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OZET

Firmalarin var olabilmeleri igin karlilig1 ve piyasadaki varliklarini korumalar1 gerekmektedir.
Ancak bu durum ¢alisma sermayesi yonetimi ile miimkiin olabilmektedir. Caligsma sermayesi
yonetimi donen varliklara yapilan yatirnmi ve bu varliklarin finansmanimi kapsamaktadir.
Doénen varliklarin yatirim tutarlarinin belirlenmesi ve hangi kaynaklarla finanse edilmesi
gerektigi ise calisma sermayesi politikast belirlemektedir. Calisma sermayesi politikalar
firmanin karlihigmi, degerini, riskini ve hatta likiditesini de etkileyebilmektedir. Bu durumda
firma kendine uygun bir politika izleyerek karligin1 devam ettirip ve riski minimize ederek
biiylime olanagini siirdiirebilmektedir. Boylelikle riski ve karliligi inceleyen yatirimcilara ve
firma yoneticilerine de yol goéstermektedir. Bu galismada Borsa Istanbul (BIST) 100
endeksinde islem goren firmalarin verilerinden yararlanilarak, ¢aligma sermayesi yonetiminin
finansal performansa olan etkisinin ortaya cikarilmasi hedeflenmistir. Borsa Istanbul (BIST)
100 endeksinde 2005-2018 yillar1 arasinda kesintisiz islem goren 16 firmanin 14 yillik ve alti
aylik donemlerindeki verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.
Calisma sermayesinin yatirnm politikas1 ile finansman politikast bagimsiz degiskeni
olustururken, finansal performansin gostergeleri olan aktif karlilik ile 6zsermaye karlilig: ise
bagimli degiskenler olarak belirlenmistir. Arastirmada elde edilen bulgular sonucunda, Model
1’de yatirim politikast ile aktif karlilik anlamli ve pozitif yonlii iliski, finansman politikalar
ile aktif karlihk arasinda ise anlamli ve negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Model 2
sonuglarina gore ise, 6zsermaye karliligi ile yatirnm politikas1 arasinda anlamli ve pozitif
yonlii iligki belirlenirken, finansman politikasi ile 6zsermaye karliligi arasinda anlamli
herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Panel Veri Analizi, Aktif Karlilik, Calisma Sermayesi Politikalar1, Borsa
Istanbul.
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ABSTRACT

Companies need to maintain profitability and their presence in the market to exist. But this is
possible with working capital management. Working capital management covers investment
in rotating assets and financing of these assets. The working capital policy determines the
amount of working capital to rotating assets and with which resources it is funded. Working
capital policies can also affect the profitability, value, risk and even liquidity of the firm. In
this way, it also guides investors who study risk and profitability from the point of view of the
firm's managers, who deal with the firm's performance. In the studies, it also refers to how
effectively the financial performance factor representing profitability is used in the financial
situation of firms. In this study, it was aimed to reveal the effect of working capital
management on financial performance by using the data of companies traded in the BIST 100
index. BIST 100 index was examined by panel data analysis method using data from 28
annual periods of 16 companies that traded continuously between 2005-2018. Investment and
financing policies of working capital determined independent variables, while return on asset
and return on equity, which are indicators of financial performance, are determined as
dependent variables. As a result of the study, while determining positive relationship between
working capital return on asset and return on equity and investment policy; a significant and
negative relationship between financing policies and return on asset, and a significant
relationship between financing policy and return on equity could not be determined.

Key Words: Panel Data Analysis, Return on Assets, Working Capital Policies, Borsa
Istanbul.
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GIRIS

Sanayinin gelismesiyle ile firmalar, piyasadaki varliklarini siirdiirebilmeyi ve
karlilig1 yiikseltmeyi amaglamaktadir. Dolayistyla firmalarin biiyliyebilmeleri ve
yeni kaynak elde edebilmeleri i¢in yeni yatinmlara yonelmesi gerekmektedir. Bu
durumda firmalarin, borglarint ve faizlerini zamaninda 6deyebilmeleri i¢in ¢alisma
sermayesine yatirim yapmalari 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yatirim
firsatlarindan yararlanmalar1 agisindan, firmalar ¢alisma sermayesine gereksinim
duymaktadir. Firmalar hammadde alimindan, hammaddenin islenerek madde haline
gelmesinden satigina kadar devam eden bu dongii ile ihtiyaglarini giderebilmektedir.
Calisma sermayesi politikasi, donen varliklarin tutarin1 ve bu varliklarin finansman
kaynaklarini belirlenmesine yonelik kararlari kapsamaktadir. Calisma sermayesine
diisiik seviyede yatirnm yapilmasi halinde, firmalarin olaganiistii ihtiyaglarini
karsilayamamasi, kisa vadeli yikiimliliklerini yerine getirememesi, yatirim
firsatlarinin degerlendirememesi gibi ¢esitli risklere maruz kalmaktadirlar. Fakat
calisma sermayesine yiiksek diizeyde yatirim yapilmasi durumunda ise, kaynak
maliyetinin yiikselmesine ve fonlarin atil kalmasina yol a¢gmaktadir. Dolayisiyla
karlilig1 da olumsuz etkilemektedir. Etkin calisma sermayesi yonetimi, hem kisa
vadeli kaynaklarin kargilanmasinda meydana gelebilecek risklerin yok edilmesini
hem de ¢alisma sermayesine gereginden fazla yatirim yapilmasini Onlemek igin
varliklarin  ve kaynaklarin iyi bir bicimde planlanmast ve denetlenmesi
gerekmektedir (Eljelly, 2004:48). Firma daha fazla ¢alisma sermayesi ya da nakit
miktart bulundurmasi durumunda, kisa siirede kredi veren kuruluslar agisindan
onemli bir Olgiit olabilmektedir. Bu durumda firmalar iki sorunla karsi karsiya
kalmaktadir; ilk olarak ¢aligma sermayesinin nasil yonetilmesi gerektigi, ikincisi ise
caligma sermayesinin hangi kaynaklarla finanse edilecegi konusunda cevaplar
aranmaktadir. Calisma sermayesinin etkin ve verimli kullanilmasi, uyguladigi
calisma sermayesi politikasini benimsemesine ve firma karliliginin yiikselmesine
baglidir. Buna karsin finans yoneticilerinin finansman seg¢iminde gereken Onlemi
dogru bir bicimde alarak firmanin yapisina uygun ve bulundugu sartlar
dogrultusunda etkin bir c¢alisma sermayesi seg¢mesi, firmanin basarisini da
etkilemektedir. Gelecege yonelik beklentiler, ekonomik kosullar ve firmalarin iginde

bulundugu imkanlar politikalarin belirlenmesinde etkili faktorlerdir. Beklentilerin ve



ekonomik durumlarin iyi oldugu sartlarda saldirgan politika, tersi oldugu durumlarda
ise ihtiyatli politikalarin segilmesi beklenmektedir. Bu segimler firmanin finansal
performansini da etkileyebilmektedir.

Calismada BIST 100°de kesintisiz islem géren firmalarin ¢alisma sermayesi
yonetiminin finansal performansa etkisinin belirlenmesi amaglanmigtir. Calisma dort
bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde ¢aligma sermayesine yonelik kavramlara,
ozelliklerine, ¢esitlerine, calisma sermayesi finanse edilirken kaynak se¢ciminde etkili
olan faktorlere ve finanse eden unsurlarma deginilmistir. ikinci bdliimde ise ¢alisma
sermayesi finansman stratejileri, politikalari ve aralarinda olusan iligski tizerinde
durulmustur. Ugiincii béliimde ise literatiir taramas1 kisminda; gelismis, gelismekte
olan ve iilkemizde yapilan ¢alismalar olarak bu ii¢ baglikta altinda konu ile ilgili
calismalara yer verilmistir. Dordiincii boliimde ise arastirmanin amaci, kapsami,
sinirliliklari, yontemi, kullanilan degiskenler, arastirmada olusturulan modeller ve
hipotezler agiklanmustir. Bu boliimde BIST 100°de kesintisiz islem gdren firmalarm
caligma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisini belirleyebilmek i¢in
panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analize iliskin elde edilen bulgular

ise degerlendirilerek aciklanmustir.



BIiRINCIi BOLUM

CALISMA SERMAYESI VE YONETIMI iLE iLGILi TEMEL
KAVRAMLAR

Bu boliimde calisma sermayesi kavramina, Ozelliklerine, ¢esitlerine, finansman
saglayacagi kaynaklarin se¢imini etkileyen faktorlere ve finanse eden unsurlarina

deginilmektedir.

1.1. Caliyma Sermayesi Kavramm

Firmalar, mal ve hizmet tiretebilmek i¢in ellerinde bulundurduklar1 fonlar1 ¢esitli ve
uygun varliklara yatirmalidirlar. Bu durumda firmanin degerini maksimum seviyeye
getirerek gerekli olan kaynaklari iiretimde kullanabilmek i¢in firmanin faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri agisindan belirlemeleri esastir (Frimpong, 2018:726).

Bir firmanin faaliyetlerini saglikli bir sekilde siirdiirebilmesi, is hacmini
genisletebilmesi, kredi degerliliginin yiikseltilmesi ve ortaya ¢ikan riskin minimize
edilmesi gibi faktorler caligma sermayesi i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Ayrica
firmanin gelecekteki degerini arttirabilmesi ve uzun vadede ayakta kalabilmesi
calisma sermayesinin etkin bir sekilde yonetilmesinde hayati rol oynamaktadir (Ng;
Ye; Ong et al. 2017:663).

Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmek, fon ihtiyacini karsilayabilmek ve iiretim
yapabilmek i¢in; araglara, binalara, arazilere, makinelere vb. duran varliklara uzun
vadede gereksinim duymaktadir. Fakat firmalarin devamli olarak iiretim
yapabilmeleri i¢in duran varliklarin olmasi da yeterli olmamaktadir. Kullanilan
hammaddeleri, mamul satiglarindaki giinliik giderleri ve stoklar1 karsilayabilmesi,
misterilerin yatirnm yapabilmeleri ve nakit degerler i¢in alacaklara kaynak ayirmasi
gerekmektedir (Kandpal, 2015:8). Bu alacak, stok ve bor¢ kalemleri gibi ¢alisma
sermayesi bilesenlerinin optimal dengesinin muhafaza edilmesi ve giindelik
islemlerinin stirdiiriilebilmesi i¢in verimli bir sekilde bu bilesenlerin kullanilmasi
gerekmektedir. Firmalarin bilangolarinin aktif kisminda yer alan donen varliklar

kalemi baglig1 altinda calisma sermayesi bilesenleri bulunmaktadir. Tek diizen hesap



planinda c¢alisma sermayesi bilesenleri, donen varliklar kaleminde; menkul
kiymetler, hazir degerler, kasa, banka, ticari alacaklar, stoklar, diger alacaklar ve
diger donen varliklardir. Diger bir deyisle donen varliklar veya bir yildan daha az
siirede nakde doniisebilen varliklar seklinde de tanimlanabilmektedir. Calisma
sermayesi, donen varlik bilesenlerini belirleyerek bu bilesenlerin nasil finanse
edilmesi gerektigi ile ilgilenmektedir (Ching; Novazzi; Gerab, 2011:76). Bilesenlere
yapilan yatirimlar, firma sermayesinin bir parcasini temsil etmektedir ve bu
yatirimlar ¢alisma sermayesi kavramini ifade etmektedir. Diger bir deyisle iiretime
girmis olan hammaddenin seklinin degistirilerek madde haline doniistiiriilmesi ve
sonrasinda bu maddelerin satilmasi ile kisa slirede nakde doniistiiriilerek firmanin
kasasina girmesine ¢aligma sermayesi ya da isletme sermayesi denmektedir (Gill;
Biger; Mathur, 2010:121). Kisaca firmayi canli tutan, onu statik bir durumdan
dinamik bir duruma getiren ve cari aktifler ile pasiflerin toplamindan olusan
sermayeye c¢alisma sermayesi denmektedir. Calisma sermayesi, firmalarin gilinliik
faaliyetlerini yerine getirebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklart doner sermaye seklinde de
ifade edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2008:296). Calisma sermayesi; arastirilan
bircok ulusal ve uluslararast c¢alismada isletme sermayesi, doner sermaye,
dolagimdaki sermaye veya kisa vadeli sermaye gibi isimlerle de kullanilmaktadir.

Firmanin yeterli sermayesi olmadiginda firmanin faaliyetlerinin baslatilmasi ve
genisletilmesi gii¢ bir durumdur. Firmanin faaliyetlerini baglatabilmesi i¢in gerekli
olan sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Ayrica firmanin daha uzun siire yagamini
devam ettirebilmesi i¢in kendi finansal islevlerini ne kadar iyi yonettigini ortaya
koymast gerekmektedir (Fettahoglu ve Farah, 2016:2). Bu nedenle firmalar
kullandiklar1 kredinin, net calisma sermayesi ile yeterli diizeyde olmasini
istemektedir. Caligma sermayesinin yeterliligine bakilarak kullanilan kredinin likidite
oranlar1 ile belirtilmesi miimkiin goriinmektedir. Calisma sermayesinin yeterli
olmamas1 firmanin basarisiz olmasina ve buna bagli olarak maliyetin yiikselmesine
neden olabilmektedir. Boylece, firma yilikiimliiliiklerini karsilanmamasma yol
acmaktadir. Calisma sermayesinin daha diisiikk ya da yiiksek tutarlar bulundurmalari
karlihig: ve likiditeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Igbal and Wang, 2018:53).
Bu nedenle firmalar likidite ve karlilik konusunda finansal sikintiya girmemek icin
nakit doniisiim siiresi ile ilgili firma sahipleri tarafindan denetlenmektedir. Firma

yoneticileri tarafindan caligma sermayesi yonetimine yonelik iki soruya yanit



aranmaktadir: Bu temel sorulardan biri, donen varliklar kalemlerini hangisini ve ne
kadar diizeyini yatirimda kullanilmasini, ikinci sorusu ise donen varliklar kaleminin

hangi kaynaklardan finanse edilmesi gerektigine yonelik sorular1 sormaktadir

(Yadav; Kamath; Manjrekar, 2009:28).

1.2. Calisma Sermayesinin Ozellikleri

Calisma sermayesi unsurlari: Hammaddeler, mamuller, yardimci maddeler, yari
mamuller, kasadaki nakitler, bankalar, pesin 6denmis giderler, alacak senetleri, kisa
vadeli ticari alacaklar ve O0denmemis sermayenin bir bolimii gibi birgok ¢esitli
unsurlardan olusmaktadir. Calisma sermayesi bilesenleri, satilan mal ve hizmet
bedellerinin 6denmesi ile firmaya siirekli, doner bir sekilde akis ve degisim
icerisinde yer almaktadirlar. Caligma sermayesi Ozellikleri asagida ayrintili bir

sekilde agiklanmaktadir (Kendirli ve Cankaya, 2016:49).

1.2.1. Kisa Vadeli Olmasi

Nakit ile baslayarak hammaddeye, hammaddeden devam ederek, mamul haline
gelmesi, mamul haline geldikten sonra ise mamullerin satilarak alacaklara,
alacaklardan tekrar nakde doniismesini saglayabilmektedir. Bdylece nakit ile
baslayarak tekrar doniisimii nakit ile tamamlamaktadir. Kisaca bu dongii donen
varliklart bir yil iginde tekrar likit fonlara dontstiiriillmesi halinde, tiim varliklari
icermektedir (Samiloglu and Demirgiines, 2018:45).

Calisma sermayesi unsurlarini firmalar giinliik faaliyetlerinde yiiriitebilmesi i¢in

likiditeyi daha verimli kullanmas1 gerekmektedir (Ganesan, 2007:1).

1.2.2. Degisim Unsuru Yaratmasi

Calisma sermayesi, hammaddenin doniisiimii ve Uriiniin satig1 ile satin alinmasi
arasinda gegen siiregte hammaddelere, yari mamullere, mamullere yapilan yatirim
ihtiyacin1 ve hacmini belirleyecegini gostermektedir. Bu durum c¢alisma sermayesi
unsurlarmin bir unsurdan diger unsura doniisebildigini de gostermektedir. Bu sebeple
calisma sermayesi unsurlari, siirekli bir degisim ve karsilikli bir etkilesim halinde

oldugunu agiklamaktadir (Azhar Mohamad, 2018:419).



1.2.3. Calisma Sermayesi Degisimleri Ani Olmayan ve Birlikte Meydana
Gelmeyen Faaliyetlere Bagh olmasi

Firma, ii¢ ana fonksiyonu olusturan tiretim-satis ve tahsilati tamamlamaktadir. Bu {i¢
ana fonksiyon, es zamanli olarak yerine getirildiginde ¢alisma sermayesi yonetiminin
bir 6nemi kalmamaktadir. Ayrica ayn1 anda gerceklesen bu fonksiyonlar, firmanin
degerini de etkilemektedir (Szpulak, 2015:29-Olaoye; Adekanbi; Oluwadare,
2019:45). Ornegin: Firma iirettigi mamulii, birden satma olanagma sahip ise stok
yonetim unsurunun ortadan kalkmasma neden olabilmektedir. Ayni zamanda,
satiglarint  pesin  siirdiirdiiklerinde ise alacak yoOnetim unsuruna gerek
duyulmamaktadir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012:70). Calisma sermayesi
bilesenlerinde birlikte meydana gelmediginden dolayi, Onceden planlanarak

gerceklestirildigi icin ani olmayan faaliyetlerin neticesine rastlanmaktadir.

1.2.4. Cahsma Sermayesi Unsurlarimin Hareketliligi Fazla Olup Unsurlar
Birbirleri ile I¢ten Iliskili olmasi

Calisma sermayesi bilesenleri bir yi1ldan daha fazla siirelerinin olmasinin yaninda yil
icerisinde birden fazla hareketlilik meydana gelmektedir. Calisma sermayesi
bileseninin kullanimdaki etkinligi, hareketlilik derecesine gore saptanmaktadir.
Calisma sermayesi unsurlarinin hareketlilik derecelerinin farkli olmasi, ¢alisma
sermayesi yonetimi ilkelerine bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu dongiiyli
aciklamak  gerekirse, firmanin ellerinde  bulundurdugu nakdi stoklara
doniistiirmektedir. Sayet firma vadeli satiglar yaptiginda, stoklar azalmakta ve
tahsilat yaparak, tekrardan nakitlerini arttirabilmektedir. Bdylece bu durum
alacaklarin azalmasina yol agmaktadir (Coskun, 2009:12). Ayrica ¢alisma sermayesi
unsurlart yetersiz ise belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii ¢alisma sermayesi
unsurlarinin hareketliliginin fazla olmasi durumunda, ¢alisma sermayesi unsurlari

birbirleri ile igten iliskili olabilmektedir (Ercan ve Ban, 2005:277).

1.3. Cahsma Sermayesi Cesitleri

Calisma sermayesinde firmalar faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin gerekli olan
harcamalar1 yapmak zorundadirlar. Yasanan bu harcamalar, gereken fon miktarinda
yasanan degisiklikler farkli donemlerdeki fon miktarlarina da ihtiya¢ duymaktadir.

Bu yiizden firmanin ihtiyaclara gore farklilik gosteren calisma sermayesinin daha
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da fazla tanimi yapilmaktadir (Coskun, 2009:165). Donen varliklar, cari varliklar,
menkul kiymetler vb. kalemler ¢alisma sermayesi kavrami olarak da karsimiza
¢ikmaktadir. Calisma sermayesinin, birgok taniminin bulunmasinin yani sira asagida

calisma sermayesinin gesitlilikleri incelenmektedir (Aksoy ve Yalg¢iner, 2008:19).

1.3.1. Briit ve Net Calisma Sermayesi

Calisma sermayesi tanimu iki sekilde yapilmaktadir: Bunlardan birincisi briit ¢alisma
sermayesi, ikincisi ise net ¢alisma sermayesidir. Briit ¢alisma sermayesi, donen
varlik kaleminin toplamin ifade edilmektedir (Poyraz, 2012:48). Diger bir ifade ile
briit ¢aligma sermayesi, beklentilerin karsilanmasimin yani sira kuruluslarin mevcut
varliklarin toplamini da ifade etmektedir (Shahzad; Fareed; Zulfigar, 2015:88).
Literatiirde  briit ¢alisma sermayesi dolasimdaki sermaye olarak da
adlandirilmaktadir. Firma yoneticileri briit ¢caligma sermayesi ile ilgilenmektedirler.
Ciinkli briit ¢alisma sermayesindeki degisiklik, firma yoneticileri agisindan fon
saglayabilmeleri ve faaliyetlerini yiiriitebilmeleri agisindan imkan tanimaktadir
(Lukic, 2013:731).

Calisma sermayesinin ikinci tanimi ise net ¢alisma sermayesidir. Firmalar, likidite
durumunu kisa vadeli kaynaklarin donen varliklardaki fazlaligini, net g¢alisma
sermayesini ortaya koydugunu belirtmektedir. Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci
kaynak kalemleri arasindaki olumlu farka, net calisma sermayesi denmektedir
(Yalginkaya; Aktas; Ozer, 2017:307). Diger bir ifade ile net calisma sermayesi,
donen varliklarin kisa stireli kaynaklarla finanse edilen boliimiinii ele almaktadir.
Bununla birlikte firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklar toplami, donen varliklar
kaleminden yiiksek ise net ¢alisma sermayesi noksanligi ya da eksikligi denmektedir.
Kisaca firmalarda net ¢alisma sermayesinde negatif sonug ¢ikmaktadir (Chakraborty,
2013:93). Firmanin bor¢ 6deme giicli net c¢alisma sermayesi ile gosterilmektedir.
Doénen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklar ¢ikarildigi zaman, bilango kismina

uzun vadeli yabanci kaynaklar boliimiine borg olarak yazilmaktadir (Day1, 2019:49).

1.3.2. Siirekli Calisma Sermayesi
Siirekli ¢alisma sermayesi, firmalarin amaglar1 dogrultusunda mevcut varliklarini
artirmak i¢in minimum diizeyde yapilan yatirimi ifade etmektedir. Calisma

sermayesinin  diizglin  kullanilabilmesi, yiikiimliilliglini zamaninda yerine



getirebilmesi ve giindelik c¢aligmalarint dogru bir sekilde yiiriitebilmesi igin
likiditesini korumasi gerekmektedir (Joseph, 2014:32). Bu nedenle firmalar, nakdi
tutarmi asgari seviyede muhafaza etmesi gerckmektedir. Bu nakit tutari, firmadan
firmaya degismektedir. Sayet, bu tutar firma i¢in yeterli diizeyde degilse finansal
sikintilarla kars1 karsiya kalinabilmektedir. Ornek olarak yeterli stok bulundurmayan
bir firma, alacaklarin1 ve borglarimi 6deyememe gibi sorunlarla karsilasmaktadir.
Buna gore herhangi bir planlama olmadan daha fazla nakdi muhafaza ederse, nakdin
verimsiz kullanilmasma neden olmaktadir (Rao and Rao, 2017:82). Hammadde
alimi, icretlerin 6denmesi ve diger giinliikk harcamalar vb. i¢in fonlara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ihtiyaglar; nakit, menkul kiymetler, borglar ve stoklar gibi kisa
vadeli veya mevcut varliklarin finansmani i¢in gerekli olan firmanin sermayesini
ifade etmektedir. Diger bir ifade ile firmanin is hacmi biiytidiik¢e siirekli ¢alisma

sermayesine olan ihtiya¢ da artmaktadir (Dayanandan, 2010:103).

1.3.3. Degisken Calisma Sermayesi

Degisken c¢alisma sermayesi, bir firmanin {iretim siirecini ile satislarin
faaliyetlerindeki degisiklikleri karsilamak i¢in ihtiyag duydugu ek sermayeyi ifade
etmektedir (Olaoye; Adekanbi; Oluwadare, 2019:45). Degisken ¢alisma sermayesi,
ekonomik konjonktiiriin ya da izlenen para politikasinin etkisiyle birlikte belirli bir
zaman araliginda c¢alisma sermayesi ihtiyacinin azalip artmasina Sebep
olabilmektedir. Bu degisken c¢aligma sermayesine gecici ¢alisma sermayesi ya da
dalgali galisma sermayesi de denilmektedir. Degisken ¢alisma sermayesi, firmanin
calisma sermayesine ihtiya¢c duydugu zamanda ortaya ¢ikmasindan dolayi, siirekli
calisma sermayesinden ayrilmaktadir. Gegici g¢alisma sermayesinin bir boliimii,
dalgalanmalardan meydana gelerek devresel calisma sermayesini olusmaktadir. Bu
dogrultuda, gecici ihtiyaclar1 karsilayabilmek i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmesi gerekmektedir (Coskun, 2009:112). Degisken ¢alisma sermayesi,
gecici veyahutta belirli araliklarla ¢aligma sermayesine ihtiyag duyulan 6zelligine

gore devresel ve mevsimsel olarak ikiye ayrilmaktadir.
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1.3.3.1. Mevsimlik Calisma Sermayesi

Mevsimlerin belirli donemlerinde firmanin faaliyet ve is hacmine bagli olarak
hareketlilik gostermesine mevsimsel calisma sermayesi denmektedir. Mevsimlik
calisma sermayesi, firmalarin mevsimsel talebi giderebilmek i¢in satislarinin arttig
donemde is hacminin de artmasiyla gereksinim duyduklari ek ¢alisma sermayesi
olarak bilinmektedir (Knight, 1972:34).

Mevsimlik dalgalanmalar, firmanin faaliyetlerinde goriillmedigi zaman; kuramsal
olarak mevsimlik ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Finansal agidan
calisma sermayesinin siirekli ve mevsimsel olarak siniflandirilmast  6nem
tasimaktadir. Ciinkii bu iki calisma sermayesi, finansman igin farkli fonlarda

kullanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2008:293).

1.3.3.2. Devresel Calisma Sermayesi

Firmalar, piyasalarda parasal olarak yasanan daralma donemlerinde yeterli caligma
sermayesi bulundururken, parasal olarak genisleyen donemlerde ise firma
faaliyetlerine bagli olarak is hacminin biiyiimesi i¢in siirekli ¢alisma sermayesinin
yaninda ek olarak ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duymaktadir (Blinder and Maccini,
1991:298).

Firmanin teknolojik olarak gelismesi, kapasite kullanim oraninin artip azalmasi, stok
tedarik sartlarinin degiskenlik gdstermesi, iiretim siirecinin uzayip kisalmasi gibi
faktorler faaliyet siirecini dogrudan etkiledigi i¢in c¢aligma sermaye diizeyini de
etkileyebilmektedir. Ekonomik dalgalanmalar, tiim firmalari farkli seviyelerde
etkilemektedir. Bu dalgalanmalarin bazi firmalarda olumsuz etkileri daha fazla
hissedilirken bazilarinda ise olumsuz etkileri asilabilmektedir. Devresel c¢alisma
sermayesi, ¢alisma sermayesinin tutarinin daha onceden tahmin edilememesi gibi
durumlarda firmanin basvuracagr fon kaynaklarmi oOnceden hazirlamasi

gerekmektedirler (Akgiig, 2013:203-Fazzari and Petersen, 1993:331).

1.3.4. Olaganiistii Cahisma Sermayesi

Biitiin firmalarin aniden gelebilecek olaganiistii olaylar1 (depremler, yanginlar, sel
felaketleri, harp ve grevler) giderebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu calisma sermayesine
olaganiistii caligma sermayesi denmektedir. Buna gore firmalar, faaliyetlerini yerine

getirememekte, etkinliklerini azaltti§i  icin olaganiistii ¢alisma sermayesi
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kullanmaktadir (Coskun, 2009:112). Buna gore olaganiistii hallerde firmanin is
hacminin  daralmasina, etkinligini azalmasina ve faaliyetlerini  yerine
getirilememesini onelemk amaciyla olaganiistii ¢alisma sermayesi kullanmasi
gerekmektedir. Bazi durumlarda, olaganiistii hallerde ortaya ¢ikan unsurlar
karsisinda kullanilmayan fonlar bu durumun atil kalmasina neden olmaktadir.
Olaganiistii ¢alisma sermayesi tutari ihtiyaca gore belirlenemediginden dolayr daha
oncesinde tahmini yapilamamaktadir. Boyle durumlarda meydana gelebilecek
risklerin bir kismini 6nlenebilmesi i¢in firma karlarinmi fazlalastigr donemde bir kisim
karlarinin ihtiyath bir sekilde bulundurulmasi gerekmektedir (Mielcarz; Osiichuk;
Whnuczak, 2018:225).

1.4. Calisma Sermayesi Finansmaninda Kaynak Secimini Etkileyen Faktorler
Uygun bilesim saglanmasinda ve secim yapilmasinda bazi ilkeler goz oniinde
bulundurulmaktadir. Bu ilkeler c¢alisma sermayesinin uygun diizeyde
belirlenebilmesi, firmanin niteligine bagli olabilmekte veya faaliyet gosterdigi lilkeye
bagl olarak da degisebilmektedir. Ayrica, her firmanin para politikalari, teknolojik
gelisme, sermaye piyasasinin durumu, bor¢lanma ve faaliyet gosterdigi endiistriler
gibi baz1 faktorler ¢aligma sermayesinin sectigi kaynaklari etkileyebilmektedir
(Thakur and Mamun, 2018:29-Stefan; Locker; Jergen, 2011:87). Ayrica firmalara
sunulan c¢esitli finansman kaynaklar1 maliyet ve riskler arasindaki farkliliklarin
belirlenerek, caligma sermayesine uygun bir finansman temin etmesi firmanin
finansal performansini  etkileyebilmektedir (Banos-Caballero;  Garcia-Teruel,
Martinez-Solano, 2016:1190).

Firmalar ¢alisma sermayesi finansmaninda kaynak se¢imini yaparken gdz Oniinde
bulundurulmasi gereken faktorler sunlardir: Maliyet, esneklik, vade ve kaynak
uyumu, finansal kaldiragtan yararlanma, kontrol ve yonetim, zamanlama ve riski de
dikkate alarak karar vermelerinde yararli olabilmektedir (Agirbas, 2014:247).

Yukarida anlatilan faktorler asagida da su sekilde siralanmaktadir.
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1.4.1. Uygunluk

Calisma sermayesinin temel unsurlart donen varliklar ve kisa siireli yabanci
kaynaklardan olusmaktadir. Bu iki unsur arasindaki uyumun saglanmasi calisma
sermayesinin temel hedefini olusturmaktadir (Keskin ve Gokalp, 2016:16). Diger bir
deyisle saglanan kaynaklarin 6zellikleri ile varliklar arasinda bir uyum olmasi
gerektigini belirtmektedir. Bununla birlikte duran varliklarin ve donen varliklarin
stireklilik gosteren kismi, kisa vadeli kaynaklar ile finanse edildiginde firmalar
yiikiimliiklerini yerine getirmede giigliik ¢ekmektedir. Ciinkii duran varliklar bir
yildan fazla siirede paraya c¢evrilebilen bir varlik oldugu i¢in kisa vadeli borglarini
karsilayamamaktadir. Bu durumda firma yeni bir kaynak arayisina girmek
zorundadir. Ayrica likidite sorunlar ile de karsilasmaktadir (Rao and Rao, 2017:83).
Boylece yatirilan varliklara fonlarin saglanmasi geciktiginden dolay1 kaynak

kullanim1 ve fonlarin 6denmemesinden dolayr yasanan giicliikler firmaya uygunluk

saglayamamaktadir (Ondes ve Pagheh, 2018:805).

1.4.2. Risk

Firmanin yeterli fon saglayabilmesi i¢in donen varliklarin yeterliligine ve kisa vadeli
borglardan kaynaklanan riskine yogunlagsmaktadir (Alavinasab and Davoudi,
2013:3). Firma, karliligini arttirabilmek igin risk faktoriinii dikkate almalidir. Ayrica
firmalar, caligsmalarini siirdiirebilmesi igin kaynaga gereksinim duymaktadirlar. Bu
baglamda firmalar kaynak ihtiyacin1 karsilayabilmek i¢in yeni yatirimlarin borg ile
finanse etmesiyle finansal riskin yiikselmesine neden olabilmektedir (Botoc and
Anton, 2017:1137).

Firma yaptiklar1 satiglar dogrultusunda meydana gelen dalgalanmalarin, karda
yasanan istikrarsizliga ve riskin yiikselmesine neden olabilmektedir. Bundan dolayi
riskin minimize edilebilmesi i¢in yabanci kaynaklardan daha ¢ok &zsermayenin
kullanilmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte kisa vadeli borcun artisina bagli olarak
finansal kaldira¢ faktoriinii de arttirmaktadir. Bu yiizden firma yoneticileri mevcut
bor¢larin 6denmesi konusunda finansal sikintilarla ylizlesmektedir. Bu nedenle riski
dengede tutabilmek igin 6zsermaye ve uzun vadeli kaynaklarin finansmanna daha

cok 6nem verilmesi gerekmektedir (Akgiig, 2013:223).
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1.4.3. Maliyet

Finansman kaynaklar1 igerisinde se¢im yapilirken dikkat edilmesi gereken bir diger
unsur ise kaynak maliyetinin yer almasidir. Ciinkii uzun vadeli kaynak maliyetinin
artmasi ile yeni maliyet seviyelerinin karsilanmasinda yasanilan zorluklar firmalarin
faaliyetlerini finanse edebilmek i¢in farkli yollara bagvurmasina sebep olabilmektedir
(Nuhiu and Dermaku, 2017:57).

Calisma sermayesine yapilan yatirnmlarin yararlari ve maliyetleri faaliyetlerin
sirasinda goz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Ciinkii finans yoneticisinin
islevi, firmada c¢alisma sermayesi gerekenden az bulunduruldugunda ortaya ¢ikan
yetersizlik maliyeti ile gerekenden fazla tutuldugunda olusan elde tutma maliyeti
arasinda bir denge kurabilmesi ve en az maliyetle uygun bir calisma sermayesi
seviyesini belirleyebilmesi gerekmektedir (Tanriéven ve Zengin, 2016:163).

Calisma sermayesinin etkin yonetilebilmesi i¢in firmalar, kisa vadeli borglarini
arttirarak, caligma sermayesi yatirimlarini azaltmaktadir. Bu durumla ilgili yiiriitiilen
politikanin sinirlandirilmasi ise, firmalari maliyetten kurtararak finansal sikintiyr ve
iflas riskini en aza indirgemektedir (Helhel ve Karasakal, 2017:28). Firmalar
maliyetlerini azaltarak finansman gereksinimini zamaninda karsilayabilmekte, nakit
yetersizligine neden olabilecek risklerin minimize edebilmekte ve finansal
performansi arttiracak daha uygun cari aktiflerin yapisinin olusturulmasini
hedeflemektedir (Poyraz, 2012:49). Kullanilan fonlarin maliyeti, kaynaklarin
kullanis bicimi ve oOzelligi firmalar acisindan degiskenlik gostermektedir (Han;

Chinta; Palker, 2017:62).

1.4.4. Esneklik

Finansman kaynaklarinin firmanin ihtiyacina gore belirlenebilmesine esneklik
denmektedir. Firma atil kalan kaynaklarini borglarini 6deyebilmek i¢in kullandigi
takdirde, esneklik saglanmaktadir. Firma elinde kalan fonlarmi en diisiik seviyede
tutarak firmanin karliligini ve kaynak maliyetini en aza indirerek esnekligi
saglayabilme avantaji yaratmaktadir.

Finansmanda kisa vadeli kaynaklar, esnekligi arttirmada bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Bu yiizden firmalar kisa siireli kredilerinin kisa bir zamanda geri
O0demesini kolayca yapabilmektedirler. Ayrica firmalar, kisa vadeli borglarinin geri

odemesinin geciktirmemesi halinde, daha ucuz ve esnek bir fon kaynagma sahip
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olabilmektedirler (Keskin ve Gokalp, 2016:16). Firmalar uzun siireli kaynaklarin
kullanimin tercih etmeleri durumunda ise esnekligin giiciinii diisiirebilmektedirler.
Ciinkii uzun stireli kredi ile saglanan fonlarin firmada uzun silirede kalmasi,

belirsizlik oranini arttirmaktadir. (Setianto and Pratiwi, 2019:2).

1.4.5. Zamanlama

Firma galisma sermayesine kaynak gereksinimi duydugu zaman, elverisli kosullarda
kredi bulma imkani saglayabilmektedir. Sayet firmalar gereksinim duydugunda
fonlarin yetersiz kalmasi ya da gerekinim duymadigi donemde ortaya ¢ikmasi,
borglarin gecikmesine neden olabilmekte ve firmayr sikintiya diistirebilmektedir.
Firmalar ¢alisma sermayesi kaynaklarin1 sermaye piyasasina uygun kosullarda ve
uygun zamanda, kisa ve uzun vadeli araglari gelistirerek, firmanm iyi duruma
gelmesini saglamay1 amaglamaktadirlar (Aksoy Ve Yalgimer, 2008:64). Ornek olarak
bor¢ yonetiminde firmalar hammadde ve mamul alim1 yaptig1 zaman nakit ¢ikiglarimi
yaratarak zamana yayabilmekte ve bdylece Onemli bir finansman kaynagin
karsilayabilmektedir (Oz ve Giingdr, 2007:320). Calisma sermayesini finanse etmek
icin uygun kaynaklarin kullanilmasi ve firmanin kisa vadeli yiikiimliliigliniin

zamaninda yerine getirilmesi gerekmektedir (Kumawat, 2014:85).

1.4.6. Finansal Kaldirag

Finansal kaldirag, firma kaynaklarin yapisinda kullanilan bor¢ orani seklinde ifade
edilmektedir. Firma borglanmaya agirlik vererek, karliligini arttirmaktadir. Ancak
borglanma oraninin artmasi, kaynak maliyetinin yiikkselmesine neden olabilmektedir
(Yashdag, 2012:51). Yoneticiler, borcu finansal piyasa tarafindan disiplin altina
alinan bir ara¢ olarak goriilmektedir (Frimpong, 2018: 726). Faaliyet gosteren
firmalar finansal kaldiragtan yararlanarak daha fazla bor¢ kullanmasi durumunda,
firmalar finansal olarak riskli bir durum ile kars1 karsiya gelmektedir (Nazir ve Afza,
2009:25). Riskin yiikselmesi ile firmanin kaynak bulma olasiligini en aza
indiregemektedir. Dolayisiyla firmay: finansal sikintiya ve hatta iflas etme noktasina
kadar da getirebilmektedir (Palombini and Nakamura, 2012:56).
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1.4.7. Kontrol ve Yonetim

Firmalarin faaliyetlerine uygun kontrol ve yonetimi uygulamak i¢in 6nceden ¢aligma
sermayesi gereksinimini tahmin etmesi gerekmektedir. Bu durum, c¢alisma
sermayesinin dogru degerlendirilmesi ile miimkiin olabilmektedir (Ray, 2014:19).

Bu yiizden hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki firmalar, borcunu
O0deyememe ve iflas etme durumu ile kargilagsmalari durumunda c¢alisma sermayesini
planlayamama ve kontrol edememe etkinligi ile iliskilendirilmektedir. Basarisiz olan
firmalarin ¢ogunlugu, finansal yoneticilerinin sirketlerindeki varliklari ve kisa vadeli
yukiimliliikleri planlayamamasi ve kontrol edememesinin bir Sonucu olduguna
ulagilmaktadir (Olanisebe and Ado, 2019:832). Giiniimiizde, firmalardaki biiylime ve
gelisme, yoneticilerin ¢aligmalarini tek basina ve dogrudan kontrol etmelerini
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle, firmalarin faaliyetlerine iliskin kararlar1 dogrultusunda
pay sahipleri tarafindan yonetime devredilmektedir (Palombini and Nakamura,
2012:56).

1.5. Cahsma Sermayesini Finanse Eden Unsurlar

Firmalar, giindelik yasamda faaliyetlerini siirdiiritken nakde gereksinim
duymaktadir. Diger yandan faaliyetlerini olabildigince verimli ve karli bir bigimde
yiiriitmek istemektedir (Bei and Wijewardana, 2012:696). Bununla beraber firmalar
caliyma  sermayesinin  hangi  kaynaklardan temin edilecegi konusunda
ilgilenmektedir. (Okka, 2015:237). Calisma sermayesini olusturan varliklar iki tirli
finanse edilmektedir: Bunlar i¢ kaynaklar ve dis kaynaklar olarak asagida
belirtilmektedir (Canbas ve Vural, 2010:106).

1.5.1. Calisma Sermayesinin i¢ Kaynaklarla Finansmam

Calisma sermayesinin i¢ kaynaklar finansmani, firmanin yirittigi faaliyetler
sonucunda sagladig1 kaynaklarin veya hissedarlar tarafindan elde edilen kaynaklarin
kullanimini ifade etmektedir. Firmalar digaridan bor¢ almak yerine kendileri elde
ettikleri karlar1 kullanmay1 kabul etmektedir. Buna gore maliyeti daha az olmakta ve
daha fazla likidite bulundurabilmektedir (Bin; Chen; Tran, 2019:12).

Ozsermaye kaynaklar1 ise aym sekilde varliklar ile uyumlu olmasi gerektigini arz

etmektedir. Ayrica esas olarak 6zsermaye bilesenleri cari varliklarin finansmant i¢in
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uyumlu olmadig1 zamanda, karsiliklar yontemiyle de saglanarak bu fonlar ¢alisma
sermayesi finansmaninda kullanilmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008:40).

Firmanin kendi iginde bulundurduklari kaynaklar; amortismanlar, otofinansman,
nakit akimi, vergi karsiliklari, Ozkaynaklar, dagitilmamis karlar ve temettii

karsiliklarindan olugmaktadir (Fettahoglu ve Farah, 2016:2).

1.5.1.1. Karlar ile Finansman Edilmesi

Calisma sermayesi ihtiyacinin giderilebilmesi i¢in karlilik biiyilk Onem arz
etmektedir. Firmalar, faaliyetleri sonucunda elde ettigi kar1 calisma sermayesi
ihtiyacina gore finanse etmektedir. Fakat firmalar daima kar elde etmemekte zarar da
edebilmektedir. Zararla sonuglanan firmalar maliyeti karsilayamamasi1 durumunda
bir kisim varliklarin1 kaybetme tehlikesi ile karsi karsiya kalabilmekte ve firma yeni
bir kaynak arayigina girmektedir (Shahzad; Fareed; Zulfigar, 2015:88). Ayrica
firmalar enflasyon doneminde temettii ve vergi 6demelerini yapamadiklar1 takdirde
firma kiigiilmeye kadar gidebilmektedir. Bu durum firmanin 6zsermaye kaybina
sebep olabilmektedir. Bundan dolayr firma iginde karin birakilmasini ya da
hissedarlara kar dagitimi yapilmasi gerekmektedir. Firma kar elde ettigi zaman yeni
yatirimlarda kullanabilmekte, ortaklarina dagitmakta ya da ortaklarina dagitmayarak
firmada birakilan kaynaklar otofinansman, olarak ¢alisma sermayesi finansmaninda
kullanilabilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008:32). Ancak firmada birakilan kar bazi
dezavantajlar1 da beraberinde getirebilmektedir. Firmaya birakilan kar ve saglanan
otofinansman daha ¢ok kar talep eden hissedarlar1 olumsuz etkilemektedir. Ciinkii
hissedarlar acisindan piyasada bulunan pay senetlerinin talebindeki azalis, pay
senetlerinin deger kaybetmesine ve firma degerinin diismesine yol agmaktadir. Bu
durumda finansal olarak ihtiyaca gore kar dagitim politikast uygulanmasi
gerekmektedir. Hissedarlara kar1 dagitarak izlenen yol, firmanin finansman
ihtiyaglar1 dogrultusunda diizenlenmektedir. Bdylece hem hissedarlar1 memnun

etmekte hem de firma finansal olarak rahatlayabilmektedir (Dorisz, 2014:949).

1.5.1.2. Amortisman ile Finansman Edilmesi
Amortismanlar, sabit kiymetlerdeki asinma ve yipranma payr seklinde
belirtilmektedir. Amortismanlar konusunda ¢esitli goriisler yer almaktadir;

Muhasebeciler acgisindan amortismanlar, sabit kiymetlerin makul 6l¢iide ve
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sistematik bir sekilde islemlerden gegmesi ve dagitilmasi olarak bilinmektedir.
Onlara gore amortismanlarda nakdi Odeme yapilmadiginda gider olarak
yazdiklarinda nakit tasarrufu elde etmektedirler. Bununla birlikte amortismanlardaki
kaydi harcamalarin fonlardan olustugunu kabul etmektedirler. Ayrica siipheli
alacaklarin ayrilmasimi ve kullanilmayan varliklarin kayitlariin yok edilmesi ve
benzeri durumlar1 meydana getirdigini savunmaktadirlar.

Finansal yoneticiler agisindan amortismanlar ise, sabit kiymetler i¢in harcanan ya da
onceden alinan sabit kiymetlerin sonradan uzun siireli borglarin1 6demesinde
ayrilmasi gereken boliimii ifade etmektedir. Onlara gore amortismanlar sabit
maliyetlerin tiretimine iligkin bir asinma payidir ve gelir olusturan sabit kiymetlerin
karsiliginda satis gelirleri bulundugunu soylemektedirler. Finansal yoneticilerin
goriisii cogunlukla yerli ve yabanci alan yazinindaki finans kitaplarinda bulunan ve
projeden saglanan nakit girisi olarak adlandirilmasi, amortismanlar1 nakit girisi
seklinde tanimlamaktadirlar.

Amortismanlar tahakkuk esasina gore ele alindiklarinda ise yalnizca gider olarak
kaydedildigini ifade etmektedirler. Bu nedenle nakit ¢ikisina neden olmadan gider
olarak kaydedilmesi amortismanlarin nakitten tasarruf elde ettigini gostermektedir.
Amortismanlarin hem nakit tasarrufu elde ettigi hem de dogrudan nakit girisine yol
actiklart belirtilerek ¢aligma sermayesinin kaynagini olusturdugu séylenebilmektedir.
Boylelikle ¢alisma  sermayesinin  bir  bolimii  amortismanlarla  finanse

edilebilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008:44).

1.5.1.3. Nakit Akiminin Hizlandirilmasi ile Finansman Edilmesi

Hammaddenin alimi ile basglayan satilan mamullerin bedellerinin tahsil edilmesine
kadar gecen siirece nakit doniisiim siiresi denilmektedir. Nakit doniisiim siiresi, stok
devir hiz1 ile alacak devir hiz1 toplami ile borg devir siiresinden ¢ikartilmasi olarak
hesaplanmaktadir (Yadav; Kamath; Manjrekar, 2009:29). Bu siirenin uzamasi,
satiglarin artmasiyla birlikte karliligi da arttirabilmektedir. Diger taraftan caligma
sermayesine yapilan yatirimlarin maliyeti, alacaklara ve stoklara yapilan yatirimin
faydasindan daha yiiksek ¢ikmasi neticesinde nakit doniisiim siiresi uzamakta ve
karlilig1 da azaltmaktadir (Keskin ve Gokalp, 2016:16).

Finansmanin esas kurallarindan biri de nakdi kisa vadede tahsil edilmesi ve

olabildigince erken 6demenin yapilmasidir. Nakit yonetimi tiimiiyle nakit doniigim
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stiresini kapsamaktadir (Yiicel ve Kurt, 2002:2). Firmanin likiditesini nakit donlisiim
stiresinin hesaplamasinda yer alan borg¢ devir hizi, stok devir hizi ve alacak devir
hizin1 etkilemektedir (Akram; Shahzad; Ahmad, 2018:36). Ekonomik durgunluk
zamanlarinda firmalar, uzun siireli yatinmlarini azaltarak veya erteleyerek
varliklarin1 devam ettirebilmektedirler. Ancak firmalar ¢alisma sermayesine yeterli
derecede 6nem vermedikleri i¢in likidite kontroliinde ve nakit yonetiminde basarisiz
olmalar1 sonucunda faaliyetlerini tiimiiyle durdurma noktasina getirebilmektedirler
(Karadeniz, 2012:124).

Nakit ile baglayarak nakit ile son bulan dongiiniin kisa tutulmasi, likidite miktarinda
azalisa da neden olabilmektedir. Bu islem siirecinin uzunlugunu veya kisaligini
gosteren firmalarin nakit donilisiim siiresini ifade etmektedir. Bu nakit dongiisii,
islemlerinin gerceklesme zamani ¢aligma sermayesi tutarin1 da etkilemektedir. Bu

islem asagida Sekil 1°de gosterilmektedir.

o

Hammadde

@

Sekil 1. Nakit Doniigiim Dongiisit
Kaynak: Ercan, K. M. ve Ban, U. (2008). Degere Dayali Isletme Finansi Finansal Yonetim. Gazi

Kitabevi. Ankara.
» Stoklarin Devir Hizi: Uretime baslamadan dnce hammadde ve malzemelerin
satin alinmasiyla hammadde ve malzeme islemine doniismesiyle devam eden ve
satiglarla son bulan bir siireci tanimlamaktadir. Stok devir hizi asagida hesaplanig

sekli verilmektedir.
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Ortalama Stoklar

k Devir H =
Stok Devir Hizi Yillik Satilan Malin Maliyeti X 365

*  Alacaklarin Devir Hizi: Mallarin satis isleminden baslayip alacaklarin tahsil
edilmesine kadar gegen siireci ifade etmektedir. Baska bir ifade ile firma alacaklarini
nakde ¢evirdigi zaman igerisinde gecen siirenin uzunlugunu belirtmektedir. Alacak
devir hiz1 asagida sekildeki gibi hesaplanmaktadir.

Ortalama Alacaklar

} _ %
Alacak Devir Hiz1 Yillik Satilan Malin Maliyeti 365

*  Borg¢larin Devir Hizi: Hammadde ve malzemenin alimiyla baglayarak ve bu
hammadde fiyatlarinin 6denmesine kadar gegen siireyi ifade etmektedir. Borg devir

hiz1 asagida sekildeki gibi hesaplanmaktadir.

r Ortalama Borglar o
~ Yillik Satilan Malin Maliyeti

Borg Devir Hiz1 365

1.5.2. Calisma Sermayesinin Dis Kaynaklarla Finansmani

Firma disinda bulunan kuruluslarin ya da kisilerin aliman fonlarin belli bir siirede
kullanilip tekrardan faiz orani karsiliginda geri 6denmek suretiyle saglanmasina dis
kaynaklar denilmektedir. Saglanan bu kaynaklarin Onemi, sermaye piyasasinin
boyutuna ve iilkelerin gelismislik diizeylerine gore degiskenlik gostermektedir. Fakat
faaliyet gosteren firmalar agisindan dis kaynaklarin kullanimi daha kritik bir hale
gelebilmektedir (Topak, 2018:73). Firmalarin kullandig1 finansal kaynaklar;
0zsermaye ve yabanci kaynaklardan olugsmaktadir (Arslan, 2003:123).

1.5.2.1. Kisa Siireli Finansman Kaynaklar:

Firmalar donen varliklarini yaridan fazlasini kisa siireli kaynaklarla finanse etmesi
durumunda, nakit sikigikligi yasamaktadirlar. Bunun ¢6ziimii icin ise, kisa stireli
kredilerin kullanilmas1 gerekmektedir. Kisa siireli kredilerin kullanilmasi durumunda
ise, firma ekonomik olarak i¢inde bulundugu sartlardan dolay1, kisa vadeli kredilerin
yenilenmeme ihtimaline yol agmaktadir (Akgiig, 2013:221). Firmanin degeri igin
kisa siireli borglarini nasil idare ettikleri ve kisa siireli bor¢larin1 6deme kabiliyetleri

bu hususta 6nem arz etmektedir. Kisa siireli kaynaklar, kisa siireli borglari, ticari
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borglar1 ve benzeri diger borglar1 kapsamaktadir. Diger borglarda kar payi, vergiler,
giderler ve primleri de bulundurmaktadir (Mucuk, 2005:238).

Gelismekte olan tilkelerde daha ¢ok kisa vadeli kaynak kullanimi bulunmakta ve
ticaret bankalarinin ilk tercihi olarak yer almaktadir. Bunun sebebi ise orta ve uzun
vadeli kredilerin saglanmamasi ve diger finansman kurumlarinin gelismemesinden
kaynaklidir. Enflasyon donemlerinde kisa vadeli krediler, uzun vadeli kredilere
oranla daha sakincali olmaktadir. Bunun nedeni kisa vadeli kredilerde faizin istikrarli
bir sekilde yiikselmesi, uzun vadeli kredilerde ise faiz oraninin sabit kalmasindan
kaynaklanmaktadir (Akgiig, 2013:220).

1.5.2.2. Orta ve Uzun Siireli Finansman Kaynaklar1

Firmanin fon ihtiyacin1 karsilayabilmesi ig¢in uzun vadeli kaynaklarin artmasi
sonucunda c¢alisma sermayesini ihtiyatli bir durumla karsilagsmasi gerekmektedir.
Donen varliklar kisa vadeli kaynaklarla ne kadar finansman1 saglansa da firmanin
yalnizca kisa vadeli faaliyetlerini degil uzun vadeli tiim faaliyetlerini de
etkilemektedir (Kayalidere; Karagozoglu; Aktas, 2019:629). Uzun vadeli yatirimlar,
duran varliklarla ilgili kararlar1 da kapsamakta ve uzun vadeli fonlarla finanse
edilmesi gerekmektedir. Bu yiizden firma riski ve karliligi g6z Oniinde
bulundurularak bor¢ ve 6zsermayeyi dikkate alan finansman tiirii tercih edilmesi
gerekmektedir. Bu kaynaklarin ne kadarini uzun vadeli fonlarla ne kadarmi kisa
vadeli fonlarla finanse edilmesi gerektigi karart alinmasi gerekmektedir (Okka,
2010:212-213).

Calisma sermayesinin kisa siireli varlik ve kaynak bilesenlerinden olusmasinin
yaninda uzun siireli varlik ve kaynaklarin {izerinde de Onemli bir etkisi
bulunmaktadir. Saglikli bir ¢alisma sermayesi finansmani, uzun vadede firmanin
devam eden faaliyetlerini yiiriitiilmesine ve yeni yatirimlar saglanmasina bagl olarak
olusabilmektedir (Yamaltdinova, 2018:325). Firmalar finansman imkanlarimni

forfaiting, leasing, orta ve uzun krediler ve banka kredileri seklinde kullanmaktadir.
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IKiINCi BOLUM

CALISMA SERMAYESI FINANSMAN STRATEJILERI VE
POLITIKALARI

Bu boliimde c¢alisma sermayesi finansman stratejileri ve politikalarindan
bahsedilmektedir. Calisma sermayesi ve finansman stratejileri ii¢ bagliktan
olugsmaktadir: Atilgan finansman stratejisi, ihtiyatli finansman stratejisi ve dengeli
finansman stratejisi olarak siralanmaktadir. Caligma sermayesi finansman politikalari

ise atilgan politikasi, normal politikas1 ve ihtiyath politikasi olarak siralanmaktadir.

2.1. Calisma Sermayesi Finansman Stratejileri

Calisma sermayesinin fazla olmasi, karlardaki artisi etkilemez iken, firmanin dis
kaynak gereksinimlerini arttirmaktadir. Calisma sermayesinin az olmasi durumunda
ise envanterin yetersiz olmasi, liretimin etkin olmamasi, satislarda meydana gelen
kayiplarin ~ yasanmasi ve  &demelerin  gecikmesi  firmayt  zor duruma
diistirebilmektedir. Belirsizlik kosullarinda, beklenen satislar, 6demeler, teslim alma
ve siparis verme zamanlar1 gibi benzeri tutumlara yonelik ek tutarlara gereksinim
duyulmaktadir. Bu gereksinimler degisik alternatifler sunarak cesitli stratejileri

basliklar halinde ayr1 ayr1 belirtmektedir;

2.1.1. Dengeli Finansman Stratejisi

Finansal yonetimde, kaynaklarin temin edilen siire ile kullanilan varliklarin nakde
cevrildiginde uyum saglama kurali dengeli finansman stratejisinde belirtilmektedir.
Ayrica firmalar, varliklarin1 ve kaynaklarin vadesini dengeleyerek kendini riske karsi
muhafaza etmektedir. Firma dalgalanan ¢alisma sermayesini kisa vadeli kaynaklarla
finanse ederken duran varliklarin1 ve devamli ¢alisma sermayesini ise uzun vadeli
kaynaklarla finanse etmektedir. Buna gore, firma her zaman belirli bir tutarda stok ve
alacak bulundurmakta olup belirli bir tutarin altina diismemektedir. Firmalar
dalgalanan calisma sermayesi kisminda gereksinim duydugu kaynaklari; kisa vadeli

banka kredileri, ticari kredilerle karsilarken, biiyiik firmalara ise finansman bonolar1
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ve faktoring gibi yontemlerle karsilayabilmektedir (Okka, 2015:239). Ayrica kisa
siireli krediler ¢ogunlukla bankalardan temin edilmektedir. Bankalardan kredi
alinmasimin yaninda asir1 pahaliya da mal olabilmektedir. Bu nedenle firmalarin
calisma sermayesinde dalgalanma goriilmedigi siirece kisa siireli kredilerini
kullanmamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2008:296). Varliklarin finanse edilme sekli
vadelerine baghdir. Ornegin, 15 giin i¢inde satilacak olan stoklar, 15 giinliik kisa
vadeli banka kredisi ile, 30 yillik dmrii olan bir binanin morgage kredisi ile ve 6
yillik émrii olan bir makinenin ticari kredi ile finanse edilmektedir (Brigham and

Houston, ¢eviren; Aypek, 2014:518).

Yatirim Miktari Dalgalanan Caligma Sermayesi
Kisa Siireli Finansman

Kaynaklar

Uzun Siireli Finansman
Kaynaklar

Duran Varliklar

Zaman

Sekil 2. Dengeli Finansman Stratejisi
Kaynak: Aksoy, A. ve Yalginer, K. (2008). Isletme Sermayesi Yonetimi. Gazi Kitabevi. 4.Basim.

Ankara.

Finans literatiiriindeki esas goriis, uzun siireli yatirimlar, uzun siireli kaynaklar ile
kisa stireli yatirnmlar ise kisa siireli kaynaklarla finansman saglanmas1 gerektigine
yer verilmektedir. Bu strateji atilgan finansman stratejisi gibi yliksek risk
bulundurmamakta ve ihtiyatl finansman stratejisi gibi getirisi azalmamaktadir. Firma
boylelikle uzun stireli gereksinimlerini uzun vadeli kaynaklarla karsiladigindan
dolayr nakit yogunlulugu yasamamaktadir. Bu stratejide mevsimsel dalgalanmalar
goriildiigii zaman firma kisa vadeli finansmanlarimi kullandigi takdirde firmanin
donen varliklar1 kendi kendine likidite temin ederek calisabilmektedir. Firmalar bu
stratejiyi uyguladiklar1 zaman orta seviyede risk ve karliligi bulundurmaktadir.
Kaynak maliyetindeki yiikselis, firmanin uzun vadeli kaynaklarmi daha fazla

kullanarak karliligin diismesine neden olabilmektedir (Coskun, 2009:118). Bu
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stratejiyi uygulayan firmalar faaliyetlerini uzun vadeli kaynaklara dayali bir sekilde

devam ettirdigi icin faiz ve bor¢larin 6denmesinde rahatlayacagini belirtmektedir.

2.1.2. ihtiyath Finansman Stratejisi

Ihtiyatl finansman stratejisinde finans yoneticileri riski minimum seviyede tutmay1
amaclamaktadir. Bircok finans yoneticileri ihtiyatli finansman stratejisini
kullanirken, kendilerini daha rahat hissedebilmektedirler. Cinki bir firma uzun
vadeli kaynagini kullanmay1 devam ettirdigi siire boyunca gelecek dénem borglarini
O0deme endigesi tasgimamaktadir. Boylece fonlarin geri 6denecegi siire daha dnceden
bilindiginden dolay1 bu 6demeler i¢in gerekli olan hazirliklar gerceklestirilmektedir.
Firmalar genellikle nakit fazlaliklarini gelir getirsin diye hazine bonolarina ya da
diger pazarlanabilir menkul kiymetlerine yatirim yapmak icin kullanmaktadirlar. Bu
sebeple siirekli nakit fazlaligi bulunduran firmalar, uzun vadeli finansman firmanin
toplam sermaye ihtiyacinin diizeyine ya da daha altina diismesi, menkul kiymetlerini
itfa etmesi gerektigini vurgulamaktadir. Buna karsin, bu stratejinin uygulanmasi
kiigiik firmalarin sermaye piyasalarinda fon bulmalarini zorlastirabilmektedir (Ray,
2014:19-Brealey; Myers; Marcus, Aktaran; Bozkurt; Arikan; Dogukanli, 2007:528).
Ornegin; etkin stok kontroliiniin bulunmamas1 halinde modas1 gecmis, bozulma vs.
gibi nedenlerle stok degerinde bir azalma meydana gelebilmektedir. Alacaklarin
yonetiminde de ortaya cikabilecek aksakliklar, degersiz ya da siipheli alacaklar
kalemlerini yiikseltmesine yol agmaktadir (Baraghi ve Ime, 2013:61). Ihtiyath

finansman stratejisi asagida Sekil 3’te gosterilmektedir.

Yatirim Tutar

Dalgalanan Caligma Sermayesi

Uzun Siireli Finansman
> Kaynaklar

Duran Varliklar

Zaman

4

Sekil 3. Thtiyath Finansman Stratejisi
Kaynak: Akgiig, O. (2013). Finansal Yonetim. Avciol Basim Yayin. 8. Basim. Istanbul.
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Ihtiyatli finansman stratejisinde, firma dénen ve duran varliklarim1 uzun vadeli
kaynaklarla finanse etmektedir. Buna karsin, firma ¢alisma sermayesine gerekenden
fazla tutarda yatirnm yaptig1 takdirde, bu fonlar1 duran varliklara ya da uzun siireli
varliklara yatirarak karliligin azalmasina neden olabilmektedir. Ayrica firmalardaki
stoklar daha uzun zaman alan depolanma maliyeti ile daha fazla envanter tasima
maliyetine katlanmak zorundadir (Ondes ve Pagheh, 2018:804). Bu yiizden ihtiyatl
finansman stratejisi diger stratejilere oranla daha fazla maliyete sebep olabilmektedir.
Buna gore kisa siireli fonlarla olusan maliyet, uzun siireli fonlardan elde edilen
maliyetten daha azdir. Maliyetlerde ortaya ¢ikan farkliliklarin sebebi atil kalan kisa
sireli fonlar, dengede tutulamamaktadir. Atil kalan kisa siireli fonlarin
degerlendirilebilmesi icin sik sik pazarlanabilir menkul kiymetlere yatirim yapilmasi

veya paraya doniistiiriilmesi ile islem maliyetinin yiikselmesine yol agabilmektedir.

2.1.3. Atilgan Finansman Stratejisi

Atilgan finansman stratejisini takip eden bir firma donen varliklarin tamamini ya da
devamli ve dalgalanan ¢alisma sermayesi kismini kisa siireli kaynaklarla, duran
varliklar kismini ise uzun siireli kaynaklarla finansmanini saglamaktadir (Ercan ve
Ban, 2008:281). Firmalarin uzun siireli kaynaklarinin maliyeti kisa sireli
kaynaklarina gore daha yiiksek olabilmektedir. Ancak uzun siireli kaynak bulamayan
firmalar kisa siireli kaynak kullanimina yonelmektedir. Bu durumda uzun vadeli
likidite gereksinimini ¢dzmek i¢in firmalar karliligi arttirmayr amaglamaktadirlar.
Fakat karlilik artmasiyla riskinde artmasina neden olabilmektedir (Okka, 2015:240).
Atilgan finansman stratejisinin diger stratejilere oranla daha riskli olmasi, ¢alisma
sermayesinin az kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu yiizden firmalar ¢aligma
sermayesini az kullanarak amaglarimi gergeklestirmek istemektedirler (Agirbas,
2014:247). Bu yaklagim, firmalar yiikselen faiz oranlartyla ve kredi yenileme
sorunlariyla karst karsiya kalabilmektedirler. Ancak, bu yaklasimin avantaji, kisa
vadeli kredinin uzun vadeli bor¢lardan daha ucuz olmasi ve karliligin yiikselmesine
neden olabilmektedir. Bu {ig stratejiden hangisinin se¢ilmesi gerektigi; firmanin kredi
degerliligi, fon bulma olanagi, firmanin finansal olarak saglamligi, ekonomik
duruma, yoneticinin riske kars1 tutumuna gore yapisi, kaynak maliyeti ve risk ve
karlilik arasindaki dengenin tutumuna bagli olarak degisebilmektedir (Erding,

2008:228). Atilgan finansman stratejisi asagidaki Sekil 4’te gosterilmektedir.
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Dalgalanan Calisma Sermayesi
Yatirim Tutar1

Kisa Siireli Finansman
Kaynaklar

\
Devaml ma
> Uzun Siireli Finansman
Kaynaklar
Duran Varliklar
é Zaman

Sekil 4. Atilgan Finansman Stratejisi (1)
Kaynak: Block, B. S. and Hirt, A. G. (1984). Foundations of Financial Management. Homewood:

Richard D. Irwin, Inc.

Firmanin yoneticisi, uygun bir seviyede ¢aligma sermayesi tutmaya karar verdigi
takdirde risk ve karliligin iyi bir big¢imde degerlendirilmesi gerekmektedir. Sayet
firmalar atilgan bir tutum sergiledigi siirece firmanin maliyeti azalmakta, karlilig
arttirmakta ancak kisa siireli bor¢larin1 6deyememe durumu ve satislarin aksama riski
ile karsilasmaktadir (Setianto and Pratiwi, 20193). Boylelikle karlilik ve risk arasinda
bir optimal dengenin kurulmamasi 6nemli bir problem haline gelmektedir.

En uygun strateji karlilik, likidite ve riskin dengelenmesi ile olabilmektedir. Bununla
birlikte uygun bir stratejinin belirlenebilmesi firmalara gore degismektedir (Nazir
and Afza, 2009:25). Calisma sermayesi finansman stratejisi, mali ve ekonomik
politikalarin uygulanabilmesi i¢in ekonomik konjontiiriin gidisatina gore degismesi
gerekmektedir (Palombini and Nakamura, 2012:56). Bu gidisat asagida grafik

istiinde Sekil 5.’te gosterilmistir.



25

Yatirim Tutari Dalgalanan Caligma Sermayesi

Kisa Siireli Finansman
Kaynaklar

Uzun Siireli Finansman
Kaynaklar

Duran Varliklar

> Zaman
»

Sekil 5. Atilgan Finansman Stratejisi (2)
Kaynak: Block, B. S. and Hirt, A. G. (1984). Foundations of Financial Management. Homewood:

Richard D. Irwin, Inc.

Hatta ayni firma igindeki yoneticinin tutumu ve zamanina gore de farklilik
gostermektedir. Bu strateji daha ileri giderek daha atilgan bir hale gelebilmesinde
duran varliklar kaleminin bir boliimii, dalgalanan ve devamli ¢aligma sermayesinin
tiimii kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilmektedir. Stratejinin daha atilgan bir hale
gelmesi durumunda, duran varliklarin bir boliimiinii kisa siireli kaynaklarla finanse
etmektedir (Zariyawati; Taufig; Annuar, 2009:47). Kisa siireli borcun yiikselmesine,
O0zsermayenin artmasina ve maliyetlerin diigmesine yol a¢maktadir. Bu strateji,
firmanin satislar1 azaldiginda, ekonomik durgunluk donemlerinde kisa vadeli
borglarinin 6denmesinde sorun yasanmasina yol agmaktadir (Yadav; Kamath;
Manjrekar, 2009:28). Atilgan finansman stratejisi, firma kisa vadeli yatirimlarini
duran varliklara yatirarak firma daha atilgan bir hale gelmektedir. Boylece stok ve
alacaklarin daha disiik seviyede olmasimnin yaninda daha fazla nakit sikintisi
¢cekmekte, daha da fazla geri 6denmemis borglar1 birikmektedir (Szpulak, 2015:29).
Bununla birlikte firma daha biiyiik bir biiyiime firsati1 yakalamakta ve daha fazla riski
kapsamaktadir. Boylece daha fazla kisa vadeli kredi kullanmaktadirlar (Kieschnick;
Laplante; Moussawi, 2013:165). Bu nedenle firma kisa siireli borca katlanarak,
borcun kisa siireli kredilerini yenilenmesini ya da kredi siiresinin uzatilmasini
istemektedir. Bu konuda firma kisa siireli borglarin1 6deyemeyecek bir duruma
geldiginde borglarin yenilenme gereksinimleri daha fazla artmaktadir. Uyguladiklar
siki para politikasi ve ekonomik olarak likidite sikintisina girmeleri firmayi finansal

olarak zorlamaktadir (Akgiig, 2013:224). Kredi kuruluslari kisa siireli krediler
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yenilemedigi takdirde firma likidite sikintisin1 daha da ileriye gotiirerek iflas etme
noktasina kadar da gelmektedir. Ekonomik olarak firma likidite sikintisina girerek
uyguladig1 bu strateji, vadesi gelen borglarimi 6deyemecek bir duruma gelmesiyle
firmay1 da finansal olarak zor bir duruma sokabilmektedir. Bu stratejide firmalar kisa
vadeli kredi ile firmanin satiglarin aksamasina ve firmanin dalgalanan dénemde
finansman gereksinimini en aza indirgeyebilmektedir (Kaushik and Chauhan,
2019:63).

2.2. Calisma Sermayesi Finansman Politikalar

Doénen varliklarin yatirim tutarini, varliklarin dagilimi ve bu varliklarin hangi
finansmanlarla nasil elde edilecegine yonelik kararlar ¢alisma sermayesi
politikalarin1 ifade etmektedir. Calisma sermayesi karlilig1 etkilediginden dolay1 bu
yatirimlar konusunda izlenecek politikalarda firma agisindan hayati bir rol
oynamaktadir (Oz ve Giingér, 2007:320). Bununla birlikte bir firmanmn donen
varliklar ile satis hacmi arasindaki iliskisini de 6l¢mektedir (Lecturer, 2016:42).
Firmanin i¢inde bulundugu ekonomik ortam, gelecege iliskin beklentileri ve firmanin
ellerinde bulundugu olanaklar politikalarin tespit edilmesinde etkili olabilmektedir
(Cakir, 2013:4950). Firmalarin g¢alisma sermayesinin biyiikligl, cesitliligi ve
calisma sermayesini finanse eden kaynaklarinin tespit edilmesi, firmalarin ¢alisma
sermayesi politikalarin1 olusturmaktadir (Yildiz ve Akkog, 2016:287). Ayrica bu
politikalar firmanin karliligini, likiditesini ve riskini de dogrudan etkileyebilmektedir
(Aytirk ve Yanik, 2015:158).

Bir firma is hacmine gore belirledigi donen varliklar kaleminin tutarini ti¢ finansman
sekline gore belirleyebilmektedir (Akgiig, 2013:221). Bunlar; atilgan finansman
politikalar1, normal finansman politikalar1 ve ihtiyath finansman politikalar1 seklinde
ayrilmaktadir. Asagida finansman politikalarinin ayr1 ayri olusturularak Sekil 6’da

gosterilmektedir.
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Yatirim Tutar1
Ihtiyath Finansman Politikas1

Dengeli Finansman Politikas1

Atilgan Finansman Politikas1

Zaman

Sekil 6. Caligma Sermayesi Politikalari
Kaynak: Coskun, M. (2009). “Finansal Yénetim”. (7. Baski). Eskisehir. Anadolu Universitesi

Yaynlari.

2.2.1. Atilgan Calisma Sermayesi Politikasi

Bu politikada degisken faizli krediden kaynaklanan risk, atilgan finansman
politikasinin daha esnek bir tutum sergilemesini saglamaktadir. Buna gore, kisa
vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli faiz oranlarina gére daha diisiik olabilmektedir. Bu
durum kisa vadeli kaynaklarin daha fazla risk tasidigini gostermektedir. Boyle bir
durumda borcu 6deme riski ile karst karsiya kalan, bir firma kredi yenilemesi
gerektigi zaman, kredi kuruluslar1 sayet bu krediyi yenilemeyi kabul etmediginde
firma iflas etme esigine gelebilmektedir (Brigham and Houston, Aktaran; Aypek,
2014:520).

Atilgan calisma sermayesi politikasi, donen varliklar kalemine daha diisiik yatirimda
bulunarak, varliklarinda likiditesini diisiirmektedir. Kisa siireli finansman
kaynaklarina agirlik vererek finansal sikintilardan dogan maliyetleri minimize ederek
karlilig1 arttirabilmektedir. Bu durumda yoneticiler rakip firmalara karsi daha fazla
kisa siireli finansman politikasi izlemektedir. Fakat bir¢ok firmada ise yiiksek
seviyede donen varliklara yatirim yapilmasi durumunda, daha diisiik seviyede kisa
stireli borglanma politikas: izlenmektedir (Palombini and Nakamura 2012:56).
Calisma sermayesi politikasi, donen varliklara yapilan yatirmin ve faaliyetlerin
devamliligin1 saglanabilmesi acisindan gerekli olan kisa vadeli finansman
politikasini, firmanin kosullar1 belirleyebilmektedir. Bu dogrultuda ¢alisma

sermayesi politikasinin, yonetilme seklini de farkli bigimlerde etkilemektedir
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(Mahjabeen; Raheman; Rizwan, 2018:2). Bundan dolay1r donen varliklarin disiik
diizeylerde olmasi, yapilacak olan yatirm karliligmi ve satisint  olumlu
etkilemektedir. Firma karliligim yiikseltmek istiyorsa riski kabullenmesi gerekmekte,
sayet riski minimize etmek isterse karliliktan fedakarlik etmesi gerekmektedir. Fakat
firma karlilig1 arttirmak istese bile donen varligin devamli bir sekilde azaltilmasi
karlilik iizerinde devamli bir artisa sebep olmasini beklenmemesi gerekir. Ciinkii
donen varliklardaki devamli azalis noksanliga neden olabilmektedir. Bu nedenle

firmada faaliyetlerin aksamasi kagiilmaz bir hale gelebilmektedir (Thapa, 2013:2).

2.2.2. Normal Calisma Sermayesi Politikasi

Firmalarin uyguladig kistaslara gore varliklar ve yabanci kaynaklar ayarlanirken
sermaye yatirimina yonelik firmanin politikalar1 da baz alinmaktadir. Donen varliklar
ile kisa vadeli kaynaklar arasinda denge kurmasini ve dengeli yatirim yapilmasi
gerektigini ifade etmektedir (Palombini and Nakamura, 2012:56). Bu politikaya
normal politika denmektedir. Normal ¢alisma sermayesi politikasi, atilgan ve ihtiyath
politikanin arasinda bulunan bir politikadir. (Brigham and Houston, Aktaran; Aypek,
2014:517). Bu politikada, beklenilen risk ve karlilik arasindaki dengeyi dikkatli bir
sekilde kullanarak ve donen varliklara yapilan yatirimin optimal bir seviyede tespit
edilmesini gerektirmektedir (Dursun ve Ayrigay, 2012:201). Sayet firma yeterli
miktarda likiditeyi elinde tutamazsa, borglarin1 6deyememe konusunda sikintiya
diismektedir. Dolayisiyla, firmalar piyasa degerini arttirabilmesi igin karlilik
seviyesini yiikseltmesi ve satiglarini arttirmasi gerekmektedir (Kendirli ve Konak,
2014:114).

2.2.3. ihtiyath Cahsma Sermayesi Politikasi

Toplam varliklar i¢inde yer alan donen varliklarin yatirim payinin artmasi, likiditeyi
yikseltmekte fakat firmanin karliligii da olumsuz etkilemektedir. Buna ihtiyath
calisma sermayesi politikas1 denilmektedir (Canbas ve Vural, 2010:108-Dursun ve
Ayrigay, 2012:201). Donen varliklarin fazla olmasi, miisteriye verilen kredi limitinin
arttirllmasini, stok seviyesinin yiikseldigini gostermektedir. Donen varliklardaki
fazlaliklar, faaliyetlerin islenmesinde kolaylik saglamakta ve riski minimize
etmektedir  (Yashidag, 2012:48). Boylece kisa siireli  yikimlilikleri

karsilayabilmektedir. Bu politika ¢ok gilivenli bir ¢alisma sermayesi finansman



29

politikasi, oldugunu da gostermektedir (Falope and Ajilore, 2009:74). Sayet yiiksek
seviyede olan donen varliga ek olarak yatirim yapildiginda, firsat maliyetinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte finansman giderlerinin artmasi
sonucunda ise karliligi negatif olarak etkileyebilmektedir (Bei and Wijewardana,
2012:697). Firmalar bu yonde gitmesi durumunda firma iflas riski ile bile
karsilasabilmektedir. Bu iki durumda goz oniinde alindiginda, diisiik diizeyde donen
varliga ek yatirnm yapildiginda firmalar olumlu etkilenmekte ancak yiiksek diizeyde
donen varlik bulunduran firmalara yatirirm yapildiginda ise olumsuz yonde
etkileyebilmektedir (Aytiirk ve Yanik, 2015:158; Joseph, 2014:32). Ayrica donen
varligin ve nakdin yiikksek seviyede olmasi durumunda, kisa siireli kredi veren

kreditorler firmaya olumlu bir bakis sergilemektediler (Oz ve Giingdr, 2007:320).

2.3. Cahsma Sermayesi ile Finansal Performans Arasindaki fliski

Yatirim karar1 biiyiik 6l¢iide varliklarin bilesimi ile ilgili kararlar1 olusturmaktadir.
Yatirim karar1 kapsaminda, firma yatirim amaciyla iki tiir varlik se¢mekte; uzun
vadeli yatirnmlar1 ve kisa vadeli yatirimlari kullanmaktadir. Uzun vadeli yatirim, bir
donem boyunca getiri ile ilgilenmektedir ve ayni zamanda sermaye biitgelemesi de
denmektedir. Kisa vadeli yatirim ise donen varliklari ve ¢alisma sermayesi
yonetiminin bir kismint kapsamaktadir. Ayrica firmalarin uzun vadeli yatirimlarim
kullanmalar1 firma basarisinin 6n kosulu oldugu soylenebilmektedir. Buna gore
firmalarin uzun siirede faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in firmalarin yatirim
yapmalar1 gerekmektedir. Bunun yani sira finans yoneticisi aldigi finansal kararlarlar
ile firmalarin saglam bir ¢alisma sermayesi zemini olusturabilmeleri dogrultusunda
biiyiikk bir ¢aba sarfetmektedirler. Bu nedenle firmanin alacagi kararlar finansal
olarak performansi da etkilemektedir. Performans, bir firmanin amacglarina ulagsma
diizeyini belirleyen kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal performans ise
firmalarin yiiriittiigii faaliyetlerini belirlemesi olarak ifade edilmektedir.

Doénen varliklar kalemine yapilmasi gereken yatirim miktar: ile finansman tutari
arasindaki iliski karliligi etkilemektedir. Bu durum borglari1 zamaninda
0deyememe, hammadde alimi gerceklestirememe, mamullerin stokta kalmamasi,
alacaklarin erken O6denmesi gibi durumlar firmalarin siirdiirebilirligi agisindan da
tehlikeye sokabilmektedir. Bu nedenle firmalar satis seviyelerini dogru tespit

edebilmesi i¢in ¢aligma sermayesi politikasini belirlemesi ve uygulamasi bakimindan
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yoneticilerin firma degerini arttirmasini amaglamaktadirlar. Fakat yoneticiler ya da
firma sahipleri uygulayacaklar politikay1 se¢ebilmek i¢in ilk olarak bor¢ olanaklarini
kullanabilmesi kisaca kredi bulabilmesi gerekmektedir. Bu baglamda firma tiiri,
sektorleri, piyasadaki yeri ve bor¢ olanaklar1 gibi durumlarin goz ardi edilmesi
gerekmektedir (Filbeck; Zhao; Knoll, 2017:270). izlenen politikaya bagli olarak
karlilik, risk ve likiditeyi dnemli etkiye sahip olmasi firmanin da performansina katk1
saglamaktadir. Likit varliklar kisa vadeli borglar1 6demek i¢in yeterli olmasi halinde,
firmanin finansal olarak saglamligini otomatik olarak olusturmakta ve bdylece
firmalar kredi itibarmi siirdiirebilmektedir (Arunkumar and Radharamanan,
2013:12).

Uygun seviyede c¢alisma sermayesi bulunduran firmalar, satiglarini artirarak ve erken
O0deme saglayabilmektedir. Fakat kit kaynaklarin kullanimina yol a¢maktadir
(Deloof, 2003:1). Ote yandan, firmalar ek finansal giderlerle kars1 karsiya
kalmaktadir. Firmalar karlilig1 arttirmak i¢in ek gelir elde etmesi ve yeterli nakdin
korumasinin yaninda firmanin biiyiimesine de olanak tanimasi gerekir (Toraman ve

Sonmez, 2015:16-Narender; Menon; Shwetha, 2008:65).

2.3.1. Finansman Politikasi ile Finansal Performans Arasindaki Tliski

Calisma sermayesi, sirketin finansman kosullarmma bagli olarak degiskenlik
gostermektedir (Kayani; Silva; Gan, 2019:938). Calisma sermayesi finansman
ithtiyac1 her firmanin hacmine gore degismektedir. Buna gore ¢alisma sermayesi
finansman ihtiyacinin dogru bir sekilde tahsis edilmesi ve gerekli likiditeyi saglamasi
gerekmektedir. Bunun igin firmanin devamliligini saglayabilmesi biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle firmalar gelecekteki yatirimlar i¢in ek finansal kaynaklar
ayirmast gerekmektedir. Sayet, bir firma durgunluk veya enflasyonist donemde
calisma sermayesi paradoksal bir egilime sahip olmasi ise, ¢alisma sermayesi
finansman erisimin saglanamamasi, ekonomik belirsizliklerin artmasi ile firmalar
zorlamaktadir (Aktas; Croci; Petmezas, 2015:99).

Caligma sermayesinin finansman politikasinda, firma elinde bulundurdugu
varliklarii ne kadar tutarini kisa vadeli borglarla finanse edilecegini gostermektedir.
Ayrica finansman politikast giinliik faaliyetin devamlilig1 i¢in uzun vadeli fonlarin
kullanimina da 6nem vermektedir (Shin and Soenen, 1998:39). Bu dogrultuda iki

politika belirlenmektedir. Bunlarda ilki uzun vadeli fonlarin kullanilmasi ile olusan
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ihtiyatli politika; riski sevmeyen, karlilig: diisiik ancak nakit miktar1 fazla olan
firmalar tarafindan kullanilmaktadir (Ebben and Johnson, 2011:382). Bu nedenle
firmalar kendilerini giivende hissetmektedirler. Ikinci bir politika olan atilgan
politika ise kisa vadeli kaynaklarin fazla kullanildigin1 gostermektedir. Bu politika,
riski seven, karliligi arttirmayr ve maliyeti disiik olmasmi hedefleyen firmalar
tarafindan kullanilmaktadir. Ayrica firmalar dalgalanma oldugu dénemlerde bu

politikay1 kullanmaktadir.

2.3.2. Yatirim Politikas ile Finansal Performans Arasindaki iliski

Olaganiisti durumlarda firmaya yatinmin yapilamamasi, maliyetlerin ve
harcamalarin  artmast gibi finansal zorluklar firmalari olumsuz olarak
etkileyebilmektedir (Gao and Wang, 2017:1136- Botoc and Anton, 2017:1137). Bu
durum c¢alisma sermayesi ihtiyacim1 vurgulamaktadir. Bu ihtiyaglar baglaminda,
firmalarin ¢alisma sermayesinin yatirim Seviyelerine gore yatirim yapmalarini
etkileyebilmektedir. Bu durum firmanin finansal performansini da arttirabilmektedir
(Blinder and Maccini, 1991:298). Calisma sermayesi yatirim Seviyesinin
belirlenememesi ve firmanin optimal olmayan bir yatirimi finanse etmesi, firmalarin
faaliyetini olumsuz olarak etkileyebilmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin
verimliligine bagl olarak firmalar finansal sikintiya girmekte kisaca likidite ve
karlilik sorunlarmma neden olabilmektedir (Etiennot; Preve; Allende, 2012:2-
Frimpong, 2018:727). Bu sorunlar1 6nleyebilmek ve tekrarlanmamasi i¢in dénen
varliklarin seviyesi firmanin durumuna gore ayarlanmasi gerekmektedir. Boylece
firma degerini de karliligin1 da yiikseltebilmektedir (Kaushik and Chauhan, 2019:63).
Bu dogrultuda c¢alisma sermayesinin yatirnm politikasinda, firma elinde
bulundurdugu varliklarini ne kadarini dénen varliklara yatirdigini inceler. Firmalar
buna gore iki politika belirlemektedir. Bunlardan ilki muhafazakar bir tutum
sergileyen kisaca ihtiyatli politikay1 belirleyen firmalarin donen varliklara daha fazla
yapilan yatirmmini ifade etmektedir. Bu politika riskten korunmak isteyen, likidite
seviyesi yliksek olan, fakat karliligi diisik olan ve daha fazla faiz giderleri ile
karsilagsma tehlikesi bulunan firmalar tarafindan kullanilmaktadir (Kieschnick;
Laplante; Moussawi, 2013:165). Ikinci bir politika olan atilgan politika ise dénen
varliklara daha az yapilan yatinmi ifade etmektedir. Bu politika; riski seven,

likiditesi az olan firmalar tarafindantercih edilmektedir. Firmalarin yeterli miktarda
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donen varliga sahip olmamasi, kisa vadeli yilikiimliiliiklerini zamaninda
O0deyememesine, firmalarin finansal sikinti yasamasina ve iflas tehdidiyle karsi
karsiya kalmasina neden olabilmektedir (Simutin, 2010:1198). Hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerdeki firmalardaki borcunu 6deyememe ve iflas riskinin ortaya
¢ikmast gibi durumlarda calisma sermayesinin planlayamama ve kontrol edememe
islevleriyle de iliskilendirilmektedir (Smith, 1973:51).
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performans tizerindeki etkisine
yonelik ¢alismalara deginilmektedir. Bu ¢alismalar; gelismis iilkelerde, gelismekte
olan iilkelerde ve Tirkiye’de yapilan ¢alismalar olarak basliklar halinde

gosterilmektedir.

3.1. Gelismis Ulkelerde Yapilmis Cahsmalar

Calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisi dogrultusunda gelismis
olan iilkelerde yapilmis ¢alismalara kronojik olarak siralanmistir. Literatiir
taramasinda sonucunda, bir¢ok farkli sonuglar tespit edildigi goriilmistiir.

Hawawini vd.(1986) Amerikan firmalarinda ¢alisma sermayesi yonetiminin faaliyet
kollarina etkisini incelemislerdir. 1181 firmanin 1960-1979 donemlerine ait veriler
kullanilmistir. Caligma sonucunda, satiglardaki biiylimenin ve endiistri kollarinin
calisma sermayesi yonetimini gerceklestirmede oldukca 6nemli diizeyde etkiledigini
ve siireklilik arz ettigi tespit edilmistir. Diger bir deyisle, ¢alisma sermayesi
yonetiminin firma {izerinde sektorel bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Bu
nedenle sektdrel yontemlerin firmanin ¢alisma sermayesine yatirim yapmasi ve
satiglardaki artiglarin yasanmasinda 6nemli oldugu belirlenmistir.

Fazzari ve Petersen (1993), calismalarinda ABD’nin 1975 ve 1982 duragan
donemlerinde firmanin c¢aligma sermayesi yonetiminde yatirnmin etkisini
arastirmigtir. Arastirma sonucunda, firmanin duraganlik yasadigi yillarda duran
varliklara daha fazla yatirim yapildig: tespit edilmistir.

Lamberson (1995) tarafindan yapilan ¢alismada, 1980-1991 dénemlerinde 50 kiigiik
firmanin faaliyetlerindeki degisim siireci ile ¢aligma sermayesinde yasanan degisim
stireci incelenmistir. Calisma sonucunda, firma ekonomik olarak duraganlastigi
donemde likidite oraninda degisiklige rastlanmadig1 ve ekonomik olarak rahatladig:
donemde ise likiditede artis meydana geldigi belirlenmistir. Stoklarin toplam

varliklara ve mevcut varliklarin toplam varliklara oranina 6lgiildiigii zaman c¢alisma
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sermayesine yapilan yatirimlar, faaliyetlerin siiresi boyunca goreceli olarak istikrarli
oldugu ortaya konulmustur.

Jose vd. (1996), Amerikan sirketleri lizerinde atak c¢alisma sermayesi yonetimi ile
firma karlilig1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, nakit devir
stiresi ile firma karlilig1 arasinda anlamli ve negatif yonli iligki oldugu tespit
edilmistir. Buna gore firmalar faaliyet gosterdikleri sektorlere gore ¢alisma
sermayesi yonetiminin karlilig1 etkilemede farklilik gosterdigi belirlenmistir. Son
olarak calismada atilgan c¢alisma sermayesi yonetimi yiikksek karlilikla
sonuglandirildigi ortaya ¢ikarilmistir.

Wu ve Ho (1997), 1973-1992 yillarina ait 105 adet Amerikan’da faaliyet gosteren
firmalarin ¢alisma sermayesi seviyeleri ile calisma sermayesine iliskin alt1 finansal
rasyo arasindaki iligkilerin ortaya ¢ikarilmasini amaglamistir. Arastirma neticesinde,
finansal rasyolarin yoneticilerin belirledikleri oranlar ile disaridan gelen soklarin
hedefledikleri oranlara yaklastirma tesebbiisiinde bulunarak 6nemli 6l¢iide etkiledigi
ortaya ¢ikarilmistir.

Shin ve Soenen (1998) yaptiklari ¢alismada, 1975-1994 donemlerinde Amerikan
firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karliligina olan etkisini incelemistir.
Analiz sonucunda, nakit devir hiz1 ile firma karlilig1 arasinda negatif yonli iliski
oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Boylece nakit devir hiz1 azalmasiyla karliligin arttirdig
kisaca nakit devir hizinin kisa tutuldugunda firma degerinin artacagi belirlenmistir.
Visscher ve Weinraub (1998) tarafindan gerceklestirilen calismada, 1984-1993 yillari
arasinda 216 Amerikan firmasinin atilgan ve tutucu calisma sermayesi politikalari
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Aragtirma sonucunda, firmalarin varliklari ile borg
politikalar1 arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayrica endiistri firmalari
arasindaki calisma sermayesi politikalarinda 6nemli derecede farkliliklar oldugu
tespit edilmistir.

Wang (2002), 379 adet Tayvan isletmesi ve 1555 adet Japon isletmesinde karlilik
orani ile nakit doniisiim siiresi arasindaki iligkiyi korelasyon analizi ile incelemistir.
Calismanin sonucuna gore, karlilik ile nakit doniisiim siiresi arasindaki iligkiyi
inceleyerek endiistriyel farkliliklara kars1 duyarliligi bulundugu fakat genel olarak
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Deloof (2003) c¢alismasinda, 1992-1996 donemlerinde Belgika’da kesintisiz

faaliyette bulunan 1009 firmanimn karhliklar1 ile c¢alisma sermayesi yoOnetimi
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arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calisma sonucunda, stok devir hizi, alacak devir
hiz1 ve borg devir hizi ile aktif karlilik arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Ayrica ¢alismada, karliligini arttirmak amaciyla tespit edilen kalemlerin diigiiriilmesi
gerektigi belirlenmistir. Firma borglarin1 daha uzun bir slirede 6dedigi takdirde
karliligin diisme ihtimali olabilecegi sonucuna varilmistir. .

Filbeck ve Krueger (2005) yaptiklart galismada, Amerika’da faaliyette bulunan
firmalarin, ¢aligma sermayesi yatirnm ve finansman politikalarinin endiistrilere gore
degiskenlik gosterip gostermedigini incelemistir. Calisma sonucunda, 1996-2000
yillarini kapsayan finansal olmayan 32 sirketin verileri iizerinden yapilan analizde
endiistriler arasinda c¢alisma sermayesi politikalarinda 6nemli farkliliklar meydana
geldigi belirlenmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Atina Borsasi’nda kote
olmus firmalarin galisma sermayesi yonetimi ile firma karliligi arasindaki iligkinin
varlig1 arastirilmistir. 2001-2004 donemlerine ait 131 firmanin verileri kullanilarak
regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, firmalarin stok devir hizi, alacak
devir hiz1 ve nakit devir hiz1 ile firma karlilig1 arasinda istatistiki agidan anlamli ve
ters yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica firma karliligindaki artis alacak
giin sayisindaki artis ile gerceklestigi belirlenmistir.

Ganesan (2007), 2001-2007 yillarinda Amerika’da faaliyet gosteren 349 iletisim
firmasinin verilerini kullanarak, calisma sermayesi yonetimi ile firma karliligi
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz neticesinde, firmanin performansi ile nakit
devir hiz1 arasinda ters yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir.

Appuhami (2008) tarafindan yapilan c¢alismada, Tayland Menkul Kiymetler
Borsasi’nda kesintisiz bir sekilde islem goren firmalarin sermaye harcamalarinin
calisma sermayesi yonetimi lizerindeki etkisini sinirlandirmayr amacglamistir. Bu
caligmada c¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Analiz  sonucunda,
sermaye harcamalar1 ¢alisma sermayesi iizerinde ¢ok 6nemli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Banos-Caballero vd. (2010) yaptiklart g¢alismada, firmalarin g¢alisma Sermayesi
yonetiminin Ispanya’daki KOBI’ler iizerindeki etkisini arastirmislardir. Yapilan
calisma sonucunda, tecriibeli firmalarda daha fazla nakit bulunduruldugu ortaya

cikarilmistir. Ayrica bilyliyen firmalarin finansal kaldirag oranin1 daha fazla ellerinde
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bulundurduklari, duran varliklara yatirimin daha fazla yapildig1 ve firmalarin atilgan
caligsma sermayesi politikasini daha fazla kullandiklar tespit edilmistir.

Fernandez vd. (2011), 2008 yilinda ortaya ¢ikan finansal krizin birden fazla firmay1
etkisi altina aldigini, bazi firmalarin daha siki mali boyutta bor¢landigini, daha zor
kosullarda dogrudan etkisinin olup olmadigint incelemislerdir. Arastirmalar
sonucunda, BBC c¢alismalarindan faydalanilarak, hizmet ve imalat endiistrilerinde
islem goren firmalarin 2008 yilinin sonunda 2009 yilinin basinda nakit akislarinin
diistiigiinii, Ingiltere’deki 2009 yilinin ilk yarisinda biiyiikk firmalarinda
fazlalastirdiklar1 ¢alisma sermayesi becerilerini etki eden daha kot finansal
durumlarda bile karsilastiklar1 belirlenmistir.

Gill (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 166 adet Kanada firmasinin ¢alisma
sermayesi ihtiyacinm belirleyen faktorler aragtirilmistir. 2008-2010 yillarim1 kapsayan
firmalara iliskin veriler kullanilarak panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.
Arastirma sonucunda, ¢alisma sermayesi ihtiyacinin uluslararasilagsma faktori, nakit
devir hizi, aktif karlilik oran1 ve borg devir hiz1 arasinda pozitif yonlii; tobin g, firma
biiylimesi ve firma biiytikliigii arasinda ise ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Napompech (2012), 2007-2009 yillarinda Tayland’da faaliyette bulunan ve borsaya
kote olmus 255 sirketin firma karliligmi giinliik calisma sermayesi yOnetimi
tizerindeki etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda, stok doniistim siiresi ve alacak
devir hiz1 ile aktif karlilik arasinda ters yonli bir iligki tespit edilmistir. Nakit devir
hizinin kisaltilmasi ile alacak devir hiz1 ve stok doniisiim siiresinin firma karliligini
arttirmasina neden oldugu belirlenmistir. Fakat borglarin siiresi uzatildiginda ise
karliligin diisme ihtimali ortaya ¢ikarilmistir.

Archavli vd. (2012) g¢alismalarinda, 2005-2010 doneminde Yunanistan Menkul
Kiymetler Borsasi’nda 211 firmanin g¢alisma sermayesi yOnetiminin firma
performansina etkisini arastirmiglardir. Karhiligin olgiitii olarak firma gelirleri,
performans olgiitii olarak ise varliklarin karlilig1 ve piyasa degeri Olgiitii olarak ise
tobin g belirlenmistir. Analiz sonucunda, firma performansiyla ¢alisma sermayesi
Olciitleri arasinda anlamli ve ters yonlii iligski oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Habrnal (2012) calismasinda, 2006-2010 donemlerinde Cek Cumhuriyeti’nde islem
goren firmalarin kriz donemlerinde net ¢alisma sermayesinin etkisi olup olmadigini
incelemistir. Arastirma sonucunda, kriz donemlerinde yasanilan degisikliklerin

calisma sermayesi yonetimini 6nemli dl¢iide tetikledigi belirlenmistir.
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Knight vd. (2013) tarafindan yapilan calismada, 2000-2007 yillarinda Cinli
firmalarin ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman kisitlamalari arasindaki iligkiyi
incelemek i¢in farkli miilkiyet tiirleri arastirilmistir. Calisma sonucunda, Yyiiksek
calisma sermayesi bulunduran firmalarin, ¢alisma sermayesinde nakit doniisiim
stiresinde yiiksek yatirim hassasiyeti goriiliirken, sabit sermaye yatirimlarinda nakit
doniisiim siiresinde diisiik yatirim hassasiyeti gosterdigi belirlenmistir. Ayrica dis
finansman kisitlaria, diisiik ve yiiksek nakit donilisiim siiresi firmalarin en yiliksek
sabit yatirim oranlarimi sergiledikleri tespit edilmistir. Son olarak ¢alismada ¢alisma
sermayesi yonetiminin, firmalarin finansman kisitlamalarinin sabit yatirimlar
tizerindeki etkilerini hafifletmesi gerektigi ortaya ¢ikarilmstir.

Ramiah vd. (2014), Avustralya’daki firmalarin kiiresel mali kriz esnasinda ayakta
kalabilmeleri igin ¢alisma sermayesinde yapilan degisiklikleri analiz etmistir.
Calisma sonucunda, faaliyette bulunan firmalarin yarisindan ¢ogu ¢alisma sermayesi
yonetimlerinin kriz donemlerinde degisiklige gidildigi belirlenmistir. Yatirim
harcamalarinin kisilmasi1 neticesinde, nakit diizeylerinin korunmaya calisilmasi ve
kredibilitenin 6neminin artmasiyla kredi alimlarinda da diisiislere sebep oldugu
ortaya ¢ikarilmistir.

Engvist vd. (2014) yaptiklart ¢alismada, Helsinki Borsasinda 1990-2008 yillarinda
faaliyette bulunan firmalarin caligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iligkinin ortaya c¢ikarilmasini hedeflemislerdir. Caligma neticesinde, c¢alisma
sermayesi yonetimi ile firma karliligi arasinda anlamli bir iligki oldugunu, kriz
yillarinda alacak tahsilat siiresi ile stok devir siiresinin 6nemli derecede arttig1 ortaya
konulmustur. Calismada yer alan firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimini etkin bir
sekilde kullanilmasini ve finansal planlamalara eklemeler yapilmasi gerektigi
belirlenmistir.

Jang ve Mun (2015) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, ABD restoran firmalarinin
1963-2012 yillarinda ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirma sonucunda, ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda
ters yonli bir iligski oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, nakit seviyeleri ile karlilik
arasinda ise anlaml bir iligki oldugu belirlenmistir.

Kieschnick ve Rotenberg (2016), 2007-2008 kiiresel mali kriz oldugu dénemlerde
Kanadali firmalarin riskten korunma stratejilerinin ¢alisma sermayesi ydnetimi

tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, ellerinde bulunan nakit
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varlik ve tlirev kullanimin riskten korunma stratejileri i¢in bir alternatif oldugu tespit

edilmistir. Firmalar daha az uzun vadeli bor¢ kullanildigi belirlenmistir.

3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilmis Cahsmalar

Calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisi dogrultusunda gelismekte
olan ilkelerde yapilmis c¢alismalara kronojik olarak siralanmistir. Literatiir
taramasinda sonucunda, bir¢ok farkli sonug tespit edildigi goriilmistiir.

Pandey ve Perera (1997) yaptiklar1 ¢alismada Srilanka’daki Colombo Borsasinda
faaliyet gosteren imalat sirketlerinin ¢alisma sermayesi politikalarinin firmalardaki
etkisini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, firma biyiikliginin ¢alisma
sermayesi politikas1 iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Buna ek
olarak, firma karliliginin c¢alisma sermayesi politikasi, bor¢ yonetimi ve g¢alisma
sermayesi finansmanini etkiledigi belirlenmistir.

Eljelly (2004), Suudi Arabistan sirketlerinin likidite ve karlilik arasindaki iligkiyi
incelemistir. Elde edilen bulgular neticesinde likidite ile karlilik 6lgiitleri arasinda
istatistiki agidan anlamli ve negatif yonlii iliski belirlenmistir.

Sana ve Shah (2006) calismalarinda, 2001-2005 yillar1 arasinda Pakistan’da faaliyet
gosteren petrol ve gaz sirketlerinin karhiligi ile calisma sermayesi yoOnetimi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda, firma karliligiyla nakit
devir hiz1 arasinda ters yonlii negatif iligski oldugu tespit edilmistir.

Padachi (2006), 58 Moritanya firmasinin verilerinden yararlanilarak alacak ve stoklar
kalemine yapilan asir1 yatinmdan dolayr firma karliligini azaltip azaltmadigini
arastirmistir. Calisma sonucunda, nakit doniisiim siiresi ve stok siiresinin karlilik
tizerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle borglarin ve
alacaklarinin devir hiz1 ile firma karlilig1 arasinda negatif yonli iliskinin varlig
ortaya ¢ikarilmistir.

Raheman ve Nasr (2007) yaptiklar1 ¢alismada, Pakistan borsasinda kesintisiz islem
goren sirketlerin caligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligkisini analiz
etmislerdir. 1994-2004 donemlerine ait borsada kayitli olan 94 isletmenin verileri
kulanilmigtir. Analiz neticesinde, ¢alisma sermayesi Olgiitleri ile karlilik arasinda
istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Vishnani ve Shah (2007) 1994-2004 yillarinda Hindistan’da faaliyet gosteren

Elektrik-Elektronik sirketleri ilizerinde ortaya koyulan ¢alismada calisma sermayesi
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yonetim politikalarinin likidite ile karlilik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz
sonucunda, bazi firmalarda pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.
Salawu (2007), 1994-2003 yillarinda Nijerya Borsasi’nda islem goren 42 firmanin
atilgan ve muhafazakar calisma sermayesi politikalar1 arasindaki uzun siireli iligkinin
varligini arastirmistir. Caligma sonucunda, calisma sermayesi yatirim politikalarinda
onemli derecede farklilik goriildiigli; atilgan yatirim politikasini izleyen firmalarin,
dengeleme yatirim politikasina gerek duyuldugu sonucuna ulagilmstir. .

Mongrut vd. (2008) tarafindan yapilan calismada, Latin Amerika firmalarinda
calisma sermayesi yonetiminin belirleyen etmenleri arastirilmistir. Arastirma
sonucunda; Brezilya, Arjantin, Meksika ve Sili firmalarinin sagladiklar1 nakdi daha
fazla ellerinde tutarak firma degerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Ayrica, piyasa giicili, gelecekte olusan satislar, lilke riski ve nakit donilisiim stiresi
degiskenleri arasinda farkliliklar olusturdugunu ve Latin Amerika firmalar1 agisindan
ise calisma sermayesi yonetiminin biiylik 6nem arz ettigi belirlenmistir.

Nazir ve Afza (2009) calismalarinda, Pakistan Karaci Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren firmalarin ¢aligma sermayesi yatirim ve finansman politikalari ile firma
karlilig1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1998-2005 yillarina ait borsada faaliyet
gosteren finansal olmayan 204 sirketin verilerini kapsamaktadir. Arastirma
neticesinde, calisma sermayesi finansman ve yatirim politikalarindan biri olan
agresiflik ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Judiharto ve Warganegara (2009), Endonezya’da bulunan menkul kiymetler bor-
sasinda faaliyet gosteren firmalarin nakit akimlarinin ¢alisma sermayesi yonetimi
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma neticesinde, ¢alisma sermayesi yonetimi
ile nakit akimlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve ters yonlii bir iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Ayrica, nakit akimlariyla firma karlilig1 arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir.

Zariyawati vd. (2009), Malezya borsasinda islem goren alti sirketin ¢alisma
sermayesi yonetiminin firma karlilig1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligsmada
1996-2006 yillarina ait 1628 gozlem verilerinden yararlanilarak panel veri analizi
yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, karlilik ile ¢alisma
sermayesinin Ol¢iitli olarak alinan nakit dongiisii arasinda anlamli ve ters yonlii iliski

tespit edilmistir.
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Ramachandran ve Janakiraman (2009) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada,
Hindistan kagit sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin firma karliligi ile nakit
doniisiim siiresi arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirma sonucunda, sirketlerin
1998-2006 donemlerinde kullanilan verilerle birlikte, nakit doniisiim siiresi ile firma
karlilig1 arasinda negatif bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Firma karliliginin az
kullanimiyla borglanma oraninin yiikselmesi, sirketlerin kredi ¢ekmesine neden
oldugunu ortaya koymuslardir.

Falope ve Ajilore (2009), Nijerya borsasinda kote olmayan sirketlerin ¢alisma
sermayesi yonetiminin karlilik {izerindeki etkisini incelemislerdir. 1996-2005
yillarindan faaliyetine devam eden Nijeryali elli sektdriin verileri alinarak, panel veri
analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, ortalama tahsil siiresi, net
firma karliligi, stok devir hizi, nakit doniisiim siiresi ve ortalama 6deme siiresi
arasinda anlamli, ters yonli bir iliski tespit edilmistir. Biiyiikk ve kiigiik firmalarin
calisma sermayesi yonetimlerinde herhangi bir degisik belirlenememistir.

Raheman vd. (2010) ¢alismalarinda, Pakistan Karagi borsasinda faaliyetine kesintisiz
olarak devam eden 1998-2007 yillari1 kapsayan 204 imalat sirketinin verilerini
kullanarak, c¢alisma sermayesi yOnetiminin firma performansina etkisi olup
olmadigini arastirmiglardir. Calisma sonucunda; nakit dongiisii, stok devir hiz1 ve net
ticari bor¢ 6deme siiresinin firma performansina etkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica,
koruyucu politikayr dnemseyen firmalarin tahsilat ve ddeme politikalar1 {izerinden
performanslarini arttirmalarina yonelik odaklanmalar1 gerektigi sonucuna varilmistir.
Neab ve Norazi (2010), Malezya firmasinin verilerini kullanarak firma performansi
ile calisma sermayesi yOnetimi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calisma
neticesinde, dikkate alinan devir hizi oranlari ve likidite oran1 arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.

Saad ve Mohamad (2010) calismalarinda, Malezya Borsasinda 2003-2007 yillarinda
kesintisiz islem goren 172 firmanin ¢alisma sermayesi yonetimi ile piyasa degeri ve
firma karlilig1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calisma neticesinde, nakit devir
hizi ile unsurlarmin firma karliliklar1 ve piyasa degerleri arasinda ters yonlii ve
negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Bellouma (2010) yaptig1 calismada, ¢alisma sermayesi sermaye yatirimlarini ne
derecede etkiledigini arastirmistir. 2001-2008 yillarmi kapsayan Tunus Ihracat

Merkezi’nde islem goren 386 adet firmanin verilerinden yararlanilarak panel veri
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analizi yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, ¢alisma sermayesi
yonetiminin 6lgiitlerinden biri olan firmalarin sermaye yatirimlari ile likidite dengesi
arasinda pozitif yonlii, diger olgiitlerinden biri olan ¢alisma sermayesi ihtiyaci ile
firmalarin sermaye yatirimlar1 arasinda ise ters yonlii bir iliski belirlenmistir.

Sharma ve Kumar (2011), Hindistan’da islem goren firmalarin ¢alisma sermayesi
yonetiminin  karhilik {izerindeki etkisini arastirmistir. Calismada 2002-2008
donemlerinde BSE 500 Bombay Borsasinda 263 firmanin verilerinden yararlanilarak
coklu regresyon yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, ¢alisma sermayesi ile
karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayriyeten, bir firmanin
karliligr ile stok siiresi ve borg siiresi arasinda negatif, nakit siiresi ile alacak stiresi
arasinda ise pozitif yonlii bir iligskinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.

Al-Shubiri (2011) c¢alismasinda, Urdiin Amman borsasinda ¢alisma sermayesi
saldirgan ve koruyucu politikalar ile karlilik ve risk arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bu c¢alismada, borsada kayitli olan 14 banka ve 59 sanayi firmasinda 2004-2008
yillarina ait verilerini kapsamaktadir. Bulgular neticesinde, c¢alisma sermayesi
yatinm ve finansman politikalar1 ile karlilik arasinda ters yonlii bir iligki tespit
edilmistir.

Vahid vd. (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tahran borsasinda islem goéren
firmalarin ¢alisma sermaye yoOnetiminin firma performanst {zerindeki etkisi
arastirilmistir. 2006-2009 donemlerini kapsayan 50 firmanin verileri ele alinarak
coklu regresyon analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analiz neticesinde, stok stiresi
ortalama tahsil siiresi, net ticaret siiresi ve ortalama 6deme siiresi arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iligki, nakit donilisiim siiresi ile firma performans: arasinda ise
anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Palombini ve Nakamura (2012) tarafindan yapilan calismada, Amerika kitasinda
bulunan Brezilya firmalar1 ile firma i¢i faktorlerinin ¢alisma sermayesi unsurlarina
iliskin bilgi saglanmasi amaglanmistir. Brezilya’da 93 firmanin 2001-2008 yillar
arasindaki verilerinden yararlanilarak panel veri analizi yontemi kullanilmistir.
Calisma neticesinde, nakit akis siiresi ile calisma sermayesi yonetiminin bor¢ orani,
firma biiyiikligii ve biliylime orani ile arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.
Idowu vd. (2012), Nijerya Menkul Kiymet Borsasinda kote edilmis 50 sirketin
caligma sermayesinin piyasa degerlemesi ile firma performansi iizerindeki etkisini

aragtirmiglardir. 1995-2009 yillarin1 kapsayan 192 sirketten faaliyetlerini kesintisiz



42

bir sekilde siirdiiren 52 sirketin veri alinarak regresyon analizi yontemi ile analiz
edilmistir. Arastirmanin sonucunda, firmanin performansi ile piyasa degeri arasinda
ters yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Nakit siiresi ile firma performansi ve
piyasa degerlemesi arasinda ise negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Mousavi ve Jari (2012), Tahran borsasinda kesintisiz islem goéren 80 firmanin
calisma sermayesi yonetimi ile firma Ozellikleri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Aragtirmanin sonucuna gore, c¢alisma sermayesi yoOnetimi ile firma bilyiikligi
arasinda pozitif, kaldirag oran1 arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilirken,
tobing ile kaldirag¢ orani arasinda herhangi bir iligki belirlenememistir.

Akinlo (2012), 66 Nijerya firmalarina ait 1997-2007 donemlerindeki verileri
kullanarak c¢alisma sermayesi ihtiyacin1 belirleyen etmenlerin incelenmesi
amaglanmistir. Calisma bulgularinda; satislardaki biiyiime, biiytikliik, kaldira¢ orani,
firmanin faaliyet dongiisii, devamliligi saglanan calisma sermayesi ve ekonomik
faaliyeti de belirtilerek ¢aligma sermayesi yatirim politikasini pozitif yonlii etki eden
firmaya 6zgii unsurlar belirlenmektedir. Kaldira¢ orani ile ¢alisma sermayesi ihtiyaci
arasinda ise ters yonlii bir iliskinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.

Taani (2012) yaptig1 calismada, 45 sirketin ¢alisma sermayesi politikalarinin finansal
performans tizerindeki etkisini belirlemeyi hedeflemistir. Pearson korelasyon testi,
Anova testi ve ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, firmanin
calisma sermayesi politikasinin, finansal kaldirag ile firma biyiikliigiiniin net gelir
arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte, calisma sermayesi
politikasinin 6zkaynak getirisi (ROE) ve varlik getirisi (ROA) arasinda anlamli bir
iliski belirlenememistir.

Uremadu vd. (2012), Nijerya Borsasinda islem goren 25 imalat sirketinin ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karlilik orani arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calisma
sonucunda, stok devir hiz1 ve bor¢ 6deme siiresi ile varlik kazanma giicii arasinda
pozitif iligki oldugu belirlenmistir. Ayrica, nakit doniisiim siiresi ile varlik kazanma
giicii arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Makori ve Jagongo (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 2003-2012 yillarinda
Kenya’da bulunan Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gésteren 5 ingaat
ve imalat firmasinin ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki
iliskinin incelenmesi amacglanmistir. Calisma sonucunda, karlilik ile bor¢ ddeme

stiresi ve stok devir hizi arasinda pozitif; ortalama tahsil siiresi ile nakit stiresi
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arasinda negatif iliski oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak cari oranin, firma
biiyiikliigiiniin, finansal kaldiracin ve satiglardaki biiyimenin de karlilik iizerinde
etkisi oldugu ortaya ¢ikarilmstir.

Abbadi ve Abbadi (2013), Filistin borsasinda islem goren 11 sektor firmasinin 2004-
2011 yillarma ait verilerinden yararlanilarak, calisma sermayesi ydnetiminin
ihtiyacin1  belirleyen etmenleri incelemislerdir. Bulgular neticesinde, ¢alisma
sermayesi ihtiyact ile nakit akis hizi, firma karliligi ve nakit doniisim hizi
degiskenleri arasinda anlaml1 ve pozitif, kaldirag orani ile firma biiyiikliigii arasinda
negatif, GSIYH artis ile borcun faiz oran1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.
Vijayalakshmi ve Bansal (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, Hindistan’daki
¢imento endiistrisinde yer alan firmalarin ¢alisma sermayesi gereksinimini belirleyen
etmenler arastirilmistir. Elde edilen bulgular neticesine gore, firmanin bor¢ orani
calisma sermayesi ihtiyacini belirlemede giiclii bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Wasiuzzaman ve Arumugam (2013) caligmalarinda, Malezya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyette bulunan firmalarin ¢aligma sermayesi yatirimlarini belirleyen
etmenleri arastirmiglardir. Bu baglamda 192 adet firmanimn 2000-2007 donemlerine
ait verilerinden faydalanilmistir. Arastirma neticesine gore, ekonomik biiyiime
donemlerinde c¢alisma sermayesinde yatirirminda maddi varliklarmin daha diisiik
oldugu tespit edilmistir. Ayrica satislarindaki biiyiime gereksiniminin daha fazla,
bor¢ oraninin daha az oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda nakit akis hizinin ytiksek
olmasi, gelirlerinin daha diisiik oldugunu ve asimetrik bilgi diizeyinin daha diisik
seviyede oldugu belirlenmistir. Ayrica yeni ve kiigiik firmalarda bu durumun
gorildiigi tespit edilmistir. Yonetimin bagimsizligi ve firmanin biytkligi gibi
yonetimin ozellikleri, firmalarin ¢aligma sermayesi yatirim kararlar iizerinde anlaml
bir etki bulunmadigi tespit edilmistir.

Forghani vd. (2013) yaptiklar1 ¢alismada, Tahran Borsasinda islem goren firmalarin
calisma sermayesi yonetiminin firma karlihi@i lizerindeki etkisini incelemislerdir.
Borsada kesintisiz faaliyet gdsteren 56 firmanin 2003-2007 donemlerini kapsayan
verilerinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, karliligin gostergesi
olarak belirlenen 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilik ile calisma sermayesi yonetimi
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Bukhari ve Malik (2014), Pakistan‘da bulunan kimya, ¢imento ve miihendislik

endiistrisinde faaliyette bulunan 38 firmanin 2007-2011 doénemlerinde c¢alisma
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sermayesi yOnetiminin firma performansi iizerindeki etkisini incelemeyi
hedeflemislerdir. Calisma sermayesi yonetiminin Olgiitii olarak alacak doniigim
stiresi, nakit ticaret siiresi, bor¢ devir hiz1 ve stok devir hizi kullanilirken, firma
performansinin  olgiitii  olarak  6zsermaye karliligi  kullanilmistir.  Arastirma
sonucunda, 6zsermaye karliligi ile bor¢ devir hizi arasinda negatif yonlii, nakit siiresi
arasinda ise pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir.

Alala ve Nyabuti (2014) c¢alismasinda, 2008-2012 yillarim1 kapsayan Nairobi
Borsasinda faaliyet gosteren firmalarin c¢alisma sermayesi yonetimi ile finansal
performanslar1 arasindaki iliski ve atilgan ¢alisma sermayesi politikasinin briit kara
olan etkisini aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda, ¢aligma sermayesi politikalarinin
finansal performansi etkiledigi ve bu iliskinin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.
Ayrica firmalarin kendilerine uygun ¢alisma sermayesi politikalarini olusturmasinin
karliliga olumlu bir etki yaratacagi sonucuna varilmistir.

Ademola (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Nijerya borsasinda kayith
olan sirketlerin ¢alisma sermayesi oraninin faaliyet karliligi {izerindeki etkisi
incelenmistir. Borsada kayitli olan yiyecek icecek firmalarinin devamli bir sekilde
faaliyette bulunan 20 tane sirketin 2002-2011 yillarm1 kapsayan verilerinden
yararlanilmistir. Arastirma neticesinde, calisma sermayesi oraniyla faaliyet karlilig
arasinda pozitif yonlii, nakit doniisiim siiresi ile aralarinda ise herhangi bir iligki
belirlenememistir. Alacaklar ile faaliyet karlilig1 arasinda negatif yonlii, borglar ve
stok siiresi ile faaliyet karliligi arasinda ise negatif yonli bir iligki belirlenmistir.
Javid ve Zita (2014), 2006-2011 yillarinda Karagi Menkul Kiymetler Borsasi'nda
faaliyet gosteren 20 ¢imento firmasinin calisma sermayesi politikalar1 ile firma
karliliginin  arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calisma neticesinde, calisma
sermayesi politikalar ile firma karlilig1 arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliski
oldugu belirlenmistir.

Ponsian vd. (2014) tarafindan gergeklestirilen calismada, 2002-2012 yillarini
kapsayan Dar es Salaam Borsasinda faaliyet gosteren 3 imalat firmasinin ¢aligma
sermayesi yonetiminin karlilig1 iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda, nakit siiresi ile firma karlilig1 arasinda pozitif, karlilik ile likidite
arasinda negatif yonlii, ortalama tahsil siiresi ile karlilik arasinda herhangi anlaml1 bir
iliski bulunamamustir. Borg¢ devir hiz1 ile karlilik arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir

iliski belirlenmistir.
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Mwangi vd. (2014), Kenya Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2006-2012
yillarinda faaliyet gosteren 42 firmanin g¢alisma sermayesi yonetiminin firma
performansi tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, agresif
finansman politikasinin aktif karlilik ile 6zkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iligki
tespit edilmigtir. Muhafazakar yatirnm politikasi ile firma performansi arasinda
pozitif bir ilisgki oldugu saptanmistir. Calismada, firmalarin yoneticileri agresif
finansman politikast benimseyen firmalar performanslarin1  artirmak icin
muhafazakar yatirim politikasini kullanmalar1 gerektigini ortaya koymuslardir.
Hassani ve Tavosi (2014) calismalarinda, Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda
2006-2012 yillarinda islem goren 274 firmanin agresif/muhafazakar c¢aligma
sermayesi politikalari ile karlilik ve risk arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda, calisma sermayesi yatirim politikasi ile karlilik arasinda herhangi anlaml
bir iliski tespit edilememistir. Calisma sermayesi finansman politikas1 ile karlilik
arasinda anlamli bir iliski saptanmistir. Sirketlerin daha fazla muhafazakar ¢alisma
sermayesi politikasi kullanimi, karliligin azalmasina neden olabilmektedir.

Wanguu (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada, Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda
2010-2014 yillar1 arasinda yer alan 38 tane firmanin agresif calisma sermayesi
politikalarinin karlilik tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Bu ¢alismada bes yillik bir
donem i¢in 2010-2014 yillar1 arasinda sirketin yillik yaymlanan mali tablolardan
ikincil veriler de kullanilarak, ¢oklu dogrusal regresyon ve Karl Pearson korelasyon
yontemi ile analiz edilmistir. Agresif finansman politikas1 karlilig: ile negatif yonde
anlaml bir iliski gosterirken, karlilik firmanin ve agresif yatirim politikasi, likidite ve
blytikligl ve kaldirag ve karlilik arasinda anlamli iliski bulunamamastir.

Haron ve Nomran (2015) yaptiklari caligmada, 2008 kriz oldugunda, Oncesi ve
sonrasinda 57 Malezyali firmalarda firma performansimi arttirmak istemeleri
nedeniyle ¢aligma sermayesi yonetimini etkileyen faktorleri arastirmistirlardir. 2002-
2012 yillarim1 kapsayan 2002-2006 (krizden once), 2007-2008 (kriz sirasinda) ve
2009-2012 (krizden sonra) ele alinarak panel veri analizi yontemi kullanilmigtir.
Analiz neticesinde, her ti¢ donemde de karlilik ve ¢aligma sermayesi yonetimi ile
firma biiyilikliigli arasinda ters yonlii bir iliski belirlenmistir. Bor¢ orani krizden 6nce
anlaml bir iligki bulunurken krizden sonra anlamli bir iligki belirlenememistir. Kriz
donemi sirasinda serbest nakit akisinda anlamli bir bulunurken, likidite de ise anlamli

bir iligki belirlenememistir.
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Azeem ve Marsap (2015) calismasinda, Pakistan’da Karagi Borsasi’'nda faaliyette
bulunan 2004-2009 yillarina ait 385 adet firmanin galisma sermayesi ihtiyacina etki
eden etmenlerin incelemesini amacglamistir. Calisma neticesinde; aktif karliligi,
faaliyet doniisiimii, GSYIH, bor¢ oranm1 ve calisma sermayesi ihtiyaci ile firma
biiyiikliigii arasinda negatif yonlii, faaliyet doniisiimii ve firma biiyiikligi ile ¢alisma
sermayesi ihtiyact arasinda pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir.

Ayub (2015) yaptigi ¢alismada, 1999-2007 yillarinda Karagi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyette bulunan 138 tane tekstil sirketinin verilerini kullanarak,
calisma sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini analiz etmistir. Analiz
sonucunda, net faaliyet karlilig1 ile kontrol degiskeni olan briit ¢aligma sermayesi
arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Krishnakumar ve Sivashanmugam (2016) c¢alismalarinda, 2010-2014 yillarim
kapsayan Hindistan’daki ¢imento sektoriindeki firmalarin c¢aligma sermayesi
stratejileri ile karliligi arasindaki iliskisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda,
firmanin nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda negatif bir iliskinin oldugu ortaya
¢ikarilmstir.

Bhatia ve Srivastava (2016) tarafindan yapilan calismada, 2000-2014 yillarin
kapsayan Hindistan’daki Bombay Borsasi’'nda kesintisiz faaliyet siirdiiren 179
firmanin c¢alisma sermayesi yonetimi ile firma performansinin arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Elde edilen bulgular sonucunda, c¢alisma sermayesi yonetimi ile
firma performansi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Firma karliligimi
arttirabilmek i¢in c¢alisma sermayesini verimli bir sekilde yonetilmesi gerektigi
ortaya konulmustur.

Rasyid (2017) galismasinda, 2014 yilinda 393 adet Endonezya sirketinin agresif
caligsma sermayesi yonetimi politikasinin firma karlilig1 ve degeri tizerindeki etkisini
incelemistir. Calisma sonucunda, agresif ¢alisma sermayesi politikasinin firma
karlilig1 lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu, ancak piyasa degeri iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna varimistir. Ayrica, agresif yatirim
politikas1 ile firma karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligkisi tespit edilerek,
agresif finansman politikasi ile firma karlilig1 arasinda anlamli ve negatif yonlii iliski
belirlenmistir.

Knight vd. (2017), Nijerya Borsasi’'nda faaliyet gosteren firmalarmn karliligini

arttrmada ve yeterli miktarda likidite seviyesine gelmesine c¢alisma sermayesi
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yonetimindeki payint arastirmislardir. 2002-2011 yillarin1 kapsayan 50 sirketin
finansal verileri toplanarak Anova testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda,
karlilik ve likidite degiskenleri arasinda bazi firmalarda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Net ve briit faaliyet kar1 ile nakit doniis siiresi arasinda negatif bir iliski,
cari oran ile arasinda pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Karlilik ve likidite
etkiledigi sektdore gore faaliyet gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Thakur ve Al-Mukit (2017), 2009-2014 yillar1 arasinda Dakka Menkul Kiymetler
Borsasi'nda 80 iiretim sirketinin ¢alisma sermayesi finansman politikasinin firma
karlilig1 tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda, calisma sermayesi
finansman politikasinin, varlik getirisi (ROA) olarak dl¢iilen firma karlilig1 tizerinde
anlamli bir etkisi bulunamamistir. Calisma sermayesi finansman politikasinin
uygulanmasi, caligma, kisa vadeli olanlardan ziyade uzun vadeli finansman
alternatiflerine daha fazla giivenerek ihtiyatli olmasi gerektigini belirtmektedir.
Tripathi ve Ahamed (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000-2014 yillarinda
Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda kesintisiz islem goren firmalarin
caligma sermayesi yonetiminin finansal performans {izerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmistir. Analiz sonucunda, nakit doniigiim siiresi verimliligi arttikca finansal
performans belirli bir noktaya kadar artttigi tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alisma
sermayesinin gostergesi olan nakit doniisiim siiresi ile finansal performans arasinda
ters u bi¢ciminde bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Miah vd. (2017), 2006-2015 donemlerinde Banglades’te bulunan Square
Pharmaceuticals Limited (SPL) ve Beximco Pharmaceuticals Limited'in (BPL) 6nde
gelen bu iki ila¢ firmasimin ¢aligma sermayesi yonetiminin verimliligi ve karlilig
karsilastirilarak analiz edilmistir. Analiz neticesinde, ¢calisma sermayesi yonetimi ile
her iki ila¢ firmasinin karlilig1 arasinda anlamli bir iligki oldugu ortaya ¢ikarilmistir.
Square Pharmaceuticals Limited ilag firmasi, ¢alisma sermayesi yonetiminde daha
etkili oldugu tespit edilmistir.

Lamptey vd. (2017) ¢alismalarinda, 2011-2015 yillarinda Gana’daki Ashanti, Brong
Ahafo ve Greater Accra bolgelerinde faaliyette bulunan 400 KOBI'nin ¢aligma
sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskisini analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda, firma performansinin alacak siiresi, nakit dontisim hiz1 ve stok
devir siiresi ile arasinda ters yonlii bir iligki belirlenmistir. Ayrica ¢alismada firma

performansi ile satiglar arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmaistir.
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[slam vd. (2018) tarafindan gerceklestirilen calismada, 2012-2017 yillarinda
Banglades’te bulunan tekstil sektoriindeki 10 KOBI’nin karliliklar1 ile ¢alisma
sermayesi yOnetimi arasindaki iliskinin varligi sorgulanmistir. Calisma sonucunda,
stok devir hiz1 ile varliklarin kazanma giicii olan ROA arasinda anlamli bir iligki
bulunurken, briit faaliyet kar1 arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Toplam borcun ve aktif devir hizinin briit faaliyet kar1 ile varliklarin kazanma giicti
arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Banglades’ li KOBI’lerin faaliyetlerini
devam ettirebilmeleri i¢in daha etkin bir ¢alisma sermayesini kullanmasi gerektigi
sonucuna varilmistir.

Atahau vd. (2019), 2010-2017 déneminde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda
faaliyet gosteren 136 firmanin ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karliligina etkisi
ve siirdiiriilebilir biiyiime tlizerindeki etkisini aragtirmislardir. Arastirma neticesinde,
calisma sermayesinin firma karliliginda lizerinde etkisi oldugu fakat siirdiiriilebilir
bliylime lizerinde dogrudan onemli etkisi olmadigi tespit edilmistir. Karlilik ile
stirdiiriilebilir bliylime {izerinde anlamli bir iligki tespit edildigi i¢in, firma karliligt
arttirmak ve siirdiiriilebilir bilylimeyi saglamak i¢in ¢alisma sermayesini daha verimli
bir sekilde yonetilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Hussain ve Shah (2019) tarafindan gercgeklestirilen ¢aligmada, ¢alisma sermayesi
yonetimi Pakistanli ve Hintli firmalarin faaliyet gosterdigi ila¢ ve kimya sektdrlerinin
karlihigr arastirilmistir. Aragtirma sonucunda, alacak siiresi, nakit oran, stok siiresi ve
nakit doniligiim siiresinin karliligin gostergesi olan ROA’nin pakistanli firmalar
tizerinde anlaml1 ve pozitif iliski, varlik devir hizi ile ROA arasinda ise anlamli ve
negatif bir iligki tespit edilmistir. Varlik devir hizi, cari oran, alacak siiresi ile ROE
arasinda herhangi anlaml bir iliski bulunamamistir. Stok siiresi, nakit orani ve nakit
dontigiim siiresi ile ROE arasinda anlamli ve pozitif bir iliski belirlenmistir. Hintli
firmalarda cari oran, nakit oran, nakit doniisiim siiresi, stok siiresi ve alacak siiresi ile
ROA arasinda anlamli pozitif yonlii iliskinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.

Ahmed vd. (2019), calisma sermayesi yonetiminin Pakistan borsasinda islem goren
ilag sektoriiniin karliliga olan etkilerini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, ¢alisma
sermayesi ile karlilik arasinda anlamli ve ters yonlii bir iliski bulunmustur. Bu
bulgular dogrultusunda, nakit doniisiim siiresini optimum diizeyde tutarak firma

karliligint olumlu bir sekilde arttirabilecegi ortaya ¢ikarilmistir.
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3.3. Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisi dogrultusunda gelismekte
olan iilkelerde yapilmis ¢alismalara kronojik olarak siralanmistir. Literatiir
taramasinda sonucunda, bir¢ok farkli sonug tespit edildigi goriilmistiir.

Yiicel ve Kurt (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB’de kesintisiz faaliyette
bulunan 167 adet firmanin 1995-2000 donemlerine ait verilerinden faydalanilarak
calisma sermayesi yOnetiminin Olgiitii olan nakit siiresinin likidite ile karlilik
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda; nakit doniisiim siiresi ile aktif
karlilik ve 0zsermaye karliligi arasinda negatif, likidite oranmi arasinda ise pozitif
yonli bir iligki belirlenmistir. Yiiksek derecede bor¢ orani, firma karliligint ve
likiditesini olumsuz yonde belirlenmistir. Ayrica firmanin endiistriyel degeri ile
firma 6lgegine gore cesitlilik gosterdigi sonucuna varilmaistir.

Oz ve Giingor (2007), IMKB’de faaliyet gosteren 68 firmanin imalat sektdriine ait
verileri 1992-2005 yillarinda incelenerek, firmalarin borg orani, alacak orani ve net
ticaret oranmi ile takip edilen c¢alisma sermayesi yOnetiminin firma karliligina olan
etkisini arastirmislardir. Analiz neticesinde; alacak orani, stok orani, bor¢ orami ve
net ticaret oraninin firma karliligiyla negatif iligkisi oldugunu, satiglarin biiytime
orani ve duran varliklarin kérliliga anlamli ve pozitif yonde bir iliski tespit edilmistir.
Samiloglu ve Demirgiines (2008) calismalarinda, ¢alisma sermayesi yonetiminin
firma karliligina olan etkisini incelemislerdir. IMKB’de faaliyet gdsteren iiretim
firmalarmin 1998-2007 donemlerinde ii¢ aylik mali tablolarindan dolay: yatay kesit
regresyon analizi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, alacak siiresi, nakit siiresi,
stok siiresi ile karlilik orani arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugu sonucuna
varilmistir.

Erding (2008) ¢alismasinda, konaklama firmalarinda ¢alisma sermayesi yonetiminin
etkilerini arastirmiglardir. Antalya’da yer alan 5 yildizli Resort Hotel adi altinda
islem goren 41 adet firmanin verilerinden yararlanilmistir. Bulgular neticesinde,
firmalarin faaliyet gosterdikleri siire itibariyle ¢aligma sermayesi gereksinimlerinde
farkliliklar belirlenmistir. Net ¢aligma sermayesi ve likidite durumunun Kkarsisinda
cok biiylik derecede etkilenen firmalarin, finans boliimiiniin biiyiikk bir kismi
olmadigindan dolayr ¢alisma sermayesi yOnetiminde istenilen verimliligin

saglanmadig tespit edilmistir.
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Sen vd. (2009), IMKB’de islem goren firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminin
etkinligi ile karlilik orani arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Aragtirma neticesinde,
tekstil firmasi hari¢ diger firmalarin karlilig1 ile bor¢ devir siiresi arasinda pozitif
iliski, alacak devir siiresi, nakit doniisiim siiresi ve stok siiresi ile karlilik arasinda ise
negatif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Kisaca, finansal etmenlerin
calisma sermayesi yoOnetimi etkinligini arttirarak aktif karliligi pozitif yonde
etkiledigi belirlenmistir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), IMKB’de imalat ve sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin ¢alisma sermayesi ihtiyacini etkileyen degiskenlerin kriz dncesi
ve donemlerinde ayr1 ayri belirlenerek ve bu degiskenlerin ilgili donemler itibariyle
farkliliklarin1 incelemislerdir. Arastirmalar neticesinde; duran varlik orani ile
kaldira¢ oranindaki artis gerek kriz dncesinde gerekse de kriz donemlerinde caligsma
sermayesi ihtiyacini azalttigi tespit edilerek, stok devir hizi ve tobin q degeri ise kriz
oncesi donemlerde ¢alisma sermayesi ihtiyacina etkisi olmadigi belirlenmistir.
Karaduman vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2008 yillarinda firmalarin
calisma sermayesi yonetiminin karlilik {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz
neticesinde, Tirkiye’deki tahmin modellerinin c¢alisma sermayesi yonetimine etki
ettigi tespit edilmistir. Son olarak ¢alismada ticari alacaklar, alacak devir hiz1 ve stok
donilisiim stirelerinden elde edilen nakdin firmalar tarafindan etkin bir sekilde
degerlendirilmesi, ¢aligma sermayesi yonetiminin etkinligi firma karliligin1 pozitif
yonde etkiledigi belirlenmistir.

Akbulut (2011) ¢alismasinda, IMKB’ da 2000-2008 dénemlerinde imalat
endiistrisinde faaliyette bulunan firmalarin calisma sermayesi yonetiminin karlilik
tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sermayesini nakit doniigiimii regresyon
analizi kullanilmistir. Analiz neticesinde, karlilik orani ile c¢alisma sermayesi
yonetimi arasinda negatif bir iliski belirlenmistir. Calismada tek yonlii varyans
analizi kullanmilarak imalat sektdrlerinin nakit doniisiimlerinde farkliliklar oldugu
ortaya c¢ikarilmistir. Ayrica, nakit doniislimiiniin azalmasiyla firma yoneticilerinin
ortaklik paylarini arttirdig da tespit edilmistir.

Sahin (2011), Tiirkiye’de IMKB’ sina kayith olarak devam eden imalat firmalarinin
2005-2010 willarin1 ele alarak calisma sermayesinin yatirim ve finansman
politikalarimin firma performansina etkisini panel veri analizi yontemi kullanarak

arastirmigtir. Calismalar neticesinde, firmalarin performanslarini arttirabilmeleri igin



o1

hem krizin oldugu ve hem de krizin olmadig1 donemlerde ihtiyath ¢alisma sermayesi
yatinm ve finansman politikalarini 6nemsemeleri fayda saglayacagi sonucuna
ulasilmustir.

Coskun ve Kok (2011) calismalarinda, IMKB’de islem géren firmalarin ¢alisma
sermayesi yoOnetiminin etkinligi ile agresif c¢alisma sermayesi finansman
politikalarimin firma karliligma etkisini incelemiglerdir. Calismada, 1991 ve 2005
yillar1 arasinda IMKB’de durmadan faaliyetlerine devam eden 74 adet firmanin yillik
verileri ve 7 farkli sektorle beraberinde olusan 1110 gozlem sayisin1 kapsayan veriler
elde edilerek dinamik panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, agresif yatirim politikast incelenerek, alacak siiresi, nakit siiresi ve stok
siiresi ile karlilik arasinda ters yonlii iliski oldugunu ve bor¢ siiresi ile karlilik
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Diger bir ifade ile agresif finansman politikasi
izlenmesi ile karliligin artabilecegi belirlenmistir.

Dursun ve Ayrigay (2012) calismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
yer alan firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik orani arasindaki iliskisini
incelemeyi hedeflemistir. Analiz sonucunda, firmalar diger degiskenler sabit kalmak
kosuluyla stok devir diizeylerini minimum diizeyde tutarak briit karlilik seviyesinin
arttirilabilecegi belirlenmistir. Bor¢ ddeme siiresinin azaltilmasiyla briit karliligin
artmast kisaca negatif yonli bir iliskinin varligi ortaya ¢ikarilmistir. Bunlara ek
olarak, firmalarin dl¢eginin biiylimesi ile kaldirag oranindaki azalma, finansal duran
varlik oranlarindaki artisa ve briit karlilik diizeylerindeki ylikselmeye neden oldugu
belirlenmistir. Firmalar daha kisa nakit siirelerini tercih etmeleri gerektigi sonucuna
varilmistir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), IMKB’de 2000-2009 dénemlerinde faaliyet gdsteren
122 firmanin ¢alisma sermayesi unsurlarimm firma karliligi ile piyasa degerinin
tizerindeki etkisini panel veri analizi yontemi ile analiz etmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde, caligma sermayesi unsurlarindan kaldira¢ orani ile cari oraninin aktif
karhilik arasinda negatif yonli bir iligki; asit orani, stok siiresi ve aktif devir hiz1 ile
aktif karlilik arasinda ise anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Fakat ¢aligma
sermayesi unsurlart ve piyasa degeri ile 6zsermaye karliligi arasinda herhangi
anlamli bir iliski rastlanmamustir.

Aygiin (2012) IMKB'de imalat sektdriinde yer alan 2000-2009 yillar1 arasinda 107

adet firmanin bagiml degisken ROA ile bagimsiz degiskenleri alacak siiresi, stok
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stiresi ve bor¢ siiresi arasindaki iligkiyi incelemek i¢in regresyon ve korelasyon
analizleri ile analiz etmistir. Analiz neticesinde, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda ters yonde negatif bir iliski tespit edilmistir.

Poyraz (2012) yaptigi c¢alismada, 1988-2011 donemlerinde calisma sermayesi
finanslama stratejisinin karlilik {izerindeki etkisini incelemistir. Akbank’in mali
tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak g¢oklu regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, cari orandaki degisimlerin karlilik tizerinde negatif
yonlii bir etkisi oldugunun sonucuna varilmistir.

Isik ve Kiraci (2012), IMKB faaliyet gosteren firmalarin 2008 kiiresel finansal kriz
donemindeki pay senetlerinin c¢alisma sermayeleri iizerindeki etkilerini iki donem
olan 2005-2007 kriz oncesi yillar ve 2008-2010 kriz sonrasit yillar seklinde
karsilastirarak finansal oranlar yoluyla analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda,
donemler karsilagtirilarak, ¢alisma sermayesinin yeterliligini ifade eden likiditelerin
degismedigini, calisma sermayesinin verimliligini Ol¢en faaliyet oranlarinin
diistiigiinii ve bununla beraber karlilik oranlarinin diistiigii tespit edilmistir. 2007-
2008 yillarinda yapilan karsilastirmada ise, faaliyet ve likiditelerin 2008 yilinda 2007
yilina oranla diistiigii ve briit karliligin da azaldigi belirlenmistir.

Ispir vd. (2013) yaptiklar1 calismada, IMKB’de 1990-2009 yillarinda 7 firmanin
sektorler bakimindan optimal bir ¢alisma sermayesi politikasinin  varligini
incelemislerdir. Elde edilen bulgular sonucunda, nakit siiresinin duragan oldugu
belirlenmis ve metal ana sanayi endiistrisi disindaki diger alt endiistriler i¢cinde ayni
sonuca ulasildig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla nakit siirelerindeki makroekonomik
veya sektorel nedenlerden kaynakli dalgalanmalarin kalici olmadi§i, calisma
sermayesi seviyelerinin belirli bir ortalamada oldugu belirlenmistir. Ayrica her
sektoriin farkli diizeylerde olmasi, optimal bir ¢alisma sermayesi diizeyinin varligi
belirlenmistir.

Aksoy (2013) c¢alismasinda, 2003-2012 donemlerinde BIST’ de faaliyet gdsteren
imalat sanayi sektoriinde islem goren firmalarin g¢alisma sermayesi ihtiyacini
belirleyen firma i¢i faktorleri aragtirmigtir. Arastirma neticesinde, 2003-2012 ve
2008-2012 yillart igin aktif karlilik ile nakit siiresi, firma biiylikligl ve likidite orani
arasinda pozitif, 6zsermaye orani ile anlamli bir iliski bulunamamistir. 2003-2007

donemlerinde, Ozsermaye orani, biiyliklik ve likiditenin anlamhi bir iliski
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belirlenemedigini ve sadece kriz dncesi donemde nakit siiresinin anlamli ve pozitif
yonlii bir iliskinin varligi ortaya ¢ikarilmistir.

Akin ve Eser (2014) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, mermer firmalarinin
calisma sermayesi yoOnetimine etkisi arastirilmistir. Calismada Burdur’un Bucak
ilcesinde faaliyet gdsteren Organize Sanayi Bolgesinde yer alan 30 tane mermer
firmasin1 kapsamaktadir. Calisma neticesinde, mermer firmalarinda c¢aligma
sermayesi gereksiniminin; firma biiyiikliigii, teknolojik gelismeler, faaliyet konulari,
ilkenin i¢inde bulundugu kriz yillar1 gibi bazi etmenlerden etkilendigi belirlenmistir.
Firmalarin biiylimesi ile c¢alisma sermayesine olan ihtiyacin artmasi, firmalarin
goriiglerinde farkindaliga sahip olduklari tespit edilmistir. Mermer firmalarinin
biiyiik bir kismi orta 6lgekli firmalar tiirlinde yer almasi ve ayr1 bir finans boliimiinde
bulunmamasi ¢alisma sermayesinin 6nemini arttirdigi sonucuna varilmaistir.

Dogan ve Elitas (2014), Borsa Istanbul’da (BIST) gida endiistrisinde yer alan 2006-
2012 donemlerinde 15 sirkete ait finansal verilerinden yararlanilarak, calisma
sermayesi gereksinimlerini belirleyen faktorleri arastirmistir. Aragtirma neticesinde,
firmalarin nakit siiresi, nakit akisi1 ve firma karlilig ile ¢calisma sermayesi arasinda
pozitif yonlii, firma biiyiikliigii ve kaldira¢ orani ile ¢alisma sermayesi orani arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte arastirmada faiz
orani ve reel gayri safi yurt i¢i hasila ile galigma sermayesi orani arasinda ise pozitif
ancak istatistiksel olarak anlamli bir iliski belirlenememistir.

Demireli vd. (2014) ¢alismalarinda, 1998 ile 2010 yillar1 arasinda sektorel bazda
ortalamalardan yararlanilarak ¢alisma sermayesi unsurlarinin sektorel karliga etkisini
analiz etmislerdir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sektorii, madencilik sektort,
teknoloji sektorii, ticaret sektdrii ve imalat sektorii olmak iizere 5 sektOriin
ortalamalarinin karsilastirilmas: dikkate alinarak panel regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, aktif karliligi ve Ozsermaye karliligi agiklamada
istatistiki acidan anlamli olduklar tespit edilmistir. Piyasa Degeri/Defter Degeri
verisini agiklamada sadece satislardaki biiylime degiskeni anlamli olurken; tobin q ile
likidite orani arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Aytiirk ve Yanik (2015) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, 2009-2013 yillarimi
kapsayan 5 yillik verisi olan 1.123 adet kiigiik ve orta biylikliikteki firmalarin

(KOBT’ler) galisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskisi arastirilmistir.
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Arastirma sonuclarina gore, nakit dongiisti ile karlilik arasinda negatif bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ¢alisma sermayesinin etkin yonetilmesinin (nakit
dongiisiinilin diisiiriilmesi) karlilig1 arttirdig1 belirlenmistir.

Erdas (2015), 2008-2014 yillarinda BIST’ te faaliyet gosteren turizm firmalarinin
calisma sermayesi yonetimi ile karlilik seviyeleri arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Analiz sonucunda, nakit siiresi ve dolar degiskeni ile net kar marj1 arasinda negatif
yonlii bir iligki; firma biyiikligi, ticari borg siiresi ve avro degiskenleri ile net kar
marj1 arasinda pozitif iliskinin varligi belirlenmistir. Ayriyeten GSYIH, faiz oran,
cari oran, alacak devir hiz1 ve enflasyon orani degiskenleri ile net kar marj1 arasinda
anlamli bir iligki belirlenememistir.

Toraman ve Sonmez (2015) ¢alismalarinda, firmalarin ¢aligma sermayesi yonetimi
ile briit karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. 2009-2013 dénemlerinde Borsa
Istanbul’a kayitli olan perakende ticaret sektdriinde islem goren 11 firmanm mali
tablolarindaki hesaplanan finansal oranlar panel veri analizi ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda anlaml bir iliski
tespit edilememistir. Ayrica, karliligin calisma sermayesi lizerinde herhangi bir etkisi
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Alparslan vd. (2015), Saglik Bakanlig: 11 Merkezi Hastanelerinin galisma sermayesi
yonetimi ile finansal performans arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda, hastanelerin finansal durumlarinin koétii oldugu tespit edilerek, sorun
cikan konularda Oneriler gelistirilerek, politikalar olusturulmas: gerektigi
belirlenmigstir. Son olarak ¢alismada, ele aliman yillarda hastanelerin ¢alisma
sermayesi yonetimi ile finansal performanslari arasindaki iliskinin varligi tespit
edilmistir.

Fettahoglu ve Mohamud (2016) tarafindan gerceklestirilen calismada, 2009-2014
donemlerinde BIST” te faaliyet gdsteren gida ve icecek sektdriinde yer alan 26 adet
firmanin ¢aligma sermayesi yonetimi ile karlilig1 arasindaki iligkisini arastirmislardir.
Analiz sonucunda, alacak siiresi, borg siiresi, nakit doniisiim siiresi ve stok siiresi Ile
aktif karlilik arasinda anlamli ve ters yonli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica,
satiglardaki yiikselis ve firmanin biiyiikligi ile aktif karlilik arasinda ise anlamli ve
pozitif bir iligkinin varligi belirlenmistir.

Keskin ve Gokalp (2016) calismalarinda, calisma sermayesi yonetiminin firma

karlilig1 tizerinde etkisinin olup olmadigini1 panel veri analizi yontemi ile analiz
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etmislerdir. 2009-2013 yillarina ait Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 17 sirketin
verilerinden yararlanilmistir. Arastirma sonucunda, nakit siiresinin firma karlilig
tizerinde negatif bir iliski oldugunu ama anlamli bir etkisinin olmadigini ve cari oran
ve alacak siiresinin firma karlilig1 tizerinde anlamli ve negatif yonli bir etkisinin
oldugu sonucuna varilmistir. Finans yoneticilerinin, c¢alisma sermayesini etkin
yonetmeleri sonucunda firma karliliginm yiikseltebilecekleri belirlenmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), Borsa Istanbul Turizm Endeksi'nde (XTRZM) bes
turizm sirketinin  2010-2014 yillarim1  kapsayan bes yillik bilango ve gelir
tablolarindan faydalanarak calisma sermayesi yonetiminin aktif karliliga etkisini
incelemiglerdir. Calisma neticesinde, c¢alisma sermayesi yonetimi ile aktif karlilik
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica firmalarin aktif
biiyiikliikleri ve kaldira¢ oranlart ile aktif karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii
bir iliski belirlenmistir.

Atmaca (2016) tarafindan yapilan calismada, Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan
kimya, plastik ve kaucuk sektoriindeki firmalarin finansal oranlar yardimiyla ¢alisma
sermayesi unsurlarinin karlilik tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu sektérde 2009-
2015 yillarina ait devamli faaliyette olan firmalarin verilerine ulasilarak 24 sirket
analize dahil edilerek korelasyon ve panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglaria gore, 6zsermaye karlili§i degiskeninin stokta tutma siiresi, alacak
sliresi ve borg sliresi lizerinde negatif etkisi oldugu; cari oran, nakit doniisiim siiresi
ile varlik karliligi degiskenleri arasinda ise pozitif bir etki oldugu belirlenmistir.
Varlik karlilig1 degiskeni ile stokta tutma stiresi, nakit doniisiim siiresi ve cari oran
arasinda pozitif; borg siiresi ve alacak siiresi arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Ata ve Bugan (2016), imalat sektoriinde yer alan ve Borsa Istanbul’da 2006-2014
yillar1 arasinda yer alan 72 tane kii¢iik firmanin, 49 tane biiyiik firmanin c¢alisma
sermayesi yonetimi ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda, net ¢alisma sermayesi unsurlar ile piyasa degeri arasinda anlaml ve
pozitif bir iliski tespit edilmistir. Buna gore, calisma sermayesi etkinligi ve
firmalardaki nakit seviyesi yiikseldik¢e piyasa degerini arttirdig: belirlenmistir. Net
calisma sermayesi etkinliginin artmasi sonucunda nakit akislar1 da yiikselmekte bu
durumda piyasa degeri ile nakit seviyesi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligi

tespit edilmistir.
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fltas (2016) ¢alismasinda, calisma sermayesi gereksinimi ile nakde doniisiim siiresi,
kaldirag orani, aktif karliligi ve cari oran arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisinin varligini incelemistir. Calisma sonucunda, ¢alisma sermayesi gereksinimi
ve uzun donemde nakit doniistim siiresi ile aktif karlilik arasinda negatif; kaldirag
orant ve cari oran arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilmigtir. Cari varliklara yapilan yatirimi belli bir oranda azaltilmasi, firma
karhiligimi artirma olanagma sahip oldugu belirlenmistir. Calisma sermayesi
gereksinimi ile aktif karlilik arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Son olarak
calismada, nakit siliresinin uzamasi, firmanin daha fazla finanslamaya ihtiyag
duyabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Giidelci (2016), BIST de giibre endiistrisinde islem goren ii¢ firmanin 2006-2015
yillarina ait verilerinden yararlanarak g¢alisma sermayesinin karlilik {izerindeki
etkisini incelemeyi amaglamistir. Analiz neticesinde, ¢alisma sermayesi ile briit
karlilik arasinda anlamli bir iligki belirlenememis ve calisma sermayesinin briit
karlilik tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Helhel ve Karasakal (2017) yaptiklar1 ¢alismada, 2006-2015 dénemlerinde BIST” te
islem goren konaklama endiistrisindeki firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminin
karlilik performansi iizerindeki etkisini arastirmistir. Arastirma neticesinde, net
calisma sermayesi ile finansal kaldira¢ oraninin firmanin her iki karlilik gostergesi
olan aktif karlilikk ve Ozsermaye karliligi arasinda negatif yonlii bir iliski
belirlenmistir. Alacak devir hiz1 ile aktif devir hizinin aktif karlilig1 pozitif yonde
etkiledigi belirlenmistir.

Yildiz vd. (2017) yaptiklar ¢alismada, BIST’ te kayith olan 2005-2015 yillarinda
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 15 firmanin ¢aligma sermayesinin firma
karliligina olan etkisini panel veri analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda net kar marj1 ile 6zsermaye karlilik oraninin ¢alisma sermayesine etki
ettigi tespit edilmistir. Ayrica caligma sermayesi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda
pozitif bir iliski bulunurken, net kar marj1i arasinda negatif yonli bir iligki
belirlenmistir.

Iltas ve Erdogan (2017), 2003-2013 yillarma ait gayrisafi yurtici hasila ve tiiketici
fiyat endeksinin Borsa Istanbul’da segilen dort temel (plastik iiriinler, metal ana
sanayi, kimya-kauguk, gida ve igecek, tekstil diriinleri) sektorlerinin g¢alisma

sermayesi yonetimi ile aktif karlilik arasindaki uzun donem iligkisini arastirmistir.
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Calisma sonucunda, uzun donemde nakde doniisiim siiresinin, kaldira¢ oraninin ve
gayri safi yurtici hasilanin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglara gore nakde doniisiim siiresinin uzamasi karlilik iizerinde
negatif etkiye; gayri safi yurti¢i hasilanin yilikselmesi ve kaldiragtan yararlanmasi ise
karlilik tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Karas ve Igigen (2017) calismalarinda, 2012-2016 yillarinda BIST’te faaliyet
gosteren ticaret firmalarmmin calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Bulgular neticesinde, kaldira¢ orani ile aktif karlilik arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Nakit siiresi, alacak siiresi, stok siiresi, borg
stiresi, cari oran ile aktif karlilik arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski
bulunmadig tespit edilmistir.

Yamaltdinova (2018) calismasinda, Borsa Istanbul’da 2012-2017 yillarinda enerji
sektorlinde faaliyet gosteren 6 firmanin g¢alisma sermayesi yonetim ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz neticesinde, stok devir giin sayisi
ile aktif kazanma giicii, 6zsermaye kazanma giicii ile tobin q degiskenleri arasinda
anlaml iligki oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Calismada, enerji endiistrisinde firmalarin
piyasa degerlerini ylikseltebilmeleri icin stok yoOnetimini iyi degerlendirilmesi
gerektigi belirlenmistir.

Ondes ve Pagheh (2018), ¢alisma sermayesi finansman ve yatirim stratejileri ile pay
senedi getirisi, karlik ve risk arasindaki iliskilerini incelemistir. Calismada, 123
firmanin verilerinden olusan ve 2009-2016 yillar1 arasinda sekiz yillik donemde 984
gbzlemi kapsayan panel veri seti olusturulmustur. Analiz neticesinde, BIST' te islem
goren firmalarin ¢alisma sermayesi yatirim stratejisi ile pay senedi getirisi arasinda
ayni yonli ve ¢alisma sermayesi finanslama stratejisi ile ters yonli bir iligki tespit
edilmigtir. Diger taraftan yatirim stratejisi ile risk arasinda ters yonlii ve finanslama
stratejisi ile risk arasinda ayni yonlii bir iligki belirlenmistir. Son olarak da yatirim
stratejisi ile karlilik arasinda ayni1 yonlii ve finanslama stratejisi ile karlilik arasinda
ise ters yonlii bir iliskinin varlig1 ortaya ¢ikarilmigtir.

Karagdzoglu ve Aktas (2018), 2005-2014 yillari arasinda Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goéren imalat sanayi sirketlerinin ¢alisma sermayesini etkileyen degiskenleri
incelemislerdir. Elde edilen analiz sonucunda, imalat sanayi sirketlerinin genellikle
caligma sermayesi orani ile nakit doniisiim siiresi ve aktif karlilig1 arasinda pozitif

yonlii istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica ¢aligma sermayesi
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orani ile finansman gideri/net satislar, duran varliklar/aktif toplami ve stok/donen
varliklar oranlari arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski
belirlenmistir.

Kisakiirek vd. (2018), Tiirkiye’de 1999-2015 yillarinda faaliyet gosteren sektorlerin,
calisma sermayesi yoOnetimi ile finansal performans arasindaki etkilesimini
incelemislerdir. Calisma neticesinde, ¢alisma sermayesi ile briit kar marj1 arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Sadece borg siiresinin beklenenden farkli
olarak performans iizerinde negatif bir iliski oldugu belirlenmistir. Sektorler borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikinti olacagi sonucuna ulagilmistir. Caligsma
sermayesi ile aktif karlilik arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Topak (2018), Tirkiye’de faaliyet gosteren BIST Ticaret Endeksi (XTCRT)’ nde yer
alan, 2004-2017 yillarina ait ticaret firmalarinin ¢alisma sermayesi yonetiminin sirket
karliligr tizerindeki etkisini belirlemeyi amacglamistir. Analiz sonucunda, nakit
doniisiim siiresi, ortalama satis siiresi ve ortalama tahsil siiresi ile aktif karlilik
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunurken, ticari borglar
ile ortalama Odenme siiresi arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Arastirmada karlilik tizerinde etkili olabilecegi diisiiniilen diger degiskenler ise firma
buytikligl ile aktif karlilik arasinda pozitif, cari oran arasinda ise negatif yonli bir
iliski belirlenmistir.

Nur Topaloglu (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2010-2018 dénemlerinde BIST
30 endeksinde faaliyette bulunan 14 firmanin g¢alisma sermayesi yatirim ve
finansman politikalar ile firma karlilig1 arasindaki iligski arastirilmistir. Arastirma
sonucunda, caligma sermayesi yatirim politikasi ile net kar marji ve aktif karlilik
arasinda anlamli pozitif yonlii bir iliski belirlenirken; ¢alisma sermayesi finansman
politikasi ile 6zsermaye karlilig1, aktif karlilik oran1 ve net kar marj1 arasinda anlaml
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Korkmaz ve Yaman (2019), 2011-2017 yillarinda BIST’ te kesintisiz islem goren
turizm sektorliinde yer alan firmalarin caligma sermayesi yOnetiminin firma
karliligina olan etkisi 2008 krizinden sonraki donem icin inceleyerek analiz
etmislerdir. Analiz neticesinde, stok devir hizi, nakit doniisiim stiresi ve alacak tahsil
stiresi ile firma karlilig1 arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Ayrica, firma karliligi ile bor¢ d6deme siiresi arasinda ise anlamli ve pozitif bir

iliskinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir.
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Dingergdk (2019) calismasinda, 2005-2016 dénemlerinde BIST kimya, petrol,
kauguk ve plastik drlinler endiistrisinde faaliyet gosteren firmalarin c¢alisma
sermayesi yoOnetimi ile karlilik arasindaki iliskisini arastirmayr hedeflemistir.
Aragtirma neticesinde, bor¢lar, alacaklar ve karlilik arasinda dogrusal olmayan bir
iligki belirlenmistir.

Kayalidere vd. (2019) yaptiklar1 ¢alismada, BIST’ te 2005-2017 yilinda faaliyet
gosteren 102 imalat sanayi firmalarini toplulastirarak ve ¢alisma sermayesi yonetimi
ile finansal performans arasindaki iliskiyi alt sektorler bazinda donemsel
kargilagtirarak analiz etmistir. Analiz sonucunda, calisma sermayesi yonetimi
belirleyiciler ile imalat sanayisi finansal performansi arasinda pozitif yonlii iliski,
borg/6zkaynak orani arasinda ise negatif yonli iliski tespit edilmistir. Son olarak
calismada, firmalarin borg¢/6zsermaye oraninin finansal performans iizerindeki
etkisinin yaygin oldugu ve alt sektorlerde de farklilik gosterdigi belirlenmistir.
Yenisu (2019) calismasinda, 2013-2017 yillarinda BIST Bursa Endeksi’nde
kesintisiz islem goren 15 firmanin ¢alisma sermayesi unsurlari ile karlilik arasindaki
iliskisini incelemistir. Analiz neticesinde, nakit akis dongiisii ve kaldirag orani ile
aktif karlilik arasinda anlamli ve ters yonli bir iligki tespit edilmistir. Satiglarin
bliylime hizi ile karlihik arasinda anlamli bir iliski belirlenememistir. Firma
yoneticileri fon ihtiyacini saglayabilmek icin bor¢lanmaya gitmeyerek olabildigince
ozkaynaklarla finanse edebilecegini ortaya koymustur. Son olarak ¢alismada, etkin
bir nakit yonetimi ile firmalar nakit akis siiresini olabildigince azaltmasi gerektigi

sonucuna ulagilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

CALISMA SERMAYESi YONETIMININ FINANSAL
PERFORMANSA ETKISI UZERINE BiST 100 UYGULAMASI

Bu béliimde, Borsa Istanbul (BIST) 100°de islem goren 16 firmanm verilerinden
faydalanilarak, c¢aligma sermayesi yoOnetiminin finansal performansa etkisini
belirleyebilmek i¢in panel veri analizi yontemi ile yapilmistir. Bu bolimde
arastirmanin amaci, kapsami, sinirliliklarina yer verilmistir. Yapilan ¢aligmalar baz
alinarak arastirmada kullanilan degiskenler belirlenmistir. Bu belirlenen degiskenler
dogrultusunda ekonometrik modeller olusturulmus olup, sinanan hipotezlerle birlikte
analizde tespit edilen bulgular tablolarla birlikte agiklanmistir. Son olarak sonug

kisminda elde edilen bulgulara yer verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada, BIST 100’de yer alan firmalarin ¢alisma sermayesi ydnetiminin
finansal performans tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Calisma
sermayesi yonetimi ve karlilik ile ilgili birgok calisma yapilmis ve halen de
yaptlmaktadir. Calisma sermayesini daha verimli ve etkin kullanmasi agisindan
daima giincelligini koruyan ve firmalari yakindan ilgilendiren bir konudur. Boylece
firma yoneticileri, ortaklari, kredi veren kurum ve kuruluslari, yatirnm yapmak

isteyen kurum ve kuruluglar tarafindan yol gostermektedir.

4.2. Arastirmanin Kapsam

Aragtirmada 2005-2018 dénemine ait BIST 100°de kesintisiz olarak faaliyetlerini
stirdiren 16 firmanin ve 14 wyillik ve altisar aylik finansal tablolarindan
yararlanilarak, 448 gozlem veri seti olusturularak arastirma kapsaminda
incelenmistir. 2005-2018 yillar1 arasinda yer alan toplam 36 firmadan 20 firmanin
verilerine tam olarak ulagilamadigindan dolay: firmalar analiz kapsamina dahil
edilmemistir. Ayrica panel veri analizinin model se¢iminde kullanilan testlerin
dogrulugu ve tutarliligi saglanmasi i¢in bazi firmalar analizden c¢ikarilmistir. Bu

nedenle kimi firmalar faaliyetlerine yeni basladigi i¢in ge¢mis yillardaki finansal
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verileri olmamakta kimi firmalar ise faaliyetlerine zaman zaman ara verdiklerinden
dolay1 finansal tablolar1 s6z konusu degildir. Boylece firmalar aragtirma kapsamina
dahil edilmemistir. Firmalarla ilgili veriler internet kaynaklar1 olan Borsa Istanbul

(www.bist.gov.tr)  (BIST) ve Kamuyu Aydmlatma  Platformu’ndan

(http://www.kap.gov.tr) (KAP) elde edilen finansal tablolardaki veriler aragtirmaya
uygun hale getirilerek analiz edilmistir. Arastirma kapsaminda BIST 100 olarak
secilmesinin nedeni ise yapilan literatiir taramasi sonucunda yogun olarak calisilan

bir konu olmasidir. Calismada kullanilan firmalarin listesi Tablo 1’de

siralanmaktadir.
Tablo 1. Calismada Kullanilan Firmalar
Sira BiST Kodu Firma Ad1
1 ANACM ANADOLU CAM SANAYIIi A.S.
2 ARCLK ARCELIK A.S.
3 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
4 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
5 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
6 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM AS.
7 KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELER] A.S.
8 KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
9 SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.
10 SODA SODA SANAYIi A S.
11 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.
12 TRKCM TRAKYA CAM SANAYIi A.S.
13 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
14 ULKER ULKER BiSKUVi SANAYI A.S.
15 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
16 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.

Kaynak: Tablo Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri ile olusturulmustur.

4.3. Arastirmanin Simirhihiklar:

Bu arastirmada BIST 100°de yer alan 2005-2018 yillarinda kesintisiz bir sekilde
islem goren firmalarin verileri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Segilen 16
firmanin verileri ile nitelikleri smirlandirilarak arastirma yapilmustir. Ilk olarak
arastirmaya dahil edilmeyen firmalarin nitelikleri;

» Hizmet Kuruluslari,

= Holdingler,

= Araci Kurum ve Kuruluslar,

» Yatirim Ortakliklar,

= Bankalar,



http://www.bist.gov.tr/
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a1413b7ef401413bc2251e0047
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a240e95dc90140ede4c12a0133
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed71014106890fae0138
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a2422d9a6e0142bd9255a37a70
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a2422d9a6e0142bd921d307a6d
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed7201412ace3ada0707
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a240ee866c0140f20abd9500cc
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed710140f328bed700a5
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a14184e9c901419801438a422b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4028e4a140f2ed7201412c2000c507db
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* Sigorta Kuruluslari olarak sdylenebilir.

4.4. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performans iizerindeki etkisini
ortaya c¢ikarmak igin panel veri analizi yonteminden yararlanilmigtir. Panel veri
yontemi hem yatay kesit boyutunu hem de zaman boyutuyla birlikte analiz
etmektedir. Ekonometrik analizlerde ilk olarak degiskenlere iliskin verilerin analize
uygun ve dogru bir sekilde toplanmasi gerekmektedir. Sonrasinda panel veri
modelleri olusturularak cesitli varsayimlardan sinanmasi gerekmektedir. Ciinki
verilen sonucglarin sapmasiz ve tutarli olmasi 6nem arz etmektedir. Arastirmada
oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlere yonelik tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Bu tanimlayict istatistik tablosunda; minimum, ortalama, basiklik,
maksimum, medyan, standart sapma, Jarque-Bera degeri, olasilik ve gozlem
degerleri incelenmistir. Panel veri analizinin dogru ve tutarli sonuglar saglayabilmesi
icin gesitli varsayimlarin denenmesi gerekmektedir. Arastirmada panel veri analizi
dogrultusunda; bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin varligin1 inceleyebilmek
icin Spearman Korelasyon analizi ve Varyans Sisirme Faktorii (VIF) testi ile tespit
edilmistir. Sonrasinda yapilacak olan analizlerde sahte regresyon durumunun ortaya
cikmamasi igin yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliligi, bir firmada ortaya g¢ikabilecek bir sokun diger firmalari da etkilemesi
olarak ifade edilmektedir. Calismada, zaman boyutu T (14) yatay kesit boyutundan N
(16) biiyiik ¢iktig1 i¢in Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi baz alinarak
incelenmistir. Yatay kesit bagimlilig: test edildikten sonra panel veri analizinin bir
diger varsayimi olan homojenlik-heterojenlik testinin sinanmasi gerekmektedir.
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi birlikte egim katsayisi
ve sabit terimin her bir firma i¢in homojen olup olmadigi arastirilmistir. Bir diger
panel veri varsayimi olan birim kok testidir. Birim kok testine bakilabilmesi i¢in
oncelikle yatay kesit bagimliligin1 dikkate almayan ve heterojen yapida olan birinci
nesil birim kok testi olan Im Pesaran ve Shin testi, yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan ikinci nesil birim kok testi olan Smith vd. Boostrap testi kullanilmistir.
Duraganliga bakildiktan sonra bu ¢alismada F testi, LM ve Honda testlerini
kullanarak sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmis modelden

hangisinin tahminlemede kullanilacagi belirlenmesi amaglanmistir. Sonrasinda ise
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hata terimlerine iligskin degisen varyans varsayimi Breusch-Pagan-Godfrey LM testi
ile analiz edilirken; otokolerasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991), Born ve
Bretuing (2016), Durbin-Watson testleri ile incelenmistir. Son olarak model tahmin
sonuglarina yonelik panel standart hatalar1 diizelten direnc¢li tahminciler kullanilarak

degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir.

4.5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Calismada, calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisini incelemek
icin finansal performansin 6lgiitii olarak aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 bagimli
degisken olarak belirlenmistir. Calisma sermayesinin gostergesi olarak ise yatirim ve
finansman politikasi bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

Buna gore bagimli ve bagimsiz degiskenler hesaplamalar ve kisaltmalar agagidaki

Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenler ve Hesaplamalar

Bagimh Degiskenler

Degisken Hesaplamalar Kisaltmalar

Aktif Karlilik (Net Donem Kari / Toplam Aktifler) ROA (Return on Asset)

Ozsermaye Karliligi (Net Donem Kar1 / Ozsermaye) ROE (Return on Equity)

Bagimsiz Degiskenler

Yatirim Politikast (Donen Varliklar/ Toplam Varliklar) IP (Investing Policy)

Finansman Politikas1 (Kisa Vadeli Yabanct Kaynakdar/ Toplam FP (Financial Policy)
Varliklar)

Calismada kullanilan bagimli degiskenler; Banos-Caballero vd. (2016) Aktas vd.
(2015), Mohamad ve Saad (2010), Blinder ve Maccini (1991), Deloof (2003),
Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Jose vd. (1996), Falope ve Ajilore (2009), Shin ve
Soenen (1998) Wang (2002), Samiloglu ve Demirgiines (2008), Sen vd. (2009),
Keskin ve Gokalp (2016), Aygiin (2012), Kendirli ve Konak (2014), Akbulut (2011),
Padachi (2006), Shin ve Soenen (1998), Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), Deelof
(2003), Makori ve Jagongo (2013), Engvist vd. (2014), Alavinasab ve Davoudi
(2013), Akbulut (2011), Gill vd. (2010), Demireli vd. (2014), Vishnani ve Shah
(2007), Malik ve Bukhari (2014), Ray (2014), Tanrioven ve Zengin (2016)
Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), Aygiin (2012) Yildiz vd. (2017), Alparslan vd.
(2015), bagimsiz degiskenler ise; Visscher ve Weinraub (1998), Nazir ve Afza
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(2009) Vahid vd (2012), Pandey ve Parera (1997) Alavinasab ve Davouodi (2013),
Raheman vd. (2010), Sahin (2011), Arshad ve Gondal (2013) ve Ondes ve Pagheh
(2018), Javid ve Zita (2014), Salawu, (2007) Wanguu (2015), Al-shubira (2011),
Hassani ve Tavosi (2014) Mwangi vd. (2014), Thakur Al-Mukit (2017) tarafindan

yapilan ¢alismalar esas alinarak olusturulmustur.

4.6. Arastirmanin Hipotezleri

Bu ¢alismada ¢alisma sermayesi yatirnm ve finansman politikasinin aktif karliliklart
ve Ozsermaye karliligi {izerinde etkilerinin olup olmadig1 sorusuna cevap
aranmaktadir. Arastirma kapsaminda incelenecek olan firmalarin ¢aligma sermayesi
politikalar1 ile aktif karlilik ve 6zsermaye karliligina ait olusturulan hipotezler
asagida yer verilmistir.

Hipotez 1

Ho= BIST 100 firmalarda finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda bir iliski
yoktur.

Hi- BIST 100 firmalarinda finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda bir iliski
vardir.

Hipotez 2

Ho- BIST 100 firmalarda yatirim politikast ile aktif karlilik arasinda bir iligki yoktur.

Hi- BIST 100 firmalarinda yatirnm politikas1 ile aktif karlilik arasinda bir iligki
vardir.

Hipotez 3

Ho- BIST 100 firmalarda finansman politikas: ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir
iligki yoktur.

Hi- BIST 100 firmalarinda finansman politikas: ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir
iliski vardir.

Hipotez 4

Ho- BIST 100 firmalarinda yatirnm politikasi ile 6zsermaye karliligi arasinda bir
iliski yoktur.

Hi- BIST 100 firmalarinda yatirim politikas1 ile 6zsermaye karliligi arasinda bir

iliski vardir.
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4.7. Arastirmanin Modelleri

Bu arastirmada, BIST 100’de faaliyet gosteren firmalarin calisma sermayesi
yonetimin finansal performansa etkisini ortaya ¢ikarmak i¢in panel veri analizi
yontemi ile asagida yer alan iki farkli model olusturulmustur. Arastirmada

olusturulan modeller Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3. Arastirmada Olusturulan Modeller

Yir = aitt Bz Xait + B3 Xait + €it
No Model
1 ROA;; = ait+ Byt FINPOL;; + Bsit YATPOL;, + &
2 ROE;; = ait+ Byt FINPOL;; + Bait YATPOL;, + &;

Calismada olusturulan modelde, Y bagimli degiskeni, Xoix ve Xsir bagimsiz
degiskenleri, o sabit parametreyi, B, ve P3 bagimsiz degiskenlerin egim
parametrelerini, ; alt indisi birimleri (sirketler, birey, tilke),  alt indisi ise zamani
(giin, ay, yil), &; hata terimini ifade etmektedir (Tatoglu, 2012: 4). Ayrica
denklemde,

ROA = Aktif Karlilik

ROE = Ozsermaye Karliligi

FINPOL= Finansman Politikas1

YATPOL= Yatirim Politikasini gdstermektedir.

4.8. Arastirmadan Elde Edilen Bulgular

Calismada, c¢alisma sermayesi yoOnetiminin finansal performansa etkisini
belirleyebilmek i¢in panel veri analizine yonelik testler ve elde edilen sonuglar bu
boliimde incelenmistir. Panel veri analizindeki varsayimlarin, elde edilen sonuglarin
dogrulugunu ve tutarligini saglamasi agisindan incelenmesi gerekmektedir. Bu
varsayimlar; ¢oklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenite-
heterojenlik, duraganlik, model tahmin yontemi belirleme, de§isen varyans ve

otokorelasyon seklinde varsayimlar siralanmaktadir.
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> Tammlayicl Istatistik
Calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisini arastirabilmek igin
bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik degerleri hesaplanarak

Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Tanimlayici statistikler

ROA ROE IP FP
Ortalama 0.057819 0.122087 0.515745 0.324053
Medyan 0.047549 0.104452 0.524797 0.303458
Maximum 0.335877 0.639469 0.796547 0.796584
Minimum 0.000000 0.000000 0.227781 0.055850
Stan.Sap. 0.051038 0.101912 0.133687 0.166679
Carpikhik 1.587389 1.396521 -0.179930 0.440668
Basiklik 6.761895 6.176648 1.965161 2.459063
Jarque-Bera 452.3133 333.9872 22.40730 19.96150
Olasihk 0.000000 0.000000 0.000014 0.000046

Gozlem 448 448 448 448

Tabloda; Aktif Karlihk (ROA), Ozsermaye Karlihigi (ROE), Yatirim Politikas: (IP) ve Finansman Politikasi
(FP) ile ifade edilmektedir.

Tanimlayici istatistik sonuclarina bakildiginda, ele alinan degiskenlerin 2005-2018
yillara ait 16 firmanin 14 yillik ve altisar aylik verilerinden toplam 448 gozlem
sayisindan olusmaktadir. Bagimsiz degiskenler olan yatirim politikasinin ortalama
degerleri 0.515 iken, finansman politikasinin ise ortalama degeri 0.324 oldugu
gozlemlenmistir. Bu durum firmalarin daha ¢ok donen varliklara yoneldiklerini
gostermektedir. Firmalarin aktifinde bulunan aktif karlilik oranmmin ortalama
degerinin 0.057 oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye karlilig1 oraninin ortalamasi ise
0.122 oldugu goriilmiistiir. Buna gore, firmalar makit fazlaligini1 karlilikta kullanarak
bu durumu avantaj g¢evirdikleri sdylenebilir. Buna gore firmalarin agirlikli olarak
O0zsermaye karliligina sahip oldugu sdylenebilir. Standart sapmasi en yiiksek olan
finansman politikast 0.166 olarak tespit edilmistir. Jarque-Bera olasilik degerlerine
bakildiginda ise Jarque-Bera olasilik degeri 0.05°ten kiigiik ¢iktigr igin “Hp: Seriler

2

normal dagilmaktadir.” Hy reddedilmekte ve serilerin normal dagilim sergilemedigi
belirlenmistir.  Bu nedenle Spearman Korelasyon Testinin  kullanilmasi

gerekmektedir.
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» Coklu Dogrusal Baglanti

Coklu dogrusal baglanti, analizde bagimsiz degiskenlerin bir boliimii veya timii
arasinda gliclii bir iliskinin olmasii ifade etmektedir. Bununla birlikte bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek seviyede korelasyon iliskisinin olmasi degisim
katsayisinin hesaplanmasini zorlagtirmaktadir. Coklu dogrusal baglanti oldugu
zamanlarda standart sapmalar1 sonsuz ve degiskenlerin katsayilari belirsiz olmasinin
yaninda modelin agiklayici giicii kisaca R, degeri ¢ok yiiksek ¢ikmasi durumunda
bagimsiz degiskenler anlamsiz ¢ikabilmektedir. Bundan dolay1 ilk olarak bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin varligma bakilmasi
gerekmektedir. Bu baglamda bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
problemini, Spearman Korelasyon testi ve Varyans Sisirme Faktorii (VIF) degeri ile
belirlenebilmektedir. Buna goére Spearman Korelasyon testinde bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski seviyesinin 0.75’ten ve VIF (Varyans Sisirme Faktorii) degerinin
10’dan yiiksek olmasi durumunda c¢oklu dogrusal baglanti probleminin oldugunu
gostermektedir (Topaloglu, 2019:82). Calismada ilk olarak bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigini 6l¢mek igin ilk olarak
Spearman Korelasyon Testi, ikinci olarak ise VIF degerleri (Varyans Sisirme
Faktorii) incelenmistir. Spearman korelasyon testine iligkin analiz sonuglar1 Tablo

5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Spearman Korelasyon Test Sonuglari

Korelasyon
t-Istatistik
Olasilik
ROA ROE P FP
ROA 1.000000
ROE 0.910835 1.000000
46.60144 | -
0.0000 | -
P -0.087322 0.045003 1.000000
-1.851204 0.951377 | ===
0.0648 03419 | -
FP -0.294017 0.001805 0.497197 1.000000
-6.496411 0.038109 1210201 | -
0.0000 0.9696 00000 | = -
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Degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin tespit edilebilmesi i¢in normal dagilim
varsayimina uymayan Spearman Korelasyon analizi ile test edilmistir. Analizde elde
bulgulara gore, ¢alismada bagimsiz degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyon
katsayist 0.49 oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu baglamda bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi bulunmamaktadir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi gosteren diger bir test olan Varyans Sisirme Faktorii kisaca VIF

degerine bakilmaktadir. Tablo 6’da VIF degerleri gosterilmektedir.

Tablo 6. VIF (Varyans Sisirme Faktorii) Degerleri

MODEL 1 ROA
Degisken IP FP C
Varyans Katsayisi 0.000385 0.000248 8.20E-05
Merkezi olmayan VIF 21.22440 6.385166 15.91666
Merkezi VIF 1.333496 1.333496 NA
MODEL 2 ROE
Degisken IP FpP C
Varyans Katsayisi 0.001727 0.001111 0.000368
Merkezi olmayan VIF 21.22440 6.385166 15.91666
Merkezi VIF 1.333496 1.333496 NA

Tablo 6’da sunulan VIF degerleri incelendiginde, Model 1 ve 2 VIF testleri
incelendiginde, c¢alismada bulunan bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin
1.333496 oldugu saptanmistir. Bagimsiz degiskenlere ait VIF degerleri kritik
degerden diisiik oldugu i¢in bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
problemi olmadig1 tespit edilmistir. Bu bulgular, Spearman Korelasyon sonuglarini

da desteklemektedir.

» Yatay Kesit Bagimhihgi

Bir firmada ortaya ¢ikabilecek bir sokun diger firmalari etkilemesine yatay kesit
bagimliligi denmektedir. Yatay kesit bagimlilig: seriler arasinda dikkate alindiginda,
analizin siirdiiriilebilmesi igin giivenirligini biiyiik 6l¢iide etkileyebilmektedir. Buna
gore analizde birim kok testlerinin saptanabilmesi i¢in yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi gerekmektedir. Analizde kullanilan tiim degiskenlere LM (Breusch, Pagan
1980), CDIm (Pesaran 2004), CD (Pesaran 2004) ve LMadj (PUY, 2008) testlerinin

kullanilmasina iligkin yatay kesit bagimliligi1 sonuglari, Tablo 7’de gosterilmektedir.
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Tablo 7. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

LM CDIm CD Lmadj

(Breusch, Pagan 1980) (Pesaran 2004)  (Pesaran 2004) (PUY, 2008)
ROA istatistik 179.088 3.814 -2.807 3.792
Olasihk 0.000 0.000 0.002 0.000
ROE | istatistik 175.314 3.571 -2.701 8.985
Olasihk 0.001 0.000 0.003 0.000
P istatistik 239.638 7.723 -2.616 1.297
Olasihk 0.000 0.000 0.004 0.097
FP istatistik 174.050 3.489 -2.344 0.068
Olasihk 0.001 0.000 0.010 0.473

Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur. H;: Yatay kesit bagimliligi vardir. (%5 olasilik degeri ile
degerlendirilmektedir.

Tablo 7°de bulunan yatay kesit bagimlilig1 testlerine dair sonuglara bakildiginda,
zaman boyutu yatay kesit boyutundan yiiksek ¢iktigi icin LMadj Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) testi dikkate alinmistir. LMadj Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
testi IP ve FP olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik ¢iktigi tespit edilmistir. Dolayisiyla
“Hp: yatay kesit bagimliligi yoktur.” Hp reddedilemez ve yatay kesit bagimlilig
yoktur. ROA ve ROE olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu igin Ho hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla, ROA ve ROE degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig
oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliligina bakildiktan sonra test edilmesi
gereken bir diger varsayim ise Homojenite testidir. Duraganligin test edilmesi igin
yatay kesit bagimliligi ile homojenite test sonuclarmin da dikkate alinmasi

gerekmektedir.

» Homojenite Testi

Delta testi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmistir. Delta testi her bir
firma i¢in egim katsayilarinin ve sabit terimleri homojen mi yoksa heterojen mi
oldugu arastirilmistir. Tablo 8’de yapilan Homojenite testine iligkin sonuclar asagida

sunulmaktadir.
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Tablo 8. Homojenite Test Sonuglar

ROA
A: 4281 Olas. Deg.: 0.000
Adiiz: 4.531 Olas. Deg.: 0.000
ROE
A: 3189 Olas. Deg.: 0.001
Adiiz: 3.375 Olas. Deg.: 0.000
IP
A: 4722 Olas. Deg.: 0.000
Adiiz: 4.998 Olas. Deg.: 0.000
FP
A: 5205 Olas. Deg.: 0.000
Adiiz: 5.509 Olas. Deg.: 0.000

Hq: Seriler homojendir Hy: Seriler heterojendir. (% 5 olasilik degeri ile degerlendirilmektedir.)

Homojenlik testi sonucuna gore, ROA, ROE, IP ve FP degiskenleri olasilik degerleri
0.05’ten kiigiik oldugundan “Ho: Seriler homojendir.” Ho hipotezi reddedilir ve seriler
heterojendir. Dolayisiyla elde edilen analiz sonuglarina gore; ROA ve ROE
degiskenleri yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve heterojen bir yapida oldugu, IP
ve FP degiskenlerinin ise yapilan testlerde yatay kesit bagimliligi olmadig ve

heterojen bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.

» Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde birim kok testi yapilmadan once yatay kesit bagimliligina ve
homojenite testi sonucuna bakildiktan sonra uygulanmasi gereken uygun bir birim
kok testi segilerek serilerin duragan olup olmadigina bakilmasi gerekmektedir.
Analizde panel veri analizinin yapilabilmesi ve daha iyi sonuglar elde edebilmek i¢in
kullanilan verilerin duragan hale gelmesi gerekmektedir. Sayet seriler duragan degil
ise birim kok testleri ile duragan olmasi gerekmektedir (Gujarati, 2003:600). Ayrica
seriler duragan olmadig: takdirde, degiskenler arasinda sahte regresyon sorununa ve
analizin gilivenilir olmamasina neden olabilmektedir. Birim kok testine bakilabilmesi
icin, yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu oldugunda ve heterojen yapiya sahip olan
ROA ve ROE degiskenleri i¢in ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan Smith vd.
Boostrap testi kullanilirken, yatay kesit bagimliligi séz konusu olmadiginda ve
heterojen bir yapiya sahip olan IP ve FP degiskenlerinin duraganlhklarini test

edebilmek i¢in birincil nesil birim kok testlerinden biri olan Im Pesaran ve Shin (IPS)
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testi kullanilmigtir. Im Pesaran ve Shin testi sonuglari asagida Tablo 9°de

gosterilmektedir.

Tablo 9. Im, Pesaran ve Shin Testi Sonuglari

FP
W-Istatistik
Sabit -
Istatistik -3.04651
Olasilik 0.0012
W-Istatistik
Sabit ve Trend Istatistik -4.59771
Olasilik 0.0000
IP
) W-Istatistik
Sabit —
Istatistik -3.55258
Olasilik 0.0002
W- Istatistik
Sabit ve Trend Istatistik -2.28373
Olasilik 0.0112

Ho: Birim kok vardir. Hy: Birim kok yoktur. (%5 olasilik degeri ile degerlendirilmektedir.)

Tablo 9’da Im, Pesaran ve Shin testi sonuglari degerlendirildiginde, IP ve FP
degiskenlerine yonelik olasilik degerleri 0.05’ten kiiclik ¢cikmistir. Boylelikle “Ho:
Birim kok vardir.” Sifir hipotezi reddedilerek “Hj: Birim kok yoktur.” Hj hipotezi
kabul edilmektedir. Kisaca birim kok yoktur ve seriler duragandir. ikinci nesil birim
kok testlerinden biri olan Smith vd. (2004) Boostrap testine yonelik birim kok testi

analiz sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Smith vd. (2004) Boostrap Birim K6k Test Sonuglari

t-bar . WS
istatistik Olasilik Degeri istatistik Olasilik

th')oi\t -2.219 0.005 -2.377 0.000

. -2.856 0.002 -3.101 0.000
Sabit ve trend
F\;(a)tl)zit -2.369 0.000 -2.556 0.000

. -3.048 0.000 -3.423 0.000
Sabit ve trend
Ho: Birim kok vardir. Hy: Birim kdk yoktur. (% 5 olasilik degeri ile degerlendirilmektedir.)

Tablo 10’da Smith vd. (2004) Boostrap test sonuglari incelendiginde, olasilik
degerleri 0.05’ten kiigiik ¢ikmustir. Bu nedenle Hp hipotezi reddedilir, birim kok
yoktur. ROA ve ROE degiskenlerin de serilerin duragan oldugu belirlenmistir.
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» Tahmin Modeli Belirleme

Calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisini aragtirmak igin sabit
etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis modelini dikkate alarak tahminleme
yapilabilmektedir. Model 1 ROA ve Model 2 ROE’ yi inceleyebilmek igin dncelikle
F testi, LM (1980) ve Honda (1985) testleri kullanilarak hangi model ile tahminleme
yapilmasi gerektigine karar verilmesi gerekmektedir. Hangi tahminleme modelinin
kullanilacag tespit edildikten sonra degisen varyans ve otokolerasyon varsayimlari

incelenmistir. Model 1 (ROA) tahminleme sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Sabit — Rassal Etkiler Model Belirleme Analiz Sonuglari (ROA)

Test Istatistik p-degeri
F-grup _sabit 8.967399 0.000000
F-zaman _sabit 5.535867 0.000000
F-iki yonlii _sabit 6.682005 0.000000
LM-grup _rassal 135.6202 0.000000
LM-zaman _rassal 86.74584 0.000000
LM-iki yonlii_ rassal 222.3660 0.000000
Honda-grup _rassal 11.64561 0.000000
Honda-zaman _rassal 9.313745 0.000000
Honda-iki yonlii _rassal 14.82050 0.000000
Degisen Varyans icin Cift Yonlii Sabit Etkiler Model
Testi
LMh_sabit 249.2552 0.000000
Otokorelasyon Testi
LMp-Iistatistik 78.38339

. 0.000000
LMp*-Istatistik 92.97993 0.000000
Durbin-Watson 1.108956 '
Ho: Otokolerasyon yoktur. Ho: Degisen varyans yoktur.
H;: Otokolerasyon vardir. H;: Degisen varyans vardir.

Tablo 11°de bulunan Model 1 ROA sonuglar incelendiginde, havuzlanmis model ile
sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasimi F testi belirlemektedir. F testi
sonucuna gore, olasilik degeri %5’ten kiiclik oldugu i¢in “Hp: Havuzlanmis etkiler
modeli” Hp reddedilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli ile tahminleme
yapilmasi gerektigi belirlenmistir. Grup ve/veya zaman etkisine bakildiginda ise ¢ift
yonlii etkinin kisaca hem zaman hem de grup etkisinin gecerli oldugu saptanmuistir.
Dolayisiyla, aktif karlilik esas alinarak olusturulan Model 1°de ¢ift yonlii sabit etkiler
modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. Havuzlanmis model ile rassal etkiler modeli
arasinda se¢im yapilmasimni LM ve Honda testi belirlemektedir. LM ve Honda testi

incelendiginde, bu iki testinde olasilik degeri 0.05’ten kii¢iik ¢iktig1 belirlenmistir.
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Bu nedenle H, reddedilmektedir ve rassal etkiler modeli ile tahminleme
yapilabilecegi de belirlenmistir. Grup ve/veya zaman etkisine bakildiginda ise
olasilik degeri kritik degerinin altinda oldugu igin ¢ift yonlii etkinin kisaca hem grup
hem de zaman etkisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Ancak bu arastirmada
incelenen donem ve firmalar dikkate alindiginda, belirli bir donemde ve belirli bir
firma grubunu igerdigi i¢in sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilmasi, daha etkin
ve tutarli sonuglar saglanmasi agisindan 6nemlidir. Modelde hata terimine iliskin
degisen varyans ve otokolerasyon varsayimlarinin sinanmasi gerekmektedir. Tabloya
gore, sabit etkiler modeli baz alindiginda otokolerasyon Baltagi ve Li (1991) LM
istatistik, Born ve Breuting (2016) LM istatistik ve Durbin Watson testleri ile test
edilirken, degisen varyans igin ise Breusch-Pagan-Godfrey LM testi ile test
edilmistir. Degisen varyans ve otokolerasyon testinin sonuglar1 degerlendirildiginde,
olasilik degeri %5’ten kiigiik oldugu tespit edilmistir. “Hp: degisen varyans sorunu
yoktur.” Hp reddedilerek degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.
Otokolerasyon test sonuglarina bakildiginda ise, olasilik degerinin 0.05’ten diistiktiir.
“Hp: otokolerasyon sorunu yoktur.” Hp reddedilerek otokolerasyon sorunu oldugu
tespit edilmistir (Topaloglu, 2018:28) Dolayisiyla degisen varyans ve otokolerasyon
problemini giderebilmek i¢in White Periyot yontemi panel standart hatalarin
diizeltilmesinde kullanilmistir. Ardindan AR(1) ve AR(2) siirecinin kullanilmasiyla
otokolerasyon probleminin ¢6ziilmesini saglamstir.

Tablo 12’de yer alan Model 2 ROE tahminleme sonuglari asagida gosterilmektedir.

Tablo 12. Sabit — Rassal Etkiler Model Belirleme Analiz Sonuglari (ROE)

Test Istatistik p-degeri
F-grup _sabit 8.967399 0.000000
F-zaman _sabit 5.535867 0.000000
F-iki yonlii _sabit 6.682005 0.000000
LM-grup _rassal 135.6202 0.000000
LM-zaman _rassal 86.74584 0.000000
LM-iki yonlii rassal 222.3660 0.000000
Honda-grup _rassal 11.64561 0.000000
Honda-zaman _rassal 9.313745 0.000000
Honda-iki yonlii _rassal 14.82050 0.000000
Degisen Varyans icin Cift Yonlii Sabit Etkiler Model Testi

LMh_sabit 249.2552 0.000000
Otokorelasyon Testi

LMp-Istatistik 78.38339

LMp*-istatistik 9297993 | o o000
Durbin-Watson 1.108956 '

H,: Otokolerasyon yoktur. Ho: Degisen varyans yoktur.

H,: Otokolerasyon vardir. H,: Degisen varyans vardir.
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Tablo 12°de bulunan Model 2 tahminleme sonuglart degerlendirildiginde, F testi
sonucuna gore, olasilik degeri %5’ten kiiciik oldugu i¢in “Hp: Havuzlanmis etkiler
modeli” Hp reddedilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli ile tahminleme
yapilmasi gerektigi belirlenmistir. Grup ve/veya zaman etkisine bakildiginda ise ¢ift
yonlii etkinin kisaca hem zaman hem de grup etkisi gecerli oldugu saptanmustir.
Dolayisiyla, aktif karlilik esasa alinarak olusturulan model 1’de ¢ift yonlii sabit
etkiler modelinin gegerli oldugu belirlenmistir. LM ve Honda testi incelendiginde,
bu iki testinde olasilik degeri 0.05’ten kiiglik ¢iktigi belirlenmistir. Bu nedenle Hy
reddedilmektedir ve rassal etkiler modeli ile tahminleme yapilabilecegi de
belirlenmistir. Grup ve/veya zaman etkisine bakildiginda ise olasilik degeri kritik
degerinin altinda oldugu igin ¢ift yonlii etkinin kisaca hem grup hem de zaman etkisi
gegerli oldugu tespit edilmistir. Ancak bu arastirmada incelenen donem ve firmalar
dikkate alindiginda, belirli bir donemde ve belirli bir firma grubunu igerdigi igin sabit
etkiler modelinin kullanilmasi, daha tutarli ve etkin sonuglar elde edilmesi
bakimindan Onemlidir. Modelde hata terimine iliskin degisen varyans ve
otokolerasyon varsayimlarinin sinanmasi gerekmektedir. Tabloya gére, Model 2’de
sabit etkiler modeli baz alindigindan otokolerasyon Baltagi ve Li (1991) LM
istatistik, Born ve Breuting (2016) LM istatistik ve Durbin Watson testleri ile test
edilirken, degisen varyans igin ise Breusch-Pagan-Godfrey LM testi ile test
edilmistir. Degisen varyans Ve otokolerasyon testinin sonuglar1 degerlendirildiginde,
olasilik degeri % 5’ten kiiciik oldugu tespit edilmistir. “Ho: degisen varyans sorunu
yoktur.” Hp reddedilerek degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.
Otokolerasyon test sonuglarina bakildiginda ise, olasilik degerinin 0.05’ten diistiktiir.
“Hp: otokolerasyon sorunu yoktur.” Ho reddedilerek otokolerasyon sorunu oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla degisen varyans ve otokolerasyon problemini
giderebilmek i¢in Periyot SUR yontemi panel standart hatalarin diizeltilmesinde
kullanilmigtir. Ardindan AR(1) ve AR(2) siirecinin kullanilmasiyla otokolerasyon

problemi ¢6ziilmesini saglamigtir.

» Tahmin Sonuclari
Bu c¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda istatistiki ag¢idan
anlaml bir iliski olup olmadig: tespit edilmeye calisilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo

13’te gosterilmektedir.
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Tablo 13. Model 1 Tahmin Sonuglar1 (ROA)

Degiskenler Katsayr1  Standart Hata t-Istatistik Olasilik Degeri
IP 0.191846 0.043754 4.384603 0.0000
FP -0.067658 0.037401 -1.808998 0.0712
C -0.014666 0.030023 -0.488489 0.6255

AR(1) 0.224244 0.101179 2.216311 0.0272
AR(2) 0.348502 0.103440 3.369117 0.0008
White Periyot
R- kare 0.401171
Diizeltilmis R-kare 0.372439 Ort. Bagimli Deg. 0.059212
S.E. of regresyon 0.040974 S. S. Bagimli Deg. 0.051722
Resid Kare Ort. 0.664818 Akaike Bilgi Kriteri -3.504897
Log likelihood 749.0185 Schwarz Bilgi Kriteri -3.311114
F-Istatistik 13.96265 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri. -3.428275
Olasilik (F-Istatistik) 0.000000
Inverted AR Roots 71 -.49

Yapilan analizde ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisine iliskin
iki farkli model olusturulmustur. ilk olarak Model 1 ROA tahmin sonuglarina gore,
modelin anlamli olup olmadigini gésteren (F-istatistik) olasilik degeri 0.05’ten kiiglik
ciktigr tespit edilmistir. Boylece aktif karlilik temel alinarak olusturulan modelin bir
biitiin oldugunu, %1 anlamlilik diizeyinde modelin anlamli oldugu belirlenmistir.
Diger taraftan modelin 6nemli gostergesinden biri olan modelin agiklayici giicii R;
degeridir Calisma sermayesi yatirrm ve finansman politikasi olan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken olan aktif karlilikta (ROA) meydana gelen
degisimlerin 0.40’m1 agikladigi tespit edilmistir. Model 1’de elde edilen bulgular
incelendiginde, calisma sermayesi yatirim politikasi ile aktif karlilik arasinda anlaml
ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Yatirnm politikasindaki bir birimlik artig aktif
karlilikta 0.19 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Bu baglamda toplam varliklar
igerisindeki donen varliklarin artmasi aktif karliligi da arttirmaktadir. Diger bir ifade
ile firmalar yatirim politikasini izleyerek firmanm karliligmi ytikseltmektedir. Bu
durum ihtiyatlh politikanin  kullanilmasi  dogrultusunda, firmanin sikinti
yasanmamasini saglamakta ve karliligi da arttirmaktadir. Diger taraftan finansman
politikasindaki bir birimlik arti ise aktif karlilikta 0.06 birimlik bir azalisa neden
olmaktadir. Finansman politikast (FP) ile aktif karliik (ROA) arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Toplam kaynaklar
igerisinde kisa vadeli kaynaklarmm fazla kullanilmasi, firmanin atilgan bir tutum
sergilemesine neden oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum firmalarin karliligini

diisiirdigii de goriilmektedir. Ciinkii firma maliyetten kaginmak isterken elinde
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karliligint da kaybetme durumu ile karsilasmaktadir. Arastirmada olusturulan
hipotezler bu bulgular dogrultusunda Hipotez 1 reddedilmistir ve “H;= BIST 100
firmalarda finansman politikasi ile aktif karlilik arasinda bir iligki vardir.”, Hipotez 2
ise reddedilmistir. Kisaca “Hj;-= BIST 100 firmalarinda yatirim politikas: ile aktif
karlilik arasinda bir iligki vardir. «

Tablo 14°te yer alan Model 2 ROE tahmin sonuglari asagida gosterilmektedir.

Tablo 14. Model 2 Tahmin Sonuglar1 (ROE)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Tstatistik Olasilik Degeri
IP 0.462072 0.073646 6.274222 0.0000
FP -0.084603 0.069586 -1.215802 0.2248
C -0.074932 0.047740 -1.569592 0.1173
AR(1) 0.245168 0.062620 3.915204 0.0001
AR(2) 0.443079 0.068372 6.480382 0.0000
Periyot SUR (PCSE)
R- kare 0.417871
Diizeltilmis R-kare 0.389940 Ort. Bagimli Deg. 0.125065
S.E. of regresyon 0.080335 S. S. Bagimli Deg. 0.102853
Resid Kare Ort. 2.555673 Akaike Bilgi Kriteri -2.158339
Log likelihood 468.9345 Schwarz Bilgi Kriteri -1.964556
F-Istatistik 14.96113 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri. -2.081718

Olasilik (F-Istatistik) 0.000000

Inverted AR Roots .80 -.55

Yukarda yer alan analizde caligma sermayesi yonetiminin finansal performansa
etkisini Tablo 14’te gosterilen model sonuglart ile gosterilmektedir. Model 2 ROE
tahmin sonuglarina gore, modelin anlamli olup olmadigini gosteren (F-istatistik)
olasilik degeri 0.05’ten kiiciik ¢iktig1 tespit edilmistir. Boylece 6zsermaye karlilig
temel alinarak olusturulan modelin bir biitiin oldugunu, % 1 anlamlilik diizeyinde
modelin anlamli oldugu belirlenmistir. Bir diger modelin 6nemli bir gostergesi olan
modelin agiklayici giicii Ry degeridir, Calisma sermayesi yatirim ve finansman
politikasi olan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan 6zsermaye karliliginda
(ROE) meydana gelen degisimlerin 0.41’ini agikladig1 tespit edilmistir. Model 2’de
elde edilen bulgular incelendiginde, caligma sermayesi yatirim politikast ile
Ozsermaye karliligi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Yatirim
politikasindaki bir birimlik artis 6zsermaye karliliginda 0.46 birimlik artisa neden
olmaktadir. Bu baglamda firmalar yatirim politikasini izleyerek 6zsermaye karliligin

arttirmaktadir. Boylece donen varliklara yapilan yatirimin fazla olmasi firma degerini



77

de olumlu olarak etkileyebilmektedir. Diger taraftan calisma sermayesi finansman
politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Calismada elde edilen bu sonuglar Coskun ve Kok (2011), Alparslan vd. (2015),
Rasyid (2017), Sen vd. (2009), Keskin ve Gokalp (2016), Aygiin (2012), Raheman,
vd. (2010), Gill vd. (2010) ve Ademola(2014), Nur Topaloglu (2019), Sahin (2011),
Arshad ve Gondal (2013), Ondes ve Pagheh (2018), Wanguu (2015), Javid ve Zita
(2014) yapilan ¢alismalar ile bulunan sonuglar paralellik, Mwangi, Makau and
Kosimbei (2014), Hassani ve Tavosi (2014), Deloof (2003), Lazaridis ve Tryfonidis
(2006), Giidelci (2016), Taani (2012), Thakur Al-Mukit (2017), Salawu (2007),
Vahid vd. (2012) ile de farklilik gostermektedir.

Arastirmada olusturulan Hipotez 3 reddedilememistir ve “Ho= BIST 100 firmalarda
finansman politikasi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iligski yoktur.”, Hipotez 4 ise
reddedilmistir. Kisaca “Hj;= BIST 100 firmalarinda yatirim politikasi ile 6zsermaye

karlilig1 arasinda anlamli bir iligki vardir.”
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SONUC

Glinimiiz rekabet kosullarinda ¢alisma sermayesi yonetimi 6nemli bir hale
gelmektedir. Ciinkii kriz donemlerinde ya da enflasyonist kosullarda calisma
sermayesi  ihtiyacinin  karsilanmamasi  firmalari maddi agidan  sikintiya
diistirebilmektedir. Bu nedenle firmalar ayakta kalabilmesi ve faaliyetlerini saglikli
bir sekilde siirdiirebilmesi i¢in ¢alisma sermayesini dikkatli kullanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla ¢alisma sermayesine yapilan yatirimlar 6nem
tagimaktadir. Firmalar caligma sermayesi ihtiyacini azaltarak maliyeti minimum
seviyeye getirmek ve rekabet firsatin1 elde etmek istemektedirler. Ayrica yetersiz
caligma sermayesinin neden olabilecegi faaliyetlerini devam ettirememe risklerine
karst korunmak ic¢in firmalar daha fazla c¢alisma sermayesi bulundurmak
istemektedirler. Fakat calisma sermayesi yonetiminin finansal kararlar1 uygularken;
firmanin ekonomik kosullarini, teknolojik degismelerini, {iretim kapasitesini, finansal
durumunu, gelecege yonelik hedeflerini ve yapilacak olan yatirimlarini da
etkileyebilmektedir.

Calismada, BIST 100 endeksinde kesintisiz islem goren firmalarm 2005-2018
donemleri arasinda, ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal performansa etkisinin
ortaya c¢ikarilmasi amaclanmistir. Bu dogrultuda, calisma sermayesi yOnetiminin
finansal performans iizerindeki etkisini aragtirmak i¢in panel veri analizi yontemi ile
analiz edilmistir. Arastirmada c¢alisma sermayesinin Ol¢iitii olarak yatirnm ve
finansman politikalari, finansal performansin degiskenleri olarak ise aktif karlilik ve
O0zsermaye karliligi kullanilmistir. Finansal performansi temsil eden degiskenler
dogrultusunda iki farkli model kurulmustur. Ayrica arastirma kapsaminda dort ayri
hipotez olusturulmustur. Arastirmanin analiz kisminda, 2005-2018 yillarinda 14
yillik ve alti aylik finansal tablolarindan yararlanilarak, faaliyetlerini kesintisiz bir
sekilde siirdiiren 16 firmanin verilerine ulasilmistir.

Arastirmada Spearman Korelasyon analizi ve VIF testi uygulanarak bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadig: test edilmistir.
Yatay kesit bagimliligi sonucuna gére, ROA ve ROE degiskenlerinde yatay kesit
bagimlilig1 s6z konusu oldugu, IP ve FP’de ise yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu
olmadigi belirlenmistir. Sonrasinda, homojenite testinde, ROA, ROE, IP ve FP

degiskenlerinin heterojen oldugu gozlemlenmistir. Birim kok testi, serinin duragan
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olup olmadig test edilmistir. Kullanilmaya karar verilen birinci nesil birim kok testi
olan IPS testi ve ikinci nesil birim kok testi olan Smith vd. Boostrap birim kok
testinden yararlanilmistir. Sonrasinda F testi, tahminleme i¢in hangi modelin
kullanilacag: belirlenmistir. Dolayisiyla modelin sabit etkiler modeli ile tahminleme
yapilmasi gerektigi sonucuna varilmigtir. Degisen varyans ve otokolerasyon testinde,
Model 1 ROA ve Model 2 ROE’ de degisen varyans ve otokolerasyon sorunu tespit
edilmistir. Degisen varyans ve otokolerasyon problemini giderebilmek icin panel
standart hatalar1 diizeltilmesinde kullanilan Period SUR, White Period, AR(1) ve
AR(2) yonteminden yararlanilmistir.

Model 1’de calisma sermayesi politikalarinin aktif karlilik arasindaki iliski analiz
edilmistir. Analiz neticesinde %1 anlamlilik diizeyinde modelin anlamli oldugunu ve
yatirim ve finansman politikasinin, aktif karlilikta (ROA) meydana gelen
degisimlerin 0.40’m1 acgikladig tespit edilmistir. Analizde, yatirim politikasi ile aktif
karlilik arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Toplam aktifler
icerisinde donen varliklarin artmasi, aktif karliligi arttirdigi sonucuna ulasilmaktadir.
Bu durumda firmalar ihtiyatli bir yol izlemektedir. Finansman politikas1 ile aktif
karlilik arasinda ise anlamli ve negatif bir iliski belirlenmistir. Toplam kaynaklar
icerisinde kisa vadeli kaynak kullaniminin artmasi aktif karligi olumsuz olarak
etkiledigi tespit edilmistir. Bu durumda atilgan finansman politikasinin firmalarin
basarilarini diisiirdiigii sonucuna ulasilmistir.

Model 2°de ise ¢alisma sermayesi politikalar1 ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliski
incelenmistir. Analiz sonucunda, %1 anlamlilik diizeyinde modelin anlamli oldugunu
ve yatirim ve finansman politikasinin, 6zsermaye karliliginda (ROE) meydana gelen
degisimlerin 0.41’ini acikladigr belirlenmistir. Model 2’de yatirnm politikas1 ile
Ozsermaye karliligi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Toplam
aktifler icerisindeki donen varliklardaki artisin 6zsermaye karliligini olumlu
etkiledigi goriilmektedir. Buna gore firma, yeni yatirimlara yonelerek kendi iginde
biraktigi kar1 daha fazla yiikseltmektedir. Finansman politikast ile 6zsermaye
karlilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Arastirma kapsaminda
olusturulan Hipotez 1,2 ve 4 reddedilirken, Hipotez 3 reddedilememistir.

Bu c¢alismada elde edilen bulgular; Coskun ve Kok (2011), Rasyid (2017), Sen vd.
(2009), Keskin ve Gokalp (2016), Aygiin (2012), Raheman, Afza, Qayyum and
Bolda (2010), Nur Topaloglu (2019), Sahin (2011), Arshad ve Gondal (2013), Ondes
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ve Pagheh (2018), Wanguu (2015), Javid ve Zita (2014), Ata ve Bugan (2016), Jose,
Lancaaster ve Stevens (1996), Mohamad ve Saad (2010), Wanguu (2015), Shin ve
Soenen (1998), Padachi (2006), Visscher and Weinraub (1998), Alala ve Nyabuti
(2014), Miah vd. (2017), islam vd. (2018), Hussain ve Shah (2019) tarafindan elde
edilen bulgularin sonuglart ile paralellik gostermektedir.

BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren firmalar i¢in yapilan calismada, ihtiyath
caligma sermayesi politikasinin izlenmesi aktif karliliga pozitif etki yarattigi ortaya
cikarilmistir. Bu dogrultuda donen varliklara yapilan yatirnmin artmasi ile firma
karliligma pozitif etki yarattigi gézlemlenmektedir. Ayrica firmalarin daha fazla
kaynak kullanarak ortaya ¢ikan kaynak maliyetinin yiiksek oldugu anlamina gelse de,
performansi arttirict etkinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu sebeple c¢alisma
sermayesinin sikinti yasanmamasinin olusturdugu firsatlar karlilik etkisinin daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Thtiyatli yatirim politikasii benimseyen firmalarin
calisma sermayesini daha etkin bir bicimde yonetebildikleri sdylenebilir. Atilgan
finansman politikasinda ise aktif karliligi negatif etkilerken 6zsermaye karliligina
etkisi bulunmamaktadir. Buna gore, kisa vadeli yiikiimliliiklerin artmasi1 durumunda
firmalarin riski yiikselmekte ve kaynak maliyetini yok etmektedir. Fakat firmalarda
karliligin ~ diismesine  dogrultusunda finansal performansi azaltici etkisinin
bulundugunu gostermektedir. Atilgan finansman politikasini izleyen firmalarda
kaldirag oranini yeterli bir bicimde kullanamadigini ve yiikiimliiliklerini yerine
getirecek seviyede olmadigini ortaya koymaktadir. Buna gore firmalar atilgan
politikadan uzak durmasi gerekmektedir. Cilinkii kisa vadeli kaynak kullaniminin
fazlalhigi, ozsermaye karliligim etkilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla borg
kullantminin fazla kullanilmasinda kaldirag etkisinden dolay1 6zsermaye karliliginin
kullanilmamasina neden olabilmektedir. Bu nedenle yabanci kaynaklarin az
kullanilmast firmalarin kazancini arttirabilmektedir ve firmalar uzun vadeli
kaynaklarin kullanimina yonelmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, firmalar atilgan
politikay1 takip ederlerse riskleri yiikselecek, fakat ihtiyath politikay1 takip ederlerse
firmalarin riski azalacaktir. Bu durumda firmalar ihtiyatli politika izlerken
performanslari acisindan firmalarin basarisinda fayda sagladigi 6ngoriilmiistiir. Buna
gore, pay sahiplerinin yoneticiler ve yatirnmcilarin caligmada yapilan analiz
sonucunda kendi menfaatleri dogrultusunda kendi kararlarint uyguladigi da

goriilmektedir. Bu caligmada, arasgtirmanin kapsaminda segilen firmalar, belirlenen
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degiskenler, ilgili donemler olmasi, elde edilen sonucglarin ve arastirmanin
siirliliklarinin belirlenmesi i¢in analizden ¢ikarilan bazi firmalar ile literatiire katki

saglayacag diisiiniilmektedir.
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