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Ozet

Bu calismada Tirkiye IMKB’ye kayrth olarak
faaliyet gosteren imalat sirketlerinin galisma
sermayesi politikalarinin firma basarisi Gzerinde-
ki etkileri panel veri analizi kullanilarak arastiril-
maktadir. Sirketlerin 2005-2010 yillari inceleme-
ye alinmis, calisma sermayesi yatirim politikasini
belirlemede  déner  varliklar/toplam  aktif
(DV/TA), calisma sermayesi finansman politika-
sini belirlemede ise kisa vadeli borglar/toplam
aktif (KVB/TA) oranlari kullanilmistir. 2008-2010
yillari kriz dénemi olarak ele alinip ¢alisma
sermayesi politikalari, firma basarisi ve kriz
etkileri arastinlmigtir.  Yapilan analizlerden
Turkiye’deki imalat sirketlerinin performanslarini
arttirabilmeleri icin hem kriz dénemlerinde ve
hem de krizin yasanmadigi durumlarda koruyucu
¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politika-
larini benimsemelerinin daha faydali olacagi
sonucu elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: imalat sirketleri, calisma
sermayesi politikalari, firma basarisi,  IMKB,
panel veri analizi.

Relationships between Working Capital Policies
and Firm Performance for Manufacturing
Companies

Abstract

The purpose of the paper is to study relationship
between working capital policies and firm per-
formance with crises effects for manufacturing
companies. Data required for analysis were
obtained from the Istanbul Stock Exchange
Market in Turkey for the period 2005-2010. The
author measured relationship between variables
of firms using the panel data analysis. Two
working capital policies ratios: Current as-
sets/total assets and short term debts/total
assets ratio were used as proxies. The results
obtained using panel data analysis support a
negative relationship between profitability
measures and aggressive working capital in-
vestment and financing policies in times of crisis
and normal economic circumstances. It would be
helpful to use conservative working capital
investment and financing policies in order to
increase the performance of manufacturing
companies in Turkey.

Key words: Manufacturing companies, working
capital policies, firm performance, Istanbul Stock
Exchange Market (ISE), panel data analysis.
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1. Giris

isletmenin sahip oldugu déner varliklar toplami calisma sermayesi olarak kabul
edilmekte ve bu tutardan kisa vadeli borglar dislildiikten sonra kalan kisma net
calisma sermayesi denmektedir. Calisma sermayesi yonetimi, varliklarinin 6nemli
bir kismi doner varliklardan olusan imalat sirketleri acisindan blyik 6nem tasi-
maktadir (Van Horne ve Wachowitz, 2000). isletmeler faaliyetlerini yerine getire-
bilmek icin calisma sermayesine ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu faaliyetlerin strdiral-
mesinde, likiditenin saglanmasinda, borglarin zamaninda 6denebilmesinde ve
sirketin iflas durumlarina distlmemesinde calisma sermayesi yénetimi hayati rol
oynamaktadir (Mukhopadhyay, 2004). Firma basarisinin artiriimasinda énemli bir
paya sahip olan optimal seviyedeki likiditenin olusturulmasi, kisa vade riskinin
azaltilmasi ve yatirim maliyetlerinin minimize edilmesi iyi bir ¢alisma sermayesi
yonetimi ile mimkindur (Eljelly, 2004:48).

Calisma sermayesi yonetiminde, finansal performansi arttiracak tarzda en uygun
doner varlk yapisinin olusturulmasi, nakit yetersizliklerinin yol acacagi risklerin en
aza indirilmesi ve finansman ihtiyaci karsilanirken maliyetlerin en aza indirilmesi
amagclanmaktadir (Raheman vd., 2010). Uzun vadeli yatirimlar ve finansman karar-
lari Gzerinde yapilan galismalara nazaran kisa siireli yatirim ve finansman kararla-
rinl iceren c¢alisma sermayesi yonetimi Uzerine daha az c¢alisma yapilmistir
(Buiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010: 48). Ozellikle imalat sirketlerinde calisma ser-
mayesini ifade eden doner varliklarin toplam varliklar icerisinde sahip olduklari
onemli paylar kisa vadeli yatirnm ve finansman kararlarini bu sirketler acisindan
cok daha 6nemli hale getirmektedir. Calisma sermayesi yonetimi likidite, karhlik ve
risk Gzerindeki etkilerinden dolayl firma degeri olusumunda da 6nemli katkilar
saglamaktadirlar (Nazir ve Afza, 2009:19-20; Appuhami, 2008: 8).

Calisma sermayesine gereginden fazla yatirim yapilmasi faaliyetlerin yerine geti-
rilmesinde rahatlik saglarken finansman maliyetlerini arttirmakta, yetersiz yatirim-
lar finansman maliyetlerini azaltirken faaliyetlerin yerine getiriimesinde zorluklara
yol agmakta ve isletmenin varliginin sirdiiriilmesinde 6nemli risklere yol agabil-
mektedirler (Sing ve Pandey, 2008:63; Appuhami, 2008: 12). Etkin bir calisma
sermayesi yonetimi, doner varliklarin ve kisa vadeli borglarin iyi bir sekilde plan-
lanmasini, kontrol edilmesini, borglari 6deyememe riskinin ortadan kaldirmasini
ve doner varliklara gereksiz yatirimlarin yapilmasinin engellenmesini ifade eder
(Eljelly, 2004).

Dolayisiyla isletmeler déner varliklara daha ¢ok yatirim ve daha az kisa vadeli borg
kullanmak suretiyle koruyucu, déner varliklara daha az yatirim ve daha cok kisa
vadeli borg¢ kullanmak suretiyle saldirgan calisma sermayesi politikalari takip ede-
bilirler. Saldirgan galisma sermayesi politikasi takip edildiginde isletmeler daha
fazla risk almakta, finansman maliyetleri azalmakta ve dolayisiyla daha yiksek
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karlilik hedeflenmektedir. Koruyucu politika benimsendiginde isletmeler risk al-
maktan kaginmakta, finansman maliyetleri artmakta ve daha distk karlihga razi
olmaktadirlar.

Mevcut Ekonomik ortam, gelecek ile ilgili bekleyisler ve isletmelerin sahip oldugu
imkanlar politikalarin belirlenmesi tGzerinde etkili olmaktadirlar. Ekonominin iyi ve
beklentilerin de olumlu oldugu ortamlarda saldirgan, aksi durumlarda ise koruyu-
cu calisma sermayesi politikalarinin tercih edilmesi beklenmektedir. Yapilacak bu
tercihler firma performansi tizerinde 6nemli etkilere yol agmaktadirlar.

Bu calismada iIMKB’ye kayitli imalat sirketlerinin benimsemis oldugu calisma ser-
mayesi yatirim ve finansman politikalarinin sirket performansi lizerindeki etkileri
incelenmektedir. Sirketlerin 2005-2010 yillari incelemeye alinmis, ¢alisma serma-
yesi yatirim politikasini belirlemede toplam déner varliklar/toplam aktif (TDV/TA),
¢alisma sermayesi finansman politikasini belirlemede ise toplam kisa vadeli borg-
lar/toplam aktif oranlari kullanilmistir. Ayrica 2008-2010 vyillari kriz dénemi olarak
ele alinip galisma sermayesi politikalari, firma basarisi ve kriz etkileri arastirilmistir.
Calisma, IMKB’ye kayitli 140 adet imalat sirketinin 6 yillik verileri kullanilarak ger-
ceklestirilmistir.

2. Literatiir Calismasi

Borglanma maliyetleri daha diisiik kisa vadeli borg kullanma ve finansman ihtiya-
cini azaltan daha az doéner varlik kullanmanin maliyetleri azaltacagindan hareketle
saldirgan calisma sermayesi politikasi takip edildiginde karlihgin artacagina dair
disunceler genel kabul gormektedirler (Raheman vd. 2010). Bunu destekleyen
Deloof’'un (2003) Belgika firmalari tzerine, Wang’'in (2002) Japonya ve Tayvan
firmalari Gizerine, Soenen’in (1993) Amerika firmalari izerine ve Shin ve Soenen’in
(1998) firma karhlig ile calisma sermayesi yonetimi arasinda ¢ok kuvvetli bir iliski-
nin varhgini ortaya koyduklari ¢calismalar sayilabilir. Faaliyetlerin yerine getirilme-
sindeki kolaylk, firsatlari degerlendirebilme ve bor¢ 6deyememe risklerini azalt-
masi nedeniyle koruyucu ¢alisma sermayesi politikalarinin da karliligi arttirabilece-
gini ifade eden calismalar vardir. Blinder ve Maccini (1991) yliksek miktarda stok
bulundurmanin faaliyetlerin verimliligini arttiracagini ileri sirdiGgi calisma ile
Czyzewski ve Hicks’in (1992) yiksek miktarda nakit kullaniminin aktif karliligi artti-
racaginiileri sirdikleri calismalar buna 6rnek verilebilir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) 2001-2004 yillari igin Atina Borsasina kayith 131 sir-
ket icin nakit donglisl ve bilesenlerinin karllk ile olan iliskilerini inceledikleri ¢a-
ismalarinda briit faaliyet kari ile nakit dongiist arasinda anlamli iliskilerin var ol-
dugunu ve nakit donglisu ile bilesenlerinin optimal seviyelerde tutularak karlihgin
arttirilabilecegini gdstermislerdir.
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Salawu (2007) Nijerya’daki 42 firmanin 1994-2003 yillari icin yaptiklari calismasin-
da sektorlere bagh olarak calisma sermayesi politikalarinin 6nemli dlgide farklilik
arz ettigini, saldirgan calisma sermayesi yatirnm politikasi takip eden firmalarin,
koruyucu g¢alisma sermayesi finansman politikalarini kullanarak dengeleme yoluna
basvurmalari gerektigini séylemektedirler.

Oz ve Giingér (2007) IMKB’ye kayith 68 imalat firmasinin 1992-2005 vyillarini ele
aldiklari ¢calismalarinda firmalarin alacak devir hizi, borg devir hizi, stok devir hizi
ve net ticaret slresi ile izlenen galisma sermaye yonetiminin firma karlihgina etki-
sini incelemis ve alacak devir hizi, borg devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret si-
resinin firma karlihgiyla negatif iliskili oldugunu, satislardaki bliyiime ile mali duran
varliklarin karhliga pozitif ve anlamh etkisinin oldugunu gostermislerdir.

Singh ve Pandey (2008) 1990-2007 yillari igin yaptiklari ¢alismalarinda cari oran,
asit-test orani, calisma sermayesi orani, alacak devir hizi, calisma sermayesinin
toplam aktiflere oraninin sirketin karlihgina anlamh bir etkide bulundugu sonucu-
nu ortaya koymuslardir.

Falope ve Ajilore (2009) 1996-2005 yillarini kapsayan Nijerya’daki 50 adet finansal
olmayan sirket icin yaptiklari calismalarinda ¢alisma sermayesi yonetiminin karlihk
Uzerindeki etkilerini arastirmis, alacaklarin ortalama tahsilat stiresi, stok devir hizi,
ortalama 6deme siiresi ve nakit donglsi degiskenleri ile net faaliyet kari arasinda
negatif bir iliskinin varligini ortaya koymaktadirlar.

Nazir ve Afza (2009) 1998-2005 vyillari Pakistan Karagi borsasina kayith 204 adet
finansal olmayan sirket icin yaptiklari calismalarinda saldirgan calisma sermayesi
finansman ve yatirim politikalarinin sirket aktif karliligi ve tobin Q’si Gzerindeki
etkilerini incelemisler ve firma degerinin arttirilmasinda koruyucu politikalarin
daha etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Uyar(2009) 2007 yili 166 imalat sirketi icin yaptigi calismasinda g¢alisma sermayesi
politikalari gostergelerinden olan nakit dongisi ile firma buydkluga ve karllik
arasindaki iliskileri incelemis ve negatif bir iliskinin var oldugunu tespit etmistir.

Raheman vd. (2010) Pakistan Karagi borsasina kayith 204 imalat firmasi lizerine
1998-2007 villari igin yaptiklari ¢calismalarinda nakit donglsi, net ticari borg 6de-
me siresinin ve stok devir siiresinin firma performansi lzerinde etkili olduklarini
gostermislerdir. Ayrica koruyucu politika benimseyen sirketlerin tahsilat ve 6deme
politikalar Gzerinde yogunlasarak performanslarini arttirmalari gerektigini ileri
sirmektedirler.

Shubiri (2011) Urdiin Amman borsasina kayitli 14 banka ve 59 sanayi firmasi iize-
rine 2004-2008 yillari icin yaptigl calismasinda saldirgan ve koruyucu calisma ser-
mayesi politikalari, karlilik ve risk arasindaki iliskileri inceledigi ¢calismasinda saldir-
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gan calisma sermayesi yatirim ve finansman politikalari ile karlilik arasinda negatif
bir iliskinin var oldugunu ifade etmektedir.

Blyiiksalvarct ve Abdioglu (2010) imalat firmalarinda ¢alisma sermayesi gereksi-
niminin belirleyicileri Gizerine 2005-2010 vyillari i¢in yaptiklari calismalarinda kaldi-
ra¢ orani ve duran varlik oranindaki artisin hem kriz 6ncesi hem de kriz dénemle-
rinde ¢alisma sermayesi gereksinimini azalttigini tespit etmislerdir.

3. Aragtirma

3.1. Konusu, Kapsami ve Kisitlar

Bu calismada Tirkiye iIMKB’ye kayitli olarak faaliyet gdsteren imalat sirketlerinin
calisma sermayesi finansman ve yatirim politikalarinin firma basarisi Gzerindeki
etkileri 2005-2010 yillari igin panel veri analizi kullanilarak arastirilmaktadir. Bu
amaci gerceklestirmek icin IMKB’ye kayitll 140 adet imalat sirketi kullaniimistir.
Dolayisiyla toplam gozlem sayisi 840 olarak gerceklesmistir. Ayrica 2005-2007
yillari kriz 6ncesi donem ve 2008-2010 yillari da kriz yillari olarak ele alinmustir.

2005-2007 yillari igin birim kok testlerine bakildiginda birim kdk problemleri tespit
edilmistir. Birim kok problemini ¢ozmek icin serilerin 1. dereceden farklari alindi-
ginda elde edilen serilerde yapilan birim kok testleri istatistiksel olarak anlaml
sonuglar vermediginden dolayi kriz 6ncesi donem arastirmadan gikariimistir.

Calismada 2005-2007 yillari ile 2008-2010 vyillari direkt karsilastirilmak suretiyle
kriz etkileri daha net ortaya konabilirdi. Bununla beraber krizin etkilerini anlaya-
bilmek i¢in 2005-2010 yillari igin elde edilen sonuglar ile 2008-2010 yillari igin elde
edilen sonuclar karsilastiriimistir. 2005-2010 yillari icin elde edilen sonuglardan
farkli olarak 2008-2010 yillarinda gerceklesen sonuglar ele alinmistir. Krizi de icine
alan dénemdeki (2005-2010) sonuglar ile kriz donemi (2008-2010) sonuglari ara-
sindaki farklarin kriz etkisinden kaynaklandigi kabul edilmistir.

Calisma sermayesi yatirim politikasini belirlemede “déner varliklar / toplam aktif
(DV/TA)”, calisma sermayesi finansman politikasini belirlemede ise “kisa vadeli
borclar/toplam aktif (KVB/TA)” oranlari kullanilmistir. Firma performans gosterge-
leri olarak ROA, ROE ve Tobin Q kullanilirken, 2008-2010 yillarindaki Tobin Q serisi
birim kdk problemi verdigi icin kriz donemi degerlendirmesinden ¢ikarilmistir.

Calismada kullanilan veriler IMKB’nin internet sayfalarindan (www.imkb.gov.tr ve
www.kap.gov.tr) elde edilmistir. Analizlerde ihtiyac olan bilgilere 2005-2010 yillari
icin ulasilamayan sirketler ile 17 adet 6z sermayesi negatif olan imalat sirketi ¢a-
lismadan elimine edilmistir. Panel veri analizlerinde modellerin tahminleri ve birim
kok testlerinin yapiilmasinda E-Views 5 ve diger testlerin yapmasinda ise Stata 10
programindan yararlaniimistir.
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3.2. Metodoloji, Panel Veri Analizleri ve Testler

Yatay kesit ile zaman boyutunun bir arada ele alindigi panel veri analizleri, sadece
yatay kesit ya da sadece zaman serisinde gozlenemeyen etkileri daha iyi teshis
etmekte, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik
(collinearity), daha fazla serbestlik derecesi ve tekrar eden yatay kesit gozlemlerle
cahisabildiginden daha uygun bir yontemdir (Gujarati, 2003: 637-638). Bu yilzden
calismada analizler panel veri analiz teknigi kullanilarak gerceklestiriimektedir.

Firma basarini degerlendirmede kullanilacak bagiml degiskenler olarak 6z serma-
ye karliligi (ROE = net kar/6z sermaye), aktif karlihgi (ROA = net kar/toplam aktif)
ve kullanilan sermayenin kag kati bir deger olusturuldugu bilgisini veren Tobin Q [
(toplam borglar + sirket piyasa degeri)/toplam aktif defter degeri] kullaniimistir
(Nazir ve Afza, 2009; Sing ve Pandey, 2008; Shubiri, 2011).

Calisma sermayesi yatirim politikasini belirlemede kullanilacak bagimsiz degisken
“d6ner varlklar/toplam aktif (DV/TA)”, calisma sermayesi finansman politikasini
belirlemede kullanilacak bagimsiz degisken ise “kisa vadeli borglar/toplam aktif
(KVB/TA)” oranlaridir (Salawu, 2007; Nazir ve Afza, 2009; Shubiri, 2011).

Kontrol degiskenleri olarak firma buyukliginin dogal logaritmasi (Logl0 Aktif),
blyime degiskeni olarak aktifteki ylizde degisme ve bor¢ kullanma derecesini
veren kaldirag (Toplam Borg/Toplam Aktif) orani kullanilmistir.

Panel analizlerinin yapilabilmesi icin kullanilan serilerin duragan olmasi 6nemlidir.
Bunun icin serilerin zaman icinde sabit varyans ve ortalama 6zelligine sahip olma-
lari gerekmektedir. Duraganlik sarti gerceklesmediginde, degiskenler arasinda
sahte iligskiler ortaya ¢ikmaktadir. Panel veri analizlerinde duraganlik testlerinden
birim kok Dickey Fuller(ADF) ve Philips Peron (PP) test istatistiklerini kullanan
Levin-Lin-Chu (LLC) ve bunun gelistirilmis hali olan Im-pesaran-Shin (IPS) testleri
en ¢ok kullanilan testlerdir (Degirmen ve Gindogdu, 2010: 7-8). Burada serilerde
birim kok oldugunu savunan sifir hipotezi test edilmektedir. Bu calismada her iki
test teknigi kullanildiginda %1 anlamhlik diizeyi icin yukarida agiklananlar disinda
serilerde birim kokin varligini iddia eden bos hipotezler ret edilmis ve serilerin
duragan olduklari anlasiimistir.

En etkin tahmin metodunu tespitinde Breush Pagan testi ortak regresyon (pooled
OLS) ile rassal etki (fixed effect) modeli arasinda, F testi ortak regresyon (pooled
OLS) ile sabit etki (fixed effect) modeli arasinda, Hausman spesifikasyon testi
rassal etki (rassal effect) ile sabit etki (fixed effect) modeli arasindaki segimleri
yapabilmek i¢in kullanilmaktadir ( Okuyan ve Tasci, 2010: 114).

Sabit etki tahmin modelinin rassal etki tahmin modeline tercih edilmesi gerektigi
yapilan Hausman testlerinde anlasiimistir. Bu testlerde her iki model parametrele-

ESKISEHIR OSMANGAZi UNiVERSITESi iiBF DERGISi



ri arasinda sistematik farkliik olmadigl bos hipotezi ret edilmistir. ROA yatirim
politikasi modelinde Hausman testi Stata programinda sonug vermemis, fakat bu
modelde de Breush Pagan ve sinirli f testi sonuglari sabit etki modelinin kullanil-
masli gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Diger modeller icin yapilan Breush Pagan LM
test sonuglari bos hipotezleri ret edilmesi gerektigini gostermekte ve rassal etki
modeline pooled OLs modelinin tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Yapilan
sinirli F testleri (restricted) sonucunda ise ROA (Prob > F= 0.0000), ROE (Prob > F=
0.0000) ve Tobin Q (Prob > F = 0.000) modelleri icin sabit etkilerin olmadigini iddia
eden bos hipotez ret edildiginden bu modellerde sabit etkili modelin ortak regres-
yon (pooled OLS) tahmin metoduna tercih edilmesi gerektigi anlasiimistir.

Panel veri analizlerinde 6énemli problemlerden bir digeri de farkh gézlemler igin
ayni hatalar arasinda iliskiyi ifade eden oto korelasyonun olmamasidir (Baltagi,
2008: 64). 2005-2010 doénemi i¢in Wooldridge (2002) yaklasimi ve Wald testi kul-
lanilarak yapilan oto korelasyon testinde oto korelasyonun olmadigi seklindeki bos
hipotezler kabul edilmis ve dolayisiyla oto korelasyonun olmadigi anlasiimistir.
Benzer sekilde ayni testleri kriz donemi icin yaptigimizda ise oto korelasyonun
olmadigi seklindeki bos hipotezler ret edilmis ve dolayisiyla oto korelasyonun var-
lig1 tespit edilmistir. Panel veride cok dnemli bir problem olan farkl varyansin var-
ginin arastirilmasinda Stata programinda diizenlenmis wald testi kullaniimis ve
degisen varyans testlerinde biitlin modeller i¢in bos hipotez (Prob>chi2 = 0.0000)
ret edilmis ve boylece degisen varyans probleminin varligi anlasiimistir. Degisen
varyans ve oto korelasyon problemlerinin ¢6zimiinde White yatay kesit kovaryans
katsayisi metodu (White Cross Section) ve GLS metodu olarak da yatay kesit agir-
likli (Cross Section Weights) kullaniimistir.

4. Arastirma Bulgulari, Tartisma ve Sonuglari

Tablo 1’de calisma sermayesi finansman politikalari ile performans gostergeleri
arasindaki iliskileri veren tahmin modelleri goriilmektedir. Tablo 1'de yatirim poli-
tikalarindan bagimsiz olarak analizler yapilmistir. Toplam varhklarin karliligi (ROA)
modelinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama gliclintin (dizeltilmis
R?) agiklama giicti % 70, F degeri 19.50279 ve anlamlilik diizeyi (P) % 1 olarak ger-
ceklesmistir. Model istatistiki olarak anlamlidir. Burada galisma sermayesi finans-
man politikasi ile aktif karliligi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski gézlene-
memistir. Blylimenin etkisi % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif olarak gerceklesmis-
tir. Borg kullanma orani ile aktif karhligi arasinda ise %1 anlamlilik diizeyinde ne-
gatif bir iliski gozlenmektedir.

Tablo 1’deki 6z sermaye karligi (ROE) modelinin aciklama giicti (diiz R?) % 67, F
degeri 12.7586 ve anlamlilik diizeyi (P) % 1 olarak gergeklesmistir. ROA modelinde
oldugu gibi galisma sermayesi finansman politikasi ile 6z sermaye karlilig1 arasinda
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istatistiki olarak anlamli bir iliski gdzlenememistir. Biylmenin etkisi % 1 anlamlilik
diizeyinde pozitif olarak gerceklesmistir. Blyime hem aktif karlihgini ve hem de
6z sermaye karliigini arttirici bir etkiye yol agmistir. Borg kullanma orani ile 6z
sermaye karhhg arasinda ise %1 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski gozlenmek-

tedir.

Tablo 1’de yer alan Tobin Q modelinin aciklama giict (diiz R?) % 62, F degeri
10.53554 ve anlamhlik dizeyi (P) % 1 olarak gerceklesmistir. Calisma sermayesi
finansman politikasi ile Tobin Q arasinda istatistiki olarak anlamli bir negatif iligki
gbzlenmistir. Saldirgan calisma sermayesi finansman politikasinin (kisa vadeli borg-
larin payinin yiksek olmasi) uygulanmasi Tobin Q'yi azaltici etki yapmistir.

Tablo 1. Calisma Sermayesi Finansman Politikalari Tahmin Modelleri (2005-2010)

Degiskenler ROA Tahmin Modeli Tobin Q Tahmin Mo- | ROE Tahmin Modeli
deli

B coef. Tvalue®™® | B coef. Tvalue®™ | B coef. T value™®
KVBTA 0.002963 | 0.210245 | -0.53129 | -5.5098* | -0.02768 | -0.81033
Biiylime 0.037757 | 10.07193* | 0.021678 | 1.146144 | 0.082456 | 7.882216*
Kaldirac -0.15523 | -4.51171* | 0.797294 | 4.317063* | -0.24099 | -4.45515*
Biiytikliik -0.0023 | -0.48001 | -0.28992 | -2.95766* | -0.02012 | -

2.31701**

C 0.138126 | 1.502461 | 6.781566 | 3.65147* | 0.487104 | 2.777576*
R 0.752189 0.684007 0.723862
Adj R’ 0.701274 0.619083 0.667127
F-statistic®™® | 14.7734* 10.53554* 12.7586*
DW 2.07073 2.001158 2.115593
Hausman®™® | chi’= 152.24 chi’= 16.68* chi’= 66.92*
Restr. Ft."8 [ F= 3.91* F= 6.61 * F= 1.59*
Breush-P.®® [ chi’= 149.00 chi’ = 454.95* chi’ = 4.40**
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Wooldridge F=0.221 F=3.126 F= 1.386
(sig)

Adj Wald t. | chi®= 2.3e+05* chi’ = 8.6e+05* chi’ = 1.7e+07*
(sig)

Not: * %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Kisa vadeli borglarin payinin yiiksek olmasi firma degerinin diismesine yol
acmistir. isletme biyiikligu ile Tobin Q arasinda % 1 anlamhlik diizeyinde
negatif bir iliski gbzlenmistir. Daha ¢ok sermaye kullanan sirketlerin firma
degerlerinde disisler yasandigi anlasilmaktadir.

Borg kullanma orani ile Tobin Q arasinda ise %1 anlamhlik diizeyinde pozitif
bir iliski gbzlenmektedir. Genel olarak borg kullanma bir taraftan karlihg
azaltirken, diger taraftan sirketlerin finansman problemlerine ¢6zim getir-
diginden dolayi firma degerini arttirici bir etki meydan getirmistir. Bu 0zel-
likle kriz donemlerinde anlamh bir sonu¢ olmaktadir. Kriz donemlerinde
sirketlerin karlihgi azalirken finansman olayi en bliylk bir problem olarak
ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla boyle ortamlarda finansman probleminin
bor¢ kullanma yoluyla bile olsa ¢oziilebilmesi firma degerini arttirici bir et-
kiye yol acabilmektedir.

Tablo 2’de calisma sermayesi yatirim politikalari ile firma performansi de-
giskenleri arasindaki iliskileri veren tahmin modelleri goriilmektedir. Tablo
2’de finansman politikalarindan bagimsiz olarak analizler yapilmistir. Top-
lam varliklarin karliligi (ROA) modelinde bagimsiz degiskenlerin bagimli de-
giskeni agiklama gicliniin (duzeltilmis R?) actklama glct % 76, F degeri
19.50279 ve anlamlilik diizeyi (P) % 1 olarak gergeklesmistir. Calisma ser-
mayesi yatirim politikasi ile aktif karlihgl arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
pozitif iliski gozlenmektedir. Koruyucu ¢alisma sermayesi politikasinin (ak-
tifler icinde doner varliklarin payinin yiksek olmasi) uygulanmasi aktif karl-
hgini arttiricr etki yapmistir. Blyimenin etkisi de benzer sekilde % 1 anlam-
ik dizeyinde pozitif olarak gergeklesmistir. Borg kullanma orani ile aktif
karhhgr arasinda ise %1 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski gozlenmekte-
dir.

Tablo 2’deki 6z sermaye karligi (ROE) modelinin agiklama giict (diiz R*) % 65, F
degeri 12.02598 ve anlamlilik diizeyi (P) % 1 olarak gergeklesmistir. ROA modelin-
de oldugu gibi calisma sermayesi yatirim politikasi ile 6z sermaye karliligi arasinda
%1 anlamlihk dizeyinde pozitif iliski gdzlenmektedir. Koruyucu g¢alisma sermayesi
politikasinin (aktifler icinde doner varliklarin payinin yiksek olmasi) 6z sermaye
karliligini arttirici etkiye yol actigi goriilmektedir. Bliylimenin etkisi de benzer se-
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kilde % 1 anlamhlik dizeyinde pozitif olarak gerceklesmistir. Borg¢ kullanma orani
ile 6z sermaye karhhg arasinda ise %1 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski goz-

lenmektedir.

Tablo 2’'de yer alan Tobin Q modelinin agiklama giicii (diiz R?) % 65, F degeri
12.07381ve anlamlilik diizeyi (P) % 1 olarak gergeklesmistir. Calisma sermayesi
yatirim politikasi ile Tobin Q arasinda istatistiki olarak anlaml bir pozitif iliski goz-
lenmistir. Koruyucu calisma sermayesi yatirim politikasinin uygulanmasi Tobin
Q’yu arttirici etki yapmistir. Doner varliklarin toplam varliklar icerisindeki payinin
ylksek olmasi firma degerinin ylikselmesine yol agmistir.

Tablo 2. Calisma Sermayesi Yatirim Politikalari Tahmin Modelleri (2005-2010)

Degiskenler ROA Tahmin Modeli Tobin Q Tahmin Modeli | ROE Tahmin Modeli

B coef. Tvalue®™ | B coef. T value™® B coef. T value®™®
DVTA 0.268586 | 11.23428* | 0.387243 | 5.959* 0.625955 | 10.00651*
Biiylime 0.047088 | 17.79139* | 0.031187 | 1.393014 | 0.11951 | 12.46466*
Kaldirag -0.22737 | -7.42223* | 0.469782 | 2.432533** | -0.46922 | -6.47484*
Biiytikliik -0.00027 | -0.06384 | -0.28821 | -3.10979* | 0.00294 | 0.280709
C -0.00607 | -0.08497 | 6.528226 | 3.668917* | -0.1871 | -1.02326
R 0.800281 0.7127 0.711887
Adj R? 0.759247 0.653671 0.652691
F-statistic®™® | 19.50279* 12.07381* 12.02598*
DW 2.071539 2.004515 2.142604
Hausman™® | chi’= 454.58* Chi*= 11.61** Chi’ = 50.02*
Restr. Ft.58) | F= 3.97* F= 6.50* F= 1.61*
Breush-P.®® [ chi’= 157.63* chi’ = 454.95* chi’= 6.32*
Wooldridge | F= 1.601 F=3.467 F= 0.057

(sig)
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Adj. Wald t. | chi’= = 81679.17* chi’ = 1.8e+06* chi’ = 1.5e+06*
(sig)

Not: * %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Calisma sermayesi finansman modelinde oldugu gibi isletme biyliklGgu ile Tobin Q
arasinda % 1 anlamhlik diizeyinde negatif bir iliski gozlenmistir. Daha ¢ok serma-
ye kullanan sirketlerin firma degerlerinde dlsusler yasandigi anlasiimaktadir. Ca-
lisma sermayesi finansman modelinde oldugu gibi borg kullanma orani ile Tobin Q
arasinda ise %1 anlamhhk dizeyinde pozitif bir iliski gbzlenmektedir. Yukarida
calisma sermayesi finansman modelinde yaptigimiz yorumlar burada g¢alisma ser-
mayesi yatirim modeli i¢in de aynen gecerlidir.

Doner varhklarin toplam varliklar igerisindeki payinin yiksek olmasi (koruyucu
yatirim politikasi) ROA, ROE ve Tobin Q degerlerini arttirici bir etki meydana ge-
tirmistir. Doner varliklarin payinin yliksek olmasi ¢calisma sermayesi icin daha ¢ok
kaynak kullanma ve dolayisiyla kaynak maliyetlerinin daha yiiksek olmasi anlamina
gelmektedir. Bu yiksek maliyetlere ragmen firma performansi Gizerindeki bu pozi-
tif etki inceleme donemi igerisinde ¢alisma sermayesi sikintisi yasanmamasinin
meydana getirdigi avantajlarin performans arttirici etkilerinin oldukga yiksek ol-
dugunu gostermektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde (2007-2010) bu etkinin daha
da yilkselmekte oldugu gorilmektedir. Bu durumu tablo 4’de gorebiliriz. 2005-
2010 yillarinda DV/TA’'nin ROA (zerindeki etkisini gbsteren beta katsayisi
0.287061 iken kriz doneminde 0.496786 gibi yliksek bir degerde gerceklesmistir.
Yine benzer sekilde DV/TA’nin ROE uzerindeki etkisini gosteren beta katsayisi
0.455411 iken kriz déneminde 1.987015 gibi yliksek bir degerde gerceklesmistir
Kriz donemlerinde koruyucu yatirim politikasi uygulanmasinin karhlik Gzerindeki
pozitif etkisinin 6nemli 6lglide arttig1 gortilmektedir. Kriz donemlerinde artan risk-
lere karsi sirketlerin daha fazla déner varlik kullanmalarinin karhlik izerinde pozitif
olarak daha biyk bir katkiya yol agtiklari anlasilmaktadir.

Tablo 3’de ¢alisma sermayesi hem yatirim ve hem de finansman politikalari ayni
model igerisinde ele alinarak firma performans degiskenleri ile aralarindaki iliskile-
ri veren tahmin modelleri gorilmektedir. Toplam varliklarin karliligi (ROA) mode-
linde bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni aciklama giiciiniin (duzeltilmis R?)
aciklama giicii % 76, F degeri 19.19868 ve anlamhlik diizeyi (P) % 1 olarak gercek-
lesmistir. Burada %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde aktif karlihgi ile ¢calisma ser-
mayesi yatirim politikasi arasinda pozitif iliski, finansman politikasi ile arasinda ise
negatif iliski gozlenmektedir.

Koruyucu galisma sermayesi yatirim politikasinin uygulanmasi aktif karlihgini artti-
rici etkiye yol acarken daha gok kisa vadeli borg kullanmayi ifade eden saldirgan
finansman politikasi ise ROA’yi azaltici etkiye yol agmistir. Biylmenin etkisi % 1
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anlamhlik dizeyinde pozitif olarak gerceklesmistir.

Bor¢ kullanma orani ile aktif

karliligi arasinda ise %1 anlamllik diizeyinde negatif bir iliski gdzlenmektedir.

Tablo 3. Calisma Sermayesi Yatirim ve Finansman Politikalari Tahmin Modelleri (2005-

2010)
Degiskenler | ROA Tahmin Modeli Tobin Q Tahmin ROE Tahmin Modeli
Modeli
B coef. Tvalue®™ | B coef. Tvalue™ | B coef. T value™®
DVTA 0.287061 | 12.82553* | 0.648233 | 11.03316* | 0.455411 | 5.798197*
KVBTA -0.10369 | -15.2029* | -0.22939 | -6.18618* | -0.64391 | -7.07214*
Biiyiime 0.047743 | 14.87872* | 0.126942 | 9.499325* | 0.033171 | 1.617127***
Kaldirac -0.16524 | -6.49436* | -0.3375 | -4.01588* | 0.806275 | 4.583559*
Biiyuiklik -0.00268 | -0.60733 | -0.00054 | -0.04651 | -0.29984 | -3.21766*
C 0.036154 | 0.452082 | -0.1183 | -0.57144 | 6.770589 | 3.782777*
R® 0.79911 0.706513 0.6948
Adj R’ 0.757487 0.645704 0.631565
F-statistic®® | 19.19868* 11.61858* 10.98749*
DW 2.091177 2.167248 1.986271
Hausman®™® | chi’= 129.61* chi’ = 14.79* chi’ = 68.75*
Restr. Ft."® | F= 3.92* F= 6.59* F= 1.64*
SB(Egush—P. chi’ = 160.61* chi’ = 458.31* chi’ = 6.58*
(\Qé)ooldridge F= 1.958 F= 3.485 F=0.118
Adj. Wald t. | chi’= 1.9e+05* chi’ = 9.4e+05* chi’ = 1.2e+06*

(sig)

Not: * %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilik diizeylerini géstermektedir.
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Tablo 3’de goriilen 6z sermaye karligi (ROE) modelinin agiklama giicii (diiz R?) %
63, F degeri 10.98749 ve anlamlilik diizeyi (P) % 1 olarak gergeklesmistir. ROA mo-
delinde oldugu gibi %1 anlamlilik diizeyinde 6z sermaye karlihgi ile calisma serma-
yesi yatirim politikasi arasinda pozitif iliski, finansman politikasi ile arasinda ise
negatif iliski gbzlenmektedir. Koruyucu calisma sermayesi politikasinin uygulan-
masi 6z sermaye karliligini arttirici etkiye yol agarken saldirgan finansman politika-
si ise ROE’yi azaltici etkiye yol agmistir.

Blylmenin etkisi % 10 anlamlilk diizeyinde pozitif olarak gerceklesmistir. Borg
kullanma orani ile 6z sermaye karliligi arasinda ise %1 anlamhlik diizeyinde pozitif
bir iliski gozlenmektedir. Yatirim ve finansman politikalari ayri ayri degerlendirildi-
ginde gorllemeyen borglanmanin 6z sermaye karhhgl Gzerindeki kaldirag etkisi
yatirrm ve finansman politikalari beraber bir bitiin olarak degerlendirildiginde
ortaya cikmaktadir. Borclanmak suretiyle firmalar 6z sermaye karhliklarini arttira-
bilmislerdir. Firmanin aktif blylklGgi ile ROE arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde
negatif iliski gorilmektedir.

Tablo 3’deki Tobin Q modelinin aciklama giicii (diiz R?) % 65, F degeri 11.61858 ve
anlamlilik dizeyi (P) % 1 olarak gergeklesmistir. ROA modelinde oldugu gibi %1
anlamlilik diizeyinde Tobin Q degeri ile calisma sermayesi yatirim politikasi arasin-
da pozitif iliski, finansman politikasi ile arasinda ise negatif iliski gbzlenmektedir.
Koruyucu calisma sermayesi yatirim politikasinin uygulanmasi Tobin Q'yi arttiric
etkiye yol acarken, saldirgan finansman politikasi ise firma degerini azaltici etkiye
yol agmistir. Blylmenin etkisi % 1 anlamhlik diizeyinde pozitif olarak gergekles-
mistir. Bor¢ kullanma orani ile aktif karliligi arasinda ise %1 anlamhlik dizeyinde
negatif bir iliski gézlenmektedir.

Finansman ve yatirim politikalari bir arada degerlendirildiginde déner varliklarin
toplam varliklar icerisindeki payinin yiksek olmasi (koruyucu yatirim politikasi)
finansman maliyetlerine ylikseltmesine ragmen ROA, ROE ve Tobin Q degerlerini
arttiricl bir etki gostermesi ile ilgili yukarida yaptigimiz agiklamalar burada da ay-
nen gecerlidir. Diger taraftan kisa vadeli bor¢ kullanmak (saldirgan) kaynak mali-
yetlerini azaltmasina ragmen firma performansini azaltici negatif bir etki goster-
mesi, ilgili donemde kisa vadeli borglarin meydana getirdigi yliksek risklerin bu
maliyet avantajini yok ettigini gostermektedir.

Tablo 4’deki veriler bu sonucu desteklemektedirler. Kriz doneminde de ROA tah-
min modelinde saldirgan finansman politikasinin karlilik Gzerinde negatif etkisi
gorilmektedir. ROE ile saldirgan finansman politikasi arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliski gozlenmemistir.

Aktif karliligi ile blylime (aktifteki ylizde degisme) arasindaki iliskinin genelde ve
kriz doneminde benzer sekilde pozitif olarak gerceklestigi goérilmektedir. Blyi-
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menin 6z sermaye karhligi (izerindeki genel etkisini gosteren B katsayisi 0.033171
degeri kriz doneminde artarak 0.167762 olarak gerceklesmistir. Kriz doneminde
aktif karlilik ile blytklik (aktif bayiklGgi) arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski gorilmemektedir. Krizin oldugu ve olmadigl dénemlerde 6z sermaye karliligi
ile isletme blylkligl arasinda % 1 anlamlilk dizeyinde negatif bir iliski gozlen-
mektedir. Genelde gbzlenen bu negatif iliskinin (-0.29984) kriz doneminde biraz
daha azaldigi (-0.18071) gorilmektedir.

Tablo 4’deki veriler bu sonucu desteklemektedirler. Kriz déneminde de ROA tah-
min modelinde saldirgan finansman politikasinin karlilik Gzerinde negatif etkisi
gorilmektedir. ROE ile saldirgan finansman politikasi arasinda istatistiki olarak
anlamh bir iliski gozlenmemistir.

Aktif karlilig ile bliyiime (aktifteki yizde degisme) arasindaki iliskinin genelde ve
kriz doneminde benzer sekilde pozitif olarak gerceklestigi gorilmektedir. Blyi-
menin 6z sermaye karlihg tzerindeki genel etkisini gosteren B katsayisi 0.033171
degeri kriz doneminde artarak 0.167762 olarak gergeklesmistir. Kriz doneminde
aktif karlilik ile blytklik (aktif bayuklGgu) arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski gorilmemektedir. Krizin oldugu ve olmadigi dénemlerde 6z sermaye karliligi
ile isletme blyukligl arasinda % 1 anlamhlik diizeyinde negatif bir iliski gdzlen-
mektedir. Genelde gbzlenen bu negatif iliskinin (-0.29984) kriz doneminde biraz
daha azaldigi (-0.18071) gorialmektedir.

Tablo 4’deki veriler bu sonucu desteklemektedirler. Kriz déneminde de ROA tah-
min modelinde saldirgan finansman politikasinin karlilik Gzerinde negatif etkisi
gorilmektedir. ROE ile saldirgan finansman politikasi arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliski gézlenmemistir.

Tablo 4. Calisma Sermayesi Yatirim ve Finansman Politikalari Kriz Donemi (2008-2010)
Tahmin Modelleri

Degiskenler ROA Tahmin Modeli ROE Tahmin Modeli

B coef. T value™® B coef. T value®™®
DVTA

0.496786 35.35598" 1.987015 30.84564*
KVBTA

-0.0969 -5.29831* -0.10449 -1.5203
Blyume

0.021228 7.198111* 0.167762 7.612702*
Kaldirag

-0.22694 -40.5176* -1.26457 -11.6275*
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Biiytikliik
0.038063 15.7273* -0.18071 -6.76392*
C
-0.83955 -21.6104* 3.017506 5.577105*
R2
0.961494 0.916492
Adj R’
_ 0.94133 0.872764
F-statistic™™® 47.6852* 20.95902*
DW 2.794974 2.811396
Hausman®™® chi’= 70.44* chi’= 90.67*
Restr. F t.¥ F= 3.12* F= 1.46%
Breush-p. chi’= 46.16* chi’= 0.52
Wooldridge F= 15.318* F= 18.680*
Adj. Wald t. ©® chi’ = 8.4e+06* chi’ = 3.3e+07*

Not: * %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Aktif karliligi ile blylme (aktifteki ylizde degisme) arasindaki iliskinin genelde ve
kriz doneminde benzer sekilde pozitif olarak gerceklestigi gorilmektedir. Blyi-
menin 6z sermaye karlihg tzerindeki genel etkisini gosteren B katsayisi 0.033171
degeri kriz doneminde artarak 0.167762 olarak gergeklesmistir. Kriz doneminde
aktif karlilik ile blytklik (aktif blyUklGgl) arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski gorilmemektedir. Krizin oldugu ve olmadig donemlerde 6z sermaye karlihg
ile isletme blyukligl arasinda % 1 anlamhlik diizeyinde negatif bir iliski gdzlen-
mektedir. Genelde gbzlenen bu negatif iliskinin (-0.29984) kriz doneminde biraz
daha azaldigi (-0.18071) gorialmektedir.

2005-2010 yillarinda gozlenen aktif karhlik ile kaldira¢ orani arasindaki negatif iliski
kriz doneminde benzer sekilde negatif olarak gerceklesirken, 2005-2010 yillarinda
0z sermaye karhligi ile kaldira¢ orani arasinda gozlenen pozitif iliskinin (0.806275)
kriz déneminde negatife (-1.26457) donistiigu gortulmektedir. Krizin olmadigl do-
nemlerde borg kullanma kaldirag etkisiyle 6z sermaye karhligini arttirirken, kriz
donemlerinde ¢ok borg kullanma sirketlerin tasidiklari riskleri arttirmakta, pozitif
kaldirag etkisini ortadan kaldirmakta ve 6z sermaye karlihgini azaltici bir etkiye
sahip olmaktadir.
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5. Sonug

Calisma sermayesi yonetimi rekabetin ¢ok siddetlendigi gliniimiizde her gecen giin
daha énemli hale gelmektedir. Ozellikle ekonomide krizlerin yasandigi dénemler-
de gerekli olan ¢alisma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda yasanan zorluklar bu
onemi iyice arttirmaktadir. Sirketler bir taraftan calisma sermayesi ihtiyaclarini
minimize ederek kaynak maliyetlerini asagl cekmek ve boylece rekabet avantaji
elde etmek isterken, diger taraftan yetersiz calisma sermayesinin yol acabilecegi
faaliyetlerini sirdirememe risklerine karsi korunmak ve ortaya cikan firsatlari
degerlendirebilmek icin daha ylksek miktarda ¢alisma sermayesi kullanmak ister-
ler.

Tirkiye’deki iIMKB’ye kayith 140 imalat sirketi icin yaptigimiz bu ¢alismada hem
krizin olmadigi ve hem de krizin oldugu dénemlerde koruyucu ¢alisma sermayesi
yatirim politikalarinin uygulanmasinin aktif karliligl, 6z sermaye karhgl ve firma
degeri olusturma oOlgisii olan Tobin Q Uzerinde pozitif etkilere sahip oldugu ve
firma performansini arttirici etkiye yol agtiklari anlasiimistir. Déner varhklarin pa-
yinin yiiksek olmasi ¢alisma sermayesi i¢in daha ¢ok kaynak kullanma ve dolayisiy-
la kaynak maliyetlerinin daha yliksek olmasi anlamina gelmesine ragmen firma
performansi Uzerindeki bu pozitif etki inceleme donemi icerisinde calisma serma-
yesi sikintisi yasanmamasinin meydana getirdigi avantajlarin performans arttirici
etkilerinin oldukca yiksek oldugunu gostermektedir. ROA (zerinde yaptigimiz kriz
doénemi analizlerinde koruyucu ¢alisma sermayesi yatirim politikasinin ROA ve ROE
Uzerinde sahip oldugu bu pozitif etkinin 6nemli 6lctide arttigi gérilmektedir. Kri-
zin yasanmadigl dénemlere gore kriz donemlerinde daha ¢ok doner varlik kullan-
manin firma performansi lizerinde daha etkili oldugu goriulmektedir.

Diger taraftan saldirgan calisma sermayesi politikalarinin ilgili donemde aktif karli-
g1, 6z sermaye karlihg ve Tobin Q lzerinde negatif etkiler gosterdigi ve firma
basari performans kriterlerini asag ¢ektigi gortlmektedir. Kriz donemlerinde de
saldirgan ¢alisma sermayesi politikasinin performans gostergeleri Gzerindeki nega-
tif etkisi benzer sekilde gerceklesmektedir. Kisa vadeli borg¢ kullanmak (saldirgan)
kaynak maliyetlerini azaltmasina ragmen firma performansini azaltici negatif bir
etki gbstermesi, ilgili donemde kisa vadeli borglarin meydana getirdigi yuksek risk-
lerin bu maliyet avantajini yok ettigini gostermektedir.

Ayrica kriz olmayan dénemlerde borg¢ kullanmanin kaldirag etkisinden yararlana-
rak 6z sermaye karlihgini arttirmak mimkin iken, kriz dénemlerinde bu pozitif
kaldirag etkisinin artan yiksek riskler nedeniyle negatife donistiigu gorilmekte-
dir. Kriz donemlerinde artan borglanma maliyetlerinin de bu ortaya ¢ikan negatif
etkide paylari oldugu soylenebilir. Sirketlerin kriz donemlerinde borgla finansman
yoluna gitmeyip daha ¢ok 6z kaynaklarla finansman yoluna basvurmalari faydali-
dir. Kriz dénemlerinde sirketler finansman bulmada daha cok problem yasamak-
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tadirlar. Dolayisiyla kaynaklari arasinda daha cok 6z sermaye kullanan sirketler kriz
doénemlerinde daha ¢ok basarili olmaktadirlar.

Sonuc olarak Tirkiye'deki imalat sirketlerinin performanslarini arttirabilmek igin
hem kriz donemlerinde ve hem de krizin yasanmadigi durumlarda koruyucu ¢alis-

ma sermayesi yatirim ve finansman politikalarini benimsemeleri daha faydali ol-
maktadir.
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