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Ozet

Bu aragtrmanmn amaci, isletme sermayesi finanslama stratejilerinin isletme karliligi iizerine etkili olup
olmadigin1 incelemektir. Bu amaca ulasmak igin ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren, kagit ve
kagit iirlinleri; basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren 11 adet isletmenin 2005-2014 yillar1 arasindaki
donemde izledikleri finanslama stratejilerinin isletme karlilig1 {lizerine etkisi analiz edilecektir. Caligmada
bagimsiz degisken olarak toplam kisa vadeli borglarm toplam varliklara orani, bagimli degisken olarak ise aktif
karliligt orani kullanilmistir. Pearson Korelasyon ve Coklu Regresyon Analizi SPSS yazilimi kullanilarak
yapilmistir. Finanslama stratejisinin agresifligi ile karlilik arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finanslama Stratejisi, BIST, Aktif Karlilig:
Abstract

The aim of this study is to examine whether working capital financing strategy has an impact on the
profitability or not. To achieve this goal, financing strategies of firms belonging to the paper & paper products
printing & publishing sector; listed at Istanbul Stock Exchange for the period between 2005-2014 has been
analyzed. Total current liabilities to total assets was used as an independent variable; while return on assets was
used to denote dependent variable. With the application of SPSS software, correlation and multiple regression
analysis was performed. There is a negative correlation between the aggressiveness of financing strategy and
profitability.
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Giris

Isletme sermayesi kavrammin kokeni eski Yankee (Amerikali) saticilara aittir. Yankee saticilar,
mallarini trenle ya da atla tastyip satig yapacagi pazara getirirdi. Yankee satici tarafindan satilan mal,
“igletme sermayesi” olarak adlandirilirdi. Ayrica, Yankee’nin vagonu ve atlar1 onun sabit varliklarini
olusturuyordu. Ancak s6z konusu mallar1 satin almak i¢in bankadan kredi olarak aldig1 kaynak da
“isletme sermayesi” nin bir pargasiydi(Brigham, 1989). Isletme sermayesi kavraminin kapsaminda

nakit, alacaklar, menkul kiymetler ve stoklardan olusan donen varliklar ve kisa vadeli bor¢larin tek
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tek kalemler halinde yonetimi ile bu ikisini birbirine ve diger bilango hesaplarina baglayan karsilikli
iligkilerin yonetimi bulunmaktadir (Hatipoglu, 1995).

Isletme sermayesinin elde edilip iyi bir sekilde ydnetilmesi isletme agisindan yasamsal énem tasidig1
gibi, finans yoneticisinin Ozel dikkatini gerektirmekte ve is hacminin biiylik bir kismini
olusturmaktadir. Bununla beraber, isletme sermayesi, isletmenin tam kapasite ile calisabilmesi,
tretimin  kesintisiz devam edebilmesi, i3 hacminin genisletilebilmesi, yiikiimliiliiklerini
karsilayamama riskini azaltmasi, kredi degerliligini artirmasi, olaganiistii durumlarda finansal yonden
zor durumlara diigmenin Onlenmesi, faaliyetlerin karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi
acilarindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Akgiig, 2011).

Isletmenin faaliyete baslayabilmesi igin sermaye gerekir. Yeterli sermaye olmadan hi¢ bir isletme
kurulamaz ve genisleyemez. Ayrica isletmenin basarisi ve daha uzun siire varligini siirdiirebilmesi,
kendi finans fonksiyonunu ne kadar iyi yonettigine baghdir. Dolayisiyla, ¢alisma ortamindaki artan
rekabeti kargilamak, biiylimeyi siirdiirmek igin isletmelerin kendi stratejilerini ayarlamasi ve iyi
finans politikalar1 benimsemeleri gerekir (Mian ve Smith, 1992).

Isletmeler, isletme sermayesi finansmaninda; finansman kaynag1 olarak isletmenin i¢ kaynaklardan
yararlamlabilecegi gibi dis kaynaklara da basvurabilir. isletmelerin i¢ finansman kaynaklar1 arasinda
dagitilmamis karlar, amortismanlar, vergi karsiliklar1 ve temettii karsihklar1 yer alir. Isletmenin
basvuracag dis finansal kaynaklarin basinda pay senedi ihraci, tahvil ve uzun vadeli krediler gelir
(Parmar, 2001). Isletmenin finansal performansinda istenilen diizeylere ulasabilme igin, isletme
sermayesi politikasinin sahip oldugu 6nem kiigiimsenemez. Dolayisiyla, Isletme sermayesi yonetimi
ve karlilik birbiriyle iliskilidir. Ciinkii isletme sermayesi yonetimi, hem karliligin ve riskin hem de
isletme degerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Smith, 1980).

Teorik agisindan bir igletmenin, isletme sermayesi finansmanma iliskin {i¢ farkli yaklasim
benimsemesi miimkiindiir. Bu ii¢ yaklasim: Saldirgan(agresif) isletme sermayesi finanslama
stratejisi; muhafazakar isletme sermayesi finanslama stratejisi ve dengeli isletme sermayesi
finanslama stratejisi olarak siralanabilir. Bu ti¢ farkli strateji, karhiligt; riski ve nihayetinde isletme
degerini farkli sekilde etkiler. Agresif finanslama stratejisinin uygulanmas1 durumunda; sermaye
yapist igerisinde kisa vadeli borglar; uzun vadeli borglara kiyasla daha biiylik bir oranda bulunur.
Kisa vadeli borglarin yiiksek diizeye ulasmasi durumunda, borglarin vadesi geldiginde geri
Odenebilmesi i¢in daha fazla likit kaynaga ihtiyag duyulur. Ancak cari 6demeler daha diisiik faiz
orani icerir. Bu nedenle daha fazla tasarrufun olusmasma ve nihayetinde de karhiligin artmasina
neden olabilir. Buna karsilik, muhafazakar isletme sermayesi finanslama stratejisinde sermaye yapist
icerisinde uzun vadeli borglar, kisa vadeli bor¢lara kiyasla daha biiyiik bir oranda yer alir. Ancak ayni
zamanda, kisa vadeli borglarin maliyetinden farkli olarak uzun vadeli kaynaklarin daha yiiksek
maliyetli olacag1 disiiniildiigiinde, her ne kadar geri 6demede daha az risk tasiyorsa da, bu strateji
daha fazla maliyetli ve daha az karhdir. Ote yandan, dengeli isletme sermayesi finanslama stratejisi

tarafsiz (ndtr) bir etkiye sahiptir. Ciinkii bu strateji isletmenin yiizlestigi riski ve finansman
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maliyetlerini azaltma bakimindan, igsletmenin ihtiyact olan finansman kaynaklarmin karsilanmasi igin
busvurulan kisa ve uzun siireli borglarin arasinda denge kurma ilkesine dayanir (Van Horne ve
Wachowicz, 2004 ). Dolayisiyla, daha agresif olan bir igletme sermayesi finanslama stratejisi, riski ve
karlhihigr artirirken, muhafazakar igletme sermayesi finanslama stratejisinde risk ve karlilik daha azdir.
Ancak, dengeli isletme sermayesi finanslama stratejisi, orta diizeyde risk ve orta diizeyde karlilik
saglar (Gardner vd. 1986).
Uluslararasi diizeyde, yapilan ampirik caligmalar, farkli degiskenler kullanarak isletme sermayesi
yonetimi ve karlilik arasinda 6nemli bir iligkinin varhgiyla ilgili kimi kanitlar sunmaktadirlar.
Dolayisiyla, daha once yapilan bu arastirmalarin sunmus oldugu bulgularin incelenmesi Snem

tasimaktadir.

1. Literatiir Incelemesi ve Arastirmanin Hipotezleri

Bu baslik altinda, isletme sermayesi finanslama stratejileri ile ilgili diger arastirmacilar tarafindan
yapilan analizler ve sonuglarina yer verilmistir. Isletme sermayesi ydnetiminin sahip oldugu énem
finans literatiiriinde yeni bir konu olmadigindan yerelde ve uluslararasi diizeyde oldukga ilgi
gormiistlir. Dolayisiyla, farkli tilkelerde isletme sermayesi yonetiminin karlilik {izerindeki etkisini
belirlemeye iliskin bir dizi ¢alismalar ve analizler yapilmustir.

Genel olarak, birgok arastirmaci isletme sermayesi yonetiminin bir pargasi olarak finansal oranlari
incelemistir. Isletme sermayesi finanslama stratejileri alantyla ilgili en eski ¢alismalardan birisi, Jose,
Lancaster ve Steven (1996) 1 yaptig1 calismadir. 1974-1993 arasinda uzanan ve yaklasik yirmi yillik
bir déneme ait genis bir érnekleme dayanan bu ¢alismada, farkli sektorlerden olusan 2.718 Amerikan
isletmesi analiz edilmistir. Calisma Nakit Doniisiim Dongiisii’'nii (NDD) isletme sermayesi
yoOnetimine ait bir Ol¢lim olarak kullanirken Amerikan isletmelerin saldirgan isletme sermayesi
politikas1 ile karliligi arasindaki iliskiyi incelemek icin ele alinmistir. Burada, isletme sermayesi
yoOnetiminin saldirganligl; nispeten daha kisa nakit donlisiim dongiisiince temsil edilmektedir.
Calismanin sonuclarina gore nakit doniisim dongiisii ile karlilik arasinda giiclii bir ters iligki
mevcuttur. Bu baglamda, saldirgan isletme sermayesi politikasi ne kadar ¢ok uygulanirsa karliligin
da o oranda daha da yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, nispeten daha kisa bir nakit
doniisiim dongiisii ¢evrimini takip eden saldirgan igletme sermayesi politikalarinin karliligt arttirdigi
sOylenebilir. Arastirmacilar, ayrica isletme biiyiikliigiiniin bu iligkiyle bir baglantisinin olmadigini
belirlemislerdir.

Shin ve Soenen (1998), ortaklar icin deger yaratma noktasinda verimli bir isletme sermayesi
yOnetiminin sahip oldugu 6nemi belirtmistir. Yazarlar, korelasyon ve regresyon analizine bagvurarak,
isletme karlilig: ile isletme sermayesi yonetiminin verimliligini 6lgmede kullanilan nakit dongiisii
bilesenlerini incelemek i¢cin 1975-1994 arast1 donemi kapsayan, 58.985 isletmeyi iceren bir
orneklemden istifade etmislerdir. Calismalarinda da ifade edildigi iizere, isletme sermayesinin

yonetiminde izlenen politika; karlilik ve likidite iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla
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isletmelerin isletme sermayesi politikalarinin verimliligi ile isletmenin 6zsermaye karlilig1 arasinda
yiiksek diizeyde bir olumsuz korelasyon mevcuttur.

Ganesan (2007), isletme sermayesi yonetimi politikasinin karlilik tizerindeki etkisini inceleyen
arastirmacilardan Dbirisidir. Yazar ABD’deki telekomiinikasyon sektoriine mensup olan 349
isletmeden olusan bir drneklem iizerinde inceleme yapmustir. Inceleme 2001-2007 arasi donemi
kapsamaktadir. Isletme sermayesi yonetimi politikasinin etkisini incelemek amaciyla korelasyon,
regresyon ve ANOVA analizine bagvurmustur. Ancak sonuclarin da gosterdigi kadariyla karlilik ve
isletme sermayesi yonetimi politikasi arasinda diisiik diizeyde olumsuz bir iliski vardir.

Weinraub ve Visscher (1998), saldirgan finanslama politikasinin derecesini 6l¢mek i¢in toplam cari
borcun toplam varliga orammi kullanarak, muhafazakdr ve saldirgan isletme sermayesi yonetimi
politikalarinin etkisini incelemek amaciyla on farkli sanayi grubundan olusturan 216 ABD
isletmesinden olusan bir drnekleme bagvurmustur. Arastirmacilar, 1984-1993 arast donemi ¢eyrek
periyotlar seklinde ele alarak, isletmelerin finansal tablolarimi analiz etmislerdir. Ayrica sanayiler
arasinda varlik yonetimi politikalar1 konusunda 6nemli farkliliklar olup olmadigini belirlemek igin
ANOVA ve Tukey’nin HDS testlerini uygulamiglardir. Yazarlarin ulastigi sonuca gore, drneklem
alinan sanayiler, isletme sermayesi yonetimi politikalar1 agisindan birbirinden oldukga farkli ve
ayriks1 yaklasimlara sahiptir. Ancak isletme sermayesi yonetimi politikalarinin niteligi ¢alisma
donemi boyunca garpict bir istikrar sergilemistir. Calisma ayni zamanda borg politikalar1 ile isletme
varliklar1 arasinda yiksek ve Onemli diizeylere var olan negatif bir korelasyon oldugunu
gostermektedir. Yazarlara gére muhafazakar isletme sermayesi politikalar1 nispeten saldirgan olan
isletme sermayesi politikasinin etkisini dengelemektedir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), 2001-2004 arasi donemde, Atina Borsasi’ndaki 131 igletmenin
karlilig1 ile etkin isletme sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi incelemistir. Nakit doniisiim dongiisii
ile karhlik iizerinden Olgiilen briit isletme kar1 arasinda istatistiki bir iliski olup olmadigini test etmek
amaciyla regresyon analizi uygulanmistir. Onceki ¢aligmalara benzer bir bicimde, arastirmacilar
isletme karlilig1 ile nakit doniisiim dongiisii arasinda olumsuz bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.
Deloof (2003), nakit doniisiim dongiisii, ayn1 zamanda ticari alacaklar ile stoklarin doniigiimii
iizerinden hesaplanan isletme sermayesi yonetimi ile bir karlilik Sl¢iisii olarak briit igletme geliri
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 1992-1999 arasi dénemde 1.009 adet biiyiik 6l¢ekli Belgikali
finansal olmayan isletmeleri analiz etmistir. Analizin sonug¢larina gore, isletme sermayesi yonetimi
ile karlilik arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Calismaya gore isletmeler, nakit doniisim
dongiistinii  hizlandirip ticari alacaklar1 ile stoklarindaki giin sayilarimi1 azaltarak karlarini
artirabilmektedirler.

Afza ve Nasir (2007), 1998-2005 doneminde Pakistan’da Karagi Borsasi’nda kayitli 17 sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren, 268 finansal olmayan isletmeyi incelemistir. Bu c¢alismada
aragtirmacilar, Pakistanl igletmelerin saldirgan/muhafazakar isletme sermayesi pratikleri, karlhilik ve

riskleri arasindaki iliskiyi belirlemek icin kesitsel regresyon modellerini kullanmislardir. Saldirganlik
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derecesini 6lgmek igin cari borglarin toplam varliklara oranina ve cari varliklarin toplam varliklara
oranina bagvurmuslardir. Diger yandan igletmelerin karhilig: ise, 6zsermaye karlilik orani ve aktif
karlilig1 iizerinden hesaplanmistir. Calismanin sonuglarinin da gosterdigi lizere, isletmelerin karlilik
degerleri ile isletme sermayesi yatirimi derecesi ve finansman politikalar1 arasinda negatif bir iligki
s0z konusudur. Dolayisiyla arastirmacilar, isletmelerin saldirgan bir isletme sermayesi politikasi
takip ettiklerinde negatif getiriler elde ettiklerini savunmaktadir. Ancak, finansal ydneticiler
muhafazakar bir isletme sermayesi politikasi yaklasimini takip ederek deger yaratabilmektedir. Afza
ve Nasir’in (2008) ayni sektorlerle ilgili olarak ortaya koydugu diger bir ¢alisma, bu arastirmanin
bulgularmi teyit etmektedir, ancak bu sefer 1998-2003 donemi i¢in 263 isletmenin finansal verilerine
bakilmistir.
Hindistan’da Vishnani ve Shah tarafindan (2006); 1994-2005 dénemi boyunca, elektronik sektoriinde
faaliyet bulunan 23 isletmeden olusan bir 6érneklemi kullanarak, isletme sermayesi politikalarmnin ve
pratiklerinin karhlik {izerindeki etkisini inceleyen ampirik bir calisma yapmuslardir. Isletme
sermayesi politikasi ile karlilik arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in korelasyon katsayisi, karlilik orani
ile kimi isletme sermayesi politikasi gostergesi oranlari arasinda uygulanan regresyon analizine
basvurmuslardir. Ancak bu sefer, yukarida tartisilan 6nceki ¢alismalardan farkli olarak, arastirmacilar
Hindistan’daki toplam tiiketime yonelik elektronik sektorii i¢in karhilik ile isletme sermayesi
politikasi arasinda énemli bir iliskinin bulunmadigin1 belirlediler. Ancak, arastirmacilar likidite ile
karlilik arasinda diisiik diizeyde pozitif bir korelasyon oldugunu gostermislerdir.
Malezya isletmelerine iliskin bir ¢alisma Binti Mohamad ve Mohd Saad tarafindan (2010)
yapilmistir. Bu ¢alismada, pazar degeri ve karlilik bakimindan; isletme sermayesi yonetimi ve bu
yoOnetimin isletmelerin performanslarma etkisini analiz ettiler. Arastirmalari, Malezya Borsasi’nda
kayitli, tesadiifi olarak se¢ilmis 172 isletmeye ait panel verilere dayanmaktadir. Analizde ele alinan
veriler Bloomberg Veritabani’ndan alinmistir. Calisma ise 2003-2007 arasini kapsayan bes yillik bir
donemi kapsamaktadir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla farkl isletme sermayesi yonetimi gostergeleri, yani nakit doniisiim dongiisii, bor¢ orani,
aktif varliklarin toplam wvarliklara orani, cari borglarin toplam varliklara orani ve cari oran
kullanilmistir. Ayrica, 6zsermaye karhlik orani ile aktif karlilik orani birer performans gostergesi
olarak secilmistir. Caligmada, korelasyon ve ¢oklu regresyon analizine bagvurulmustur. Sonuclarin da
ortaya koydugu iizere, isletme performanst ile isletme sermayesi bilesenleri arasinda énemli diizeyde
negatif bir korelasyon bulunmustur.
Al-shubiri (2010); 2004-2007 aras1 donem i¢in Urdiin’deki sanayi isletmelerini analiz etmistir. Dort
yilik bir donem i¢cin Amman Borsasi’'nda kayith 59 isletmeyi iceren bir oOrneklem
saldirgan/muhafazakar isletme sermaye yatirimi ile finansman politikalarimin karhlik {izerindeki
etkisini incelemek amaciyla arastirilmistir. Caligmada veriler kesitsel regresyon modelleri tizerinden

analiz edilmistir. Elde edilen sonuglarm ortaya koydugu {lizere, isletme sermayesi politikasinin
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saldirganligi ile karhilik arasinda negatif bir iliski vardir. Aragtirmanin bulgularina gore isletmeler
saldirgan bir isletme sermayesi politikasi uyguladiklarinda negatif getiriler elde etmektedir.

Isletme sermayesi yonetimi Afrika iilkelerinde de yaygin bigimde tartigilmistir. Owolabi ve Alayemi
(2012) ¢alismalarinda, isletme sermayesi finanslama stratejisinin saldirgan m1 yoksa muhafazakar bir
politika m1 olmas1 gerektigini degerlendirmislerdir. Arastirmacilar, caligmalarinda, Nestle Nigeria
PLC’yi incelemislerdir. Isletme Nijerya Borsasi’na kayithdir. Arastirmacilar 2005-2009 aras1 donemi
kapsayan bes yillik donem igin faaliyet raporu ve finansal tablolarindan alinan ikincil verilere
basvurmustur. Calismada cari oran, alacak devir hizi ve Ozsermaye karlilik orami gibi farkli
degiskenler kullanarak, korelasyon katsayisi ve regresyon ilizerinden analiz edilmigtir. Caligmanin
bulgularma gore, cari oran ile alacak devir hizi; isletme karlilig1 ile negatif bir iligki igerisindedir.
Arastirmacilara gore, karlilig1 artirmak i¢in igletme sermayesinin yonetiminde saldirgan olunmalidir.
Kenya agisindan, son yillarda isletme sermayesi yonetiminin karlilik {izerine etkisini arastiran
arastirmacilar arasina W. M. Nyabuti ve O. B. Alala da (2014) eklenmistir. Isletme sermayesi
yoOnetimi politikasinin Nairobi Borsasi’na kayitli isletmelerin finansal performansina etkisini
belirlemek amaciyla arastirmacilar 2008-2012 arasi bes yillik donem igin borsada kayitli 10
isletmeden olusan bir 6rneklem olusturdular. Aktif varliklar1 bagimsiz degisken olarak ele almus,
bagimsiz degiskenlerin Olgiilmesinde ise saldirgan finanslama politikas1 ile saldirgan yatirim
politikasina bagvurulmustur. Calismada istifade edilen veriler Borsa ve yaymlanmis yillik raporlardan
elde edilmis panel verileri icermektedir. Buna ek olak, ¢alismada korelasyon ve regresyon analizi
uygulanmis ve borsada kayitli isletmelerin finansal performansi ile isletme sermayesi yoOnetimi
politikas1 arasida pozitif bir iligski oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Magadi ve Mwangi (2014)’de saldirgan finansman politikasinin Kenyali isletmelerin karliligi
iizerindeki etkisini incelediler. Calismanin ana kiitlesini, Nairobi Borsasi’na kayitli; 38 isletme
olusturmaktadir. Calismada veri seti olarak, hem birincil hem de ikincil verilerden yararlanilmustir.
Birincil verilerin toplanmasi ic¢in belirli kisilerle anketler yapilmus, ikincil veriler ise s6z konusu
isletmelere ait finansal tablolarindan elde edilmistir. Saldirgan isletme sermayesi finanslama
politikasinin isletmenin karlilig1 tizerindeki etkisini test etmek icin SPSS yazilimi iizerinden basit
regresyon analizi uygulanmistir. Ancak onceki ¢alismalardan farkli olarak arastirmadan elde edilen
bulgular, saldirgan isletme sermayesi finanslama politikasinin igletmenin karlilig iizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu nedenle arastirmacilarinin da 6nerdigi bicimiyle, isletmeler
daha fazla saldirgan finans politikas1 uyguladikca karliligini da o kadar ¢ok artiracaktir.

Tirkiye disindaki ortamlarda, isletme sermayesi stratejilerine iliskin bircok ampirik c¢aligma
yiiriitiilmiistiir. Ancak yerelde bu alanda ¢ok az caligma yapilmistir. Coskun ve Kok (2011), isletme
sermayesi politikasinin isletme karhilig1 iizerindeki etkisini incelediler. Arastirmacilar, 1991-2005
donemi icin Borsa Istanbul(BIST)’da kayitli 74 imalat isletmesinden elde edilen panel verileri analiz
etmislerdir. Isletme sermayesi politikasi ile karlilik arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in nakit doniisiim

dongiisii, stoklarin doniisiimii, ticari alacaklar doniisiimii ve bor¢ 6deme siiresini igletme sermayesi
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politikasi Olgiileri olarak; aktif karlilig1 ise karlilik 6l¢iisii olarak ele aldilar. Korelasyon ve regresyon
analizi lizerinden yapilan ¢alismanin sonuglarma gore, nakit doniisiim dongiisii, alacak devir hizi ve
stok doniisiim hiz1 secili isletmelerin karhliklartyla negatif bir iliskiye sahipken, bor¢ 6deme siiresi
ile karhilik arasinda pozitif bir iligki belirlediler.
Son olarak, Altan ve Sekeroglu (2013) isletme sermayesi finanslama stratejilerinin Borsa Istanbul’da
kayith Tiirk islemelerinin karlilig1 iizerindeki etkisini incelemistir. Caligma 2003-2012 aras1 donem
icin dokumacilik sektoriindeki 16 isletmeden olusan bir 6rneklem iizerine yapilmistir. Analiz igin
kullanilan ikincil veriler; isletmelerin finansal tablolarindan alinmistir. Bunun diginda, SPSS yazilimi
kullamilarak korelasyon ve basit regresyon analizine basvurulmustur. Isletme sermayesi finanslama
stratejileri lgilisli son on yilin cari orami tizerinden temsil edilmistir, karlilik ise, aktif karlilig1 olarak
ele alinmustir. Calismada elde edilen bulgulara gore, isletme sermayesi finansman stratejileri ile
karlilik arasinda 6nemli bir iliski s6z konusudur. Ayrica, isletmeler saldirgan isletme sermayesi
finanslama stratejisini ne kadar ¢ok kullanmissa karliliklar1 da o oranda artmstir.
Yukar1 bahsedilen tim caligmalar, somut bir zemin sunmakta ve isletme sermayesi finanslama
stratejileri ve bilesenleri ile ilgili temel bilgileri temin etmektedir. Literatiir incelemesinden anlasgilan,
isletme sermayesi finanslama stratejileri ve karliligin birbiriyle belirli bir iliskiye sahip oldugudur.
Baska bir ifadeyle, arastirmanin literatiirii, bu konuyla ilgili ve farkli yonlerden farkli {ilkelerden ve
¢evrelerden yapilmis olan arastirmalarin sonucu ve ¢ikarimlarini sunarak, ister saldirgan olsun isterse
muhafazakar olsun, isletmenin benimsedigi stratejilerin karlilik {izerinde etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir. Dolayisiyla, bu arastirmanin yontemi, farkli iilkelerde yapilan s6z konusu arastirmalarin
gosterdigi sonucglarina dayanarak gelistirilmistir. Ama bu noktada, literatiirdeki ¢alismalarin yapildigi
ekonomilerin Tiirk ekonomisinden farkli olduklarim tespit ederek, arastirma degiskenleri arsindaki
iliski yabanci ekonomilerde oldugu gibi, Tiirk ekonomisinde de benzer bir iliskinin olup olmadigini
incelenmistir.
Bu calismada asagidaki sorulara cevap aranacaktir:
o Kagit ve kagit tirlinleri, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, isletme
sermayesi a¢isindan izledikleri finanslama stratejileri, isletme karlhiligi {izerinde etkili midir?
o Kagit ve kagit tirlinleri, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin, isletme
sermayesi finansmaninda, agresif bir finanslama stratejisi izlemeleri durumunda, bu igletme
karliligini negatif bir sekilde etkiliyor mu?
o Kagit ve kagit tirlinleri, basim ve yayimn sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, isletme
sermayesi finanslama stratejilerinden agresif ve muhafazakar finanslama stratejilerin igletme

karlilig: tizerindeki etkileri ayni mdir?

7
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Bu baglamda bu arastirmanin hipotezleri agagidaki gibi ifade edilmistir:

Hipotez 1.

HO: Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, isletme
sermayesi finanslama stratejilerinin isletme karliligi tizerinde etkisi yoktur.

Hipotez 2.

HO: Kagit ve kagit Uriinleri, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, iglerme
sermayesi finanslama stratejilerinden agresif finanslama stratejisinin karlilik {izerine negatif etkisi
yoktur.

Hipotez 3.

HO: Kagit ve kagit iriinleri, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, isletme
sermayesi finanslama stratejilerinden agresif ve muhafazakar finanslama stratejilerin isletme karlihig:

tizerindeki etkileri aynidir.

2. Analiz Yontemi

2.1 Arastirmanin Amaci
Bu ¢alismanin amaci, isletme sermayesi finanslama stratejilerinin isletme karlilig1 tizerine etkisi olup
olmadigimi incelemektir. Daha bagka bir ifadeyle, isletme sermayesinin finanse edilmesinde tercih
edilen yabanci kaynaklarin vade yapisina gore isletmelerin izledikleri ¢esitli finanslama stratejilerinin
isletme karliligi tizerindeki etkilerini belirlemeye ¢alisilmistir. Bu amaca ulagmak i¢in ¢alismada,
BIST’de islem goren, kagit ve kagit drilinleri; basim ve yayin sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 2005-2014 yillar1 arasindaki donemde izledikleri finanslama stratejileri incelenmistir.
Arastirmanin saglikli bir bicimde yliriitiilmesini saglamak ve saptanan amaglara ulasabilmek i¢in
cesitli sinirlamalar yapilmistir. Dolayisiyla, kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yaym sektoriinde
faaliyet gosteren ve pay senetleri BIST de igslem goren isletmeler arastirma kapsamina alinacaktir.
Calismanin veri tabani, BIST resmi internet sitesinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www.kap.gov.tr)’nden elde edilmis.
Bu ¢aligmamn ana kiitlesi, Aralik 2014 tarihi itibartyla Borsa Istanbul’a kote olmus; kagit ve kagit
irlinleri iireten, basim-yayin sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerden olusmaktadir. Ana kiitle
sektordeki tiim isletmelerden olustugundan, tiim ana kiitleyi incelenmistir. Ancak, calisma siireci
boyunca verileri eksik olan veya tutarsizlik arz eden igletmeler kapsam disinda birakildiginda kagit
ve kagit Uiriinleri iireten, basim-yayin sektoriinden 11 tane isletmenin verileri analiz edilmistir.

2.2 Arastirmada Kullanilan Degiskenler
Bu caligmada, bagimsiz degisken olarak toplam kisa vadeli borglarin toplam varliklara orami
(TKVB/TV) kullanilmustir. Isletme sermayesi finansmani stratejilerinin karlilik iizerindeki etkisini
analiz etmek ic¢in; sik sik kérhlik 6lgiisti olarak kullanilan Aktif karliligi, bu ¢aligmada da bagimli
degiskeni olarak tanimlanmistir. Aktif karhlik, bir igletmenin karlarin1 maksimize etmesi i¢in mevcut

kaynaklarindan nasil verimli bir bigimde kullandigint gosteren bir karlilik olgiisiidiir. Dolayisiyla,
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yitksek aktif karlilik orani(AK) isletme karliliktaki artisi gosterir (Gitman, 2002). Bu kar; vergiler
diisiildiikten sonra elde kalan kérin toplam varliklara boliinmesi suretiyle hesaplanir.

Ayrica igletmenin toplam varliklarina ait dogal logaritma {izerinden hesaplanan isletme biiylikligi ve

bir onceki yilin satiglarina dayanarak yillik satis hacmindeki degisim ile olgiilen isletmedeki satig

bliyiime kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Bu degiskenler kontrol degiskenler olarak

secilmistir. Cilinkii bunlar bagimsiz degiskenin etkisine ek olarak isletme karliligin1 da etkileyebilen

diger kontrol degiskenleridir.

Tablo 1: Analizde Kullamlan Degiskenlerin Ozeti

Degisken Tiirii Degiskenin Ismi Ol¢me Yontemi
Basimsiz Dedisken Kisa Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Bor¢lar
& gl Toplam Varliklara Oran Toplam Varliklar
Bagimli Degiskenl Aktif Karhlik (AK Net Kar
agimh Degiskenler if Karlilik (AK) ol Wil
Isletme Biiyiikliigii Ln (Toplam Varliklar)
Kontrol Degiskenleri Satislardaki Artis Cari Yilin S:altlslarl — Onceki Yilin Satislar1
Onceki Yilin Satislari

Kurulan modellerde bagimsiz degisken olarak yer alan isletme sermayesi finanslama stratejisi
bagimli degisken olan aktif karlilig: etkisi incelenmistir. Ayrica, kurulan modelde kontrol degiskenler
olarak isletme biiyltkliigii ve satis biiyiime dahil edilmistir. Buna gore ¢alismada kullanilacak model
asagidaki gibi gelistirilmistir:

ROA = a + BI( KVYK/ TA) + B2( IBUY) + B3(SBUY) + «i

KVYK /TA: Kisa vadeli yabanci kaynaklar /Toplam Aktifler

IBUY : Isletme biiyiikliigii; varliklarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmustir.

SBUY : Satiglarin biiylime orani; yillik satis hacmindeki degisiminin bir dnceki yil satiglarmin
boliinmesiyle hesaplanmistir

ROA: Aktif karlilik Oran,

a :Sabit:

B1, B2, B3 ve p4: Degiskenlerin katsayilari

€l : Modelin hata terimi ifade eder.

2.3 Analiz ve Sonuclar
Tablo 2, bagimli, bagimsiz ve kontrol degisken olmak iizere, 2005-2014 arasi1 donemde Borsa

Istanbul’da kayitli olan 11 isletmeye ait verilerin tanimlayici istatistiklerini gdstermektedir. Genel
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olarak Tablo 2’de, caligmayla ilgili tiim degiskenlerin gozlem sayisi, ortalama degeri, standart
sapmanin yani sira minimum ve maksimum degerleri gosterilmektedir.

Tablo 2: Tammlayia Istatistik

Degisken N Minimum | Maksimum | Ortalama Std. Sapma
Finanslama Stratejisi 110 0.0754 0.8363 | 0.297534 0.1770466
Isletme Biiyiikliigii 110 17.41 21.44 18.8929 0.95859
Satislardaki Biiyiime 110 -0.4541 0.4863 | 0.082823 0.1429834
Aktif Karlilig 110 -0.2658 0.1997 | 0.015683 0.0839581
Toplam 110

Bu c¢alismada, bir isletme tarafindan benimsenen finanslama stratejisinin, agresiflik veya
muhafazakarlik derecesini belirlemek i¢in bagimsiz bir degisken olarak toplam kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam varliklara oram1 (KVYK/TA) kullanilmistir. Dolayisiyla, 6rneklemdeki
isletmelerin analiz déneminde izledigi finanslama stratejilerinin ortalamasi 0.2975tir. Isletmelerin
finanslama stratejilerin minimum ve maksimum degerleri 0.0754 ve 0.8363 arsinda degismektedir.
Finanslama stratejisinin minimum ve maksimum degerleri arasinda olduk¢a biiyiik bir fark oldugu
goriilmektedir. Ancak finanslama stratejisinin standart sapmasi 0.17705 olsa da, minimum ve
maksimum degerlere nazaran goreceli olarak biiyiik bulunmamustir. Bunu, sektérdeki isletmelerin
uyguladigi finanslama stratejilerinin ayni olmamasina ragmen aralarinda ¢ok biiyiikk fark olmadigi
seklinde yorumlamak miimkiindiir.

Isletme biiyiikliigiiniin karlilik iizerindeki etkisini dlgmek igin toplam varliklarin dogal logaritmasi
kullamlmstir. Orneklemdeki isletmelerin biiyiikliik ortalamas: 18.89 olurken standart sapmasi
0.95859 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla isletme biiyiikliigii acisindan, analiz kapsamindaki
isletmeler benzer biiyiikliiktedir. Bir onceki yilin satiglarina dayanarak yillik satis hacmindeki
degisim ile olgiilen isletme satiglarindaki biiyiime, ortalama olarak diisiik satis hacmi gostermektedir.
Buna gore calisma siiresi buyunca, kagit ve kagit iirlinleri; basim ve yayin sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin satislarindaki biiyiime %8.3 olarak gerceklesmistir.

Arastirmada bagimli degiskeni olan aktif karliligi acisindan, c¢alisma donemi igerisinde bazi
isletmeler %26.6’lik bir zarar yasarken diger isletmeler %20 olarak bir aktif karliligiyla ¢caligmstir.
Ortalama olarak, arastirma kapsamindaki isletmeler, varlik iizerinden %1,6’likk bir kazang
saglamaktadirlar. Aktif karliligmin standart sapmasi ise %8,4’dir.

Bu ¢aligmada, isletme sermayesi finanslama strateji ile isletme karlilig1 arasindaki iligkiyi belirlemek
icin Pearson korelesyon katsayis1 kullanilmigtir. Korelasyon katsayisi iki veya daha fazla degiskenler
arasindaki iligki ifade etmektedir. Tablo 3 regresyon modeline dahil edecek degiskenlerin korelasyon

matrisini gdstermektedir.
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degisken Finanslama Isletme Satislardaki Aktif
Stratejisi Biiyiikliigii Biiyiime Kéarhhgi

Finanslama Stratejisi 1

Isletme Biiyiikliigii -0.336** 1
(0.000)

Satislardaki Biiyiime 0.080 -0.071 1
(0.404) (0.461)

Aktif Karlihg: -0.519** 0.003 0.152 1
(0.000) (0.978) (0.113)

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablo 3’teki sonuglara bakildiginda, bagimli degiskeni olan aktif karlilig: ile finanslama stratejisi
arasindaki iliski ters yonlii %51,9 oranda bir iligki oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, P-degeri
0.000°dir ve a= 1% anlamlilik seviyesine ulasmistir. Bu finanslama stratejisinin karlilik tizerindeki
etkisinin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Buna gore, Kisa vadeli yabanci kaynaklarmn toplam
varliklara oram artik¢a finanslama stratejisinin agresifligi artar ve bunun sonucunda isletme karliligi
azalir. Isletme biiyiikliigii ve satislardaki biiyiime ile aktif karlilig1 arasinda ise pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Aralarindaki korelasyon katsayilarinin degerleri 0.003; 0.019 olarak ¢ikmustir.

Tablo 4’de regresyon modeline iliskin 6zet bilgiler yer almaktadir:

Tablo 4: Regresyon Analizin Model Ozeti Tablosu

MModel E R: Diizenlermis Tahrminin Std. Durbin-Watson
R? Sapmasi
1 607 368 350 0635442 1216

Belirleyiciler: (Sabit), Finanslama Stratejisi, Isletme Biiyiikliigii, Satislardaki Biiyiime

Bagimli Degisken: Aktif Karlilig
Modelin agiklama giicii olarak ifade edilen R? degeri 0.368 olarak ¢ikmustir. Bu deger, toplam aktif
karliligindaki degiskenligin %36.8’inin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi seklinde ifade
edilebilir. Bu yiliksek bir agiklama orani degildir. Yine de, toplam aktif karliliginda bagimsiz
degiskenlerin aciklayamadig1 %63.2°lik bir degiskenlik daha vardir. Bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanamayan bu varyans, aktif karliligin1 etkileyen ve modele dahil edilemeyen baska bagimsiz

degiskenler olabilecegi anlamina gelir.

Tablo 5: Coklu Regresyon Analizine iliskin Katsayilar Tablosu

Standartlastirilamamis Standartlastirilmig
Model Katsayilari Katsayilar t Anlamlilik
B Std. Hata Beta
(Sabit) 402 132 3.048 .003
Finaslama Stratejisi =277 .037 -.623 -7.585 .000
Isletme Biiyiikliigii .016 .007 .200 2.434 .017
Satiglardaki Biiylime 107 .043 .193 2.493 .014

a. Bagimh Degisken: Aktif Karlilig
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Sabit terimin altindaki satirlarda, regresyon modeline dahil edilen bagimsiz degiskenlerin beta
katsayilar1 ile beraber anlamlilik diizeyleri goriilmektedir. Buna gore, finanslama stratejisi, isletme
biiyiikliigi ve satiglardaki biiylimenin aktif karlilig1 {lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmektedir (sig.< 0,05). Modeldeki diger degiskenlerin etkisi sabit tutulmasi durumunda,
finanslama stratejindeki bir birimlik degisme isletmenin aktif karliliginda %-62.3 bir degismeye
neden olmaktadir. Dolayisiyla, ikisi arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Buna gore,
finanslama stratejisinin kagit ve kagit iriinleri, basim ve yaym sektoriindeki isletmelerin karlilig
tizerinde etkisi vardir. Buna karsilik, ¢caligmanin kontrol degiskenleri olan isletme biyiikliigi ve
satiglardaki bitylime, aktif karlilig1 tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Modeldeki diger degiskenlerin
etkisi sabit tutuldugunda, isletme biiyiikliigiindeki bir birimlik artig aktif karliliginda %20’lik bir
artisa neden olmaktadir. Buna benzer bir sekilde, satiglardaki biiyiime oranindaki bir birimlik artig
aktif karliliginda %19.3 birimlik bir artisa yol agmaktadir.
Analiz sonucunda elde edilen katsayilar kullanilarak Modelin regresyon denklemini agagidaki gibi
olusturmak miimkiindiir:
ROA = a + BI( KVYK/ TA) + B2( IBUY) + B3(SBUY) + i
ROA= 0.402 + B1(-0.623) + p2(0.200) + B3(0.193) + &i
Asagida %5’lik anlamlilik diizeyi kullanarak olusturan hipotezler ve sonuglari goriilmektedir. Ilk
hipotezde, kagit ve kagit tiriinleri lireten; basim ve yayin sektoriinde, finanslama stratejisinin isletme
karlilig1 iizerine etkisi olup olmadigi test edilecektir. Buna gore, sifir hipotez asagidaki sekilde
olusturulmustur:

e HO: Kagit ve kagit iirlinleri iireten; basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin,

isletme sermayesi finanslama stratejilerinin isletme karlhilig iizerinde etkisi yoktur.

Tablo 6: Hipotez 1’in Test Sonuglari

hlodel Toplam Kareler df Crtalama Kare F Anlamlilik
Regrsyon 0.249 3 0.083 20.564 0.000
Kalan 0428 106 0.004

Toplam 0677 109

a. Bagimli Degisken: Aktif Karlilig

Tabloda goriildiigii gibi; hesaplanmis (Sig.) degeri, anlamlilik diizeyinden daha kiigliktlir (P-deger
0,000<0,05); buna gore, finanslama stratejisi isletme karlilig1 iizerinde etkisi vardir seklinde ifade

edilmis olan H1 hipotezi kabul edilmistir. HO hipotezi ise reddedilmistir. Bu sonuca dayanarak, kagit
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ve kagit iirenleri Ureten basim ve yayin sektoriinde, isletme sermayesi fianslama stratejisi isletme
karlhilig: izerinde anlamli etkisi vardir.
Ikinci hipotezde ise, agresif finanslama stratejisinin isletme karlihg: iizerinde negatif etkisi olup
olmadigi test edilecektir. Buna gore, sifir hipotez asagidaki sekilde olusturulmustur:

o HO: Kagit ve kagit iirlinleri iireten, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin,
isletme sermayesi finanslama stratejilerinden agresif finanslama stratejisinin karlilik {izerine
negatif etkisi yoktur.

Tablo 7: Hipotez 2’nin Test Sonuglar

Model Toplam df Crtalama F Anlambilik
Kareler Kare
Eegresyon 0.074 3 0.023 4.156 0.011
1 | Kalan 0274 46 0.006
Toplam 0340 49

Bagiml Degisken: Aktif Karlilig

Test sonuglar1 gosterdigi gibi, P-degeri anlamlilik diizeyinden daha kiigliktiir. Dolayisiyla, P-
degerler; 0.011< 0.05. Buna gore, HO reddedilmistir. Sifir hipotezine alternatif olarak kullanilan H1
hipotezi ise kabul edilmistir. Bu baglamda, agresif finanslama stratejisinin kagit ve kagit tirlinleri
iireten; basim ve yayin sektoriindeki isletmelerin karlilig1 tizerinde negatif etkisi vardir.
Son olarak ticlincii hipotezde, kagit ve kagit iiriinleri iireten basim ve yayin sektoriinde, agresif ve
muhafazkar finanslama stratejilerin isletme kéarliligi tizerindeki etkileri farkli olup olmadigim
belirlemeyi ¢calisilmistir. Buna gore, sifir hipotez asagidaki sekilde olusturulmustur:
e HO: Kagit ve kagit iirtinleri iireten, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin,
isletme sermayesi finanslama stratejilerinden agresif ve muhafazakar finanslama stratejilerin
isletme karliligi tizerine etkileri aynidir.

Tablo 8: Hipotez 3’iin Test Sonuclari
Model df t Sig. F

1 108 4,574 .000 1,342

a. Bagiml Degisken: Aktif Karlilig1

Tablo 8’de, T degeri 4,574 ve anlamlilik degeri 0.000 olarak hesaplanmistir. Buna gore, ¢aligma
doneminde, muhafazakar finanslama stratejisini benimseyen isletmelerin aktif karlhliklari, agresif
finanslama stratejisini benimseyen isletmelerin aktif karliliklarindan daha yiiksektir. Dolayistyla, bu
fark istatistiki olarak da anlamlidir (P-degeri = 0.000).

Buna gore, agresif ve muhafazkar finanslama stratejileri isletme karlhilig: tizerindeki etkileri farklidir

seklinde ifade edilmis olan H1 hipotezi kabul edilmistir. HO hipotezi ise reddedilmistir. Bu sonuca
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dayanarak, kagit ve kagit lirenleri {ireten basim ve yayin sektoriinde, agresif ve muhafazkar isletme

sermayesi finanslama stratejisi isletme karlhiligi tizerinde farkl diizeyde etkilemektedirler.

3. Sonug

Isletmenin basaris1 ve daha uzun siire hayata kalabilmesi kendi finans fonksiyonunu ne kadar iyi
yonetmesine baghdir. Dolayisiyla, kiiresellesme ve ¢alisma ortamindaki artan rekabet nedeniyle
isletmelerin kendi stratejilerini ayarlamasi ve iyi finans politikalar1 benimsemesi gerekir. Bu
calismada, kagit ve kagit Uriinleri iireten basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren Tiirk
isletmelerin izlediklerin finanslama stratejilerin karlilik {izerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisilmustir.
Dolayisiyla, calisma kapsamu 2005-2014 arasindaki dénem Borsa Istanbul’da kote olmus
faaliyetlerinin kesintisiz bir sekilde gosteren 11 isletme sinirlanmaktadir. Bagimsiz degisken olarak
toplam kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara oram (KVYK/TV), bagiml degisken ise
aktif karhilig kallamlmustir.

Analiz sonuglarma gore, finanslama stratejinin saldirganlig: ile aktif karliligi arasinda anlamli ve
negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle, isletme kéarliligi agresif finanslama
stratejisi ile azalir. Bu sonug isletme sermayesi yonetimin geleneksel teorisine aykiri olmasina
ragmen, ayni sonu¢ Weinraub ve Visscher(1998); Afza ve Nasir (2007); Binti Mohamad ve Mohd
Saad (2010) ve Nyabuti ve Alala (2014) calismalarinda da belirlenmistir. Bunun sebebi kisa vadeli
finansal kaynaklarm maliyetinin ucuz olmasina ragmen biiylik tutardaki yatirimlarin finansinda
uygun olmadig1 ve isletme karliligim 6nemli bir sekilde artiramayacagi seklinde ifade edilebilir.
Arastirma sonuglarina gore kagit ve kagit {irlinleri iireten; basim ve yayin sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin isletme sermayesi finansmaninda muhafazakar finanslama stratejisini

benimsemesi uygun oldugu sdylenebilir.
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