimsiz degiskenlerinin
2022 karlilik kaldirag aktif karliligi tizerinde
yilt orant orani, ¢alisma | negatif etkisi oldugu
dokuz sermayesi bulunmugstur. Alacaklarin
ayl finansman tahsil siiresi, cari oran ve
politikasi caligma sermayesi yatirim
orani, ¢alisma | politikas: orani bagimsiz
sermayesi degiskenlerin aktif
yatirim karliliga etkisi
politikasi bulunamamustir. Ayrica
orani ve higbir bagimsiz degiskenin
net kir marji | 6z kaynak karliligina etkisi
bulunamamustir. Net kar
marj1 kontrol degiskeninin
aktif karlilig1 ve 6z kaynak
karhligi iizerinde az da
olsa pozitif etkisi
bulunmustur.
Erkan, BIST 22 Isletme 2013- Panel veri Aktif Cari oran, Cari oranin, aktif karlilik
2023 Tekstil, 2022 analizi karhilik finansal ve 0z kaynak karlihig
BIST orani ve 0z kaldirag, iizerinde pozitif yonlii
Giyim kaynak ticari alacak | anlamli etkisi, finansal
Esyasi ve karhilik tahsil siiresi, | kaldirag, nakit doniis siiresi
BIST orani stokta tutma | ve alacak tahsil siiresinin
Deri stiresi, ticari aktif karlilik ve 6z kaynak
borg 6deme | karhligi iizerinde negatif
stiresi ve yonlii anlamlr etkisi
nakit doniis bulunmustur.
siiresi
Serinoglu BIST 19 1994- Panel veri Aktif Cari oran, Karhlik ile ¢alisma
ve Giigld, Ana 2021 regresyon | karhilik nakit oran, sermayesi unsurlarinin
2023 Metal analizi orani ve 6z | ticari alacak biiyiik bir kismi arasinda
Sanayi kaynak tahsil siiresi, iliski olmadigy, iliskili olan
Sektorii karlilik stok tutma unsurlarm ise karliligi ¢ok
orant stiresi, algak oranda etkiledigi
calisma bulunmustur.
sermayesi Genel olarak nakit orani,
yatirim cari oran, stok tutma siiresi
politikalari, ve stok bagimlilik oraninin
stok karlilik tizerinde etkili
bagimlilik oldugu bulunmustur.
orani ve
isletme
sermayesi
devir iz
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25.2. Calisma Sermayesi Finanslama Stratejileri ve Karhihk fliskisini Inceleyen

Uluslararasi Literatiir Taramasi

Calisma Ornekle Orneklem Dénem Yontem Bagimh Bagimsiz Sonug
Yazarlary/Yil m Biiyiikliigii Degiskenle degiskenler
1 (Sektor) r ve
Kontrol
Degiskenleri
Wang, 2002 Japonya( Japonya: Korelasyon | Aktif Nakde doniis Her iki tilkenin, hem aktif
PACAP 1555 analizi karlilik ve stiresi karlilik hem de 6z sermaye
veri Tayvan: 379 1985- Oz sermaye karlihig: ile nakde doniisiim
tabani) 1996 karhilik stiresi arasinda anlamli ve
ve negatif bir iligki
Tayvan(T bulunmustur.
EJ veri
tabani)
‘daki
isletmeler
Deloof, 2003 | Belgika’d 1009 1992- Regresyon | Briit Stok devir Karhlik ile stok devir
aki 1996 analizi Karhlik siiresi, borg siiresi ve alacak tahsilat
Isletmele ddeme siiresi, stiresi arasinda negatif ve
r alacak tahsilat | anlaml iliski bulunmustur.

stiresi, firma Ayrica karlilik ile finansal
biiyiikliigii, borg arasinda negatif iliski,

satiglarin karlilik ile firma
biiyiimesi ve biiytikliigii ve satiglarin
finansal biiyiimesi arasinda pozitif
kaldirag iliski bulunmustur.
Eljelly, 2004 Suudi 29 1996- Regresyon Karlilik Cari oran ve Karlilik ve nakit doniigiim
Arabistan 2000 ve nakit sliresi arasinda anlamli ve
Firmalar1 korelasyon doéniisiim negatif iligki bulunmustur.
analizi dongiist Nakit doniisim

dongiistiniin karlilik
tizerindeki etkisi, cari
oranin karlhlik tizerindeki
etkisinden fazla oldugu

bulunmustur.
Lazaridis ve Atina 131 2001- Regresyon | Briit Alacak Karlilik ile alacak tahsilat
Tryfonidis, Menkul 2004 analizi faaliyet kir1 | tahsilat siiresi, | siiresi, stok devir hiz1 ve
2006 Kiymetle stok devir nakde doniis siiresi
r Borsast stiresi, bor¢ arasinda negatif iligki
O0deme siiresi, | bulunmustur. Ayrica borg
nakde doniis O0deme siiresi ile karlilik
stiresi arasinda pozitif iligki
bulunmustur.
Padachi, 2006 | Moritany 58 1988- | Panel veri Aktif Nakde doniis | Stok devir stiresi, alacak
a’daki 200 analizi ve karhlik siiresi, firma tahsilat siiresi ve nakde
Kiiciik 3 regresyon buyikligi, doniis stiresinin karlilik
malat analizi kaldirag tizerinde anlamli ve negatif
Sirketleri orant, briit yonli etkisi bulunmustur.
¢alisma
sermayesi
devir hizi,
donen
varlik/toplam
aktif
Raheman ve Karachi 94 1999- Korelasyon | Net faaliyet | Ortalama Calisma sermayesi
Nasr, 2007 Menkul 2004 ve karhlik tahsilat siiresi, | gostergelerinin karlilik
Kiymet regresyon stok devir tizerinde giiclii ve negatif
Borsast analizi hizi, ortalama | etkisi oldugu bulunmustur.
O0deme stiresi, | Karhlik ile likidite arasinda
nakit anlamli ve negatif iliski
doniigim bulunurken, firma
stiresi, cari biiyiikliigii ile pozitif bir
oran, borg iliski bulunmustur. Ayrica
orani, firma karlhilik ile kullanilan borg
biiyiikliigii ve | arasinda 6nemli diizeyde
finansal negatif iligki bulunmustur.
varlik/
toplam aktif
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Teruel ve Ispanya’d 8872 1996- Panel Veri Aktif Alacak Alacak tahsilat siiresi ve
Solano, 2007 aki KOBI 2002 analizi karhlik tahsilat stiresi, | stok devir siiresi ile karlilik
Sirketleri stok devir arasinda negatif iliski
siiresi, , borg bulunmustur. Ayrica nakit
6deme siiresi doniis siiresi ile ve aktif
ve nakit karhilik arasinda da negatif
doniigiim yonlii iligki bulunmustur.
siiresi,
satiglarin
biiyiimesi,
firma
biiyiikliigii,
kaldirag
orant
Nazir ve Karachi 1998- | Panel veri Aktif Calisma Isletmelerin yatirim ve
Afza, 2009 Menkul 204 2005 analizi karhlik , sermayesi finansman politikalarinin
Kiymet piyasa yatirim agresif ve muhafazakar
Borsasi degeri/ politikasi ve olarak ayrildig1 bu
defter ¢alisma ¢alismada, karlilik ile
degeri sermayesi isletme sermayesi yatirim
finansman ve finansman
politikast politikalarinin saldirganlik
dereceleri arasinda negatif
yonli iligki bulunmustur.
Mathuva, Nairobi 30 1993- | Havuzlanm Nakit tahsilat | Karlilik ile nakit tahsilat
2010 Menkul 2008 15 OLS ve Net faaliyet | siiresi, stok stiresi arasinda negatif
Kiymet sabit etkili kan doniisiim yonlii ve anlaml bir iliski
Borsast regresyon stiresi, bulunmustur. Karlilik ile
modeli ortalama stok dontigiim siiresi
O6deme stiresi arasinda pozitif yonli
anlamli bir iliski
bulunmustur. Karlilik ile
ortalama ddeme siiresi
arasinda pozitif yonlii
anlamli iligki bulunmustur.
Gill, Biger ve New 88 2005- | Panel veri Briit Nakit doniis Karlhlik ile nakit doniis
Mathur, 2010 York 2007 analizi faaliyet kir1 | siiresi, alacak siiresi arasinda anlamli ve
Menkul tahsilat siiresi, | pozitif bir iliski
Kiymetle bor¢ 6deme bulunurken, karlilik ile
r Borsasi siiresi, stok alacak tahsilat siiresi
devir siiresi, arasinda negatif iliski
firma bulunmustur. Son olarak,
biiyiikliigii, bor¢ 6deme siiresi ve stok
finansal devir siiresi ile karlilik
kaldirag arasinda iliski
oranti, sabit bulunamamustir.
finansal
varliklar/
toplam aktif
Dong ve Su, Vietnam 130 2006- Korelasyon | Briit Alacak Briit faaliyet kan ile nakit
2010 Borsasi 2008 analizi ve faaliyet kdr1 | tahsilat siiresi, | doniisim dongisti arasinda
¢oklu borg 6deme gliclii ve negatif iliski
regresyon siiresi, stok bulunmustur. Alacak giin
analizi devir siiresi, sayis1 ve stok giin sayisinin
nakit karlilik tizerindeki etkisi
doniisiim negatif yonlidiir.
dongiist, borg
orant ve sabit
mali
varliklar/
toplam
varliklar
Sharma ve Hindistan Coklu Aktif Stok devir Aktif karhlik ile stok devir
Kumar, 2011 | Borsast 263 2000- Regresyon karlilik stiresi, bor¢ stiresi ve borg 6deme siiresi
500 2008 Analizi Odeme siiresi, | arasinda negatif iligki
Endeksin alacak tahsilat | bulunmustur. Alacak
deki stiresi ve tahsilat siiresi ve nakit
Kagit nakit doniigiim stiresi ile aktif
Sektorii doniigiim karlhilik arasinda pozitif
siiresi iligki bulunmustur.
Pais ve Portekiz’ 6063 2002- Panel Aktif Stok devir Aktif karlilik ile stok devir
Gama, 2015 deki 2009 regresyon karlilik siiresi, borg siiresi, bor¢ 6deme siiresi,
KOBI analizi O0deme stiresi, | alacak tahsilat siiresi ve
Sirketleri alacak tahsilat | nakit doniisiim dongiisi

siiresi ve

arasinda negatif iligki
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nakit bulunmustur. Ayrica daha
doniisiim agresif ¢aligma sermayesi
stiresi, firma politikasinin karlilig
biiyiikliigii, artirdigt bulunmustur.
satiglardaki
biiyiime, cari
oranve
finansal
kaldirag
Zakari ve Nijerya 8 2010- | Coklu Aktif Nakde Nakde doniisiim dongiisii
Saidu, 2016 Menkul 2014 dogrusal karhilik doniisiim ile karlilik arasinda anlaml
Kiymet regresyon dongiisii ve pozitif iliski
Borsasi’n analizi bulunmustur.
daki
Bilisim
Sektorii
Bintara, 2020 Endonez 13 2013- Coklu Aktif Calisma Calisma sermayesi devir
ya 2018 Regresyon Karlilik sermayesi hiz1 ve likiditenin, karlilik
Menkul analizi devir hiz, lizerinde etkisi
Kiymetle likidite ve bulunamamistir. Kaldiracin
r Borsasi finansal ise kérlilik izerinde negatif
Kompas kaldirag yonde etkisi bulunmustur.
100
Endeksi’
ndeki
Gayrime
nkul ve
Insaat
Isletmele
ri
Pham, Q.N. Vietnam 20 2010- | Korelasyon | Aktif Alacak tahsil | Alacak tahsil siiresi, borg
Nguyen ve Menkul 2019 ve Coklu Karhlik stiresi, bor¢ O0deme siiresi, stok devir
C.V. Nguyen, | Kiymet Regresyon Odeme stiresi, | siiresi, firma biyiikligi,
2020 Borsasi’n analizi stok devir firma biiylime hiz1 ve cari
daki siiresi, nakde | oran ile karlilik arasinda
Celik doniigiim pozitif yonlii iliski
Sirketleri dongiisi, bulunurken, nakde
firma doniisiim dongiisii ve
buyukligi, finansal kaldirag ile karlilik
firma bilylime | arasinda negatif iliski
hizi, finansal | bulunmustur.
kaldirag ve
cari oran
Sensini, 2020 | italya’da 112 2010- Regresyon | Briit Calisma Isletme sermayesi
ki Tarim 2016 analizi Faaliyet sermayesi dongiisiiniin karlilik
ve Gida Kar Marji dongiisii, stok | tzerindeki etkisi anlaml
Sektorii’n devir siiresi, ve negatif yonlii oldugu
deki alacak tahsilat | bulunmustur.
KOBI’ler siiresi, borg
6deme siiresi,
donen
varlik/toplam
varlik ve
finansal
kaldira¢
Arjantin 194 2014- | Sabit Etkili | Aktif Stok devir Isletmenin sermayesinin
Alvarez, imalat 2016 Regresyon karlilik ve stiresi, bor¢ karlihgmn biitiin bilesenleri
Sensini ve Firmalari Modeli Oz sermaye | 6deme siiresi, | iizerinde pozitif ve
Vazquez, karlilig alacak tahsilat | istatistiksel olarak anlamli
2021 stiresi, nakde etkisi bulunmustur. Ayrica
doniisim finansal kaldirag ile karlilik
dongiisti, cari | arasinda anlamli ve negatif
oran, firma iligki bulunmustur.
biipiikliigii,
finansal
kaldirag
CEK Alacak Alacak tahsilat siiresi
Arnaldi vd. , Cumbhuri 105 2014- Dinamik tahsilat siiresi, | disindaki bagimsiz
2021 yeti’ndek 2018 Panel Veri Aktif stok devir degiskenlerin aktif karlilik
i Imalatgi analizi karlilik stiresi, bor¢ tizerinde negatif yonlii
KOBI Odeme siiresi, | etkisi oldugu bulunurken,
finansal alacak tahsil siiresi ile
kaldirag karlilik arasinda iliski
bulunamamustir.
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Belgrad 79 Coklu Aktif Stok devir Karlilik ile alacak devir
Kuster, 2022 Menkul 2019 dogrusal karlilik siiresi, alacak siiresi, stok devir siiresi,
Kiymetle regresyon devir siiresi, bor¢ 6deme siiresi arasinda
r Borsasi analizi borg 6deme negatif yonlii anlaml iligki
imalat siiresi ve oldugu, nakde doniisme
Sirketleri nakit stiresi ile anlaml1 bir
doniigiim iliskinin olmadig1
dongiisti, bulunmustur. Ayrica
likidite, karhlik ile likidite ve sirket
finansal biiyiikliigii arasinda
kaldirag ve anlamli ve pozitif iligki
sirket bulunmustur.
biiyiikliigii
Jaworski ve Varsova 326 1998- | Anova Aktif Nakit Karlilik ile ¢aligma
Czerwonka, Menkul 2016 varyans karhilik doniisiim sermayesi ve finansal
2022 Kiymet analizi dongiisi, stok | likidite arasinda anlamli
Borsasi ve devir siiresi, dogrusal olmayan iliski
regresyon alacak tahsilat | bulunurken, nakit doniigiim
analizi stiresi, borg dongiisii ile dogrusal
Odeme siiresi, | negatif bir iliski
caligma bulunmustur.
sermayesi,
finansal
likidite,
isletme
biyiikliigii,
finansal
kaldirag ve
GSYH
Stani¢, Cita, Hirvatista 2018- Coklu Aktif Alacak Isletmelerin bor¢ 6deme
Sulentié, n imalat 124 2021 regresyon karlilik tahsilat siiresi, | siiresi ile karlilik arasinda
2023 Isletmele analizi stok devir anlamli ve negatif iliski
ri siiresi, borg bulunurken, satiglarin
Odeme siiresi, | biiytimesi ile karlilik
satis arasinda anlamli ve pozitif
biiyiimesi ve bir iliski bulunmustur.
GSYIH Ayrica, alacak tahsilat
biiyiimesi stiresi, stok devir siiresi ve
GSYTH degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli
bulunamamusgtir.
Rahmawati Endonez 213 2019- | Regresyon Karhihk Likidite ve Likiditenin karhilik
vd. 2024 ya 2022 analizi ¢alisma tizerinde 6nemli bir etkisi
Menkul sermayesi bulunurken, ¢alisma
Kiymetle sermayesinin karlilik
r Borsasi tizerinde anlamli bir etkisi
imalat bulunamamustir.
Sirketleri
Kaviani M., fran 2013- GMM Aktif Nakit oran1 ve | Karlilik ile nakit orani
Kaviani K, Sermaye 13 2021 yontemi ve | karlilik, 6z nakit arasinda anlaml iligki
Kaviani M., Piyasasin sabit etkili sermaye doniistim bulunamamigken, nakit
2024 daki regresyon karliik dongiisii doéniigiim dongiisii ile
Bankalar yontemi anlamli ve pozitif iligki
bulunmustur.
Ningsih ve Endonez 3 Panel veri Aktif Caligma
Handri, 2024 ya 2020- regresyon karhihk, Oz | sermayesi Isletmelerin ¢aligma
Menkul 2022 analizi sermaye politikalari sermayesi politikalari ile
Kiymetle karlilik ve karlilik arasinda iligki
r briit oldugu ve ilgili
Borsast’n faaliyet kér1 politikalarin, isletmelerin
daki karlihigim etkileyebilecegi
Yiyecek bulunmustur.
fcecek
Sirketleri
Andriyant Endonez 57 2017- | Panel veri Aktif Calisma Karlilik iizerinde ¢alisma
vd., 2024 ya MKB 2021 regresyon karlilik sermayesi sermayesi devir hizinin
analizi devir hizi ve anlamli ve pozitif etkisi

nakit
doniisim
dongiist, satig
biiyiikliigii,
nakit akigi,
uzun vadeli
bor¢

oldugu bulunurken nakit
doniis siiresinin anlamli ve
negatif etkisi bulunmustur.
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3. ISLETMELERDE CALISMA  SERMAYESI
FINANSLAMA STRATEJILERININ ISLETME
KARLILIGINA ETKIiSi: BORSA iISTANBUL UZERINE
BiR INCELEME

Bu boliimde isletmenin calisma sermayesi finanslama stratejilerinin karliliga olan
etkisi ile yapilan calismanin amaci ve dnemi, ¢alismanin veri seti ve degiskenleri,

caligmada kullanilan yontem, analiz sonuglar1 ve model kismina yer verilmistir.

3.1. Caismanin Amaci ve Onemi

Her gegen giin artan rekabet, salgin hastalik, deprem ve ekonomik durumlar isletmeleri
olumsuz etkilemektedir. Tam da bu noktada likidite yonetiminin artan 6nemine binaen
isletmelerin  bulundurdugu calisma sermayesi miktari, calisma sermayesinin
finansman1 ve yonetimi firmalarin gelecegi i¢in belirleyici rol oynamaktadir. Cilinkii
etkin yonetilen ¢alisma sermayesi isletmelerin faaliyetlerini sorunsuz devam
ettirebilmesi, karini artirabilmesi, tam kapasite ile ¢alisabilmesi gibi bir¢ok avantaj
saglamaktadir. Ayrica tiim bu zorlu kosullar altinda isletmelerin takip ettigi finanslama
stratejileri de firmalarin gelecegi igin 6nem arz etmektedir. Isletmeler kendisi igin
dogru olan finanslama stratejisini takip ederse, faaliyetleri yerine getirmede etkinlik,

istenilen diizeyde kar elde etme gibi firsatlara sahip olabilmektedir.

Bu calismanin amac1 Borsa Istanbul’da islem géren imalat ve teknoloji isletmelerinin
calisma sermayesi finansman politikalarinin karhlik iizerindeki etkisini ve bu etkinin
finansal risk ile etkilesimi neticesinde nasil sekillendigini tespit etmektir. Bu noktadan
hareketle bu calisma ile literatiire iki agidan katki sunulmasi amaglanmistir. Calisma
sermayesi yonetimine iligkin literatiirde ¢alisma sermayesi finanslama stratejilerinin
isletme karlilig1 iizerindeki etkisini tespit etmeye yoOnelik ulusal-uluslararasi ¢ok

sayida caligma yer almasina ragmen bu etkinin igletmeye 6zgii finansal riskin de
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dikkate alinmasi halinde nasil sekillendigini ele alan ¢alismaya rastlanmamistir. Diger
bir ifade ile bu ¢alismanin literatlire birinci katkisi isletmelerin ¢alisma sermayesi
finansman stratejisi ile finansal risk diizeyi etkilesime girdiginde karlilik tizerinde nasil
bir etki yarattiklarini ortaya koymasidir. Ikinci olarak bu etkinin iki farkli sektorden
ele alman Orneklem igin test edilmesi sayesinde sektor karsilastirmasi olanagi

sunmasidir.

3.2. Veri Seti ve Degiskenler

3.2.1. Veri Seti

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren ve BIST Imalat Endeksi’nde yer alan 118
imalat ve BIST Teknoloji Endeksi’nde yer alan 13 teknoloji firmasimin 2011-2023
yillar1 arasindaki finansal tablolarindan elde edilen bilgiler vasitasiyla veri seti
olusturulmustur. Veri seti 2011 yilinin birinci geyregi (2011qg1) ile 2023 yilinin {igiincii
ceyregi (2023q3) arasindaki verilerden olugsmaktadir.

Firmalar ile ilgili veriler FINNET veri tabani programindan elde edilmis ve gerekli

diizenlemeler ile analize uygun hale getirilmistir.

3.2.2. Degiskenler

Calismada aktif karlilik bagimli degisken olarak kullanilmis. Cari oran, finansal
kaldirag, satiglarin logaritmasi, aktiflerin logaritmasi, alacak devir hizi, stok devir hizi,
calisma sermayesi finansman orani, calisma sermayesi yatirim orant bagimsiz
degisken olarak, calisma sermayesi finansman stratejisi ve finansal risk etkilesimli

degisken (tkxco) olarak kullanilmistir. Bahsedilen degiskenler asagida aciklanmaistir.
3.2.2.1. Bagimh Degiskenler

Aktif Karhihik (ROA): Finansal performans belirleyicilerinden biri olan aktif karlilik
orani, toplam aktiflerin ne kadar kérli oldugunu géstermektedir. Yatirim getirisi olarak
da adlandirilan ilgili oran, isletme varliklarinin iyi yonetilip yonetilmedigi ile ilgili
bilgi vermektedir. Isletmelerin aktif karlilik orani biiyiidiik¢e kar olusturma basarisinin
arttig1 soylenebilir (Akgiil, 2020, s. 994-995). Formiilii asagidaki gibidir:

Donem Net Kar
Toplam Aktif
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Ele aldig1 calismada Wang (2002), Padachi (2006), Samiloglu ve Demirgiines (2008),
Sharma ve Kumar (2011), Saglam ve Karaca (2015), Yenisu (2019), Eskin ve Giivemli
(2020), Ayricay, Kilig ve Giiner (2021), Alvarez, Sensini ve Vazquez (2021), Jaworski
ve Czerwonka (2022), Isildak (2023), Stani¢, Cita, Sulenti¢ (2023), Andriyan: vd.
(2024) ve Ningsih ve Handri (2024) aktif karlilik degiskenini karlilik gdstergesi olarak

kullanmastir.
3.2.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Alacak Devir Hizi (ADH): “Isletmenin alacaklarin nakde déniisiim hizin1 gdsteren
orandir. Pesin satiglar disinda bir isletmenin en Onemli nakit giris kaynagi
alacaklaridir. Alacak devir hizi orani, bir igletmenin alacaklarini tahsil kabiliyetini ve
alacaklarin yilda kac kez tahsil edildigini gdsteren onemli bir faaliyet oranidir”
(Glinay, 2019: s. 47). Formiilii agagidaki gibidir:

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hiz1 arttik¢a ayn1 diizeydeki bir i hacmi i¢in daha az finansmana ihtiyag
duyulmakta baska bir ifade ile daha az ¢alisma sermayesi alacaklara baglamaktadir
(Ercan ve Ban, 2005, s. 42). Dolayisiyla alacak devir hizindaki artisin karlhilig

artirmasi beklenmektedir.

Oz ve Giingér (2007), Dursun ve Ayrigay (2012), Saglam ve Karaca (2015), Giidelci
(2016), Helhel ve Karasakal (2017), Akyiiz ve Atmaca (2019), Y1ldiz ve Deniz (2020),
Oztiirk ve Kaba (2021), Kuster (2022), Ozbek, 2022 ele aldig1 ¢alismada karlilig
etkileyen faktorler i¢cinde alacak devir hizin1 kullanmistir. Alacak devir hizi ve karlilik

arasinda pozitif yonli iliski bulan ¢aligmalardan bazilari, Saglam ve Karaca (2015),

Helhel ve Karasakal (2017), Oztiirk ve Kaba (2021)’nin ele aldig1 calismalardir.

Stok Devir Hizi1 (SDH): Stoklarim satisa ¢evrilme hizidir. Isletme stoklarmin kaliteli
olup olmadigy, stok politikasinin saglamlig1 ve kredi riskinin derecesi hakkinda bilgi

vermektedir (Usta, 2012, s. 115). Formiilii ise su sekildedir:

Satilan Malin Maliyeti

Ortalama Stoklar
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Stok devir hiz1 arttik¢a stok yonetimi daha fazla etkinlik kazanir. Ayrica bu durum
stoklar1 yenilemek i¢in kiiglik siparislerin verilmis olmasi anlamina da gelebilmektedir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 118). Dolayisiyla artan satislar nedeniyle karliligin

da artmas1 beklenmektedir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Raheman ve Nasr (2007), Gill, Biger ve Mathur
(2010), Saldanl (2012), Pais ve Gama (2015), Igigen ve Karas (2017), Cergel ve
Sékmen (2019), Pham, Q.N. Nguyen ve C.V. Nguyen (2020), Calis ve Karabulut
(2021), Arnaldi vd. (2021), Islicik ve Cil Kogyigit (2021), Stani¢, Cita, Sulenti¢ (2023)
calismalarinda karlihig etkileyen faktorler iginde stok devir hizim1 kullanmustir. flgili
calismalardan Pham, Q.N. Nguyen ve C.V. Nguyen (2020), Islicik ve Cil Kogyigit
(2021), Yildiz ve Deniz (2020) stok devir hiz1 ile karlilik arasinda pozitif iliski tespit

etmistir.

Finansal Kaldira¢c Oram (FK): Isletmelerin finansal yapisini anlayabilmek igin sik
kullanilan oranlardan birisi olmakla birlikte varliklarin yiizde kaginin borg ile finanse

edildigini gosteren orandir (Glinay, 2019, s. 43). Formiilii asagidaki gibidir:

Toplam Borglar

Toplam Varliklar

Finansal kaldira¢ orani arttik¢a faiz masraflar1 da artmaktadir. Ozellikle iktisadi
daralmalarin oldugu donemlerde artan faiz masrafim1 karsilayacak nakit akisimi
saglamak zor olmakta ve bu durumun karlili1 azaltmasi beklenmektedir (Aydin, Basar

ve Coskun, 2015, s. 122).

Gill, Biger ve Mathur (2010), Pais ve Gama (2015), Y1ildiz ve Deniz (2020), Eskin ve
Giivemli, (2020), Bintara (2020), Arnaldi vd. (2021), Alvarez, Sensini ve Vazquez
(2021), Caki ve Harara (2022), Erkan (2023) yapmis oldugu c¢alismada karliligi
etkileyen faktorler i¢inde kaldirag oranini kullanmistir. Finansal kaldirag ile karlilik
arasinda negatif yonlii iliski tespit edilen caligmalardan bazilar1 Yildiz ve Deniz

(2020), Erkan (2023), Alvarez, Sensini ve Vazquez (2021)in ele aldig1 ¢alismalardir.

Bu ¢alismada finansal kaldirag orani ayn1 zamanda isletmelerin finansal risk gostergesi
olarak da nitelendirilmistir. Oranin yliksek olmasi isletmelerin iistlenmis olduklar
yabanci kaynak borg yiikiinii geri 6demede sikint1 yagama ihtimallerinin artmasindan

otiirii finansal riskin yliksekligi olarak yorumlanmuistir.
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Carioran (CO): En sik kullanilan likidite oranlarindan biri olan cari oran, isletmelerin
kisa donemli borglarini karsilama yetenegini gostermektedir. Cari oran sayesinde
isletmelerin likiditesi hakkinda bilgi edinilebilmektedir (Giidelci, 2016). Formiili su
sekildedir:

Donen Varlik

Kisa Vadeli Yabanct Kaynak

Cari oranin yiliksek olmasi stoklarin ve alacaklarin gereginden fazla oldugunu
gosterebilmektedir. Dolayisiyla cari oranin 2’den yiiksek olmasi finansal yonetim
acisindan karliligi olumsuz etkileyebilmektedir. Clinkii isletmelerin likiditeleri arttik¢a

karliliklart diisebilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 112).

Yiicel ve Kurt (2002), Eljelly (2004), Raheman ve Nasr (2007), Poyraz (2012), Altan
ve Sekeroglu (2013), Giidelci (2016), Apan, Islamoglu ve Karatas (2018), Korkmaz
ve Yaman (2019), Oztiirk ve Kaba (2021), Timur ve Korkmaz (2021), Erdogan ve
Yilmaz Tirkmen (2021), Alvarez, Sensini ve Vazquez (2021), Turan ve Bilgin (2022),
Isildak (2023) yapmis oldugu ¢alismada karlilig1 etkileyen faktorler arasinda cari orani
kullanmistir. Cari oran ile aktif karlilik arasinda negatif iliski oldugu tespit edilen
calismalardan bazilar1 Poyraz (2012), Oztiirck ve Kaba (2021)’nin ele aldig

calismalardir.

Bu calismada kurulan modellerde cari oran bir kukla degisken olarak kullanilmistir.
Ilgili isletmelerin cari oran degerleri, uyguladiklar1 calisma sermayesi finansman
politikasini belirlemek i¢in kullanilmistir. Bu noktada her yil tiim 6rneklemin cari
oranlarinin medyan degeri tespit edilmistir. ilgili imalat ve teknoloji sirketlerinin ilgili
yildaki cari orani ile bulunan medyan degerleri karsilastirilmistir. Cari oran degerinin,
belirlenen medyan degerinin iistiinde olmasi durumunda sirketin ihtiyath bir ¢calisma
sermayesi finansman politikasi izledigi, altinda olmasi1 durumunda ihtiyatli olmayan
yani atilgan veya dengeli bir ¢alisma sermayesi finansman politikasi bir izledigi kabul
edilmistir. Isletme ihtiyatli calisma sermayesi stratejisine sahipse 1, degilse 0 degeri
verilmistir. Medyan degeri referans alindigi i¢in isletmelerin ¢aligma sermayesi

finansman stratejileri iki kategoride toplanmistir.

Biiyiikliik: Isletme biiyiikliigii satislarin ve toplam varliklarin dogal logaritmasi

alinarak hesaplanmaistir.

Isletme Biiyiikliigii: log(Satislar) ve log(Toplam Varliklar)
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Isletmede satiglar arttiginda karliligin da artmasi beklenmektedir. Deloof (2003), Oz
ve Giingor (2007), Teruel ve Solano (2007), Akbulut (2011), Korkmaz ve Yaman
(2019), Beyazgiil ve Karadeniz (2020), Ayrigay, Kili¢ ve Giiner (2021), Stani¢, Cita,
Sulenti¢ (2023) yapmus oldugu ¢alismada satislar1 karlilig etkileyen faktorler icinde
ele almistir. Deloof (2003), Oz ve Giingdr (2007), Akbulut (2011), Korkmaz ve Yaman
(2019), Beyazgiil ve Karadeniz (2020), Stani¢, Cita, Sulenti¢ (2023)’nin ele aldig1
caligmalar aktif karlilhik ile satislar arasinda pozitif iliski oldugunu gosteren

calismalardan bazilaridir.

Cahsma Sermayesi Yatirnm Politikalar/Oramm (CSYO): En genel anlamda
isletmeye yapilacak yatirnmin diizeyini ifade etmektedir. Yani toplam varliklar i¢inde
donen varliklarin paymin ne kadar oldugunu gostermektedir (Yaman ve Topaloglu,
2021, s. 47). Calisma sermayesine gereginden fazla yatirim yapilmasi likiditeyi
artirmakta, riski azaltmaktadir. Dolayisiyla bu durumun da karliligi azaltmasi

beklenmektedir (Ayricay, Kilig ve Giiner, 2021, s. 1241).

Calisma Sermayesi Finansman Politikalari/Oram (CSFP): Isletmelerin calisma
sermayesi yatirimlarinin hangi kaynaklarla finanse edilecegi ile ilgilenmektedir.
Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmani genellikle kisa vadeli borglar tizerinden
Olciilmektedir. Ayrica finansman segeneginin kisa ya da uzun vadeli olmasina bagl
olarak finansman politikas1 belirlenebilmektedir (Yaman ve Topaloglu, 2021, s. 47).
Likit varliklara fazla yatirim yapilirsa ve bu yatirimlar da uzun vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilirse karlilik olumsuz etkilenebilmektedir (Ayricay, Kilig ve
Giiner, 2021, s. 1241).

Nazir ve Afza (2009), Topaloglu (2019), Ayrigay, Kili¢ ve Giiner (2021), Isildak
(2023) hem ¢alisma sermayesi yatirim politikast hem de ¢alisma sermayesi finansman
politikasina karlilig1 etkileyen faktorler icinde yer vermistir. Topaloglu (2019)’un ele
aldig1 calismada karlilik ile ¢alisma sermayesi yatirim politikalar1 arasinda pozitif
yonlii bir iligki tespit edilirken karlilik ile ¢calisma sermayesi finansman politikalar

arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada, calisma sermayesi finanslama stratejilerinin isletme karliligina etkisi panel

veri analizi ile incelenmistir.
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3.3.1. Panel Veri Analizi ile lgili Genel Bilgiler

Ekonometrik analizlerde zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel verilerden
biri kullanilmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit verileri sik kullanilmakla birlikte
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamada yetersiz kalmaktadir.
Bu noktada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi gosteren panel veri
kullanilmaktadir (Karpat Catalbas ve Yarar, 2015, s. 105).

Panel veri, bireyler, isletmeler, hane halki gibi birimlere ait olan yatay Kkesit
gozlemlerin belli bir donemde bir araya getirilmesi olarak ele alinmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2012, s. 2). “Panel veriler hane halki, tiiketiciler, firmalar, sektorler, bolgeler
veya iilkeler seklindeki her bir kesit i¢in esit uzunlukta zaman serilerinden meydana
gelmigse panel verilere dengeli (balanced) panel veriler, farkli uzunluklardaki zaman
serilerinden meydana gelmisse dengesiz (unbalanced) panel veriler seklinde
tanmimlanmaktadir” (Ozer ve Ciftgi, 2015: s. 2). Panel veri analizi, zaman boyutuna
sahip yatay kesit seriler kullanilarak ekonomik iliskilerin tahmin edilmesidir. Panel

veri modeli genel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Yie = Brie + B2ueXz it t - HPBkieXnir + i

i=1,.....N t=1,.... 'x o
“Burada N birimleri, t ise zamani gostermektedir. Y degiskeni, birimden birime ve bir
zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkli degerler alan bagimli bir

degisken oldugunda, kesit boyutu i¢in i, zaman periyodu i¢in t olmak {izere iki alt

indisle ifade edilmektedir” (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: s. 37).

Zaman serisi ve Yatay kesit analizleri karsisinda panel veri analizi bazi avantajlara

sahiptir. Bu avantajlardan bazilar1 su sekilde siralanabilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2012, s. 9-13):

e Birim degiskenligini ve gozlenemeyen heterojenligi modele ilave
edebilmek: Ekonometrik analizlerde kullanilan birimler ¢ogunlukla
heterojendir. Yatay kesit ve zaman serisi verileri bu heterojenligi tek basina
kontrol edemiyorken, panel veri analizi buna dikkat etmektedir. Kesit verilerde
yalnizca birimler arasi farkliliklar, zaman serilerinde ise sadece birim
ozellikleri ifade edilebilirken panel veri analizi her ikisini de ayn1 anda ifade

edebilmektedir.
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Tahmin sapmasimi azaltmak: Panel veride olusturulan modellerde bazi
degiskenlerin dislanmas1 nedeniyle hata terimi ile agiklayici degiskenler
korelasyonu olmaktadir. Parametre tahminleri ise sapmali olmaktadir. Ilgili
degiskenlerin etkilerini kontrol altinda tutmak i¢in panel veri kullanilmaktadir.
Dolayisiyla da tahmin sapmasi azalabilmektedir.

Coklu dogrusal baglanti problemini azaltmak: Zaman serilerinde her bir
aciklayici degiskenin tek basina etkisine karar vermede, zaman serilerindeki
serbestlik derecesinin az olmasi ve ciddi dogrusal baglanti durumu problem
yaratmaktadir. Bu noktada ya model i¢in gerekli olan bilgiyi azaltmak ya da
ornekten saglanacak bilgiyi artirmak zorunda kalinmaktadir. Panel veride hem
serbestlik derecesi artirilabilmekte hem de degiskenlerin iki boyuta gore
degerlenmesi ve birimlere ait bilgilerin varlif1 sayesinde, veriden saglanan
bilgi ile model i¢in gerekli olan bilgi arasindaki fark azaltilabilmektedir. Sonug
olarak serbestlik derecesinin ve gozlem sayisinin artmasit ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununu azaltmaktadir.

Daha kapsamh modeller kurabilmek: Panel veri, hem zaman hem de birim
boyutunu igeren daha kapsamli ve daha karmasik davranigsal modeller
kurulmasina olanak saglamakla birlikte ilgili modellerin de test edilebilmesine

imkan tanimaktadir.

3.3.2. Dogrusal Panel Veri Modelleri

3.3.2.1. Klasik Model

Bu model sabit ve egim parametrelerinin zaman ve birime gore sabit oldugu model
olarak ele alinmaktadir (Karpat Catalbas ve Yarar, 2015, s. 106). Ilgili modelin tahmini
en kiiciik kareler modeli ile gerceklestirilmektedir. Klasik modelin matematiksel

olarak ifade edilmesi ise asagidaki sekildedir (Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 40):

k
Yie = Bo + Z Br Xkit + Uit
k=1
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3.3.2.2. Sabit Etkiler (Fixed Effect) Modeli

Egim parametresinin sabit oldugu ancak sabit katsayilarin sadece zaman verileri
arasinda ya da sadece kesit verileri arasinda veya hem zaman verileri hem de kesit
verileri i¢inde degisme gosterdigi modele sabit etkiler modeli denmektedir. Bagka bir
ifadeyle kesitler arasinda fark olan panel veri setinde, eger zamana bagli bir
farklilasma meydana gelmemisse ilgili regresyon modeli tek yonlii ve kesite bagl sabit
etkiler modeli olarak adlandirilmaktadir (Ozer ve Ciftci, 2015, s. 3). ilgili modelin
matematiksel gosterimi ise asagidaki gibidir (Karpat Catalbas ve Yarar, 2015, s. 106):

K
Yie = Boi + Z Bic Xkit + Uit
k=1

3.3.2.3. Tesadiifi Etkiler (Random Effect) Modeli

Sabit etkiler modeli, birimler aras1 farkliliklarin sabit oldugu ve bu farkliliklarin sabit
terimdeki farkliliklarla ifade edilebildigi durumlarda kullanilmaktadir. Ancak her
zaman bu durum ger¢eklesmemektedir. Bazen ornekteki birimlerin se¢imi tesadiifi
olmaktadir. Bu birim farkliliklarina tesadiifi farkliliklar adi verilmektedir. Yani
tesadiifi etkiler ornekleme siirecinin bir sonucu olarak ele alinmaktadir. Tesadiifi
etkiler modelinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2012,

5. 103-104);
K
Yit = Boi + Z Bri Xkie + (Uie + 1;)
k=1

Hata terimi v;; = u;; + y; seklinde ifade edilmistir. u;;artik hatalar1 gosterirken, y;
birim hatalar1 yani birim farkliliklarin1 ve zamana gore birimler arasindaki degismeyi

gostermektedir.

3.3.3. Tahmin Ediciler Arasinda Karar Vermek i¢in Kullanilan Testler

Birim veya zaman etkilerinin olmadig1 yani tiim gozlemlerin homojen oldugu
diistintiliiyorsa klasik model, tersi durum var ise sabit ya da tesadiifi etkiler modelinin

kullanilmasiin daha mantikli oldugu sdylenebilmektedir.
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Sabit etkiler modelinin “birim etkilerin modeldeki aciklayict degiskenlerle
korelasyonsuz olmast miimkiin degildir” varsayimi nedeniyle bir¢ok arastirmaci sabit
etkiler modelini tahmin etmeyi, tesadiifi etkiler modeline gore daha dogru bulmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 163-164). ilgili kararlar verilirken bazi testlerden
faydalanilmaktadir. Tahmin ediciler arasinda karar vermek icin kullanilan testlerden

bazilar1 agagida agiklanmistir.

3.3.3.1. F- Testi

Coklu regresyonlarda, agiklayici degiskenlerin agiklanan degiskenler iizerinde etkili
olup olmadig1 F testi ile gerceklestirilebilmektedir. Ayrica F testinde tek tarafli test
yoktur. Testler cift tarafli yapilmaktadir. Y; = By + B1X;4, Olarak ifade edilen basit

bir regresyon modelinin hipotezi asagidaki sekildedir:
Ho: B =0
HO: ﬁl *#0

Birden fazla parametrenin bir arada test edildigi ¢coklu regresyon modelinin hipotezi

su sekildedir:

Hy: By # By # -+ -+ Bi # 0

Hipotezden sonra hesaplanan F istatistigi belli bir anlam diizeyi ve uygun serbestlik
derecelerine karsilik gelen F-tablo kritik degeri ile karsilastirilmaktadir. F degeri, F-
tablo kritik degerinden kiigiikse H,, hipotezi kabul edilirken, degilse red edilir. Ayrica
F degeri, F-tablo kritik degerinden biiylikse model istatistiki olarak anlamli kabul edilir
(Dikmen, 2012. s. 57-58).

3.3.3.2. Olabilirlik Oran (LR) Testi

Regresyondaki egim katsayilarinin tamaminin sifir oldugu hipotezini test eden F
testine benzemektedir. Y; = By + B1X1;i + B2X2; + -+ + BiXki + u; seklindeki bir

modelde, temel hipotez su sekilde kurulmaktadir:
Hy: By =B =...= B =0

Hipotez kurulduktan sonra kisith ve kisitsiz modeller belirlenmekte daha sonra hem

kisith hem de kisitsiz modele ait olabilirlik fonksiyonu olusturulmaktadir. Tlgili
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fonksiyon olusturulduktan sonra olabilirlik oram1 istatistii su sekilde

hesaplanabilmektedir:
LR = _2[ lnLR - lnLUR ]

LR test istatistigi, k serbestlik dereceli X? tablosu kullanilarak test edilmektedir.
Hesaplanan deger tablo degerinden biiyiikse H, hipotezi reddedilmekte ve modelin

anlaml1 olduguna karar verilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 272-273).
3.3.3.3. Breusch-Pagan Lagrange Carpam Testi

Bu model klasik modeli tesadiifi modele kars: test etmektedir. “Hy: o = 0 hipotezi,
1 serbestlik derecesi ile X ?dagilimi gosteren LM testi ile test edilir. H, reddedilirse,

birim etkilerin olmadigi, dolayisiyla klasik modelin uygun olmadig1 sonucuna varilir”

(Karpat Catalbas ve Yarar, 2015: s. 107).
3.3.3.4. Score Testi

Olabilirlik oran (LR) testinden tiiretilmis bu testin amact, klasik modeli tesadiifi etkiler

modeline karsi test etmektedir.
3.3.3.5. Hausman Testi

Birim etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun olup olmadigi, sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagi konusunda karar
vermeye yardimci olmaktadir. Eger aralarinda korelasyon yoksa tesadiifi etkiler

modeli gegerli olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 180).

Hausman testi, tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli oldugu bi¢imindeki temel hipotezi, k
serbestlik dereceli X? dagilimina uyan istatistik yardimyla test etmektedir. Hausman test
istatistigi hesaplanirken, genellestirilmis en kii¢iik kareler tahmincisi ve grup i¢i tahmincinin
varyans kovaryans matrislerinin arasindaki farktan yararlanilarak, H istatistigi
hesaplanmaktadir. Hausman testi bu farkin (H), sifira esitligini test etmektedir. Parametreler
arasindaki fark sistematik degilse, tesadiifi etkiler modeli uygundur. Parametreler arasindaki
fark sistematik ise, bir bagka ifade ile grup i¢i tahmincinin ve esnek genellestirilmis en kiigiik
kareler tahmincisinin varyans kovaryans matrisleri arasindaki fark biiyiikse, sabit etkiler

modeli gegerlidir (Yerdelen Tatoglu, 2012: s. 180)

3.3.3.6. Wald Test

Bu test Olabilirlik oran (LR) testine benzer sekilde, kisitlamalarin gegerliligi ile ilgili

karar vermek iizerine insa edilmistir. Ancak LR testinin aksine kisitsiz tahminlerden
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hareket edilmektedir. Hipotezi H: Rf = r seklindedir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s.
273).

3.3.4. Analizde Kullanilan Direncli Tahminciler
3.3.4.1. Panel Diizeltilmis Standart Hatalar (PCSE) Direncli Tahmincisi

Beck-Katz (1995), Parks-Kmenta metodunun sorunlari nedeniyle “Panel Diizeltilmis
Standart Hatalar1 (PCSE)” Onermistir. Birimler arasit korelasyonu diizeltmek igin
kullanilan ve biiylik T asimptotik temelli standart hatalar {ireten bu yontemin kii¢iik
panellerde de kullaniminin uygun oldugunu gostermistir. PCSE tahmincisinin kii¢iik
ornek ozellikleri yatay kesit boyut N’in zaman boyutu T den biiyiik oldugu durumda
zayiftir. Clinkii T/N orani kiigiikse, Beck-Katz’in (1995) PCSE metodunun tahminleri,
NxN boyutlu yatay kesit kovaryans matrisinin tahminin dogru olmayacagi sebebiyle
sapmalidir. Bu nedenle orta ve uzun mikro ekonomik panellerle ¢alisirken uzamsal
bagimlilik icin parametrik diizeltme yapilmasi daha uygun olmaktadir. Ayrica N’in
biiyiik oldugu durumlarda giiglii varsayimlara da gerek kalmamaktadir. Ciinkii gézlem
say1s1 ve buna bagli olarak birimler arasi korelasyon sayisi N ile artmaktadir. Bu artisin
Online gecebilmek i¢in, uygulamali arastirmacilar genellikle birimler arasi
korelasyonun tiim yatay kesit birim ¢iftleri i¢cin ayni oldugu varsayimini
kullanmaktadirlar. Fakat, birimler arasi korelasyon matrisi i¢in yapilan bu varsayim
spesifikasyon hatasina yol agmaktadir. Bu nedenle yatay kesit bagimlilik i¢in
parametrik olmayan diizeltme yapilmasi istenilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s.

270-271).
3.3.4.2. Driscoll Kraay Direncli Tahmincisi

Zaman boyutu T’nin biiyiik olmas1 durumunda, Driscoll ve Kraay standart parametrik
olmayan zaman serisi kovaryans matris tahmincilerinin uzamsal ve ddnemsel
korelasyonun tiim genel formlari i¢in direngli olabilecek sekilde gelistirilebilecegini
gostermistir. Driscoll ve Kraay’in metodolojisi, yatay kesit ortalamalar1 serisi igin
Newey-West tiirii diizeltme yapmaktadir. Boyle diizeltilmis standart hata tahminleri,
yatay kesit boyut N’den bagimsiz olarak (N — oo bile) kovaryans matris
tahmincilerinin tutarliligin1  garantilemektedir. Bodylece Driscoll ve Kraay’in
yaklagimi, 6zellikle mikro ekonomik panellerde karsilagilan yatay kesit boyutun
biiyiikliigii durumunda zayif olan sadece biiyiik T oldugu durumda tutarli kovaryans

matris tahmincileri iireten Parks-Kmenta ya da PCSE yaklagimlarina alternatif olarak
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tiiretilmistir. Bu tahminci, biiylik T ve N durumunda bile heteroskedasite varliginda
tutarli, uzamsal ve donemsel korelasyonun genel formlarinda direngli standart hatalar

iretmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 276).

3.4. Calismanin Modeli ve Analiz Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde yukarida agiklanan degiskenler ve yontem dikkate alinarak
isletmelerin takip ettigi calisma sermayesi finansman politikalariin, karlilig
tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla imalat ve teknoloji isletmelerinin verilerine
uygulanan panel veri analizinin sonuglar1 ve ilgili sonug¢larin yorumlarina yer

verilmigtir.

3.4.1. imalat isletmelerinin Analiz Sonuclari ve Yorumlari

BIST e kote olmus toplam 233 adet imalat isletmesi bulunmaktadir. Ancak ¢alismada
dengeli bir panel olusturmak amaciyla 2011q1-2023q3 doneminde ¢eyrek donemlik
verilerine kesintisiz ulasilabilen 118 imalat isletmesinin verileri kullanilmistir.
Calismada 4 farkli model tahminlenmistir. lk iki model isletmelerin calisma
sermayesi finansman stratejilerin bir kukla degisken olarak yansitan cari oranin tek
basina ele alindigi modellerdir. Oncelikle isletme biiyiikliigiiniin satislarla temsil
edildigi Model 1 ve isletme biiyiikliigiiniin aktif toplami ile temsil edildigi Model 2
tahminlenmistir. Sonraki asamada isletmelerin ¢alisma sermayesi finansman
stratejileri ile finansal risk durumlarinin etkilesimini gostermek amaciyla olusturulan
etkilesimli degiskenin kullanildig: diger iki model tahminlenmistir. Model 1 ve Model
2’de oldugu gibi isletme bliylikliigiiniin satiglarla temsil edildigi Model 3 ve isletme
biiyiikliigiiniin aktif toplam ile temsil edildigi Model 4 olusturulmustur.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgilere Tablo 3.1°de yer verilmistir. Tablo
3.1°de goriilen degiskenlerden sadece roa bagimli degisken olup, diger degiskenler
aktif karhiligi tzerinde agiklayiciligt oldugu diisiiniilen bagimsiz degiskenleri
gostermektedir. Calismanin literatiire 6zgiin deger olarak katki saglamasi beklenen
etkilesimli degiskeni ise her bir isletmenin finansal kaldirag oranlari ile cari oran kukla

degiskeninin ¢arpilmasi ile elde edilmistir.
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Tablo 3.1. Degiskenlerin Tanimlart

Degisken Kodu  Degisken Adi Degisken Tanimi

roa Varliklarin Karlilig Donem Net Kar/Toplam Aktif

adh Alacak Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

Ccsyo Caligma Sermayesi Yatirim Orant  Toplam Donen Varliklar /Toplam Varliklar

co Cari Oran Doénen Varlik/KVYK

csfo Calisma Sermayesi Finansman Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam
Orani Varliklar

fk Finansal Kaldirag Toplam Borglar/ Toplam Varliklar

Insat Biyiikliik Satislarin Logaritmast

Invar Biyiikliik Sabit Varliklar/ Toplam Aktifler

sdh Stok Devir Hiz1 Satilan Malin Maliyeti/ Ortalama Stoklar

fkxco Etkilesimli Degisken Finansal Kaldirag Oran1 x Cari Oran Kukla

Degiskeni

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
Tablo 3.2‘de arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin ortalama,

standart sapma, minimum ve maksimum degerlere iliskin tanimlayic1 istatistiklere yer

verilmistir.
Tablo 3.2. Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum  Maksimum
roa 6.136 0,038559 0,117502 -1,42231 5,714781
co 6.136 1,784017 1,443743 0,021729 17,63553
fk 6.136 0,577147 0,459389 0,036097 10,86158
Invar 6.136 20,27605 1,767424 15,483 26,34936
Insat 6.136 19,48919 2,014627 11,73715 26,90072
adh 6.136 6,248794 7,755269 0,625554 277,8169
sdh 6.136 6,231525 9,531658 0,224704 154,3097
csfo 6.136 0,421204 0,409051 0,011888 10,78407
Csyo 6.136 0,550749 0,191681 0,019414 0,994463

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Calismanin toplam gozlem biiytikligi (118 sirket x 52 donem=) 6136’dir. Tablo 3.2
incelendiginde, en yiiksek karliligin %5,71, en diigik karlilhigin %-1,42 diizeyinde
oldugu gozlemlenirken, roa bagimli degiskeninin ortalama degeri 0,038559 olarak
gbzlemlenmistir. Finansal kaldira¢ degiskeninin en yiiksek %10,86 en diistik %0,03
degerini aldig1 goriilmiistiir. Bir diger 6nemli degisken olan cari oran ise, en yiiksek

%17,63, en diisiik %0,02 olarak gerceklesmistir.

Ayrica diger degiskenlerin bazilarinin maksimum degeri incelendiginde adh 277,81,
csyo 0,99, csfo 10,78, sdh 154,30 diizeyinde oldugu gozlemlenirken, minimum degeri
incelendiginde ise adh 0,62, csyo 0,01, csfo 0,01, sdh 0,22 diizeyinde oldugu

gozlemlenmistir.
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Tablo 3.3’te degiskenlerin birbiriyle olan korelasyonunun incelendigi korelasyon
matrisine yer verilmistir. Yiiksek korelasyona sahip iki degiskenin regresyon

analizinde bir arada bulunamamasi sebebiyle yiiksek korelasyona sahip degiskenler

tespit edilmistir.
Tablo 3.3. Korelasyon Matrisi
Degisken roa roe co fk Invar Insat adh sdh csfo CSyo
roa 1
co 0.2320* -0,0001 1
fk -0.1727* 0,0075 -0.3820* 1
Invar 0.1331* 0,004 -0.2159* -0,006 1
Insat 0.2131* 0,0012 -0.2023* 0.0391* 0.9219* 1
adh 0,0227 -0,0025 -0.0789* 0.0986* 0.1063* 0.1401* 1
sdh 0,0227 -0,0027 -0.0476* 0.0743* -0,0022 0.0898* 0.0456* 1
csfo -0.1349* -0,001 -0.3399* 0.9412* -0.0378* 0.0264* 0.0629* 0.0995* 1
CSyo 0.1912* 0,005 0.2026* 0.0710* -0.0419* 0.1099* -0.1515* 0.0345* 0.1683* 1

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Bagimli degisken olan aktif karliligin hem alacak devir hiz1 hem de stok devir hiz1 ile
anlamli olmayan pozitif ve diisiik (0,0227), cari oran ile anlamli ve diisiik (0,2320) bir
korelasyon ig¢inde oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla stok devir hiz1 ya da alacak
devir hizinda meydana gelen bir degisikligin aktif karlilig1 pozitif yonde etkileyecegi
sOylenebilir. Ayrica aktif karliligin ¢alisma sermayesi finansman orani ve finansal
kaldira¢ ile anlamli, negatif yonli ve diisik bir korelasyon iginde oldugu

gozlemlenmistir.

Tablo 3.3’te de goriildiigii lizere finansal kaldirag ile ¢calisma sermayesi finansman
orani arasinda ve varliklarin logaritmasi ile satiglarin logaritmas: arasinda yiiksek
korelasyon oldugu tespit edilmistir. Yiiksek korelasyonun bagimsiz degiskenler
arasinda olmas1 durumunda alternatif degiskenler belirlenerek yiiksek korelasyon olan
degiskenlerin modele dahil edilmemesi planlanmistir. Dolayisiyla ¢alisma sermayesi
finansman orani degiskeni modele dahil edilmemis, isletmelerin finansal risk
gostergesi olarak kabul edilen finansal kaldira¢ oranmi modellere dahil edilmistir.
Sonug olarak satiglarin logaritmast ve varliklarin logaritmast degiskenlerinin ayni
modelde yer alamayacagina karar verilmistir. Isletme biiyiikliigiinii temsil eden bu iki

degisken kullanilarak iki farkli model olusturulmustur.
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Birim kok testi uygulanarak degiskenlerin duragan olup olmadiginin sinanmasi
yapilmadan 6nce kullanilacak birim kok testi tiiriiniin belirlenmesi i¢in yatay kesit

bagimlilik testi gerceklestirilmis ve test sonuglarina Tablo 3.4’°te yer verilmistir.

Tablo 3.4. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglart

Degiskenler CD-test Olasilik Degeri corr abs(corr)
roa 120,97 0,000 0,202 0,313

co 36,74 0,000 0,061 0,32

fk 90,34 0,000 0,151 0,394
Invar 538,82 0,000 0,899 0,915
Insat 537,51 0,000 0,897 0,906
adh 72,41 0,000 0,121 0,379
sdh 22,99 0,000 0,038 0,298
csfo 89,12 0,000 0,149 0,355
csyo 70,78 0,000 0,118 0,349

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tablo 4’te de goriildiigli lizere yatay kesit bagimliligini 6lgmek i¢in, yatay kesitlerin
bagimsiz oldugu hipotezini sinayan Pesaran(2004) CD Test uygulanmistir. Elde edilen
sonuglara gore biitlin degiskenlerde olasilik degerinin 0,05’ten kii¢iik olmas1 sebebiyle
tim degiskenlerde yatay kesit bagimliligin oldugu tespit edilmistir. Degiskenler
arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu ig¢in ilgili degiskenlerin birim kok
simnamalarmin ikincil nesil birim kok testleri ile yapilmasinin uygun olduguna karar

verilmistir.

Calismada yatay kesit bagimlilig1 sorunu olmasaydi serilerin duraganligi icin birinci
nesil birim kok testleri ile sinama gerceklestirebilirdi. Ancak yatay kesit bagimlilig
sorunu nedeniyle yatay kesit bagimliligi olan degiskenlere iliskin duraganligin
belirlenmesi amaciyla ikinci nesil birim kok testlerinden trendli ve trendsiz olarak
Maddala and Wu birim kok testi uygulanmistir ve test sonuglarina Tablo 3.5’te yer

verilmistir.

80



Tablo 3.5. Birim Kok Test Sonuglart

Trendsiz Trendli
Degiskenler Zt-bar p-degeri Zt-bar p-degeri
roa -22,061 0,000 21,5 0,000
co -13,076 0,000 -10,634 0,000
fk -3,429 0,000 -3,88 0,000
Invar -7,398 0,000 -8,547 0,000
Insat -6,17 0,000 -4,595 0,000
adh 4,125 1,000 8,155 1,000
sdh 1,019 0,846 471 1,000
csfo -8,618 0,000 -10,528 0,000
csyo -5,795 0,000 -6,054 0,000
dadh -33,568 0,000 -30,42 0,000
dsdh -37,287 0,000 -34,181 0,000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 5’te her bir degisken acisindan birim kok test sonuglari ele alinmustir.
Gortildiigii iizere alacak devir hizi (adh) ve stok devir hizi (sdh) haricindeki diger
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Bu noktada diizeyde duragan
olmayan degiskenlerinin  birinci farklari alindiktan sonra duraganlasip
duraganlasmadig1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Sonug olarak diizeyde duragan
olmadigr i¢in birinci farklar1 alinan alacak devir hizi (adh) ve stok devir hizi (sdh)
degiskenlerinin birinci farklari alindiktan sonra duraganlastigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla model ile ilgili iki degiskenin birinci farklarinin alinmig haline yer

verilmistir.

Birim kok testi uygulandiktan sonra, modeller olusturulmustur. Bu noktada cari oran
kukla degiskeni olarak tanimlanmistir. Her y1l tim 6rneklemin cari oranlarinin medyan
degeri tespit edilmistir. ilgili imalat sirketinin ilgili yildaki cari orani ile bulunan
medyan degerleri karsilastirilmigtir. Cari oran, medyan degerinin altindaysa O,
uistiindeyse 1, degeri verilmistir. Ayrica cari oran degeri, belirlenen medyan degerinin
iistiinde olmasi durumunda ihtiyatli bir ¢aligma sermayesi finansman politikasi
izledigi, altinda olmasi durumunda ihtiyatli olmayan yani atilgan veya dengeli bir

caligma sermayesi finansman politikasi izledigi kabul edilmistir.

Degiskenler birim kok test sinamasina tabi tutulduktan sonra asagidaki doért model

tahminlenmistir.

Model 1: roa;; = B + B1 co;r + B, Insat;; + 5 dadh;, + B4 dsdh;, + Bs csyo;: + €;;
Model 2: roa;; = By + By coir + B, dadh;y + Bz dsdh;; + B4 csyoy + Bs Invary, + ;¢
Model3: roa;; = By + B; Insat;, + B, dadh;, + B3 dsdh;, + By csyo;: + Bs fkxcoy + €;¢
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Model 4: roa;; = By + B dadh; + B, dsdhy, + B csyo;: + By Invary, + Bs fkxcoy: + €5
Modeldeki

1 = Analizde kullanilan 118 sirketi,

t=2011 ile 2023 arasindaki 13 y1l *4 ¢ceyrek=56 doneme iliskin zaman serisini
B0 = Sabit terimi,

B = Bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.

Modellerde yer alan roa bagimli degisken olan aktif karlilig1 ifade ediyorken, bagimsiz
degiskenlerden co c¢aligma sermayesi finansman stratejisini, Insat ve Invar isletme
biiyiikliigiinii, dadh alacak devir hizini, dsdh stok devir hizini, csyo ¢alisma sermayesi
yatirim oranini, fkxco finansal kaldirag ile calisma sermayesi finansman stratejisinin

carpimi ile elde edilen etkilesimli degiskeni ifade etmektedir.

Calismada model 1 ve model 2 kurulduktan sonra model 3 ve model 4’te imalat
isletmelerinin aktif karlilig1 lizerinde calisma sermayesi finansman politikasinin
etkisini test etmek i¢in bir etkilesimli degisken olusturulmustur. Bu degisken kukla
degisken olarak tanimlanan cari oran (co) degiskeni ile isletmenin finansal risk
diizeyini diizeyini temsil eden tk degiskenlerinin carpilmasi ile elde edilmistir.
Boylece ¢aligma sermayesi finansman stratejisi ile finansal risk etkilesiminin kar

tizerinde nasil bir etki yaratacaginin tespit edilmesi amaclanmustir.

Nihai modele ulasabilmek i¢cin Hausman testi uygulanarak sabit etkiler modeli ya da
rassal etkiler modelinden hangisinin sonuglarinin yorumlanacagi tespit edilmeye
caligilmistir. Hausman testindeki hipotezler H (0 )ve H (1 )olarak belirlenmektedir.
llgili hipotezlerden H (0 ) bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda iliski
olmadigmi, H (1) ise iligki oldugunu ifade etmektedir. Ayrica ilgili modeller Durbin-
Watson ve Baltagi-Wu LBI Testi ile otokorelasyon sinamasina, Wald test ile degisen

varyans sinamasina tabi tutulmustur ve test sonuglarina Tablo 3.6’da yer verilmistir.
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Tablo 3.6. Hausman, Durbin-Watson ve Baltagi Wu Test Sonuglar

Modified Bhargava et  Baltagi-Wu

al. Durbin-Watson LB Wald Test Hausman Test

Istatistik Istatistik Istatistik Olasilik chi2 Prob>chi2
Model 1  1,4888868 1,5102134 150000 0,0000 91,74 0,0000
Model 2 1,4880965 1,5094327 140000  0,0000 56,36 0,0000
Model 3 1,4848979 1,5066493 140000 0,0000 47,49 0,0000
Model 4  1,4888843 1,5105125 130000 0,0000 2357 0,0019

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tablo 3.6 incelendiginde, Model 1, 2 ve 3’te Prob>chi2=0,0000<0,05, Model 4’te
Prob>chi2=0,0019<0,05 oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla biitiin modeller i¢in
olasilik degeri 0,05’ten kiiciik olmasi nedeniyle dort modelde de sabit etkiler

modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Otokorelasyon sorununu belirlemek i¢in uygulanan Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
LBI Testleri sonucunda, test istatistikleri 2’den kiiclik oldugu i¢in otokorelasyon
icerdigi tespit edilmistir.

Tablo 3.6°da goriildiigii lizere tiim modellerin Wald testi olasilik degeri 0.05 kritik
degerinden kiigiik (Prob>chi2=0,0000<0,05) oldugu i¢in modellerde degisen varyans

sorununun var oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Kurulan modellerde degisen varyans ve otokorelasyon problemi olmasi ve N>T olmasi
nedeniyle direncli tahmin edicilerden Driscoll Kraay direngli tahmincisi kullanilarak
nihai sonug¢ tablosu olusturulmustur. Tablo 3.7°de Model 1, Model 2, Model 3 ve

Model 4’e ait sonug bulgularina yer verilmistir.
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Tablo 3.7. Nihai Model Sonuglar

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
co 0.0109***  (0.0105***
(0.00200) (0.00224)
Insat 0.0269*** 0.0258***
(0.00443) (0.00451)
dadh -0.001000  -0.000925 -0.00102 -0.000949
(0.00110) (0.00107) (0.00112) (0.00108)
dsdh 0.00262 0.00349* 0.00286 0.00367*
(0.00186) (0.00182) (0.00188) (0.00184)
csfo -0.0168 -0.0172 -0.0216 -0.0215
(0.0177) (0.0172) (0.0187) (0.0179)
Invar 0.0217*** 0.0200***
(0.00612) (0.00631)
fkxco 0.0376***  (0.0384***
(0.0110) (0.0114)
Constant -0.498***  -0.412***  -0.462***  -0.365***

(0.0863) (0.124) (0.0878) (0.128)

Observations 6,018 6,018 6,018 6,018
R-squared

Number of id

Number of groups 118 118 118 118

Standart hatalar parantez igerisindedir
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tablo 3.7 incelendiginde Model 1°de imalat isletmelerinde isletme biiyiikliigliniin
satiglar ile temsil edilmesi durumunda ¢aligma sermayesi finansman stratejisinin her
hangi bir etkilesime girmeden tek basina karlilik tizerindeki etkisi incelenmistir. Cari
oran kukla degiskenin aktif karlilik tizerinde %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonde etkisi bulunmustur. Dolayisiyla cari orandaki bir birimlik

artigin aktif karlilig1 0.0109 birim artirdig1 bulunmustur.

Aktif karlilik ile satislar arasinda %1 dnem seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken, aktif karlilik ile alacak devir hizi, stok devir hizi
ve calisma sermayesi yatirim orani ile istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit

edilememistir.

Model 2’de imalat isletmelerinde isletme biiyiikliigiiniin varlik toplami ile temsil
edilmesi durumunda ¢alisma sermayesi finansman stratejisinin her hangi bir etkilesime
girmeden tek basina karlilik {izerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore

aktif karhilik ile cari oran arasinda ve aktif karliligi ile varliklarin toplam degeri
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arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Son olarak
aktif karlilik ile alacak devir hiz1 ve galisma sermayesi yatirim orani arasinda istatistiki

olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Model 3’te imalat isletmelerinde isletme biiyiikliigiiniin satiglar ile temsil edilmesi
durumunda calisma sermayesi finansman stratejisi ve isletmenin finansal risk
durumunun etkilesimi girmesinin karlilik tizerinde nasil bir etki yarattig1 incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore aktif karlilik ile satiglar arasinda anlamli ve pozitif yonli
iliski bulunurken, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve ¢alisma sermayesi yatirim orani
ile istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Finansal kaldirag ve cari
oranin ¢arpilmasiyla elde edilen etkilesimli degiskenin ise aktif karliligr %1 6nem
seviyesinde anlamli ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Yani etkilesimli
degiskendeki (fkxco) bir birimlik artisin aktif karliligi 0,0376 birimlik artirdig:

gozlemlenmistir

Model 4’te imalat igletmelerinde isletme biyiikligiiniin toplam varliklar ile temsil
edilmesi durumunda ¢alisma sermayesi finansman stratejisi ve isletmenin finansal risk
durumunun etkilesimi girmesinin karlilik {izerinde nasil bir etki yarattig1 incelenmistir.
Elde edilen bugulara gore aktif karlilik ile stok devir hiz1 ve varliklarin toplam degeri
arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Ancak aktif karlilik ile
alacak devir hiz1 ile istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Finansal
kaldirag ve cari oran (fkxco) etkilesimli degiskenin yine aktif karlilig1 pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Yani etkilesimli degiskendeki (fkxco) bir birimlik artisin
aktif karliligr 0.0384 birimlik artirdig1 gozlemlenmistir

Sonug olarak her iki modelde de firmalarin finansal kaldira¢ oranlar ile ¢alisma
sermayesi yoOnetim stratejilerinin etkilesime girmesi sonucunda karlilik {izerinde
pozitif yonlii bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

3.4.2. Teknoloji isletmelerinin Analiz Sonuclar1 ve Yorumlari

Imalat isletmelerinin verileri ile uygulanan panel veri analizinin ardindan teknoloji
isletmelerinin verilerine de panel veri analizi uygulanmistir. BIST e kote olmus toplam
34 adet teknoloji isletmesi bulunmaktadir. Ancak calismada dengeli bir panel

olusturmak amaciyla 2011q1-2023q3 déneminde ¢eyrek donemlik verilerine kesintisiz

ulagilabilen 13 teknoloji isletmesinin verileri kullanilmigtir. Bu noktada 13 teknoloji
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isletmesinin  201191-2023g3 doénemi verilerinin analiz sonuglari ve yorumlar

asagidaki gibidir.
Tablo3.8. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri
Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma  Minimum Maksimum
roa 676 4,945429 8,518191 -32,7001 73,59928
co 676 3,129476 4,147445 0,696546 28,33944
fk 676 0,52631 0,230829 0,05111 1,019172
Invar 676 19,74718 1,861431 15,63173 25,32193
Insat 676 19,2913 2,129558 13,44278 24,28663
adh 676 4,108607 2,009576 0,776946 14,11883
sdh 676 20,0758 38,74595 1,775276 574,8218
csfo 676 0,561436 0,25448 0,035287 1,435655
csyo 676 0,803772 0,179157 0,254785 0,998594

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 3.8’de goriildiigii iizere teknoloji isletmeleri 6rneklemi 13 igletme * 52 donem=
676 gozlem biyiikliginden olusmaktadir. En yiiksek karliligin %73,59 en diisiik
karliligin %-32,70 diizeyinde oldugu gozlemlenirken, roa bagimli degiskeninin
ortalama degeri 4,945429 olarak gdzlemlenmistir. Cari oran en yiiksek %28,33, en
diisiik 90,69 olarak gergeklesmistir. Finansal kaldira¢ degiskeninin ise en yiiksek
%1,02 en diisiik %0,05 degerini aldig1 goriilmiistiir.

Tablo 3.9. Korelasyon Matrisi

Degisken roa co fk Invar Insat adh sdh csfo Csyo
roa 1

co 0.2726* 1

fk -0.3284* -0.6873* 1

Invar -0.1379* -0.5107* 0.6449* 1

Insat -0.1485* -0.6205* 0.7521* 0.8978* 1

adh 0.0953* 0.1016*  -0,041 -0.1440* 0.0848* 1

sdh 0.1249* 0.5539* -0.3416* -0.2722* -0.3651* 0,0036 1

csfo -0.2410* -0.7183* 0.8716* 0.6036* 0.6635* -0.1040* -0.2906* 1

csyo -0.1975* -0,0651 0.3915* -0,0496 0.2159* 0.3197* -0.1633* 0.1023* 1

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tablo 3.9 incelendiginde aktif karliligin biitiin bagimsiz degiskenlerle olan
korelasyonunun anlamli oldugu goriilmistiir. Caligmada Onem arz eden
degiskenlerden biri olan cari oran (co) ile aktif karlilik (roa) arasinda anlamli pozitif

ve diisiik (0,2726) ancak finansal kaldirag ile aktif karlilik arasinda anlamli negatif ve
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diisiik (0,3284) bir korelasyon oldugu gozlemlenmistir. Ayrica aktif karlilik ile
varliklarin toplam degeri, satislarin toplam degeri, ¢alisma sermayesi finansman orani
ve c¢alisma sermayesi yatirim orani arasinda anlamli, negatif yonlii ve diisiik bir

korelasyon oldugu gézlemlenmistir.

Imalat isletmelerinde tespit edildigi gibi burada da yiiksek korelasyona sahip
degiskenler bulunmustur. Tablo 3.9°da goriildigli lizere imalat igletmeleri ile ayni
sonu¢ elde edilmis olup, finansal kaldirac ile ¢alisma sermayesi finansman orani
arasinda ve varliklarin logaritmasi ile satiglarin logaritmasi arasinda yiiksek
korelasyon oldugu tespit edilmis nihai olarak satislarin logaritmasi ve varliklarin
logaritmasi degiskenlerinin ayn1 modelde yer alamayacagina karar verilmistir. Isletme

biiyiikliigiinii temsil eden bu iki degisken kullanilarak iki farkli model olusturulmustur.

Imalat isletmelerinin yatay kesit bagimlilik testi sonuglari kisminda ifade edildigi gibi
yapilacak birim kok testi tlirliniin belirlenmesi i¢in yatay kesit bagimlilik testi

gerceklestirilmis ve sonuglara Tablo 3.10°da yer verilmistir.

Tablo 3.10. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglar

Degiskenler CD-test Olasilik Degeri corr abs(corr)
roa 11,64 0 0,183 0,28

co 12,45 0 0,196 0,363

fk 11,24 0 0,176 0,495
Invar 60,82 0 0,955 0,955
Insat 60,15 0 0,944 0,944
adh 13,19 0 0,207 0,348
sdh 0,12 0,908 0,002 0,283
csfo 15,17 0 0,238 0,4

Csyo 2,11 0,034 -0,033 0,284

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 3.10°da gorildiigli lizere yatay kesit bagimliligi Pesaran(2004) CD Test
uygulanarak Ol¢iilmiistiir. Test sonuclara gore stok devir hizi haricindeki biitiin
degiskenlerde olasilik degeri 0,05’ten kiiciik oldugu i¢in stok devir hiz1 haricindeki
biitiin degiskenlerde yatay kesit bagimliligin oldugu tespit edilmistir. Stok devir hizi
degiskeni disindaki degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu igin ilgili
degiskenlerin birim kok sinamalarinin ikincil nesil birim kok testleri ile yapilmasinin

uygun olduguna karar verilmistir.

Teknoloji isletmelerinin verilerinde de yatay kesit bagimlilig1 sorunu olmasi nedeniyle
yatay kesit bagimlilig1 olan degiskenlere iliskin duraganligin tespit edilmesi amaciyla
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imalat isletmelerine uygulanan ikinci nesil birim kok testlerinden trendli ve trendsiz
olarak Maddala and Wu (1999) birim kok testi uygulanmistir ve test sonuglarina Tablo

3.11°de yer verilmistir.

Tablo 3.11. Birim Kok Test Sonuclar:

Trendsiz Trendli
Degiskenler Zt-bar p-degeri Zt-bar p-degeri
roa -8,657 0,000 -8,92 0,000
co -3,445 0,000 -4,26 0,000
fk -3,887 0,000 -4,874 0,000
Invar -3,485 0,000 -3,848 0,000
Insat -1,407 0,080 1,016 0,845
adh 0,674 0,750 0,745 0,772
sdh 67,716 0,000 58,341 0,000
csfo -4,477 0,000 -4,803 0,000
csyo -2,641 0,004 -2,029 0,021
dadh -14,277 0,000 -13,924 0,000
dinsat -16,469 0,000 -15,97 0,000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tablo 3.11 incelendiginde satislarin logaritmasi (Insat) ve alacak devir hizi (adh)
haricindeki diger degiskenlerin diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir. Diizeyde
duragan olmayan ilgili iki degiskenin birinci farklar1 alindiktan sonra duraganlastig
tespit edilmistir. Dolayisiyla modelde ilgili iki degiskenin birinci farklari alindigi

haline yer verilmistir.

Birim kok testi uygulandiktan sonra asagidaki dort model olusturulmustur. Imalat
isletmelerinin birim kok test sonu¢ kisminda belirtildigi gibi cari oran burada da kukla
degisken olarak ele alinmis ve medyan degeri referans alinarak medyan degerinin

tizerindeki degerlere 1, altindaki degerlere O verilmistir.

Model 1: roa;; = Bo + B1 coir + B, dInsat;, + 5 dadh; + 4 sdh; + Bs csyo;: + €
Model 2: roa;; = By + By coir + B, dadhiy + B3 sdhiy + By csyo;: + B lnvary, + €
Model 3: roa;; = By + By dinsat; + B, dadh;; + B3 sdhis + B4 csyoi: + Bs fkxco; + €
Model 4: roa;; = By + B1 dadh; + By sdh; + S5 csyo; + By Invary, + Bs fkxco; + €;;

Nihai modele ulasabilmek i¢cin Hausman testi uygulanarak sabit etkiler modeli ya da
rassal etkiler modelinden hangisinin sonuglarinin yorumlanacagi tespit edilmeye

calistlmigtir. Ayrica ilgili modeller Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI Testi ile
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otokorelasyon simnamasina, Wald test ile degisen varyans sinamasina tabi tutulmustur

ve test sonuglaria Tablo 3.12°de yer verilmistir.

Tablo 3.12. Hausman, Durbin-Watson ve Baltagi Wu Test Sonuglart

thgg\llg?a? al. BaItE%I—Wu Wald Test Hausman Test

Durbin—-Watson

Istatistik [statistik Istatistik Olasilik chi2 Prob>chi2
Model 1 0,84179507 0,95161483 24457,90 0,0000 23,14 0,0003
Model 2 0,95838539 1,0573675 8640,75 0,0000 42,68  0,0000
Model 3  0,86411598 0,9736548 31981,77 0,0000 74,82 0,0000
Model 4 0,99011243 1,0883792 9003,93  0,0000 55,09  0,0000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tablo 3.12 incelendiginde, Hausman test sonucuna gore Model 1’de
Prob>chi2=0,0003<0,05 ve Model 2, 3 ve 4’te Prob>chi2=0,0000<0,05, oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla biitiin modeller i¢in olasilik degeri 0,05’ten kiigiik olmasi

nedeniyle dort modelde de sabit etkiler modelinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI Testleri ile otokorelasyon sorunu olup olmadigina
bakilmistir. Test istatistikleri 2’den kii¢lik oldugu i¢in otokorelasyon sorunu oldugu

tespit edilmistir.

Degisen varyans sinamasi Wald test ile gergeklestirilmistir. Biitiin modellerin Wald
testi olasilik degeri 0.05 kritik degerinden kiiciik (Prob>chi2=0,0000<0,05) olmasi
nedeniyle imalat isletmeleri igin olusturulan modellerde oldugu gibi teknoloji
isletmeleri i¢in olusturulan modellerde de degisen varyans sorununun var oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Modellerde degisen varyans ve otokorelasyon problemi olmasi ve T>N olmasi
nedeniyle PCSE direngli tahmincisi kullanilmig ve bu dogrultuda da nihai sonug
tablosu olusturulmustur. Tablo 3.13’te Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’¢ ait

sonug bulgularina yer verilmistir.
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Tablo 3.13. Nihai Model Sonuclar

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
co -0.155 -0.151
(0.298) (0.311)
dinsat 2.087%** 2.092%**
(0.227) (0.232)
dadh 0.975*** 1.268%** 0.965*** 1.267%**
(0.345) (0.397) (0.365) (0.423)
sdh 0.0136 0.0114 0.0126 0.0121
(0.0235) (0.0246) (0.0219) (0.0226)
csyo -7.741%** -6.910** -8.981%*** -9.942%**
(2.814) (2.870) (2.539) (2.605)
Invar -0.0599 0.320
(0.341) (0.327)
fkxco -5.034* -5.526*
(2.699) (2.849)
Constant 9.537%** 10.34 14.74*** 9.513
(2.270) (7.154) (3.667) (6.314)
Observations 663 663 663 663
R-squared 0.151 0.030 0.159 0.046
Number of id 13 13 13 13

Standart hatalar parantez igerisindedir.
#%% nc0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 3.13 incelendiginde Model 1’de teknoloji isletmelerinde isletme biiytikliigiiniin
satiglar ile temsil edilmesi durumunda ¢aligma sermayesi finansman stratejisinin her
hangi bir etkilesime girmeden tek basina karlilik tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
baglamda c¢alisma sermayesi finansman stratejisi degiskeni ile aktif karlilik arasinda
anlaml bir iligki tespit edilememistir. Aktif karlilik ile satislarin logaritmasi ve alacak
devir hiz1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki bulunurken, ¢alisma sermayesi

yatirim orani arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

Model 2°de teknoloji isletmelerinde isletme biiyiikliigiiniin toplam varliklar ile temsil
edilmesi durumunda ¢alisma sermayesi finansman stratejisinin her hangi bir etkilesime
girmeden tek basina karlilik tizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore
aktif karhlik ile galigma sermayesi finansman stratejisi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilemeyerek Model 1 ile benzer sonug elde edilmistir. Model 2°de aktif karlilik ile
anlaml iliski icinde olan iki bagimsiz degisken bulunmaktadir. ilgili degiskenlerden
alacak devir hiz1 ile aktif karlilik arasindaki iliski pozitif iken caligma sermayesi

yatirim orani ile aktif karlhilik arasindaki iliski negatiftir.
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Model 3’te teknoloji isletmelerinde isletme biiytikliigiiniin satislar ile temsil edilmesi
durumunda calisma sermayesi finansman stratejisi ve isletmenin finansal risk
durumunun etkilesimi girmesinin karlilik {izerinde nasil bir etki yarattig1 incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore aktif karlilik ile satislar ve alacak devir hizi arasinda anlamli
ve pozitif yonlii iligki bulunurken, ¢alisma sermayesi yatirirm orani ile anlamli ve
negatif yonlii iliski bulunmustur. Son olarak etkilesimli degisken ile aktif karlilik
arasinda anlamli ve negatif yonli iliski tespit edilmistir. Bu baglamda etkilesimli
degiskendeki (fkxco) bir birimlik artisin aktif karliligi (roa) 5,034 birim azalttig

gbzlemlenmistir.

Model 4’te teknoloji isletmelerinde isletme biiyiikligiiniin toplam varliklar ile temsil
edilmesi durumunda ¢aligsma sermayesi finansman stratejisi ve isletmenin finansal risk
durumunun etkilesime girmesinin karlilik {izerinde nasil bir etki yarattigi
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore aktif karlilik ile alacak devir hizi arasinda
anlamli ve pozitif yonli bir iliski, aktif karlilig1 ile calisma sermayesi yatirim orani
arasinda anlaml ve negatif yonlii iliski bulunmustur. Finansal kaldirag ve etkilesimli
degiskenin aktif karlilik iizerindeki etkisi Model 3’teki gibi negatif yonlii oldugu
gozlemlenmistir. Bu baglamda hem Model 3 hem de Moldel 4’te firmalarin finansal
kaldira¢ oranlart ile calisma sermayesi yOnetim stratejilerinin etkilesime girmesi
sonucunda firetilen etkilesimli degiskenin karlilik {izerinde negatif yonlil bir etkisi

oldugu tespit edilmistir.

Ayrica stok devir hiz1 ve varliklarin toplam degeri degiskenleri kullanilarak kurulan
biitiin modellerde hem stok devir hiz1 hem de varliklarin toplam degeri ile aktif karlilik

arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.
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SONUC

Bu c¢alismada BIST Imalat Endeksi’nde yer alan 118 imalat ve BIST Teknoloji
Endeksi’nde yer alan 13 teknoloji firmasinin takip ettigi ¢alisma sermayesi finansman
politikalarinin karlilik {izerindeki etkisi ve ¢alisma sermayesi finansman politikalari

ile finansal risk diizeylerinin etkilesiminin karlilik iizerindeki etkisi arastirilmustir.

Calismada cari oran kukla degisken olarak tanimlanmustir. Cari oran ile finansal
kaldirag degiskenlerinin carpilmast ile bir etkilesimli degisken olusturulmustur.
Boylece oOncelikle ¢alisma sermayesi finansman stratejisinin tek basina karlilik
tizerindeki etkisine bakilmis daha sonra ¢alisma sermayesi finansman stratejisi ile
finansal kaldira¢ etkilesiminin kar {izerinde nasil bir etki yaratacaginin tespit edilmesi

amaglanmistir. Bu baglamda analiz sonuglarina bakildiginda;

Imalat isletmelerinin analiz sonuglarina gore, Model 1 ve Model 2’de goriildiigii iizere
calisma sermayesi finansman politikasinin aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii etkisi bulunmustur (Ayricay, Kilig ve Giiner, 2021).
Isletmelerin ihtiyath bir calisma sermayesi politikasi izlemesi karlilik iizerinde pozitif
bir etki yaratmaktadir. Bu bulgu, literatiirde yer alan artan ¢alisma sermayesi miktar1
isletmelerin daha likit kalmak ugruna yeni yatirimlardan vazgectigi bu nedenle
karhilikta diisiis yasanacagini tespitinin aksini ortaya koyan bir bulgudur. Imalat
isletmelerinde ihtiyatli bir ¢caligma sermayesi politikas1 izlenmesinin karlilig artiric
etkisinin isletmelerin esas faaliyetleri disindaki diger olagan faaliyetlerle yani donen
varliklar icerisinde yer alan menkul kiymet yatirimlar ile karhilik artisi saglamis
olabilecegini diisiindiirmektedir. Model 1 ve Model 3 incelendiginde aktif karlilik ve
satiglarin logaritmasi arasinda anlamli ve pozitif yonli ilisgki bulunmustur (Deloof
2003, Oz ve Giingdr 2007, Akbulut 2011, Korkmaz ve Yaman 2019). Isletmelerin esas
faaliyetlerinde basarili bir performans gosterdikleri anlasilabilmektedir. Ayrica aktif
karlilik ile stok devir hiz1 ve toplam varliklar arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmustur. Imalat isletmelerinde stok devir hizlarindaki artis iiretmis olduklari
tiriinlerin bir faaliyet doneminde ka¢ kere satisa doniistiiglinii gosteren bir degerdir.

Stok devir hizinda artisin karliligi artirmasi beklenir. Elde edilen bulgu literatiir
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bulgularin1 dogrulamaktadir (Pham, Q.N. Nguyen ve C.V. Nguyen 2020, Islicik ve Cil
Kogyigit 2021, Yildiz ve Deniz 2020). Stok devir hizindaki artig satislardaki artisa
isaret edebilmekte bu da karliliga pozitif yonde yansiyabilmektedir. Toplam varliklar
isletme biiyiikliigiinii temsil eden degisken olarak kullanilmistir. Toplam varliklar ile
aktif karhilig1 arasindaki pozitif iligki imalat isletmelerinin biytikligi arttikca
karhiliginin da arttigini gostermektedir. Imalat isletmeleri dogas1 geregi sabit varlik
yatirimlarinin -~ yogun oldugu isletmelerdir. Dolayisiyla varliklara yapilan

yatirimlardaki artis tiretim kapasitesindeki artisa isaret edebilmektedir.

Model 3 ve Model 4°te ele alinan etkilesimli degiskenin aktif karlilik izerindeki etkisi
anlamli ve pozitif yonlidir. Bu bulgu imalat isletmelerinde calisma sermayesi
finansman stratejisi degiskeninin finansal kaldira¢ degiskeni ile etkilesime girmeden
once de etkilesime girdikten sonra da aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etki yarattigim gostermektedir. Imalat isletmelerinde ¢alisma sermayesi finansman
stratejisinin isletmenin Gstlenmis oldugu borg yiikii ile etkilesiminin karliligi pozitif
yone etkilemesi finansal kaldiragtan 1iyi diizeyde yararlanildigina isaret
edebilmektedir. Finansal kaldirag diizeyinin artmasi isletmelerin iistlenmis olduklar
anapara ve faiz toplamindan olusan bor¢ yiikiinii artiracagindan finansal riskini
artirmast beklenir. Diisiik finansal kaldirag orani ise diisiik finansal riske isaret
etmektedir. Etkilesimli degiskenin karliligi pozitif yone etkiliyor olmasi imalat
isletmelerince ¢alisma sermayesi finansman stratejisinde bor¢lanma diizeyinin etkin

kullanildigin1 gosterebilmektedir.

Teknoloji isletmelerinin analiz sonuglarina gére, Model 1 ve Model 2’de gorildiigi
lizere ¢aligma sermayesi finansman stratejisi ile aktif karlilik arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamustir (Isildak, 2023, Saglam ve Karaca, 2015).
Teknoloji isletmelerinde ihtiyatli bir calisma sermayesi stratejisi izliyor olmak karlilik
tizerinde anlamli bir etki yaratmamaktadir. Model 1 ve Model 3 incelendiginde aktif
karlilik ile satiglarin logaritmasi arasinda anlamli ve pozitif yonli iliski bulunmustur
(Deloof 2003, Oz ve Giingdr 2007, Akbulut 2011, Korkmaz ve Yaman 2019). imalat
isletmelerinde oldugu gibi teknoloji isletmelerinde de satislardaki artisin karlilig
artirtyor olmasi beklenen bir sonug olup isletmelerin etkin bir satis politikasi olduguna
isaret edebilmektedir. Biitiin modellerde aktif karlilik ile alacak devir hizi arasinda
anlaml ve pozitif bir iliski tespit edilirken, stok devir hiz1 arasinda anlaml1 bir iliski

tespit edilememistir. Teknoloji isletmeleri i¢in devir hizlar faaliyet etkinliginin bir
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gostergesi olarak goriilmektedir. Alacak devir hizindaki artis bir faaliyet doneminde
alacaklarin tahsil edilebilme etkinligini gosterebilmektedir. Alacak devir hiz1 arttik¢a
nakit yaratma kapasitesi artmis olacaktir. Bu da karliliga pozitif yonde etki
edebilmektedir (Saglam ve Karaca 2015, Helhel ve Karasakal 2017, Oztiirk ve Kaba
2021). Sonug olarak karlilik ile alacak devir hizi arasindaki iliski beklenilen sekilde
gerceklesmistir ancak stok devir hizi ile karlilik arasindaki iliskiden beklenilen sonug
elde edilememistir. Yine kurulan biitiin modellerde teknoloji isletmelerinde ¢alisma
sermayesi yatirim oraninin aktif karlilik tizerinde anlamli ve negatif yonde etkisi

bulunmustur.

Son olarak Model 3 ve Model 4’te ele alinan etkilesimli degiskenin aktif karlilik
tizerindeki etkisinin anlamli ve negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu
teknoloji isletmelerinde ¢alisma sermayesi finansman stratejisi degiskeninin finansal
kaldirag degiskeni ile etkilesiminin aktif karlilig1 azaltigmi gostermektedir. Imalat
isletmelerinden farkli olarak calisma sermayesi finansman stratejisi degiskeninin
finansal kaldira¢ degiskeni ile etkilesime girmeden Once aktif karlilik ile istatistiki
olarak anlamli bir iligkisi yok iken finansal kaldira¢ degiskeni ile etkilesime girdikten
sonra aktif karlilik ile anlaml1 ve negatif yonlii bir iliski icinde oldugu gézlemlenmistir.
Teknoloji isletmelerinde etkilesimli degiskenin karlilik iizerindeki negatif etkisi

bor¢lanmanin etkin yonetilemedigine isaret edebilmektedir.

Bu calisma varlik yapisi, faaliyet alanlar1 birbirinden oldukga farkli iki sektorii ele
alarak sektorel farkliliklart da ortaya koymay:r hedeflemistir. ilerleyen ¢alismalarda
diger sektorler i¢in de benzer modellerle durum tespitinin yapilabilecegi ve boylece
Tiirkiye i¢in temel bir calisma sermayesi finansman stratejisi durum tespiti

yapilabilecegi diistiniilmektedir.
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