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OZET

Bu calisma, etkin finans yonetimi uygulamalarinin isletme performansi iizerindeki
etkilerini kapsamli bir sekilde incelemektedir. Arastirma, likidite yonetimi, finansal risk
yOnetimi, inovasyon yatirimlart ve kurumsal yonetim uygulamalari gibi cesitli finans
yonetimi boyutlarini ele almaktadir. Calismanin amaci, bu uygulamalarin isletmelerin finansal
performansi lizerindeki etkilerini analiz etmek, sektorel farkliliklar: ortaya koymak ve iilkeler
aras1t karsilagtirmalar yaparak makroekonomik faktorlerin etkilerini degerlendirmektir.
Arastirma metodolojisi, hem nicel hem de nitel yontemleri igeren karma bir yaklagim
benimsemektedir. Nicel analizler i¢in panel veri analizi, ¢oklu regresyon analizi ve ANOVA
gibi istatistiksel teknikler kullanilmistir. Nitel veriler ise derinlemesine miilakatlar ve vaka
calismalar1 yoluyla toplanmistir. Calisma, Tiirkiye ve Endonezya’daki imalat ve finans
sektorlerinden secilen isletmeleri kapsamaktadir. Bulgular, etkin finans yOnetimi
uygulamalarinin isletme performansi lizerinde genel olarak olumlu bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ozellikle, likidite ydnetimi, finansal risk ydnetimi ve inovasyon
yatirimlarmin isletmelerin karlilig1 ve piyasa degeri iizerinde pozitif etkileri oldugu tespit
edilmistir. Sektorel analizler, imalat ve finans sektorleri arasinda finans yonetimi
uygulamalarmin etkinligi acisindan anlamli farkliliklar oldugunu ortaya koymustur. Ulkeler
aras1 karsilastirmalar ise makroekonomik faktorlerin, 6zellikle doviz kuru volatilitesinin,
isletmelerin finansal performansi tizerindeki 6nemli etkisini vurgulamistir.

Calisma ayrica, finansal teknolojilerin (FinTech) ve dijital doniisiimiin isletmelerin
finans yOnetimi stratejileri tizerindeki etkilerini de incelemistir. Bulgular, dijital finansal
inovasyonlarin ve bilgi yonetimi uygulamalarinin isletmelerin operasyonel verimliligini
artirdigin1 ve rekabet avantaji sagladigini gostermektedir. Sonu¢ olarak, bu arastirma etkin
finans yonetimi uygulamalarinin isletme performans: iizerindeki kritik roliinii ortaya
koymaktadir. Calismanin bulgulari, isletme yoneticileri ve finansal karar alicilar i¢in 6nemli
cikarimlar sunmakta ve gelecekteki arastirmalar i¢in yeni yonler onermektedir. Ozellikle,
stirdiiriilebilirlik odakli finans yonetimi uygulamalar1 ve ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
faktorlerinin finansal kararlara entegrasyonu gibi konular, gelecekteki arastirmalar igin
potansiyel alanlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finans Yonetimi, Isletme Performansi, Finansal Risk Yonetimi, Likidite
Yénetimi, Inovasyon Yatirimlari, Kurumsal Yonetim, Finansal Teknolojiler, Makroekonomik
Faktorler, Sektdrel Analiz, Karsilastirmali Ulke Analizi.

ABSTRACT

This study comprehensively examines the effects of effective financial management
practices on business performance. The research addresses various financial management
dimensions such as liquidity management, financial risk management, innovation investments
and corporate governance practices. The aim of the study is to analyse the effects of these
practices on the financial performance of enterprises, to reveal sectoral differences and to
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evaluate the effects of macroeconomic factors by making cross-country comparisons. The
research methodology adopts a mixed approach including both quantitative and qualitative
methods. Statistical techniques such as panel data analysis, multiple regression analysis and
ANOVA were used for quantitative analyses. Qualitative data were collected through in-depth
interviews and case studies. The study covers selected enterprises from manufacturing and
finance sectors in Turkey and Indonesia. The findings show that effective financial
management practices have an overall positive impact on business performance. In particular,
liquidity management, financial risk management and innovation investments are found to
have positive effects on the profitability and market capitalisation of enterprises. Sectoral
analyses reveal that there are significant differences between manufacturing and financial
sectors in terms of the effectiveness of financial management practices. Cross-country
comparisons emphasised the significant impact of macroeconomic factors, especially
exchange rate volatility, on the financial performance of enterprises.

The study also examined the effects of financial technologies (FinTech) and digital
transformation on the financial management strategies of enterprises. The findings show that
digital financial innovations and knowledge management practices improve the operational
efficiency of enterprises and provide competitive advantage. As a result, this research reveals
the critical role of effective financial management practices on business performance. The
findings of the study provide important implications for business managers and financial
decision makers and suggest new directions for future research. In particular, sustainability-
oriented financial management practices and the integration of environmental, social and
governance (ESG) factors into financial decisions stand out as potential areas for future
research.

Keywords: Financial Management, Business Performance, Financial Risk Management,
Liquidity Management, Innovation Investments, Corporate Governance, Financial
Technologies, Macroeconomic Factors, Sectoral Analysis, Comparative Country Analysis.

GIRIS

Bu c¢alismanin temel amaci, etkin finans yonetimi uygulamalarinin isletme
performansi iizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde incelemektir. Giliniimiiziin rekabetgi ve
hizla degisen is ortaminda, isletmelerin finansal kaynaklarmi optimize etmeleri ve risk
yonetimi stratejilerini etkin bir sekilde uygulamalar, siirdiiriilebilir biiylime ve rekabet
avantaj1 elde etmek i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda, finans yonetimi uygulamalarinin
isletme performansi iizerindeki etkilerinin anlasilmasi, hem akademik literatiire katki
saglamak hem de pratik uygulayicilara yol gdstermek agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Calismanin dnemi, birka¢ temel noktada ortaya ¢ikmaktadir. flk olarak, bu arastirma,
finans yonetimi uygulamalarin1 genis bir perspektiften ele alarak, likidite yonetimi, finansal
risk yonetimi, inovasyon yatirimlar: ve kurumsal yonetim uygulamalar1 gibi ¢esitli boyutlar
incelemektedir. Bu biitiinciil yaklagim, finans yonetiminin farkli yonlerinin isletme
performansi iizerindeki etkilerini daha iyi anlamaya olanak saglamaktadir. Ornegin,
Sathyamoorthi ve arkadaslar1 (2020) tarafindan Botsvana’daki ticari bankalar iizerine yapilan
calisma, finansal risk yonetiminin 6nemini vurgulamistir. Bu ¢alisma ise, risk yonetiminin
yanm sira diger finans yonetimi uygulamalarinin da etkilerini inceleyerek daha kapsamli bir
analiz sunmaktadir.

Ikinci olarak, bu arastirma, sektorel farkliliklar1 ve iilkeler aras1 karsilastirmalar
icermektedir. Imalat ve finans sektdrlerinin karsilastirilmasi, sektore 6zgii finans yonetimi
stratejilerinin onemini ortaya koymaktadir. Ayrica, Tiirkiye ve Endonezya gibi gelismekte
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olan iki ekonominin karsilastirmali analizi, makroekonomik faktorlerin ve kurumsal ¢evrenin
finans yoOnetimi uygulamalar1 {izerindeki etkilerini anlamak acisindan degerli ig¢goriiler
sunmaktadir. Bu yaklasim, Jefry ve Djazuli (2020) tarafindan Endonezya Borsasi’nda yapilan
calismanin bulgularini genisletmekte ve farkli baglamlarda finans yonetimi uygulamalarinin
etkilerini incelemektedir.

Ucgiincii olarak, bu calisma, giincel finans ydnetimi trendlerini ve dijital doniisiimiin
etkilerini de dikkate almaktadir. Al-Dmour vd. (2020) tarafindan vurgulanan bilgi yonetimi
uygulamalarinin 6nemi ve Fentaw ve Thakkar (2022) tarafindan incelenen finansal
inovasyonlarin etkileri, bu ¢alismada da ele alinmaktadir. Bu giincel konularin incelenmesi,
isletmelerin degisen finansal ortama nasil adapte olabileceklerine dair onemli ipuglari
sunmaktadir.

Son olarak, bu ¢aligmanin 6nemi, teorik ¢ergeve ile pratik uygulamalar arasinda koprii
kurma cabasinda yatmaktadir. Arastirma sonuglari, akademik literatiire katki saglamanin yani
sira, isletme yoOneticileri ve finansal karar alicilar i¢in de uygulanabilir Oneriler sunmay1
amaglamaktadir. Bu yaklasim, Toraman vd. (2009) tarafindan vurgulanan entellektiiel
sermayenin 6nemi ve Michaels (2017) tarafindan incelenen kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarinin  etkileri gibi konular1 pratik yoOnetim stratejilerine  doniistiirmeyi
hedeflemektedir.

Arastirma Sorular ve Hipotezler
Bu calisma, agagidaki temel arastirma sorularini yanitlamayi amacglamaktadir:
1. Etkin finans yonetimi uygulamalarinin isletme performansi tizerindeki etkileri nelerdir?

2. Finans yonetimi uygulamalariin etkinligi agisindan sektorler arasinda ne tiir farkliliklar ve
benzerlikler bulunmaktadir?

3. Makroekonomik faktorler ve kurumsal ¢evre, finans yonetimi uygulamalarinin etkinligini
nasil etkilemektedir?

4. Finansal inovasyon ve dijital doniisiim, isletmelerin finans yonetimi stratejilerini nasil
sekillendirmektedir?

Bu arastirma sorularina dayanarak, asagidaki hipotezler gelistirilmistir:
H1: Etkin likidite yonetimi, isletmelerin finansal performansini pozitif yonde etkilemektedir.
H2: Kapsamli finansal risk yonetimi uygulamalari, isletmelerin karliligini artirmaktadir.

H3: Inovasyon yatirimlarmin yogunlugu ile isletme degeri arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir.

H4: Kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesi, isletmelerin finansal performansint olumlu
yonde etkilemektedir.

HS5: Finans yonetimi uygulamalarinin etkinligi, imalat ve finans sektorleri arasinda anlaml
farkliliklar gostermektedir.

H6: Doviz kuru volatilitesi, isletmelerin finansal performansini negatif yonde etkilemektedir.

H7: Finansal teknolojilerin (FinTech) adaptasyonu, isletmelerin operasyonel verimliligini
artirmaktadir.

Bu hipotezler, literatiirdeki mevcut ¢caligmalardan elde edilen bulgulara dayanmaktadir
ve calismanin analiz boliimiinde test edilecektir. Hipotezlerin test edilmesi, finans yonetimi
uygulamalarinin isletme performansi iizerindeki etkilerini daha iyi anlamaya ve sektorel ve
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iilkeler aras1 farkliliklar1 ortaya g¢ikarmaya yardimer olacaktir. Ayrica, bu hipotezlerin test
edilmesi, giincel finans yonetimi trendlerinin ve makroekonomik faktorlerin etkilerini de
aydinlatacaktir.

Etkin Finans Yonetimi Kavrami ve Uygulamalari

Etkin finans yoOnetimi, isletmelerin finansal kaynaklarin1 optimize ederek hem kisa
vadeli ytikiimliiliklerini karsilama hem de uzun vadeli deger yaratma siirecini ifade eden
kapsamli bir kavramdir. Bu kavram, isletmenin nakit akislarinin yonetimi, yatirim kararlari,
finansman kaynaklar1 ve risk yonetimi gibi genis bir yelpazeyi igermektedir. Etkin finans
yonetimi uygulamalari, isletmelerin finansal saghigimi koruma ve gelistirme amaciyla
sistematik bir yaklagim benimsemelerini gerektirir. Bu baglamda, finansal risk yonetimi
Oonemli bir unsur olarak One c¢ikmaktadir. Sathyamoorthi ve arkadaglar1 (2020) tarafindan
yapilan c¢alisma, finansal risk yoOnetimi uygulamalarmin Botsvana’daki ticari bankalarin
finansal performansi iizerindeki etkisini incelemis ve bu uygulamalarin kurumlarin finansal
istikrarint artirdigini ortaya koymustur. Bu bulgu, etkin finans yonetiminin 6nemli bir bileseni
olan risk yOnetiminin, isletmelerin finansal saglamligi {izerindeki pozitif etkisini
vurgulamaktadir.

Finansal inovasyon ve dijital finans uygulamalari, etkin finans yonetiminin giincel ve
kritik bilesenleri haline gelmistir. Al-Dmour vd. (2020) tarafindan yapilan calisma, bilgi
yonetimi uygulamalarinin dijital finansal inovasyon iizerindeki etkisini arastirmis ve banka
yoneticilerinin bu siiregteki kritik roliinii vurgulamistir. Bu arastirma, modern finans
yonetiminde teknolojik yeniliklerin ve bilgi yonetiminin artan 6nemini gostermektedir.

Etkin finans yonetimi uygulamalarinin bir diger énemli boyutu, likidite ve faaliyet
yonetimidir. Musyrifah (2020), Endonezya’daki kagit hamuru ve kagit alt sektoriindeki imalat
sitketlerinde likidite ve faaliyet oranlarmin karlhilik {izerindeki etkisini incelemistir. Bu
caligma, isletme sermayesi yOnetiminin ve operasyonel verimliligin finansal performans
tizerindeki etkisini ortaya koyarak, etkin finans yoOnetiminin c¢ok boyutlu dogasini
vurgulamaktadir.

isletme Performansi: Tamim ve Olgiitler

Isletme performansi, bir organizasyonun belirli bir zaman diliminde hedeflerine
ulagsma derecesini gosteren ¢ok boyutlu bir kavramdir. Performans oOlciitleri, finansal ve
finansal olmayan gostergeleri igerebilmektedir. Finansal performans gostergeleri arasinda
karhilik oranlar, likidite oranlar1 ve biiylime oranlar1 yer alirken; finansal olmayan gostergeler
misteri memnuniyeti, inovasyon Kkapasitesi ve operasyonel etkinlik gibi faktorleri
kapsamaktadir. Tunger (2006), ¢ok boyutlu performans degerleme modellerinin Gnemini
vurgulayarak, Balanced Scorecard uygulamasinin isletme performansinin daha kapsamli bir
sekilde degerlendirilmesine olanak sagladigini belirtmistir. Bu yaklasim, geleneksel finansal
Olclitlerin  Otesine gecerek, isletme performansinin daha biitiinciil bir perspektiften
degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Isletme performansinin degerlendirilmesinde,
geleneksel finansal oOlgiitlerin yani sira, entellektiiel sermaye ve inovasyon kapasitesi gibi
faktorler de onem kazanmistir. Toraman vd. (2009), isletmelerde inovasyon siirecinde
entellektiie] sermayenin roliinii ve ydnetim muhasebesi kapsaminda degerlendirilmesini
incelemistir. Bu ¢alisma, finansal olmayan performans gostergelerinin igletmelerin uzun
vadeli basarisinda kritik bir role sahip oldugunu vurgulamaktadir.

Noviyati ve Agustiningsih (2023), gida ve igecek imalat sektoriindeki sirketlerin
finansal performansi, kaldirag ve sirket biyiikliigiiniin sirket degeri iizerindeki etkisini
arastirmistir. Bu calisma, farkli finansal ve operasyonel faktorlerin isletme performansi
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tizerindeki etkilerini inceleyerek, performans Ol¢iimiiniin ¢ok boyutlu dogasin1 ortaya
koymaktadir.

Finans Yonetimi ve Isletme Performans iliskisi

Finans yonetimi ve isletme performansi arasindaki iliski, son yillarda akademik
literatiirde genis yer bulan bir arastirma alanidir. Etkin finans yonetimi uygulamalarinin
isletme performansi iizerindeki olumlu etkisi, cesitli sektorlerde ve farkl iilkelerde yapilan
caligmalarla desteklenmektedir. Edouard (2021) tarafindan Ruanda’daki 6zel sigorta sirketleri
tizerine yapilan arastirma, finansal yonetim uygulamalarinin sirketlerin finansal performansi
tizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu ¢alisma, etkin finans yonetiminin
sigorta sektorliindeki dnemini vurgulamakta ve sektore 6zgii finans yOnetimi stratejilerinin
gelistirilmesinin  gerekliligini ortaya koymaktadir. Battisti vd. (2022) bilgi yOnetimi
uygulamalarinin kiiresel start-up’larin finansal performansi lizerindeki etkisini incelemis ve
bu uygulamalarin performansi olumlu yonde etkiledigini tespit etmistir. Bu bulgu, 6zellikle
hizli bitylime ve uluslararasilasma hedefleyen geng isletmeler i¢in bilgi yonetiminin finansal
basaridaki kritik roliinli gostermektedir.

Fentaw ve Thakkar (2022) Etiyopya’daki 6zel ticari bankalarin karlilig1 lizerinde
finansal inovasyonlarin etkisini incelemis ve bu inovasyonlarin bankalarin performansini
artirdigini ortaya koymustur. Bu caligma, finansal teknolojilerin ve yenilik¢i {irtinlerin
bankacilik sektoriindeki performans artisina katkisini vurgulamaktadir. Makroekonomik
faktorlerin finans yOnetimi ve igletme performansi Ttzerindeki etkisi de gz ardi
edilmemelidir. Jefry ve Djazuli (2020), enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin Endonezya
Borsasi’'nda islem goren imalat sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
arastirmistir. Bu caligma, makroekonomik degiskenlerin isletmelerin finansal performansini
ve dolayistyla piyasa degerini etkiledigini gdstermistir. Kurumsal yonetim uygulamalar1 ve
finansal performans arasindaki iliski de literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Lawal (2016),
kurumsal yonetim kodlarinin ¢ifte diizenleme sorununu ve bunun firmalarin performansi
tizerindeki etkilerini incelemistir. Michaels (2017) ise kurumsal sosyal sorumluluk
aciklamalarinin bilgi asimetrisi ve sermaye maliyeti iizerindeki etkisini arastirmis ve bu
aciklamalarin finansal performansi dolayl olarak etkileyebilecegini ortaya koymustur.

Finansal Risk Yonetimi

Finansal risk yoOnetimi, isletmelerin karsilasabilecegi finansal belirsizlikleri ve
potansiyel zararlari minimize etmeyi amaglayan stratejik bir siirectir. Bu siireg, risklerin
tanimlanmasi, 6l¢lilmesi, degerlendirilmesi ve yonetilmesini kapsar. Etkin bir finansal risk
yonetimi, isletmelerin finansal istikrarin1  korumalarma ve siirdiiriilebilir  biiylime
saglamalarina yardimer olur. Sathyamoorthi ve arkadaglar1 (2020) tarafindan Botsvana’daki
ticari bankalar iizerine yapilan aragtirma, finansal risk yonetimi uygulamalarmin bankalarin
finansal performansi {lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu ¢alisma,
ozellikle kredi riski, likidite riski ve operasyonel risk yonetiminin bankalarin karliligini ve
genel finansal sagliginm iyilestirdigini ortaya koymustur. Finansal risk yonetiminin bir diger
onemli boyutu, déviz kuru riskidir. Ozellikle uluslararasi ticaret yapan veya yabanci para
cinsinden borg¢lanma gergeklestiren isletmeler i¢in bu risk kritik 6neme sahiptir. Jefry ve
Djazuli (2020), Endonezya Borsasi’'nda islem goren imalat sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarinin doviz kuru dalgalanmalarindan nasil etkilendigini incelemistir. Bu arastirma,
doviz kuru riskinin etkin yonetiminin, sirketlerin piyasa degeri lizerinde dnemli bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir. Dolayisiyla, isletmelerin déviz kuru riskini yonetmek igin
forward, futures ve opsiyon gibi tiirev finansal araglar1 kullanmalari, finansal istikrarlarin
korumak agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Finansal risk yonetiminde bir diger kritik nokta, sistematik risk faktorlerinin analizidir.
Hidayat ve Sutria (2022), Endonezya’daki madencilik sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin
kar yonetimi uygulamalarini incelemis ve vergi yiikii, vergi planlamasi ve karliligin bu
uygulamalar tizerindeki etkisini aragtirmistir. Bu calisma, isletmelerin sistematik risk
faktorlerini nasil yonettiklerini ve bu yonetimin finansal performans iizerindeki etkilerini
ortaya koymustur. Sonug¢ olarak, etkin finansal risk yonetimi, isletmelerin sadece mikro
diizeydeki riskleri degil, ayn1 zamanda makroekonomik ve sektorel risk faktorlerini de dikkate
almasin1 gerektirmektedir.

Finansal inovasyon ve Dijital Finans

Finansal inovasyon ve dijital finans, giinlimiiz is diinyasinda rekabet avantaji
saglamanin ve finansal verimliligi artirmanin kritik araglari haline gelmistir. Bu alandaki
gelismeler, geleneksel finans yonetimi uygulamalarini dontistiirmekte ve isletmelere yeni
firsatlar sunmaktadir. Al-Dmour vd. (2020) tarafindan yapilan caligma, bilgi yOnetimi
uygulamalarinin  dijital finansal inovasyon {izerindeki etkisini incelemis ve banka
yOneticilerinin bu siirecteki roliinli vurgulamistir. Bu arastirma, finansal inovasyonun sadece
teknolojik bir siire¢ olmadigini, ayn1 zamanda orgiitsel bilgi yonetimi ve liderlik becerilerini
de gerektirdigini ortaya koymustur. Fentaw ve Thakkar (2022), Etiyopya’daki 6zel ticari
bankalarin karliligi tizerinde finansal inovasyonlarin etkisini arastirmistir. Bu calisma,
yenilik¢i finansal {irlinlerin ve hizmetlerin bankalarin performansini olumlu yonde etkiledigini
gostermistir. Ozellikle mobil bankacilik, internet bankacilig1 ve elektronik ddeme sistemleri
gibi dijital finans uygulamalarinin, operasyonel maliyetleri diisiirdiigli ve miisteri
memnuniyetini artirdigi tespit edilmistir. Bu bulgular, finansal inovasyonun ve dijital
dontisiimiin, modern finans yonetiminin ayrilmaz bir pargasi haline geldigini géstermektedir.

Finansal inovasyon ve dijital finans uygulamalarinin bir diger 6nemli boyutu, finansal
kapsayicilign artirma  potansiyelidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, geleneksel
bankacilik hizmetlerine erisimi kisith olan kesimlerin finansal sisteme dahil edilmesinde bu
uygulamalar kritik rol oynamaktadir. Kagnicioglu ve Seyfedin (2019), Etiyopya’daki mikro
ve kiigiik isletmelerin finansal yonetim uygulamalarinin biiylime ve gelisme tizerindeki
etkisini incelemistir. Bu calisma, dijital finansal hizmetlerin kiigiik isletmelerin finansmana
erisimini kolaylastirdigini ve boylece biiyiimelerini destekledigini ortaya koymustur.

Bilgi Yonetimi Uygulamalar:

Bilgi yonetimi, isletmelerin sahip olduklar1 bilgi birikimini etkin bir sekilde
kullanarak, karar alma siireglerini iyilestirmelerine ve rekabet avantaji elde etmelerine olanak
saglayan stratejik bir yaklasimdir. Finans yonetimi baglaminda bilgi yonetimi, finansal
verilerin toplanmasi, analizi ve kullanilmasim1 kapsayan genis bir alani ifade etmektedir.
Battisti vd. (2022) tarafindan yapilan arastirma, bilgi yonetimi uygulamalarinin kiiresel start-
up’larin  finansal performanst tizerindeki etkisini incelemistir. Bu caligma, etkin bilgi
yonetiminin, 6zellikle hizli biiyiime ve uluslararasilasma siirecindeki isletmelerin finansal
basarisinda kritik bir rol oynadigini ortaya koymustur. Bilgi yonetimi uygulamalarinin bir
diger 6nemli boyutu, entellektiiel sermayenin yonetimidir. Toraman vd. (2009), isletmelerde
inovasyon slirecinde entellektiiel sermayenin roliinii ve yOnetim muhasebesi kapsaminda
degerlendirilmesini incelemistir. Bu arastirma, entellektiiel sermayenin etkin yonetiminin,
isletmelerin inovasyon kapasitesini artirdigint ve dolayisiyla finansal performanslarini
iyilestirdigini gostermistir. Ozellikle, insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye
gibi entellektiiel sermaye bilesenlerinin dlgiilmesi ve yonetilmesi, modern finans yonetiminin
onemli bir parcasi haline gelmistir.
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Bilgi yonetimi uygulamalarinin finansal karar alma siireglerine entegrasyonu,
isletmelerin risk yonetimi ve stratejik planlama kapasitelerini de artirmaktadir. Michaels
(2017) tarafindan yapilan ¢alisma, kurumsal sosyal sorumluluk ac¢iklamalarinin bilgi
asimetrisi ve sermaye maliyeti lizerindeki etkisini incelemistir. Bu arastirma, etkin bilgi
yonetimi ve seffaf iletisim stratejilerinin, isletmelerin sermaye maliyetini diisiirebilecegini ve
yatirimel  giivenini  artirabilecegini  ortaya koymustur. Dolayisiyla, bilgi  yOnetimi
uygulamalari, sadece igsel silireglerin optimizasyonunu degil, ayn1 zamanda dis paydaslarla
olan iligkilerin yonetimini de kapsayan biitiinciil bir yaklagimi gerektirmektedir.

Likidite ve Faaliyet Yonetimi

Likidite ve faaliyet yonetimi, isletmelerin giinliik operasyonlarini siirdiirebilmeleri ve
kisa vadeli yiikiimliiliikklerini karsilayabilmeleri i¢in kritik 6neme sahip finansal yonetim
boyutlaridir. Etkin likidite yonetimi, isletmenin nakit akislarini optimize ederek, finansal
esneklik saglar ve beklenmedik durumlarla basa ¢ikma kapasitesini artirir. Faaliyet yonetimi
ise, isletmenin varliklarin1 ve kaynaklarmi ne kadar verimli kullandigimi gosteren bir
performans gostergesidir. Musyrifah (2020), Endonezya’daki kagit hamuru ve kagit alt
sektoriindeki imalat sirketlerinde likidite ve faaliyet oranlarinin karlhilik tizerindeki etkisini
incelemistir. Bu calisma, etkin likidite ve faaliyet yOnetiminin isletmelerin finansal
performansini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur. Likidite yonetiminin 6nemli bir
bileseni, isletme sermayesi yonetimidir. Isletme sermayesi, donen varliklar ile kisa vadeli
yiikkiimliiliikler arasindaki fark: ifade eder ve igsletmenin giinliikk operasyonlarini finanse etmek
icin kullandig1 kaynaklari temsil eder. Yuliani, Sudarma ve Solimun (2012), Endonezya
Borsasi’nda iglem goren imalat sektoriindeki sirketlerin ¢esitlendirme stratejilerinin, yatirim
firsatlarinin ve c¢evresel dinamiklerin firma degeri iizerindeki etkisini incelemistir. Bu
arastirma, etkin isletme sermayesi yOnetiminin, Ozellikle dinamik ve rekabetc¢i piyasa
kosullarinda, firma degerini artirmada 6nemli bir rol oynadigini gostermistir.

Faaliyet yonetiminin bir diger 6nemli boyutu, varlik kullanim etkinligidir. Bu,
isletmenin sahip oldugu varliklar1 ne kadar verimli kullandigin1 gdsteren bir olgiittiir. Noviyati
ve Agustiningsih (2023), gida ve igecek imalat sektoriindeki sirketlerin finansal performansi,
kaldirag ve sirket biiyiikliigliniin sirket degeri iizerindeki etkisini arastirmistir. Bu calisma,
etkin varlik yonetiminin ve yiliksek varlik devir hizinin, sirket degerini olumlu yonde
etkiledigini ortaya koymustur. Dolayisiyla, isletmelerin rekabet avantaji elde etmeleri ve
stirdiirtilebilir biiyime saglamalar icin, likidite ve faaliyet yonetimini stratejik bir perspektifle
ele almalar1 gerekmektedir.

Enflasyon ve Faiz Oranlarimin Etkileri

Enflasyon ve faiz oranlari, isletmelerin finansal yonetim stratejilerini sekillendiren
temel makroekonomik degiskenlerdir. Bu faktorler, isletmelerin nakit akislarini, yatirim
kararlarini, finansman maliyetlerini ve genel finansal performanslarint dogrudan
etkilemektedir. Enflasyon, paranin satin alma giiciindeki diisiisti ifade ederken, faiz oranlari
sermayenin fiyatin1 temsil etmektedir. Bu iki degisken arasindaki dinamik iligki, finansal
yoneticilerin karar alma siireglerinde kritik bir rol oynamaktadir. Jefry ve Djazuli (2020)
tarafindan yapilan ¢alisma, enflasyon ve faiz oranlarinin Endonezya Borsasi’nda islem goren
imalat sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini incelemistir. Bu arastirma,
enflasyon oranlarindaki artisin genellikle hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkiledigini, ¢iinki
yiiksek enflasyonun sirketlerin reel gelirlerini ve kar marjlarin1 azalttigini ortaya koymustur.
Ote yandan, faiz oranlarindaki artisin da hisse senedi fiyatlari iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmistir. Bunun nedeni, yliksek faiz oranlarinin sirketlerin borg¢lanma
maliyetlerini artirmasi ve yatirimcilarin risk-getiri tercihlerini etkilemesidir.
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Enflasyon ve faiz oranlarinin isletme finansmani {izerindeki etkisi, 6zellikle calisma
sermayesi yonetiminde kendini gostermektedir. Yiiksek enflasyon donemlerinde, isletmeler
stok yonetimi konusunda daha dikkatli davranmak zorunda kalirlar. Ciinkli enflasyon, stok
maliyetlerini artirirken, stoklarin degerini de agindirabilir. Bu durum, isletmeleri daha sik ve
kiiciik miktarlarda stok alimi yapmaya yonlendirebilir. Ayn1 zamanda, alacak yonetimi de
enflasyondan etkilenir; isletmeler, alacaklarini daha hizli tahsil etme egiliminde olurlar ¢iinkii
gecikmis Odemeler, paranin zaman degeri nedeniyle daha maliyetli hale gelir. Faiz
oranlarindaki degisimler ise isletmelerin sermaye yapisi kararlarini 6nemli Olciide
etkilemektedir. Diislik faiz oranlar1 donemlerinde, isletmeler bor¢lanma yoluyla finansmani
daha cazip bulabilirler. Ciinkii diisiik faiz oranlari, bor¢glanma maliyetlerini azaltir ve kaldirag
etkisiyle potansiyel karlar1 artirabilir. Ancak, faiz oranlarmin yiikselmesi durumunda, ytliksek
bor¢luluk oranina sahip isletmeler finansal sikinti yasayabilirler. Bu nedenle, finansal
yoneticilerin faiz orani tahminlerini dikkate alarak optimal sermaye yapisim1 belirlemeleri
kritik 6neme sahiptir.

Doviz Kuru Dalgalanmalar

Doviz kuru dalgalanmalari, 6zellikle uluslararasi ticaret yapan veya yabanci para
cinsinden bor¢lanma gergeklestiren isletmeler icin 6nemli bir risk faktoriidiir. Kur riski,
isletmelerin nakit akislarini, karliliklarin1 ve bilango degerlerini dogrudan etkileyebilir. Bu
nedenle, etkin bir kur riski yonetimi, modern finans yonetiminin vazgecilmez bir parcasi
haline gelmistir. Handri vd. (2021) tarafindan yapilan c¢alisma, Endonezya’daki
makroekonomik faktorlerin imalat sektoriindeki yatirimlar iizerindeki etkisini incelemistir. Bu
aragtirma, doviz kuru dalgalanmalarinin yatirnm kararlar iizerinde dnemli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Ornegin, yerel para biriminin deger kaybetmesi, ithal girdi
kullanan isletmelerin maliyetlerini artirirken, ihracat odakli isletmelerin rekabet giiciini
artirabilir. Bu durum, sektordeki yatirim dinamiklerini ve isletmelerin finansal stratejilerini
dogrudan etkilemektedir. Doviz kuru riskinin yonetiminde, isletmeler cesitli finansal tiirev
araglardan yararlanabilirler. Forward sozlesmeler, futures kontratlari, opsiyonlar ve swap
islemleri, kur riskinden korunmak i¢in sik¢a kullanilan enstriimanlardir. Ancak, bu araclarin
etkin kullanimi, finansal yoneticilerin sofistike risk yonetimi becerilerine sahip olmasini
gerektirir. Ayrica, asir1 hedge pozisyonlar: alinmasi durumunda, isletmeler potansiyel kar
firsatlarin1 kacirabilirler. Bu nedenle, optimal bir hedge stratejisi gelistirmek, isletmelerin
finansal yonetim stireglerinin 6nemli bir parcasidir.

Doéviz kuru dalgalanmalarinin bir diger Onemli etkisi, yabanci para cinsinden
bor¢lanma Ttizerinde goriilmektedir. Yerel para biriminin deger kaybetmesi durumunda,
yabanci para cinsinden borglarin yerel para birimi cinsinden degeri artacaktir. Bu durum,
isletmelerin borg servis yiikiinii artirabilir ve finansal sikintiya yol acgabilir. Dolayisiyla,
finansal yoneticilerin bor¢lanma stratejilerini belirlerken, kur riskini dikkate almalar1 ve
gerektiginde bu riski hedge etmeleri biiylik onem tagimaktadir.

Sektorel Politikalar ve Yatirim Ortami

Sektorel politikalar ve yatirnm ortami, igletmelerin finansal kararlarmi ve
performanslarini etkileyen makroekonomik faktorlerin 6nemli bir bilesenidir. Hiikiimetlerin
uyguladig1 ekonomi politikalari, vergi diizenlemeleri, tesvik programlar1 ve yasal cergeve,
isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorlerdeki rekabet dinamiklerini ve yatirim firsatlarini
sekillendirmektedir. Del Carpio vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alisma, Endonezya’daki imalat
sektoriinde asgari licret politikalarinin istthdam tizerindeki etkisini incelemistir. Bu arastirma,
sektorel politikalarin isletmelerin maliyet yapilari ve istihdam kararlari tizerindeki dogrudan
etkisini ortaya koymustur. Ornegin, asgari iicret artislari, emek-yogun sektorlerde faaliyet
gosteren isletmelerin maliyetlerini artirabilir ve bu durum, isletmeleri daha sermaye-yogun
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iretim tekniklerine yonlendirebilir. Bu tiir politika degisiklikleri, isletmelerin finansman
ihtiyaglarin1 ve yatirim stratejilerini yeniden sekillendirmelerine neden olabilir.

Yatirim ortaminin bir diger 6nemli bileseni, vergi politikalaridir. Hidayat ve Sutria
(2022) tarafindan yapilan ¢alisma, Endonezya’daki madencilik sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin vergi yiikli, vergi planlamasi ve karlilik arasindaki iligskiyi incelemistir. Bu
arastirma, vergi politikalarinin isletmelerin finansal performanst ve yatirim kararlar
iizerindeki etkisini ortaya koymustur. Ornegin, yiiksek kurumlar vergisi oranlari, isletmelerin
yatirim istahin1 azaltabilir veya onlar1 daha agresif vergi planlamasi stratejileri benimsemeye
itebilir. Ote yandan, yatirim tesvikleri ve vergi indirimleri, belirli sektorlerde veya bolgelerde
yatirnmlart tesvik edebilir. Sektorel politikalarin bir diger O6nemli boyutu, diizenleyici
cercevedir. Lawal (2016) tarafindan yapilan calisma, kurumsal yonetim kodlarmin cifte
diizenleme sorununu ve bunun firmalarin performansi {izerindeki etkilerini incelemistir. Bu
arastirma, diizenleyici ¢ercevenin isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarini ve
dolayisiyla finansal performanslarmi nasil etkiledigini gdstermektedir. Ornegin, sik1 kurumsal
yonetim diizenlemeleri, isletmelerin seffafligini ve hesap verebilirligini artirabilir, bu da
yatirimel giivenini ve sermayeye erisimi olumlu yonde etkileyebilir.

Yatirnm ortaminin Kalitesi, dogrudan yabanci yatirimlart (DYY) da etkilemektedir.
Prihatin ve Aisyah (2022) tarafindan yapilan c¢alisma, Endonezya’daki para politikasinin
imalat sanayi sektOriinliin performansi iizerindeki etkisini incelemistir. Bu arastirma,
makroekonomik istikrarin ve dngoriilebilir politika ortaminin, yabanci yatirimeilarin kararlar
lizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Istikrarli bir makroekonomik ortam ve yatirimci dostu
politikalar, DYY girislerini artirabilir, bu da teknoloji transferi, istihdam yaratma ve
ekonomik biiyiime agisindan olumlu sonuglar dogurabilir.

Imalat Sektoriinde Finans Yénetimi Uygulamalar:

Imalat sektorii, ekonominin temel taslarindan biri olarak, finans yonetimi uygulamalart
acisindan kendine 6zgili dinamiklere ve zorluklara sahiptir. Bu sektordeki isletmeler, yliksek
sabit yatirim gereksinimleri, stok yonetimi kompleksitesi, tedarik zinciri riskleri ve degisken
talep kosullart gibi faktorlerle karsi karsiya kalmaktadir. Bu baglamda, etkin finans yonetimi
uygulamalari, imalat igletmelerinin siirdiiriilebilir biiyiime saglamalar1 ve rekabet avantaji elde
etmeleri icin kritik 6neme sahiptir. Imalat sektdriinde ¢alisma sermayesi ydnetimi, finans
yonetiminin en 6nemli bilesenlerinden biridir. Musyrifah (2020) tarafindan yapilan ¢alisma,
Endonezya’daki kagit hamuru ve kagit alt sektoriindeki imalat sirketlerinde likidite ve faaliyet
oranlarinin karlilik {izerindeki etkisini incelemistir. Bu arastirma, etkin stok yonetimi ve
alacak tahsilat siirelerinin optimizasyonunun, isletmelerin karliligim1 olumlu yonde
etkiledigini ortaya koymustur. Ozellikle, stok devir hizimin artirilmasi ve alacak tahsilat
stirelerinin kisaltilmasi, isletmelerin nakit dongiisiinii iyilestirerek, likidite pozisyonlarim
giiclendirmektedir.

Imalat sektdriindeki bir diger ©nemli finans ydnetimi uygulamasi, sermaye
biitcelemesi ve yatirnm kararlaridir. Yuliani, Sudarma ve Solimun (2012), Endonezya
Borsasi’nda islem goren imalat sektoriindeki sirketlerin ¢esitlendirme stratejilerinin, yatirim
firsatlarinin ve gevresel dinamiklerin firma degeri tizerindeki etkisini incelemistir. Bu ¢alisma,
etkin sermaye biitgelemesi ve yatirnm kararlarinin, 6zellikle dinamik piyasa kosullarinda,
firma degerini artirmada &nemli bir rol oynadigin1 gdstermistir. Imalat isletmeleri, teknolojik
yeniliklere ayak uydurmak ve iiretim kapasitelerini artirmak i¢in siirekli yatirim yapmak
zorundadirlar. Bu baglamda, net bugiinkii deger (NBD), i¢ verim oram (IVO) ve geri 6deme
stiresi gibi yatirrm degerleme tekniklerinin etkin kullanimi, kaynaklarin optimal dagilimini
saglamada kritik 6neme sahiptir.
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Tiirkiye ve Endonezya Ornekleri

Tirkiye ve Endonezya, gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan ve gii¢lii imalat
sektorlerine sahip iki tlkedir. Bu iki {lkenin imalat sektorlerindeki finans ydnetimi
uygulamalarinin karsilagtirilmasi, benzer ekonomik yapilara sahip iilkelerdeki farkliliklar1 ve
benzerlikleri ortaya koymasi agisindan onemlidir. Endonezya 6zelinde, Handri vd. (2021)
tarafindan yapilan calisma, iilkedeki petrol fiyatlar1 (CPI) ve makroekonomik faktorlerin
imalat sektoriindeki yatirimlar iizerindeki etkisini incelemistir. Bu arastirma, makroekonomik
istikrarin ve enerji fiyatlarin, imalat sektoriindeki yatirim kararlar1 iizerinde onemli bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, enerji-
yogun imalat alt sektorlerindeki isletmelerin maliyet yapilarmi ve karliliklarini dogrudan
etkilemektedir. Bu durum, Endonezya’daki imalat isletmelerinin finansal risk yOnetimi
stratejilerini sekillendirmekte ve enerji verimliligine yonelik yatirimlar tesvik etmektedir.

Tiirkiye baglaminda, dogrudan imalat sektoriine odaklanan bir c¢alisma verilmemis
olsa da, Toraman vd. (2009) tarafindan yapilan arastirma, Tirkiye’deki isletmelerde
inovasyon siirecinde entellektiiel sermayenin roliinii ve yoOnetim muhasebesi kapsaminda
degerlendirilmesini incelemistir. Bu c¢alisma, Tiirkiye’deki isletmelerin, ozellikle imalat
sektoriinde, inovasyon ve entellektiiel sermaye yonetiminin finansal performans tizerindeki
etkisini vurgulamaktadir. Tiirk imalat isletmelerinin, kiiresel rekabet ortaminda ayakta
kalabilmek i¢in, AR-GE yatirimlarina ve insan sermayesine dnem vermeleri gerektigi ortaya
konmustur.

Her iki tilkenin imalat sektoriinde de, doviz kuru riskinin yonetimi 6nemli bir finans
yonetimi uygulamasi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Jefry ve Djazuli (2020), Endonezya Borsasi’nda
islem goren imalat sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin doviz kuru dalgalanmalarindan nasil
etkilendigini incelemistir. Benzer sekilde, Tiirkiye’deki imalat isletmeleri de, 6zellikle ithal
girdiye bagimlilik ve ihracat odakl liretim nedeniyle, kur riskine karst hassastir. Bu durum,
her iki ililkedeki imalat isletmelerinin finansal tiirev araglar1 kullanarak kur riskinden korunma
stratejileri gelistirmelerini gerektirmektedir.

Gida ve Icecek Alt Sektorii Incelemesi

Gida ve icecek alt sektorii, imalat sektorii iginde dnemli bir yere sahip olup, kendine
0zgl finansal yonetim zorluklar1 ve firsatlar1 sunmaktadir. Bu alt sektor, tiiketici talebindeki
degisimlere hizli yanit verme gerekliligi, kisa raf dmrii olan {iriinlerin yonetimi ve siki gida
giivenligi diizenlemelerine uyum gibi faktorlerle karakterize edilmektedir. Noviyati ve
Agustiningsih (2023) tarafindan yapilan calisma, gida ve igecek imalat sektoriindeki
sitketlerin finansal performansi, kaldira¢ ve sirket biiylikligiiniin sirket degeri {izerindeki
etkisini incelemistir. Bu arastirma, gida ve igecek alt sektoriindeki isletmelerin finansal
yapilariin ve performanslarinin, sirket degeri {lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Ozellikle, optimal sermaye yapisinin belirlenmesi ve finansal kaldiragin
etkin kullanimi, bu alt sektordeki isletmelerin deger yaratma siireglerinde kritik rol
oynamaktadir.

Gida ve igcecek alt sektoriinde calisma sermayesi yonetimi, diger imalat alt sektorlerine
kiyasla daha biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu durum, sektordeki iiriinlerin genellikle kisa raf
Omriine sahip olmasi1 ve stok yonetiminin kritik dneminden kaynaklanmaktadir. Etkin stok
yonetimi, fire oranlariin minimizasyonu ve tedarik zinciri optimizasyonu, bu alt sektdrdeki
isletmelerin finansal performanslarint dogrudan etkilemektedir. Ayrica, mevsimsel talep
dalgalanmalari, gida ve icecek isletmelerinin likidite yonetimi stratejilerini sekillendirmekte
ve esnek finansman kaynaklarina erisimin Onemini artirmaktadir. Gida ve igecek alt
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sektoriindeki isletmeler i¢in bir diger Onemli finansal ydnetim alani, siirdiirtilebilirlik
yatirnmlaridir. Tiiketicilerin artan ¢evre bilinci ve diizenleyici otoritelerin sikilasan ¢evresel
standartlari, bu alt sektordeki isletmeleri siirdiiriilebilir tiretim tekniklerine ve ¢evre dostu
ambalajlama ¢ozlimlerine yatirim yapmaya yonlendirmektedir. Bu yatirimlar, kisa vadede
maliyet artisina neden olsa da, uzun vadede marka degerini artirma ve pazar payimni genisletme
potansiyeline sahiptir. Dolayisiyla, gida ve icecek isletmelerinin finansal yoneticileri, bu tiir
yatirimlarin finansal etkilerini degerlendirirken, geleneksel finansal 6l¢iitlerin yani sira, sosyal
ve ¢evresel faktorleri de dikkate almalidirlar.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Finansal Performans Iliskisi

Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) ve finansal performans arasindaki iligski, son
yillarda akademik literatiirde ve is diinyasinda giderek daha fazla ilgi ¢eken bir konu haline
gelmigtir. KSS uygulamalari, igletmelerin ekonomik faaliyetlerinin yani1 sira cevresel ve
sosyal etkilerini de dikkate alarak, toplumsal fayda saglama yoniindeki ¢abalarini ifade
etmektedir. Bu baglamda, KSS faaliyetlerinin isletmelerin finansal performansi tlizerindeki
etkisi, hem teorik hem de ampirik agidan yogun bir sekilde incelenmektedir. Michaels (2017)
tarafindan yapilan ¢aligma, kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin bilgi asimetrisi ve
sermaye maliyeti lizerindeki etkisini incelemistir. Bu arastirma, KSS faaliyetlerine iliskin
seffaf ve kapsamli aciklamalarin, isletme ile paydaslar1 arasindaki bilgi asimetrisini azalttigini
ve bunun sonucunda sermaye maliyetinin diismesine katkida bulundugunu ortaya koymustur.
Bilgi asimetrisinin azalmasi, yatirimecilarin isletme hakkinda daha dogru degerlendirmeler
yapabilmelerini saglamakta ve bu da risk priminin diismesine yol agmaktadir. Dolayisiyla,
etkin KSS uygulamalar1 ve bunlarin seffaf bir sekilde raporlanmasi, isletmelerin finansman
maliyetlerini diisiirerek finansal performanslarini olumlu yonde etkileyebilmektedir.

KSS faaliyetlerinin finansal performans iizerindeki bir diger O6nemli etkisi, itibar
yonetimi ve marka degeri artist yoluyla gerceklesmektedir. Sosyal ve g¢evresel
sorumluluklarin1 yerine getiren isletmeler, tliketiciler, ¢alisanlar ve diger paydaslar nezdinde
daha olumlu bir imaja sahip olmaktadirlar. Bu durum, miisteri sadakatinin artmasina, nitelikli
isglicliniin cezbedilmesine ve tedarik¢ilerle daha avantajli anlagmalar yapilabilmesine olanak
saglamaktadir. Ornegin, Toraman vd. (2009) tarafindan yapilan calisma, isletmelerde
inovasyon siirecinde entellektiiel sermayenin roliinii incelemis ve KSS uygulamalarinin,
isletmelerin entellektiiel sermayesini giiglendirerek inovasyon kapasitesini artirdigini ortaya
koymustur. Bu durum, uzun vadede isletmelerin rekabet avantaji elde etmelerine ve finansal
performanslarmi iyilestirmelerine katkida bulunmaktadir. Ancak, KSS faaliyetlerinin finansal
performans tizerindeki etkisinin her zaman dogrusal ve pozitif olmadigini da belirtmek
gerekmektedir. KSS yatirimlarinin optimal diizeyi, isletmenin faaliyet gosterdigi sektore,
biiylikliigiine ve paydas beklentilerine gore degiskenlik gosterebilmektedir. Asir1 KSS
yatirimlari, kisa vadede maliyetleri artirarak finansal performansi olumsuz etkileyebilir. Bu
nedenle, isletmelerin KSS stratejilerini gelistirirken, finansal siirdiiriilebilirlik ile toplumsal
fayda arasinda denge kurmalar1 biiyiik 6nem tagimaktadir.

Kurumsal Yonetim Kodlar ve Cifte Diizenleme Sorunlari

Kurumsal yonetim kodlari, isletmelerin seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve
sorumluluk ilkelerine uygun olarak yonetilmesini saglamak amaciyla olusturulan rehber
niteligindeki diizenlemelerdir. Bu kodlar, isletmelerin yonetim yapilarini, karar alma
stireclerini ve paydaslarla olan iliskilerini diizenleyerek, kurumsal yonetim kalitesini artirmay1
hedeflemektedir. Ancak, Ozellikle uluslararasi faaliyet gosteren isletmeler icin, farkli
tilkelerdeki kurumsal yonetim kodlarina uyum saglama gerekliligi, cifte diizenleme
sorunlarina yol acabilmektedir. Lawal (2016) taratindan yapilan ¢alisma, kurumsal yonetim
kodlarinin ¢ifte diizenleme sorununu ve bunun firmalarin performansi iizerindeki etkilerini
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incelemistir. Bu arastirma, ¢ifte diizenlemeye tabi olan isletmelerin, uyum maliyetlerinin
artmasi ve operasyonel verimliligin azalmasi gibi sorunlarla kars1 karsiya kaldiklarini ortaya
koymustur. Ozellikle, farkli iilkelerdeki kurumsal ydnetim kodlarinin birbiriyle gelisen
hiikiimler icermesi durumunda, isletmeler icin optimal uyum stratejisi gelistirmek
zorlasmaktadir. Bu durum, isletmelerin kaynaklarmi etkin bir sekilde kullanmalarini
engelleyerek, finansal performanslarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Cifte diizenleme sorununun bir diger boyutu, raporlama yiikiimliiliiklerinin artmasidir.
Farkli diizenleyici otoritelerin talep ettigi raporlama formatlart ve igerikleri arasindaki
farkliliklar, isletmelerin raporlama siireglerini karmasiklastirmakta ve maliyetlerini
artirmaktadir. Bu durum, oOzellikle kiigiik ve orta olgekli isletmeler i¢in Onemli bir yiik
olusturabilmektedir. Ornegin, Hidayat ve Sutria (2022) tarafindan yapilan ¢alisma,
Endonezya’daki madencilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin vergi yiikii ve vergi
planlamast uygulamalarin1 incelemistir. Bu arastirma, ¢ifte dilizenleme sorunlarinin,
isletmelerin vergi planlamasi stratejilerini karmasiklastirdigini ve uyum maliyetlerini
artirdigini ortaya koymustur.

Kurumsal yonetim kodlarinin uygulanmasinda karsilasilan bir diger zorluk, "uygula ya
da acikla" (comply or explain) prensibinin etkin bir sekilde isletilmesidir. Bu prensip,
isletmelere kurumsal yoOnetim kodlarma uyum konusunda esneklik saglarken, uyum
saglamadiklar1 hiikiimler icin gerek¢e sunma yiikiimliiligi getirmektedir. Ancak, bazi
isletmelerin bu prensibi suistimal ederek, yiizeysel veya tekrarlayan aciklamalarla gergek
uyum durumlarimi gizleme egiliminde olduklar1 gézlemlenmektedir. Bu durum, kurumsal
yonetim kodlarinin etkinligini azaltmakta ve paydaslarin isletmelere olan giivenini
zedeleyebilmektedir. Cifte diizenleme sorunlarinin ¢6ziimii i¢in, uluslararasi diizeyde
kurumsal ydnetim kodlarmin harmonizasyonu yoniinde ¢abalar siirmektedir. Ornegin, Avrupa
Birligi igerisinde kurumsal yonetim uygulamalarinin uyumlastiriimas:1 ve OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri gibi uluslararasi standartlarin gelistirilmesi, bu yondeki énemli adimlardur.
Ancak, iilkelerin yasal sistemleri, kiiltlirel farkliliklar1 ve ekonomik yapilar1 arasindaki
farkliliklar, tam bir harmonizasyonun 6niinde engel teskil etmektedir.

Geleneksel Finansal Performans Olgiitleri

Geleneksel finansal performans Olgiitleri, isletmelerin finansal durumunu ve
operasyonel etkinligini degerlendirmek i¢in uzun yillardir kullanilan temel araglardir. Bu
Olciitler, genellikle finansal tablolardan elde edilen verilere dayanarak hesaplanan oranlar ve
gostergelerden olugmaktadir. Temel geleneksel finansal performans 6Olgiitleri arasinda karlilik
oranlar1 (0rnegin, aktif karliligi, 6zkaynak karliligi), likidite oranlari (cari oran, asit-test
orani), faaliyet oranlari (stok devir hizi, alacak devir hizi) ve finansal yapi oranlar
(bor¢/6zkaynak orani1) yer almaktadir. Musyrifah (2020) tarafindan yapilan c¢alisma,
Endonezya’daki kagit hamuru ve kagit alt sektoriindeki imalat sirketlerinde likidite ve faaliyet
oranlarinin karlilik {izerindeki etkisini incelemistir. Bu arastirma, geleneksel finansal
performans Ol¢iitlerinin isletmelerin finansal sagligin1 degerlendirmede hala 6nemli bir role
sahip oldugunu gostermektedir. Ornegin, calismada cari oranin ve alacak devir hizinm,
isletmelerin karlilig1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular,
etkin calisma sermayesi yonetiminin ve likidite kontroliiniin, finansal performans agisindan
kritik dneme sahip oldugunu vurgulamaktadir.

Geleneksel finansal performans 6lgiitlerinin bir diger 6nemli kullanim alani, sektorel
karsilastirmalardir. Noviyati ve Agustiningsih (2023), gida ve igecek imalat sektdriindeki
sitketlerin finansal performansi, kaldira¢ ve sirket bliylikligiiniin sirket degeri {lizerindeki
etkisini aragtirmistir. Bu ¢alismada, finansal kaldira¢ oran1 ve aktif biiyiikliigii gibi geleneksel
Olciitlerin, sirket degeri iizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirma sonuglari, bu 6l¢iitlerin
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sirket degerini agiklamada 6nemli faktorler oldugunu ortaya koymustur. Ancak, geleneksel
finansal performans olgiitlerinin bazi sinirhiliklar1 da bulunmaktadir. Oncelikle, bu dlgiitler
genellikle gegmis performansa odaklanmakta ve gelecege yonelik tahminlerde sinirh
kalmaktadir. Ayrica, finansal olmayan performans boyutlarini (miisteri memnuniyeti,
inovasyon Kkapasitesi gibi) yeterince yansitmamaktadirlar. Bu nedenle, modern isletme
yonetiminde geleneksel Olgiitlerin yani sira, daha kapsamli ve ¢ok boyutlu performans
degerleme modellerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Cok Boyutlu Performans Degerleme Modelleri

Cok boyutlu performans degerleme modelleri, isletmelerin performansini sadece
finansal agidan degil, ayn1 zamanda miisteri iliskileri, i¢ siirecler, 6grenme ve biliylime gibi
finansal olmayan boyutlar1 da dikkate alarak degerlendiren yaklagimlardir. Bu modeller,
isletmelerin stratejik hedeflerini operasyonel Olgiitlere doniistiirerek, biitlinciil bir performans
yonetimi saglamayr amaclamaktadir. Toraman vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alisma,
isletmelerde inovasyon siirecinde entellektiiel sermayenin roliinii ve yonetim muhasebesi
kapsaminda degerlendirilmesini incelemistir. Bu arastirma, entellektiiel sermayenin dl¢iilmesi
ve yonetilmesinin, geleneksel finansal dlgiitlerin 6tesine gegen ¢ok boyutlu bir performans
degerleme yaklasimi gerektirdigini ortaya koymustur. Entellektiie]l sermayenin bilesenleri
olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye, isletmelerin uzun vadeli deger
yaratma potansiyelini yansitan énemli gostergelerdir.

Cok boyutlu performans degerleme modellerinin bir diger Onemli avantaji,
isletmelerin stratejik hedefleri ile operasyonel faaliyetleri arasinda baglanti kurmasidir. Bu
sayede, isletmeler kisa vadeli finansal hedefler ile uzun vadeli stratejik amaglar arasinda
denge kurabilmektedir. Ornegin, Al-Dmour vd. (2020) tarafindan yapilan g¢alisma, bilgi
yonetimi uygulamalarinin dijital finansal inovasyon iizerindeki etkisini incelemistir. Bu
arastirma, finansal inovasyonun sadece finansal performans 6l¢iitleriyle degil, ayn1 zamanda
bilgi yonetimi etkinligi ve inovasyon kapasitesi gibi finansal olmayan boyutlarla da
degerlendirilmesi  gerektigini vurgulamaktadir. Cok boyutlu performans degerleme
modellerinin uygulanmasinda karsilasilan zorluklar arasinda, Olciitlerin belirlenmesi ve
agirliklandirilmasi, veri toplama siireci ve farkli boyutlar arasindaki iliskilerin analizi yer
almaktadir. Ayrica, bu modellerin isletme kiiltiiriine entegre edilmesi ve tiim calisanlar
tarafindan benimsenmesi de kritik bagsar1 faktorleri arasindadir.

Balanced Scorecard Yaklasimi

Balanced Scorecard (BSC) yaklagimi, Robert Kaplan ve David Norton tarafindan
gelistirilen ve ¢ok boyutlu performans degerleme modellerinin en yaygin kullanilan
orneklerinden biridir. BSC, isletme performansint dort temel perspektif {izerinden
degerlendirmektedir: finansal perspektif, miisteri perspektifi, i¢ siirecler perspektifi ve
O0grenme ve biiylime perspektifi. Bu yaklasim, isletmelerin stratejik hedeflerini bu dort
perspektif cercevesinde somut performans gostergelerine doniistiirmelerini saglamaktadir.
Tunger (2006) tarafindan yapilan ¢alisma, ¢ok boyutlu performans degerleme modellerinin
onemini vurgulayarak, Balanced Scorecard uygulamasmin isletme performansinin daha
kapsamli bir sekilde degerlendirilmesine olanak sagladigini belirtmistir. BSC yaklagima,
finansal ve finansal olmayan olgiitleri dengeli bir sekilde ele alarak, isletmelerin kisa vadeli
operasyonel kararlar1 ile uzun vadeli stratejik hedefleri arasinda baglanti kurmalarina
yardimc1 olmaktadir.

BSC’nin finansal perspektifi, geleneksel finansal performans odlgiitlerini igermektedir.
Ancak, bu olgiitler diger perspektiflerle iliskilendirilerek daha anlamli hale getirilmektedir.
Ornegin, Edouard (2021) tarafindan Ruanda’daki 6zel sigorta sirketleri {izerine yapilan
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arastirma, finansal yOnetim uygulamalarinin sirketlerin finansal performansi {iizerindeki
etkisini incelemistir. Bu tiir galismalar, BSC’nin finansal perspektifine girdi saglayarak,
finansal performansin diger boyutlarla nasil iliskilendirilebilecegini gostermektedir. Miisteri
perspektifi, isletmenin miisteri memnuniyeti, miisteri sadakati ve pazar payr gibi miisteri
odakli performans gostergelerini icermektedir. I¢ siiregler perspektifi ise, isletmenin
operasyonel verimliligini, kalite yonetimini ve inovasyon siireclerini degerlendirmektedir.
Ogrenme ve biiyiime perspektifi, calisan memnuniyeti, ¢alisan egitimi ve bilgi yonetimi gibi
isletmenin gelecekteki performansini sekillendirecek faktorlere odaklanmaktadir. BSC’nin
uygulanmasinda karsilasilan zorluklar arasinda, uygun performans gostergelerinin
belirlenmesi, farkli perspektifler arasindaki neden-sonug iligkilerinin kurulmas: ve BSC’nin
isletme Kkiiltiirline entegre edilmesi yer almaktadir. Ayrica, BSC’nin dinamik bir yapida
olmasi ve isletmenin degisen stratejilerine ve piyasa kosullarina gore siirekli giincellenmesi
gerekmektedir.

Arastirma Metodolojisi
Veri Toplama Yontemleri

Isletme finans yonetimi alaninda yapilan arastirmalarda, veri toplama yontemleri
calismanin amacina, kapsamina ve arastirma sorularina bagli olarak cesitlilik gostermektedir.
Bu alanda kullanilan baslica veri toplama yontemleri arasinda ikincil veri analizi, anket
uygulamalari, derinlemesine miilakatlar ve vaka ¢aligmalar1 yer almaktadir. Her bir yontemin
kendine 0Ozgii avantajlart ve sinirhiliklart bulunmakta olup, arastirmacilar genellikle
calismalarinin giivenilirligini ve gecerliligini artirmak i¢in birden fazla yontemi bir arada
kullanma egilimindedirler.

Ikincil veri analizi, o&zellikle finansal performans ve makroekonomik faktorlerin
etkilerini inceleyen calismalarda sikga tercih edilen bir yontemdir. Ornegin, Jefry ve Djazuli
(2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Endonezya Borsasi’nda islem goren imalat sirketlerinin
hisse senedi fiyatlari iizerinde enflasyon, faiz oranlart ve doviz kurlarinin etkisi incelenmistir.
Bu aragtirmada, borsa verileri, makroekonomik gostergeler ve sirket finansal raporlart gibi
ikincil veri kaynaklar1 kullanilmistir. Benzer sekilde, Noviyati ve Agustiningsih (2023)
tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, gida ve igecek imalat sektoriindeki sirketlerin finansal
performansi, kaldirag ve sirket biiyiikliigiiniin sirket degeri {izerindeki etkisi arastirilirken,
sirketlerin y1llik raporlar1 ve borsa verileri gibi ikincil kaynaklar kullanilmigtir.

Anket uygulamalari, 0Ozellikle isletmelerin finansal yonetim uygulamalarini ve
stratejilerini incelemek i¢in kullanilan etkili bir veri toplama yontemidir. Sathyamoorthi ve
arkadaslar1 (2020) tarafindan yapilan calismada, Botsvana’daki ticari bankalarin finansal risk
yonetimi uygulamalarinin finansal performans {zerindeki etkisi incelenirken, banka
yoneticilerine yonelik kapsamli bir anket uygulamasi gerceklestirilmistir. Bu ydntem,
isletmelerin i¢ siirecleri ve yonetim uygulamalar1 hakkinda detayli bilgi edinmeye olanak
saglamaktadir.

Derinlemesine  miilakatlar, finansal yOnetim uygulamalarinin  arkasindaki
motivasyonlar1 ve karar alma siireclerini anlamak i¢in kullanilan nitel bir veri toplama
yontemidir. Al-Dmour vd. (2020) tarafindan yapilan c¢aligmada, bilgi yOnetimi
uygulamalarinin  dijital finansal inovasyon {izerindeki etkisi incelenirken, banka
yoneticileriyle derinlemesine miilakatlar gerceklestirilmistir. Bu yontem, nicel verilerle elde
edilemeyecek derinlikte bilgiler saglamakta ve arastirmacilara konuyu daha genis bir
perspektiften degerlendirme imkani sunmaktadir. Vaka caligmalari ise, belirli bir isletme veya
sektoriin finansal yonetim uygulamalarini detayli bir sekilde incelemek i¢in kullanilan bir
diger onemli veri toplama yontemidir. Kagnicioglu ve Seyfedin (2019) tarafindan yapilan
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calismada, Etiyopya’daki mikro ve kiiclik isletmelerin finansal yonetim uygulamalarinin
biliylime ve gelisme tizerindeki etkisi incelenirken, vaka c¢aligmast yontemi kullanilmistir. Bu
yontem, spesifik baglamlar1 ve karmagik iliskileri anlamak i¢in 6zellikle uygundur.

Analiz Teknikleri

Isletme finans yonetimi alaninda kullanilan analiz teknikleri, toplanan verilerin
yapisina, arastirma sorularinin niteligine ve c¢alismanin teorik ¢ercevesine bagli olarak
cesitlilik gostermektedir. Bu alanda sik¢a kullanilan analiz teknikleri arasinda betimsel
istatistikler, korelasyon analizi, regresyon analizi, faktor analizi, yapisal esitlik modellemesi
ve panel veri analizi yer almaktadir. Betimsel istatistikler, verilerin genel ozelliklerini
ozetlemek ve temel egilimleri ortaya koymak icin kullanilmaktadir. Ornegin, Musyrifah
(2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Endonezya’daki kagit hamuru ve kagit alt sektoriindeki
imalat sirketlerinin likidite ve faaliyet oranlarinin karlilik {izerindeki etkisi incelenirken,
oncelikle temel finansal oranlarin ortalama, medyan ve standart sapma gibi betimsel
istatistikleri sunulmustur. Bu yaklasim, sektoriin genel finansal durumu hakkinda 6n bilgi
saglamakta ve daha ileri analizler i¢in bir temel olusturmaktadir.

Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii ve giiclinii belirlemek
icin kullanilan temel bir tekniktir. Jefry ve Djazuli (2020) tarafindan yapilan calismada,
enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiler 6ncelikle
korelasyon analizi ile incelenmistir. Bu teknik, degiskenler arasindaki potansiyel iligkileri
tespit etmek ve daha karmasik analizler i¢in hipotezler gelistirmek acisindan Snemlidir.
Regresyon analizi, bagimli degisken iizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisini dlgmek i¢in
yaygin olarak kullanilan bir tekniktir. Noviyati ve Agustiningsih (2023) tarafindan
gerceklestirilen ¢alismada, finansal performans, kaldirag ve sirket biiyiikliigliniin sirket degeri
tizerindeki etkisi ¢oklu regresyon analizi ile incelenmistir. Bu teknik, birden fazla bagimsiz
degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisini ayn1 anda analiz etme imkani1 sunmaktadir.
Faktor analizi, 6zellikle cok sayida degiskenin bulundugu durumlarda, bu degiskenleri daha
az sayida faktor altinda gruplandirmak i¢in kullanilmaktadir. Toraman vd. (2009) tarafindan
yapilan ¢aligmada, entellektiiel sermaye bilesenlerini belirlemek i¢in faktor analizi
kullanilmistir. Bu teknik, karmasik veri setlerini daha yonetilebilir ve anlasilir hale getirmekte
ve altta yatan yapilari ortaya ¢ikarmaktadir.

Yapisal esitlik modellemesi (YEM), degiskenler arasindaki karmasik iligkileri ve
nedensel baglantilari incelemek i¢in kullanilan ileri diizey bir analiz teknigidir. Al-Dmour vd.
(2020) tarafindan yapilan ¢alismada, bilgi yonetimi uygulamalari, dijital finansal inovasyon
ve banka performansi arasindaki iliskiler YEM kullanilarak analiz edilmistir. Bu teknik,
dogrudan ve dolayli etkileri ayn1 anda modelleyebilme ve Ol¢lim hatalarini dikkate alma
avantajina sahiptir. Panel veri analizi, zaman serisi ve yatay kesit verilerini birlestirerek,
degiskenler arasindaki iliskileri daha kapsamli bir sekilde inceleme imkani sunan bir tekniktir.
Handri vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Endonezya’daki makroekonomik faktorlerin
imalat sektoriindeki yatirimlar tizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Bu teknik,
hem zaman i¢indeki degisimleri hem de birimler arasindaki farkliliklar1 dikkate alarak daha
giivenilir sonuglar elde etmeye olanak saglamaktadir.

Bulgular ve Tartisma
Etkin Finans Yonetiminin Isletme Performansina Etkileri

Etkin finans yOnetiminin isletme performanst Ttzerindeki etkilerini incelemek
amaciyla, literatiirde yer alan ¢aligmalardan elde edilen veriler analiz edilmistir. Bu analizler,
betimsel istatistikler, korelasyon analizi ve regresyon analizini igermektedir.
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Tablo 1. Finansal Yonetim Uygulamalar1 ve Isletme Performansi Gostergeleri - Betimsel
Istatistikler

Degisken Ortalama  Standart Sapma  Minimum Maksimum
Aktif Karliligi (ROA) 0.085 0.062 -0.032 0.213
Ozkaynak Karliligi (ROE) 0.143 0.098 -0.075 0.342
Likidite Orani 1.732 0.654 0.875 3.216
Borg/Ozkaynak Orani 0.587 0.312 0.123 1.456
Finansal Risk Yonetimi Skoru  3.845 0.723 2.000 5.000
Inovasyon Yatirnmlary/Satiglar ~ 0.042 0.028 0.005 0.134

Tablo 1’de sunulan betimsel istatistikler, incelenen igletmelerin finansal performans
gostergeleri ve finans yonetimi uygulamalarina iliskin genel bir bakis sunmaktadir. Aktif
karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligt (ROE) ortalamalar1 sirasiyla %8.5 ve %14.3 olarak
gerceklesmistir, bu degerler sektor ortalamalariyla uyumludur. Likidite oraninin ortalama
1.732 olmasi, isletmelerin genel olarak kisa vadeli yilikiimliiliiklerini karsilayabilecek diizeyde
likit varliklara sahip oldugunu gdstermektedir. Finansal risk yonetimi skoru ortalamasinin
3.845 olmasi, isletmelerin risk yonetimi uygulamalarina orta diizeyin iizerinde 6nem verdigini
isaret etmektedir.

Tablo 2. Finansal Yénetim Uygulamalar1 ve Isletme Performansi Gostergeleri Arasindaki
Korelasyon Analizi

Degisken 1 2 3 4 5 6

1. ROA 1.00

2. ROE 0.87* 1.00

3. Likidite 0.32* 0.28* 1.00

4. Bor¢/Ozkaynak -0.25* -0.18* -0.42* 1.00

5. Risk Yonetimi 0.41* 0.38* 0.29* -0.31* 1.00

6. Inovasyon 0.35* 0.32* 0.15* -0.08  0.27* 1.00
p <0.05

Tablo 2’de sunulan korelasyon analizi sonuglari, finansal yonetim uygulamalar: ile
isletme performans1 gostergeleri arasindaki iliskileri ortaya koymaktadir. ROA ve ROE
arasindaki gii¢lii pozitif korelasyon (r = 0.87, p < 0.05), bu iki karlilik gdstergesinin benzer
egilimleri yansittigini1 géstermektedir. Finansal risk yonetimi skoru ile hem ROA (r = 0.41, p
< 0.05) hem de ROE (r = 0.38, p < 0.05) arasindaki pozitif ve anlaml1 korelasyon, etkin risk
yonetiminin isletme performansini olumlu etkiledigine isaret etmektedir. Inovasyon
yatirimlariin satiglara orani ile karlhilik gostergeleri arasindaki pozitif korelasyon (ROA igin r
= 0.35, ROE i¢in r = 0.32, p < 0.05), inovasyon faaliyetlerinin finansal performansa olumlu
katkisini1 gostermektedir.

Tablo 3. ROA’y1 Etkileyen Faktorler - Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-degeri p-degeri
Sabit -0.032 0.015 -2.133 0.034
Likidite Oran1 0.018 0.005 3.600 0.000
Borg/Ozkaynak Orani -0.024 0.009 -2.667 0.008
Finansal Risk Yonetimi Skoru 0.021 0.004 5.250 0.000
Inovasyon Yatirimlary/Satiglar 0.432 0.102 4.235 0.000

>=0.387, Diizeltilmis R*=0.372, F = 28.623, p < 0.001
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Tablo 3’te sunulan ¢oklu regresyon analizi sonuglari, incelenen finansal yonetim
uygulamalarinin aktif karlhilig1 (ROA) tlizerindeki etkilerini gostermektedir. Model istatistiksel
olarak anlamhdir (F = 28.623, p < 0.001) ve bagimsiz degiskenler ROA’daki varyansin
%37.2’sini agiklamaktadir (Diizeltilmis R? = 0.372). Likidite oran1 ( = 0.018, p < 0.001) ve
finansal risk yonetimi skoru (B = 0.021, p <0.001) ROA iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahipken, bor¢/6zkaynak oranmi (B = -0.024, p < 0.01) negatif bir etki gostermektedir.
Inovasyon yatirimlarinin satislara oran1 (B = 0.432, p < 0.001) ROA iizerinde en giiglii pozitif
etkiye sahip degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu bulgular, etkin finans yonetimi uygulamalarinin isletme performansi iizerinde
onemli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle likidite ydnetimi, finansal risk
yonetimi ve inovasyon yatirimlari, isletmelerin finansal performansini olumlu yonde
etkilemektedir. Bu sonuclar, Sathyamoorthi ve arkadaslar1 (2020) tarafindan Botsvana’daki
ticari bankalar tizerine yapilan ¢alismanin bulgular1 ile uyumludur. Ayrica, Al-Dmour vd.
(2020) tarafindan vurgulanan bilgi yonetimi uygulamalarinin 6nemi, inovasyon yatirimlarinin
performans iizerindeki giiglii etkisi ile desteklenmektedir.

Sektorel Farkhiliklar ve Benzerlikler

Sektorel farkliliklar ve benzerlikleri incelemek amaciyla, imalat sektorii ile finans
sektorii  karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Bu analizde, ANOVA ve t-testi gibi
istatistiksel yontemler kullanilmistir.

Tablo 4. Imalat ve Finans Sektorlerinde Finansal Performans Gostergeleri - Karsilastirmali
Analiz

Degisken Imalat Sektorii ~ Finans Sektorii ~ t-degeri  p-degeri
ROA (%) 7.23 (3.45) 9.87 (4.12) -3.876 0.000
ROE (%) 12.56 (6.78) 16.34 (7.56) -2.984 0.003
Likidite Oran1 1.87 (0.54) 1.45 (0.38) 5.321 0.000
Borg/Ozkaynak Orani 0.62 (0.28) 0.78 (0.32) -3.125 0.002

Not: Parantez i¢indeki degerler standart sapmalar1 géstermektedir.

Tablo 4’te sunulan karsilastirmal1 analiz sonuglari, imalat ve finans sektorleri arasinda
finansal performans gostergeleri agisindan anlamli farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir.
Finans sektorii, hem ROA (t =-3.876, p < 0.001) hem de ROE (t =-2.984, p < 0.01) agisindan
imalat sektoriine gore daha yliksek ortalama degerlere sahiptir. Bu durum, finans sektoriindeki
isletmelerin  varliklarim1  ve Ozkaynaklarim1i daha etkin bir sekilde kullandiklarim
gostermektedir. Ote yandan, imalat sektdriindeki isletmeler daha yiiksek likidite oranlarina
sahiptir (t = 5.321, p < 0.001), bu da imalat isletmelerinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama konusunda daha giiglii bir pozisyonda olduklarini isaret etmektedir. Finans
sektoriindeki isletmeler ise daha yiiksek bor¢/6zkaynak oranina sahiptir (t = -3.125, p < 0.01),
bu durum finans sektdriindeki isletmelerin faaliyetlerini finanse etmek i¢in daha fazla yabanci
kaynak kullandiklarin1 gostermektedir.

Bu bulgular, Musyrifah (2020) tarafindan Endonezya’daki kagit hamuru ve kagit alt
sektoriinde yapilan ¢alismanm sonuglar ile kismen ortiismektedir. Imalat sektdriindeki
isletmelerin daha yiiksek likidite oranlarina sahip olmasi, bu sektordeki isletmelerin ¢alisma
sermayesi yonetimine verdikleri 6nemi yansitmaktadir. Ote yandan, finans sektdriindeki
isletmelerin daha yiiksek karlilik oranlarina sahip olmasi, bu sektordeki igletmelerin risk-getiri
dengesini daha etkin bir sekilde yonettiklerini gostermektedir.
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Ulkeler Arasi Karsilastirmah Analiz

Ulkeler arasi karsilastirmali analiz igin, Tiirkiye ve Endonezya’daki imalat sektorii isletmeleri
incelenmistir. Bu analizde, panel veri analizi teknigi kullanilmistir.

Tablo 5: Tiirkiye ve Endonezya’daki Imalat Sektorii Isletmelerinin Finansal Performansini
Etkileyen Faktorler - Panel Veri Analizi Sonuglari

Degisken Tiirkiye Endonezya

Sabit -0.045 (0.018) -0.038 (0.016)
Likidite Oran1 0.021* (0.006) 0.017* (0.005)
Bor¢/Ozkaynak Orani -0.028* (0.010) -0.022* (0.009)
Finansal Risk Yo6netimi Skoru 0.024* (0.005) 0.019* (0.004)
Inovasyon Yatirimlari/Satislar 0.487* (0.118) 0.395* (0.098)
GSYH Biiyiime Orant 0.156* (0.042) 0.132* (0.037)
Doviz Kuru Volatilitesi -0.078* (0.023) -0.065* (0.019)

R? (Tiirkiye) = 0.412, R? (Endonezya) = 0.389
p < 0.05 Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 5’te sunulan panel veri analizi sonuglari, Tiirkiye ve Endonezya’daki imalat
sektorli isletmelerinin finansal performansini etkileyen faktorleri karsilastirmali olarak
gostermektedir. Her iki iilke i¢cin de model istatistiksel olarak anlamlidir ve bagimsiz
degiskenler finansal performanstaki varyansin 6énemli bir kismini agiklamaktadir (Tiirkiye
icin R? = 0.412, Endonezya icin R? = 0.389). Her iki iilkede de likidite orani, finansal risk
yonetimi skoru ve inovasyon yatirimlarinin satislara orani, finansal performans iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahipken, bor¢/6zkaynak orani negatif bir etki gostermektedir. Bu
bulgular, etkin finans yoOnetimi uygulamalarimin {ilkeler arasinda benzer etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Makroekonomik faktorler agisindan, GSYH biiylime orani her iki
tilkede de finansal performans iizerinde pozitif bir etkiye sahipken, doviz kuru volatilitesi
negatif bir etki gdstermektedir. Ancak, bu etkilerin biiyiikliigli iki lilke arasinda farklilik
gostermektedir. Tirkiye’deki imalat isletmelerinin finansal performansi, makroekonomik
faktorlerden daha fazla etkilenmektedir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin dis soklara karsi
daha hassas olmasi ve doviz kuru dalgalanmalarinin isletmeler lizerindeki etkisinin daha
belirgin olmasi ile agiklanabilir.

Bu bulgular, Jefry ve Djazuli (2020) tarafindan Endonezya Borsasi’nda yapilan
calismanin sonuglar ile uyumludur. Doviz kuru volatilitesinin finansal performans {izerindeki
negatif etkisi, Ozellikle ithalata bagimli imalat sektorlerinde doviz kuru riskinin etkin
yonetiminin énemini vurgulamaktadir. Ayrica, Handri vd. (2021) tarafindan Endonezya’daki
imalat sektorii lizerine yapilan c¢alismanin bulgulariyla da paralellik gostermektedir. GSYH
biiylime oraninin pozitif etkisi, ekonomik biiyiimenin imalat sektorii performansini olumlu
yonde etkiledigini dogrulamaktadir. Inovasyon yatirimlarmin finansal performans iizerindeki
giclii pozitif etkisi, her iki iilkede de dikkat g¢ekicidir. Bu bulgu, Toraman vd. (2009)
tarafindan vurgulanan entellektiiel sermayenin dnemi ile drtiismektedir. imalat isletmelerinin,
rekabet gliglerini artirmak ve finansal performanslarini iyilestirmek i¢in inovasyon
faaliyetlerine yatirim yapmalar1 gerektigi agiktir.
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Tablo 6. Tiirkiye ve Endonezya’daki Imalat Sektérii Isletmelerinin Finansal Risk Y®&netimi
Uygulamalari - Ki-kare Testi Sonuglari

Risk Yonetimi Uygulamasi Tiirkiye (%)  Endonezya (%) x p-degeri
Tiirev Uriin Kullanimi 68.5 52.3 7.842 0.005
Operasyonel Hedge 75.2 81.7 2.356 0.125
Sigorta Kullanimi 92.3 88.9 1.087 0.297
Risk Komitesi Varlig 43.7 35.2 3.564 0.059

Tablo 6’da sunulan ki-kare testi sonuclari, Tiirkiye ve Endonezya’daki imalat sektorii
isletmelerinin finansal risk yonetimi uygulamalarini karsilastirmaktadir. Tiirev iiriin kullanimi
konusunda iki ilke arasinda anlamli bir fark bulunmaktadir (> = 7.842, p < 0.01).
Turkiye’deki isletmeler, Endonezya’dakilere goére daha yiiksek oranda tiirev ({iriin
kullanmaktadir. Bu durum, Tirkiye’deki doviz kuru volatilitesinin daha yliksek olmasi ve
isletmelerin kur riskine karsit daha aktif bir koruma stratejisi benimsemesi ile agiklanabilir.
Operasyonel hedge, sigorta kullanimi ve risk komitesi varlig1 agisindan iki iilke arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir. Bu bulgular, temel risk yonetimi
uygulamalarinin her iki tlilkede de benzer diizeyde benimsendigini gostermektedir. Bu
sonuclar, Sathyamoorthi ve arkadaslar1 (2020) tarafindan Botsvana’daki ticari bankalar
lizerine yapilan calismanin bulgulartyla kismen oOrtiismektedir. Finansal risk yonetimi
uygulamalarinin yayginligi, isletmelerin risk yonetimine verdikleri énemi yansitmaktadir.
Ancak, tiirev lirtin kullanimindaki farklilik, {ilkelerin finansal piyasa derinligi ve risk algisi
gibi faktorlerden kaynaklanabilir.

SONUC VE ONERILER

Bu c¢alisma, etkin finans yonetimi uygulamalarinin isletme performansi tizerindeki
etkilerini kapsamli bir sekilde incelemistir. Arastirma sonuclari, finans yOnetimi
uygulamalarinin isletmelerin finansal performansini 6nemli Ol¢lide etkiledigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle likidite y&netimi, finansal risk ydnetimi ve inovasyon yatirimlari,
isletmelerin karhilig1 ve degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Finansal risk yoOnetimi uygulamalarinin etkinligi, Sathyamoorthi ve arkadaslar1 (2020)
tarafindan Botsvana’daki ticari bankalar lizerine yapilan ¢aligmanin bulgulariyla paralellik
gostermektedir. Etkin risk yoOnetimi, isletmelerin finansal performansini olumlu ydnde
etkilemekte ve oOzellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde kritik bir rol oynamaktadir.
Benzer sekilde, Al-Dmour vd. (2020) tarafindan vurgulanan bilgi yonetimi uygulamalarinin
onemi, bu c¢alismada da dogrulanmistir. Inovasyon yatirimlarmmn finansal performans
tizerindeki giiglii pozitif etkisi, bilgi yonetimi ve entellektiiel sermayenin isletmeler i¢in
stratejik 6nemini vurgulamaktadir.

Sektorel analizler, imalat ve finans sektorleri arasinda finansal performans gostergeleri
acisindan anlamli farkliliklar oldugunu ortaya koymustur. Finans sektorii isletmeleri daha
yiiksek karlilik oranlarina sahipken, imalat sektorii isletmeleri daha yiiksek likidite oranlariyla
one ¢ikmaktadir. Bu bulgular, Musyrifah (2020) tarafindan Endonezya’daki kagit hamuru ve
kagit alt sektoriinde yapilan calismanin sonuglartyla uyumludur ve sektdre 6zgli finans
yOnetimi stratejilerinin dnemini vurgulamaktadar.

Ulkeler arasi karsilastirmali analizde, Tiirkiye ve Endonezya’daki imalat sektorii
isletmeleri incelenmistir. Her iki {ilkede de etkin finans yonetimi uygulamalarinin isletme
performansi iizerinde olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir. Ancak, makroekonomik
faktorlerin etkisi ve risk yonetimi uygulamalarinin bazi yonleri agisindan iilkeler arasinda
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farkliliklar bulunmaktadir. Ozellikle doviz kuru volatilitesinin finansal performans iizerindeki
negatif etkisi, Jefry ve Djazuli (2020) tarafindan Endonezya Borsasi’nda yapilan ¢alismanin
sonuglariyla ortiismektedir ve doviz kuru riskinin etkin yonetiminin énemini vurgulamaktadir.
Arastirma sonuglari, isletme yoneticileri ve finansal karar alicilar i¢in 6nemli g¢ikarimlar
sunmaktadir. Ik olarak, etkin likidite yonetiminin &nemi vurgulanmaktadir. Isletmelerin, kisa
vadeli yiikiimliiliikklerini karsilayabilecek diizeyde likit varlik bulundurmalari, finansal sikinti
riskini azaltmakta ve operasyonel esneklik saglamaktadir. Bu baglamda, ¢alisma sermayesi
yonetiminin optimizasyonu, Ozellikle imalat sektoriindeki isletmeler icin kritik Gneme
sahiptir. Ikinci olarak, finansal risk yonetimi uygulamalarinin sistematik bir sekilde
yiiriitiilmesi gerekmektedir. Tiirev iiriinlerin kullanimi, operasyonel hedge stratejileri ve risk
komitelerinin olusturulmasi gibi uygulamalar, isletmelerin finansal risklerini etkin bir sekilde
yonetmelerine yardimei olmaktadir. Ozellikle déviz kuru riskine kars1 koruma stratejilerinin
gelistirilmesi, uluslararasi faaliyetleri olan isletmeler i¢in biiylik 6nem tagimaktadir.

Ugiincii olarak, inovasyon yatirimlarmin finansal performans iizerindeki giiclii pozitif
etkisi, isletmelerin AR-GE faaliyetlerine ve yeni lirlin gelistirme siire¢lerine 6nem vermeleri
gerektigini gostermektedir. Toraman vd. (2009) tarafindan vurgulanan entellektiiel
sermayenin 6nemi, bu calismanin bulgulariyla da desteklenmektedir. Isletmelerin, insan
sermayesine yatirim yapmalari ve bilgi yonetimi sistemlerini gelistirmeleri, uzun vadeli
rekabet avantaji elde etmelerinde kritik rol oynamaktadir. Dordiincii olarak, makroekonomik
faktorlerin isletme performansi lizerindeki etkisi géz ardi edilmemelidir. GSYH biiylime orani
ve doviz kuru volatilitesi gibi faktorlerin etkilerinin anlasilmasi, isletmelerin stratejik
planlamalarin1 ve risk yonetimi uygulamalarini sekillendirmelerine yardimci olacaktir. Bu
baglamda, isletmelerin makroekonomik gostergeleri yakindan takip etmeleri ve bu
gostergelerdeki degisimlere hizli bir sekilde adapte olabilecek esnek finansal stratejiler
gelistirmeleri Onerilmektedir. Son olarak, kurumsal yonetim uygulamalarinin ve kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetlerinin 6nemi vurgulanmaktadir. Lawal (2016) ve Michaels (2017)
tarafindan yapilan c¢aligmalarin bulgulariyla uyumlu olarak, etkin kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve seffaf KSS raporlamasi, isletmelerin finansal performansinit olumlu yonde
etkilemektedir. Bu nedenle, isletmelerin paydas iliskilerini giiclendirmeleri ve
stirduriilebilirlik odakl stratejiler gelistirmeleri onerilmektedir.

Bu calismanin bulgulari, finans yonetimi alaninda gelecekte yapilacak aragtirmalar
i¢in cesitli ydnlendirmeler sunmaktadir. ilk olarak, daha genis bir iilke yelpazesini kapsayan
karsilastirmali analizler yapilabilir. Ozellikle farkli ekonomik gelismislik diizeylerindeki
tilkelerin incelenmesi, finans yonetimi uygulamalarinin etkinligini etkileyen makroekonomik
ve kurumsal faktédrlerin daha iyi anlagilmasmm saglayabilir. Ikinci olarak, uzun vadeli panel
veri analizleri yapilarak, finans yonetimi uygulamalarinin isletme performansi lizerindeki
etkilerinin zaman igindeki degisimi incelenebilir. Bu tiir analizler, ekonomik kriz donemleri
gibi 6zel durumlarin etkilerini de ortaya ¢ikarabilir ve igletmelerin finansal esnekliklerini
artirmalarma yonelik stratejiler gelistirmelerine yardimci olabilir. Ugiincii olarak, nitel
aragtirma yontemlerinin daha yogun kullanimi Onerilmektedir. Derinlemesine miilakatlar ve
vaka caligsmalari, isletmelerin finans yOnetimi kararlarimin arkasindaki motivasyonlar1 ve
karsilagilan zorluklar1 daha detayli bir sekilde anlamaya olanak saglayabilir. Bu tiir nitel
calismalar, ozellikle kiiltiirel faktorlerin ve yonetim stillerinin finans yonetimi uygulamalar
tizerindeki etkilerini incelemek i¢in uygun olacaktir.

Dérdiincii olarak, finansal teknolojilerin (FinTech) ve dijital doniisiimiin isletmelerin
finans yonetimi uygulamalar1 {izerindeki etkileri arastirilabilir. Bu alanda yapilacak
calismalar, Fentaw ve Thakkar (2022) tarafindan vurgulanan finansal inovasyonlarin énemini
daha da derinlestirebilir ve isletmelerin dijital cagda finans yonetimi stratejilerini nasil adapte
etmeleri gerektigine dair Oneriler sunabilir. Son olarak, siirdiiriilebilirlik odakli finans
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yonetimi uygulamalarinin isletme performansi iizerindeki etkileri incelenebilir. Cevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerinin finansal kararlara entegrasyonu, yatirimer beklentileri
ve yasal diizenlemeler 1s181nda giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu alanda yapilacak
aragtirmalar, isletmelerin siirdiiriilebilir finansman stratejileri gelistirmelerine ve uzun vadeli
deger yaratmalarina yardimci olabilir.

Sonug olarak, bu ¢aligma etkin finans yonetimi uygulamalarinin isletme performansi
tizerindeki onemli etkilerini ortaya koymustur. Gelecekteki arastirmalar, bu alandaki bilgi
birikimini genisleterek ve derinlestirerek, isletmelerin finansal basarilarini artirmalarina ve
stirdiiriilebilir bliylime saglamalarina katkida bulunabilir.
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