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Caligma Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Firma Karlilig1
Uzerine Etkileri: IMKB’de Kayitli Firmalar Uzerinde Bir Aragtirma
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Gamze SEKEROGLU**

OZET

Firmalar icin karlilik, var olduklari giinden beri en 6énemli amaclardan biridir. Caligma sermayesi ile firma karliligi arasindaki
stk iliskiden dolayr firmalar icin 6nem arz eden galisma sermayesi yonetiminin bagarisinda karlilik, risk ve likidite arasindaki
dengenin saglanmast da 6nemli bir etkendir. Bu dengenin kurulmasi ise firmalarin hangi finanslama stratejisini uygulayacagina
baglhdir. Yapilan bu ¢alismada, ¢alisma sermayesi finanslama stratejilerinin firma karlihigr Gzerine etkileri belirflenmeye ¢alisilmis ve
IMKB’de kayitli dokuma sanayinde faaliyette bulunan 16 firma tizerinde bir arastirma yapilmustir. Arastirma verileri 2003 — 2012
yillar1 arasinda dokuma sanayinde faaliyet gbsteren firmalarin mali tablolart kullanilarak hesaplanan oranlardan olusmaktadir.
Zaman serilerinin duraganligs Eviews progtramit yardimiyla birim kok testi ile test edilmistir, daha sonra da verilerin duragan oldugu
goriliip SPSS 15.0 programi kullanilarak basit regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuucunda, ¢alisma sermayesini finanslama
stratejileri ile aktif karlilik arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore atilgan finanslanma stratejisini takip eden
firmalarin aktif karliliklarinin en yitksek oldugu, dengeli finansman stratejisini takip eden firmalarin ikinci sirada yer aldigt ve
muhazakar finansman stratejiyi takip eden firmalarin ise son sirada yer aldigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Karlilik, Finanslama Stratejisi

Caligsmanin Turi: Aragtirma

The Effects of Working Capital Financing Strategies on
Profitability: A Research on Companies Listed on ISE

ABSTRACT

Profitability is one of the most important objectives for companies since they have been. A firm which completed its founded
phase and ready for production needs money and credit to cover raw materials, labor, storage and insurance expenses in order to
start production. Here, in order to start production necessary money and credit that are connected to income groups are called as
working capitals.

Due to the tight relationship between the profitability of the company with working capital, profitability in the success of
working capital management which are important for firms, is a major factor to ensure balance between liquidity and risk.
Working capital depends on ensuring efficiency in management, determining optimum level of working capital which is needed by
company and financing those working capital items in a correct way. Therefore, initially the investment level of current assets
should be determined, and then it should be considered that how necessary financing will be provided for this investment.

An ideal economy, it should be that short-term assets must be financed with short-term assets and long-term assets must be
financed with long-term assets and owners equity. Otherwise, the firm can be in trouble in terms of financing. So firms should
operate their activities in most profitable and efficient way. Because profitability brings risk at the same time, firms should
establish policies to ensure the balance of risk and profitability. Therefore this is directly related to which working capital
financing strategy will be chosen. Because, there are 3 financing strategy as conservative, balanced and aggressive and all of them
have different level of profitability and risk.

A research is carried out on 16 publicly traded companies which operates in weaving industry on ISE. Research data consist
of calculated ratios using financial statements of companies which operate in the weaving industry in between 2003-2012 years.
Stationary of time series has been tested with unit root test with the help of Eviews program and having seem that data are
stationary and a simple regression analysis was performed using SPSS 15.0 software.

According to analysis, working capital financing strategies are represented by the current rates of the last 10 years of weaving
industries. Profitability levels are represented by the rate of return on assets. Accordingly, it is investigated that the effect of
current ratio vatiable on the profitability of weaving industry firms listed on the ISE. For these firms which are considered in the
paper, they are evaluated according to if their current ratio variable is equal or bigger than 2 (CR = 2) conservative financing
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strategy, if the variable 1 < CR < 2, balanced financing strategy and if current ratio variable is smaller than 1 ( CR < 1) aggressive
financing strategy are applied.

As a result of analysis, it has been found that there is significant relationship between working capital financing strategies and
return on assets. Accordingly, it is identified that firms who follow brash financing strategies have highest return on assets, firms
who follow balanced financing strategies take second place and firms who follow conservative financing strategy in last place.

Keywords: Working capital, Profitability, Financing Strategy.
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GIRIS

Ginimiz rekabet kosullarinda firmalarin strekliliklerini koruyabilmeleri icin ellerinde yeterli miktarda
calisma sermayesi bulundurmalart gerekmektedir. Bunun icin de etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimini
benimsemeleri zorunludur. Calisma sermayesi yOnetiminin ise iki temel boyutu vardir. Bunlardan ilki
calisma sermayesi kalemlerinin nasil yonetilecegi, ikincisi ise c¢alisma sermayesi finansmaninin nasil
olacagidir. Calisma sermayesi kalemlerinin etkin yonetilmesi ve etkin bir ¢alisma sermayesi finanslama
stratejisinin benimsenmesi firmalarin karliligint artirmaktadir.

Firmanin kisa sturede paraya cevrilebilen ekonomik degerlere yaptigt yatrimi ifade eden ¢alisma
sermayesi, bilancolarda da doénen varliklar altinda toplanan nakit ve nakit benzeri varliklar, menkul
kiymetler, alacaklar ve stoklari kapsamaktadir (Chowdhury ve Amin, 2007: 75).

Calisma sermayesi, firmanin tam kapasite ile calisabilmesi, Uretiminin kesintisiz olarak devam
edebilmesi, is hacminin genisletilebilmesi, ytktmlliklerini karstlayamama riskinin azaltilabilmesi,
kredibilitesinin  artirlabilmesi, olaganiistd durumlarda mali y6nden zor durumlara dismesinin
Onlenebilmesi, faaliyetlerinin kath ve verimli bir sekilde yiritiilmesinin saglanabilmesi acilarindan buytk
onem tagimaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 5).

Isletmeler icin bu kadar 6nemli olan calisma sermayesi yonetiminde, ¢alisma sermayesinin finansman
da 6nem tagtmaktadir. Finansal yonetimde finansal kaynaklarin vadesi ile bu kaynaklarin hangi varliklara
yatirildigt konusu arasinda uyum olmast bir kural olarak kabul edilmektedir. Buna gore; kisa vadeli
yatirimlar kisa vadeli kaynaklarla, uzun vadeli yaturmlar ise uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmelidir
(Apak ve Demirel, 2013: 2106).

Calisma sermayesi tutarinin gecici ve devamli olarak ayrilisi, finansal yonetimdeki bu kural dolayisiyla,
calisma sermayesi finansmaninda gesitli stratejiler ortaya ¢ikarmustir (Apak ve Demirel, 2013: 216). Bu
finansman stratejileri temelde 3 tanedir:

e Muhafazakar (Thtiyatli) finanslama stratejisi,

e Dengeli (Ilimli) finanslama stratejisi,

e Aulgan (Agresif) finanslama stratejisi.

Muhafazakar finanslama stratejisini tercih eden firmalar, hemen hemen tim c¢alisma sermayesi
yatirimlarint uzun vadeli yabanct kaynaklarla ya da 6zkaynaklarla finanse etmekteditler (Sariaslan ve Erol,
2008: 362). Buna karsilik beklenmedik durumlarda fon ihtiyactnin karsilanmast icin ¢ok az miktarda kisa
vadeli yabanci kaynak bulundurmaktadirlar (Brigham ve Ehrhardt, 2005: 766). Muhafazakar finanslama
stratejisini uygulamanin baglica sebebi, firmalarin riske karst duyarli olmalari ve riskten kacinmak
istemeleridir. Ancak riskin az olmasinin yaninda, bu stratejide uzun vadeli yabanct kaynak kullanimindan
dolay1 sermaye maliyeti yiiksektir (Okka, 2012: 589). Ozetle, geleneksel finansman kuralina en uygun
strateji olarak kabul edilen muhafazakar finanslama stratejisi riskin ve karhligin en az, maliyetlerin ise en
yuksek oldugu stratejidir (Apak ve Demirel, 2013: 2106). Bu stratejide cari oran 2’den buytktiir.

Dengeli finanslama stratejisinde, duran varliklar ile stirekli ¢alisma sermayesi uzun vadeli yabanct
kaynaklar ve Ozkaynaklarla finanse edilirken, calisma sermayesinin dalgali kismi kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilmektedir (Emery ve digetleri, 1998: 583). Kaynaklarin saglandigt siire ile kullanilan
varliklarin paraya c¢evrilme zamanlarinin uyumlu olmasi kuralina dikkat eden dengeli strateji (Aksoy ve
Yalciner, 2005: 31), risk ve karlilik bakimindan orta yol olarak kabul edilmektedir (Apak ve Demirel, 2013:
217). Bu stratejide cari oran 1 ile 2 arasinda yer alir.

Atilgan finanslama stratejisinde ise firmalar kisa vadeli finansman kaynaklarini daha fazla oranda tercih
etmekteditler. Bu da riski artirmaktadir. Ancak riskin yiikselmesi, beraberinde karin da artmasina sebep
olmaktadir (Okka, 2006: 87). Bu stratejide cari oran 1’den kiigtiktiir.
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Calismanin amaci, ¢alisma sermayesi finansmant stratejilerinin firmalarin aktif ve karlilig1 Gzerindeki
etkisini belitlemektir.

LITERATUR

Calisma sermayesi yonetimi konusunda yapilan ilk teorik ¢alismanin 1955 yilinda John Sagan tarafindan
yapilan “Calisma Sermayesi Yonetimi Teorisi” adli ¢alisma oldugu séylenmektedir. Sagan, fon ihtiyacinin
saglanmastyla ilgili bazt metotlar gelistirilmesi gerektigini belirtmis ancak kendisi bu konuyla ilgili sadece
teorik olarak calisip, ampirik bir calisma yapmamustir. Walker, 1964 yilinda ampirik testlerle de desteklenen
bir calisma sermayesi teorisi gelistirmis ve bu alanda yapilan calismalara 6nciliik etmistir. Calismasinda,
calisma sermayesi yonetiminde risk-getiri dengesini inceleyen Walker, 9 adet endiistri sirketinin ¢alisma
sermayesi seviyesindeki degisikligin firma gelirleri tzerindeki etkisini degerlendirmis ve negatif bir iligki
bulmustur. Daha sonra ise 1973’te Marville ve Tavis, 1986’da Hawawini ve digerleri, 1991 yilinda Belt ve
Smith ¢alisma sermayesiyle ilgili cesitli teorik ¢alismalar yapmistir.

1996 yilinda Jose ve digerleri, calisma sermayesi yonetimi ile karhilik arasindaki iliskiyi ¢alisan ilk kisiler
olmustur. Daha kisa nakit dontisiim déngtsiiniin daha iyi bir karliliga neden oldugunu bulmuglardir. Daha
sonra, bu bulgu farkli 6rneklem ve sabit sonuglar ile diger arastirmacilar tarafindan farkli zamanlarda test
edilmistir. Ulagilan sonu¢ ise, nisbi karliligin atilgan calisma sermayesi yonetimi ile gelistirilebilecegi
olmustur. Topuz, 1998 yilinda Cankir1 ilindeki tarim firmalarinda kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve firma
buyikliklerine goére farkli donemlerdeki calisma sermayesi yetersizliginin gelir digikligine neden
oldugunu tespit etmistir.

Yicel ve Kurt, 2002 yilindaki c¢alismalarinda nakit dénts stiresinin likidite oranlar ile pozitif, aktif
karliligr ve 6zsermaye karhiligr ile negatif iliskisi oldugunu tespit etmis, ayrica yliksek kaldira¢ oraninin,
firma likiditesini ve karliligini olumsuz yonde etkiledigini bulmustur. Deloof, 2003 yilindaki ¢alismasinda
calisma sermayesi yonetimi ile kurumsal karlilik arasindaki iligkiyi incelemistir. Analizden cikan sonuglar
briit operasyonel gelir ile Sl¢lilen karlilik ile nakit dontstim dongiist ve alacaklarin tahsilat stiresi ile stoklar
arasinda negatif bir iliski oldugunu géstermistir.

2006 yihinda Yildirim, konaklama firmalarinda ¢alisma sermayesi (alacak-nakit-stok) yonetiminin firma
karlilig1 tizerine etkilerini 28 soruluk bir anket diizenleyerek incelemis ve stok yonetim islemlerinin tek
elden yuritilmesinin 6nemli bir faktér oldugunu vurgulamistir. Raheman ve Nasr, 2007 yilinda ¢alisma
sermayesi yonetimi degiskenleri olan ortalama tahsilat stiresi, glin olarak stok devir hizi, ortalama tahsilat
stresi, nakit doniisim dongtisi ve karlilik arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermislerdir. Ayrica,
satislarin dogal logaritmast ile Olciilen sirket Oleegi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski bulundugunu
belirtmislerdir.

Danuletiu 2010 yilindaki ¢alismasinda, ¢alisma sermayesi yonetiminin etkinligi ile karlilik arasindaki
iliski Pearson korelasyon analiziyle 20 sirketin yillik finansal tablolarindan olusan Srneklem kullanarak
incelemigtir. Calismanin sonucuna gore, c¢alisma sermayesi yonetimi gostergeleri ile karlihk oranlar
arasinda zayif bir dogrusal korelasyon bulunmustur.

Akbulut'un 2011 yilindaki ¢alismasinda calisma sermayesi yonetimi nakit dongtisi ile Slctilmusken,
firma karlihgr aktif karliik ile Slcilmustir. Yapilan regresyon analizleri sonucunda calisma sermayesi
yonetimi ile karhlk arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. 2011 yilindaki ¢alismalarinda
Coskun ve Kok, firmalarin calisma sermayesi politikalarinin karlilik Gzerine etkisi incelemislerdir. Calisma
sermayesi politikalarinin 6l¢ttii olarak sektére gore diizeltilmis nakit donis stresi, alacak tahsil siiresi, borg
O6deme stiresi ve stok devir siiresi ile karlilik olctitii olarak aktif karlihigr kullanilmustir. Sonugta nakit doniis
stresi, alacak tahsil stiresi ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

MATERYAL VE METOT

Bu calismada, dokuma sanayinde faaliyet gsteren ve hisse senetleri IMKB’ye kayitli olan firmalarin
karliligt ve calisma sermayesi finanslama stratejileri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada kullanilan
veriler, 2003 — 2012 yillari arasinda IMKB’de islem goriip, dokuma sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
yillik verileridir. 30.06.2013 tarihi itibariyle iMKB’ye kayitl dokuma sanayindeki firma sayist 23 olup, baz
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doénemlerde kayit dist kalan firmalar ¢ikarildiginda 10 yil boyunca kesintisiz olarak islem gériip uygulamada
yer alan firma sayist 16 olmustur.

Bu ¢alismada modelin hipotezi su sekilde kurulmustur;

Ho : Calisma sermayesi finanslama stratejilerinin aktif karlilik oranina etkisi yoktur.

Calismada bir bagimli, bir bagimsiz degisken kullandmustir. Kullanilan degiskenler ve uygulamada
kolaylik olmast icin yapilan kisaltmalar su sekildedir;

e  Bagimli Degisken;

Akdf Kartlilik Orani (AKO) = Net Kar / Toplam Aktf

e  Bagimsiz Degisken;

Cari Oran (CO) = Donen Vatliklar / Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Daha o6ncede belirtildigi gibi her bir finanslama stratejisi i¢in cari oran seviyeleri farklilik
gostermekteydi. Buna goére ¢alismada da teoriye uygun olarak cari oran seviyelerine gbre uygulanan
finanslama stratejileri su sekilde belirlenmistir;

e CO = 2 ise; muhafazakar finanslama stratejisi

e 1= CO < 2ise; dengeli finanslama stratejisi

e CO <1 ise;atilgan finanslama stratejisi

Dokuma sanayinde faaliyet gésteren firmalarin yillitk mali tablolart kullanilarak hesaplanan cari oranlar,
yukaridaki seviyelere gére ayrildiktan sonra her bir seviye icin ayr1 ayrt analiz yapilmistir.

BULGULAR
Aktif karlilik orant ile ilgili hipotez i¢in SPSS programinda yapilan basit regresyon analizinin sonuglart
sOyledir;
Tablol. Model 6zeti

Durum I II II1

Hipotezler Muhafazakar finanslama stratjisi Dengeli finanslama stratjisi Aulgan finanslama stratjisi
R 0,534 0,261 0,442

R? 0,285 0,068 0,195

F 13,13 6,453 7,99

Sig. 0,001 0,013 0,008

Constant 0,006 -0,079 -0,957

B 0,014 0,061 1,243

T 3,624 2,540 2,827

Sonu¢ Red Red Red

Tablodaki her durum icin significance level (p) 0,05’ten kiigitk oldugu icin model istatistiksel olarak
anlamhdir ve hipotezler reddedilmektedir. Bulunan sonuglara gére her bir durum icin kurulan modeller ve
yorumlari sirastyla asagidaki gibidir:

AKO muhafazakar= 0,006 + 0,014CO

Muhafazakar stratejide cari oradaki 1 birimlik degisme aktif karlilik orani degiskeninde 0,014 birimlik
bir degismeye neden olmaktadir.

AKO gengeti = -0,079 + 0,061CO

Dengeli stratejide cari oradaki 1 birimlik degisme aktif karlilik orant degiskeninde 0,061 birimlik bir
degismeye neden olmaktadir.

AKO a1gan = -0,957 + 1,243 CO

Atilgan stratejide cari oradaki 1 birimlik degisme aktif karlidik orani degiskeninde 1,243 birimlik bir
degismeye neden olmaktadir. Yani ti¢ durumda da cari oran arttikca aktif karlilik orani artmaktadir. Ancak
atilgan stratejide aktif karliik orani en fazla artarken ikinci sirada dengeli strateji, son sirada ise
muhafazakar strateji yer almistir.
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SONUC

Bu calismada, calisma sermayesi finanslama stratejilerinin  firma aktif karliligi Gzerine etkisi
incelenmistir. Yapilan analizlerde; calisma sermayesi finanslama stratejileri (muhafazakar, dengeli ve
atilgan) dokuma sanayi firmalarinin son 10 yildaki cari oranlari ile temsil edilmistir. Buna gore, IMKB’ye
kayitll dokuma sanayi firmalarinin aktif karhiliklart Gzerinde cari oran degiskeninin etkisi arastirilmigtir.
Calismaya konu olan firmalarin cari oran degiskeninin iki ve ikiden biytk olmast durumunda (CO = 2)
muhafazakar finanslama stratejisi, 1 < CO < 2 olmast durumunda dengeli finanslama stratejisi ve CO < 1
olmasi durumunda atilgan finanslama stratejisi uyguladigi varsayimu ile degerlendirme yapimistir.

Arastirma dahilindeki dokuma sanayi firmalarinin cari oranlarinin aktif karlilik Gzerindeki etkisi
stratejilere gore farkli diizeylerde etkiye sahiptir. Bu artis oranlart sirastyla incelendiginde; cari orandaki 1
birimlik artis, muhafazakar strateji i¢in aktif karlilikta 0,014 birimlik bir artisa, dengeli strateji icin aktif
karlilikta 0,061 birimlik bir artisa ve atilgan strateji icin ise aktif karhilikta 1,243 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Katsayillardan da anlasilacagy tzere karliligi en fazla artiran strateji, atilgan strateji olarak
belirlenmis ve finanslama stratejilerinin aktif karlilik Gzerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
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