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oz

Calismamin amaci Borsa Istanbul’da islem goren imalat ve teknoloji isletmelerinin ¢alisma
sermayesi finansman politikalarmn kdrliik iizerindeki etkisini tespit etmek ve ¢alisma sermayesi
finansman politikasuimin finansal risk ile etkilesimi neticesinde karlilik tizerindeki etkinin nasil
sekillendigini analiz etmektir. Calisma sermayesi yonetiminin ozellikle énem arz ettigi iki farkh
sektore ait bulgularin karsilagtirmali olarak degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu baglamda 118
imalat ve 13 teknoloji firmasi o&rneklemlerinin 2011q1-2023q3 donemi arasindaki verileri
kullanilarak panel veri analizi ile tahminleme yapilmistir. Calismada bagimli degisken olarak aktif
karlilik, bagimsiz degiskenler olarak finansal kaldirag, satislarin logaritmasi, varliklarin logaritmast,
calisma sermayesi finansman stratejisi, alacak devir hizi, stok devir hizi, ¢alisma sermayesi yatirim
orani, ¢alisma sermayesi finansman orani, ¢alisma sermayesi finansman stratejisi ve finansal risk
etkilesimli degiskeni kullanilnustir. Calismada ¢alisma sermayesi finansman politikasini belirlemek
igin cari oran referans alinarak bir kukla degisken iiretilmistir. Elde edilen bulgulara gére, imalat
isletmelerinde c¢alisma sermayesi finansman politikasinin, toplam varliklarim, satiglarm
logaritmasnin, stok devir hizinin ve etkilesimli degiskeninin aktif karlilik iizerinde anlamli ve pozitif
yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Teknoloji isletmelerinde aktif karlilik ile caligma sermayesi
finansman stratejisi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunamamistir. Alacak devir hizi
ve satiglarin logaritmasi ile aktif kdarlilik arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligki bulunmugstur. Aktif
kdrliik ile stok devir hizi arasinda anlamly bir iliski tespit edilememigtir. Son olarak etkilegimli
degiskenin aktif karliik tizerindeki etkisi anlamli ve negatif yonde bulunmustur.
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ABSTRACT
The aim of the study is to determine the effect of working capital financing policies of
manufacturing and technology enterprises traded in Borsa Istanbul on profitability and to analyse
how the effect on profitability is shaped as a result of the interaction of working capital financing
policy with financial risk. It is aimed to comparatively evaluate the findings of two different sectors
where working capital management is particularly important. In this context, the data of 118
manufacturing and 13 technology firms for the period 2011q1-2023q3 are used to estimate the panel

* Bu galigma “Isletmelerin Calisma Sermayesi Finanslama Stratejileri ile Karlilik Arasindaki iliski: Borsa Istanbul
Uzerine Bir Inceleme” adl1 yiiksek lisans tezinden iiretilmistir.
™ Ars. Gor., Nigde Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii,
naciyekutlu@ohu.edu.tr, ORCID Bilgisi: 0000-0002-0575-2696
*** Dog. Dr. ilkut Elif Kandil Goker, Ankara Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Gayrimenkul Gelistirme
ve Yonetimi Bolimii, egoker@ankara.edu.tr, ORCID Bilgisi: 0000-0002-5290-3514
(Makale Gonderim Tarihi: 31.08.2024 / Yayina Kabul Tarihi:04.06.2025)
Doi Number: 10.18657/yonveek.1541575
Makale Tiirii: Arastirma Makalesi



Naciye KUTLU & Ilkut Elif KANDIL GOKER/ is]etmelerin Calisma Sermayesi Finanslama
Stratejileri ile Karlilik Arasindaki Iliski: Borsa Istanbul Uzerine Bir Inceleme

data analysis. In the study, return on assets was used as the dependent variable and financial leverage,
logarithm of sales, logarithm of assets, working capital financing strategy, accounts receivables
turnover, inventory turnover, working capital investment ratio, working capital financing ratio,
working capital financing strategy and financial risk interactive variable were used as independent
variables. In the study, a dummy variable was generated with reference to the current ratio to
determine the working capital financing policy. According to the findings, working capital financing
policy, total assets, logarithm of sales, accounts inventory turnover rate and the interactive variable
have a significant and positive effect on return on assets in manufacturing enterprises. No statistically
significant relationship was found between return on assets and working capital financing strategy in
technology enterprises. Significant and positive relationship was found between receivables turnover
and logarithm of sales and return on assets. No significant relationship was found between return on
assets and inventory turnover. Finally, the effect of the interactive variable on return on assets was
found to be significant and negative.

Key Words: Working Capital, Working Capital Financing Strategies, Panel Data Analysis,
Profitability.

JEL Classification: C33, G32

GIRiS

Calisma sermayesi, kisa siirede nakde cevrilebilen donen varlik
kalemlerinden olusmaktadir (Tomak, 2013: 7). Birgok isletme devamliligini
saglayabilmek icin calisma sermayesine ihtiyag duymaktadir. Dolayisiyla
isletmelerin ne diizeyde bir ¢alisma sermayesi ihtiyact oldugu ve bu ihtiyaci hangi
finansal kaynaklardan saglayacaginin tespit edilmesi énem arz etmektedir. Bu
siiregte isletmenin tiirii, faaliyet konusu, likidite durumu gibi isletme i¢i faktorler
ile vergi uygulamalar1 ve teknolojik gelismeler gibi isletme dis1 faktorler ampirik
bulgularla ortaya konulmus degiskenlerdendir.

Isletmeler, varligim devam ettirebilmek ve faaliyetlerini en iyi sekilde
ylriitebilmek i¢in etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimine sahip olmalidir. Boylece
isletmeler giinliik faaliyetleri etkin sekilde yiiriitme, likidite riskini en aza indirme,
tam kapasite ile ¢aligma, is hacmini genigletme, olaganiisti durumlarda
olusabilecek sorunlar1 6nleme gibi konularda avantajli olabilmektedir (Kendirli ve
Konak, 2014; Korkmaz ve Yaman, 2019). Caligma sermayesini etkin yonetebilmek
icin optimal c¢alisma sermayesini belirlemek olduk¢a Onemlidir. Caligma
sermayesini gereginden fazla bulundurmak fonlarin atil kalmasina, az bulundurmak
ise talepleri karsilamada yetersizlige sebep olabilmektedir. Yeterli diizeyde caligma
sermayesi bulundurmak ise hem karliligin artmasina katki saglamakta hem de
rakiplere karsi istiinliik kurmaya yardimci olmaktadir (Tekin ve Bastak, 2021:
138).

Isletmelerin takip edebilecegi ii¢c calisma sermayesi finanslama stratejisi
bulunmaktadir. Bunlar ihtiyatli, atilgan ve dengeli finanslama stratejisidir.
Isletmelerin sahip oldugu ¢alisma sermayesi miktar1 ve niteligi, risk ve karhiliga
karsi tutumu ¢alisma sermayesi finanslama stratejisini etkilemektedir. Thtiyatl
finanslama stratejisini takip eden isletmelerin elde bulundurdugu c¢alisma
sermayesi daha fazla olmakta ve bu durum likiditeyi artirmaktadir. Likiditenin
artmas likidite riskini diigiirmekte ancak bununla birlikte karliligin beklenenden
daha az olabilmesine sebep olabilmektedir (Akylz vd., 2019: 1395; Durdu ve
Aydin, 2021: 440). Atilgan finanslama stratejisinde, ihtiyatli ve dengeli stratejiye
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nispeten elde bulundurulan c¢alisma sermayesi daha az olmaktadir (Dingergok,
2019: 12). Ilgili stratejiyi takip eden isletmeler daha yiiksek riske katlanmakla
birlikte daha fazla kar elde etme potansiyeline sahip olabilmektedir (Wang, 2002).
Dengeli finanslama stratejisi ise diger iki stratejinin ortasinda yer almaktadir
(Cercel ve Sokmen, 2019: 36). “ Bu stratejide, kar ve risk ihtiyath finanslama
stratejisine gore yiliksek, atilgan finanslama stratejisine gore diistiktiir. Dengeli
finanslama stratejisinde, karlilik ve likidite riski diisiik diizeylerdedir  (Timur ve
Korkmaz, 2021: 630).

Literatiirde gergeklestirilen c¢aligmalarda, isletmelerin uyguladiklar
calisma sermayesi finanslama stratejisinin karliliklari, finansal performanslari,
firma degerleri tizerinde nasil bir etki yarattig1 arastirma sorusu gesitli sektorlerde
incelenmistir. Bu ¢aligmada ise bu arastirma sorusuna bir boyut daha eklenerek
calisma sermayesi finansman stratejilerinin karlilik {izerindeki etkisinin ne
oldugunun yamn sira finansal risk ile etkilesiminin bu iliskiyi nasil sekillendirdigi
sorusu ele alinmistir. Bu etkilesim etkisinin sektdrden sektdre farklilik gosterip
gdstermedigini snamak icin ise Borsa Istanbul’a kote olmus imalat ve teknoloji
firmalarinin yer aldigr iki farkli sektérden olusturdugu iki farkli 6rneklemi
kullanmigtir.  Literatiirde calisma sermayesi finansman politikasi ile karlilik
iligkisini etkisini inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Ancak bu etkinin
finansal risk diizeyleri ile etkilesiminin karlilik iizerindeki etkisini inceleyen
calismaya rastlanmamustir. Calismay farkli kilan bir baska boyut ise varlik yapisi
ve faaliyet alanlar1 olduk¢a farkli olan imalat ve teknoloji sektoriindeki firma
verilerinin kiyaslanmasidir. Bu baglamda ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem
goren farkli sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerinin ¢alisma sermayesi
finansman politikalarinin karlilik tizerindeki etkisinin ne oldugu ve bu
etkinin finansal risk ile etkilesimi neticesinde nasil sekillendigini tespit
edilmeye ¢alisilmistir.

I. LITERATUR ARASTIRMASI

Isletmelerin galigma sermayesi finanslama stratejilerinin karlilik diizeyleri
iizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin
ampirik bulgular incelendiginde etkinin yonii ve etki diizeyi bakimindan farklilik
gosterdigi goriilmektedir. Bu durum da bu iligkinin hala bir arastirma sorusu olarak
incelenmesini beraberinden getirmistir. Yaygin bir literatiire sahip olan bu
arastirma sorusuna iliskin bazi ¢aligmalara ¢alismanin bu boliimiinde kisaca yer
verilmis, ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan calismalar iki ayri tabloda
Ozetlenerek c¢alismanin ekinde sunulmustur.

Nazir ve Afza (2009), Karachi Menkul Kiymet Borsasi’ndaki 204
isletmenin 1998-2005 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yapmis oldugu
calismada, isletmelerin yatirnm ve finansman politikalar1 agresif ve muhafazakar
olarak ayrilmistir. Karhilik ile isletme sermayesi yatirm ve finansman
politikalarinin saldirganlik dereceleri arasinda negatif yonli iliski bulunmustur.

Poyraz (2012), c¢alisma sermayesi finanslama stratejilerinin karlilik
iizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla Akbank’in finansal tablolarindan temin
ettigi verileri kullanmistir. Akbank’1n dengeli bir politika izlemeye calistig1 tespit
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edilmekle birlikte kisa vadeli borglarla olusacak degisimlerin karlilik oranlarini
etkiledigini gostermektedir. Ozellikle cari oranda meydana gelen degisimlerin
karlilik oranlarini istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi tespit edilmistir.

Altan ve Sekeroglu (2013), calisma sermayesi finanslama stratejilerinin
karhilik {izerindeki etkilerini incelemek amaciyla IMKB Dokuma Sanayi
Sektoriinde faaliyet gosteren 16 isletmenin 2003-2012 yillari arasindaki verilerini
kullanarak gergeklestirmis olduklar1 ¢aligmada, nakit doniigiim siiresi ve alacak
devir hiz1 ile aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig1 arasinda negatif ve anlaml iligki
bulunurken, tobin q ile de negatif iliski bulunmustur ancak bu iligkinin istatistiksel
acidan anlamli olmadig1 ifade edilmistir.

Timur ve Korkmaz (2021), BIST Imalat Sektériinde faaliyet gosteren 147
isletmenin 2010-2019 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yapmis olduklari
caligmada, dengeli finanslama stratejisini uygulayan isletmelerde cari oran, donen
varlik orani, nakit doniisiim siiresi, isletme biiylikliigii ve toplam kaldira¢ oraninin
aktif karlhilik tizerinde anlamli bir etkisi oldugunu, ihtiyath finanslama stratejisini
takip eden isletmelerde cari oran, donen varlik orani, alacak devir siiresi, net
caligma sermayesi orani, net ¢alisma sermayesi devir hiz1 orani, isletme biiytikligii
ve satislardaki biiylimenin aktif karlilik {izerinde anlaml etkisi oldugunu ve son
olarak atilgan finanslama stratejisini takip eden isletmelerde net ¢alisma sermayesi
orani ve satislardaki biiylimenin aktif karlilik tizerinde anlamli etkisi oldugunu
tespit etmislerdir.

Ningsih ve Handri (2024)’nin Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki
yiyecek icecek sirketlerinin 2020-2022 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
yaptig1 calismada, igletmelerin ¢alisma sermayesi politikalari ile karlilik arasinda
ilisgki oldugu ve ilgili politikalarin, isletmelerin karlihigim etkiledigi tespit
edilmistir.

Maswadeh (2015) Endiistriyel Ilag Sirketlerinin 2009-2013 yillar
arasindaki verilerini incelemis, 1limli finanslama stratejisi izleyen isletmelerin
(agresif strateji izleyenlere kiyasla) ¢aligma sermayesi yonetim stratejisi ile karlilig
arasinda daha gii¢lii bir iliski oldugunu ve uzun vadede istikrarli karlar elde
edebildigini tespit etmistir.

1. METODOLOJI

Calismada BIST imalat Endeksi’nde yer alan 118 imalat ve BIST Teknoloji
Endeksi’nde yer alan 13 teknoloji firmasinin 2011q1-2023g3 donemi verilerine
panel veri analizi uygulanmistir. Caligmanin amaci Borsa Istanbul’da yer alan
imalat ve teknoloji isletmelerinin ¢aligma sermayesi finanslama stratejilerinin
karlhilik tizerindeki etkisini arastirmanin yani sira bu etkinin finansal risk ile
etkilesimi neticesinde karlilik iizerinde nasil bir etki yaratacagini tespit etmektir.
Cari oran, ¢alismada kurulan modellerde bir kukla degisken olarak kullanilmustir.
Caligmada isletmelerin ¢alisma sermayesi finansman stratejisi ile finansal risk
diizeyi etkilesime girdiginde karlilik iizerinde nasil bir etki yarattiklar1 ortaya
koyulmaya c¢alisilmistir. Ayrica bu etkinin iki farkli sektérden ele alinan 6rneklem
icin test edilmesi sayesinde sektor karsilagtirmasi olanagi saglanmistir. Bu
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baglamda sirasiyla imalat ve teknoloji isletmelerinin verilerine uygulanan panel
veri analizinin sonuglar1 ile yorumlaria asagida yer verilmistir.

A. Imalat isletmelerinin Analiz Sonuclar1 ve Yorumlari

Calismada dengeli bir panel olusturmak amaciyla 2011q1-2023q3
donemindeki verilerine kesintisiz olarak ulasilabilinen Borsa istanbul’a kote olmus
233 imalat isletmesinden 118 tanesinden olusan G&rnekleme panel veri analizi
uygulanmistir. Tablo 1°de ¢alismada kullanilan degiskenler ve ilgili degiskenlerin
nasil hesaplandigina yer verilmistir. Tablo 2’de goriilen degiskenlerden sadece roa
bagimli degisken olup, diger degiskenler bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir.
Ayrica fkxco etkilesimli degisken, isletmenin finansal kaldirag oranlar1 ile cari oran

kukla degiskeninin ¢arpilmasiyla olusturulmustur.
Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlari

Degisken Kodu Degisken Ismi Degisken Tanimi

roa Varliklarin Karlilig Donem Net Kar/Toplam Aktif

adh Alacak Devir Hizi Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar

csyo Calisma  Sermayesi  Yatinm Toplam Donen Varliklar /Toplam Varliklar
Orant

co Cari Oran Dénen Varlik/KVYK

esfo Calisma Sermayesi Finansman Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
Orant

fk Finansal Kaldirag Toplam Borglar/ Toplam Varliklar

Insat Biiyiiklik Satislarin Logaritmast

Invar Biiyiiklik Toplam Varliklarin Logaritmasi
Stok Devir Hiz1 Satilan Malin Maliyeti/ Ortalama Stoklar

sdh

flxco Etkilesimli Degisken Finansal Kaldirag Oran1 x Cari Oran Kukla

Degiskeni

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Satiglardaki biiyiimenin karliligi pozitif yonde etkiledigini tespit eden
calismalara (Oz ve Glingor, 2007; Samiloglu ve Demirgiines, 2008; Akbulut, 2011;
Korkmaz ve Yaman, 2019; Beyazgiil ve Karadeniz, 2020; Ayrigay, Kili¢ ve Giiner,
2021; Deloof, 2003; Stani¢, Cita, Sulenti¢, 2023) gore isletmelerin satislarini
artirmasi karliligini da artmaktadir. Ayrica satiglardaki biiylimenin karlilik {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini tespit eden calismalar (Kendirli ve Cankaya,
2016) da bulunmaktadir. Yapilan literatiir taramasinda satiglardaki biiylimenin
karlilig1 negatif yonde etkiledigini tespit eden ¢alismaya rastlanmamaigtir.

Karlilik ile cari oran arasinda istatistiki olarak negatif iliski bulunan
caligmalar (Poyraz, 2012; Meder Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012; Keskin ve Gokalp,
2016; Oztiirk ve Kaba, 2021) bu negatif etkinin sebebi olarak, isletmelerin dénen
varliklar1 elinde bulundurma yoluyla kisa vadeli borclarii 6deyebilme giiciinii
artirdig1 dolayisiyla da bu durumun karliligi azalttigimi ifade etmektedir. Negatif
etkinin yani sira pozitif iliski bulunan ¢alismalar da (Yiicel ve Kurt, 2002; Korkmaz
ve Yaman, 2019; Erkan, 2023; Pham, Q.N. Nguyen ve C.V. Nguyen, 2020)
mevcuttur. Ayrica karlilik ile cari oran arasinda istatistiki olarak anlamli bir etkinin
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olmadig1 tespit edilen ¢aligmalar da (Saglam ve Karaca, 2015; Giidelci, 2016;
Helhel ve Karasakal, 2017; Apan, Islamoglu ve Karatas, 2018) bulunmaktadir.

Alacak devir hiz1 ile karlilik arasinda pozitif iliski bulunan caligmalar
(Saglam ve Karaca, 2015; Helhel ve Karasakal, 2017; Oztiirk ve Kaba, 2021; Turan
ve Bilgin, 2022) bu pozitif iligkinin sebebini alacaklari hizli tahsil etmenin satiglar
azaltmadig1 siirece isletmelere etkin bir alacak yonetimi firsati verebilecegi
dolayisiyla da bu etkinligin karlilig1 artirabilecegi seklinde aciklamaktadir. Alacak
devir hiz1 ile karlilik arasinda pozitif iligkinin yani sira negatif iliski bulunan
calismalar (Oz ve Giingér, 2007; Kendirli ve Konak, 2014; Tiirkmen ve Séylemez,
2019) ve istatistiki olarak anlamli iligki bulunmayan ¢alismalar da (Y1ldiz ve Deniz,
2020; Islicik ve Cil Kogyigit, 2021) bulunmaktadir.

Stok devir hizinin karlhiligi pozitif yonde etkiledigi calismalar (Meder Cakir
ve Kiiglikkaplan, 2012; Saglam ve Karaca, 2015; Cergel ve Sokmen, 2019; Yildiz
ve Deniz, 2020; Islicik ve Cil Kogyigit, 2021) yiiksek stok devir hiz1 sayesinde
diisiik stok tutma maliyeti elde etmenin yan1 sira satiglart yliksek tutarak karlilig
artirilabilmenin miimkiin oldugunu ifade etmektedir. Stok devir hizinin karlilig
negatif yonde etkiledigi ¢alismalar da (Saldanli, 2012; Lazaridis ve Tryfonidis,
2006) bulunmaktadir. Ayrica sok devir hizinin karlilik iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi olmadigini tespit eden galismalar da (Giidelci, 2016; Helhel ve
Karasakal, 2017; Tiirkmen ve S&ylemez, 2019; Oztiirk ve Kaba, 2021; Turan ve
Bilgin, 2022; Stani¢, Cita, Sulentié, 2023) mevcuttur.

Karlilik ile caligma sermayesi finansman politikast arasinda pozitif iligki
oldugunu gosteren galismalar (Ayrigay, Kili¢ ve Giiner, 2021) bu etkinin nedenini,
atilgan finanslama stratejisini takip eden isletmelerin donen varliklarimi1 finanse
ederken (diger stratejileri takip edenlere nispeten) uzun vadeli yabanci kaynagi
daha az kullandigin1 ve bu nedenle de kredilerdeki yiiksek faiz maliyetini azalttigim
dolayisiyla da karliligimi artirabildigini 6ne stirmektedir. Ayrica negatif iliski
oldugunu tespit eden ¢alismalar da (Isildak, 2023) bulunmaktadir.

Son olarak karlilik ile caligma sermayesi yatirim politikasi arasinda pozitif
iligki oldugunu gdsteren calismalar (Ayricay, Kili¢ ve Giiner, 2021) bu pozitif
iligkinin nedenini, agresif caligma sermayesi yatirim politikasi izleyen igletmelerin
daha az donen varlik yatirimi ile diisiik likiditeye sahip olmasi ile risk ve karlilig
artirabildigi seklinde agiklamaktadir. Ayrica anlamli bir etkinin olmadigini
gosteren caligsmalar da (Isildak, 2023) tespit edilmistir.

Tablo 2°de aragtirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerlere iligkin tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum  Maksimum
roa 6.136 0,038559 0,117502 -1,42231 5,714781
co 6.136 1,784017 1,443743 0,021729 17,63553
fk 6.136 0,577147 0,459389 0,036097 10,86158
Invar 6.136 20,27605 1,767424 15,483 26,34936
Insat 6.136 19,48919 2,014627 11,73715 26,90072
adh 6.136 6,248794 7,755269 0,625554 277,8169
sdh 6.136 6,231525 9,531658 0,224704 154,3097
csfo 6.136 0,421204 0,409051 0,011888 10,78407
csyo 6.136 0,550749 0,191681 0,019414 0,994463

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’ye gore, en yiiksek karliligin %5,71, en diisik karliligin %-1,42
diizeyinde oldugu tespit edilirken, roa bagimli degiskeninin ortalama degeri
0,038559 olarak tespit edilmistir. Cari oran en yiiksek %17,63, en diisiikk %0,02
olarak gerceklesmistir. Finansal kaldira¢ degiskeninin ise en yiiksek 9%10,86 en
diisiik %0,03 degerini aldig1 tespit edilmistir.

Regresyon analizinde yiiksek korelasyona sahip iki degiskenin bagimsiz
degiskenler olarak bir arada bulunamamasi nedeniyle yiiksek korelasyona sahip
bagimsiz degiskenlerin tespitinin yapilmasi gerekmektedir. Bu tespitin yapilmasi
icin Tablo 3’te korelasyon matrisine yer verilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degisken roa roe co Fk Invar Insat adh sdh csfo

csyo

1
o 02320 -0,0001 1
K -0.1727% 0,075 -0.3820% 1

roa

lnvar 0.1331* 0,004 -0.2159* -0,006 1

Insat 0.2131* 0,0012  -0.2023* 0.0391* 0.9219* 1

adh 0,0227 -0,0025  -0.0789* 0.0986* 0.1063* 0.1401* 1

sdh 0,0227 -0,0027  -0.0476* 0.0743* -0,0022 0.0898*  0.0456* 1

csfo -0.1349* -0,001 -0.3399* 0.9412* -0.0378* 0.0264* 0.0629*  0.0995* 1
csyo 0.1912* 0,005 0.2026*  0.0710* -0.0419* 0.1099* -0.1515* 0.0345* 0.1683*

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’te goriildiigii lizere varliklarin logaritmast ile satiglarin logaritmasi
arasinda ve finansal kaldirag ile calisma sermayesi finansman orani arasinda yiiksek
korelasyon oldugu goézlemlenmistir. Yiiksek korelasyon sebebiyle ¢alisma
sermayesi finansman orani degiskeni modele dahil edilmemis, isletmelerin finansal
risk gostergesi olarak kabul edilen finansal kaldirag oram1 modellere dahil
edilmistir. Ayrica satiglarin logaritmasi ve varliklarin logaritmasi degiskenlerinin
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aynt modelde yer alamayacagimna karar verilmistir. Dolayisiyla isletme
bliytikliigiinii temsil eden bu iki degisken kullanilarak iki farkli model
olusturulmustur.

Birim kok testi tiiriiniin belirlenmesi amaciyla yatay kesit bagimlilik testi
sonuglarina Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglar1

Degiskenler CD-test Olasilik Degeri corr abs(corr)
roa 120,97 0,000 0,202 0,313

co 36,74 0,000 0,061 0,32

fk 90,34 0,000 0,151 0,394
Invar 538,32 0,000 0,899 0,915
Insat 537,51 0,000 0,897 0,906
adh 72,41 0,000 0,121 0,379
sdh 22,99 0,000 0,038 0,298
csfo 89,12 0,000 0,149 0,355
Ccsyo 70,78 0,000 0,118 0,349

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4’te Peseran (2004) CD Test ile yatay kesit bagimlilig1 6l¢iilmiis ve
biitlin degiskenlerin olasilik degerinin 0.05’ten kii¢iik oldugu dolayisiyla da yatay
kesit bagimliligin oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple uygulanacak birim kok
testinin ikinci nesil birim kok testlerinden olmasina karar verilmistir.

Ikinci nesil birim kok testlerinden trendli ve trendsiz olarak Maddala and
Wu birim kok testi uygulanmistir ve test sonuglarma Tablo 5°te yer verilmistir.

Tablo 5. Birim Kok Test Sonuglari

Trendsiz Trendli
Degiskenler Zt-bar p-degeri Zt-bar p-degeri
roa 22,061 0,000 215 0,000
co -13,076 0,000 -10,634 0,000
fk 3,429 0,000 -3,88 0,000
Invar -7,398 0,000 -8,547 0,000
Insat -6,17 0,000 -4,595 0,000
adh 4,125 1,000 8,155 1,000
sdh 1,019 0,846 4,71 1,000
csfo -8,618 0,000 -10,528 0,000
csyo -5,795 0,000 -6,054 0,000
dadh -33,568 0,000 -30,42 0,000
dsdh -37,287 0,000 -34,181 0,000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 5’e gore alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 haricindeki degiskenlerin
diizeyde duragan oldugu, diizeyde duragan olmayan ilgili iki degiskenin ise birinci
farklar1 alindiktan sonra duraganlastigi gozlemlenmistir. Bu nedenle kurulan
modellerde alacak devir hiz1 ve stok devir hizinin birinci farklarinin alinmis haline
yer verilmistir.

Birim kok testi uygulandiktan sonra modeller olugturulmustur. Modellerde
cari oran kukla degisken olarak ele alinmistir. Bu noktada her y1l tiim 6rneklemin
cari oranlarmin medyan degeri tespit edilmistir. Ilgili imalat ve teknoloji
sirketlerinin ilgili y1ldaki cari orani ile bulunan medyan degerleri karsilastirilmstir.
Cari oran degerinin, belirlenen medyan degerinin iistiinde olmasi durumunda
sirketin ihtiyath bir ¢caligma sermayesi finansman politikas1 izledigi, altinda olmasi
durumunda ihtiyathh olmayan yani atilgan veya dengeli bir calisma sermayesi
finansman politikas1 bir izledigi kabul edilmistir. Isletme ihtiyath c¢alisma
sermayesi stratejisine sahipse 1, degilse 0 degeri verilmistir. Medyan degeri
referans alindig1 icin isletmelerin ¢alisma sermayesi finansman stratejileri iki
kategoride toplanmustir. {lgili modellere asagida yer verilmistir:

Model 1: roa; = By + 1 coy + B, Insaty + B3 dadhy + B4 dsdhy + Bs csyo; +
Eit

Model 2: roa;; = By + f1 cois + B, dadhs + B dsdh;; + B4 csyo;: + Bs Invary, +
Eit

Model3: roa;; = By + Py Insat; + S, dadhy + 3 dsdh; + 4 csyo; +

Bs fkxcoy + €

Model 4:roa; = By + P1 dadhy + B, dsdhy + B; csyoy + By Invary, +
Bs fkxcoy + &

Modeldeki

i = Analizde kullanilan 118 sirketi,

t=2011 ile 2023 arasindaki 13 y1l *4 ¢ceyrek=56 déneme iligkin zaman serisini
B0 = Sabit terimi,

B = Bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.

Ik iki modelde kukla degisken olarak ele alinan cari oran tek basia ele
almmis, iglinci ve dordiincii modelde ise isletmelerin c¢alisma sermayesi
finansman stratejileri ile finansal risk durumlarmin etkilesimini gostermek
amaciyla olusturulan etkilesimli degisken kullanilmistir. Etkilesimli degisken her
bir isletmenin finansal kaldirag oranlar ile cari oran kukla degiskenin garpilmasi
ile elde edilmistir. Ayrica isletme biiyiikliigii Model 1 ve Model 3’te satislar ile
temsil ediliyorken Model 2 ve Model 4’te toplam varliklar ile temsil edilmektedir.

Tablo 6’da Hausman, Durbin-Watson, Baltagi-Wu LBI ve Wald test
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 6. Hausman, Durbin-Watson ve Baltagi Wu Test Sonuglar1
Modified

Bhargava et al. E;Itigl;; Wald Test Hausman Test

Durbin—Watson v

Istatistik Istatistik Istatistik Olasilik chi2  Prob>chi2
Model 1 1,4888868 1,5102134 150000 0,0000 91,74  0,0000
Model 2 1,4880965 1,5094327 140000 0,0000 56,36 0,0000
Model 3 1,4848979 1,5066493 140000 0,0000 47,49 0,0000
Model 4 1,4888843 1,5105125 130000 0,0000 23,57 0,0019

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6 incelendiginde Hausman test sonucuna gore biitiin modellerde
olasilik degeri 0,05’ten kiiclik olmast nedeniyle sabit etkiler modelinin gegerli
oldugu, Wald test sonucuna gore tiim modellerde olasilik degeri 0.05 kritik
degerinden kiigiik olmasi nedeniyle degisen varyans sorununun oldugu, Durbin-
Watson ve Baltagi-Wu LBI testler sonucuna gore, test istatistiklerinin 2’den kiigiik
olmasi nedeniyle otokorelasyon icerdigi tespit edilmistir.

Kurulan modellerde N>T olmasi ve degisen varyans ile otokorelasyon
problemi olmasi nedeniyle Driscoll Kraay direngli tahmincisinin kullanilmasina
karar verilerek buna gore nihai sonug tablosu olusturulmustur. Tablo 7°de Model

1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e ait sonug bulgularina yer verilmistir.
Tablo 7. Model Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
co 0.0109*** 0.0105%**
(0.00200) (0.00224)
Insat 0.0269*** 0.0258***
(0.00443) (0.00451)
dadh -0.001000 -0.000925 -0.00102 -0.000949
(0.00110) (0.00107) (0.00112) (0.00108)
dsdh 0.00262 0.00349* 0.00286 0.00367*
(0.00186) (0.00182) (0.00188) (0.00184)
csfo -0.0168 -0.0172 -0.0216 -0.0215
(0.0177) (0.0172) (0.0187) (0.0179)
Invar 0.0217*** 0.0200%**
(0.00612) (0.00631)
fkxco 0.0376%** 0.0384***
(0.0110) (0.0114)
Constant -0.498*** -0.412%** -0.462%** -0.365%**
(0.0863) (0.124) (0.0878) (0.128)
Observations 6,018 6,018 6,018 6,018
R-squared
Number of id
Number of groups 118 118 118 118

Standart hatalar parantez igerisindedir

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 7 incelendiginde, Model 1’de isletme biiyiikliigiiniin satislar ile
temsil edilmesi durumunda calisma sermayesi finansman stratejisinin etkilesime
girmeden tek basina karlilik iizerinde nasil bir etki yarattig1 incelenmistir. Sonug
olarak, cari oran kukla degiskenin aktif karlilik lizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif yonde etkisi tespit edilmistir. Ayrica aktif karhlik ile satiglar arasinda
istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonlil iligki bulunurken alacak devir hizi, stok
devir hiz1 ve ¢alisma sermayesi yatirim orant ile istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunamamastir.

Model 2’de isletme biiyiikliigliniin toplam varliklar ile temsil edilmesi
durumunda c¢alisma sermayesi finansman stratejisinin etkilesime girmeden tek
basina kérhlik iizerinde nasil bir etki yarattig1 incelenmistir. Elde edilen bulgulara
gore aktif karlilik ile cari oran arasinda ve aktif kérlilik ile varliklarin toplam degeri
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmustur.

Model 3’te isletme biiyiikliigiiniin satislar ile temsil edilmesi durumunda
finansal risk ve calisma sermayesi finansman stratejisinin etkilesime girmesi
durumunda karhlik {izerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore,
etkilesimli degiskenin aktif karlilik iizerinde anlaml1 ve pozitif yonde etkisi oldugu
tespit edilmistir. Yani etkilesimli degiskendeki (fkxco) bir birimlik artisin aktif
karlilig1 0,0376 birimlik artirdig1 gdzlemlenmistir.

Model 4’te isletme biiyiikliigiiniin satislar ile temsil edilmesi durumunda
finansal risk ve calisma sermayesi finansman stratejisinin etkilesime girmesi
durumunda karlilik {izerinde nasil bir etki yaratacagi incelenmistir. Sonuglara
bakildiginda, yine aktif karlilik ve etkilesimli degisken arasinda anlamli ve pozitif
yonde iligki bulunmustur.

Sonug olarak her iki modelde de firmalarin finansal kaldirag oranlari ile
caligma sermayesi yonetim stratejilerinin etkilesime girmesi sonucunda karliligin
pozitif yonde etkilendigi gorilmiistiir.

B. imalat isletmelerinin Analiz Sonuclari ve Yorumlar:

Calismada dengeli bir panel olusturmak amaciyla Borsa Istanbul’a kote
olmus 34 teknoloji firmasindan verilerine kesintisiz ulasilabilen 13 firmanin
2011q1-2023-q3 verilerine panel veri analizi uygulanmistir. Tablo 8’de

degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir.
Tablo 8. Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
roa 676 4,945429 8,518191 -32,7001 73,59928
co 676 3,129476 4,147445 0,696546 28,33944
fk 676 0,52631 0,230829 0,05111 1,019172
Invar 676 19,74718 1,861431 15,63173 25,32193
Insat 676 19,2913 2,129558 13,44278 24,28663
adh 676 4,108607 2,009576 0,776946 14,11883
sdh 676 20,0758 38,74595 1,775276 574,8218
csfo 676 0,561436 0,254438 0,035287 1,435655
csyo 676 0,803772 0,179157 0,254785 0,998594

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 8 incelendiginde, En yiiksek karliligin %73,59 en diisiik karliligin
%-32,70, cari oranin en yiiksek %28,33, en diisiik %0,69 diizeyinde oldugu
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gozlemlenmistir. Finansal kaldira¢ degiskeninin ise en yiiksek %1,02 en diisiik
%0,05 degerini aldig1 goriilmiistiir.
Tablo 9’da bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olup

olmadiginin tespit edilmesi amaciyla korelasyon matrisine yer verilmistir.
Tablo 9. Korelasyon Matrisi

Degisken roa co Fk Invar Insat adh sdh csfo csyo
1

roa

o 0.2726% 1

fk -0.3284* -0.6873* 1

Invar -0.1379* -0.5107* 0.6449* 1

Insat -0.1485*% -0.6205* 0.7521* 0.8978* 1

adh 0.0953*  0.1016* -0,041 -0.1440* 0.0848* 1

sdh 0.1249*  0.5539* -0.3416* -0.2722* -0.3651*  0,0036 1

esfo -0.2410* -0.7183* 0.8716* 0.6036* 0.6635* -0.1040* -0.2906* 1

csyo -0.1975%  -0,0651 0.3915*  -0,0496 0.2159* 0.3197* -0.1633* 0.1023* 1

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 9 incelendiginde imalat isletmeleri ile ayni1 sonug elde edilmis olup,
varliklarin logaritmasi ile satislarin logaritmasi arasinda ve finansal kaldirag ile
calisma sermayesi finansman orami arasinda yliksek korelasyon oldugu tespit
edilmigtir. Sonu¢ olarak satislarin logaritmast ve varliklarin logaritmasi
degiskenlerinin ayn1 modelde yer alamayacagina karar verilmistir. Bu nedenle
isletme biylikliigiinii temsil eden bu iki degisken kullanilarak iki farkli model
olusturulmustur.

Tablo 10°da yatay kesit bagimlilik testi sonuglarina yer verilmistir.
Tablo 10. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuclari

Degiskenler CD-test Olasilik Degeri corr abs(corr)
roa 11,64 0 0,183 0,28

co 12,45 0 0,196 0,363

fk 11,24 0 0,176 0,495
Invar 60,82 0 0,955 0,955
Insat 60,15 0 0,944 0,944
adh 13,19 0 0,207 0,348
sdh 0,12 0,908 0,002 0,283
csfo 15,17 0 0,238 0,4

csyo 2,11 0,034 -0,033 0,284

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 10 incelendiginde stok devir hiz1 haricindeki biitiin degiskenlerde
yatay kesit bagimliligin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ikinci nesil birim kok
testleri ile degiskenlerin sinanmasina karar verilmistir. Sonug olarak da Tablo 11°de
goriildiigii lizere ikinci nesil birim kok testlerinden trendli ve trendsiz olarak

Maddala and Wu (1999) birim kok testi uygulanmaistir.
Tablo 11. Birim K6k Test Sonuglari

Trendsiz Trendli
Degigkenler Zt-bar p-degeri Zt-bar p-degeri
roa -8,657 0,000 -8,92 0,000
co -3,445 0,000 -4,26 0,000
fk -3,887 0,000 4,874 0,000
Invar -3,485 0,000 -3,848 0,000
Insat -1,407 0,080 1,016 0,845
adh 0,674 0,750 0,745 0,772
sdh 67,716 0,000 58,341 0,000
esfo -4,477 0,000 -4,803 0,000
csyo 2,641 0,004 2,029 0,021
dadh -14.277 0,000 -13,924 0,000
dinsat -16,469 0,000 -15,97 0,000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 11 incelendiginde alacak devir hiz1 (adh) ve satislarin logaritmasi
(Insat)  haricindeki degiskenlerin diizeyde duragan oldugu, adh ve Insat
degiskenlerinin ise birinci farklari alindiktan sonra duraganlastigi gézlemlenmistir.
Sonug olarak modelde ilgili iki degiskenin birinci farklari alindigi héline yer
verilmistir.

Teknoloji isletmelerine ait birim kdk testi sinamasinin ardindan imalat
isletmelerinde oldugu gibi burada da dért model olugturulmustur. Ayrica cari oran
burada da kukla degisken olarak ele alinmis ve medyan degerinin iizerindeki
degerlere 1, altindaki degerlere O verilmistir.

Model 1: roa; = By + 1 coi + B, dinsat;, + 3 dadh;, + f4 sdhy + Bs csyo; +

Eit
Model 2: roa; = By + Py cois + P, dadhy + 3 sdhy + 4 csyoy + Bs Invary, +
Eit
Model 3:roa; = By + B1 dinsaty + B, dadh;, + B3 sdh; + B, csyo; +

Bs fkxcoy + &
Model 4: roa;; = By + [1 dadhy + B, sdhy + 3 csyo; + P4 Invary, +
Bs fkxcoy + &
Tablo 12°de Hausman, Durbin-Watson, Baltagi-Wu LBI ve Wald test
sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 12. Hausman, Durbin-Watson ve Baltagi Wu Test Sonuglari

Modified Bhargava et .
al. Durbin—Watson Baltagi-Wu LBI Wald Test Hausman Test
Istatistik Istatistik Istatistik ~ Olasilik chi2  Prob>chi2
Model 1 0.84179507 0.95161483 24457.90 0,000 23,140,000
Model 2 0,95838539 1,0573675 8640,75 0,000 42,68 0,0000
Model 3 0.86411598 0.9736548 31981,77  0,0000 74,82 0,0000
Model 4 0,99011243 1,0883792 9003,93  0,0000 35,09 0,0000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 12°de Hausman test sonucu incelendiginde sabit etkiler modelinin
gecerli oldugu, Wald test sonucu incelendiginde degisen varyans sorununun var
oldugu, Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI Testlerinin sonucu incelendiginde ise
otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilmistir. Modellerde T>N olmas1 ve degisen
varyans ile otokorelasyon problemi olmasi nedeniyle PCSE direngli tahmincisi
kullanilarak nihai sonug tablosu olusturulmustur. Tablo 13’te dort modele ait sonug
bulgularina yer verilmistir.

Tablo 13. Nihai Model Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
co -0.155 -0.151
(0.298) (0.311)
dinsat 2.087*** 2.092%**
(0.227) (0.232)
dadh 0.975%*** 1.268*** 0.965*** 1.267***
(0.345) (0.397) (0.365) (0.423)
sdh 0.0136 0.0114 0.0126 0.0121
(0.0235) (0.0246) (0.0219) (0.0226)
csyo -7.741%** -6.910** -8.981*** -9.942%**
(2.814) (2.870) (2.539) (2.605)
Invar -0.0599 0.320
(0.341) (0.327)
fkxco -5.034* -5.526*
(2.699) (2.849)
Constant 9.537%** 10.34 14.74*** 9.513
(2.270) (7.154) (3.667) (6.314)
Observations 663 663 663 663
R-squared 0.151 0.030 0.159 0.046
Number of id 13 13 13 13

Standart hatalar parantez icerisindedir.

*#% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 13 incelendiginde, imalat igletmelerinin nihai model sonucunda da
belirtildigi gibi isletme biiyiikligii Model 1 ve Model 3’te satislarla, Model 2 ve
Model 4’te toplam varliklar ile temsil edilmistir. Ayrica model 1 ve Model 2’de
calisma sermayesi finansman stratejisinin etkilesime girmeden tek basina karlilik
tizerinde nasil bir etki yarattigi, Model 3 ve Model 4’te finansal risk ve galigma
sermayesi finansman stratejisinin etkilesime girmesi durumunda karlilik iizerindeki
etkisi incelenmistir.

Model 1’e gore, ¢alisma sermayesi finansman stratejisinin aktif karlilik
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Model 2 incelendiginde, Model 1’de oldugu gibi aktif karlilik ile ¢alisma
sermayesi  finansman  stratejisi arasindaki iliskinin anlamli  olmadig1
gozlemlenmistir.

Model 3 incelendiginde, satiglar ve alacak devir hizinin aktif karlilig:
anlamli ve pozitif yonde etkiledigi bulunurken, calisma sermayesi yatirim oraninin
aktif karlilig1 anlamli ve negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Ayrica etkilesimli
degiskenin aktif karlilik iizerindeki etkisinin anlamli ve negatif yonlii oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda etkilesimli degiskendeki (fkxco) bir birimlik artigin aktif
karlilig1 (roa) 5,034 birim azaltti§1 gozlemlenmistir.

Model 4’e¢ gore, etkilesimli degiskenin aktif karlilik iizerindeki etkisi
Model 3’teki gibi negatif yonlii oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda hem Model
3 hem de Model 4’te firmalarin finansal kaldira¢ oranlar ile ¢calisma sermayesi
yonetim stratejilerinin etkilesime girmesi sonucunda liretilen etkilesimli degiskenin
karlilik tizerinde negatif yonlii bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

SONUC

Calismanin amaci Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 118 imalat ve 13
teknoloji firmasinin ¢aligma sermayesi finansman politikalarinin karlilik tizerindeki
etkisini bu etkinin ¢alisma sermayesi finansman politikalarinin finansal risk ile
etkilesimi neticesinde karlilik iizerindeki etkisini tespit etmektir. Literatiir
incelendiginde calisma sermayesi finansman politikalarimin karlilik {izerindeki
etkisini inceleyen bir¢ok calismanin oldugu goriilmektedir. Ancak ¢aligma
sermayesi finanslama stratejilerinin finansal risk diizeyleri ile etkilesiminin karlilik
iizerindeki etkisini inceleyen c¢aligma bulunmadigi tespit edilmistir. Ayrica
caligmanin dikkat ¢eken bir diger yonii faaliyet alanlari1 ve varlik yapisi birbirinden
oldukca farkli olan imalat ve teknoloji sektoriiniin karsilastirilmasi ile sektorel
farkliliklarin ele alinmaya c¢alisilmasidir.

Imalat isletmelerinin analiz sonuglar1 incelendiginde, Model 1 ve Model
2’de gorildiigii lizere ¢alisma sermayesi finansman politikasinin aktif karlilik
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii etkisi bulunmustur (Ayrigay,
Kilig ve Giiner, 2021). Bu bulgu imalat isletmelerinin ihtiyatli bir ¢aligma
sermayesi finansman politikas1 izlemesinin karliligin1 artiracagt anlamina
gelebilmektedir. Literatiiriin aksini gésteren bu bulgunun sebebi, isletmelerin esas
faaliyetleri disindaki diger olagan faaliyetlerle yani donen varliklar icerisinde yer
alan menkul kiymet yatirimlari ile karlillk artist saglamis olabilecegini
diisiindlirmektedir. Aktif karlilik ve satiglarin logaritmasi arasinda anlamli ve
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pozitif yonlii iliski bulunmustur (Deloof 2003, Akbulut 2011, Korkmaz ve Yaman
2019). Bu sonug firmalarin esas faaliyetlerinde basarili bir performans gosterdikleri
anlamina gelebilmektedir. Model 3 ve Model 4’te ele alinan etkilesimli degiskenin
aktif karlilik {izerindeki etkisinin anlamli ve pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu imalat isletmelerinde ¢alisma sermayesi finansman stratejisi degiskeninin
finansal kaldirag degiskeni ile etkilesime girmeden dnce de etkilesime girdikten
sonra da aktif karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattigini
gostermektedir ve bu da imalat isletmelerinin finansal kaldiractan iyi diizeyde
yararlandigim gosterebilmektedir.

Teknoloji isletmelerinin analiz sonuglar incelendiginde, ¢calisma sermayesi
finansman stratejisi ile aktif karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamustir (Isildak, 2023, Saglam ve Karaca, 2015). Bu bulgu teknoloji
isletmelerinde ihtiyatli bir ¢alisma sermayesi stratejisi izliyor olmanin karlilik
iizerinde anlamli bir etki yaratmadigim gostermektedir. Imalat isletmelerinde
oldugu gibi teknoloji isletmelerinde de aktif karhlik ile satiglarin logaritmasi
arasinda anlamli ve pozitif yonlil iliski bulunmustur (Deloof 2003, Akbulut 2011,
Korkmaz ve Yaman 2019). Ayrica teknoloji isletmelerindeki biitiin modellerde
aktif karlilik ile alacak devir hiz1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit
edilerek literatiir desteklenmistir. Alacak devir hiz1 arttikga nakit yaratma kapasitesi
artmis olacaktir ki bu da karhiliga pozitif yonde etki edebilmektedir (Oztiirk ve
Kaba 2021). Son olarak etkilesimli degiskenin aktif karlilik iizerindeki etkisinin
anlamli ve negatif yonli oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla teknoloji
isletmelerinde ¢aligma sermayesi finansman stratejisi degiskeninin finansal
kaldirag degiskeni ile etkilesiminin aktif karliligi azalttigi sOylenebilmektedir.
Caligma sermayesi finansman stratejisi degiskeninin finansal kaldira¢ degiskeni ile
etkilesime girmeden once aktif karlilik ile istatistiki olarak anlamli bir iligkisi yok
iken finansal kaldira¢ degiskeni ile etkilesime girdikten sonra aktif karlilik ile
anlamli ve negatif yonlii bir iliski icinde oldugunun tespiti teknoloji isletmelerinin
bu noktada imalat isletmelerinden farklilastigin1 gostermektedir.
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SUMMARY

Working capital consists of current assets such as cash, securities, trade
receivables and inventories. Today, it is a known fact that natural disasters,
economic problems and epidemics are increasing. Well-managed working capital
can enable businesses to cope with these situations. Effective management of
working capital provides many advantages such as being able to continue daily
activities effectively, working at full capacity, and overcoming problems
encountered in extraordinary situations.

There are three working capital financing strategies that businesses can
follow. These are prudent financing strategy, aggressive financing strategy and
balanced financing strategy. In a prudent financing strategy, the level of working
capital and liquidity is high. Therefore, risk and profit expectations may be low. In
the aggressive financing strategy, enterprises that adopt the other two strategies
invest less in working capital, have more risk, and therefore have the potential to
earn higher profits. The balanced financing strategy is considered to lie between
the aggressive and the prudent financing strategy, and the risk and profit
expectation in this policy may be higher in the prudent strategy and lower in the
aggressive strategy.

The aim of the study is to determine the effect of working capital financing
policies of manufacturing and technology enterprises in Borsa Istanbul on
profitability and to determine the results of this effect as a result of its interaction
with financial risk. In the literature, there are many national and international
studies examining the impact of working capital financing policies on profitability.
However, there is no study examining the effect of the interaction of working
capital financing strategies with financial risk levels on profitability.

According to the results of the panel data analysis, the effect of working
capital financing policy, logarithm of sales, inventory turnover, total assets,
financial risk interactive variable on return on assets in manufacturing enterprises
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is significant and positive. There is no statistically significant relationship between
working capital financing strategy and return on assets in technology enterprises.
A significant and positive relationship was found between return on assets and
logarithm of sales and receivables turnover. There is no significant relationship
between return on assets and inventory turnover. In addition, working capital
financing ratio and interactive variable were found to have a significant and
negative effect on return on assets in technology enterprises.
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