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Calisma Sermayesinin Karlilik Uzerindeki Etkisinin Yiiksek Finansal Risk
Varliginda Test Edilmesi’

Testing the Impact of Working Capital on Profitability under High Financial Risk
Bahadir Uysal?: ilkut Elif Kandil Goker®

0z

Bu ¢alisma, ¢alisma sermayesinin karlilik tizerindeki etkisini ve bu etkinin yiiksek finansal risk varligi altinda nasil sekillendigini tespit
etmek lzere ele alinmigtir. Galismada 2009-2021 dénemi igerisinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Sektdr
Bilangolarinda yer alan 23 imalat alt sekt6rii verileri kullaniimigtir. Panel veri analizi bulgularina gére 6zsermaye karliligi ile net ¢alisma
sermayesinin toplam varliklara orani arasinda pozitif anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Daha sonra alt sektérlerin kisa vadeli
borglanma oranlarinin sektér ortalamasinin (izerinde olmasi halinde 1, altinda olmasi halinde 0 kabul edildigi bir kukla degisken
yaratilmigtir. Bu kukla degiskenin galisma sermayesinin toplam varliklara orani ile ¢arpilmasi ile bir etkilegimli degisken yaratiimistir.
Finansal risk varligi altinda ¢alisma sermayesinin dahil edildigi ikinci modelde ise, finansal risk ve ¢alisma sermayesi etkilegimli
degiskeni ile 6zsermaye karliigi arasinda yine pozitif yonli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak bununla birlikte net ¢alisma
sermayesinin toplam varliklara oranindaki bir birimlik artigin, 6zsermaye karligi (zerindeki 0.552 birim etki yaratirken, finansal risk
varligi altinda calisma sermayesindeki bir birimlik artisin etkisinin 0.503 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Bu durum finansal risk
arttikca, baska bir ifade ile ortalamanin (izerinde bir borclanma diizeyi s6z konusu oldugunda ortaya ¢ikan finansal riskin, 6zsermaye
karlihdinda daha diigiik bir artisa sebep oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Galisma sermayesi, Karlilik, Finansal Risk, Etkilegimli Degigken

Abstract

This study aims to determine the impact of working capital on profitability and how this impact is affected in the presence of high
financial risk. The study uses the data of 23 manufacturing sub-sectors included in the Sectoral Balance Sheets of the Central Bank
of the Republic of Turkey for the period 2009-2021. According to the results of the panel data analysis, there is a positive and significant
relationship between return on equity and the ratio of net working capital to total assets. Then, a dummy variable is created in which
the short-term debt ratios of the sub-sectors are assumed to be 1 if they are above the sector average and 0 if they are below it. An
interactive variable is created by multiplying this dummy variable by the ratio of working capital to total assets. In the second model,
which includes working capital in the presence of financial risk, it is found that there is a positive relationship between the interactive
variable of financial risk and working capital and return on equity. However, a unit increase in the ratio of net working capital to total
assets has an impact of 0.552 units on return on equity, while the impact of a unit increase in working capital in the presence of financial
risk is 0.503 units. This suggests that the higher the financial risk, i.e. the higher the above-average level of debt, the lower the increase
in return on equity.
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Girig
Yaklasik 50 yil 6ncesine kadar uzun vadeli yatirimlarin belirleyicisi olan sermaye yapisi ve sermaye blitgelemesi kararlari
firma yoneticileri tarafindan en fazla 6nem verilen konu iken; gerek calisma sermayesi yonetiminin rutin bir konu olarak
gorllmesi, gerekse galisma sermayesi ile ilgili kararlarin dodasi geregi daha sik alinmasi ve geri dénduriilebilir olarak
gortlmesi gibi gerekgelerle ¢alisma sermayesi yénetimine daha az énem verilmistir (Kayani, vd., 2019). Ancak bununla
birlikte kavramin ilk kez ortaya atildigi 1948 yilindan bugiine ¢alisma sermayesinin firmalarin faaliyet etkinlikleri, karliliklari,
likiditeleri (Appuhami, 2008, Chang, 2018) (izerinde anlamli etkisi olduguna dair gok sayida ampirik bulgunun literatiirde

genis yer bulmasi, firmalarin sagladiklari nakit akis ile kisa vadeli yikumluliklerini karsilama hususunda iyi bir calisma
sermayesi yonetim politikasi gelistirmeleri gerektigini gdstermistir.

Calisma sermayesi yonetimi en genel anlamda galisma sermayesini olusturan dénen varlik unsurlari ile finansman
kaynaklarinin oransal ve tutarsal olarak nasil dagiimasi gerektigi hususlarinda karar alma ve uygulama sireci olarak
tanimlanmaktadir. Calisma sermayesi unsurlarinin birbirine dontisme &zelliginin olmasi, bir faaliyet dénemi iginde bu
dénlisimin gok yogun yasanmasi ve unsurlarda meydana gelebilecek degisimlerin planli olmamasi gibi sebeplerden 6tiri
calisma sermayesi yonetiminde hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar ve stoklar gibi varlik unsurlarinin bir biitin
olarak degerlendirilmeleri ve yonetiimeleri gerekmektedir. Béylece galisma sermayesinin iyi yonetilmesi ile finansal krizler
gibi 6ngorilemeyen durumlarda duran varliklarini etkin bir sekilde kullanarak firmanin blyiittlebilmesi igin gerek duyulan
kredibilite saglanmaktadir (Nobanee, Dilshad, 2021).

Bugline kadar ¢alisma sermayesinin firmalarin finansal performans gdstergesi olan karlilik durumlarina olan etkisine
yonelik pek ¢ok calisma ele alinmis olmasina ragmen bu etkinin firmalarin yiksek finansal riske maruz kalmalari
durumunda ne sekilde degisecegine dair literatlirde ampirik bir bulgunun olmadigi gérilmastdr. Firmalarin ¢alisma
sermayelerinin yuksek olmasi likidite diizeylerini ylksek tutma arzusundan kaynaklanmaktadir. Yuksek likidite diizeyinde
kalmak ise karlilk duzeyini artiracak sabit varlik yatirimlarin yapilamamasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin
calisma sermayelerinin yiksek olmasinin 6zellikle esas faaliyet karlilik oranlarini distirmesi beklenmektedir. Firmalarin
sektor ortalamasinin Ustlinde bir borg yiikiiniin altina girmesi neticesinde yliksek bir finansal risk tasiyor olmasi durumunda
bu iligkinin yonu, etki diizeyi degisecek midir?

Bu calisma ile TCMB sektor bilangolarini kullanmak suretiyle imalat sektorli érnekleminde calisma sermayesinin karlilik
uzerindeki etkisi ve bu etkinin yiksek finansal risk durumundaki degisiminin incelenmesi amaglanmistir. TCMB tarafindan
ilk kez 2021 yilinda agiklanan NACE REV. 2 siniflandirmasina gore 150.000'den fazla firmanin verileri toplulastirilarak
olusturulan ikili sektor verileri kullaniimistir. 23 adet alt sektorin yer aldigi imalat sanayi pek ¢ok alt sektoriin calisma
prensibi geregi etkin bir calisma sermayesi yonetimini gerektirdiginden galismanin drneklemi olarak secilmistir. Sektor
riskine iliskin verilerin 2009 yilindan itibaren ikili sektérler icin agiklanmis olmasindan ve TCMB'nin en son 2021 yilina
iliskin sektor bilancolarini agiklamis olmasindan 6turd galismanin inceleme dénemi 2009-2021 donemi olarak
belirlenmistir.

1. Tiirkiye’de imalat Sektorii

Ulkelerin temel makroekonomik hedeflerinden birisi olan iktisadi biiylimenin saglanmasinda imalat sanayi gerek gelismis
ulkelerde gerekse gelismekte olan lkelerde 6nemini korumaktadir. Akbulut (2019) sanayilesmenin iktisadi biyime
uzerindeki pozitif etkisinin artan ihracat hacmi ve yuksek katma degerli Grlinler sayesinde ihracat geliri, isgticti kaynaginin
tahsisinde etkinlik, digsal ekonomi, yaparak 6grenme, uyariimis teknolojik degisim gibi olanaklar ile agiklamistir. Bununla
birlikte bir Ulkede imalat sanayinin gelismesi yeni teknolojilerin gelistirilmesini saglayarak makinelesmeye, etkin ilag
kullanimina, haberlesmeye ve bilisim teknolojilerinde ilerleme kaydedilmesine; boylece tarim sektérl ya da hizmet sektorl
gibi diger sektorlerin verimliliklerinin de artmasina olanak tanimaktadir (Taymaz ve Suigmez, 2005: 29). Turkiye, 1980
yilina kadar bir tarim (ilkesi olarak nitelendirilirken, imalat sanayinin 6zellikle 1980 yilindan sonra géstermis oldugu gelisme
ile imalat sanayiini her gegen yil biyitmektedir. Tablo 1'de goriildugl tGzere TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Verilerine (EVDS) gére Tirkiye'de imalat sanayi istikrarli bir bilyime gdstermekte; toplam sektérler igindeki payini ve
GSYH icindeki payini korumaktadir. TUIK'in agiklamis oldugu istatistiklere gére Tirkiye'de 2021 yilinda imalat sektori,
gayrisafi yurt ii hasilada en yiiksek pay! %22,2 ile almistir (TUIK Haber Bilteni, 2022).

Tablo 1. imalat Sektorii 2010-2022 Dénemi Temel istatistikleri

Yillar 'm?{f}asﬁgay' Sekt‘zgﬁgfﬁ'am' (SI?% imalat/Sektérier imalatGSYH

2010 166.535.287,35 96230873942 1091.180.540,51 17,31 15,26
2011 200.231.206,96 107150001261 1.213.393.967,70 18,69 16,50
2012 204.571.038.48 112740801883 1.271497.249,38 18,15 16,09
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2013 224.647.416,26 1.217.108.579,65 1.379.394.179,14 18,46 16,29
2014 237.255.113,10 1.282.082.303,85 1.447.532.322,53 18,51 16,39
2015 251.300.895,46 1.354.233.217,96 1.535.607.237,07 18,56 16,36
2016 261.377.229,75 1.398.417.793,74 1.586.636.758,67 18,69 16,47
2017 285.595.682,25 1.509.484.040,78 1.705.666.208,54 18,92 16,74
2018 289.096.639,09 1.559.626.561,84 1.756.493.104,41 18,54 16,46
2019 281.987.126,60 1.572.790.128,08 1.770.257.163,55 17,93 15,93
2020 291.517.853,49 1.588.468.262,90 1.804.600.723,31 18,35 16,15
2021 345.362.678,24 1.788.226.752,46 2.009.486.001,64 19,31 17,19
2022 360,241,032.44 1.899.483.035,54 2.121.331.179,97 18,97 16,98

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.triindex.php?/evds/serieMarket/collapse_21/6004/DataGroup/turkish/bie_gsyhifkhe/

Tirkiye'de imalat sektdriinde kullanilan girdilerin agirlikli olarak ithal olmasi ve ddviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin sektorti dogrudan etkilemesi s6z konusudur. Sanayi Uretim endeksi bir dnceki yila gore 2021 yili Ocak
ayinda %11.4'luk bir artis gosterirken, 2022 yili Ocak ayinda %8,5'lik, 2023 yili Ocak ayinda %4,5'lik bir artis
gosterebilmistir. 2023 yili Ocak ayinda alt sektorler bazinda imalat sanayinin bir énceki yila gére artisi %2,1 ile sinirli
kalmistir. Bu durum ise sektor riskinin iyi analiz edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

TCMB sektor bilangosu istatistikleri incelendiginde imalat sektori kaynak dagiliminda 2009 yilinda %53,3 olan toplam
yabanci kaynak kullaniminin 2021 yilinda %66,6'ya yikseldigi; toplam yabanci kaynak icindeki kisa vadeli borcun oraninin
ise %39,5'ten %48'e ylkseldigi gorllmektedir. Bununla birlikte sektére yonelik yakin takip edilmesi gereken diger bir
gosterge sektoriin risk gostergesidir. Sektor risk durumu TCMB sektdr bilangosu istatistiklerinde tstlenilen borcun dagilimi
ile gosterilmektedir. Grafik 1’de imalat sektorunin 2009-2021 donemi kullanmig oldugu dis kaynaklarinin dagilimi
gosterilmektedir. Buna gore imalat sektorl dis kaynak temininde nakdi krediler, gayri nakdi krediler, finansman bonolari
ve leasing amagli fon kullanimlarindan yararlanmaktadir. Her gegen yil artan toplam dig kaynak kullaniminin en buyuk
boliminu nakdi krediler olusturmaktadir. Tasfiye olunacak kredi miktari da her yil artis géstermektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye imalat Sektorii 2009-2021 Kullanilan Dig Kaynak Dagilimi
Kaynak: TCMB Sektér Bilangosu istatistikleri

Tablo 2'de ise kullanilan nakdi ve gayri nakdi kredi ile tasfiye olunacak kredinin yabanci para cinsinden dagilimi
gosterilmektedir. 2009 yilindan 2021 yilina kadarki streg incelendiginde toplam nakdi kredi icinde yabanci para kredi orani
%58'den %60'a; toplam gayri nakdi kredi iginde yabanci para kredi oraninin %67'den %78'e; toplam tasfiye olunacak kredi
icinde yabanci para kredinin %10'dan %14’e ylikseldigi gériimektedir. Bununla birlikte 2009 yilinda toplam kullanilan
kredinin %60'1 yabanci para iken 2021 yilinda bu oran %66'ya yikselmistir.

Tablo 2. imalat Sektorii 20009-2021 Dénemi Kredi Tiirlerinin TL-Yabanci Para Dagilimi

Yiizdesel Pay 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Nakdi Kredi-TL (%) 42 43 39 43 42 46 45 42 46 39 42 50 40
Nakdi Kredi-YP (%) 58 57 61 57 58 54 55 58 54 61 58 50 60

Gayri Nakdi Kredi-TL (%) 33 36 31 32 30 31 28 24 33 30 31 36 22
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Gayri Nakdi Kredi-YP (%) 67 64 69 68 70 69 72 76 67 70 69 64 78
Tasfiye Olun. Kredi-TL (%) 90 92 88 89 95 N 90 92 94 93 93 92 86
Tasfiye Olun. Kredi-YP (%) 10 8 12 11 5 9 10 8 6 7 7 8 14

Kaynak: TCMB Sektér Bilangosu Istatistikleri

Sektdriinin ¢alisma sermayesi yonetimine iliskin finansal tablo verileri Gzerinden bir degerlendirme yapildiginda 2009-
2021 doénemi igerisinde sektoriin genelinde atilgan bir finansman stratejisi izlendigi goriilmektedir. imalat alt sektérlerinin
net galisma sermayelerinin toplam varliklari icerisindeki paylarinin yer aldigi Grafik 2 incelendiginde, ilgili yillarda %30'un
{izerinde paya sahip sektdr sayisinin sinirli oldugu gorilmektedir. Oregin 2014 yilinda 23 imalat alt sektriinden sadece
2 tanesinin pay! %30’un Uzerindeyken, kalani %10-%25 arasindadir. Yillar itibariyle s6z konusu tablonun degismedigi,
birkag alt sektdr disinda imalat sektoriniin genelinde net galisma sermayesinin toplam varliklar igerisindeki payinin diisik
oldugu, sektorlerin bu anlamda dusuk net islem sermayesi ile ¢alistiklar anlagiimistir.
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Grafik 2. imalat alt sektorleri itibariyle net galisma sermayesinin toplam varliklara orani (2009-2021)

Kaynak: TCMB Sektor Bilangosu, yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Sektor bilangosu verileri ve temel istatistiksel veriler, imalat sektorinin Tlrkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip
oldugunu, ancak bununla birlikte gegmisten bugtine sektdriin borg yikintn arttigini, borcun vade bakiminda agirlikli olarak
kisa vadeli oldugunu yani kisa vadeli borcun hizla arttigini; borcun para birimi bakimindan agirlikli olarak yabanci para
oldugunu yani doviz kurundaki dalgalanmalar karsisinda sektorin hassasiyetinin arttigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
imalat sektord igin calisma sermayesi yonetiminin énemi her gegen glin daha da artmaktadir.

2. Literatiir Aragtirmasi

Calisma sermayesine yonelik bibliyometrik ¢alismalar incelendiginde calisma sermayesinin unsurlarinin, galisma
sermayesi politikalarinin (Kayani, vd. 2019); calisma sermayesinin firmalarin karliliklari, sermaye harcamalari, firma
degerleri, tedarik zinciri yénetimi ile iligkisinin, KOBI'lerde, farkli endiistrilerde galisma sermayesi yonetiminin (Prasad vd.
2019) agirlikli olarak ele alindigi gortiimektedir. Bu calismaya iligkin literatlir arastirmasi iki ana arastirma sorusunu konu
alan galismalara odaklanarak yapilmistir. Literatirde oldukga genis yer bulan calisma sermayesinin firmalarin finansal
performanslari tizerindeki etkisini ele alan galismalarin bulgulari ile finansal riskin finansal performans tizerindeki etkisini
ele alan galigmalarin bulgulari incelenmistir. Farkli 6rneklemler, donemler, yontemler kullanilarak ulagilan farkli sonuglara
rastlansa da genel olarak firmalarin ¢alisma sermayeleri ile finansal performanslari arasinda negatif yonli bir iliski oldugu,
artan galisma sermayesinin firmalarin karliigini distrdigu; ayni sekilde finansal risk ile finansal performans arasinda da
negatif yonll bir iligki olduguna dair bulgularin daha yaygin oldugu gériilmektedir.
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2.1. Calisma Sermayesi ve Karlilik iligkisi

Calisma sermayesi ve karlilik iligkisini ele alan galismalara yonelik yapilan meta analiz degerlendirmeleri ¢alisma
sermayesinin blytk Olgide nakit dontgum suresi ve unsurlari ile temsil edildigini, karliligin aktif karliligi ve 6zsermaye
karlihg, faaliyet karlih§ gibi karlilik oranlari ile gosterildigini; degiskenler arasinda negatif yonli bir iliskinin olduguna dair
bulgularin agirlikli oldugunu gostermektedir (Singh, vd. 2016). Calisma sermayesinin karliligi negatif yonde etkiledigini
one siren calismalardan birinde Ukaegbu (2014) Misir, Kenya, Nijerya ve Giiney Afrika Ulkeleri 6rnekleminde 2005-2009
yillari arasinda Orbis veritabanindan verilerine ulasilabilen toplam 102 firma igin galisma sermayesinin karlilik Gzerindeki
etkisini arastirmistir. Elde ettikleri bulgulara gore net faaliyet kari ile nakit dontislim suresi arasinda negatif yonlu bir iligki
oldugunu, stoklarin en kisa slrede satilmasi, tedarikgilere olan édemelerin ertelenmesi ve misterilerden olan alacaklarin
tahsilat stirelerinin kisaltiimasi yoluyla sirketlerin hissedar degerini artirabileceklerini ifade etmistir.

Enqvist vd. (2014), Nasdaq OMX Helsinki Menkul Kiymetler borsasinda islem géren, finansal olmayan tlim firmalarin 1990-
2008 donemi verilerini kullanarak ekonominin duragan oldugu, ylkseliste oldugu ve ¢oklste oldugu donemlerde calisma
sermayesinin karlilik Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Nakit dontsum suresi ile aktif karliligi arasinda negatif yonlu
anlamii bir iliski oldugunu, bu iliskinin ekonominin daha zayif oldugu Ulkelerde anlamli iken daha ferah oldugu tlkelerde
ise anlamli olmadigini; alacak tahsilat stiresinin uzamasi ile faaliyet karliligi arasinda negatif yonll bir iligki oldugunu,
ekonomik ¢okiis donemlerinde daha az karli firmalarin alacak devir stiresini uzattiklarini, yani Finlandiya’daki firmalarin
satislar tesvik amaci ile alicilara sagladiklari kredi olanaklarini arttirdiklarini, stok déntisim siresi ile aktif karlihgr ve
faaliyet karlihgi arasinda da negatif yonli anlamli bir iliski oldugunu, bu iligkinin 6zellikle ekonominin ¢okis dénemlerinde
anlamlilik diizeyinin artti§ini ifade etmislerdir.

Garci'a-Teruel & Marti'nez-Solano (2007) 1996-2002 déneminde ispanya’da faaliyet gésteren 8872 adet KOBI verisini
kullanarak calisma sermayesinin karlilik Gzerindeki etkisini arastirmiglardir. Nakit dontsum suresini kisaltarak, stoklarini
azaltarak ve vadeli alacaklarinin tahsilat stresini kisaltarak firmalarin karliliklarini artirabileceklerini ampirik olarak ortaya
koymuslardir. Benzer bir calismada Banos-Caballero vd. (2012), ispanya’da SABI veritabaninda verilerine ulagilabilen,
finansal olmayan 1080 adet KOBI'nin 2002-2007 dénemi finansal verilerini kullanarak GMM modellemesi ile calisma
sermayesi ve karlilik iligkisini incelemistir. Literatirde nakit dontisim suresi ile aktif karliligi arasinda dogrusal bir iligki
oldugu varsayimini savunan pek ¢ok ¢alismanin (Wang, 2002; Deloof, 2003) aksine degiskenler arasinda kuadratik formda
bir iligki oldugunu, bu iliskinin ters U seklinde oldugunu, dolayisiyla firmalar icin optimal bir ¢calisma sermayesi duzeyi
oldugunu, bu diizeye ulasana kadar degiskenler arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu, optimal galisma sermayesi
dizeyinde karin da maksimum oldugunu, optimal dizeyi asan galisma sermayesinin karlihgi distrdigund tespit
etmislerdir. Dogrusal olmayan ters U seklindeki iliski bulgusunu Dash, Sethi ve Swain (2022) de 2011-2020 déneminde
1104 adet Hindistan imalat sektort firmasi drnekleminde elde etmistir. Calisma sermayesi ve karllik iligkisinin dogrusal
bir iliski gosterip géstermedigini sorgulayan bir baska galismada Singhania ve Mehta (2017), Gliney Dogu Asya, Giiney
Asya ve Dogu Asya Ulkeleri 6rnekleminde ¢alisma sermayesi ile karlilik arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu, bu
iligkinin yéniintn Ulke dinamiklerine gére degiskenlik gosterdigini, drnedin Cin, Pakistan, Tayland, Banglades ve Giiney
Kore igin iliskinin yonii negatif iken Hindistan’da pozitif oldugunu belirtmistir. KOBI érnekleminde bir bagka ¢alismayi Pais
ve Gama (2015) 2002-2009 dénemi igin 6063 adet Portekiz firmasi 6rnekleminde ele almistir. Elde tutulan stok
miktarindaki azalmanin, musterilerden alacaklarin tahsil edilmesi igin gereken stiredeki azalmanin ve firmalarin ticari
borglarini yapilandirmadaki guin sayisini azaltmanin karliigi artirdigini, bu negatif yonli iliskinin farkli endustriler bazinda
da gegerli oldugunu ortaya koymuslardir. Bununla birlikte ¢alisma sermayesi yonetimi degiskenleri ile karlilik arasinda
kuadratik formda bir iligki oldugunu ifade etmislerdir.

Suntraruk (2023), firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminin strdirllebilir biyime Uzerinde dogrudan bir etkisi
olamayacagini, karliligin bir araci olacagini dne surdiigu calismasinda Tayland Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
2010-2020 dénemi verilerine ulagilabilen, finansal olmayan firmalarin finansal verilerini kullanmistir. Elde ettigi bulgulara
gore calisma sermayesi yonetiminin strdurdlebilir biyimeyi dogrudan etkilemedigi, firmalarin galisma sermayelerini etkin
bir sekilde y6neterek nakit donlstim stresini kisaltacagini, bunun da kari artiracagini, artan karin firmalarin i¢ kaynak
kullanimini artiracagini ve bdylece surdrdlebilir bliylime sadlanacagini ifade etmistir.

Literatlirde degiskenler arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu tespit eden galismalar da yer almaktadir. Padachi (2006)
Morityus'teki 58 kictik imalat firmasinin 1998-2003 donemi verilerini kullanarak uyguladiklari panel veri analizi sonuglarina
gore isetmelerin artan stok miktari ve vadeli alacaklarinin dustk karlilik ile sonuglandigini, 6zellikle kagit ve baski
endustrisinde ¢alisma sermayesi unsurlarinda elde edilen yuksek skorlarin karlilik ile pozitif yonde iligkili oldugunu ifade
etmigtir. Abuzayed (2011), kuiguk ve gelismekte olan bir piyasa olan Amman Menkul Kiymetler Borsasinda 2000-2008
déneminde islem gdren 52 adet finansal olmayan firma 6rnekleminde ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik Gzerindeki
etkisini arastirmistir. Briit faaliyet kari ve Tobin Q, karlilik gdstergesi parametreler olarak kullanilmig, nakit déniisiim suresi
ve unsurlari galisma sermayesi yonetimi gdstergeleri olarak kullaniimistir. Elde ettikleri bulgulara gére nakit dénisim
stresi ile karlilik arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu, daha yiksek karliligi olan firmalarin galisma sermayesi
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y6netimine daha az agirlik verdigini ifade etmislerdir. Literatiirde yaygin olarak elde edilen galisma sermayesi ile karlilik
arasindaki negatif yonli iliskinin biyik firmalar, gelismis ilkelerde gegerli oldugunu vurgulamislardir. Sharma ve Kumar
(2011) benzer sekilde gelismekte olan bir sermaye piyasasi Hindistan Bombay Menkul Kiymetler Borsa’sinda islem goren
finansal olmayan 263 firma 6rnekleminde 2000-2008 donemi verilerini kullanarak ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik
arasinda pozitif yonll bir iliski oldugunu tespit etmistir. Stokta bulundurma siresi ve alacak tahsilat siresinin karlilik ile
negatif yonli iligki icinde oldugunu; bor¢ 6deme siiresi ve nakit dénislim siiresinin ise karlilik ile pozitif yonlu iliski iginde
oldugunu tespit etmistir. Gill vd. (2010) ve Nobanee (2009) da nakit donlisiim siiresi ile karlilik arasinda pozitif iliski tespit
eden ampirik bulgular elde etmis, her ikisi de kurumsal finansal yonetimin galisma sermayesi yonetimi ile ok guglu bir bag
icerdigini ve cari varliklar ve cari yiikimlUltklerin yénetiminin de firmalarin karliligini dogrudan etkileyecegini ifade etmistir.
Deari vd. (2022), nakit dontigum suresi ve aktif karlilig arasindaki iliskiyi 8 Avrupa Birligi Ulkesi ornekleminde 2006-2015
dénemi icin arastirmistir. Calisma sermayesi yonetiminin firma karliigini pozitif yénde etkiledigini, ancak iliski yoninin
llkeden (lkeye degisiklik gostermekte oldugunu ve iliskinin dogrusal bir iliski olmayip ters U seklinde oldugunu tespit
etmistir.

Ulusal literatiirde de galisma sermayesi ve karlilik iliskisini inceleyen pek ¢ok ¢alismaya rastlamak mimkiind(r. Coskun
ve Kok (2011), 1991-2005 déneminde IMKB'de faaliyet gésteren 74 firma lzerinde yaptiklari analiz neticesinde nakit
dénlstim suresi ile karlilik arasinda ters yonlu iliski oldugunu goriimistiir. Dursun ve Ayricay (2012), 1996-2005
déneminde IMKB Uyesi 120 sirket verisini kullanarak yaptigi analiz neticesinde calisma sermayesi degiskenleri ile briit
karlilik arasinda negatif iligki oldugunu tespit etmistir. Demireli vd. (2014) 1998-2010 dénemi igin Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar Sektorii, Madencilik Sektorii, Teknoloji Sektorii, Ticaret Sektorii ve imalat Sektérii olmak (izere 5 sektdriin
verilerini kullanarak gerceklestirdikleri analiz neticesinde galisma sermayesi gdstergesi olan dénen varlik/toplam aktif
degiskeni ile aktif karliigi ve 6zsermaye karlii§i arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Karagozoglu
vd. (2019) 2005-2017 dénemine iligkin olarak BIST'te islem goren 102 imalat sanayi firmasini galismasina konu etmigtir.
Calisma sonucunda, calisma sermayesi belirleyicilerinin finansal performansini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmigtir.
Eskin ve Glvemli (2020), BIST 50 endeksinde yer alan ve mali olmayan 33 sirketin 2012-2016 donemi verilerini
kullandiklari calismada sirketlerin nakit donts sureleri ile hem aktif karliligi hem de faaliyet kari arasinda anlamli iligki tespit
edememistir. Durdu ve Aydin (2021) da calisma sermayesi yonetimi bilesenlerinden nakit donls sresini 2005-2017
déneminde BIST gida, icki ve tiitiin sektérii firmalari iin incelemistir. Calisma sonucunda nakit donis siresi ile briit satig
karlihigi arasinda ters yonlU bir iligki tespit etmistir.

2.2. Finansal Risk ve Karlilik iligkisi

Literatlirde firmalar igin finansal kaldirag diizeyinin ne olmasi gerektigine dair dengeleme teorisi ya da pecking order teori
Isiginda hareket edildigine dair pek gok galisma yer almaktadir. Ancak belirlenen finansal kaldirag dizeyinin karlilik
uzerinde nasil bir etki yarattigina dair genellestirilebilecek bulgular s6z konusu degildir. Kulter ve Demirgiines (2007),
1997-2006 dénemde IMKB'de islem géren perakendeci firmalar (izerine yapti§i ¢alismada borg diizeyi ile aktif karliligi
arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Bilen ve Kalash (2020), 2011-2017 déneminde BIST'te hizmet sektoriinde
faaliyet goren 52 firma Uzerinde yaptiklari galismada finansal kaldirag-karlilik iligkisini incelemistir. Aragtirma sonucunda
finansal kaldirag ile firma karliigi arasinda negatif iliski oldugu, baska bir ifade ile borglanma oranin artmasi sonucunda
karliigin azaldigi tespit edilmistir. Sekeroglu ve Acar (2021)'in ¢alismasinda Tirkiye'de faaliyet gbsteren 31 mevduat
bankasinin 2014-2019 ddnemi verilerini kullanarak uygulanan yapisal esitlik modeli sonucunda, finansal kaldiracin 6z
sermaye karliligini pozitif yone etkilerken, aktif karliligini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayni bulguyu Albayrak
ve Akbulut (2008) IMKB sanayi ve hizmet sektdriinde faaliyet gésteren 55 firmanin 2002-2004 dénemi verilerini kullanarak
gerceklestirdigi analizde elde etmistir. Elde ettikleri bulgulara gére finansal kaldirag oraninin aktif karlilik oranini negatif
yonde etkilerken; 6z sermaye karliligi Uzerindeki etkisinin pozitif oldugunu tespit etmiglerdir. Omag (2015), finansal
kaldiracin 6z sermaye karlihigini pozitif ydnde etkileyebilecegini, bunun igin yabanci kaynaklar ile elde edilen varliklardan
saglanan gelirlerinin, varliklarin finansmani igin katlanilan finansman giderlerinden fazla olmasi gerektigi ifade etmistir.

3. Metodoloji

Calisma, TCMB Sektdr Bilangolari kullanilarak imalat sektoriinde yer alan ve Tablo 3'te listelenen 23 alt sekt6riin 2009-
2021 yillarina ait verileri ile gerceklestirilmistir.

Tablo 3. Calismaya dahil edilen imalat alt sektorleri

Sira No Kodu Alt Sektor
1 10 _Glda Urlinlerinin imalat
2 11 Iceceklerin imalati
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12 TUtdn Grdnleri imalati

13 Tekstil Grdnlerinin imalati

14 Giyim egyalarinin imalati

15 Deri ve ilgili Griinlerin imalati

Agag, agag Urunleri ve mantar Grlnleri imalati (mobilya harig) saz, saman ve benzeri

T o©Wm® N oohsw

16 malzemelerden orillerek yapilan esyalarin imalati
17 Kagit ve kagit trlnlerinin imalati
18 Kayitli medyanin basiimasi ve gogaltiimasi
20 Kimyasallarin ve kimyasal Grlnlerin imalati
21 Temel eczacilik drtinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati
12 22 Kauguk ve plastik Griinlerin imalati
13 23 Diger metalik olmayan mineral GrGnlerin imalati
14 24 Ana metal sanayii
15 25 Fabrikasyon metal Girlinleri imalati (makine ve teghizat harig)
16 26 Bilgisayarlarin, elektronik ve optik drinlerin imalati
17 27 Elektrikli teghizat imalati
18 28 Bagska yerde siniflandirimamis makine ve ekipman imalati
19 29 Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yari treyler (yari romork) imalati
20 30 Diger ulagim araglarinin imalati
21 31 Mobilya imalati
22 32 Diger imalatlar
23 33 Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi

Calismada 23 yatay kesit oldugu icin, veri seti ile uyumlu olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismaya bagimli
degisken olarak 6zsermaye karliligl, bagimsiz degisken olarak ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
orani, net calisma sermayesinin toplam varliklara orani ile bu degisken kullanilarak hesaplanan etkilesimli degisken dahil
edilmistir. Etkilesimli degisken, ilgili yildaki ortalama kisa vadeli borglanma oranindan olusturulan kukla degiskeni ile net
calisma sermayesinin toplam varliklara oraninin garpiimasi yoluyla hesaplanmistir. Boylelikle finansal risk varliginda
calisma sermayesi dlzeyini ifade edebilecek bir etkilesimli degisken olusturulmustur. Kukla degisken, sektdriin
ortalamadan fazla kisa vadeli borglandigi donemde 1, ortalamadan daha dstik oranda borglandigi donemde ise 0 olarak
belirlenmigtir. Ozsermaye karlili§ini etkileyebilecek satislardaki blyime ile maddi duran varlik yapisi da kontrol degiskeni
olarak calismaya dahil edilmistir. S6z konusu degiskenler TCMB internet sitesinden temin edilmis olup degiskenler ve
hesaplama formlleri Tablo 4'te sunulmusgtur.

Tablo 4. Caligma Kullanilan Degiskenler

Esgfken Degiskenler Adi Degisken Tanimi Ik'ﬁ:]t:;dgsér;‘;z:?@kem
o6 Ozsermaye Karlilg Dénem Net Kari/Toplam Meder Cakir ve Kiigiikkaplan
Ozsermaye (2012)
nista Net isletme Sermayesinin  (Dénen Varliklar-KVYK)/Toplam Aydogdus ve Vurur (2017)
Toplam Aktiflere Orani Aktif
kykta Kisa Vadeli Borglanma Kisa Vadeli Yabanci Kaya, Tung ve Topguoglu (2018)
Orani Kaynaklar/Toplam Aktif
Maddi Duran Varliklar/Toplam izmirli Ata (2023)

mavtv Maddi Duran Varlik Yapisi Aktif

satbuy Net Satiglardaki Blylime (Satiglar; — Satislarc.1)/ Satislar.1 Bliyliksalvarci ve Abdioglu (2011)

Calisma kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 5'te sunulmustur. Tabloya gére net calisma sermayesinin
toplam varliklara oraninin ortalamasi %20 iken, en ytiksek degeri %41'dir. Kisa vadeli borglanma oraninin %22 ile %79
arasinda oldugu gérulmektedir. Yillar itibariyle 6zsermaye karliliginin en yiksek %40 seviyesine ¢iktigi anlagiimistir.

Tablo 5. Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Dedgisken Gozlem Ortalama St. Sapma Min Max
roe 299 0,1129766 0,0835145 0,13 0,40
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nista 299 0,2076589 0,0719331 0,02 0,41
kvykta 299 0,4551044 0,0854174 0,22 0,79
mdvtv 299 0,2193311 0,0602641 0,09 0,39
satbuy 276 0,2172101 0,1669987 0,22 1,09

Tablo 6'da yer alan korelasyon matrisi incelendiginde roe degiskeninin, nista, kvykta ve satbuy degiskenleri ise anlamli ve
pozitif korelasyonda oldugu tespit edilmistir. Ote taraftan mdvtv degiskenin, bitlin degiskenlerle anlamli ve negatif
korelasyon gosterdigi gortimustir. Korelasyon matrisi genel olarak degerlendirildiginde, badimsiz degdiskenler arasinda
analizi olumsuz sekilde etkileyecek kadar kuvvetli bir korelasyon tespit edilemediginden s6z konusu degiskenlerin modelde
kullaniimasinin uygun oldugu degerlendirilmistir.

Tablo 6. Korelasyon Matrisi

Degisken roe nista kvykta mdvtv satbuy
roe 1

nista 0,2056 * 1

kvykta 01773 * -0,2680 * 1

madvtv -0,2403 * -0,4852 * -0,2858 * 1

satbuy 0,4980 * 0,1429 * 0,0851 -0,1366 * 1

Panel veri analizinde kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin duraganlik sinamasi igin ise
kullanilacak birim kok testi, yatay kesit bagimhlik testi sonuglarina gére belilenmektedir. Tablo 7°'de gésterildigi Gzere
kullanilan Pesaran (2004) test sonuglarina gére her bir degiskene ait olasilik degeri 0,10’dan kiigiik oldugu igin bUtlin
degiskenlerin yatay kesit bagimlilik icerdigi tespit edilmistir. Bu durumda birim kék testi olarak ikincil nesil birim kok
testlerinin kullaniimasi gerekmektedir.

Tablo 7. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglan

CD-test Olasilik Degeri corr abs(corr)
roe 32,08 0,000 0,559 0,576
nista 18,72 0,000 0,326 0,497
kvykta 20,94 0,000 0,365 0,482
mdvtv 31,76 0,000 0,554 0,705
satbuy 39,30 0,000 0,713 0,715

Calismada Pesaran (2007) ikincil nesil panel birim kok testi kullanilmistir. Tablo 8'de gérildigu gibi satbuy degiskeni
disindaki bitin degiskenlerin diizeyde birim kok igerdikleri, bagka bir ifade ile duragan olmadiklari tespit edilmistir. Fark
alma islemi sonrasinda s6z konusu degiskenlerin 6ninde d harfi ilave edilen degiskenlerin duraganlastigi gortimistur.
Ote taraftan kukla degisken igin yatay kesit bagimlilik ve birim kok sinamasi yapiimadan analize dahil edilmistir.

Tablo 8. Birim Kok Test Sonuglari

Degisken . Trendsiz _ Trendli _

Gecikme Zt-bar p-degeri Zt-bar p-degeri
roe 0 -2,826 0,002 -0,886 0,188
nista 0 -1,633 0,051 2,210 0,014
kvykta 0 -0,888 0,187 0,229 0,591
mdvtv 0 2,375 0,009 0,139 0,555
satbuy 0 -7,628 0,000 -5,265 0,000
droe 0 -7,721 0,000 -5,071 0,000
dnista 0 -7,878 0,000 -4,321 0,000
dkvykta 0 6,151 0,000 -2,104 0,018
dmdvtv 0 6,207 0,000 -4,292 0,000
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Panel veri analizine uygun hale gelen degiskenler igin Model 1 ve Model 2 kurulmustur. Birinci modelde net ¢alisma
sermayesinin toplam varliklara orani ile kisa vadeli borglanma orani degiskenleri birlikte yer alirken; ikinci modelde bu
dediskenler birlestirilerek olusturulan finansal risk varligi altinda galisma sermayesi etkilesimli degiskeni dnistaxk
kullanilmistir. Boylelikle kisa vadeli borglanma seviyesinin ortalamanin (izerinde olmasi durumunda net calisma
sermayesinin toplam varliklara oraninin karlilik tizerindeki etkisinin gorilebilmesi amaglanmistir.

Model 1: droei: = Bo + B1 dnistai + B2 dkvyktai + B3 dmdvtvii + B4 satbuyi + Ei
Model 2: droei: = o + B1 dnistaxki; + B2 dmdvtvi + Bs satbuyi + Eit

Panel veri analizinde sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modelinin tercih edilmesinde modellerin etkinligi Hausman Testi
ile belirlenmektedir. Tablo 9°da yer alan sonuglara gore olasilik degeri 0,10°dan ylksek oldugu igin rassal etkiler modelinin
etkin oldugu anlasiimistir.

Tablo 9. Hausman, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Hausman Testi Gel|§t|r|lm|§ Bhargava Levene, Brown ve Forsythe Test
et al. Durbin-Watson
Istatistik Olasilik Istatistik Istatistik Olasilik
Model 1 1,84 0,7649 2,5027881 3,1590048 0,00000609
Model 2 3,58 0,3108 2,4754126 2,8670670 0,00003736

S0z konusu modellerin otokorelasyon igerip icermedidi gelistirimis Bhargava vd. Durbin-Watson ile sinanmigtir. Test
sonuglarinin 2'ye yakin olmasi modellerin otokorelasyon icermedigi gostermektedir. Degisen varyansin sinandidi Levene,
Brown ve Forsythe Testine gre ise modeller degisen varyans sorunu igermektedir. Bu sorunu ortadan kaldirmak igin
direngli tahmin edicilerden Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak nihai model bulgularina ulagiimistir (Yerdelen Tatoglu,
2013).

Tablo 10. Nihai Model Sonuglan

Degiskenler Model 1 Model 2
dnista 0,552**
(0,199)
dkvykta 0,206
(0,222)
dnistaxk 0,503*
(0,230)
dmdvtv -0,512* -0,646*
(0,256) (0,313)
satbuy 0,0673*** 0,0728***
(0,0212) (0,0231)
Sabit -0,00885 -0,00769
(0,00880) (0,00809)

Standart hatalar parantez igerisindedir.
***n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 10’da gdsterilen nihai model sonuglarina gére Model 1’de yer alan 6zsermaye karlihiginin, dnista degiskeni ile pozitif
ve anlamli bir iligki igerisinde oldugu gorilmektedir. Buna gdre net ¢alisma sermayesinin toplam varliklara oranindaki bir
birimlik artis, 6zsermaye karliligini 0,552 birim artirmaktadir. Ancak s6z konusu modelde kisa vadeli borglanma yapisinin
6zsermaye karlihgi ile anlamli bir iliski géstermedigi tespit etmistir. Ote taraftan Model 2'de kisa vadeli borglanmasi
ortalamanin Uzerinde olan dénemlerin dikkate alindigi dnistaxk degiskeninin 6zsermaye karliligi ile pozitif ve anlamli bir
iliski gosterdigi goriilmektedir. iliskinin diizeyine bakildiginda bir birimlik degisimin 6zsermaye karliligini 0,503 birim artti,
s0z konusu artis diizeyinin Model 1’deki orandan diigtk oldugu gorilmektedir.
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Modellerdeki kontrol degiskenleri incelendiginde maddi duran varliklardaki oransal artisin da 6zsermaye karliligini negatif
sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Her iki model de anlamli ¢ikan dmdvtv degiskenindeki bir birimlik artis dzsermaye
karliigini sirasiyla 0,512 ve 0,646 azaltmaktadir. Bir baska kontrol dediskeni olan satislardaki blyime ile 6zsermaye
karlihig arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Degiskenin katsayilari incelendiginde blytmedeki bir birimlik
artigin 6zsermaye karlihgi 0,07 birim arttig1 gortimektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu galisma, galisma sermayesinin firmalarin karliliklari Gzerindeki etkisini ve bu etkinin firmalarin finansal kaldiragtan
yiksek diizeyde yararlanma neticesinde olusan yliksek finansal riskin s6z konusu olmasi halinde ne sekilde degistigini
tespit etmek Uzere ele alinmigtir. Ttrkiye ekonomisinin dnemli bir b6limUni olusturan imalat sanayi ¢alismanin drneklemi
olarak belirlenmigtir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan BIST imalat sanayi firmalari verilerinin yerine 150.000'den fazla
firmanin verilerinin toplulastiriimasi ile olusturulan sektdr bilangosu verileri kullaniimistir. Literatiirde ¢alisma sermayesi
yonetiminin firmalarin karlilik oranlari tzerinde etkisini tespit etmeye yonelik pek ¢ok calisma olmasina ragmen bu iligkinin
finansal riskten nasil etkilenecegini tespit etmeye yonelik hentiz bir calisma ele alinmadi§i gérilmustir. Bu yoniyle bir ilk
olarak literattire katki saglamasi hedeflenmistir.

Calismada, 2009-2021 dénemi icerisinde TCMB Sektdér Bilancolarinda yer alan 23 imalat alt sektdri kullanilmistir.
Ozsermaye karliiginin bagimli degisken oldugu calismada calisma sermayesinin karlilik (izerindeki etkisi finansal risk
varligi altinda incelenmistir. Bunun icin bagimsiz degisken olarak Model 1’de kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklara orani ile net calisma sermayesinin toplam varliklara orani kullanilmistir. Model 2'de finansal risk varliginin ifade
edilmesi icin ilgili yildaki ortalama kisa vadeli bor¢lanma orani kukla degiskeni ile net ¢alisma sermayesinin toplam
varliklara oraninin garpilmasi yoluyla bir etkilesimli degisken hesaplanmistir. Ayrica satiglardaki blyime ile maddi duran
varlik yapisi da kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmigtir.

Model 1 sonuglarina gére 6zsermaye karliligi ile net galisma sermayesinin toplam varliklar igerisindeki payi arasinda pozitif
anlamli bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen bulgunun literatiirde yer alan Padachi, 2006; Abuzayed, 2011; Sharma &
Kumar, 2011; Gill vd., 2010; Nobanee, 2009; Deari vd., 2022; Demireli vd., 2014; Karagézoglu vd., 2019'un bulgulari ile
uyumlu oldugu géruimistdr. Ampirik bulgulara gore net calisma sermayesinin toplam varliklar iceresindeki payindaki artis,
6zsermaye karliligini artirmaktadir. Bu durum literatiirde iki sekilde agiklanmaktadir. Birinci kesim karliligi ytksek olan
firmalarin galisma sermayesi yontemine yeterince odaklanmadiklarindan degiskenler arasinda pozitif iliski oldugunu éne
stirmektedir. $Oyle ki; firmalar zaten yiiksek karlilik diizeyinde olduklari icin daha siki bir tahsilat politikasi, stok politikasi
uygulama ihtiyaci duymamaktadirlar. ikinci kesim ise firmalarin miisterilerinin satin alma davranislarini stirdiirmeleri igin
alacaklarin tahsilat vadelerini uzattiklarini ya da olaganiistii ddnemlerde musterilerine daha fazla opsiyon tanidiklarini, bu
nedenle de artan net ¢alisma sermayesi ile birlikte karliligin da arttigini ifade etmektedirler. Bununla birlikte 6zsermaye
karliligi ile kisa vadeli bor¢lanma orani arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamistir. Finansal risk varligi altinda ¢alisma
sermayesinin dahil edildigi Model 2’de ise, s6z konusu degiskenin dzsermaye karlihgini artirdigi gorilmektedir. Anlamli
cikan degiskenlerin katsayilari incelendiginde, net ¢alisma sermayesinin toplam varliklar igerisindeki payinin bir birimlik
artigl, 6zsermaye karlih§i tizerindeki 0.552 birim etki yaratirken, finansal risk varligi altinda calisma sermayesindeki bir
birimlik artisin etkisi 0.503 diizeyindedir. Gériildig gibi finansal risk arttik¢a, bagka bir ifade ile ortalamanin (izerinde bir
borglanma diizeyi belirlendiginde, 6zsermaye karliliginda bir artis olmakta ancak artis orani finansal risksiz duruma gére
daha distik bir seviyede gergeklesmektedir. Bu durum, kisa vadeli borglanmanin ortalamanin (izerinde gergeklesmesi
durumunda katlanilan risk ile 6zsermaye karliligi artiglarinin dogrusal olmadigini géstermektedir.

Modellerdeki kontrol degiskenleri de beklentiler dahilinde sonuglar vermistir. Her iki modelde de maddi duran varliklarin
toplam varliklar igerisindeki pay ile 6zsermaye karliligi arasinda anlamli ve negatif iliski gérilmustir. Gercekten de yiksek
miktarl maddi duran varlik yatirnmi gerektiren imalat sektoriinde s6z konusu yatirimlar 6zsermaye karligini azaltacaktir.
Satiglardaki biyume oranindaki degisimin de 6zsermaye karlihgi ile anlamli ve pozitif iliskide oldugu tespit edilmistir.
Satiglardaki buylimenin artmasi, 6zsermaye karliligini olumlu sekilde etkileyecektir. Daha dnce ifade edildigi gibi likidite
sorunu yasamayan firmalarin, nakit dénls siresini kisaltma endisesi duymadan satis yapmasi 6zsermaye karliligini
artirmaktadir. S6z konusu iki kontrol degiskenin, her iki modelde de anlamli ve benzer sonuglar verdigi goriimistur.

Bu calismada degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi tespit edildiginden, gelecekteki calismalarda dogrusal
olmayan iligki formlarinin sinanabilecegi degerlendirilmistir. Ayrica ¢alismanin imalat alt sektorlerinin kiigik, orta ve blyUk
firmalar bazinda ayristiriimasi ile elde edilen (g farkli drneklem igin uygulanmasi sonucu imalat sektdriine iliskin daha
detayli bulgular sunacagi ya da farkli sektorlere uygulanmasinin, sektérel 6zelliklerin yaratacagi farkliliklarin da dikkate
alinmasi agisindan dnem arz edecegi disindimustir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

Until about 50 years ago, capital structure and capital budgeting decisions, which are the determinants of long-term
investment, were given the most importance by corporate managers. However, working capital management has received
less attention because working capital management is seen as a routine issue and working capital decisions are more
frequent and reversible in nature. Since 1948, when the concept of working capital was first introduced, a large number of
empirical findings have been reported in the literature indicating that working capital has a significant impact on a firm's
operating efficiency, profitability and liquidity, and that firms should develop a good working capital management policy in
order to meet their short-term liabilities with the cash flow they provide. Although many studies have examined the effect
of working capital on firms' profitability, which is an indicator of financial performance, there is no empirical evidence in the
literature on how this effect changes when firms are exposed to high financial risk. The high level of working capital held
by firms stems from their desire to maintain a high level of liquidity. Maintaining a high level of liquidity, on the other hand,
leads to an inability to make fixed asset investments that would increase the level of profitability. Therefore, high working
capital levels of companies are expected to reduce their operating profitability ratios. Will the direction and magnitude of
the effect of this relationship change if firms are exposed to high financial risk as a result of having a debt burden above
the industry average?

The purpose of this study is to examine the effect of working capital on profitability in the sample of manufacturing firms,
using the CBRT sector balance sheets, and whether this effect changes when the sector is in a high financial risk situation.

Methods

In the study, a panel data analysis was conducted using the data of 23 manufacturing sub-sectors included in the CBRT
Sector Balance Sheet Statistics for the years 2009-2021. Model 1 and Model 2 are constructed for the variables suitable
for panel data analysis. In the first model, the variables net working capital to total assets and short-term debt ratio are
included together, while in the second model the interactive variable working capital under financial risk asset, which is
created by combining these variables, is used. The aim is to observe the effect of the ratio of net working capital to total
assets on profitability when the level of short-term borrowing is above average.

Findings and Conclusion

According to the findings of Model 1, a one-unit increase in the ratio of net working capital to total assets increases return
on equity by 0.552 units. However, in this model, it is found that short-term borrowing ratio does not show a significant
relationship with return on equity. On the other hand, in Model 2, the interactive variable, which takes into account the
periods with higher than average short-term borrowing, shows a positive and significant relationship with return on equity.
When the level of the relationship is analyzed, it is seen that a one-unit change increases the return on equity by 0.503
units, which is lower than the rate in Model 1. When the control variables in the models are analyzed, it is determined that
the proportional increase in tangible fixed assets also negatively affects the return on equity. A one-unit increase in the
increase in tangible fixed assets, which is significant in both models, decreases return on equity by 0.512 and 0.646,
respectively. Another control variable, growth in sales, has a significant and positive relationship with return on equity.
When the coefficients of the variable are analyzed, it is seen that a one-unit increase in growth increases return on equity
by 0.07 units.

According to the empirical findings, an increase in the share of net working capital in total assets increases the return on
equity. This situation is explained in two ways in the literature. The first one argues that there is a positive relationship
between the variables because firms with high profitability do not focus on the working capital method sufficiently. Namely,
since firms are already at a high profitability level, they do not need to implement a stricter collection policy and inventory
policy. The second group argues that firms extend the collection terms of receivables or give more options to their
customers during extraordinary periods in order to maintain their customers' purchasing behavior, and therefore,
profitability increases with increasing net working capital. In Model 2, where working capital is included under the financial
risk asset, this variable increases the return on equity. While a one-unit increase in the share of net working capital in total
assets has an effect of 0.552 units on return on equity, the effect of a one-unit increase in working capital under financial
risk is 0.503. As financial risk increases, in other words, when an above-average level of borrowing is determined, there
is an increase in return on equity, but the rate of increase is realized at a lower level compared to the situation without
financial risk. This shows that the increase in return on equity is not linear with the risk incurred when short-term borrowing
is above average. Since it is determined that the relationship between variables may be non-linear in this study, non-linear
relationship forms can be tested in future studies. When the control variables are analyzed, similar results are obtained in
both models. The increase in the share of tangible fixed assets in total assets decreases the return on equity. Indeed,
tangible fixed asset investments in the manufacturing sector are realized in high amounts and the return on investment is
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spread over a long term. There is also a significant and positive relationship between growth in sales and return on equity.
In particular, the fact that enterprises that do not have liquidity problems make sales without worrying about shortening the
cash return period increases the return on equity. Moreover, the study can be applied to three different samples obtained
by dividing the manufacturing sub-sectors into small, medium and large firms. In addition, by applying it to different sectors,
it is ensured that the differences caused by sectoral characteristics are also taken into account.
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