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OZET

Isletmelerin karliliklarim etkileyen farkli degiskenler olmakla birlikte, varlik finansmant icin
tercih ettikleri finansman politikalart bu degiskenler arasinda onemli yer tutmaktadir. Finansman
politikalarinin tercihi, isletmelerin risk seviyelerini ve karliliklarim etkilemekte olup, s6z konusu etki
isletmelerin faaliyette bulunduklar: sektor ile de yakindan ilgilidir. Calismada BIST te islem goren 10
cimento sirketinin 1998-2016 tarihleri arasina iliskin 3’er aylik verileri kullamilarak kisa vadeli
bor¢lanma oranlari, stok tutma stireleri ve alacak tahsil siireleri ile aktif karliliklar: arasindaki iliski
analiz edilmistir. Analiz icin lojistik regresyon modeli kullanilmis olup analiz sonucunda, ¢imento
sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin kisa vadeli bor¢lanmaya agirlik vererek uyguladiklar
finansman politikalar: ve stok tutma siirelerinin artmasimn aktif karliliklarini olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.
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Effect Of Short-Term Borrowings On Return On Assets Of Companies: An
Application On The BIST Cement Sector

ABSTRACT

With different variables affecting the profitability of businesses, preferred financing policies for
asset financing it has an important place among these variables. While preference for financing
policies, affects the risk levels and profitability of entities, they are also closely related to the sector in
which they operate. In this study the relationship between short term debt ratios, inventory conversion
periods, receivables collection periods and asset profitability was analyzed by using 3-month data of
cement companies that were traded in BIST during 1998-2016 period. The logistic regression model
was used for the analysis. As a result of the analysis, the financing policies applied by the companies
operating in the cement sector, focusing on short-term debt, and the increase in stock holding times
have affected the asset profitability negatively.
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1. GIRIS

Glinlimiiziin artan rekabet kosullar1 ve riskleri, igletmelerin sahip olduklar1 varliklarin
etkin kullanimini zorunlu hale getirmis bu baglamda isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin
yonetilmesi 6nem kazanmustir. Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken farkli amaglarla varlik
yatirimlar1 gergeklestirmekte olup, varliklar temel olarak donen varlik ve duran varlik
simiflandirmasi ile ifade edilmektedir. S6z konusu varliklarin dagilimi sektorel bazda farklilik
gostermekle birlikte, ticari isletmelerin donen varlik agirlikli, iiretim isletmelerinin ise duran
varlik agirlikl faaliyet siirdiirmeleri beklenmektedir. S6z konusu varliklara iliskin yatirimlar,
isletmeler agisindan dogru analiz edilmesi ve karar verilmesi gereken siireglerdir. Isletmelerin
yatirim siiregleri sadece yatirnm yapilacak varliklarin belirlenmesi ile sinirli olmayip,
yatirimlarin finansmani1 konusunu da igermektedir. Dogru varliklarin yanlis kaynaklardan
finansmani,  isletmelerin  verimliliklerini  ve  dolayisiyla  karhiliklarim1  olumsuz
etkileyebilmektedir. Klasik finans goriisii olarak, vade uyumu nedeni ile, dénen varliklarin
kisa vadeli bor¢lanma yolu ile, duran varliklarin ise uzun vadeli bor¢lanma yolu ile finanse
edilmeleri kabul gormektedir. Fakat bu finansman politikasi isletmelerin faaliyette bulundugu
sektor, karlilik beklentileri ve riskleri goz Onlinde bulunduruldugunda degiskenlik
gosterebilmektedir. Ayrica faaliyette bulunan ekonominin yapisal kosullar1 geregi uzun vadeli
bor¢clanma imkanlarinin smirli olmasi, isletmelerin kisa vadeli bor¢larinin dolayisiyla
risklerinin artmasina neden olmaktadir. Isletme yoneticileri kaldirag etkisinden yararlanmak
amaciyla bor¢lanma yoluna gittiklerinde ise risklerini arttirmakta ve bu durumda karlilik
uzerinde olumsuz etkiye sebep olabilmektedir. Bu nedenle giniimiizde varliklarin finansman
kaynaklar1, karlilik tizerindeki etkisinden dolayr isletme finansinin O6nemli bir alanim
olusturmaktadir.

2. BORCLANMA KARLILIK ILISKISi

Isletmelerin varlik finansmani1 igin kullanabilecekleri temel de iki kaynak
bulunmaktadir. S6z konusu kaynaklar; bor¢ olarak ta ifade edilen yabanci kaynak ve
isletmelerin kendilerine ait kaynaklar1 olan 6zkaynaklardir. Her iki kaynagin da finansman
maliyetleri olup, igletmelerin sermaye yapilar1 sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti
ortaya ¢cikmaktadir. Varliklarinin finansmanini 6zkaynaklari ile saglayan isletmeler agisindan
0zkaynak maliyeti; isletmelerin hisse senetlerini satin alarak 6zkaynak saglayan yatirimeilarin
s6z konusu yatirrmdan beklemis olduklar1 getiriden olusmaktadir (Aydin, vd., 2014: 244).
Bor¢lanma maliyeti ise, bor¢lanma yoluyla saglanan nakit girisleri ile vade sonunda
bor¢lanma karsiligi 6denecek olan faiz ve anapara i¢in gerekli nakit c¢ikislarini esitleyen
iskonto oram ile ifade edilmektedir(Okka, 2011: 195). Isletmelerin varlik finansmani
noktasinda, 6zkaynak ve bor¢lanma alternatiflerini birlikte kullanmasi durumunda agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ortaya ¢ikmakta olup; alternatif fon kaynaklarinin vergi sonrast
maliyetleri ile sermaye yapisi i¢indeki oranlarinin ¢arpimlarinin toplami ile elde edilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2013: 234). Bu baglamda isletmelerin varlik finansmani i¢in tercih
edecekleri sermaye bilesenleri, isletmelerin piyasa degerleri ve karliliklar1 lizerinde etkili
olabilmektedir.

Varlik finansmani i¢in kullanilan borglarin kar veya zarar iizerindeki etkisi finansal
kaldirag olarak ifade edilmekte olup, isletmelerin toplam varliklari iizerinden karliligi,
bor¢lanma maliyetinden yiiksekse finansal kaldiracin olumlu, diisiik ise olumsuz etkisinden
s0z edilebilir. Isletmelerin ihtiyag duyduklari kaynaklari borglanma yoluyla saglamak
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istemelerindeki temel sebep, bor¢glanma maliyetinin 6zkaynak maliyetinden diisiik
olmasidir(Ceylan ve Korkmaz, 2013: 55). Bu sayede isletmeler kaldira¢ etkisinden
yararlanarak Karliliklarin1 arttirmak istemektedirler. Fakat isletmeler agisindan yabanci
kaynak veya 6zkaynak kullanimi, faaliyette bulunulan iilkenin finansal yapisit ve ekonomik
durumundan bagimsiz degildir. Bor¢lanma imkanlarinin kisith oldugu iilkelerde isletmeler
daha ¢ok 6zkaynak agirlikli finansman gergeklestirmek zorunda kalirken, finansal piyasalari
gelismis, finansal arac sayisi fazla olan iilkelerde isletmeler bor¢glanma imkanlar1 sayesinde
kaldirag etkisinden daha ¢ok faydalanabilmektedir(Akkaya, 2008: 3).

Isletmelerin kaynak yapisi igerisinde borglanmaya agirlik vermesi isletme risklerinin
artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle bor¢lanmanin isletmelere saglayacagi avantajlardan
yararlanmak i¢in, kaynak yapisi isletmenin faaliyette bulundugu sektore uygun olarak optimal
diizeyde bor¢ 6zkaynak dengesi saglanacak sekilde olusturulmalidir(Cabuk ve Lazol, 2013:
208).

Isletmelerin varlik finansmaninda, borglanmadan yararlanma kapasitesinin gostergesi
olarak finansal oranlar kullanilmakta olup, s6z konusu oranlar mali yap1 veya kaldirag
oranlari ile ifade edilmekte ve bu oranlar kullanilarak bor¢glanmanin isletmelerin karliliklarina
olumlu veya olumsuz etkisi ile aktiflerin finansmaninda kullanilan bor¢ ve 6zkaynak
bilesenleri hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir(Bektore vd., 2015: 159). Bu calismada, kisa
vadeli bor¢clanma orani, stok tutma siiresi ve alacaklarin tahsil siiresinin karlilik
gostergelerinden olan aktif karlilig1 tizerindeki etkisi analiz edilecektir.

3. ARASTIRMANIN LITERATURU

Konu ile alakali diinyada ve Tirkiye’de bircok c¢alisma mevcuttur. Yapilan
caligmalardan bir kismi, elde edilen sonuglar itibariyle asagida ifade edilmistir.

Topal (2006), BIST’e kayith imalat isletmelerinin 1997-2003 tarihi arasi verilerini
kullanarak finansal kaldirag oranlarimin karlilik iizerine etkisini inceledigi c¢alismasinda,
varliklarin borgla finanse edilmesinin belirli bir seviyeye kadar karliligi olumlu etkiledigi,
belirli bir seviyeden sonra ise karliliga olumsuz etkiye sebep oldugu sonucuna ulagmistir.

Raheman ve Nasr (2007), Karachi Borsasi’nda islem goren 94 firmanin 1999-2004
yillar1 arasi verilerini kullanarak, ortalama alacak tahsil siiresi, ortalama bor¢ 6deme siiresi,
nakit doniisiim siiresi ve cari oran gibi isletme sermayesi degiskenlerinin, net igletme kari
Uzerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, nakit dontisiim siiresi, likidite ve bor¢lanma
ile karlilik arasinda negatif yonlii, isletme biiylikliigl ile karlilik arasinda ise pozitif yonlii
iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Albayrak ve Akbulut, (2008), BIST sanayi ve hizmet sektdriinde islem gdren
firmalarin karlhiliklarini etkileyen finansal degiskenleri arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, sermaye
yapisina iliskin finansal oranlarin, aktif karlili§in1 en ¢ok etkileyen degiskenler oldugu ve s6z
konusu oranlarin aktif karliligin1 negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Salawu (2009), Nijerya Borsasi’'nda islem goren 50 sirketin sermaye yapist ile
karliliklar1 arasindaki iliskiyi 1990-2004 yillar1 arasina iliskin verileri kullanarak inceledigi
calismasinda, karliligin kisa vadeli borglanma ile pozitif, uzun vadeli bor¢glanma ile negatif
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yonlii iligkisinin oldugu, ayrica bor¢lanma orani ile karlilik arasinda negatif yonli iliski
oldugu sonucuna ulagmistir.

Mohamad ve Saad (2010), Malezya’da islem goren sirketlerin isletme sermayesi
yonetiminin, firma performans: ve karlilik iliskisini inceledikleri calismalarinda, nakit
donlislim  siiresi, cari oran, cari varliklarin toplam varliklara orani, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin toplam varliklara orani, bor¢larin aktiflere orani ile ifade ettikleri isletme
sermayesi degiskenlerinin, Tobin Q, aktif karliligi ve yatinm sermaye getirisi ile ifade
ettikleri firma performansina etkileri analiz edilmis ve isletme sermayesi degiskenleri ile
firma performansi arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Zubairi (2010), Karachi Borsasi otomotiv sektoriinde islem goren 30 sirket {izerinde
yapmis oldugu calismasinda, finansal kaldiracin islemelerin karliligini olumlu yonde
etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu, (2011), BIST’te islem goren turizm sirketlerinin aktif
karliligin1 etkileyen degiskenleri analiz ettikleri caligmalarinda, kaldirag oraninin aktif
karlilig1 {izerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu (2012), BIST e kote olan 13 bankanin, biiyiikliik,
bliylime ve sermaye yapisi kararlarinin karlilik {izerine etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda,
sermaye yapisina iligkin oranlarin bankalarin karliliklar1 tizerinde negatif yonlii etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Dogan (2013), BIST’te islem goren sigorta sirketlerinin sermaye yapilarinmn aktif
karliliklar1 tizerine etkisini inceledigi calismasinda, sigorta sirketlerinin hasar prim orani,
kaldirag oran1 ve likit aktiflerindeki artisin karlilig1 olumsuz, aktif biiyiikliiglindeki artisin ise
karlilig1 olumlu etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Makori ve Jagongo (2013), Kenya’da islem goren sirketlerin isletme sermayesi
yonetimi ve karliliklar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, alacak tahsil siiresi ve
nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu ayrica, finansal
kaldirag, satiglardaki biiyiime, cari oran ve firma biiyiikligliniin karlilik iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Chechet ve Olayiwola, (2014), Nijerya Borsasi’nda islem goren 70 sirketin 2000-2009
yillar1 arast verilerini kullanarak yapmis olduklari ¢aligmalarinda, borg¢lanma oraninin
isletmelerin karliliklarin1 negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Hussain (2015), 2007-2013 yillar1 aras1 verilerini kullanarak yapmis oldugu
caligmasinda, bor¢lanma oraninda yillar itibari ile meydana gelen artisin isletmelerin
karliligint azalttig1 sonucuna ulagmaistir.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay, (2016), BIST te islem goren 8 turizm sirketinin 2009-
2015 willart aras1 verilerini kullanarak, sermaye yapist kararlarinin karlilik iizerine etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda, kisa vadeli kaldirag ile toplam kaldiracin isletmelerin net kar
marj1, aktif kazan¢ giici ve aktif karliligir iizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna
ulagmiglardir.
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4, KISA VADELI BORCLANMANIN FIRMALARIN AKTIF
KARLILIGINA ETKIiSINE YONELIK BiR UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde, kisa vadeli bor¢lanmanin firma aktif karliligi {izerine
etkisini analiz etmek igin lojistik regresyon modeli kullanilarak BIST iizerinde istatistiksel bir
uygulama yapilmistir. Bagimli degiskenin nominal 6lgekli oldugu modellerde bagimsiz
degiskenin  etkisini  analiz = edebilmek  i¢cin  lojistik  regresyon = modelleri
kullanilabilmektedir(Kalayci, 2005: 273). Ayrica lojistik regresyon modelinde dogrusal
regresyon modellerinden farkli olarak katsayr tahmini yaparken en kiigiik kareler yontemi
kullanilmadig1 i¢in normal dagilim ve degismeyen varyans varsayimlari bulunmamaktadir.
Lojistik regresyon modeli katsayr tahmininde maksimum olabilirlik teknigini
kullanmaktadir(Kalayci, 2005: 273). Bu teknik bir olayin ger¢eklesme ihtimalinin, o olayin
gerceklesme olasiliginin en yiiksek olmasindan kaynaklandigi ilkesine sahiptir.

Uygulamada, bagimli degisken olarak aktif karlilik oran1 kullanilmistir. Aktif karliligi,
isletmelerin gerceklestirdikleri faaliyetlerde, aktifleri ne kadar verimli kullandiklarinin ve
aktiflerin meydana getirdigi katma degerin bir gostergesidir. Aktif karliliginin agirlhikhi
ortalama sermaye maliyetinden yiiksek olmasi hedeflenmektedir(Toroslu ve Durmus, 2015:
168). Aktif karlilig1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Aktif Karlilig1 = Net Kar / Toplam Aktif

Calismada bagimsiz degiskenler olarak, kisa vadeli bor¢clanma orani, stok tutma siiresi
ve alacaklarin tahsil siiresi kullanilmistir. Calismanin temel amaci, kisa vadeli bor¢lanmanin
aktif karlilig1 iizerindeki etkisinin dl¢iilmesi olmakla birlikte, kurulan modelin giivenirliliginin
arttirtlmas1 amaciyla, aktif karliligini etkileyen stok tutma siiresi ve alacaklarin tahsil siiresi de
bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Isletmelerin iilkemizde sermaye
piyasasini kullanarak uzun vadeli borglanma imkanlarinin kisithh olmasi nedeni ile agirlikli
olarak kisa vadeli bor¢lanmalarindan dolayi, kisa vadeli bor¢lanma oran1 6nem tagimaktadir.
S6z konusu oran, isletmelerin kaynak yapisi icerisinde kisa vadeli borglarin paymni ve
aktiflerin ne kadarlik kismimin kisa vadeli kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
Ozellikle sanayi isletmelerinde oranmin yiiksek ¢ikmasi isletme riskinin arttigimi ifade
etmekle birlikte, oranin isletmelerin faaliyette bulunduklar1 sektér dikkate alinarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ayrica uzun vadeli bor¢lanma imkanlarinin sinirli oldugu
ekonomilerde oranin yiiksek ¢ikmasi beklenen bir durumdur(Cabuk ve Lazol, 2013: 211).
Calismada diger bagimsiz degiskenler arasinda yer alan stok tutma siiresi; isletmelerin
stoklarim1 ne kadarlik siire icerisinde satabildiklerini gostermekte olup, diger bagimsiz
degisken olan alacaklarin tahsil siiresi ise, isletmelerin alacaklarini ne kadarlik siire i¢erisinde
tahsil edebildiklerini gdstermektedir. Isletmeler agisindan gerek stok tutma siiresi gerekse
alacaklarin tahsil siiresinin azalmasi, isletmelerin stoklarini ve alacaklarini finanse etmek i¢in
ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklarin azalmasina, beraberinde finansman maliyetlerinin diismesine
ve bunun sonucunda karliligin olumlu etkilenmesine olanak saglamaktadir(Sakarya, 2008:
235-236). Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasina iliskin formiiller
asagida sunulmustur.
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Kisa Vadeli Bor¢lanma Orani1 = Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktif
Stok Tutma Siiresi = (Stoklar x 360) / Satislarin Maliyeti

Alacaklarin Tahsil Siiresi = (Ticari Alacaklar x 360) / Net Satislar

Lojistik regresyon modellerinde tahmin yapabilmek i¢in bagimli degiskenin ikili
kodlanmasi gerekmektedir. Calismada karlilik i¢in kullanilan her iki degiskende bir 6nceki
yila gore pozitif bir artig varsa (1), bir 6nceki yila gore negatif artig(azalig) varsa (0) olarak
kodlanmigtir. Uygulama Borsa Istanbul’da islem goéren ve cimento sektoriinde faaliyet
gosteren 10 firma iizerinde yapilmistir. Arastirmanin ¢imento sektorii {lizerine yapilmig
olmasinin nedeni, cimento sektoriiniin insaat sektoriiniin katalizor sektorii ve insaat
sektoriiniin de son yillarda hizli biliyliyen sektdrlerden birisi olmasidir. Analize konu olan
firmalar Adana Cimento, Afyon Cimento, Akgansa Cimento, Bolu Cimento, Bursa Cimento,
Cimsa Cimento, Konya Cimento, Mardin Cimento, Nuh Cimento, Goltag Cimento olup analiz
sonuclar1 agagida agiklanmaktadir.

Tablo 1. Omnibus Test Sonuglari

Ki-Kare Step (sig) Block(sig) Model(sig)

Adana Cimento 12.131 ,07 ,07 ,07
Afyon Cimento 20.194 ,000 ,00 ,00
Akcansa Cimento 28.161 ,000 ,00 ,00
Bolu Cimento 8,079 ,044 ,044 ,044
Bursa Cimento 14,713 ,002 ,002 ,002
Cimsa Cimento 23,754 ,000 ,000 ,000
Konya Cimento 33,810 ,000 ,000 ,000
Mardin Cimento 52,257 ,000 ,000 ,000
Nuh Cimento 1,665 ,645 ,645 ,645
Goltas Cimento 15,825 ,001 ,001 ,001

Analizin ilk agamasinda kurulan modellerin bir biitiin olarak anlamlilig: test edilmistir.
Bu kisimda, modele sabit terime ek olarak li¢ yordayici degisken eklendigi zaman, modelin
bir biitiin olarak anlamliligi 6l¢iilmektedir(Cokluk, 2010: 1385). Tablo 1.’deki sonuglar
incelendiginde; ki-kare dagiliminda Nuh Cimento disindaki biitiin firmalarda olasilik degeri
0.05°den kiigtik ¢iktig1 i¢cin kurulan modellerin anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. Model Sonuglari

-2 Log likelihood Cox & Snell Nagelkerke
R Square R Square
Adana Cimento 77,464 ,148 ,213
Afyon Cimento 84.690 ,233 ,312
Akgansa Cimento 66,635 ,310 434
Bolu Cimento 79,529 ,105 ,150
Bursa Cimento 72,890 176 ,257
Cimsa Cimento 65,841 ,268 ,388
Konya Cimento 66,223 ,359 ,491
Mardin Cimento 33,218 497 736
Nuh Cimento 73,037 ,026 ,038
Goltas Cimento 86,140 ,188 ,255

Analizin ikinci asamasinda ise amaglanan modelin uyum istatistikleri Tablo 2.’de
verilmigtir. Modelin ¢oklu olabilirlik degerleri, ilgili bagimsiz degisken modele girdiginde
kiiciik de olsa bir artis gostermistir. Ayrica modelin R? degerleri de Nuh Cimento disinda
sifirdan uzaklasan degerlerdir. Lojistik regresyon modelinde Cox & Snell R® degeri, bagimli
degisken modele girdiginde bagimsiz degiskendeki varyansi aciklayabilme oranim
vermektedir(Cokluk vd., 2012: 93). Tablo 2. incelendiginde Bolu Cimento ve Nuh Cimento
disinda bu oranin %15’1n {istiinde oldugu goriilmektedir. Analizin iiglincii ve son asamasinda
ise katsay1 sonuglar1 incelenecektir.

Tablo 3. Amaglanan Model Katsay1 Tahminleri

B1,B,,B; | E(B)1,E(B),E(B); | Wald;,Wald,,Wald; | Sig;,Sig,,Sigs
Adana -11,680 000 6,356 012
Gimento 014 1,015 2,130 144
-,049 952 5,436 020
Afyon 11,223 294 392 531
Gimento 000 1,000 010 918
-,022 978 8,842 003
Akgansa -16,741 000 10,300 001
Gimento 042 1,042 4,511 034
-,126 881 12,440 000
Bolu Cimento -9,284 6,78 6,783 ,009
002 0,04 036 850
003 0,13 129 720
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Bursa 7,355 001 1,854 173
Gimento -,026 975 2,604 107
054 047 7,587 006
Cimsa 3,917 020 3,92 527
Gimento _016 084 0,02 539
074 929 0,07 001
Konya 8,684 000 5,025 025
Gimento -036 964 2,910 088
026 975 10,633 001
Mardin 31,257 000 11,502 001
Gimento 026 1,026 3,886 049
055 046 5,219 022
Nuh Cimento -5,862 ,003 ,525 ,469
003 1,003 030 863
015 1,015 508 476
Giltas 692 501 018 894
Gimento 012 1,012 1,098 295
057 044 11,081 001

P>,05, p>,10

10 ¢imento firmasi i¢in tahmin edilen katsayilar Tablo 3.’de verilmistir. Tabloda her
¢imento sirketi icin aynt modelde 3 farkli bagimsiz degisken oldugu i¢in ii¢ farkli katsayi
tahmini yapilmistir. Katsayilarin raporlanmasinda bagimsiz degiskenler, kisa vadeli
bor¢lanma orani (1), alacaklarin tahsil siiresi (2), stok tutma siiresi (3) sirasi ile verilmistir.

Katsayilarin istatistiksel olarak anlamliliklar1 incelendiginde, 10 farkli ¢imento
firmasinin 5’inde, kisa vadeli bor¢lanma oranin aktif karliligina etkisi %90 veya %95 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis olup, ilgili modelin katsayilari negatiftir. Bu
iligki firmalarin kisa vadeli bor¢lanma oranlarindaki artisin, firmalarin aktif karliliklarinda
azalis yonlii bir etkiye neden oldugunu gostermektedir(islamoglu ve Almacik, 2014: 391).
Fakat Exp(B) degerlerinin kiigiikk ¢ikmasi (,00) bu etki giiciiniin zayif oldugunu ifade
etmektedir.

Ayrica 10 farkli ¢imento firmasi i¢in alacaklarin tahsil siiresi incelendiginde; sadece
ic firmada istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu fakat stok tutma siiresinin %95
giiven araliginda 8 firmada istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu
tahmin edilmistir. Stok tutma siiresinin negatif yonlii etkiye sahip olmasi; stoklarin daha kisa
stirede satilmasinin satis hacmini arttirmasi ve bu durumun sonucu olarak stok finansmant i¢in
ihtiya¢ duyulan kaynak ve buna bagl finansman maliyetlerinin azalmasi sayesinde karliligin
artig gostermesi ile agiklanabilir(Sakarya, 2008: 236).
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5. SONUC

Isletmelerin benimsemis olduklar1 finansman politikalar1 karliliklarini belirleyen
onemli degiskenlerden birisidir. S6z konusu politikalarin tercihini belirleyen farkli
degiskenler olup, bu degiskenler arasinda risk ve faaliyette bulunulan sektér 6nem arz
etmektedir. Risk algis1 diisiik isletmeler daha ¢ok ihtiyatl politikalar tercih ederken, risk algisi
yiiksek olan igletmeler ise atilgan politikalar tercih edebilmektedir. Fakat bu tercihler sonucu
ortaya ¢ikan riskler ise isletmelerin faaliyette bulundugu sektorlerden bagimsiz degildir. Bu
baglamda {iiretim sektoriinde faaliyette bulunan isletmeler, karliligi arttirmak amaciyla
bor¢lanmaya agirlik vererek atilgan finansman politikalar tercih etmeleri durumunda, varlik
yapilar igerisindeki duran varliklarin agirligi nedeniyle riskleri artmakta, bu durum ise varlik
kaynak uyumsuzlugu nedeniyle karlilig1 olumsuz etkileyebilmektedir.

Calismada BIST’te islem goren 10 ¢imento sirketinin 1998-2016 tarihleri arasina
iliskin 3’er aylik verileri kullanilarak, kisa vadeli bor¢lanma oranlari, stok tutma siireleri ve
alacaklarin tahsil siireleri ile aktif karliliklar1 arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonucunda
isletmelerin finansman politikalarinda kisa vadeli bor¢lanmaya agirlik vermelerinin, aktif
karliliklarini olumsuz etkiledigi, bununla birlikte s6z konusu etkinin zayif oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Bu durum s6z konusu igletmelerin liretim sektoriinde faaliyette bulunmalari
nedeniyle, kisa vadeli bor¢lanmaya agirlik vermeleri durumunda risklerinin artmasi ve varlik -
kaynak yapis1 arasindaki vade uyumunun bozulmasi ile agiklanabilir. Bu nedenle isletmelerin
varlik finansmani i¢in belirlemis olduklar1 politika tercihleri noktasinda, faaliyette
bulunduklar1 sektorleri géz oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Calismada kullanilan bir
diger bagimsiz degisken olan stok tutma siiresi ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonlii iliski
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum, isletmelerin daha kisa siirede stoklarini nakite
cevirmelerinin satis hacimlerini arttirarak, kaynak ihtiyact ve maliyetlerinin azalmasi
sonucunda, karliliklarinin artabilecegini ifade etmektedir. Calismada kisa vadeli bor¢clanma
orani, stok tutma siiresi ve alacaklarin tahsil siiresinin aktif karliligin1 etkilemesi
modellenirken en ¢ok olabilirlik yonteminin kullanilmis olmasi ve ¢imento sirketlerinin
cogunda bu etkinin ayn1 yonde ¢ikmasi konu ile alakali literatiire farkli bir katki saglamigtir.
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