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Bu calismanin amaci firmalarin isletme sermayelerinin yatirim ve finansman stratejileri ile
hisse senet getiri, risk ve karlik arasindaki iliskinin belirlenmesidir. Firmalar icin karlhlik ve
piyasa degerlerini artirmak en onemli amaglarindan biridir. Calisma sermayesi ile firma karliligi
arasindaki siki iligkiden dolay1 firmalar i¢in 6nem arz eden calisma sermayesi yonetiminin
basarisinda karlilik, risk ve likidite arasindaki dengenin saglanmasi da énemli bir etkendir. Bu
dengenin kurulmasi ise firmalarin hangi finanslama stratejisini uygulayacagina baghdir.
Calismanin uygulama bolimiin basinda panel verilerin duraganlik ve korelasyon testleri
yapildiktan sonra, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti probleminin olup olmadig: VIF
yontemi ile hesaplanmistir. Calisma devaminda regresyon analizin diger 6nemli 6n testlerinden
biri de yatay kesit birimlerine ait hata terimlerin degisen varyans gosterip gostermedigini tespit
eden White testi yapilmistir. Son olarak tiim bu 6n testler yapildiktan sonra, arastirmanin
varsayimlarini test edebilmek i¢in regresyon analizi yapimistir. Yapilan regresyon analiz
sonuglarina gére BIST'te kayith olan firmalarin isletme Sermayesi Yatirim Stratejisi (IP) ile
getiri arasinda ayni1 yénlii ve isletme Sermayesi Finanslama Stratejisi (FP) ile ters yonli iliski
tespit edilmistir. Diger taraftan IP ile RISK arasinda ters yénlii ve FP ile RISK arasinda ayni
yonlii iliski tespit edilmistir. Son olarak IP ile karlilik arasinda ayni yonlii ve FP ile Karlhilik
arasinda ters yonlii iliski tespit edilmistir

ABSTRACT

The main purpose of this study is to determine the relationship between the Capital Working Investment and Financing
Strategies with Firm's Stock Return, Risk and Profitability. One of the most important purposes for companies is
increasing profitability and market value. There is tight link between working capital and firm's profitability. The balance
between profitability and liquidity is also an important factor in the success of working capital management. The
establishment of this balance depends on the firms that which financing strategies will be applyed on.

After the panel data were tested for stability and correlation at the beginning of the study, the VIF method was used to
determine whether, there was a multiple connection problem between the independent variables or not. After that White
test is one of the other important preliminary tests of regression analysis that is done. Finally, after all these preliminary
tests have been performed, regression analysis is performed to test the research assumptions. According to the results of
the regression analysis, there is a direct relationship between IP and return and also there is reverse relationship
between FP and return of the BIST firm's. On the other hand, there is an opposite direction between IP and RISK and a
direct relationship between FP and RISK is found. Finally, the study shows that there is an opposite relationship between
IP and profitability, and direct relationship between FP and profitability.
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1. GIRIS

Isletme sermayesinin yonetimi, her biiyiikliikteki isletmenin finansal saghgi icin énemlidir. Isletme
sermayesine yatirilan miktarlar genellikle kullanilan toplam varliklarla orantilidir ve bu nedenle bu
miktarlarin verimli ve etkili bir sekilde kullanilmasi hayati dnem tasimaktadir. Bununla birlikte, kiiciik
isletmelerin isletme sermayelerini yonetmede ¢ok iyi olmadigina dair kanitlar vardir. Bircok kii¢iik
isletme, sermaye yeterliliklerinin diisitk olmasi nedeniyle, isletme sermayesi yatirimlarinda siki
kontrol yapmanin 6nemini abartmaktadirlar (Padachi, 2006: 47).

Genelde firmalarin kaynaklarinin, dikkat cekici bir boliimii isletme sermayesinde yatirilmaktadir.
Isletme sermayesi yonetiminin 6nemini belirleyen bir diger husus, dénen varliklara yapilan
yatirnmmlarin tutaridir. isletmelerin biiyiik bir kisminda dénen varliklar, toplam varliklarin yarisindan
daha fazla bir kismini olusturmaktadir ki bu da isletme sermayenin 6nemini artirmaktadir. Ayrica
sirketler elde ettikleri fonlar, cesitli yerlerde kullanmaktadirlar. Ornegin yeterli nakit elde tutmanin,
stok yetersizlik riskini diisiirerek, tiretimdeki diizensizlikleri azaltacagi gibi diger taraftan fazla
stoklamalar ve ya miisterileri daha fazla kredilendirmeler ¢alisma sermayenin, isletme kaynaklari
icindeki payin yiikseltecektir. Isletmeler, varliklar ve bu varliklari elde etmek icin gereken kaynaklarin
miktar ve bilesimini belirlerken bu konu ile ilgili risk ve getiriyi de géz 6niinde bulundurmalari
gerekmektedir.

Kurumsal finans literatiirli, geleneksel olarak, yatirimlar, sermaye yapisi, temettiiller ve sirket
degerleme kararlar1 gibi uzun vadeli finansal kararlarin incelenmesine odaklanmistir. Bununla birlikte,
kisa vadeli varlik ve yukiimlilikler toplam varliklarin 6nemli bilesenleri olup 6zenle analiz
edilmelidir. Bu kisa vadeli varlik ve yiikiimliliklerin yonetimi, isletme sermayesi yonetimi firmanin
karliligy, riski ve degeri icin 6nemli bir rol oynadigindan dikkatle incelemeyi daha fazla gerektirecektir.
Isletme sermayesinin optimal seviyesi, biiyiik 6l¢iide cari varlik ve borglarin yénetimi icin alinan
yontemlerle belirlenir. Isletme sermayesinin gesitli bilesenlerini uygun seviyede tutmak icin siirekli
izlemeyi gerektirir (AL Shubiri, 2001: 39).

Bu arastirmanin temel amac1 Borsa Istanbulda faaliyet gdsteren firmalarin yatirim ve finanslama
isletme sermaye stratejilerinin, bu firmalarin getiri, risk ve karlilik aralarindaki ilskiyi incelemektir.

2. ISLETME SERMAYESININ FIRMA iCIN ONEMI

Etkin isletme sermayesi yonetimi, firmanin uzun vadeli bliylimesi ve canliligin1 devam ettirebilmesi
icin hayati 6neme sahiptir. Eger bir firma satiglarini ve {liretimini genisletmek icin isletme sermayesi
ihtiyacin1 karsilamiyorsa, satis gelirlerini ve dolayisiyla karlarini kaybetme riskiyle karsi karsiya
olacaktir. Kisa siireli bor¢larini 6deme yetenegine sahip olmayan isletmenin, finansal agidan biiyiik
sikint1 icine girmesi ve dolayisiyla kredibilitesinde diisme goriilmesi kacinilmaz olacaktir (Hacioglu ve
Dinger, 2009: 281).

Satislar ve kérlar gibi mali hedefler, sirketler icin birincil amactir. Baska bir deyisle, firmalarin piyasa
degerini artirabilmek bu firmalari kuran kisiler tarafindan takip edilen ana hedeftir. isletme sermayesi
yonetimi, sirketlerin likiditesini ve karliligin1 dogrudan etkiledigi icin kurumsal finansmanin ¢ok
onemli bir bilesenidir (Deloof, 2003; Eljelly, 2004; Raheman ve Nasr, 2007). Bu nedenle, isletme
sermayesinin etkin yonetimi, genel bir sirket stratejisinin hissedar degeri yaratmanin temel bir
parcasidir. Genel olarak, sirketler, degerlerini en yiiksege c¢ikaracak optimal bir isletme sermayesi
tutmaya calisirlar (Howorth and Westhead 2003, Deloof, 2003; Afza & Nazir, 2007).

Isletme sermayesi yonetiminin amaciy, firmalarin karhlik ve riskleri arasinda bir dengeye
ulasabilmeleri i¢in, donen varliklar ile kisa vadeli bor¢larina optimum bir sekilde yatirim tutarin
belirleyebilmeleridir (Noreen vd. , 2009: 160). Bir firmanin varliklarinin icinde donen varliklara
yatirimin tutar1 genelde 6nemli bir miktara ulasmaktadir. Bu yatirim tutarini verimli ve etkili bir
sekilde kullanilmasi, firmalar i¢in ¢ok énemlidir. lyi tasarlanmis ve uygulanmis bir isletme sermayesi
yonetiminin bir sirket degerinin yaratilmasina olumlu katkida bulunmasi beklenmektedir (Padachi,
2006, 45).

Isletme amacinin elde edilmesinde isletme sermayesi yonetimi ¢ok énemli bir fonksiyona sahiptir.
Isletme sermayesi, firmanin tam kapasite ile ¢aligabilmesi, tiretimin kesintisiz devam edebilmesi, is
hacminin genisletilebilmesi, yiikiimliiliiklerini karsilayamama riskinin azaltilmasi, kredi degerliliginin
artirllmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden zor durumlara diismenin o6nlenmesi, faaliyetin karh
ve verimli bir sekilde yoriitillmesi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir (Akgiig, 1998: 211). Etkin
isletme sermayesi yonetimi, firmanin uzun vadeli bliyiimesi ve canliligini devam ettirebilmesi igin
hayati oneme sahiptir. Eger bir firma satislarini ve iliretimini genisletmek icin isletme sermayesi
ihtiyacin1 karsilamiyorsa, satis gelirlerini ve dolayisiyla karlarini kaybetme riskiyle karsi karsiya
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olacaktir. Kisa siireli bor¢larini 6deme yetenegine sahip olmayan isletmenin, finansal agidan biiyiik
sikint1 icine girmesi ve dolayisiyla kredibilitesinde diisme goriilmesi kaginilmaz olacaktir (Hacioglu ve
Dincger, 2009: 281).

Gelismekte olan ekonomiler, genellikle kaynaklarini etkin sekilde kullanilmamasi sorunu ile karsi
karsiyadir. Bu yiizden séz konusu ekonomilerde sermaye, en biiyiik {liretken kaynaktir ve bu
kaynaklarin dogru kullanilmasi biliyiime oranini arttirir ve ayni zamanda maliyeti diisliriir ve tim
bunlar iireten sistemin verimliligini arttirir. Sabit sermaye ve isletme sermayesi, gelismekte olan
tilkenin toplam sermayesine cok giiclii bir sekilde katkida bulunmaktadir. Sabit sermaye yatirimi
Uretim kapasiteyi artirirken, isletme sermayesi bu kapasiteyi kullanmayr miimkiin kilmaktadir.
Boylece, isletme sermayesi davranisi lizerine yapilan calismalar finansal yonetim alaninda énemli bir
yer tutmaktadir. Finansal yonetimin daha 6nceki vurgusu, uzun vadeli finansal kararlar tizerinde daha
fazla durmustur. Kisa vadeli finansal kararlarla ilgili olan isletme sermayesi yonetimi, finans
literatiiriinde nispeten ihmal edilmis gibi géziikmektedir (Panigrahi, 2014: 108-109).

3. ISLETME SERMAYESI FINANSLAMA STRATEJILERI

Gilinlimiiziin dinamik is ortaminda, sirketlerin kisa vadeli ytkiimliliiklerini yerine getiremedikleri
slirece, kazanc elde etmelrine ragmen orgiitiin hayatta kalmasi belirsizdir. Kurumsal finans, temel
olarak, sermaye yapisi kararlari, sermaye biitceleme kararlar1 ve isletme sermayesi gibi li¢ karar ile
ilgilenir. Bunlarin arasinda, isletme sermayesi yonetimi, bir sirketin karliligim1 ve likiditesini ve
nihayetinde degerini etkilediginden, kurumsal finansmanin ¢ok 6nemli bir bilesenidir ve temel olarak
donen varliklar ve kisa vadeli yiikiimliliikler ile cari varlik ve bor¢larin finansmaninda izlenen
yontemler konusunda sorumludur. Verimli isletme sermayesi yonetimi, bir yandan kisa vadeli
ylkiimlilikleri yerine getirememe riskini ortadan kaldiran ve asir1 yatirimdan kaginacak sekilde, cari
varliklar1 ve kisa vadeli borglar planlayarak, kontrol etmektir (Eljelly, 2004).

Bir isletmenin finansman ihtiyaci, donen ve duran varliklarin toplamina esittir. Donen varliklar iki
grupta toplanabilir. Bunlar sabit donen varliklar ve dalgalanma gosteren doénen varhklar olarak
tanimlanabilir. Donen varliklarin dalgalanma gosteren kismi, isletme satislarinin mevsimsel ya da
konjonktiirel yapisiyla etkilenir. Bir¢ok isletmenin alacaklari ve stoklar1 yilin belirli donemlerinde en
yliksek noktalara ulasir. Donen varliklarin sabit kismini ise, isletmenin uzunca bir siire ihtiyacini
karsilayabilecek nakit ve envanter olarak bulundurulmasi gereken miktar olusturur (Aydin ve
Digerleri, 2010: 141).

Temel olarak, muhafazakar yaklasim, atilgan yaklasim ve iliml yaklasimi iceren tii¢ cesit isletme
sermayesi stratejisi vardir (Nwankwo, 2005). Asagida isletmelerin ¢alisma sermayelerinin
finansmaniyla ilgili ¢esitli finansman politikalari sekil yardimiyla agiklanmaktadir.

3.1. Agresif (Atilgan) Finanslama Stratejisi

Bu yaklasimda firmalar, duran varliklarinin tiimiinii uzun vadeli finansman ve donen varliklarin
degisken ve sabit kismi kisa vadeli finansman yolu ile finanse edilmektedir. Bu politikada, sirketin
toplam varliklarinin nispeten kii¢tik bir boliimii cari varliklardan olusmaktadir. Agresif yaklasiminda
daha diistik isletme sermaye ve daha ytiksek risk seviyesi ile ¢alisilarak daha fazla karlilik saglamak
amagclanmaktadir. (AL Shubiri, 2011: 41). Cari borglar toplaminin toplam varliklara orani, agresif
finansman politikasinin derecesini 6lgmek i¢in kullanilir ve bu oran her ne kadar yiliksek olursa
politikanin daha agresif oldugunu gostermektedir (Nazir ve Afza, 2007: 23).

Bir firma, agresif bir isletme sermayesi yonetimi politikasini benimseyebilir. Bu yontemde toplam
varliklarinin yiizdesi olarak cari varliklarin diisiik bir seviyede olmasi veya sirketin toplam borglarinin
ylizdesi olarak cari borglarin yiiksek bir seviyede olmaktadir. Asir1 derecede cari varliklarin
kullanilmasi, firma karlhiligina olumsuz etki yaratabilir. Bu stratejiyi uygulayan firmalarin cari
varliklar, likidite ve stoklar seviyesi daha diisiik olup, sorunsuz operasyonlarin siirdiiriilmesinde
giicliik cekilebilme ihtimali yliksektir (Van Horne ve Wachowicz 2004). Asir1 seviyedeki cari varliklarin
firmanin karhihigini olumsuz yonde etkileyebilecegi gibi, diisiik seviyedeki cari varliklarin da daha
diisiik likidite ve stok sikintisiyla piiriizsiiz operasyonlarin silirdiiriilmesinde zorluklarla
sonuclanabilecegi diisiiniilmektedir (Van Horne ve Wachowicz 2004).

Atilgan calisma sermaye stratejiyi uygulayan yoneticiler, donen varliklar1 en az ve kisa vadeli borglar
seviyesini en fazla yaparak firmay1 yonetecektirler. Bu stratejide likidite riski cok yliksek olacak ve bu
stratejiyi kullanan firmalar vadesi gelen borglarini 6deyebilmeme durumuna diisebilmektedir. Diger
taraftan, donen varliklarin tutar1 en dusiik seviyede oldugu icin, yatirim getiri oram (sirket iflas
etmedigi takdirde) en yliksek seviyeye c¢ikacaktir(Neveu, 2015: 6-7. Ceviri: Jahankhani ve Parsaiyan).
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3.2. Ilimh (Dengeli) Finanslama Stratejisi

Duran varliklar ile dénen varliklarin minimum nakit, alacak ve stok diizeylerinden olusan sabit
kisminin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi, donen varliklarin mevsimsel dalgalanmalardan
etkilenen degisen kisminin ise, kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir. Diger iki alternatife
gore, bu alternatifte orta derecede risk alinmaktadir (Hacioglu ve Dinger, 2009: 285). Kaynaklarin elde
edildigi vade yapisi ile bu kaynaklarin kullandig1 varliklarin vade yapisi biiyiik 6l¢lide uyum gosterdigi
icin bu strateji ortalama isletmelerin daha ¢ok benimseyecegi bir 6zellik tasiyabilir (Poyraz, 2013:
259).

Finans literatiirdeki temel goriis bu stratejide ongoriildiigli gibi kisa vadeli yatirnmlar kisa vadeli
kaynaklarla ve uzun vadeli yatirimlar da uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmelidir. Bu yontemin
diger iki yontem ile belirgin farki, atilgan finanslama stratejisi gibi yiliksek riskli ve muhafazakar
finanslama stratejisi gibi diisiik getirili olmadigidir. Asagidaki sekilde de goriildiigii gibi bu yontemde
duran varliklarin tamami ve donen varliklarin sabit kismi1 uzun vadeli finansman yolu ile ve dénen
varliklarin degisken kismi kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilmektedir.

3.3. Muhafazakar Finanslama Stratejisi

Bir firma, isletme sermayesine ihtiya¢ duyulandan daha fazla miktarda yatirim yapacak olursa, bu
kaynaklar1 duran ya da uzun vadeli varliklara yatirarak iiretilebilecek karlar azaltilacaktir. Ustelik
firma, stoklarin daha uzun siire depolanma maliyetinin yanisira asir1 envanteri tasima maliyetine
katlanmak zorunda kalacaktir (Arnold, 2008). Bu yaklasimda, duran varlik gereksinimlerinin tiimini
ve donen varliklarin bir kismini veya tamamini karsilamak i¢in uzun vadeli finansman kaynak yolu ile
finanse edilmektedir. Calisma sermayesi yonetiminde muhafazakar yaklasim g6z oniine alindiginda,
firmanin toplam varliklarinin biiyiik bir kismi cari varliklardan olusmaktadir. Sonug olarak bu durum
sirketin kadrinin diisiik olmasina neden olur, ancak finans kaynaginin geri cekilmesinin bir sonucu
olarak likidite problemiyle karsi karsiya kalma riskini tasimaz (AL Shubiri, 2011: 41).

Firmalar degisik c¢alisma sermaye stratejilerinden yararlanarak sirketin likiditesini
etkileyebilmektedirler. Bu stratejileri belirleyen iki 6nemli etken firmalarin bekledikleri getiri ve
Ustlenebilecekleri risklerdir. Muhafazakar calisma sermaye stratejisi kullanildigi zaman, firmanin
likiditesi yiiksek seviyede olacaktir. Bu strateji kullanildigi zaman, vadesi gelmis olan borglarin
O0deyebilmeme riskini en diisiik seviyede olacaktir. Bu yontemde, yonetici, biiylik bir miktarda donen
varliklar (ki getiri orani diisiiktiir) elde tutmaya calismaktadir, bu ytlizden bu stratejiyi kullanan
firmalarin likidite riskleri diisiik diger yandan getiri oranlar1 da diisiik olacaktir (Neveu, 2015: 6-7.
Ceviri: Jahankhani ve Parsaiyan).

4. ISLETME SERMAYESi FINANSMANINDA KAYNAK SECIMINi ETKILEYEN FAKTORLER

Bir firma isletme sermayesini finanslamak i¢in ¢esitli kaynaklar arasindan se¢im yapabilir. Bu
kaynaklar borg¢ ya da 6zsermaye olabilecegi gibi zamanlama agisindan uzun ya da kisa vadeli olabilir.
Finanslama isi direkt olarak firmanin degerini etkileyebilmektedir. isabetli bir finanslama stratejisi
firmanin degerini artirabilecegi gibi, buradaki en kii¢iik bir yanlis firmanin degerine negatif etki
yapabilmektedir. Bunun i¢in bir firmanin isletme sermayesini finanslama konusunda kaynak se¢imini
etkileyen faktorleri asagidaki sekilde goriildiigii gibi siralayabiliriz:

SekKil 1: isletme Sermayesi Finansmaninda Kaynak Secimini Etkileye Faktorler (Poyraz, 2015: 250-252).

Isletme Sermayesi Finansmaninda
Kaynak Secimini Etkileye Faktorler

P 11 -1 1 1 3t

. . Finansal
Uygunluk Risk Esneklik Kontrol ve Maliyet Zamanlama kaldiragtan

YOnetimin yararlanma
Pavlasilmasi
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Bu faktoérler kisaca sdyle aciklanabilir:

Uygunluk: Uygunluk, elde edilen fonlar ile bu fonlarin kullanildiklar: varliklarin niteligi ile tutarh ve
uyum icinde bulunmasi kastedilmektedir. Daha ag¢ik bir ifade ile isletmenin duran varliklarinin uzun
vadeli kaynaklarla, dénen varliklarin dalgalanan kisminin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi
gerektigi seklinde ifade edebiliriz.

Risk: Isletmelerin bor¢ orani, 6z sermaye oranini agsmaya basladig1 andan itibaren karhlik artacagi gibi
beraberinde risk de artacaktir. Satislarinda dalgalanama gozlenen isletmelerde riskin azaltilmasi icin
varlik finansmaninda 6z sermayeye borgtan daha fazla yer verilmesi gerekmektedir.

Esneklik: Esneklik, finansman kaynaklarinin isletmenin gereksinimine gére ayarlanabilmesi, baska
bir deyisle, isletmenin varliklar1 arttigit zaman genisleyebilmesi, azaldigi zaman da kolaylikla
daralabilmesidir. Finansmanda esneklik saglanmasi, isletmenin elinde bir siire icin de olsa atil
kalabilecek fon tutarini en diisiik diizeye indirerek, kaynak maliyeti ve isletmenin karhilig1 tizerinde
olumlu etki yapar. Kisa siireli kaynaklar, finansmanda esnekligi arttiran araglardir. Kredi
sozlesmelerine konulabilecek geri 6deme sartlari ile bu esneklik daha da gelistirilebilir.

Kontrol ve Yonetimin Paylasilmasi: Finansmanda kullanilacak kaynaklarin planlanmasinda goz
oniinde bulundurulacak diger bir nokta, isletmenin mevcut sahip veya sahiplerinin isletme iizerinde
kontrol yetkilerini paylasmak arzusu tasiylp tasimadiklaridir. Kredi sozlesmelerine konulan
sinirlandirict hiikiimlerle yonetimin serbest kalmasi engellenebilmektedir. Bu durum uzun vadeli
krediler icin gecerli olup, kisa vadeli kredilerde geri 6deme yakin oldugu icin sinirlandirmaya
gidilmemektedir. Kisa siireli kaynaklar krediyi veren kurumlarca da bazen tercih edilmektedir. Kredi
taleplerinin yiiksek oldugu dénemlerde sik sik yenilenen kisa vadeli kredi verme kredi kuruluslarinca
da tercih sebebidir. Ozellikle kredi faizlerinin dalgalandigi dénemlerde belirsizligi azaltmak icin ve
fonlarin kontroliinii yenileyerek saglamak amaciyla tercih edilirler.

5. FIRMALARIN ISLETME SERMAYESI STRATEJILERI ILE RISK VE KARLILIK YETENEKLERI
ARASINDAKI ILiSKININ INCELENMESI: BORSA ISTANBULDA AMPIRIK BiR CALISMA

5.1. Arastirmanin Modeli

Arastirmanin hipotezleri ve model icindeki degiskenleri belirleyebilmek icin literatiir taramasi
yapilarak bir¢cok bilimsel kaynaktan faydalanilmistir. Bunun i¢in kullanilan modellerin bir ¢ogu
incelenerek birbirleriyle karsilastirilmistir. incelenen modeller i¢inden Javid ve Prudence Marie Zita
(2014)'in isletme sermayessi stratejilerin firma karlilik iizerindeki etkileri konusunda yapmis
olduklari ¢calismanin ortaya koydugu modelin, ¢calismanin amacina uygun oldugu kanaatina varilmistir.
Ayrica modelimizdeki bagimsiz degiskenin bagiml degiskenlerin tzerindeki etkisini 6lcen pek ¢ok
calisma (Deloof (2003), Padachi (2006), Raheman ve Nasr (2007), Afza ve Nazir (2007), Valipur ve
Hoseyni (2009), AL Shubiri (2011), Nelima (2012), Panigrahi (2014), Anandasayanan (2014) ) bu
modelin olusmasina yardimci olmustur. Boylece model i¢inde yer alan degiskenlerin boyutlarinin
¢alismaya uygunlugu degerlendirilmis ve calismanin amacina uygun yeni degiskenler eklenmek
suretiyle model genisletilmigtir.

5.2. Arastirmanin Hipotezleri

Isletmeler faaliyetlerini yiiriitmek icin dénen varliklara yatinm yapmak zorundadirlar. Doénen
varliklara yatirim isletmelerin likiditeleri ve karliliklar1 tzerinde dogrudan etkili olmaktadir. Bu
nedenle donen varliklara yatirim ve bunlarin finansmani, diger bir deyisle calisma sermayesi yonetimi
ile ilgili kararlar isletmelerin performansi agisindan ¢ok 6nemlidir (Canbas ve Vural, 2010: 105).
Déner varliklara gereginden fazla yatirimin firsat maliyeti s6z konusudur. Ote yandan, doner varliklara
asir1 yatirim, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme kabiliyetini arttirir. Bagka bir ifadeyle, boyle bir
durumda, isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirme olasihig1 artar. Ote yandan, déner varliklara asiri
yatirim, karlihktan fedakarlik demektir. Finans yoneticileri, doner varliklara yatirimi azaltarak,
isletmelerin karliligin1 arttirabilir. Boyle bir durumda isletmenin kisa vadeli bor¢larimi 6deme
kabiliyeti de artar (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 292).

Likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Likit varliklarin toplam varliklar icersindeki
orani ¢cogaltip, likidite derecesi yiikseldikce firmanin saglayacagi karlar azalmaktadir. Likidite derecesi
ylikselen firmalarin riskleri azalip kdrhliklar1 diismektedir. Risk ile likidite arasindaki iliski ters yonde,
risk ile kar arasindaki iliski de ayni yondedir. Isletme sermayesinin olusumu firmanin likidite
derecesini, riskliligin ve sonugta da karliligini etkilemektedir. Esasinda, sadece varlik yapisinin ele
alinarak likiditenin analiz edilmesi ve karliliga etkisinin incelenmesi yeterli olmamaktadir. Varliklarin
hangi kaynaklardan finanse edildiginin de analize katilmasi gerekir. Tiimiiyle 6z kaynaklardan finanse
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edilmis bir firmanin ytkiimlilikleri ile borg yiikii fazla bir firmanin ytikimliliikleri birbirinden ¢cok
farkhidir. Elbette karliliga etkisi de yiikiimliiliiklerine gére degisecektir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 12-
15).

Yukaridaki anlatimlara gore asagidaki varsayimlar gelistirilebilir:

H1: Firmalarin isletme sermayesi yatirim stratejileri ile hisse senet getirileri arasinda anlamh iligki

vardir.

H2: Firmalarin isletme sermayesi finanslama stratejileri ile hisse senet getirileri arasinda anlaml iliski

vardir.

H3: Firmalarin isletme sermayesi yatirim stratejileri ile riskleri arasinda anlaml iliski vardir.
H4: Firmalarin isletme sermayesi finanslama stratejileri ile riskleri arasinda anlaml iliski vardir.
H5: Firmalarin isletme sermayesi yatirim stratejileri ile karliliklari arasinda anlaml iliski vardir.

H6: Firmalarin isletme sermayesi finanslama stratejileri ile karhiliklari arasinda anlamb iliski vardir.
5.3. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmanin yapildig1 tlim ana kiitle evren olarak tanimlanirken, belirli kistaslar dikkate alinarak
arastirmanin yapilacagl evrenden secilerek evreni temsil yeterliligi tasiyan kiiciik evren parcasi ise
orneklem olarak ifade edilmektedir. Arastirmalarda genellikle 6rneklem pargalar lizerinde yapilarak
sonuglar ilgili evrene genellenmektedir (Karasar, 2005: 110-111). Bu c¢alismada, veri seti, 123
firmanin verilerinden olusan ve 2009-2016 yillar1 arasinda sekiz yillik donemde 984 gézlemi kapsayan
panel veri setidir. Veri seti icin BIST arsivi, www.kap.gov.tr sitesi ve Finnet Mali Analiz paket programi
arsivinden yararlanilmistir. S6z konusu yerlerden elde edilen veriler diizenlenerek analize uygun hale
getirilmistir. Ekonometrik analizler Eviews 9 programi kullanilarak gercgeklestirilmistir.

Calismada uygulanan analizler icin Eviews 9.0 strimii kullanilmistir. Arastirmanin uygulama
boéliimiintin ilk basinda degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’ de gériilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayia Istatistikler

IP FP R RISK ROA SIZE
Ortalama 0.51050| 0.337000 | 0.447709 | 0.475356 0.039834 8.250434
Medyan 0.50288 | 0.324190 | 0.209413 | 0.488494 0.035299 8.334401
Maksimum 0.99807 | 0.957633 | 13.88372 | 0.999376 0.532790 10.13165
Minimum 0.01213| 0.001686 |-0.987813| -0.021423 | -0.258943 | 5.659763
Std. Sapma 0.21895| 0.193683 | 1.008117 | 0.231462 0.082479 0.822067
Carpiklik 0.07954 | 0.412014 | 4.869132 | -0.050523 | 0.373310 | -0.654200
Basiklik 4,59342 | 2.052544 | 5.597698 | 2.226622 2.533301 3.732407
Toplam 502.332 | 331.6078 | 440.5455 | 467.7500 39.19696 8118.428
Std. Sapma. Toplam 47,1261 | 36.87531 | 999.0226 | 52.66411 6.687112 664.3056

Gozlem Sayisi 984 984 984 984 984 984

Calismanin degiskenlerine ait aciklayic1 istatistikler, verilerin dagiliminin genel goriisiinii

gostermektedir. Degiskenlere iliskin tabloda yer alan tanimlayia istatistikler incelendiginde; Isletme
Sermayesinin Yatirim Stratejilerinin ortalama ve medyan' sirasiyla 0.51 ve 0.5, isletme Sermayesinin
Finanslama Stratejilerinin ortalama ve medyan'i sirasiyla 0.34 ve 0.32, Getirinin ortalama ve medyan'i
sirasiyla 0.44 ve 0.21, Risk'in ortalama ve medyan't sirasiyla 0.47 ve 0.49, Karliligin ortalama ve
medyan"1 sirasiyla 0.04 ve 0.035 ve son olarak Firmalarin Biiyiikliigiiniin ortalama ve medyan'i
sirasiyla 8.25 ve 8.33 dir. Ekonometrik analizde kullanilacak olan degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerinden hareketle tiim degiskenlerin ortalama degerlerinin, ne maksimum degerlerine ne de
minimum degerlerine ¢ok yakin olmadigl gorilmektedir. Ayni zamanda degiskenlerin standart
sapmalarinin da ortalamadan daginik oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak veri setinde 6rneklem
sapmasinin olmadigl sdylenebilir. Veri setine ait ¢arpiklik degerlerine bakildiginda sadece RISK ve
SIZE degiskenleri icin dagilimin sol kuyruklu oldugu soylenebilir. Bu degiskenlein disinda kalan
degiskenler icin ¢arpiklik degerleri pozitif oldugundan bunlar i¢cin dagilimin sag kuyruklu oldugu
soylenebilir. Basiklik degerleri incelendiginde tiim degiskenlerin basiklik degerleri li¢ ve tlige yakin
degerler aldig1 gortulmektedir. Bu degiskenler i¢in dagilimin normale nazaran daha basik bir yapiya
sahip oldugu ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle dagilim daha az bombeli bir yapiya sahiptir. Standart
sapma degerlerine bakilarak tiim degiskenlerin ortalamaya goére daha az yaygin bir yapiya sahip
oldugu ifade edilebilir.
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Panel veri baz alinarak yapilan regresyon analizlerinde saglikli sonu¢ alabilmek i¢in verilerin duragan
olmasi gerekmekte, duragan olmadiklar takdirde duraganliklarini saglamak gerekmektedir. Serilerin
duraganlastirilmasinin sebebi, hata terimlerine ait varsayimlar1 saglayabilmektir. Bu varsayimlar,
serilerin ortalamasinin sifir ve varyanslarinin sabit olmasidir. Duragan olmayan degisken setine
regresyon analizi uygulanmasi halinde herhangi bir sok veya yapisal kirilmadan sonra degiskenler
arasinda gercekte varolmayan iliskiler (sahte regresyon) elde edilme sorunu ortaya ¢ikabilmektedir
(Inci, 2014: 211).

Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile birim kok siiregleri
arastirilirken, bunun yani sira her birim i¢in (firmalar) PP - Fisher Chi-square testi yardimiyla birim
kok stireci test edilmistir. Panel birim kok test sonuglar1 Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Levin, Lin ve Chu ve PP - Fisher Chi-square Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken i Levin, Lin & Chu Testi l_’P-Fisher Chi Square Testi
Istatistik Olasilik Istatistik Olasihik
1 IP (SABIT) -12.2458 0.0000 417.984 0.0000
IP (SABIT VE TREND) -40.4626 0.0000 611.866 0.0000
) FP (SABIT) -25.5794 0.0000 475.183 0.0000
FP (SABIT ve TREND) -27.9918 0.0000 627.469 0.0000
3 R (SAB?T) -36.8789 0.0000 1208.18 0.0000
R (SABIT ve TREND) -40.3201 0.0000 994.663 0.0000
RISK (SABIT) -6.46218 0.0000 300.085 0.0105
4 | RISK (SABIT ve
TREND) -21.0083 0.0000 472.427 0.0000
5 ROA (SABIT) -20.1487 0.0000 475911 0.0000
ROA (SABIT ve TREND) -29.7525 0.0000 627.424 0.0000
6 SIZE (SAB?T) -6.23807 0.0000 284.858 0.0449
SIZE (SABIT ve TREND) -26.5044 0.0000 415.926 0.0000

*905 Anlamlilik diizeyi baz alinmistur.

Tablo 2 incelendiginde modelde kullanilan degiskenlerin tamami, seviye diizeyinde olasilik degeri
0.05’ten kiiciik oldugu i¢in duragan oldiigli belirlenmistir. Sonug olarak her iki test sonuclarina gore
tiim degiskenler diizey seviyesinde duragan ¢cikmislardir.

Isletme sermayesi stratejileri ile risk ve karlihk yetenekleri arasindaki iliskinin incelenmesinin
Olciimiinde kurulacak modellerde, kullanilmasi planlanan ti¢ bagimh degisken, iki bagimsiz degisken
ve bir kontrol degisken arasindaki korelasyon matrisi Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayisi

[P FP R RISK ROA SIZE

FP 0.501 1.000

RISK 0.271 0.079 0.105 1.000
0.000 0.000 0.000 -----

ROA 0.157 -0.322 0.139 -0.429 1.000
0.000 0.000 0.000 0.000 -----

SIZE -0.026 -0.010 -0.028 -0.004 0.064 1.000
0.407 0.753 0.374 0.893 0.044 -----

Tablo 3 sonuglarina gore Isletme Sermayesi Yatirim Stratejileri ile: Isletme Sermayesi Finanslama
Stratejileri (0.50), Risk (0.27), Karlilik (0.16) arasinda 1% anlamlilik seviyede ve Isletme Sermayesi
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Yatirim Stratejileri ile Getiri (0.05) arasinda 10% anlamlilik seviyede korelasyonlar: vardir. isletme
Sermayesi Finanslama Stratejileri ile: Risk (0.07) ve Karlilik (-0.32) arasinda 1% anlamlilik seviyede ve
Isletme Sermayesi Finanslama Stratejileri ile Getiri (-0.05) arasinda 10% anlamlilik seviyede
korelasyonlar1 vardir. Getiri ile: Risk (-0.11) ve Karlilik (0.14) arasinda 1% anlamlilik seviyede
korelasyon vardir. Risk ile Karlilik arasinda (-0.43) arasinda 1% anlamlilik seviyede korelasyon vardir
ve son olarak Karlilik ile Firma Biiytikliigii (0.06) arasinda 5% seviyede korelasyon vardir.

5.4. Panel Regresyon Analizi Sonug¢lari

Isletme sermayesi yatirim ve finanslama stratejileri ile firma getiri, risk ve karhilik arasindaki iliskiyi
inceleyen modellerin sonug¢ ve yorumlari asagida verilmistir.

Model. 1: isletme Sermayesi Yatirim ve Finanslama Stratejileri ile Firma Getiri iliskisi Sabit
Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonug¢lari

donemine ait sabit etkiler regresyon tablosu ve regresyon denklemi asagida goriilmektedir.

Tablo 4. Birinci Modelin Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimli Degisken: Getiri (R)

Yontem: Panel EGLS (Period weights)

Doénem: 2009-2016

Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 113

Paneldeki (Dengeli) Toplam Goézlem Sayisi: 984

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi P-Degeri

IP 0.453717 0.087222 5.201859 0.0000

FP -0.321779 0.099637 -3.225482 0.0013

SIZE 0.042907 0.020188 2.125415 0.0338

C -0.029610 0.173497 -0.170667 0.8645

R Kare 0.213567 Bagimli Degisken Ort. | 0.375355

Diizeltilmis R Kare 0.205485 Bagimli degiskenstd. | 5,5 ¢,
Sapmasi

Standart Hata 0.860936 Hatalarin Toplaminmn | ), .,
Karesi

F istatistigi 26.42325 Durbin-Watson 1.895664
Istatistigi

P Degeri (F-statistigi) 0.000000

R=10.45371749085*IP - 0.321378712905*FP + 0.0429069130644*SIZE - 0.0296102088531

F testi (0.000) modelin anlaml oldugunu gostermistir. R bagiml degiskenindeki varyansin bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanma oranini gosteren R-kare degeri 0.205 olarak gerceklesmistir. Bu da
Modele alinan degiskenler, bagiml degisken olan R degiskenini %21 oraninda agiklamaktadir. Durbin
Watson degeri 1.90 ¢cikmistir. D.W degerinin 2'ye yakin bir deger oldugu icin regresyon modelimizdeki
hata terimlerin arasinda serial korelasyon problemin olmadigini géstermektedir.

Modeldeki tiim bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlaml ve énemlidir. %1 anlamhlik diizeyinde
Getiriyi (R) en giiclii aciklayan degisken 0.45 katsayiya sahip Isletme Sermayesi Yatirim Stratejisi
(IP)'dir ve getiri ile ayn1 yonlii iliskiye sahiptir. Boylece R ile IP arasinda ayni yonli anlamli iligki tespit
edilmistir. Bu sonuca gore, isletmeler Isletme Sermayesi Yatirim Strateji belirledikleri zaman her ne
kadar muhafazakar bir strateji uygulamaya yonelirlerse, isletmelerin getirileri artmakta olup ve her ne
kadar atilgan stratejiye yonelirlerse getirileri diismektedir. Diger yandan Isletme Sermayesi
Finanslama Stratejisi (FP) 1% anlamlilik diizeyinde -0.32 katsayisina sahip olup bagimli degisken ile
ters yonde iliskiye sahiptir. Firma buyiikliigii de 5% anlamlilik diizeyinde 0.04 katsayisina sahip olup,
getiri ile aym yonli iliskiye sahiptir. Dolayisiyla R ile FP arasinda ters yonli anlaml iliski tespit
edilmistir. Yani isletmeler Isletme Sermayesi Finanslama Strateji belirledikleri zaman her ne kadar
atilgan bir strateji uygulamaya yonelirlerse, isletmelerin getirileri diismekte ve her ne kadar
muhafazakar stratejiye yonelirlerse getirileri artmaktadir.

Model 2: isletme Sermayesi Yatirim ve Finanslama Stratejileri ile Firma Risk iliskisi Sabit
Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Isletme riskini ifade eden RISK bagimh degiskeni, bagimsiz ve kontrol degiskenler ile 2009-2016
donemine ait sabit etkiler regresyon tablosu ve regresyon denklemi asagida goriilmektedir.
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Tablo 5. ikinci Modelin Panel Veri Analiz Sonuglar

Bagimli Degisken: Risk

Yontem: Panel EGLS (Period weights)

Doénem: 2009-2016

Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 113

Paneldeki (Dengeli) Toplam Goézlem Sayisi: 984

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi P-Degeri

IP -0.074569 0.028908 -2.579553 0.0100

FP 0.726353 0.027679 26.24193 0.0000

SIZE 0.019467 0.009075 2.145020 0.0322

C 0.108031 0.077108 1.401039 0.1615

R Kare 0.478301 Bagimli Degisken Ort. | 1.412169

Diizeltilmis R Kare 0.472939 Bagimh degisken std. | 4 ;69094
Sapmasi
Hatalarin Toplaminin

Standart Hata 0.934498 : 849.7082
Karesi

F istatistigi 89.20588 Durbin-Watson 1.716665
Istatistigi

P Degeri (F-statistigi) | 0.000000

RISK =-0.0745686907486*IP + 0.726352929928*FP + 0.0194670008845*SIZE + 0.108031044565

F testi (0.000) modelin anlamh oldugunu gostermistir. RISK bagimh degiskenindeki varyansin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma oranini gosteren R-kare degeri 0.473 olarak
gerceklesmistir. Bu da Modele alinan degiskenler, bagimli degisken olan RISK degiskenini %47
oraninda agiklamaktadir. Durbin Watson degeri 1.71 ¢ikmistir. D.W degerinin 2'ye yakin bir deger
oldugu icin regresyon modeimizdeki hata terimlerin arasinda serial korelasyon problemin olmadigini
gostermektedir.

Isletme Sermayesi Yatirim Stratejisi (IP) 1% anlamhlik diizeyinde -0.075 katsayisina sahip olup
bagimli degisken ile ters yonlii iliskiye sahiptir. Boylece RISK ile IP arasinda ters yonlii anlaml iliski
tespit edilmistir. Yani isletmeler isletme Sermayesi Yatirim Strateji belirledikleri zaman her ne kadar
atilgan bir strateji uygulamaya yonelirlerse, isletmelerin riskleri artmakta ve her ne kadar
muhafazakar stratejiye yoneldikleri zaman riskleri diismektedir.

Isletme Sermayesi Finanslama Stratejisi (FP) 1% anlamhlik diizeyinde Riski (RISK) en giiclii aciklayan
degisken 0.73 katsayisina sahip olup bagimli degisken ile ayn1 yonlii iliskiye sahiptir. Boylece RISK ile
FP arasinda ayni yonlii anlaml iliski tespit edilmistir.

Model . 3: isletme Sermayesi Yatirm ve Finanslama Stratejileri ile Firma Karhlik iliskisi
Tesadiifi Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Isletme Karhihgini ifade eden ROA bagimli degiskeni, bagimsiz ve kontrol degiskenler ile 2009-2016
donemine ait tesadiifi etkiler regresyon tablosu ve regresyon denklemi asagida goriilmektedir.

Tablo 6. Uciincii Modelin Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagiml Degisken: Karlilik (ROA)

Yontem: Panel EGLS (Period weights)

Dénem: 2009-2016

Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 113

Paneldeki (Dengeli) Toplam Gdzlem Sayisi: 984

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi P-Degeri

1P 40.1473110 0.021669 6.798123 0.0000

FP -0.193040 0.020490 -9.421374 0.0000

SIZE 0.006512 0.004767 1.365881 0.1723

C -0.024036 0.041783 -0.575264 0.5652

R Kare 0.128791 Bagimli Degisken Ort. 0.015090

Diizeltilmis R Kare 0.126124 Bagimh degisken std. | ) h5g373
Sapmasi

Standart Hata 0.054568 Hatalarin Toplaminin 2.918104
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Karesi

F istatistigi 48.29129 Durbin-Watson 1.658986
[statistigi

P Degeri (F-statistigi) 0.000000

ROA =0.147310816701*IP - 0.193040486726*FP + 0.0065115152713*SIZE - 0.0240361308137

F testi (0.000) modelin anlamli oldugunu gostermistir. ROA bagimli degiskenindeki varyansin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma oranini gosteren R-kare degeri 0.126 olarak
gerceklesmistir. Bu da modele alinan degiskenler, bagimli degisken olan ROA degiskenini %13
oraninda agiklamaktadir. Durbin Watson degeri 1.65 ¢ikmistir. D.W degerinin 2'ye yakin bir deger
oldugu icin regresyon modelimizdeki hata terimlerin arasinda serial korelasyon problemin olmadigini
gostermektedir.

Bu sonuca gore, isletmeler Isletme Sermayesi Yatirim Strateji belirledikleri zaman her ne kadar
muhafazakar bir strateji uygulamaya yonelirlerse, isletmelerin karliliklar1 artmakta olup ve her ne
kadar atilgan stratejiye yonelirlerse karliliklar1 diismektedir. Diger yandan %1 anlamlilik diizeyinde
Karlihg1 (ROA) en giiclii aciklayan degisken ve -0.19 katsayiya sahip Isletme Sermayesi Finanslama
Stratejisi (FP), Karlilik ile ters yonde iliskiye sahiptir. Boylece ROA ile FP arasinda ters yonlii anlaml
iliski tespit edilmistir. Yani isletmeler isletme Sermayesi Finanslama Strateji belirledikleri zaman her
ne kadar atilgan bir strateji uygulamaya yonelirlerse, isletmelerin karliliklar1 diismekte ve her ne
kadar muhafazakar stratejiye yonelirlerse karlhiliklar: artmaktadir.

Yukaridaki sonuglar Gardner ve Digerleri (1986), Deloof (2003), Eljelly (2004) ve Teruel ve Solano
(2005) bulgularyla celismektedir. Bununla birlikte, Afza ve Nazir (2009), Raheman ve digerleri
(2010), Nelima (2012), Sahin (2011), Poyraz (2012), Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), Arshad ve Gondal
(2013) ile uyumludurlar ve isletme sermayesi politikalarinin saldirganligi ile kdrliligin arasinda
negatif bir iliski vardir. Yoneticiler, isletme sermayesi yatirimlar1 ve isletme sermayesi finansmani
politikalarina karsi agresif bir yaklasim benimseyip, deger yaratamazlar. Bununla birlikte, firmalar
kisa vadeli ytkiimliiliikklerini yonetirken agresif bir yaklasim benimserlerse, bu durum yatirimcilar
tarafindan algilanmis olup yatirimcilar bu firmalara daha az deger verirler. Bu ¢alismanin sonuglari,
gelismis ekonomilerde yapilanlardan biraz farklidir. Tiirkiye yiikselen ekonomilerden biridir ve
Tirkiye pazarlar, bilgilerin etkisini tamamen absorbe etmek icin tamamen seffaf ve etkili degildir.
Calisma sonuglar1 Tiirkiye pazarlarinin durumunu dogruluyor.

6. SONUC VE ONERILER

Isletme sermayesi giinliik firma faaliyetleri, firmanin tam kapasite calismasinin, iiretime kesintisiz
devam edebilmesinin, kisa vadeli bor¢larini ve faizlerini 6deyebilmesinin saglanmasi i¢in gerekli olan
faaliyetlerdir. Bu faaliyetlerin basarili bir sekilde ytiriitiilebilmesi i¢in, firmalarin yeterli diizeyde nakit
ve benzeri varliklar ile bir yildan daha kisa siirede paraya doniisebilme 6zelligi tasiyan varliklara sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bir firmanin varliklarinin icinde dénen varliklara yatirimin tutar1 genelde
onemli bir miktara ulagsmaktadir. Bu yatirim tutarini verimli ve etkili bir sekilde kullanilmasi, firmalar
icin cok onemlidir. Verimli isletme sermayesi yonetimi, bir yandan kisa vadeli yiikiimliliikleri yerine
getirememe riskini ortadan kaldiran ve asir1 yatirimdan kaginacak sekilde, cari varliklari ve kisa vadeli
borglari planlamak ve kontrol etmektir.

Satislar ve kérlar gibi mali hedefler sirketler icin birincil amagtir. Baska bir deyisle, firmalarin piyasa
degerini artirmak, bu firmalar1 kuran kigiler tarafindan takip edilen ana hedeftir. Isletme sermayesi
yonetimi, sirketlerin likiditesini ve karliligin1 dogrudan etkiledigi icin kurumsal finansmanin ¢ok
onemli bir bilesenidir. Bu nedenle, isletme sermayesinin etkin yonetimi, genel bir sirket stratejisinin
hissedar degeri yaratmanin temel bir pargasidir. Genel olarak, sirketler, degerlerini en yiiksege
cikaracak optimal bir isletme sermayesi tutmaya ¢ahgirlar. Iyi tasarlanmis ve uygulanmis bir isletme
sermayesi yonetiminin bir sirket degerinin yaratilmasina olumlu katkida bulunmasi beklenmektedir.

Isletme sermayesi, ekonomik bir varliga hayat verici gii¢c olarak ve firma yénetiminin en 6nemli
fonksiyonlarindan biri oldugu disiniliir. Kurumsal mali sorumlunun ana kaygisi, rekabetin
yliksekligi, sermayenin maliyetinin artmasi ve hiperenflasyon karsisinda celiskili kurumsal likidite ve
karlilk sartint  yerine getirmektir. Yukaridaki hedeflere wulasmada herhangi bir ticaret
organizasyonunun basarisi, ¢ogunlukla planlama ve kontrol tekniklerindeki yeterlilige atfedilir.
Isletme sermayesi yonetiminin amaciy, firmalarin karhlik ve riskleri arasinda bir dengeye
ulasabilmeleri i¢in, donen varliklar ile kisa vadeli borglarina optimum bir sekilde yatirim tutarini
belirleyebilmeleridir.
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Isletme amacinin elde edilmesinde isletme sermayesi yonetimi ¢ok énemli bir fonksiyona sahiptir.
Isletme sermayesi, firmanin tam kapasite ile calisabilmesi, liretimin Kesintisiz devam edebilmesi, is
hacminin genisletilebilmesi, yiikiimliiliiklerini karsilayamama riskinin azaltilmasi, kredi degerliliginin
artirilmasi, olagantstii durumlarda mali yénden zor durumlara diismenin 6énlenmesi, faaliyetin karh
ve verimli bir sekilde yoritiilebilmesi ac¢isindan biiylik 6nem tasimaktadir. Genel olarak bakildiginda
¢alismanin birinci ve ikinci hipotezi kabul edildigi goriilmektedir. Bu sonuca goére, muhafazakar
calisma sermayesi yatirim politikasinin uygulanmasi firma getirisini arttirici etkiye yol acarken daha
¢ok kisa vadeli bor¢ kullanmayi ifade eden saldirgan finansman politikasi ise getiriyi azaltic1 etkiye yol
acmistir. Kisa vadeli bor¢ kullanmak (saldirgan strateji) kaynak maliyetlerini azaltmasina ragmen
firma getirisini azaltic1 negatif bir etki gostermesi, ilgili donemde kisa vadeli bor¢larin meydana
getirdigi yiiksek risklerin bu maliyet avantajini yok ettigini gostermektedir.

Diger yandan arastirmanin {liglincli ve dordiincii hipotezleri, yapilan uygulamalar sonucunda kabul
edilmistir. Isletme Sermayesi Yatirim Stratejisi RISK ile ters yonlii iliskiye sahiptir. Yani isletmeler her
ne kadar atilgan bir strateji uygulamaya yonelirlerse, isletmelerin riskleri artmakta ve her ne kadar
muhafazakar stratejiye yoneldikleri zaman riskleri diismektedir. Bu durumun tam tersi Isletme
Sermayesi Finanslama Stratejisi Riski en gli¢lii aciklayan katsayisina sahip olup bagimh degisken ile
ayni yonli iliskiye sahiptir. Boylece RISK ile FP arasinda ayni yonlii anlamli iliski tespit edilmistir. Bu
sonuca gore, isletmeler Isletme Sermayesi Finanslama Stratejilerini belirledikleri zaman her ne kadar
muhafazakar bir strateji uygulamaya yonelirlerse, isletmelerin riskleri diisecek ve her ne kadar atilgan
stratejiye yonelirlerse riskleri artacaktir. Bu bulgu, isletme sermayesi strateji literatiiriinde
Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), goriisiiyle uyumludur.

Son olarak yapilan anazliz sonuglarina goére calismanin besinci ve altinci hipotezleri de kabul
edilmistir. Bu sonuglara gore, ROA ile FP arasinda ters yonlii ve ROA ile IP arasinda ayni yonlii anlamli
iliski tespit edilmistir. Yani isletmeler isletme Sermayesi Finanslama Strateji belirledikleri zaman her
ne kadar atilgan bir strateji uygulamaya yonelirlerse, isletmelerin karliliklar1 diismekte ve her ne
kadar muhafazakar stratejiye yonelirlerse karliliklar1 artmaktadir. Dénen varliklarin payinin yiiksek
olmas1 calisma sermayesi i¢cin daha ¢ok kaynak kullanma ve dolayisiyla kaynak maliyetlerinin daha
yliksek olmasi anlamina gelmesine ragmen firma karlilig1 tizerindeki bu pozitif etki inceleme dénemi
icerisinde calisma sermayesi sikintis1i yasanmamasinin meydana getirdigi avantajlarin karhlik arttirici
etkilerinin oldukca yliksek oldugunu gostermektedir.

Koruyucu ¢alisma sermayesi yatirim politikasinin uygulanmasi aktif karliligin1 arttirici etkiye yol
acarken daha cok kisa vadeli borg kullanmayi ifade eden atilgan finansman politikasi ise ROA’yi azaltici
etkiye yol agmistir. Kisa vadeli bor¢ kullanmak (saldirgan) kaynak maliyetlerini azaltmasina ragmen
firma performansini azaltici negatif bir etki gostermesi, ilgili donemde kisa vadeli bor¢larin meydana
getirdigi yiiksek risklerin bu maliyet avantajini yok ettigini géstermektedir. Yani isletmeler Isletme
Sermayesi Finanslama Strateji belirledikleri zaman her ne kadar atilgan bir strateji uygulamaya
yonelirlerse, isletmelerin karliliklar1 diismekte ve her ne kadar muhafazakar stratejiye yonelirlerse
karliliklar1 artmaktadir.

Calisma sermayesi ve firmalar iizerindeki finansal etkilerini incelemek tizere yapilmis cesitli
arastirmalardan da gorildigi gibi giiniimiizde ¢alisma sermayesi yonetimin 6nemini gozardi ederek
firmalarin faaliyetlerine devam etmeleri olumsuz sonuglar doguracaktir. Halka agik sirketlerde iyi
¢alisma sermayesi yonetim yatirimcilarin tercihlerini olumlu yonde etkilemek icin giderek zorunlu
hale gelmektedir. Halka ac¢ik olmayan sirketlerde ise bu durum tedarikgiler, musteriler ve calisan
iliskileri ac¢isindan olumlu sonuglar doguracaktir, sirketleri nitelikli insanlarin ¢alismak isteyecegi is
ortami haline getirecektir.

Bu calismada BIST’te islem goren 123 firmasinin ¢alisma sermayesi yonetimlerinin firma getiri, risk ve
karlihk tizerindeki etkisi incelenmistir. Dolayisiyla arastirma BiST'te degisik alanlarda faaliyet
gosteren firmalarin tiimiini kapsamaktadir. Degisik sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin ¢alisma
sermayesine olan ihtiyac farkhdir. ilerde yapilacak ¢alismalarda konuyu degisik sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin lizerinde ayr1 ayri inceleyerek sonuglari birbiriyle kiyaslanilabilir. Diger taraftan
calisma sadece Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST’te islem goren firmalari arastirmistir. Daha
sonraki yapilacak calismalarda 6rneklem farkl iilkelerdeki firmalarla Tiirkiye’deki firmalar arasinda
kiyaslama yapan ¢alismalar gerceklestirilebilir. Ayrica KOBI'ler icin de calisma sermayesi yonetimi
biiyiik 6nem arz etmektedir. ileride yapilacak calismalarda KOBI'lerde calisma sermayesi yénetiminin
firma getiri, risk ve karlilik tizerindeki etkisi incelenebilir.
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