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OZET

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmelerinde en &nemli gayeleri kar etme istegidir. Calisma
sermayesi unsurlar1 da karlilig1 belirlemede hayati oneme sahiptir. Bu unsurlarin iyi yonetilmesi

isletmelerin karliligin1 maksimize etmektedir.

Bu ¢aligmada ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi ortaya koymak
adma BIST Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde faaliyet gdsteren 23 firmanin 1998-2016 dénemi
yillik Bilango ve Gelir Tablosu verileri kullanilmigtir. Bu veriler 1s18inda tanimlayici analiz,
korelasyon analizi ile panel regresyon yontemleri kullanilmistir. Bu yontemi kullanilirken R
programindan faydalanilmistir. Arastirmada aktif karlilik bagimli degisken secilirken alacak
tahsil siiresi, stok tutma siiresi, nakit doniisiim siiresi ve borg¢larin devir siiresi de bagimsiz
degiskenler olarak belirlenmistir. Satislardaki artis ve biiyiime de kontrol degiskenler olarak

analize dahil edilmistir.

Analiz sonucunda bagimsiz degisken olan borglarin devir siiresinin aktif karlilik {izerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu, buna karsin kontrol degiskenler olan biiylime ve satiglardaki

artigin aktif karlilik tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu saptanmigstir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Firma Karlilig1, Borsa Istanbul, Alacak Tahsil Siiresi,

Nakit Doniistim Stiresi



(TOPCUOGLU, Fatih, Effects of Working Capital Management on Firm Profitability: A
Research on BIST Companies, Master Thesis, Burdur, 2018)

ABSTRACT

The main goal of the firms is to profit while running their businesses. Working capital elements
have vital importance in determining profitability. Good management of these elements

maximizes the profitability of the enterprises.

In this study, for the purpose of establishing the relation between the working capital
management and the profitability of the firms, 23 firms’, operate in BIST Stone and Soil Based
Sector, annualy Balance Sheet and Income Statement data of period of 1998 to 2006 are used.
In this data, descriptive analysis, correlation analysis and panel regression methods are used. R
package program is used while using these methods. In the study, the dependent variable is
selected as the active profitability variable, while number of days account receivables, number
of days inventories, the cash conversion period and debts turnover period were also determined
as independent variables. Sales growth and firm size are also included in the analysis as control

variables.

As a result of the analysis, the negative relationship is found between the profitability and the
dependent variable, debts turnover period. Nevertheless, the positive relationship is found
between the profitability and the control variables, namely sales growth and firm size.

Keywords: Working Capital, Firm Profitability, Istanbul Stock Exchange, Debts Turnover

Period, Cash Conversion Period
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GIRIS
Calisma sermayesi isletmelerin kisa siire olarak kabul edilen bir seneden 6nce nakde
cevrilebilen varliklarini temsil eder. Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin hayati
oneme sahip olan calisma sermayesi, elde bulundurulmasi gereken miktar acisindan da
firmalarin karliliklarina etki etmektedir. Gerekenden az miktarda ¢aligma sermayesi ayirmak
isletmeleri bor¢lanma maliyeti ve likidite sikintisi ile bas basa birakacagi gibi gerekenden

miktardan fazla caligma sermayesini elde bulundurmak da isletmenin potansiyel getirilerden

mahrum kalmasina neden olmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi iist diizey rekabetin yasandigi giiniimiizde giin gegtikce
daha da énemli bir hale gelmektedir. Ozellikle krizlerin yasandig1 dénemlerde ihtiyag duyulan
caligma sermayesi miktarinin karsilanmasinda yasanan zorluklar bu 6nemi iyice artirmaktadir

(Akin ve Eser, 2014:53).

Isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirmelerindeki ana gaye kar etme istegidir. Karliliga
etki eden faktorlerin igerisinde de c¢alisma sermayesi baslica unsurlardan sayilmaktadir.
Calisma sermayesi, isletmelerin devamliligini saglayan hava ve su gibi bir ihtiya¢ maddesidir.
Kaynaklarin atil sekilde bulundurulmasi ya da ihtiya¢ duyulandan az galisma sermayesi
bulundurulmasi isletmelerin karliligini olumsuz etkiledigi i¢in elde bulundurulmasi gereken

caligma sermayesi miktar1 da firmalarin karliliklarini etkilemektedir.

Bahsedilen bilgilerin 1s1ginda toplanan veriler ile ¢alisma sermayesi yonetiminin
firmalarin  karliligina etkisinin aragtirilmasi1 ve aralarindaki iligkinin ortaya konulmasi

amaclanmustir.

Bu calismanin birinci boliimiinde calisma sermayesi kavrami ele alinmis, ¢alisma
sermayesi unsurlari, 6zellikleri, ¢aligma sermayesi yonetimini etkileyen faktorler, caligma

sermayesi ¢esitleri ve finansmanindan bahsedilmistir.

Ikinci béliimde; ¢alisma sermayesi yaklasimlarindan, ¢alisma sermayesi ihtiyacini
etkileyen faktorlerden, oran analizlerinden ve konu ile ilgili yapilan literatiir ¢aligmalarina
deginilmistir.

Calismanin son kismi olan iigiincii boliimde ise BIST Tas ve Topraga Dayali sektoriinde
yer alan 23 firmanin yillik finansal tablolarindan saglanan verilerden olusan ve on dokuz yillik
donemi kapsayan veriler 1s18inda calisma sermayesi unsurlarmin aktif karliliga etkisi

arastirilmastir.



BIRINCI BOLUM
KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE

1.1.  Cahsma Sermayesi Yonetimi Kavram ve Onemi

Calisma sermayesi bir sirketin giinliik faaliyetlerini yerine getirebilmek i¢in ihtiyag
duydugu nakit olarak tanimlanabilir. Baska bir deyisle ¢alisma sermayesi, herhangi bir
organizasyon i¢in girketin hazir olarak elinde bulundurdugu toplam kaynaktir (Sharma, 2009:

25).

Isletmenin gelir elde edebilmesi icin dénen varliklarinin duran varliklar ile birlikte
isletme faaliyetlerine katilmasi gerekmektedir. Calisma sermayesine yatirim yaparken en uygun
degeri belirlemek ve bu degerde yatirnm yapmak, isletmenin tiim sermayesinin donen
varliklarda bagli kalmasini engeller. Bu sayede, yatirnmlar neticesinde isletme, gelirini
artirarak, yiikiimliliiklerini karsilayabilecek duruma gelir ve isletmenin disaridan finanse

edilmesine gerek kalmayacaktir. (Savita, 2011:48).

Calisma sermayesi yonetimi, bir sirketin elinde bulundurdugu nakit, tahviller, alacaklar

ve stoklar gibi unsurlardan olusan donen varliklarinin yonetimidir (Horne, 2008: 206).

Isletmenin nakde cevrilebilir dénen varliklarma yaptig1 yatirimlar ¢alisma sermayesi
olarak adlandirilir. Isletmeler icin tam Kkapasite ile calisabilme, {iretiminin kesintisiz devam
edebilmesi, is hacminin genisletilebilmesi, yiikiimliilikkleri karsilayamama riskinin azaltilmast,
kredi degerliliginin artirilmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden zor durumlara diismenin
onlenmesi, faaliyetin karli ve verimli bir sekilde yiirtitiilmesi hususlarinda ¢alisma sermayesinin
onemi ortaya c¢ikmaktadir (Akgilig, 1998: 205). Bir isletmenin ¢aligma sermayesine yatirimi
genel olarak donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark olarak ifade
edilebilir. Donen varliklar; nakit, menkul kiymetler ile ticari alacaklar ve stoklardan
olugmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar ise kisa vadeli bor¢lanmalar, ticari borglar ve kisa

vadeli borg artislarindan olusmaktadir (Hawawini vd., 1986: 16).
1.2. Calisma Sermayesi Yonetiminin Temel Amaclari
Calisma sermayesi yonetiminin temel amaglarini {i¢ kisimda belirtebiliriz.

e Yatmmlardan elde edilecek getirilerin isletmenin sermaye unsurlarinin maliyetinden
biiyiik veya esit olabilmesi i¢in, donen varliklar1 isletmenin degerini artirabilmek igin

kullanmak,

e Donen varliklarin finansmaninda kullanilan sermayenin maliyetini en aza indirmek,



o Isletmeyi vadesi gelmis yiikiimliiliiklerini karsilayabilmesi icin donen varliklarin
borglarla saglanan fonlar1 6demeye yeterli olmasi agisindan fon akislarini kontrol

etmektir (Aksoy, 1990:6).
1.3.  Caliyma Sermayesinin Unsurlari

Calisma sermayesi briit ¢alisma sermayesi ve net ¢alisma sermayesi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Briit calisma sermayesi donen varliklar1 ifade etmektedir. Net ¢alisma sermayesi
ise donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki farktan elde edilmektedir. Baska
bir ifadeyle net ¢alisma sermayesi, donen varliklarin uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z
kaynaklar ile finanse edildigi kisimdir. Net ¢alisma sermayesi pozitif ya da negatif degerde
bulunabilmektedir. Pozitif net ¢alisma sermayesi isletmeye borg¢ verenler i¢in bir emniyet
unsuru niteligindedir. Bu nedenle, ¢alisma sermayesi yonetimi donen varliklar ile kisa vadeli
borglar arasindaki dengenin saglanmasi tizerinde yogunlasir. Calisma sermayesi yonetimindeki
temel gaye risk ile karlilig1 dengeleyerek firmanin piyasa degerini maksimum kilmaya yonelik

kararlar almaktir (Daglh, 2004:144).

Calisma sermayesini olusturan kalemlerden donen varliklar, nakit olarak elde ve
bankada tutulan varliklar ile en fazla bir yil veya isletmenin normal faaliyet doneminde paraya
doniisebilecek veya kullanip tiiketilecek varlik kalemlerinden olusmaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2001:80). Ozetle calisma sermayesi, bir isletmenin faaliyete baslayabilmesi ve
faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in kullanilan ve kolayca paraya doniisme Ozelligine sahip
varliklart ve bu amagla yapilan harcamalaridir (Aydin vd.,2003:113). Calisma sermayesi

unsurlar alt bagliklarda agiklanmaya calisilmaktadir.
1.3.1. Nakit Yonetimi

Nakit yonetimi, bir isletmenin nakit girislerini hizlandirmak, nakit c¢ikislarini
yavaglatmak ve nakit mevcudunu en 1yi sekilde degerlendirmektir. Nakit yonetimine verilen
onem isletme faaliyetlerinin etkinligi ve devamlilig1 acisindan hayati 6nem arz etmektedir (Ata,

2009:46).

Sirketin kaynaklarimin ¢alisma sermayesi yoOnetimiyle iliskili olarak verimli
kullanilmasi, yoneticilerin giinliik faaliyetleri icin mevcut olan nakit ile optimum etkiyi
saglamak icin etkin ve verimli yollar bulmasi anlamina gelir. Iyi calisma sermayesi yonetimi,
nakit akislarinin artmasini ve dolayisiyla dis finansmana daha az ihtiya¢ duyulmasini saglar. Bu
nedenle, firma i¢in temerrtit olasilig1 azaltilir. Caligma sermayesi yonetiminde kilit faktor nakit

doniistimii dongiisiidiir (Deloof, 2003:573).



Finans yoneticisi, elde tutulan nakit miktarini belirken nakit sikintis1 gekme ihtimali ve
kullanilmayan atil nakit miktarinin firsat maliyeti arasinda optimum bir denge belirlemek
zorundadir. Bu sayede isletmeler 6deme giigliigii gekmeden, s6z konusu faaliyetlerini sekteye
ugratmadan piyasa degerlerini artirmak i¢in gereken nakit diizeyini belirlemeli ve bu diizeyi
korumaya c¢alismalidir (Ercan ve Ban, 2005: 288). Calisma sermayesi ile ilgili literatiir
incelendiginde, ilginin genellikle firmanin nakit akimlar dikkate alinarak olusturulan optimal
likidite ve nakit dengesi lizerine yogunlastigi goriilmektedir. Bu konuda yapilan onceki
caligmalara, Baumol’lin (1952) stok yonetim modeli ve Miller ve Orr’un (1966) nakit akim
modelleri 6rnek olarak verilebilir.

Isletmeler, karliligim1 artirmak ve nakit yetersizliginin getirdigi finansal sorunlardan
kaginabilmek i¢in nakit yonetimine Onem vermektedirler. Nakit yoOnetiminin ii¢ temel
fonksiyonu bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar;

e Para ¢ikiglarini kontrol etmek ve para giriglerini hizlandirmak,

e Gereksinim duyulan nakit diizeyini belirlemek,

e Atl sekilde duran nakdi gelir getirici yatirimlara doniistiirmektir.

Bu fonksiyonlarin  gerceklestirilmesi igletmede optimum seviyede nakit
bulundurulmasina baglidir. Isletmenin gereksinim duydugu miktar ve atil olarak kullanim dis1
kalacak miktar belirlenmeli ve isletme i¢in optimum seviye tespit edilmelidir. Optimum nakit
diizeyinin belirlenmesinde, gelecekteki nakit akimlarinin giivenirliligi ve bu nakit akimlarinda
ortaya cikabilecek degisimler, beklenilmeyen durumlarla karsilasilabilme olasiligi ve bu
durumlarda nakit temin edebilme imkani, nakit yetersizliginin isletmeye olan maliyeti,
bankalarla olan iligkiler, nakdin diger yatirnm araglarinda saglanacak gelir onemli rol

oynamaktadir (Akgiic, 1998: 241).
1.3.2. Satilabilir Menkul Kiymetler Yonetimi

Isletmeler icin kullanilmayan kaynaklar atil kalmakta ve verimlilik kaybma neden
olmaktadir. Isletmeler giindelik ihtiyaglarim karsilayacak kaynaklarin yani sira finansman
politikalaria bagli olarak ihtiyaten de kasalarinda nakit bulundurabilirler. Ne amacla tutulursa
tutulsun kasada tutulan her nakdin bir maliyeti bulunmaktadir. Isletmeler bu maliyetten
kurtulmak ve verimliligi artirmak i¢in menkul kiymetlere yatirirm yapmaktadirlar (Aksoy ve

Yalcginer,2008:230).

Cogunlukla menkul kiymetler biitce aciklarinin kapatilmasi, devlete karst 6demelerin
gerceklestirilmesi ve beklenmedik hallerde dogabilecek ihtiyaglar1 karsilamak igin isletmeler
tarafindan tercih edilirler (Erdogan,1990:109). Hisse Senetleri, devlet tahvilleri, 6zel sektor



tahvilleri, tahvil kuponlari, hazine bonolar1, gelir ortakligi senetleri, toplu konut idaresi ve kamu
ortaklig1 idaresince ¢ikarilan tahviller, yatirnm fonu katilma belgeleri, finansman bonolart,
banka bonolari, banka garantili bonolar, varliga dayali menkul kiymetler, kar-zarar ortaklig

belgeleri menkul kiymetlerin alt birimleri olarak ifade edilebilir.
1.3.3. Alacaklarin Yo6netimi

Bir isletmenin satis nedeniyle alicilarina agtigt kredi miktarina alacak denir
(Tiirko,2002:258). Alacak yonetimi, isletmelerin mevcut alacaklarinin giivence altina
alimmasin1 ve bu alacaklarin tahsilinin gerceklestirilmesine yonelik olan ¢aligmalarin biitiintinii
temsil eder. Alacak yonetimi sayesinde isletmeye nakit akisi saglanmasi bu sekilde isletmenin
kredibilitesinin yiikselmesi ve bunun sonucunda isletmenin varligiin giivence altina alinmasi

amaglanmaktadir (Ersen Comert, 2011:89).

Isletmeler mevcut bulunan alacaklarin nakde doniisiimiinii hizlandiric1 6nlemler alirken
piyasanin, sektdriin ve rakiplerinin durumuna gore de bir kredili satis politikasi belirlerler.

Alacak yonetimindeki temel gaye, karsihigi artirip likidite oranini yiikseltmektir.
Alacaklarin yonetiminde ve kredili satig politikalariin etkinligini artirmada;

e Alacaklarin ¢ek ya da senede baglanmasi,

e (Odemelerin zamaninda ya da zamanindan dnce yapilmasinin tesvik edilmesi,

e Tahsil noktasinda miisterilere iyi hizmet sunulmasi,

e Kredi standardinda kisitlayict davranilmals,

e Tahsili riskli olan alacaklarin riskini diisiirmek ya da yok etmek igin gerekli
tedbirlerin alinmasi kullanilacak yontemlerden bir kagi olarak ifade edilebilir
(Tiirko, 2002:284).

Isletmeler alacaklarini yonetirken satislar ve finansal durum arasinda dengeli
davranmalidirlar. S6z konusu dengenin saglanamamasi durumunda isletmeler ¢esitli sikintilarla
karsilasabilmektedirler. Ornegin, riski minimize etmek i¢in kredili satis sartlarin1 zorlastirmak
isletmenin miisteri kaybetmesine ve pazar paymda azalma olmasina yol acilabilir. Bagka bir
durumda, satiglart maksimize etmek i¢in kredili satiglarda ¢ok genis davranmak isletmenin
satiglarini artirirken isletmenin alacaklarini tahsil etme noktasinda biiyiik riskler yiiklenmesine
neden olmaktadir. Tahsil edilemeyen alacaklar isletmenin o6deme giicliigli ¢ekerek

yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine neden olmaktadir (Akgiig, O.,1998:287).



1.3.4. Stoklarin Yonetimi

Stok yonetimi, “bir liretim silirecinin ya da hizmet iglemlerinin tamamlayic1 pargasi olan
ham maddelerin, yar1 islenmis mallarin ve iiretim icin gerekli diger materyallerin tedarik
kaynaklarinin saptanmasi, satin alinmasi, taginmasi, depolanmasi ve korunmasina iligkin
faaliyetlerin Orgiitlenmesi ve kontrol edilmesi” seklinde ifade edilebilir (Dogan, 1982: 318).
Isletmeler su amaglar icin stok elde eder ve bulundururlar:

e Uretim planinin ve kapasite miktarmin planlamasini yapabilmek igin,
e Talepteki olas1 dalgalanmalara kars1 pozisyon alabilmek i¢in,
e Malzemelerin temin edinimi noktasinda yasanabilecek herhangi bir olumsuzluga karsi

onlem i¢in (Muller, 2003: 3).

Ozet olarak stok ydnetiminin amaci, isletmenin stok bulundurmasindan elde edecegi
getiri ile saklama maliyeti arasindaki farki maksimize edecek siparis miktarinin belirlemesi,
bir baska ifade ile isletmenin ihtiya¢ aninda en diisiik maliyette uygun malzeme miktarina sahip

olmasidir (Tiikkenmez vd., 1999:703).
1.4. Cahsma Sermayesinin Ozellikleri

Calisma sermayesi unsurlarini sabit varliklarla karsilastirdigimiz zaman bazi farkliliklar
gormekteyiz. Bu farkliliklar:

o (Calisma sermayesi unsurlart boliinebilir niteliktedir: Sabit varliklar boliinmezlik
ozelligi gosterirken, ¢alisma sermayesi unsurlar1 boliinebilir niteliktedir.

o Calisma sermayesi unsurlari kisa vadeli ve likittir: Caligma sermayesi unsurlari
boliinebilir olmasinin yaninda, likiditesi yiiksek varliklardir. Baska bir deyisle, calisma
sermayesi unsurlar1 bir y1l icerisinde en az bir kez paraya dontismektedir. Bir isletmenin
varliklar1 igerisinde donen varliklari toplaminin payr daha fazla ise, bu varliklarin
likidite 6zelliginden dolayi, isletme riskini asir1 artirmadan finansmanda daha fazla
yabanci kaynak kullanabilir.

o Calisma sermayesi unsurlarimin hareketliligi fazla olup unsurlar bir birleri ile
iliskilidir: Calisma sermayesi unsurlar1 en fazla bir y1l vadeli olmalarinin yani sira, bir
yilda birden fazla hareketlilik gdstermektedir. Bunun yaninda, ¢alisma sermayesini
olusturan unsurlar kolaylikla baska bir unsura déniisebilmektedir. Ornegin, nakit
miktar1 stoklarin artiriminda azalmakta, vadeli satis yapildiginda stoklar azalmakta,
alacaklarin tahsil edilmesiyle de alacak miktar1 azalmakta, nakit miktar1 artmaktadir.

e Calisma sermayesi kararlart kisa siirede revize edilebilir: Calisma sermayesi ile ilgili

stirenin bir yildan az olmasindan dolay: isletmelerin aldig: kararlar kisa bir donemi



kapsamaktadir. Bu alinan kararlar birka¢ aylik bir donem igerisinde gézden gegirilip
degistirilebilir. Fakat sabit varliklara yapilan yatirimlarda ayni esneklik yoktur. Alinan
kararlarin gbzden gecirilme ve degistirilme siiresi daha uzundur.

o Calisma sermayesine yapilan yatirimlarin isletmenin risk derecesi iizerine etkisi
stnwrlt kalmaktadir: Buna karsilik duran varliklara yapilan yatirimlar isletmenin risk
derecesini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Aydin vd.,2004:113).

Calisma sermayesi unsurlarii inceledigimiz zaman bir takim ozellikler karsimiza

cikmaktadir. Bu ozellikler;
e (Cahisma Sermayesi Unsurlarinin Kisa Vadeli Olmasi:

Calisma sermayesi bir yil igerisinde nakde c¢evrilebilen varliklar olarak
tanimlanmaktadir  (Kaen, 1995, Appuhami, 2008:8). Bu varliklar isletmelerin giinliik
faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in hayati 6nem tasir (Napompech,2012).

Isletmelerde ¢alisma sermayesi doniisiimii nakit ile baslar cesitli varyasyonlar ile nakde
doniiserek son bulur. Isletmelerin faaliyet alanlarina gore ¢alisma sermayesi unsurlar degisiklik
gosterebilmektedir. Ornegin; finans isletmelerinde nakit kredi saglamak alacaklar1 artirmakta,
nakit miktarini azaltmaktadir. Vade giinii geldiginde tahsil edilen nakit ile birlikte toplam nakit
miktari artmaktadir. imalat sektériinde faaliyet gdsteren bir isletmede ise hammadde alinmakta,
cesitli tiretim agsamalarindan gegtikten sonra mamul haline gelmektedir. Bu mamul vadeli satig
ile satilip alacak miktarinda artis meydana gelmektedir.

Isletmelerin faaliyet konularina gore calisma sermayesi unsurlari artip azalmaktadir. Bu

doniisiimler bir yilda gergeklesmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013:16)
e (Caliyma Sermayesi Unsurlarinin Hareketli Olmasi:

Calisma sermayesi unsurlarinin siirekli bir sekilde hareketli olmasi ve birbirlerine
doniistim halinde olmasi ( nakit-stok-ticari alacaklar-nakit ) isletmelerin ¢alisma sermayesi
dongiisii olarak nitelendirilir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010:50).

Isletmeler iiretim yapabilmek i¢in hammadde temin ederler. Hammaddelerin teminiyle
isletmede stoklar olusur ve bu alimdan &tiirii saticilara borglanilir. Isletmeler satin almis
olduklar1 bu hammaddeleri iiretim siirecinden gecirerek ticari mal {iretirler. Bu mallarin pesin
ya da kredili satimiyla isletmeler alacakli duruma gegerler ve bu siirecin sonunda alacaklarini
tahsil ederek siireci tamamlar. Boylece nakdin stoklara, stoklarin ticari mala, ticari malin

alacaklara, alacaklarin nakde doniisiimii tamamlanmis olur. (Kaval, 2009:12).



e Calisma Sermayesi Degisimlerinin Ani Olmayan ve Birlikte Meydana Gelmeyen

Faaliyetlere Bagh Olmasi:

Isletmelerin temel faaliyetlerinden olan iiretim, satis ve tahsilat sirasiyla gerceklesen
faaliyetler olmalarina karsin t¢iinlin esit miktarlarda gergeklesmemeleri ¢alisma Sermayesi
unsurlarnin iigiincii temel dzelligidir (Cakir, 2000: 41). Ug temel faaliyetin ayn1 anda yerine
getirilmesi halinde c¢alisma sermayesinin 6neminden bahsetmek miimkiin olmayacaktir.
Uretilen malin hemen satilmas1 durumunun ortaya ¢ikmasi stok yonetimi kavramini dnemsiz
kilacaktir ya da satilan mallarin tahsilatinin hemen yapilabilmesi de alacak yonetimi kavramini
Oonemsiz kilmaktadir.

Calisma sermayesi unsurlarinda degismeler ayn1 anda meydana gelmedigi gibi dnceden
planlanmis bi¢imde gergeklestiklerinden ani olmayan faaliyetlerin sonucunda goriilmektedir

(Aksoy ve Yal¢iner,2013:18).
15. Cahsma Sermayesi Cesitleri

Calisma sermayesinin ¢esitli sekillerde tanimlarinin yapildigi goézlenmektedir. Bu
tanimlar ayn1 ¢alisma sermayesini belirtmekten ziyade farkli 6zellikler tasiyan calisma
sermayelerini agiklamak igindir (Onal, 1996: 108).

Calisma sermayesini; briit ve net ¢aligma sermayesi, sabit calisma sermayesi, degisken
caligma sermayesi, mevsimlik c¢alisma sermayesi, devresel caligma sermayesi, olagan istii

caligma sermayesi olmak iizere alt1 baslik altinda toplamak miimkiindjir.
1.5.1. Briit ve Net Calisma Sermayesi

Briit ¢alisma sermayesi, bir isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in doénen
varliklara (nakit, alacaklar, stoklar vb.) baglanan fonlar1 temsil eder. Bagka bir ifade ile briit
calisma sermayesi; alacaklar, nakit, stoklar, menkul kiymetler gibi kalemlerin toplamindan
olusur (Kaval, 2009:5 ).

Aktifler donen varliklar ve duran varliklarin toplamindan olugmaktadir. Dénen varliklar
ise, briit caligma sermayesini ifade eder. Briit caligma sermayesi, caligma sermayesi yonetimine
iligkin konularin, dolayisiyla sorumluluklarin ¢ercevesini ¢izdigi i¢in onem arz etmektedir.
Bunlar likit degerler olarak, likidite derecelerine gore bilangonun aktifinde yer almaktadir.
Boylece ¢alisma sermayesi yonetimi, cari aktiflerin yonetimi anlamini tasimaktadir (Usta,
2003:2).

Net ¢alisma sermayesi, isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli borglar1 arasindaki

farktir (Dagli, 2004:171). Baska bir ifade ile net ¢alisma sermayesi, cari varliklarin kisa vadeli



yabanc1 kaynaklar ile finanse edilmemis kismidir. Net calisma sermayesi devamli sermayeden
duran varliklarin ¢ikarilmasi ile elde edilebilmektedir. Bu yonii ise, ¢aligma sermayesinin uzun

vadeli kaynaklarla finanse edilen kismini gostermektedir (Higsasmaz, 1974:70).
1.5.2. Sabit (Devamhi) Calisma Sermayesi

Isletmelerin nakit giris ve cikislarmin arasinda tam bir zamanlama ayarlamasinin
yapilamamasi calisma sermayesi ihtiyacinin ortadan kalkmasini engelleyen bir durumdur.
Isletmeler igin bu ayarlamanin yapilabilmesi olduk¢a zordur. Ozellikle faaliyetleri dénemsel
olarak dalgalanma gosteren isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaglari da dalgalanma gosterir.
Bu isletmelerin dalgalanmadan korunmak i¢in kullandiklar1 yontem ise en az diizeyde de olsa
stirekli olarak belli bir miktar nakit yani ¢caligsma sermayesi bulundurmaktir. Nakit darbogazina
diismemek i¢in isletmede bulundurulan en az diizeydeki nakit, iiretimi aksatmamak i¢in tutulan
emniyet stoku vb. isletmenin dalgalanmalar disindaki devamli ¢calisma sermayesini olusturur.
Isletmenin bulunduracagi devamli (siirekli) calisma sermayesi bir minimumu ifade ettigi igin
sabit niteliktedir. Isletme faaliyetini sona erdirinceye kadar, siirekli ¢alisma sermayesi
isletmede bulundurulmak zorunda olacaktir. Sonug¢ olarak; isletmenin faaliyet hacmi

genisledikge, siirekli calisma sermayesi miktar1 da artacaktir (Kirbas, 2010:21 ).
1.5.3. Degisken Calisma Sermayesi

Degisken isletme sermayesi, mevsimsel veya donemsel hareketlerin etkisi altinda kalan
calisma sermayesini tanimlamaktadir (Yiikeii vd., 1999:589). Isletmelerin satislarindaki artislar
ve ekonomik kosullar nedeniyle degisen talepleri karsilamak i¢in devamli ¢alisma sermayesinin
iistiinde bulundurulmasi gereken ek ¢alisma sermayesi miktaridir. Gegici ya da belirli araliklarla

ithtiya¢ duyulmasi 6zelliklerine gore ikiye ayrilir (Alagoz, 1993:16).
1.5.3.1. Mevsimlik Calisma Sermayesi

Dalgalanan ¢alisma sermayesi olarak da tanimlanan mevsimlik ¢alisma sermayesi
faaliyetleri ve is hacimleri donemlik olarak degisen firmalarda goriilmektedir. Mevsimlik
caligma sermayesi is hacminin arttig1 mevsimlerde, talepleri karsilamak i¢in ihtiya¢ duyulan
devamli ¢alisma sermayesi otesindeki ek calisma sermayesidir (Erdogan, 1978:5).

Nakit miktarinin artmasi ile kisa vadeli bor¢ Odemeleri gerceklestirme imkani
oldugundan, gereksiz faiz Odemelerinden kacinilacaktir. Bunun yaninda durgunluk
donemlerindeki nakit fazlalarinin bor¢ 6demelerinde kullanilmasi halinde bir sonraki satislarin
hizlanacagi mevsimdeki ihtiyaglarda kullanilmak {izere muhafaza edilecektir. Atil vaziyette

olan nakdin maliyetinden kurtulmak i¢in artan nakit mevcudu, getiri saglayan, kisa siirede
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nakde cevrilebilen ve kolayca pazarlanabilen menkul kiymetlere yatirilarak degerlendirilebilir.
Is hacminin yiikseldigi periyotlarda ise bu daha &nce yatirim yapilan menkul degerler nakde

dontistiirtilerek kullanilabilir (Aytekin, 2006:17).
15.3.2. Devresel Calisma Sermayesi

Isletmeler donemsel dalgalanmalarin etkisiyle ¢alisma sermayelerini artirma ihtiyaci
duyabilecekleri gibi, basarili bir donem sonunda is hacimlerini genigletmek isteyeceklerinden
sabit calisma sermayesine ek bir calisma sermayesi teminine de gidebileceklerdir. Bu tiir
durumlarda bu ek sermayenin 6z kaynaklar ve kisa vadeli fonlarla finanse edilmesi en uygun

yol olmaktadir (Erdogan, 1990:72).
1.5.4. Olaganiistii Calisma Sermayesi

Isletmeler faaliyetlerini gergeklestirirken beklenmedik, olaganiistii olaylarla
karsilasabilirler. Deprem, sel baskinlar1 gibi doga olaylarinin yaninda yangin, grevler, savaslar
gibi beklenmeyen durumlara karsi isletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in ¢aligsma
sermayesine ihtiyag duyarlar. Iste bu tiir durumlarda ortaya ¢ikan ¢alisma sermayesi olaganiistii
caligma sermayesi olarak kabul edilir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 17).

Firmalar, cari harcamalar yapmak, satislar1 baslatabilmek ve donemlik talebi
karsilayabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 gerekli olan mevsimlik ¢alisma sermayesinin yaninda
beklenmeyen durumlar i¢in de kaynaklara ihtiya¢ duyabilir. Bu gibi durumlarda satislarin
yavaslamasi veya durmasi nedeniyle caligma sermayesinin donmesi ve nakit akisi normal
seyretmez. Bu tarz beklenmedik durumlarda bahsi gecen kaynaklara bagvurulur. isletmelerin
0zel caligma sermayesi bulundurmasini gerektiren durumlart asagidaki gibi siralayabiliriz;

e Fiyatlarin yiikselmesi halinde, normal ¢aligma sermayesinin yeterli olmamast,

e Durgunluk donemlerinde isletmelerin nakit halinde calisma sermayesine olan
taleplerinin artmasi,

e (rev, yangin, sel, beklenmeyen rakiplerin ortaya c¢ikmasi gibi olaganiistii
durumlarda duyulan fon ihtiyacidir.

Genis pazarlama kampanyasina girisme, tiretilen tliriinde degisiklik yapildiginda ya da
yeni dagitim usulleri uygulama gibi 6zel faaliyet nedenleri ile nakde duyulan ihtiyacin artmasi

0zel calisma sermayesi bulundurmay1 diger durumlar olarak ortaya ¢ikarmaktadir (Bektore,
1970:7-8).
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1.6.  Enflasyonun Calisma Sermayesi Uzerine Etkisi

Enflasyonun arttigi donemlerde devamli yiikselen fiyatlar, isletmelerin g¢alisma
sermayelerinin yetersiz kalmasina neden olmakta ve ¢ogu kez 6ngoriilenin aksine tahminlerden
daha fazla bir ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir (Kirbas,2010:23).

Enflasyonist donemlerde, isletmelerin rutin faaliyetlerini gergeklestirebilmek igin
ihtiyac duyduklar1 fon miktar1 artis gostermektedir. Isletmelerin, enflasyon nedeniyle
artmamasina ragmen artmig goriinen satiglari, ticari faaliyetten dogan alacak miktarin
arttirmaktadir. Enflasyonist donemlerde, stok kalemlerinde miktar olarak bir degisiklik
olmamasina ragmen parasal deger olarak bir artis gbzlenir. Bu nedenle isletmeler enflasyonist
donemlerde, tedbir i¢in ayirdiklari stoklarini artirmak zorunda kalmaktadirlar. Bunun yaninda
piyasadaki artan fiyatlardan yararlanma istegi de, hammadde ve yari mamul alim miktarini
artirmakta ve stoklarda bir artisa neden olmaktadir. Yasanilan enflasyonun boyutu da ¢alisma
sermayesine duyulan ihtiyacin derecesini etkilemektedir. Ornegin durgunluk dénemlerinde
fiyat artiglarinin yasanmasi isletmelerin g¢alisma sermayesine olan ihtiyacini bir hayli
artirmaktadir. Ekonomik durgunlugun miisterilerin 6deme giicleri iizerinde neden oldugu
olumsuz etkiler neticesinde siipheli alacaklar toplaminin artmasi ¢aligma sermayesine duyulan
ihtiyacin derecesini artirmaktadir(Ozdemir, 1999:146).

1.7. Cahsma Sermayesi Thtiyacinin Hesaplanmasi

Calisma sermayesi ihtiyacinin igletmelerce faaliyet oncesi tespit edilmesi ve bu tespit
edilen miktarin dagilimi isletmeler i¢in hayatidir. Faaliyetlerini siirdiiren ya da faaliyetlerine
yeni baslayan isletmeler hedeflerini gerceklestirebilmek ve faaliyetlerinde basarili olabilmek
icin ihtiya¢ duyduklart ve duyabilecekleri ¢caligma sermayesi miktarin1 dnceden belirlemeleri
gerekmektedir.

Belirlenen ¢aligma sermayesi miktarlar1 faaliyet siiresince degisiklige ugrasa bile
isletmeler icin alt ve {ist ihtiya¢ limitlerinin belirlenmesi acgisindan 6nemlidir. Faaliyetlerini
devam ettiren isletmeler ise gecmis donemlerin igletme biitcelerinden yararlanarak calisma
sermayesi thtiyaclarini belirleyebilecekleri gibi, faaliyete yeni baglayan isletmeler de sektordeki
benzer isletmelerin verilerinden faydalanabilirler (Erdogan, 1990:87).

Caligma sermayesi ihtiyaci ¢esitli yontemlerle hesaplanmaktadir. Bu yontemler;
e Faaliyet Devri Katsayisina Gore Cahsma Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi:

Faaliyet devri katsayisi, isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirebilmek {izere gereksinim

duyduklar1 toplam giin sayisinin bir yi1ldaki toplam giin sayisi1 olan 365’e boliimiiyle elde edilir.
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Faaliyet tamamlanma siiresi uzun olan isletmelerde faaliyet devri kat sayis1 diisiik, faaliyet
tamamlanma siiresi kisa olan isletmelerde yiiksek ¢ikmaktadir.

Isletmelerin bir yillik faaliyetleri icin katlanmak olduklari toplam maliyet miktarinin
faaliyet devri kat sayisina bolimi ile bahsi gecen isletmeler igin faaliyetlerini
gergeklestirebilmek tizere ihtiya¢ duyduklari calisma sermayesi miktar1 hesaplanabilmektedir (

Aksoy ve Yalciner, 2013:105)
e Giinliik Masraf Tutarina Goére Calisma Sermayesi ihtiyacinin Hesaplanmasi:

Bu yontem faaliyet devri katsayisi esas alinarak yapilan ¢alisma sermayesi ihtiyacina
yonelik hesaplamalarin eksikligini giderici bir yontemdir. Burada ¢alisma sermayesi ihtiyaci
maliyet kalemlerinin {iiretim siirecine katilma asamalarimin esas alinmasi ydntemiyle
hesaplanmaktadir.

Donen varliklarin seviyesi, mal olus kalemlerinin iiretim boyunca maliyete sirasiyla
eklenilecegi diisiincesiyle hesaplanmaktadir. Elde edilen bu donen varliklardan, dénen varlik
kalemlerinin iginde yer alan ve ihtiyag dogurmayan kar ve amortismanlarla vadeli satin alma
borglar diistiniilerek ¢alisma sermayesi ihtiyaci tespit edilmektedir ( Aksoy ve Yalginer,
2013:107).

e Caliyma Sermayesi Ihtiyacimin Schmallenbach Formiilii ile Hesaplanmasi:

Mal olus tutarinin, finansman ihtiyacina neden olan, alicilara ve saticilara taninan vade
farkina karsilik gelen boliimiine, stoklar ve bor¢lanma yoluyla karsilanamayan genel giderlerin
satiglarin tahsilatina kadar gegen siire i¢inde 6denebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan nakit tutar
eklenerek ihtiyag tutari tespit edilmektedir ( Birdal, 1986:100)

Schmallenbach formiilii genellikle temin ettikleri mali herhangi bir katkida
bulunmaksizin oldugu gibi satan, yalnizca genel gideri bulunan isletmelerde dogru sonug

vermektedir ( Aksoy ve Yalginer, 2013:114).
e Calisma Sermayesinin Mellerowicz Formiilii ile Hesaplanmasi:

Mellerowicz yontemi yardimiyla g¢alisma sermayesi ihtiyact bulunurken oncelikle
isletmenin hammadde ve malzemelerinin giinliik tutarinin, bu maddelerin satin alma vadesi ile
stokta bekleme siireleri arasindaki giin farki ile ¢arpimi islemi yapilmaktadir. Bulunan tutar,
imalat stiresi, mamullerin stokta bekleme siiresi ve satis vadesinin toplam giiniiyle hammadde
disindaki gilinliik masraf tutarinin ¢arpiminin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir ( Aksoy ve

Yalginer, 2013:115).
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e Faaliyet Asamalarina Gére Cahsma Sermayesi Thtiyacinin Hesaplanmasi:

Isletmeler yatirim faaliyetlerini tamamladiktan sonra faaliyet dénemine gectiginde
caligmasi igin gerekli girdileri saglayacaktir. Yatirim agamasi ile faaliyet donemi arasinda
zamanlama saglamak i¢in bir takim girdilerin temini ¢abasina yatirim doneminde baslanmis
olacaktir. Isletmenin faaliyete gecip gelir elde edinceye kadar gecirdigi asamalar tek tek
siralanarak proje giderlerine gore calisma sermayesine baglanan fonlar hesaplanmaktadir.

Her noktada kisa vadeli kaynaklardan saglanacak fonlar dikkate alinmak kaydiyla net
caligma sermayesi ihtiyaci hesaplanmaktadir. Bu yontem ile faaliyetlerin mevsimlere ve aylara
gore degismesi durumundaki degismelerin etkisi dikkate alinir. Faaliyet hacmi yaninda
faaliyetleri etkileyen degiskenlerin etkisini gostermek de miimkiindiir. Fiyatlardaki herhangi bir

degisme olmas1 gibi durumlar ihtiyaca yansitabilmektedir ( Aksoy ve Yalg¢iner, 2013:123).

e Masraflarin Satis Hacmine Oranlamasi ile Calisma Sermayesi ihtiyacmln

Hesaplanmasi:

Bu yontemde bildngo kalemlerinin satiglardaki hacme baglh olarak farklilik gosteren
ozellikteki boliimleri tespit edilir ve tahmin edilen satis hacmine gore bu boliimlerdeki
degismeler hesaplanarak calisma sermayesi ihtiyact tahmin edilir. Calisma sermayesi
ithtiyacinin bir boliimiiniin isletme i¢i kaynaklardan saglanacagi kalan kismin ise isletme dist
kaynaklardan saglanacagi 6ngoriilmektedir.

Isletmenin basa bas noktasindaki satis hacmi bulunarak, ¢alisma derecesinin basa bas
noktasindan uzakligima gore c¢aligma sermayesi ihtiyacinin fazlaligt ya da yetersizligi

belirlenmektedir ( Aksoy ve Yalginer, 2013:124).
e Proforma Bilan¢o Yoluyla Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi:

Bilango kalemlerinde belirli bir siire igerisinde meydana gelecek degisikliklerin tahmin
edilmesiyle ihtiya¢ duyulan g¢alisma sermayesi miktari tespit edilir. Tahmin edilen bilango
kalemleriyle calisma sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi ele alinan bir bilangoya dayanilarak,
ilgili ddnemin sonundaki tahmini bilangonun diizenlenmesi vasitasi ile yapilir. Bu diizenlemede
kasa ve banka kalemleri i¢in bir tahmin yapilmaz; bu kalemler, donem sonundaki bilangonun
aktif ve pasif yanini denklestirmede kullanilir. Dénem sonundaki kasa ve banka tutarinin dénem
basindaki tutardan fazla olmasi nakit ihtiyaci olmadigini gosterirken donem sonundaki kasa ve
banka tutarinin donem basindaki tutardan diisiik olmas1 nakit ihtiyaci oldugunu gosterir ( Aksoy

ve Yalgimer, 2013:131).
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e Nakit Biitcesi Yardimiyla Isletme Sermayesi [htiyacinin Hesaplanmasi:

Bu yontem ile ¢alisma sermayesi tutar1 belirli periyotlarla para giris ve ¢ikislarinin
hesaplanmasi ile belirlenir. Ihtiya¢ duyulacak 6deme araglarinin tam tespit edilebilmesi i¢in
biitcenin alt1 aylik ya da yillik bir siireyi kapsamasi gereklidir. Kararlastirilan siire sonunda kasa

acig1 ihtiyac¢ tutarini, kasa fazlasi ise ihtiya¢ bulunmadigini gosterir (Aksoy ve Yalginer,
2013:140).

1.8. Cahsma Sermayesinin Finansmani

Finans yoneticilerinin calisma sermayesinin yonetimi konusunda cok karsilastiklari
problemlerin basinda ¢alisma sermayesinin hangi kaynaklardan temin edilecegi konusu yer
almaktadir (Altan, 1997:27).

Calisma sermayesinin finansmani, igletmenin finans politikalarindan bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Uzun vadeli finanslama politikas ile i¢ igedir. Ornegin, vadesi gelen
uzun vadeli kredilerin taksitleri ve bu kredinin faiz 6demeleri, kisa vadeli kaynaklar arasina
katilarak calisma sermayesi yonetiminin konusu i¢ine girmis olurlar (Aksoy ve Yalciner,
2013:27)

Isletmenin finansman politikast olusturulurken, fonlarm saglanmasi ve yatirimi
acisindan likidite ve isletmenin degerinin en {ist Seviyeye ¢ikarilmasi gibi iki u¢ nokta arasinda
bir denge saglatilmaya calisilir. isletmenin finansman politikasinin basaris1 bu dengeye baglidir
(Canbas ve Vural, 2012:7).

Calisma sermayesini olusturan varliklar i¢ ve dis kaynak olmak tizere iki sekilde finanse

edilmektedir.
1.8.1. Caliyma Sermayesinin Kaynaklari

Caligma sermayesinin yonetiminde en Onemli unsurlarin baginda ihtiya¢ duyulan
calisma sermayesi miktarinin nerelerden temin edilecegi konusu gelmektedir. I¢ ve dis
kaynaklardan temin edilecek olan ¢alisma sermayesi bize ¢aligma sermayesinin en fazla olacagi
miktar1 gostermektedir. Ote yandan caliyma sermayesi miktarmin isletmenin faaliyetlerini
stirdiiriip kar etmek i¢in ihtiya¢ duydugu en az diizeyde olmasi karlilik agisindan 6nemlidir.

Calisma sermayesinin temini noktasinda isletme i¢i ve isletme dis1 kaynaklar olarak iki
grupta incelemek miimkiindiir. Isletmenin faaliyetlerinden saglanan kaynaklara ya da
isletmenin ortaklari, hissedarlar1 tarafindan saglanan kaynaklara isletme i¢i kaynaklar denir.
Bagska bir ifadeyle isletmenin kendi kabiliyetleri neticesinde yarattigi kaynaklardir. isletme dist

kaynaklar ise, isletmelerin ihtiyag duyduklari hammadde, malzeme ve hizmetleri sunan
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tedarik¢i ya da saticilarin sagladigi kredileri, isletmenin bor¢ veren kuruluslardan temin ettigi
kaynaklari, isletmenin piyasadan bor¢ saglamak tizere c¢ikardigr yiikiimliliikleri ifade
etmektedir (Bektore,1970:33-45).

1.8.2. Cahisma Sermayesi Finansman Stratejileri

Calisma sermayesi yonetimi kavrami ile ilgili iki temel nokta karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
temel noktalar; toplam ve 6zellikli unsur olarak ihtiya¢ duyulan ¢aligma sermayesi miktart ve
bu miktarin nasil finanse edileceginin belirlenmesidir (Brigham, 1984:736).

Calisma sermayesinin finanslamasi ile ilgili politikalar ii¢ temel strateji olarak
gosterilmektedir. Bu politikalar belirlenmis satis seviyesini gerceklestirmek i¢in isletme
sermayesinin degisen tutarina gore farklidir. Calisma sermayesi finansalama politikalari sekilde

gosterilmektedir.

Sekil 1.1:Calisma Sermayesi Finanslama Stratejileri

Calisma Sermayesi
Tutar1
Ihtiyatl

Dengeli

Atilgan

.
»

Satislar

Kaynak: Aksoy ve Yalginer, 2013:51

1.8.2.1.  Dengeli Finansman Stratejisi

Dengeli finansman stratejisi ile isletmeler uzun siireli kaynaklar ile c¢alisma
sermayesinin stireklilik gosteren kismini ve duran varliklarini, kisa siireli kaynaklar ile de
calisma sermayesinin dalgalanma gosteren kismini finanse etmektedir. Bu finansman
stratejisinde varliklarin paraya doniigiim siiresi ile kaynaklarin saglandigi siire arasindaki

uyuma dikkat edilmektedir. Likidite riski agisindan bu strateji atilgan finansman stratejisine
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gore daha risksizdir (Akgiic, 1998). Ote yandan dengeli finansman stratejisinin diger stratejilere
kiyasla kaynak maliyeti daha yiiksektir. Clinkii uzun vadeli kaynaklarin kullanim oraninin
yiiksek olmasi kaynak maliyetlerini artirmakta, karlilig1 azaltmaktadir (Aksoy ve Yalgimer,
2013:52).

Sekil 1.2:Dengeli Finansman Stratejisi

Yatirim Tutari _.

Kisa Vadeli Finansman

Uzun Vadeli Finansman

——

~ Zaman

Kaynak: Aksoy ve Yalginer, 2013:52

1.8.2.2.  ihtiyath Finansman Stratejisi

Ihtiyatl finansman stratejisinde, isletmenin sahip oldugu tiim varliklar uzun vadeli
kaynaklardan finanse edilir (Aydin, 2003). Bu strateji uygulama agisindan zor oldugu igin
genellikle teoride kalmakta ve giinlilk hayatta genellikle kullanilmamaktadir. Bu stratejiyi
uygulama noktasinda zor kilan iki ana neden soyle siralanabilir; birincisi, sadece finansal agidan
kuvvetli ve genellikle biiyiik firmalar etkin sermaye pazarlarina uzun vadeli kaynak elde etmek
icin bagvurabilirler. Kiiciik 6l¢ekli firmalarin biiyiik bir gogunlugunun yani sira biiyiik 6lgekli
firmalarin da bir kism1 kolaylikla uzun vadeli finansal kaynaklar1 elde edememektedir. Bu
stratejiyi zor kilan ikinci ana unsur da bu finansman stratejisinin diger stratejilere oranla daha
maliyetli olmasidir. Bunun nedeni ise kisa vadeli fonlarin maliyetinin uzun vadeli fonlarin
maliyetinden daha diisiik olmasidir. lgili finansman stratejisinde uzun vadeli fonlarin tercih

edilmesi maliyeti yiikseltmektedir (Aksoy, 1990:45).
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Sekil 1.3:Thtiyath Finansman Stratejisi

Yatirnm Tutari Pazar\anabx\ﬁ ' .

___ Uzun Vadeli Finansman

> Zaman
Kaynak: Aksoy ve Yalginer, 2013:55

1.8.2.3. Atilgan Finansman Stratejisi

Bir firma toplam varliklarin igerisinde diisiik bir donen varlik ylizdesi ile agresif ¢aligma
sermayesi yonetimi politikas1 benimseyebilir. Ayrica, finansman kararlari neticesinde yiiksek
oranda kisa vadeli yiikiimliilikler sahip olunarak agresif bir isletme sermayesi yonetimi
politikas1 kullanilabilir. Elde bulundurulan yiiksek orandaki dénen varlik miktar1 firmanin
karlilig1 tizerinde negatif bir etkiye sahip olabilir. Buna karsin, diisiik seviyelerdeki donen varlik
miktari likiditenin azalmasina ve isletmenin faaliyetlerini yliriitmede sikintilar ¢ikmasina sebep
olabilir (Van Horne ve Wachowicz, 2004).

Atilgan finansman stratejisinde duran varliklar uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilirken, ¢alisma sermayesinin hem dalgali hem de siirekli kism1 kisa vadeli kaynaklarla
finanse edilmektedir. Bu stratejinin tercih edildigi durumlarda kisa vadeli kaynaklarin
maliyetinin uzun vadeli kaynaklarin maliyetinden az olmasindan isletmenin 6z kaynaklar
maliyeti azalir ve karlili1 artar. Fakat karliliktaki artiga karsin atilgan finansman stratejisinin
riskliligi diger finansman stratejilerine oranla daha yiiksektir. Bu stratejide, kisa siireli
finansman yetersizligi durumunda, kisa vadeli borglarin yenilenmesi ihtiyaci ortaya
cikabilmektedir. Kriz déonemlerinde, kisa vadeli krediler yenilenememekte; isletmeler, finansal

anlamda sikintiya diisme riskiyle kars1 karsiya kalabilmektedir (Akgti¢,1998:49).
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Sekil 1.4:Atilgan Finansman Stratejisi

Yatirim
Tutan

Kisa Vadeli
.~ Finansman

Uzun Vadeli
— .
Finansman
"~ Zaman

Kaynak: Aksoy ve Yalginer, 2013:56

1.9. Cahsma Sermayesi Analizi

Isletmeler faaliyetlerine baslamadan once ihtiya¢ duyacaklari calisma sermayesi
miktarini hesaplamaya calisirlar. Fakat bir¢cok degiskenin etkilemesinden 6tiirii ihtiya¢ duyulan
caligma sermayesi miktarin1 hesaplayabilmek oldukca giictiir. Cesitli yontemlerle bu miktar
hesaplanmaya calisilsa da calisma sermayesinin ihtiya¢ duyulan miktarda olmayisi genellikle
kurulus ve ilk finansmaninda yapilan hatalardan meydana gelir.

Baslangicta isletmeler i¢in gerekli olan ¢alisma sermayesi miktar1 dogru bir sekilde
hesaplansa bile isletme ici ve isletme dis1 nedenlerden otiirii calisma sermayesinin seviyesi
zaman icerisinde degisebilmektedir. Baslangicta yeterli goriilen caligma sermayesi tutari, daha
sonra yetersiz kalabilmektedir (Aksoy ve Yalginer,2013:193).

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve belirsizliklere hazirlikli olabilmeleri i¢in
uygun diizeyde ¢aligma sermayesi bulundurmalidirlar. Caligma sermayesinin gereken tutardan
az ya da ¢ok olmasinin ¢esitli sakincalar1 vardir. Optimum diizeyde ¢aligma sermayesine sahip
olmanin 6nemi isletmeler agisindan olduk¢a O6nemlidir. Bu nedenle caligma sermayesinin

yeterli olup olmadig1 analiz edilmektedir (Erdogan, 1990, s.72—76).
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1.9.1. Cahsma Sermayesi Acig1

Isletmeler igin ¢alisma sermayesi acigi, calisma sermayesi ihtiyacinin yanlis
hesaplanmasindan dolayr ya da hesaplanan miktarin dogru olmasma karsin isletmenin
faaliyetleri esnasinda ¢esitli nedenlerden dolay1 yetersiz duruma diismesinden kaynaklanabilir.

e Kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢alisma sermayesinin seviyesine yakin ya da daha
yiiksek olmasi,

¢ Borgclarin zamaninda 6denmesinde gii¢liik ¢ekilmesi,

e Uretimde gerekli girdilerin zamaninda, elverisli sartlarda ve yeterli miktarda temin
edilememesi,

e Talebin artmasina karsin, bu artigtan faydalanabilmek i¢in is hacminin artirilamamasi,

e Hammadde, isletme malzemesi stoklarinin, iiretim ihtiyacin1 karsilamaya, mamul
madde stoklarinin da miisteri taleplerini karsilamaya yetmemesi ¢alisma sermayesinin
yetersiz olmasinin belirtileri olarak gosterilebilir (Aksoy ve Yalciner,2013:195).

Calisma sermayesinin yetersizligi isletme faaliyetlerinin aksamasina neden olur.
Borglarin  6denememesi, faaliyetler igin gerekli harcamalarin yapilamamasi isletme

faaliyetlerini sonlandiran nedenlerin basinda gelmektedir (Irmak, 2016:59).
1.9.2. Caliyma Sermayesi Fazlahd

Calisma sermayesinin fazlaligi, calisma sermayesi unsurlarinin isletme ¢alismalari i¢in
gerekli olan seviyeden daha yiiksekte bulunmalar1 ya da kisa siireli bor¢larin gerektiginden daha
diistik olmalar1 halinde s6z konusudur.

Isletmeler igin ihtiya¢ duyulan seviyenin iizerindeki galisma sermayesi likiditeyi artirip,
riski azaltmakta fakat firma karliligi disiirmektedir. Normal seviyeden fazla calisma
sermayesine sahip olmanin belirtilerinden bazilari,

e Cari aktif unsurlarin gerekenden fazla olmasi,

e Kisa vadeli borglarin hi¢ olmamasi ya da ¢ok diisiik olmasi,

e Stok seviyesinin ihtiya¢ duyulan miktarin iizerinde bulunmasi,

e Miisterilere taninan kredilerin artmasi, 6zellikle vadelerin uzamasi,

e Isletmede paraya doniistiiriilebilen varliklarm (menkul kiymet tiirii araclara)

yatirimin artmasidir (Aksoy ve Yalginer,2013:196).

Calisma sermayesinin gereginden fazla olmasi isletmelere rahat calisma imkani

saglamaktadir. Ancak, beraberinde bazi problemleri getirmektedir. Gereginden fazla olan
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caligma sermayesi, sermayenin atil kalmasina neden olmakta ve firma karliligin1 azaltmaktadir

(Boyacioglu, 2012: 30).
1.9.3. Caliyma Sermayesi Yeterliligi

Calisma sermayesi miktari, isletmenin faaliyetlerini herhangi bir mali sikintiya
girmeden yiiriitebilmesine, ani ihtiyaglarini ve zararlarin1 karsilayabilmesine yetecek tutarda
olmalidir. Caligma sermayesinin yeterli olmasi firmaya asagida belirtilen yararlari
saglamaktadir.

e Caligma sermayesinin yeterli diizeyde olmasi faaliyetlerin ekonomik bir bigimde
devam ettirilmesini saglamaktadir.

e Isletmenin kapasitesini artirip tam kapasiteye ulasmasini saglamaktadur.

e Kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadesinde 6denmesini kolaylastirarak kredi
degerliliginin artmasini saglamaktadir.

e Firmanin gelecekteki normal ve mevsimlik durumlardaki ihtiyaglari ve hatta
beklenmeyen olaganiistii olaylarin sonucunda maruz kalinacak zor durumlarin
kolaylikla atlatilmasina yardim etmektedir.

e Yeterli galisma sermayesi firmanin likiditesini dengeleyip riski makul seviyelere
getirerek karliligin miimkiin oldugunca artirilmasini, diger bir ifade ile likidite,
risk, karlilik tii¢ggeninin dengelenmesini de saglamaktadir (Aksoy ve

Yal¢iner,2013:198).
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IKiINCi BOLUM
CALISMA SERMAYESI YONETIMININ FIRMA KARLILIGI iLE
TLiSKiSi
2.1. Calisma Sermayesi Yonetiminde Yeni Yaklasimlar

Gentry ve digerleri (1979), ¢alisma sermayesi yoOnetimi konusunda yeteri kadar
calismanin yapilmadigindan ve gereken Onemin gosterilmediginden bahsetmistir. Bununla
birlikte 2000’11 yillara gelindiginde ¢alisma sermayesi yonetimi ile ilgili yeni yaklagimlarin
ortaya c¢iktigr goriilmektedir. Bunlar; siire¢ odakli yaklagim, biitiinciil yaklagim, etkinlik
yaklasimi ve yonetim sistemi odakli yaklasimdir. lgili literatiire bakildiginda ise; bahsedilen
bu yaklagimlarin ¢alisma sermayesi yonetiminin etkinligi ile benzer yaklasimlar oldugu fark

edilmektedir (S6kmen,2013:32).

2.1.1. Siire¢ Odakh Yaklasim
Reilly ve Reilly’ ye gore calisma sermayesini arttirmak isteyen isletmeler dort ayri

caligma sermayesi yonetim siirecine agirlik vermelidirler. Bu yaklasima gore, stok yonetimi
tedarik zincirinin; alacak yonetimi de gelir yonetiminin bir koludur. Ayrica, ticari bor¢ yonetimi
satin alma yonetiminin bir pargasi iken nakit yonetimi de net ¢aligma sermayesinin bir pargasi
olarak kabul gormektedir. Calisma sermayesi yonetimini siire¢ odakli yaklasimla degerlendiren
Reilly ve Reilly (2002)’ ye gore ¢alisma sermayesi performansini etkileyen dort ana degisken
agagidaki gibidir:

Sekil 2.2:Calisma Sermayesinde Dort Anahtar Siire¢
Tedarik Zinciri Yonetimi

Talep Kapasite Planlamas1 ve I¢ Lojistik

Tahmini ‘ Programlamasi - Y Onetimi ‘
Uretim - Dis Lojistik - Muisteri Hizmetleri

Y Onetimi

Satin Alma Yonetimi

Biit¢e Planlamasi Sartlar ve ‘ Satic1 Sec¢imi -Sipari§ Verme
Ve Tahmin Gereklilikler

ve YOnetim Kontrat

Fatura ve Satin Almanin - Odemeler ve
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Degerlendirilmesi Odeme Kontrolii

Nakit Yonetimi

Miisteriden ‘ Gerekli Harcamalarin ‘ Nakit Pozisyonunun
Nakdin Alinmasi [ Belirlenmesi ‘

Koordinasyonu

Borglanma ve ‘ Fonlarin
i i Hareketi

Y atirimlarin Belirlenmesi

Gelir Yonetimi

Politikalarln Kredileri ‘ Slparlslen- Fatura Olustur ‘

Belirle Degerlendlr ve Gonder

Odemeleri Eslestir - Geg Kalmis

Ve Raporla Odemeleri Topla

Kaynak: Reilly ve Relly, 2002: 13-20

Sekil 2.1°de calisma sermayesinin dort anahtar siireci goriilmektedir. Bunlardan kisaca
bahsetmek gerekirse; tedarik zinciri stok yonetimi ile ilgili siireci anlatir. Bahsedilen bu siireg¢
isletmenin ihtiyag duydugu stogu tahmin etmesiyle baslar. Ardindan kapasite planlamasi, i¢
lojistik, tiretim ve dis lojistik ile devam eder. Miisteri hizmetleri ile de son bulur. Satin alma
yonetiminde ise, siire¢ blitce planlamasi ve biitge tahmini ile baslar. Sonrasinda saticilarin
se¢imi, siparig verme, fatura ve satin alma ile satin almanin degerlendirilmesi ve 6demenin
yapilmast asamasiyla siire¢ son bulur. Nakit yonetiminde de miisteriden nakdin tahsil
edilmesiyle siire¢ baslar. Ardindan yapilan harcamalar denetlenir, nakdin pozisyonu ve
bor¢lanma diizeyi belirlenir ve buna gore ileride yapilacak yatirimlar sekillendirilir. Son olarak
gelir yonetimi bize alacaklarin yonetimiyle ilgili olan siireci anlatir. Alacak politikalarinin
belirlenmesi ile siire¢ baslar. Devaminda; krediler degerlendirilerek siparisler alinir. Faturalar
odenir, 6demeler eslestirilir ve rapor edilir. Sonunda ise, ge¢ kalmis 6demeler toplanarak siire¢
sonlandirilir.

2.1.2. Biitiinciil Yaklasim
Payne’ye gore ¢alisma sermayesinin {i¢ ana degiskeni bulunmaktadir. Bunlar; satin alma

yonetimi, tedarik zinciri yonetimi ve gelir yonetimidir (Payne,2002:11-18).
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Sekil 2.3: Calisma Sermayesi Yonetimine Biitiinciil Yaklasim

Satin Alma Yonetimi

Satin Alma Stratejisi =» Biit¢eleme ve Tahminleme =2 Gereklilikleri Belirlemek =» Se¢me
ve Miizakere =» Siparis Verme ve Kontrat = Alim ve Degerleme =» Uyusmazlik Y6netimi
=> Fatura Siireci = Odeme Cikarma =» Nakit Yénetimi

Tedarik Zinciri Yonetimi

Tedarik Zinciri Stratejisi =» Uriin Cesitliligi Yonetimi =» Tahminleme =» Satis Siparis
Siireci = Uretim Programlama =» Ara Mamiil Planlama =» Uretim Planlamas1 =» Uretim

=> Depolama =>» Dagitim

Gelir Yonetimi

Tiiketici Stratejisi =» Satig Yonetimi =» Risk Yonetimi =» Kontrat Yonetimi =» Satis
Teklif Siireci = Kredi Ceki =» Teklif Tamamlama =» Faturalama =» Miisteri Hizmetleri
=> Nakit Toplama =» Nakit Dagitim =2 Nakit Yonetimi

Kaynak: Payne,2002:11-18

Sekil 2.2°de ticari bor¢ yonetimi elemani olarak satin alma yontemi kullanilmaktadir.
Satin alma yonetiminin siireci; satin alma stratejisi ile baslayip nakit yonetimi ile bitmektedir.
Stoklar yonetiminin elemani olarak ise tedarik zinciri yonetimi kullanilmaktadir. Tedarik zinciri
slireci ise; tedarik zinciri stratejisinin belirlenmesi ile baglayip dagitim ile sonlanmaktadir. Son
olarak ise alacak yonetiminin elemani olarak gelir yonetimi kullanilmaktadir. Gelir yonetimi
stireci ise; tliketici stratejisinin belirlenmesi ile baslayip nakit yonetimi ile son bulmaktadir. Ele
alinan bu yaklasima gore; her bir yonetim dongiisiinii etkin ve etkili bir sekilde siirdiirebilen
isletmeler kazanglarini ylikseltebilmektedirler. Satin alma siirecinin etkin bir sekilde ilerlemesi
isletmeye; tedarikgilerle olan iligkilerin 1iyi tutularak ticari borglarin olabildigince
ertelenebilmesi imkanin1 sunabilmektedir. Ayrica; gereksiz stok bulundurmasindan
kaynaklanan maliyetleri azaltacak bigimde stok donilisiim hizini arttirabilmekte ve miisteriler

ile iligkiler yipranmadan alacaklarin tahsil edilme zamanlar1 kisaltilabilmektedir. Tiim bunlar
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isletmelerin, nakit doniisiim siirelerini azaltarak isletme performansini yiikseltmelerine katkida

bulunabilmektedir (S6kmen, 2013:37).
2.1.3. Etkinlik Yaklasimi

Bu yaklagim siire¢ odakli yaklasimdan farklidir. Stok, alacak ya da nakit yonetiminde
daha detayli bir siire¢ izlemektedir. Literatiir incelemelerinin sonucunda Nyamao ve digerleri
(2012) kavramsal bir model olusturmuslardir. Nyamao ve digerleri (2012) arastirmalarinda
bagimli degisken olarak finansal performansi kullanip; bagimsiz degisken olarak da etkin stok
yonetimi, etkin nakit yonetimi ve etkin alacak yonetimini kullanmistir. Finansal performansi
degerlendirmek i¢inse; satiglarda ki biiylime, pazardaki biliylime, karliliktaki biiylime ve toplam

varliklardaki biiylime degiskenleri kullanilmistir (Nyamao vd.,2012:5807).

Sekil 2.4: Etkin Calisma Sermayesi Yonetimi Modeli

Bagimsiz Degiskenler:
Etkin Nakit Y6netimi (ECM)

FINANSAL PERFORMANS
\ e Kardaki Bﬁyﬁme

e Satiglardaki Biiylime

Etkin Alacak Yonetimi (ERM) / e Toplam Varliklarda Biiylime
e Pazardaki Biiylime
Etkin Stok Yonetimi (EIM) /

Kaynak: Nymao vd., 2012: 5808-5817

Etkinlik yaklagimi uygulamalarinin dikkatli bir bigimde uygulanmasinin isletme
performansini ylikseltmede olumlu bir etki yaratacag: belirtilmektedir. Bu calismada isletme
performansin1 en ¢ok etkileyen etkenin stok ydnetimi oldugu sdylenmektedir. Etkinlik
yaklagimina gore stok yonetimi; bir isletmede optimum stok bulundurma tekniklerini
uygulamak, gerekmeyen stok bulundurmamak ve miisteri taleplerine her an karsilik verebilmek

kaydiyla stok bulundurma maliyetlerini azaltabilmektir (Nymao vd., 2012: 5817) .
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2.1.4. Yonetim Sistemi Odakh Yaklasim

2013 yilinda yaptig1 ¢aligmasiyla Jingmeng yonetim sistemi odakli yaklagim yonteminin
onemini vurgulamistir. Bu yaklasimin bes ana unsuru vardir: Isletme cevresi, calisma sermayesi
yonetim amaglari, ¢alisma sermayesi yonetim performansi ve caligma sermayesi yonetim

politikalar1 (Jingmeng,2013:101).

Sekil 2.5: Calisma Sermayesi Yonetimi Sisteminin Bes Unsuru Arasindaki Tliski

Calisma Sermayesi

v

Calisma Sermayesi Yonetim Politikasi

Y Onetim Amaci x

Isletmenin

Y Onetim

Bigimi

Isletme Cevresi X

<  Performans

Degerleme

Kaynak: Jingmeng,2013:101

Sistemler; calisma sermayesi yonetim amacini gergeklestirmek icin vardir ve Jingmen
(2013) bu galismasinda sistem gelistirme siirecinin diizenli bir sekilde ele alinmasi gerektigini
sOylemektedir. Ciinkii sistem, uzun donemde calisma sermayesinin gelisimine katkida
bulunmaktadir. Anlatilan sistemin merkezinde ¢alisma sermayesi yonetim amaglar1 vardir. Bu
yiizden sistemde ki en Onemli unsur; calisma sermayesi yonetimi amacinin net olarak
belirlenmesidir. Firma ¢evresinin analiz edilmesi ise politikalarin belirlenmesinin 1ilk
asamasidir. Genel itibariyle igletme gevresini; liretim-satis, nakit kontrold, tilkede ki ve diinyada
ki endiistrilerin ozellikleri gibi ekonomik oOzellikler olusturmaktadir. Bu yiizden sektdrler
arasinda c¢alisma sermayesi diizeyleri fark gosterebilmektedir. Tiim bunlarin disinda faiz
oranlari, enflasyon, doviz kurlart vb. de calisma sermayesi yonetimini etkilemektedir

(Jingmeng,2013:103).
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Calisma sermayesi yonetimi ile alakali ortaya ¢ikan bu yaklagimlar incelendiginde
hepsinin ortak 6zelliklerinin; ticari borg, alacak ve stok yonetiminin bir biitiin olarak etkin ve

etkili bir sekilde yonetilmesinin oldugu goriilmektedir (S6kmen,2013:41).
2.2.  Cahsma Sermayesi Ihtiyacimi Belirleyen Faktorler

Firmalar, faaliyette bulunmak ve faaliyetlerini stirdiirebilmek i¢in ¢caligma sermayesine
ihtiya¢ duymaktadirlar. Firmaya kar1 en yiiksek seviyeye ulastiracak kadar ¢aligma sermayesi
girdisi olmas1 gerekmektedir. Eger gereken bu calisma sermayesi olmazsa firmanmn varlik
kullannmi smirhi kalacak ve firma karlihigi diisiis gosterebilecektir. Arada ki bu dengeyi
gbzetmek ise; finans yoneticisinin igidir (Aytekin,2006:18). Calisma sermayesinin yonetiminde
yonlendirici etmenler olmasi sebebiyle ¢aligma sermayesi ihtiyacini doguran unsurlarin
belirlenmesi gerekmektedir. Bir isletmenin ¢aligma sermayesi ihtiyaci belirlenirken bu unsurlar
g0z Oniinde tutulmalidir (Kirac1,2000:22).

Calisma sermayesinin ihtiyacini belirleyen faktorler isletme i¢i ve isletme dis1 faktorler

olarak ikiye ayrilabilir.
2.2.1. Calisma Sermayesi [htiyacim Belirleyen isletme i¢i Faktorler

Isletmeler ihtiya¢ duyduklari ¢calisma sermayesi miktarin1 en dogru sekilde belirlemeye
calismaktadirlar. Isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 c¢alisma sermayesi miktar1 faaliyet
gosterdikleri sektore ve isletmeden isletmeye degisiklik gosterebilmektedir. Isletme igi

faktorler ihtiyag duyulan ¢alisma sermayesi miktarini etkilemektedir.
2.2.1.1. Isletmenin Biiyiikliigii ve Faaliyet Alam

Firmalarin c¢aligma sermayesi ihtiyacin1 belirlemedeki en 6nemli yol gdstericileri;
firmanin biiytikliigii ve faaliyet hacmidir. Faaliyet hacminin temel gostergeleri ise; satis miktari
ve tutaridir. Bu yiizden ¢alisma sermayesinin ihtiyaglar1 belirlenirken ilk 6nce gz onilinde
bulundurulacak unsurlar satis tutar1 ve miktaridir.

Bunlarin haricinde firmalarin faaliyet hacimleri ile calisma sermayesi seviyeleri
arasinda siki bir etkilesim mevcuttur. Ornegin; kamu hizmeti goren isletmeler ile ticaret
isletmeleri ve sanayi isletmelerinin ¢alisma sermayesi ihtiyaci birbirinden ¢ok farklhidir
(Alagdz,1993:28). Hangi firmanin ne kadar isletme sermayesine sahip olmasi1 gerektigi, donen
varliklarin toplam aktiflere orani ile 6l¢iilmektedir. Bu siirecte firmalarin elinde fazladan stok
bulundurmasi ise ¢aligma sermayesinin de yiikselmesini saglamaktadir (Y1ldiz,2009:32).

Ayrica biiylik faaliyet hacmine ve kiigiik faaliyet hacmine sahip firmalar arasinda da

faaliyetlerin etkinligi bakimindan farkliliklar bulunmaktadir. Kiigiik firmalar daha fazla ¢alisma
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sermayesine sahip olmak zorundadirlar. Bunun sebepleri ise; satin almalarda taninan
vadelerden yoksun olma, teknolojik gerilik, kiigiik partilerde alim yapilmasi sebebiyle
yararlanilamayan iskonto indirimleri, piyasada var olan rekabete ayak uyduramama vb. olarak
aciklanabilmektedir (Aksoy,1990:59).

2.2.1.2. Donen Varlik Devir Hizi ve Siiresi

Calisma sermayesi yonetiminin hedefi; firmadaki islem dongiisii siirecini azaltmaktir.
Bu siireci en aza indirgeyerek faaliyetleri minimum nakit diizeyi ile devam ettirmek ve karliligi
en yiiksek seviyeye ulastirmaktir. Bir firmanin satislar tistiindeki kar oran1 az olsa bile, cari aktif
yatirimlarinda yiiksek bir devir hiz1 saglanarak hedeflenen kar seviyesine ulasilabilir. Ayrica
firmanin satiglardan elde ettigi kar oran1 yiiksek ise, hedeflenen kar donen varlik yatirimlarinin
daha az devrinden saglanabilecektir.

Isletmenin karlihg ile calisma sermayesi yonetimi arasinda siki bir etkilesim
bulunmaktadir ve iki rakam arasindaki oran anlamina gelen rasyo, yukarida bahsedilen devir
hizlar1 ve siirelerinin 6l¢lilmesinde aract olmaktadir. Donen varlik devir hizi ne kadar artarsa,
kar da o kadar artmis ve firmanin ¢calisma sermayesi ihtiyaci da o kadar azalmis olacaktir. Rasyo
oranlarinin yardimiyla; firmalarin aktiflerinin verimliligini, karliligi, yabanci kaynak
kullanimini ve bor¢ 6deme giiciinii 6l¢mek bir o kadar kolaylasmaktadir (Alag6z,1993:29).

Calisma sermayesi devri pesin ya da vadeli olarak hammaddenin satin alinimi ile baglar.
Sonrasinda hammaddenin islenmesiyle mamul ortaya ¢ikar ve elde edilen mamul pesin ya da
vadeli olarak satilir. Eger satis vadeli yapilmissa alacaklar tahsil edilerek dongti ilk bagladig:
noktaya gelir. Calisma sermayesi devri bu sekilde devam eder. isletmelerin amaci bu dongii
icin gerekli siireyi en aza indirip ihtiya¢ olan ¢alisma sermayesi miktarini azaltmak ve firma
karlihigini artirmaktir. Islem dongiisii kisaldik¢a isletmenin nakit ihtiyaci azalacak ve ¢alisma
sermayesi ihtiyaci daha az olacaktir (Irmak, 2006:53).

2.2.1.3.  Isletmenin Satis Hacmi

Isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaci satis hacimleriyle dogru orantilidir. Isletmelerin
satis hacmi arttikca ¢alisma sermayesine olan ihtiyacglari da artmaktadir. Fakat bu artigin orantili
olmasi gerekmemektedir. Is hacminin artmasi isletmeyi 6lcek ekonomilerinden faydalanir bir
hale getirdiyse o halde ¢caligsma sermayesi ihtiyaci daha etkin ve etkili kullanilacagindan ¢alisma
sermayesi ihtiyacinda ki artis is hacminde ki artis kadar olmayacaktir (Kirac1,2000:24).

Calisma sermayesi diizeyi belirlenirken genellikle 6nceki yilin satiglardaki artis orani

gosterge olarak kullanilmaktadir (Tomak, 2013:17).
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2.2.1.4. Isletmenin Uretim Kapasitesi

Isletmelerin sattig1 mallarmn birim maliyeti ile dogru orantili olarak ¢aligma sermayesi
ihtiyac1 degismektedir. Uretim kapasitesi ve birim maliyeti yiiksek olan firmalar diger
isletmelere gore daha fazla calisma sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Bunun nedeni; liretime
baglanan nakit seviyesinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir (Kirac1,2000:24). isletmenin
atil kapasitede calismasi durumunda tam kapasite ¢alismasi durumuna gore daha az ¢alisma

sermayesine ihtiyaci olacaktir (Kaval, 2009 :20).
2.2.1.5. Satin Alma veya Satis Kosullari

Isletmelerde genellikle satislar arttikca hem alacak hesaplarinda hem de yatirimlarda
artis olmaktadir. Yapilan islerin diizeyi bilangodaki mali kalemleri etkilemektedir. Direkt
olarak etkilenen mali kalem ise; calisma sermayesi kalemidir. Caligma sermayesi kalemleri cari
pasifler ve cari aktifler kalemleri altinda toplanmaktadir ve bu kalemler degisken giderler
olabildigi gibi is hacminin degiskenlik gostermesiyle artis veya azalis da gosterebilmektedir
(Aytekin,2006:23). Uretim i¢in gereken girdiler nakit olarak alintyorsa, girdilerini kredi yoluyla
saglayan isletmelere nazaran bu isletmelerin biinyelerinde daha fazla calisma sermayesi
bulundurmalar1 gerekmektedir. Ayrica bir isletme bedelini pesin ddeyerek mal aliyorsa bu
isletmenin is hacmini ¢ekip ¢evirmek i¢in daha ¢ok nakde ihtiyact olacaktir (Kirac1,2000:25).

Satiglar1 artirmak amaciyla miisterilerine daha esnek vade politikas1 uygulayan bir
isletmenin; miisterilerine daha siki kredi politikasi izleyen bir firmaya kiyasla calisma
sermayesi gereksinimi daha fazla olacaktir (Tomak,2013:18).

Erken bir 6deme indirimi segenegi mevcutsa, borglarin ertelenmesi firma i¢in pahaliya
mal olabilir ve firma 6demeleri son 6deme tarihinin sonuna kadar 6deyemezse sirketin kredi
itibar1 ve karliligi bozulabilir. Ayrica, kredi kosullarinda satis yapan firmalar i¢in kredi kosullari
ve alacaklarin yonetimi performansinin 6nemli oldugunu belirtmek gerekir (Karadagli,
2013:300).

Isletme icin gereken mallarin almmmasinda kullanilan ulasim sistemi de c¢alisma
sermayesi iizerinde etkilidir. Isletmeler ulasim sekillerinin farkliliklarina gore stok seviyesini
azaltip arttirabileceklerdir. Isletmelerin yurt icinden veya dis iilkelerden aldig1 mallarin tedarik
stireleri yine isletmelerin ulasim sistemlerine bagl olarak degismektedir (Aksoy,1990:68).
Mallarin1 uzun vadede ve biiyiik partiler halinde alan isletmelerin, alimlarini kiigiik partiler
halinde ve sik sik yapan isletmelere gore daha ¢ok ¢alisma sermayesine ihtiyaglart vardir

(Kirac1,2000:25).
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Isletme satislarmin tiim y1l boyunca diizenli ilerlemesi veya dénemlik dalgalanmalar
gostermesi isletmenin galigma sermayesi seviyesi onemli Olglide etkilemektedir. Satislart yil
icerisinde daha diizenli olan isletmeler daha az miktarda c¢alisma sermayesine ihtiyag
duymaktadirlar. Fakat yil igerisinde satislar1 siirekli olarak dalgalanma gosteren isletmeler

bilinyelerinde daha fazla cari aktif bulundurmak zorundadirlar (Aytekin,2006:24).
2.2.1.6. Isletmenin Likidite Durumu

Globallesen diinyaya uyum saglayan isletmeler alim-satim islemlerinin genel olarak
kredili olarak yapmaya baslamislardir. Yapilan kredi islemlerinin aksamadan devam etmesi
isletmelerin likidite stratejilerine baghdir. Isletmelerde ¢alisma sermayesinin varliklara baglh
kaldig1 siireyle isletmelerin aldigr kredilerin geri ddeme siireleri ayni degildir. Bu yiizden
isletmeler likiditeye gereksinim duyarlar.

Yasanilan likidite darbogazlar isletmelerin 6deme giiciinde ki sikintinin ilk habercisi
olurken, likidite fazlalig1 da mevcut bulunan calisma sermayesinden isletmenin verimli bir
sekilde yararlanamadiginin bir gostergesidir (Y11di1z,2009:35). Asit-rest ve cari oran likiditeyi
Olcen araclardir. Asit-test orani para/paraya kolayca cevrilebilen degerlerin kisa vadeli borglara
boliimii ile elde edilir. Bu oran cari oran1 tamamlayan ve onu anlamli kilan bir 6l¢iim aracidir.
Cari oranin yiiksek olmasi ise; net isletme sermayesinin yiliksek olmas1 anlamindadir. Bu oranin
yiiksek olmasi normalden fazla olan donen varliklarin firsat kayb1 maliyeti ile isletme karinin

azalmasi anlamina gelir (Alagdz,1993:34).
2.2.1.7. Stok Politikas1

Isletmelerin en temel satis kaynagi stoklaridir. Stoklar istenildigi zaman kolaylikla
nakde cevrilebildigi i¢in isletmenin ihtiyaci olan ¢aligma sermayesi seviyesini dogru orantili
olarak etkilemektedir. Isletmelerin stoklarinin yil igindeki devir hizlar1 ve izledikleri politikalar
caligma sermayesi ihtiyacini biiyiik 6l¢iide etkilemektedir (Y11d1z,2009:36).

Firmalar farkli sebeplerden dolayir biinyelerinde stok bulundurmaktadirlar (piyasa
igerisinde ki paylarini korumak, miisteri memnuniyetini saglamak vb.). Bu sebeplerden dolay1
fazla stok bulunduran bir firmanin ¢alisma sermayesi ihtiyaci da fazla olacaktir. Ayrica stok
devir hiz1 yiiksek olan bir isletmenin ¢aligma sermayesi ihtiyaci daha diisiik olacaktir. Stok
politikas1 olarak bilinyesinde ¢ok ve farkli iiriin barindiran bir isletmenin ¢alisma sermayesi

ihtiyac1 asgari diizeyde stok bulunduran isletmeye gore daha ¢ok olacaktir (Kirac1,2000:25).
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2.2.1.8.  Uretim Safhasinin Uzunlugu

Isletmelerde iiretim safhas1 ne kadar uzun olursa ¢alisma sermayesi ihtiyaci da bir o
kadar artmaktadir. Bunun sebebi; isletmeye olan nakit girislerinin iiretim siirecinin uzunluguna
bagli olmasidir. Isletme de biiyiik miktarlarda stok bulunmasi imalat siiresinin uzunlugunun
onemli bir gostergesidir. Isletmenin iginde bulundugu bu durum likiditesini olumsuz
etkileyeceginden dolay1 faaliyet giderlerinin ve vadesi gelen bor¢larin tahsil edilmesi i¢in ilave

bir ¢alisma sermayesi ihtiyaci gerekmektedir (Usta,2003:43).
2.2.1.9. Isletmenin Kar Dagitim ve ihtiyat Politikas

Isletmelerde finans ydneticilerinin gayesi isletmenin degerini artirip hissedarlarm
kazancini artirmaktir. Firmalarin temettii politikalarini belirleyen iki se¢enek vardir: kari
hissedarlara temettii olarak dagitmak ya da temettii dagitmayip kar1 finansman kaynagi olarak
isletmede birakmak (Ozaltin, 2015: 399).

Isletmelerde kar dagitimi denilince akla ilk olarak ortaklar gelmektedir. Bu agidan
isletmenin ¢ikarina gerceklesen her sey ortaklarinda yararina olmaktadir. Ortaklar bu sifatin bir
geregi olarak her yil kardan diizenli olarak bir pay almay1 beklemektedirler. Bu yiizden uzun
vadede isletme yoneticilerinin, ortaklarin kardan olan pay beklentileri ile isletmenin piyasa
degeri arasinda bir denge olusturmalari1 gerekmektedir (Usta,2003:44).

Kar diizeyi yiiksek olan bir igletme, satig kar1 diisiik diizeyde olan bir igletmeye gore
daha kolay ¢alisma sermayesi ihtiyacini karsilayabilmektedir. Bunun nedeni; satis karinin bir
boliimiiniin nakde ¢evrilerek isletmeye varlik temininde ve isletmenin borg¢larinin 6denmesinde
kullanilmis olmasidir. Bunun sonucunda isletme sahip oldugu kar1 ¢alisma sermayesi ihtiyact
icin kullanacagindan dolayi, isletme disindaki kaynaklardan fon aramak durumunda kalmamais
olacaktir. Ayrica tedbiri elden birakmak istemeyen isletme yoneticilerinin kardan ayri
tutacaklar ihtiyatlarin yeterli sevide olmasi, ¢alisma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda

giicliilk gekmemelerini saglamaktadir. (Alagdz,1993:40).
2.2.1.10. Isletmenin Amortisman Politikas

Amortisman, bir duran varligin elde edilmesi i¢in katlanilan giderlerinin, s6z konusu
varliklardan yararlanildig1 y1l boyunca dagitilmasini ifade eder (Sevilengiil, 2005:421).

Duran varligin maliyetinin bu varligin kullanim siirecine diizenli bir bigimde dagitilmasi
islemi amortisman ayrilmasi olarak tanmimlanmaktadir. Isletme igerisinde bir yildan fazla
kullanilarak asinan duran varliklarin degerleri, kullanim siireci igerisinde amortisman payi

ayrilarak eritilmektedir (Akgii¢,1998:390).
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Amortisman politikasin finansman politikasinin énemli bir béliimiiniin olusturmaktadir.
Amortisman politikasinin etkisi; mevzuata gore kullanilan yontemler, eskime veya yipranma
gibi sebeplerle her igletmede farklilik gostermektedir. Bu farkliliktan dolayr amortisman
politikasinin ¢alisma sermayesi ihtiyaci olan etkisi de degisiklik gostermektedir. isletmelerin
ayirdig1 amortismanlarin ¢aligma sermayesi ihtiyacina olan etkisi de o isletmede uygulanan

amortisman sekline gore degismektedir (Alagdz,1993:42).
2.2.2. Calisma Sermayesi [htiyacim1 Belirleyen isletme Disi Faktorler

Isletmeler icin ihtiya¢ duyulan ¢alisma sermayesi miktar1 isletmenin kontroliinde

olmayan dis etkenlerden de etkilenmektedir. Bu isletme dis1 faktorler asagida siralanmistir.
2.2.2.1. Kredi Bulma Olanaklar

Kredi bulma imkani fazla olan isletmeler kredi imtiyazina glivenerek kasa ve bankalarda
daha az miktarda nakit tutacaklardir. Kasada ve banka hesaplarinda az miktarlarda nakit
bulundurmalarinin  sebebi ise; ihtiyag¢ duyduklarinda istedikleri krediyi kolaylikla
bulabileceklerini diisiinmeleridir. Fakat bir isletmenin kolaylikla kredi bulma imkani yoksa,
isletme biinyesinde daha yiiksek miktarlarda nakit bulundurmasi gerektiginden c¢alisma
sermayesine olan ihtiyact da bu Olgiide artacaktir. Ayrica calisma sermayesi ihtiyacini
belirleyen oOnemli bir kriter de; isletmelerin sermaye piyasalarindan yararlanabilme
imkanlarmin ne kadar oldugudur. KOBI isletmelerinin daha énce kullandilarsa bu imkandan
faydalanma sans1 az oldugundan isletme biinyesinde daha fazla ¢alisma sermayesine ihtiyag

duyacaklardir (Y11d1z,2009:38).
2.2.2.2. Konjonktiir Hareketleri

Ulkenin yasadigi bunalim ve refah zamanlarma gore isletmelerin de is hacimleri
degismektedir. Bunalim olan donemlerde sadece piyasaya hakim basarili isletmeler alacaklarini
ve stoklarmi kisa zamanda nakde doniistiirebilirler. Refah zamanlarinda ise is hacmi
artacagindan dolay: isletmeler daha fazla ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar. Diger
bir deyisle konjonktiiriin yiikseldigi zamanlarda isletmelerin calisma sermayesi ihtiyact
artarken, diisiis gosterdigi zamanlarda azalmaktadir (Kirac1,2000:26).

Konjonktiirel dalgalanmalarin etkileri bazi firmalar i¢in daha derinden hissedilir.
Stoklar, satislar, tahsilatlar, kredi durumlar1 zaman igerisinde degisiklik gosterdiginden ¢alisma
sermayesi ihtiyacinda da bu degisimlere paralel olarak degisiklikler goziikebilir. Konjonktiirel
dalgalanmalarin etkisi daha cok olan isletmelerde c¢alisma sermayesi ihtiyact daha fazla

olacaktir (Erdogan, 1990: 91).
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2.2.2.3.  Kullanilan Teknoloji

Isletmeler emek ya da sermaye odakli teknoloji ile ¢aligirlar. Teknolojideki gelismeler
vasifsiz eleman ihtiyacini azaltirken, vasifli eleman gereksinimini artirmistir. (Aksoy ve
Yalginer, 2008:105).

Piyasada yer alan isletmeler ya sermaye yogun ya da emek yogun teknoloji
kullanmaktadirlar. Fakat teknolojinin gelisip degismesi ile birlikte isletmelerde emek yogun
teknolojiyi birakip sermaye yogun teknolojiyi kullanmaya baglamiglardir. Gelisen teknoloji ile
birlikte daha az emek kullanilarak daha fazla daha kaliteli iirtinler tiretilmektedir. Yeni liretim
makinalari, ucuz ve kolay ulasilabilen hammaddeler, bu hammaddelerin tiiketimini azaltip
iiretim siiresini kisaltan araglar vb. bir taraftan isletmeye karlilik saglarken bir taraftan da tiretim
maliyetlerini azaltmaktadir.

Kiiresellesen diinyada teknolojik gelismelerin hizla ilerlemesi ile birlikte isletmelerin
maliyetleri de azalmaya baslamistir. Maliyetlerde meydana gelen bu diisiis isletmelerin stok
miktari da azaltmis ve bu satis vadelerinin kisalmasina neden olmustur. Diger bir deyisle;
isletmeler daha az seviyede donen varlik ile g¢alisacagindan dolayi isletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyact da diisecektir (Kirac1,2000:27).

Teknolojideki gelismeler ile birlikte firmalarin karlilig1 artmaktadir. Gelisen teknoloji
maliyetleri azaltirken karlilig1 artirmaktadir. Azalan maliyetler ve teknolojideki yenilikler daha
kaliteli tiretim yapilmasini saglayacak bu da vadeli satis1 azaltacaktir (Y1ildiz, 2009: 39).

Ote yandan yeni teknolojilerin kullanilmasi igin firmalar yeni yatirimlar yapmak
durumundadirlar ve bu yatirimlar yiiziinden de daha fazla ¢aligma sermayesi ihtiyact dogacaktir

(Usta, 2011: 172).
2.2.2.4.  Vergi Uygulamalan

Vergiler isletmenin finansal politikalarini1 belirlemede ¢ok 6nemli yere sahiptir. Vergi
isletmenin net gelirlerinden diislilmesi gereken ilk giderdir. Vergi genel olarak c¢aligma
sermayesi lizerinde olumsuz etki yaratir. Vergiler tarh edilmeden 6nce, askida kalmais pasif, tarh
edildikten sonrada 6denecek kisa vadeli pasif olarak bilangoda yer alir (Kaval, 2009 :20).

Vergiler genellikle calisma sermayesi iizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Bunun
sebebi; vergi tahakkuk ettirildiginde kisa vadeli bor¢ kapsamina girip nakit olarak 6denmesi
gerekmesinden kaynaklanmaktadir. Caligma sermayesi ile ilgili stratejik plan olusturulurken
vergi bor¢larinin dikkatle incelenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde; vergiler isletmenin kar1
iizerinden hesaplanip 6dendigi i¢in isletme faaliyetlerine dair planlarin finansmani 6denmesi

gereken vergi kadar daraltilmis olur (Alagz,1993:44).
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2.3. Calisma Sermayesi Yonetiminde Oran Analizleri

Oran analizi sektorel kiyaslamalarin yapilmasima ve iki degisken arasindaki iligkinin
hesaplanmasina olanak tanimaktadir (Berman vd.,1994:657). Bu baslik altinda; karlilik
oranlari, kisa vadeli yabanci kaynaklar ve donen varliklarla ilgili faaliyet oranlar1 ve briit kar

orani anlatilmaya ¢alisilacaktir.
2.3.1. CariOran

Cari oran = Donen varliklar / Kisa vadeli borglar

Cari oran kredi taleplerinin incelenmesinde eskiden beri kullanilan etkili bir orandir.
Donen varliklarin kisa vadeli borglara boliimiiyle elde edilmektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi
isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin fazla olduguna isaret iken; oranin diisiik ¢ikmasi
isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek olmadigini bize gostermektedir. Bu durum
isletme acisindan olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii cari oran
sonucunun yiiksek ¢ikmasi demek, isletmede kullanilmayan fon var, demektir. Isletmede
kullanilmayan fon olmasi ise isletme yonetiminin basarili olmadiginin bir isaretidir. Cilinkii
isletmede haddinden fazla nakit tutmak isletme karliligin1 koti yonde etkilemektedir
(Ceylan,2006:49). Cari oran finansal yonetim agisindan, donen varliklar ile kisa vadeli yabanci

kaynaklarin finanse edilmesidir (Ercan ve Ban,2005:37).
2.3.2. Asit-Test Oram

Asit test oran1 = (Donen varliklar-stoklar)/Kisa vadeli borg¢lar

Asit test orani; cari aktif toplaminin (islek rasyo, stoklar harig) cari pasif toplamina
boliinmesi ile elde edilmektedir. Cari aktif toplamindan stoklarin ¢ikartilmasinin sebebi;
stoklarin nakde cevrildiginde zarar etme olasiliginin yiiksek olmasi ve donen varliklar iginde
en az likit olan yatirim olmasindan kaynaklanmaktadir. Tiim bu sebeplerden dolay1 donen varlik
toplamindan stoklar ¢ikartildigi zaman hem stok degerlemelerine ait farkliliklar ortadan
kalkmis hem de stoklarin paraya c¢evrilmesindeki belirsizlik giderilip, halledilmis olacaktir
(Tiirko,2002:105). Bu oran sonucunun 1/1 olmasi genel olarak yeterli kabul edilmektedir. Bu
sonu¢ bize kisa vadeli yabanci kaynaklarin; menkul kiymetler, hazir degerler ve kisa vadeli
alacaklar toplami ile 6denebilecegini sdylemektedir (Planware,2010:49).

Asit test oran1 sonucunun biiyiik ya da kii¢iik ¢ikmasi bize isletmenin likidite agisindan
gicli ya da zayif oldugunu sdylemek icin yeterli olmayabilir. Bu yiizden oran
degerlendirilirken alacaklarin tahsilat siiresi, stok devir hiz1 ve stoklara olan bagimlilik da géz

oniinde bulundurulmalidir (Tiikenmez vd.,1999:387).
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2.3.3. Nakit Oram

Nakit oran1 = Hazir degerler/Kisa vadeli borglar

Isletmelerin finansal durumunu goéstermek icin kullanilan likidite oramdir. Bu oran
isletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilmek icin kasasinda ne kadar nakdin kaldigim
gosteren orandir (Ercan ve Ban,2005:40). Nakit oranmi alacaklarin tahsil edilmesi veya
faaliyetlerden gelen fon giriginin durmasi halinde firmalarin kisa vadeli borglarinin durumunu
gostermektedir. Genel kabul; bu oranin %20 olmasidir. %20’nin altina diiserse eger bu oran
isletme nakit sikintisi ¢ekiyor, diyebiliriz. %20 nin {istiine ¢ikarsa da isletmede kullanilmayan

nakit oldugunu, séyleyebiliriz (Tiikkenmez vd.,1999:390).
2.3.4. Alacak Devir Hiz1 ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Alacak devir hiz1 = Kredili satiglar tutari/Ticari alacaklar

Alacak devir hizi, o donemdeki kredili satis tutarlarinin yil sonu ticari alacaklarina
boliimiiyle elde edilmektedir. Bu oran alacaklarin tahsil kabiliyetini ve nakde doniisiim hizini
gostermektedir. Bir isletmenin alacaklar1 vaktinde tahsil edildiginde, likiditesi yliksek degerler
olarak goriilmektedir. Baska bir deyisle; iktisadi bir varligin likiditesi yiiksek bir deger olarak
adlandirilabilmesi i¢in bu iktisadi varligin deger kaybetmeden hizla paraya cevrilebiliyor
olmas1 gerekmektedir.

Bu oran hesaplanirken dikkat edilmesi gereken hususlari su sekilde siralayabiliriz
(Usta,2003:84):

e Paydada yer alan alacaklari, isletmenin esas faaliyetinden dogan senetli ve senetsiz
alacaklar olusturmaktadir. Yani; gecici islerden dogan alacaklar paydada yer
almamalidir,

e Eger isletmeler mevsimsel hareketlerin altina girerse hesap donemi igerisinde ticari
alacaklar biiyiik dalgalanmalar gosterebilmektedir. Bu yiizden; isletmeler i¢in donem
sonu ticari alacak mevcudunu almak yaniltic1 sonuglara yol agabilmektedir,

e Bu oran hesaplanirken daha tutarli ve anlamli sonuglar ¢ikmasi i¢in hesap donemi
icerisindeki kredili satislar tutarinin da ele alinmasi gerekmektedir,

e Ilgili hesap doneminde degersiz veya siipheli hale gelmis olan alacaklarin da bu oranin
paydasinda yer almasi gerekmektedir,

e Hesap donemi igerisinde isletmenin alacaklari devamli olarak artmigsa, donem bast ve
donem sonu alacak tutarlarinin ortalamasinin alinmasi gerekmektedir.

Alacak devir hizindaki azalig, isletmelerin alacaklarini tahsil etmede giicliiklerle

karsilastigin1 gdstermektedir. Bu; isletmenin kredili tahsilat konuda siki1 davranmamasinin ve
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etkin bir tahsilat politikasinin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Alacak devir hiz1 oranindaki
azalmanin ise, isletmenin finansman ihtiyacini arttirdigi soylenebilir. Alacak devir hizindaki
artig ise, isletme i¢in olumlu bir goésterge olarak yorumlanmaktadir. Cilinkii alacak devir
hizindaki artis isletmelerin daha az isletme sermayesini alacaklara bagladigini gostermektedir.
Yani bir isletme ayni seviyedeki bir is i¢in daha az finansmana gereksinim duymaktadir
(Akgiic,1998:47).

Bu oran, ¢aligma sermayesi fonlarinin ne kadar siireyle alacaklara baglandigini gosteren
bir analizdir. Bu ylizden etkili bir tahsil politikasi, alacak devir hizin1 yiikseltecektir
(Akgiic,1990:203).

Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi = 365/Alacak devir hizi

Bu oran isletmelerin kredili satiglarinda miisterilerine sundugu ortalama vadenin ne
kadar oldugunu gostermektedir ve biitiin ticari alacaklarin ne kadar zamanda nakde
doniisecegini giin olarak bize soylemektedir. Cikan siirenin uzun olmasi, isletmenin daha uzun
stire miisterilerini finanse ettigini bize sOylerken; siirenin kisa olmasi ise isletmenin ¢alisma
sermayesi yonetiminin etkin ve verimli bir sekilde kullanildigina isaret etmektedir

(Kirac1,2000:47).
2.3.5. Stok Devir Hiz1 ve Stoklari1 Ortalama Tutma Siiresi

Stok devir hiz1 = Satilan malin maliyeti/Ortalama stoklar

Bu oran, satilan malin maliyetinin ortalama stoklara bdliimii ile elde edilmektedir.
Satiglar ile stoklar arasinda ki iliskiyi gosteren bir orandir. Stoklarin nakde ¢evrilme ¢abuklugu
ile ilgili en iyi gostergelerden bir tanesidir. Bir yil icerisinde stoklarin ka¢ kere satiga
dontistiigiinii gostermektedir.

Stok devir hizi, stoklarin hangi ¢abuklukla nakde doniistiigiinii ve belirli bir donem
icerisinde stoklarin kag¢ defa yenilendigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, belirli
miktarlardaki satis1 saglayabilmek i¢in isletmenin biinyesinde daha az stok tuttugunu
gostermektedir. Oranin yiliksek ¢ikmasi stoklara baglanan finansal kaynaklarin daralmasinin
yani sira stok tutma maliyetini kiiciiltiip isletme karinin artmasina olanak saglamaktadir
(Ergun,2000:231).

Stok devir hizinin diisiik olmast; isletmede ki stoklarin hasarli, zaman1 ge¢mis, iretimde
kullanilamayacak dereceye gelmis mallardan meydana geldigini gosterebilmektedir. Stok devir
hizinin yiiksek olmasi ise, isletmenin stok yonetiminin iyi calistifinin bir gostergesidir ve

isletmeye daha fazla kar elde etme olanagi saglamaktadir. Ayrica stoklarin isletme biinyesinde
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az bulundugunu ve firetimi karsilamadigini da gosterebilmektedir. Boyle bir durumun
yasanmasi halinde isletmeye maliyeti cok agir olacaktir (Deloof,2003:67).

Stok devir hiz1 diisiik egilim gosteren isletmelerde stok tutma maliyeti yiikselebilir. Bu
da mallarin satig kabiliyetlerini kaybetmesine neden olabilmektedir. Bir igletmenin biinyesinde
fazla stok bulundurmasi kotii bir yonetimi isaret edebilmektedir. Ciinkii; kaynaklar verimli
kullanilabilecekken stoklara yatirilmast muhtemel bir gelirden mahrum kalindigini
gostermektedir. Stok devir hizi orani yiiksek ¢iktiginda ise; isletmeler rekabet etme bakimindan
daha gicliidiir, diyebiliriz. Bunun nedeni; isletmelerin daha diisiik calisma sermayesiyle
caligsabilecek olmalarindan kaynaklanmaktadir. Stok devir hizinin endiistri ortalamasinin
iizerinde ¢ikmasi ise; igletmede atil stoklarin bulunmadigi ve bulunan stoklarinda zamani
geemis mallardan olusmadigini gostermektedir. Diger sartlar sabit kaldig: siirece yliksek stok
devir hizinin isletme i¢in olumlu bir gdsterge oldugunu sdyleyebiliriz (Ceylan,2006:64).

Stoklar1 ortalama tutma siiresi = (Ortalama stok miktar1*365)/Satilan mal maliyeti

Stoklar1 ortalama siiresi giin olarak hesaplanmaktadir. Stoklarin likidite durumunu
dlgmek icin kullanilir. Isletmenin tiim satislarmin nakit olmasi halinde stoklarin kag giinde
paraya doniistiigiinii, tiim satiglarin kredili oldugunda ise stoklarin ka¢ giin icerisinde alacak
haline doniistiiglinii gésteren orandir (Akgiic,1990:55).

Bu oran her endiistri i¢in kendi kosullari icerisinde degerlendirme yapilarak
yorumlanmalidir. Risk, likidite ve kararlilik ile iligkileri incelenerek devir hizlar ile ihtiyag
arasinda ki iligki ele alinmalidir. Bunun nedeni devir hizlarinin faaliyet gosterilen alana bagl

olarak degismesinden kaynaklanmaktadir (Aksoy,1990:67).
2.3.6. Nakit Devir Hiz1

Nakit devir hiz1 = Net satiglar/Hazir degerler

Nakit devir hizi; net satiglarin hazir degerlere boliinmesiyle elde edilmektedir. Isletmeler
acisindan nakit devir hizinin yiikselmesi olumlu bir durumdur. Bu; isletmede tutulacak hazir
degerler ile is yapma giidiisiiniin belirlenmesinde yardimecir bir orandir (Chiou ve

Cheng,2006:46).
2.3.7. Borclar1 Odeme Hiz1 ve Borglar1 Ortalama Odeme Siiresi

Borglar1 6deme hizi = Satilan malin maliyeti/Ticari bor¢lar
Borglar1 6deme siiresi = Ortalama ticari borg¢lar/ Kredili alimlar
Borglar1 6deme hizi orani; satilan mal maliyetinin ticari borglara boliinmesiyle elde

edilmektedir. Bahsedilen bu oran, bir isletmenin senetli veya senetsiz ticari bor¢larini hangi
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hizda 6deyebildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi kredi verenlerin lehinedir ve
caligma sermayesi yonetimini olumlu yonde etkilemektedir.

Borglar1 6deme hizi orani ise; isletmelerin kredili mal almalarinda saticilara ortalama
bor¢lanma siiresinin ne kadar oldugunu gostermektedir. Bu oran giin ile ol¢iilmektedir ve

uzamasi isletmenin lehinedir (Jose vd.,1996:46).
2.3.8. Ticari Oran

Ticari oran = Alacak devir hiz1 + Stok devir hiz1 — Bor¢ 6deme hizi

Bu oran hesaplamasi bize nakit doniis sliresini vermektedir. Nakit doniis siiresi ise;
isletmenin nakit harcama ile harcamalarin nakit olarak tahsil edilmesine kadar olan zamani
ifade eder. Bagka bir deyisle; isletmelerin malzeme i¢in yaptig1 6deme ile tahsilati arasinda
gecen siire nakde doniisme siiresi olarak ifade edilmektedir.

Ticari oran; isletme faaliyet déneminden bor¢lanma siiresinin c¢ikartilmasiyla elde
edilmektedir. Isletmenin stoklarm ve faaliyet siiresi alacaklarin doniis siiresini kapsayan bir

stirectir (Richards ve Eugene,1980:96).
2.3.9. Stoklarin Net Calisma Sermayesi Orani

Stoklarin net ¢alisma sermayesine orani = Stoklar/Net ¢aligma sermayesi

Stoklarin net galisma sermayesi; stoklarin net galisma sermayesine boliimiiyle elde
edilmektedir. Bu oran, ¢alisma sermayesinin ne kadarlik kisminin stoklara ayrildigini bize
gostermektedir. Oran, stok seviyesini dl¢tiigiinden dolayi isletmeler i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu oran
hesaplamasiyla birlikte yoneticiler stok seviyesini izleyerek fazla stok bulundurulmasin
onleyebilir ve stok ile ilgili tedbirleri zamaninda alabilirler.

Genellikle isletme yoneticileri stok devir hiz1 yiiksek oldugunda stok seviyesini normal
olarak degerlendirmektedirler. Fakat bu oran yiiksek ¢iksa bile eger istenilen seviyede degilse
isletmede ihtiya¢ fazlasi stoklarin olduguna ve isletmedeki stok seviyelerinin yiiksekligine

isaret etmektedir (Kirac1,2000:49).
2.3.10. Déonen Varhklar Devir Hiz1

Donen varliklar devir hizi = Net satiglar/Donen varliklar

Donen varlilar devir hizi orani; net satislarin donen varliklara bolimii ile elde
edilmektedir. Bu oran; hesap doneminde donen varliklarin kag¢ defa yenilendigini bize
soylemektedir. Eger igletmenin donem basi ve dénem sonu varliklar1 degisiklik gosterirse
oranda ortalama tutarin baz alinmasi daha dogrudur. Bu oranin ¢ok yiikselmesi stok

yetersizliginin bir sonucu olabilecegi gibi; oranin yavaslamasi da bize net satistaki artisa oranla
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isletmenin donen varliklara daha fazla yatirim yaptigini géstermektedir. Donen varliklara daha
fazla kaynak baglanmasi (diger sartlar ayn1 kalmak kaydiyla) isletme karlilig1 iizerinde olumsuz
sonuglar dogurmaktadir ve bu oranin azalmasi tahsilat giigliiklerinin de gostergesi

olabilmektedir (Akglic,1998:57).
2.3.11. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Net caligma sermayesi devir hizi = Net satiglar/Ortalama net ¢calisma sermayesi

Net calisma sermayesi hizi bize; bu sermayenin yeterli miktarda kullanilip
kullanilmadigini sdylemektedir. Oranin yiliksek olmasi net ¢alisma sermayesinin verimli bir
sekilde kullanildigini1 gosterirken bu oranin diisiik ¢ikmasi ise isletmenin ¢ok miktarda ve atil
duran calisma sermayesine sahip oldugunu gostermektedir. Oranin diisiik ¢ikmasi ayni
zamanda alacak ve stok devir hizinin yavas igledigine de isaret etmektedir.

Net isletme sermayesi etkin kullaniliyor diyebilmemiz i¢in; oranin yiiksek ¢ikmasinin
yaninda karliliginda yiiksek ¢ikmasi gerekmektedir. Ayrica oranin yiiksek c¢ikmasi i¢in net
caligsma sermayesinin de diisiik tutulmamasi gerekmektedir (Tiikenmez vd.,1999:409).

2.3.12. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Bor¢lara Orani

Kisa vadeli yabanci kaynak toplaminin borg¢lara oran1 = Kisa vadeli bor¢lar/Toplam
borglar

Bu oran; kisa vadeli borglarin toplam borglara boliimiiyle elde edilmektedir ve
isletmelerin borglarinin vadeleri hakkinda bize bilgi vermektedir. Isletmelerin kullandig
teknoloji, varlik yapisi ve uzun siireli bor¢ kullanimi bu orami etkileyen faktorlerdir. Emek
yogun teknolojiye sahip isletmelerde kisa siireli bor¢larin toplam borglar igerisinde payinin
fazla olmas1 dogaldir. Aksine sermaye yogun teknolojiye sahip isletmelerde de toplam borg
igerisinde kisa vadeli bor¢ payinin diisiik olmas1 beklenmektedir (Akgii¢,1998:42).

Kisa vadeli kaynaklar isletmelerin aktiflerini finanse etmektedir. Bu oranda kisa vadeli
kaynaklar icerisinde kisa vadeli olan yabanci kaynaklarin agirligini ortaya koymaktadir. Ayni
zamanda bu oran isletmelerin ne kadar kisa vadeli bor¢ agirlikli is yaptigini gostermektedir.
Genellikle isletmelerde de toplam borg igerisinde kisa vadeli borglarin en fazla paya sahip

oldugu goriilmektedir (Kirac1,2000:53).
2.3.13. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Aktiflere Oram

Kisa vadeli yabanct kaynak toplaminin aktiflere oran1 = Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam

Aktifler
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Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne kadarlik kismimin kisa vadeli borglar ile
fonlandigini, hem de toplam kaynaklar icerisinde kisa vadeli bor¢lardan ne kadar kullanildigini
gostermekte olan Kisa Vadeli Borglar/Aktifler Orani, sirketler i¢in bir risk gdstergesi olarak da
kullanilabilir. Oranin yiiksek olusu, riskin arttiginin bir gostergesi olabilecegi gibi, ortaklara
daha diisiik sermaye ile sermaye bagina daha fazla kar pay1 (temettii) alma olanagini (kaldirag
etkisi) saglamaktadir. Bu oran, Toplam Borgclar/Aktifler oranmi ile kullanilabilir. Toplam
Borglar/Aktifler orani yiiksek ¢iktiginda, kisa vadeli borg oraninin diisiik olmasi mali yapinin

nispeten daha az sorunlu oldugunu gosterir (Gholizadeh Khajeh,2014:67)
2.3.14. Briit Kar Oram

Briit kar oran1 = Briit satis kar1/Net satislar

Bu oran; briit satis kariin net satiglara bolimii ile ilde edilmektedir ve bize isletmelerin
briit satis karinin, net satislarin ne kadarlik kismini olusturdugunu sdylemektedir. Briit kar
orani, satislarin karliliginin tespitinde kullanilan en 6nemli oranlardan bir tanesidir. Satislar,
caligma sermayesi ve finansal basarisizlikla ilgilidir. Bu ylizden satislarin karliliginin diisiik

olmasi bize satislarin verimsizligini gostermektedir (Tiikenmez vd., 1999:414).
2.3.15. Donen Varhklarin Toplam Varhklara Orani

Donen varliklarin toplam varliklara oran1 = Donen varliklar/Toplam varliklar

Bu oran bize isletmelerin toplam varliklari igerisinde donen varlik yatirimlarina ne
derecede agirlik verdigini sdylemektedir. Diger bir deyisle bu oran briit caligma sermayesinin
toplam varliklar i¢inde ki konumunu belirlemektedir. Bu yiizden elde edilen oran bize
isletmelerin aktiflerinin yapist ile ilgili onemli bilgiler sunmaktadir.

Oranin diisiik c¢ikmasi; isletmede ¢alisma sermayesine gereken finansmanin
ayrilmadigini géstermektedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi ise; isletmede ¢alisma sermayesinin fazla
olduguna isaret etmektedir. Fakat yine de bu oranin sektdrel bazda yorumlanmasi daha dogru

bilgiye ulagilmasini saglayacaktir (Kirac1,2000:55).
2.4. Cahsma Sermayesi Yonetiminin Firma Karlhihigina Etkisi

Her isletmenin kendi ¢alisma kosullarina uygun olarak yeterli miktarda calisma
sermayesine sahip olmasi gerekmektedir. Isletme verimliligini en iyi seviyeye ¢ikartacak
caligma sermayesine her isletmenin sahip olmasi olduk¢a dnemlidir. Calisma sermayesinin
belirlenmesinde; isletmenin tiirii, faaliyet alani, faaliyet konusu, iiretim siiresi, mamuliin birim
maliyeti, stok devir siiresi, satis hacmi, alacak devir hizi, satis vadeleri, depolama giderleri,

tedarik maliyeti, satiglarin mevsimsellik durumu ve sahip olunan teknoloji gibi faktorler
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oldukca onemlidir (Uyar,2009:53). Calisma sermayesi yonetiminin amaci; dénen varliklarin
yararlar1 ile maliyetleri arasinda etkili bir denge olusturabilmektir (Ata ve Giir,2008:224).

Calisma sermayesi yonetimi isletme karliligini direkt olarak etkilemektedir. Bunun
nedeni; isletmelerin ¢calisma sermayesi finansmaninda bor¢ kullanmalarindan ileri gelmektedir.
Isletme yoneticileri giinliik faaliyetlerini gerceklestirirken karlilik ve likidite arasinda bir denge
yakalamak zorundadirlar. Fakat cari varlik ve cari yiikiimliiliiklerin planlanmasi bu kadar kolay
olmadigindan dolay1 isletme iflaslarinin ¢ogu da bu yonde gerceklesmektedir (Smith,1973:50).
Ayrica ¢alisma sermayesi yonetiminde siklikla karsilagilan iki 6nemli problem bulunmaktadir.
[1ki; isletme her bir donen varlik kalemine ve donen varligina ne kadar yatirimda bulunmalidir?
Bu varliklara yapilacak yatirim tutar1 ne kadar olmalhdir? ikincisi; déner varliklar hangi
kaynaklarla finanse edilmelidir? Isletmeler kisa vadeli ve uzun vadeli olmak iizere iki
kaynaktan biri hakkinda se¢im yapmak zorundadirlar. Ciinkii ¢caligsma sermayesi yonetimi hem
kisa vadeli borglarin hem donen varliklarin tiim yonlerini kapsamaktadir (Tiirko,2002:207).
Tiim bunlarin disinda ¢alisma sermayesi yonetimi risk, firma degeri ve firma karlilig1 tizerinde
de 6nemli etkilere sahiptir (Smith,1980:549). Bu yiizden ¢alisma sermayesinin etkin ve etkili
bir sekilde yonetilmesi isletmeler agisindan hayati 6neme sahiptir.

Calisma sermayesi politikasi; cari aktifler i¢in hedef diizeyler belirlemekte ve nasil
finanse edilecegi konusunda temel kararlar1 icermektedir. Etkin bir calisma sermayesi yonetimi
ise; cari aktif ve pasiflerin iyi bir sekilde koordine edilmesini ve isletmenin kisa donemli
sorumluluklarini yerine getirmede ortaya cikabilecek olan risklerin ortadan kaldirilmasini
icermektedir. Isletmelere kisa dénemli kredi veren kuruluslar icin ¢alisma sermayesi yonetimi
onemli bir degerlendirme aracidir. Nakit degerler ve ¢alisma sermayesinin yiiksek olmasi kredi
veren kuruluslarin isletmeye bakisini olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica bu tiir varliklarin
karliliga katki sagmasi nedeniyle, calisma sermayesi yoOnetimine finansal performansi
kisitlayan bir faktor olarak bakilmaktadir. (Eljelly,2004:48).

Literatiirdeki calismalar incelendiginde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisinin kii¢iik
firmalarda daha c¢ok oldugu gozlemlenmistir. Kiyaslama yapildiginda kiiciik odlgekli
isletmelerin biiyliik olgekli isletmelere oranla biinyesinde daha fazla calisma sermayesi
bulundurdugu goriilmektedir. Bunun disinda kiiclik Slgekli isletmelerin; nakit akimlarinin
dalgalanma gosterdigi, likiditelerinin diislik oldugu ve biiyiik miktarda kisa vadeli bor¢larinin
oldugu da gozlenmistir (Pell vd.,2000:17).

Kiictik 6lcekteki isletmeler, marjinal karliliklarini yiikseltmek icin ¢alisma sermayesine
yonetimine dnem vermektedirler (Howorth,2003:94). Kisa vadeli finans kaynaklarinin ¢okga

kullanildig1 ve sermayesi az olan isletmelerde caligsma sermayesi 6nemli bir finansal yonetim
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unsuru olarak kullanilmaktadir. Bu ylizden biiylik 6lgekli isletmelerde de olduk¢a 6nemlidir
(Pell vd.,1996:52).

Firma degeri, risk ve karlilik iizerinde c¢alisma sermayesi yOnetiminin etkisi ve
uygulayacag: politikalar isletmeler igin hayati bir énem tasimaktadir. Isletmelerde likidite-
karlilik ikileminin agilmasinda ¢alisma sermayesi yonetimi etkin bir rol oynamaktadir. Son
olarak karliligin artmasi ve rekabet giiclinii kaybetmemek icin de calisma sermayesi
yonetiminin yadsinamaz bir 6nemi oldugunu vurgulamak yerinde olacaktir (Y1ldi1z,2009:56).

Calisma sermayesi yonetimi ve firma karlilig1 iliskisinin ele alindig1 birkag ¢alismanin
sonuglarini ele almak gerekirse:

Jose ve digerleri (1996), calismalarinda finansman ve yatirnm kararlart ile karlilik
arasinda ki iligkiyi incelemistir. Calismalart sonucunda, ¢alisma sermayesi yonetimine gereken
onemin verilmedigini vurgulamiglardir. Calismalarinda, ¢aligma sermayesi yonetiminin 6l¢iitii
olarak nakit dontisiim siiresi ile karlilig1; karlilik 6l¢iitli olarak ise 6zsermaye karliligin1 (ROE)
ve aktif karliligi (ROA) kullanmuslardir. 1974-1993 yillar1 arasindaki 20 yillik periyotta 2718
isletmenin verileri yillik Compustat kayitlarindan elde edilmistir. Arastirmanin analizinde;
coklu regresyon analizi, non parametrik veri analizi ve regresyon analizi kullanilmistir.
Arastirmanin bulgularina gore; daha agresif likidite yonetimi dogal kaynaklar, perakende,
hizmet ve imalat gibi alanlarda calisma sermayesi yonetiminin daha yiliksek karliliga neden
oldugu bulunmustur.

Deloof 2003 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, 1992- 1996 yillar1 arasinda Belgika’da
faaliyetleri devamlilik gosteren 1009 isletme lizerine yaptig1 arastirmada c¢alisma sermayesi
yonetimiyle karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada karlilik ol¢iitii olarak briit
faaliyet kar1 kullanilmistir. Firma biiytikliigii (satislarin logaritmasi) ile briit faaliyet karlilig
arasinda, sabit finansal varliklar ve satiglardaki biiylime arasinda olumlu bir iligki bulunmustur.
Fakat bunun yaninda finansal borglar ile de negatif yonlii bir iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Yapilan arastirma sonucu, regresyon analizinde firmanin alacaklarin tahsilat siiresi, borglar
O0deme siiresi ve stoklarin doniisiim siiresi ile briit faaliyet kar1 arasinda negatif bir iliski oldugu
ortaya konmustur.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Atina Borsasi’nda islem goren sirketlerin ¢alisma
sermayesi yonetimi ve kurumsal karliliklari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Iliskiyi
incelemek i¢in 2001-2004 yillar1 arasindaki donemde 131 halka agik sirketten olusan 6rneklem
kullanilmistir. Regresyon analizinden elde edilen sonuclar karlilik ile nakit doniisiim dongiisii

arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olduguna isaret etmistir. Yazarlar bu sonuglara gore,
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yoneticilerin nakit doniisiim dongiisiinii dogru bicimde ele alarak ve her bir farkli bileseni
optimum seviyede tutarak hissedarlar i¢in deger yaratabileceklerini iddia etmislerdir.

Raheman ve Nasr (2007) farkli ¢alisma sermayesi yonetimi degiskenlerinin net
operasyonel karlilik iistiindeki etkisini arastirmak i¢in 1999-2004 yillar1 arasindaki donemi
kapsayacak bicimde Karachi Borsasi’nda islem goren 94 Pakistanli firmayr 6rneklem olarak
secmislerdir. Caligmanin sonuglarindan, ¢calisma sermayesi yonetimi degiskenleri olan ortalama
tahsilat siiresi, glin olarak stok devir hizi, ortalama tahsilat siiresi, nakit doniisiim dongiisii ve
karlilik arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermislerdir. Ayrica, firma biiylkliigi ile karlilik
arasinda pozitif bir iligski bulundugunu belirtmislerdir.

Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), 1996-2002 donemini kapsayacak bigimde
Ispanya’dan 8872 kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmayi iceren bir 6rneklem ile ¢alisma sermayesi
yonetiminin karlilik {stlindeki etkisini ¢aligmislardir. Yoneticilerin stoklar1 diistirerek ve
hesaplarin agik oldugu giin sayisini azaltarak deger yaratabileceklerini bulmuslardir. Ayrica,
nakit donlisiim dongiisiinii kisaltmak da firmanin karliligini artirmaktadir.

Chakraborty (2008), eczacilik alaninda faaliyet gosteren 24 Hindistan firmasi igin
calisma sermayesi yonetimiyle karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma yontemi
olarak ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Bu analizler sonucunda stok devir hizi ve alacak
tahsilat siiresiyle karlilik arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu bulunmustur.

Nazir ve Afza (2009), 1998-2003 donemi i¢in Karachi Borsasi’nda kote olan finansal
olmayan 17 endiistri grubundan 263 sirketten olusan bir 6rneklem i¢in ¢alisma sermayesi
yatirimlari ve finanslama politikalar1 arasindaki geleneksel iligkileri incelemek i¢in bir ¢aligma
yapmuglardir. Calisma, farkli endiistrilerde ¢aligma sermayesi gereksinimleri ile finansman
politikalarinda anlamli farkliliklar bulmustur. Bunun da Otesinde, regresyon sonuglari
neticesinde firmalarin karliliklar ile agresif calisma sermayesi finanslama ve yatirim politikasi
arasinda negatif bir iliski bulmustur. Yazarlar, yoneticilerin ¢aligma sermayesi yatirimlarina ve
caligma sermayesi finanslama politikalarina yonelik tutucu bir yaklagim benimsemeleri halinde
deger yaratabileceklerini savunmuslardir.

Arankumar ve Ramanan (2013), calisma sermayesi yonetimiyle karlilik arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in Hindistan’da faaliyet gosteren 1198 imalat firmas ile ilgili bir caligma
yapmiglardir. Bu calismada yapilan regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda stok
dontistim siiresi ve ticari bor¢ 6deme siiresiyle karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
belirtilmistir.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012), IMKB’de islem goren 122 iiretim firmasi {izerine bir

aragtirma yapmislardir. Bu arastirmada ¢alisma sermayesi faktorlerinin karliligi ve firma
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degerini nasil etkiledigini arastirmislardir. Firma karlilig1 6lciitii olarak; Ozsermaye karlihig
(ROE) ve aktif karlilig1 (ROA), firma degeri olarak da Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
oranlar1 kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak cari oran, nakit orani, asit-test orani, alacak
devir hiz1 ve stok devir hiz1 oranlar1 kullanilmistir. Kontrol degisken olarak ise kisa vadeli borg
orant ve aktif devir hizi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda calisma sermayesi
unsurlariyla 6zsermaye karliligi arasinda herhangi bir iligki bulunamamistir. Fakat aktif
karliligin ¢alisma sermayesi faktorlerinden etkilendigi gozlemlenmistir. Caligmada aktif
karlilik ile stok devir hiz1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Ayrica kisa vadeli
borglarin toplam kaynaklar igindeki oranminin aktif karlilig1 giiclii bir sekilde negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Calismada karlilig1 etkileyen en 6nemli unsur olarak da kisa stireli

borglarin toplam kaynaklar igerisindeki orani oldugu vurgulanmaktadir.



44

UCUNCU BOLUM
BiST SIRKETLERI UZERINE BiR ARASTIRMA

3.1.  Arastirmanin Onemi ve Amaci

Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirmelerindeki ana gaye kar etme istegidir. Karliliga
etki eden faktorlerin igerisinde de g¢alisma sermayesi baslica unsurlardan sayilmaktadir.
Calisma sermayesi, isletmelerin devamliligini saglayan hava ve su gibi bir ihtiyag maddesidir.
Kaynaklarin atil sekilde bulundurulmasi ya da ihtiya¢ duyulandan az calisma sermayesi
bulundurulmasi isletmelerin karliligini olumsuz etkiledigi i¢in elde bulundurulmasi gereken
caligma sermayesi miktar1 da firmalarin karliliklarini etkilemektedir.

Tiirkiye’de son yillarin lokomotif sektorleri arasinda ingaat sektorii basi ¢ekmektedir.
Ulkenin biiyiime rakamlarma sektdriin pozitif etkisi bulunmaktadir. insaat sektdriinde de
¢imento triinliniin 6nemli yeri bulunmaktadir. S6z konusu iirliniin {ireticilerinin agirlikla yer
aldig1 tas ve topraga dayali sektorii, arastirmamizin 6rneklemini olusturmaktadir. Karliligi
etkileyen faktdrlerden biri olan ¢alisma sermayesi yonetiminin iilkenin lokomotif sektdrlerinin
unsurlari olan isletmeleri nasil etkiledigi aragtirilmistir.

Bahsedilen bilgilerin 1s1¢inda toplanan veriler ile ¢alisma sermayesi yonetiminin
firmalarin karliligma etkisinin arastirllmasi ve aralarindaki iligskinin ortaya konulmasi

amaclanmustir.
3.2.  Arastirmada Kullamlan Veri Seti

Caligsma sermayesi yonetimi ile finansal performanslar1 arasindaki iligkinin incelenmesi
amactyla BIST Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde faaliyet gdsteren 27 firma igerisinden 1998-
2016 yillar1 arasindaki mali tablo verilerine ulasilabilen 23 firmanmn yillik bilango ve gelir
tablosu verileri kullanilmistir. Verilerine ulasilamayan veya herhangi bir nedenden dolay1 Borsa
Istanbul kotasyonunun disinda bulunan firmalar analize dahil edilmemistir. Veri seti 23
firmanin yillik finansal tablolarindan saglanan verilerden olusan ve 19 yillik donemde 435
gozlemi kapsayan panel veri setidir. Verilere ulasilabilen en erken yilin 1998 olmasi ve
caligmaya 2016 yilinda baglanmasi dolayisiyla bu tarih aralig1 se¢ilmistir. Sirketlerle ilgili 2009
yili ve dncesini kapsayan veriler Borsa istanbul Mali Tablolar Arsivi’nden, 2009 yil1 sonrasi
veriler de Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmis ve diizenlenerek analize uygun

halde getirilmistir. Calismaya konu olan isletmelerin listesi Tablo 3.1°de verilmistir.
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Tablo 3.1: Firmalarin listesi

Sira No Hirket Sirket Ad1
Kodu
1 ADANA | ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S.
2 AFYON | AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.
3 AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S
4 ANACM | ANADOLU CAM SANAYIi AS.
5 ASLAN | ASLAN CIMENTO A.S.
6 BOLUC | BOLU CIMENTO SANAYII A.S.
7 BSOKE | BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.
8 BUCIM | BURSA CIMENTO FABRIKASI A S.
9 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
10 h, CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK  YAPI

ELEMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.

11 CMENT | CIMENTAS iZMIiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S
12 DENCM | DENIiZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S.

13 DOGUB | DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S.
14 EGSER | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
AS.

16 IZOCAM | IZOCAM TICARET VE SANAYT A S.

17 KONYA | KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

18 KUTPO | KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.

19 MRDN | MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET A.S.
20 NUHCM | NUH CIMENTO SANAYI A.S.

21 TRKCM | TRAKYA CAM SANAYII A.S.

22 UNYEC | UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

23 USAK USAK SERAMIK SANAYII A.S.

15 GOLTS

Kaynak: www.kap.gov.tr (erisim tarihi: 23.07.2017)
3.2.1. Degiskenler

Calismada firma karlilig1 ile calisma sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi bulabilmek

icin Aktif Karlilik (AK) bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bu degisken net karin aktif


http://www.kap.gov.tr/
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toplama boliinmesiyle elde edilmektedir (Martinez-Solano ve Juan Garcia-Teruel,2007:167).
Bagimsiz degiskenler olarak da Deloof (2003)’un ¢alismasinda da bagimsiz degiskenler olarak
kullandig1 Alacak Tahsil Siiresi (ATS) ve Stok Tutma Siiresi (STS) kullanilmistir. Alacak tahsil
stiresi; (Ticari Alacaklar)*365/Satiglar formiiliiyle, stok tutma siiresi; (Stoklar*365/Satilan
Malin Maliyeti) formiili ile elde edilmistir. Bu degiskenlerin yami sira (Ticari
Borglar*365/Satilan Malin Maliyeti) formiilii ile elde edilen Borglarin Devir Siiresi (BDS)
bagimsiz degiskenlerden biri olarak kullanilmistir (Lazaridis ve Tryfonidis,2006). Sharma ve
Kumar (2011)’1n ¢alismasinda kullandig1r Nakit Doniistim Siiresi (NDS) bir diger bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Bu degisken, (Alacak Tahsil Siiresi + Stok Tutma Siiresi — Ticari
Borglar Devir Siiresi) formiilii ile elde edilmektedir. Analizi olusturan kontrol degiskenleri ise
satiglardaki artis1 ifade eden ve [(cari y1l satis1)-(bir onceki yil satig1)]/(Bir dnceki yil satist)
formiilii ile bulunan Satiglardaki Artis (ART)(Deloof, 2003:573-587) ve Karaduman
vd.(2010) ’nin ¢alismalarinda kullanmis olduklari varliklar toplaminin dogal logaritmasi ile elde
edilen Isletme Biiyiikliigii (BUY). Formiiller elde edilen verilerin kapsadiklari zaman

dilimlerine gore giincellenmistir.
3.3. Arastirmanin Yontemi

Calisma, 23 firmanin yillik finansal tablolarindan saglanan verilerden olusan ve 19 yillik
donemde 437 veri lizerine uygulanmistir. Arastirmada analiz yontemi olarak panel veri
regresyon yontemi kullanilmigtir. Bu yontemi kullanilirken R programindan faydalanilmistir.
Sirketlerle ilgili 2009 yili ve &ncesini kapsayan veriler Borsa Istanbul Mali Tablolar
Arsivi’nden, 2009 yili sonras veriler de Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmis

ve dilizenlenerek analize uygun halde getirilmistir.
3.3.1. Modelin Kurulmasi

Arastirmamizda isletmelerin firma karlilig1 ile ¢alisma sermayesi arasindaki iliskiyi

ortaya koymak adina asagidaki modelden yararlanilmistir.

AKit= o + B1(ATSi)+ B2(STSi)+ P3(BDSit)+Pa(NDSi))+Bs(ARTir)+ Ps(BUYir) +eit

Modellerdeki sembollerin anlamlar1 asagida verilmistir:
a= Sabit say1

Bit=1 isletmesinin beta katsayilar

eit =Hata terimi

AKit=i isletmesinin t donemdeki Aktif Karlilig1
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ATSit =i isletmesinin t donemdeki Alacak Tahsil Siiresi
STSit=1 isletmesinin t donemdeki Stok Tutma Siiresi
BDSit= 1 isletmesinin t donemdeki Bor¢ Devir Siiresi
NDSit= 1 isletmesinin t donemdeki Nakit Doniisiim Stiresi
ARTit=1 isletmesinin t donemdeki Satislardaki Artis
BUYit=i isletmesinin t ddnemdeki Isletme Biiyiikliigii

3.3.2. Verilerin Analizi

Calismamizda Borsa Istanbul Mali Tablolar Arsivi’nden ve Kamu Aydimlatma
Platformundan (KAP) elde edilen veriler esliginde ¢alisma sermayesi unsurlarinin yonetiminin
firma karliligina olan etkisini tespit etmek amaciyla olusturulan model panel veri analizi ile
tahmin edilmistir. Panel veri analizi, zaman boyutuna ait kesit verilerini analiz edilerek
ekonomik iliskilerin tahmin edilmesine dayanan bir analiz tiiriidiir (Grene, 1997:612). Analizler
R programi vasitasiyla gerceklestirilmistir. Analizlerin neticesinde bagimli degisken ile

bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak hedeflenmistir.
3.3.2.1.Tamimlayic1 Istatistik

Tanimlayic1 istatistikler, belirli bir veri kiimesini 0Ozetleyen kisa tanimlayici
katsayilardir. Bunlar, 6rneklem grubunun tamaminin veya 6rnekleminin bir temsili olabilir.
Yaygin sekilde arastirmalarda, biiyiik veri gruplarmin igerisinden daha kiigiik veri gruplari
secilerek verilerin elde edildigi biiyiik veri grubu hakkinda bilgi saglamak amaglanir. Tablo
3.2’de arastirmaya konu olan tiim firmalar i¢in tiim yillarin ve biitiin degiskenlerin Tamamlayici
[statistik verileri verilmis olup bize degiskenlerin maksimum, minimum, ortalamalarini ve
standart hatalarini vermektedir.

Tablo 3.2: Tammlayic Istatistik

N Mean | Standart | Medyan | Min. Max. | Skewness | Kurtosis
Hata
ROA | 435 0.08 0.11 0.09 -0.49 0.52 -0.61 3.98
ATS 435 80.52 52.98 74.51 0.11 | 803.87 6.19 78.57
STS 435 91 68.94 79.11 -72 560.31 3.33 17.16
BDS 435 54.01 37.5 45.83 -31.64 | 494.79 4.76 44.74
NDS 435 | 11751 91.06 98.79 | -217.34 | 799.3 2.89 15.62
BUY |435 8.06 0.67 8.17 6 9.48 -0.78 0.68
ART | 411 0.24 0.69 0.17 -0.86 | 12.83 14.93 267.09

Caligmada yer alan 435 gozlem ele alindiginda aktif karlilikta en yiiksek oranin 0.52

oldugu gozlenmistir. Karlilik oranlarinin negatife diismesinin ilgili yillarda meydana gelen kriz
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ortamindan kaynaklandigindan bahsedilebilir. Alacak tahsil siirelerinin ortalamasi 80 giin
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tahsil siiresinin uzamasi igletmelerin karliligint olumsuz
etkilemektedir. Isletmelerin stok tutma siireleri ortalamas1 91 giin olarak gézlenmektedir. Uzun
stok tutma stireleri firmalar i¢in saklama zorluklar1 ve iiriinlerde de bozulmalar ya da teknolojik
anlamda giincelligini kaybetme gibi sorunlar ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu durum da maliyetleri
artirarak karlilig1 olumsuz etkilemektedir. Borglarin devir siiresini ele aldigimizda ortalama 54
giin oldugu anlasilmaktadir. Nakit doniisiim siiresini ele aldigimizda minimum ve maksimum
degerler arasinda oldukg¢a yiiksek bir fark ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum sektérdeki bazi
firmalarin nakit donlisim stiresini diigiik tutarak karliligimi gelistirdigini ve verimliligi
artirdigint gostermektedir. Nakit doniisiim siiresinin diisiik olmasi isletmenin borglanma
kapasitesini koruyarak kasa-banka, menkul kiymetler tiiriinden iiretken olmayan donen

varliklar tutarin1 minimize etmesine imkan saglar (Tomak, 2013:14).
3.3.2.2.Korelasyon Analizi

[statistiki bir yontem olan korelasyon analizi, bir degiskenin iki veya daha ¢ok degisken
ile olan iligkilerini sinamak, varsa bu iliskinin derecesini 6lgmek i¢in kullanilir. Korelasyon
analizinde amag¢ bagimsiz degisken degistiginde bagimli degiskenin hangi yonde degisecegini
gormektir. Korelasyon analizi yapabilmek icin her iki degiskenin de normal dagilim
gostermeleri ve siirekli olmalar1 gerekir. Yapilan korelasyon analizi neticesinde, degiskenler
arasinda dogrusal iliski olup olmadigi arastirilir. Eger aralarinda dogrusal iliski bulunuyorsa
s0z konusu iliskinin derecesi korelasyon katsayis1 vasitasiyla hesaplanir. Korelasyon katsayisi
“r” ile gosterilir ve -1 ve +1 arasinda degerler alir (Kalayci, 2010:115).

Tablo 3.3:Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

ROA ATS STS BDS NDS BUY ART
ROA 1
-0.146*
ATS 0.002 1
20375* 0.062
STS 0.000 0.193 1
0345 0148*  0.104*
BDS 0.000 0.001 0.029 1
DS 0226 0567* 0750 -0.246* )
0.000 0.000 0.000 0.000
Uy 0.331% 0026 0473 0212 -0.286* )
0.000 0.581 0.000 0.000 0.000
AT 0.068 0103 -0.068 0.003 0113 0074 )
0.166 0.036 0.164 0.939 0.021 0.134

*9%095 diizeyinde anlamh iliskiyi ifade etmektedir.
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Korelasyon katsayilarini inceledigimiz zaman aktif karlilik ile alacaklarin tahsil siiresi
arasinda anlamli bir korelasyon oldugunu gérmekteyiz. Bu korelasyon negatif yonlii olup
alacak tahsil siiresindeki herhangi bir artigin aktif karlilik iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugu anlasilmaktadir Benzer bir iliski aktif karlilik ile stok tutma siiresi, bor¢larin devir siiresi
ve nakit doniisiim siiresi arasinda vardir. Bunun yaninda bagimsiz degisken olarak belirlenen
nakit doniislim siiresinin biitiin bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri ile yiiksek

korelasyona sahip oldugu gozlenmektedir

3.3.2.3.  Panel Veri Analizi

Istatiksel analizlerde veriler zaman kriteri dikkate almarak ii¢ sinifa ayrilabilir. Bu
smiflandirmalar; zaman serisi verileri (time series data), yatay kesit verileri (cross section data)
ve her iki tiir verinin birlesiminden olusan karma verilerdir (mixed data). Eger ayni kesit birimi
(birey, aile veya isletme) zaman iginde takip ediliyorsa bu tiir karma verilere panel veri (panel
data) denir (Altunkaynak, 2007:11).

Panel veri yontemi; ilkeler, firmalar, hane halklar1 vb. kesit (cross-section)
gozlemlerinin belli bir zaman dénemi icinde bir araya getirilmesi seklinde tanimlanmaktadir
(Kok ve Simsek, 2006: 2). Panel veri setinde yer alan her birim igin s6z konusu olan zaman
serisinde eksik gozlem yoksa bu tiir panel veri setine dengeli panel denir. Ancak ¢aligmada
kullanilan veri setinde baz1 eksik gozlem noktalar1 vardir. Bu tiir, bazi panel birimlerine ait
verilerin eksik oldugu panel veri setlerine ise dengesiz panel denir (Wooldridge,2009:488).
Panel veri, diger veriler ile elde edilemeyen iliski ve 6l¢iim tahminlerini elde edilmesini saglar.
Panel verilerle olusturulacak panel veri modellerinde, gézlem sayisindaki artis beraberinde
serbestlik derecesinde bir artis1 da getirecektir. Serbestlik derecesindeki artis ve model
aciklayict degigkenlerinin alacaklari degerin hem yatay kesit hem de zaman ortaminda
belirlenmesi, ¢oklu dogrusal baglant1 problemini biiyiik 6l¢iide diisiirmektedir. Tiim bunlarin
sonucunda, panel veri modellerinden elde edilecek parametre tahminleri daha giivenilir
olacaktir (Laszlo ve Sevestre,1996:25). Modellere getirilen varsayimsal kisitlamalarin da
azalmasi, parametre tahminlerinin dogrulugunu neticesinde de giivenirliligini artiracaktir. Panel
veri analizinin sahip oldugu stiinliikler kisaca su sekilde siralanabilir (Baltagi,1995: 4-9;
Gujarati,2003:637-638);

e Panel veri zaman boyunca bireyler, firmalar, tlkeler vd. ile ilgili oldugundan bu
birimlerdeki heterojenligi kesite 0Ozgii bazi1 degiskenlere izin vererek hesaba

katabilmektedir. Panel veri seti heterojenlige kars1 kontrol edilmektedir. Zaman serileri
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ve yatay kesit ¢alismalarinda heterojenlik kontrol edilememekte ve sapmali sonuglara

ortaya ¢ikmaktadir.

e Panel veri analizinde her birimler igerisinde ortaya ¢ikan hem birimler arasi hem de
zamana bagli olarak meydana gelen farkliliklari incelemek miimkiindiir.

e Panel veri analizinde daha ¢ok degisken kullanilmasi g¢oklu baglanti sorununu
azaltmaktadir. Bununla birlikte gézlem sayisinin ¢ok olmasi olusturulacak regresyon
modelinin serbestlik derecesini artirmaktadir.

e FElde edilen sonuglarin giivenirliligi regresyon modelinin serbestlik derecesinin yiiksek
olmasi sayesinde artmaktadir.

e Panel veri analizi sayesinde zaman seri ve yatay kesit verilerine gore daha karmasik
modelleri test ederek, davranislarini 6l¢gme imkanina sahip olmaktayiz.

Panel veri yontemini kullanmanin dezavantajli kisimlariysa; verilerin elde edilmesi ve uygun
hale getirilmesi, se¢im problemi ve benzer zaman dilimlerinde farkli birimlerin ayn1 birimlere
ait degerlerin degerlendirilmesindeki zorluklardir.

Panel veri regresyon yonteminde iki temel yaklasim vardir. Bu temel yaklagimlar, sabit
etkiler yaklagimi ve rassal etkiler yaklagimidir. Greene (2003), bu iki yaklasimi asagidaki gibi
aciklamaktadir.

Sabit Etkiler Yaklasimi. Sabit etkiler regresyonu, panel veride dislanan degisken birimler
bazinda degistigi halde zamana gore degismedigi durumda, dislanan degiskenlerin kontrolii i¢in
kullanilan bir yontemdir. Her bir birim i¢in iki ya da daha fazla zaman g6zlemi oldugunda sabit
etkiler regresyonu kullanilabilir.

Sabit etkiler regresyon modelinin her mevcut birim igin bir tane olmak {izere n tane farkli kesme
katsayist vardir. Bu kesme katsayilar1 bir ikili degisken (gosterge degiskeni) setiyle temsil
edilebilir. Bu ikili degiskenler bir birimden digerine degisen, ancak zaman iginde sabit olan
dislanan biitlin degiskenlerin etkilerini i¢ine alir (Stock and Watson, 2011:358).

Sabit etkiler regresyon modeli i =1,2,..,n ve t =1,2,.... T olmak {izere altta belirtildigi gibidir.

Yit = f1Xvit +...+ Pk Xkit + @i + ... + Uit

Burada Xu,it, t zamanindaki i'inci birim igin ilk agiklayict degiskenin degeri, Xa,it, IKinci
aciklayict degiskenin degerini gosterir, ve bu sekilde devam eder aa,..., an birime 6zgili kesme
katsayilaridir.

Bu gosterime denk olarak sabit etkiler regresyon modeli, ortak kesme katsayisi, X'ler ve n-1

ikili degisken araciligi ile asagidaki gibi yazilabilir,
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Yit = fo + f1Xvit+ ... + Pk Xk,it + Y2D2i + Y3D3i + ... + YnDni + Uit

Burada i =2 iken D2; =1, degilse D2; =0, vb. seklinde tanimlidir (Altay, 2015:98).

Rassal Etkiler Yaklasimi: Sabit etkiler modeli i¢in zaman boyutunda degismeyen degiskenlerin
etkilerini modellemede yetersiz kalinmasi ve yetersizligin yapay degiskenlerle giderilmeye
calisilmasi ya da ai'nin bagimsiz degiskenlerle korelasyonuna izin veren bir yapida kurulmasi
bazi sorunlara yol agmaktadir. Eger yapay degiskenler dogru model hakkindaki bilgi eksikligini
temsil ediyorlarsa, n i¢in ojt hata terimi bu durumu dogru tanimlamaz. Bu, tam olarak hata
bilesenleri modeli (HBM) veya rassal etkiler modeli(REM) tarafindan onerilen bir yaklagimdir.
Yit = foi + f1 Xit + Uit

seklinde modellenen bu esitlikte, £oi'yi sabit olarak almak yerine fo'in bir ortalama degeriyle bir
rassal degisken olarak kabul edilir. Bir kesit biriminin sabit terim degeri alttaki sekilde ifade
edilebilir:

Loi=po+ai,i=1,2,..,n

Burada ai, ortalamasi sifir ve varyansi 6% olan, bir rassal hata terimidir (Tar1, 2011:490).
3.4. Arastirmanin Bulgular

Calismamizda bagimsiz degiskenler olarak belirlenen alacak tahsil siiresi, stok tutma
stiresi, bor¢larin devir siiresi ve nakit doniisiim siiresi ile kontrol degiskenleri olan satiglardaki
artis ve isletme biyiikliiglinlin aktif karlilik {izerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmustir.
Analizde kullanilan verilerin bazi yillarda eksik olmasindan dolay1 analizde kurulan panel
dengesiz paneldir. Panel verilerin birim boyutunun yan1 sira zaman boyutunun da olmasi veriyi
yaratan siirecin belirlenebilmesi i¢in serinin duraganliginin arastirilmasini gerektirmektedir.
Panel serilerin duraganliginin incelenmesi amaciyla panel birim kok testleri gelistirilmistir.
Aragtirmamizda da Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (1979) birinci nesil birim kok testinin
yani sira Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ikincil nesil birim kok testi olan CADF (Cross-
sectionally ADF) ile duraganlik incelenmistir. Testlerin olasilik degerleri tablo 3.4’te

gosterilmistir.
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Tablo 3.4: Birim Kok Testleri

Birim Kok Testleri Statistic Probability
Pesaran’s CADF -3.033 0.001
ROA i i
ADF Fisher Chi-square 119.5284 0.000
Pesaran’s CADF -2.479 0.007
ATS _ _
ADF Fisher Chi-square 69.7133 0.013
STS Pesaran’s CADF -3.819 0.000
ADF Fisher Chi-square 98.7305 0.000
BDS Pesaran’s CADF -4.005 0.000
ADF Fisher Chi-square 148.2659 0.000
- Pesaran’s CADF -3.817 0.000
ADF Fisher Chi-square 97.3906 0.000
Pesaran’s CADF -2.026 0.021
ART _ _
ADF Fisher Chi-square 80.8301 0.001
. Pesaran’s CADF -1.677 0.047
BUY _ _
ADF Fisher Chi-square 159.3007 0.000

Inceleme sonucunda serinin birim kdke sahip olmadigi ve duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Panel veri analizi uygulamalarinda sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler modelleri
arasinda hangisinin kullanilacagina yonelik olarak yapilan bazi testler bulunmaktadir. Yatay ve
zaman kesitlerinin spesifik etkilerinin ortak anlamliliginin test edilmesi igin kullanilan Chow
Testinde sifir hipotezi altinda etkin tahmin edici “havuzlanmis (pooled) EKK” iken alternatif
hipotez altinda etkin tahminci ise “sabit etki” (fixed effect) modelidir. Chow Testinin yan1 sira
sifir hipotezinin tesadiifi etkinin olmamasi seklinde oldugu Breusch-Pagan (BP) testi ile
tesadiifi birimsel etkinin anlamliligi test edilmektedir. Bu testlerde sifir hipotezinin
reddedilmesi tesadiifi etki modelinin havuzlanmis EKK modeline karsi tercih edilmesi
gerektigine isaret etmektedir. Daha sonra gergeklestirilen Hausman Testi yardimiyla sabit
etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yapilmaktadir. Hausman Testi’nde sifir
hipotezi birimsel etkilerin modeldeki diger bagimsiz degiskenlerle iliskisiz oldugunu (tesadiifi
etkinin varligini) belirtmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ise, sabit etki modelinin tesadiifi

etki modeline tercih edilmesi gerektigini gostermektedir (Berke,2009:41).
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Panel veri modelinin tahmininde sabit etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler (random
effects) olmak iizere iki temel yaklasim vardir. Fakat bu analiz yapilmadan &nce verilerin

havuzlanip (pooled) havuzlamayacagi Chow-testi ile sinanmistir.

Tablo 3.5: Chow Testi

Chow Testi
P-Value 0.000
F 10.206

Test sonuglart Tablo 3.5’te verilmistir. Chow testi bize panel tabanli ile havuzlanmis regresyon
cesitlerinden hangisini kullanmamiz gerektigini ortaya koymaktadir. Buna gore havuzlanabilir
hipotezi reddedilmis sabit etki modelini tercih etmemizin gerekligini ortaya koymustur. Sabit

etki modeli sonuglari tablo 3.6’da gosterilmistir.

Tablo 3.6: Sabit Etki Modeli

Sabit Etki Modeli

Bagimsiz Estimate Std. Error t-value Probability
Degisken

ATS 0.000 0.000 -0.8346 0.4044461
STS 0.000 0.000 -0.7264 0.4680677
BDS 0.000 0.000 -4.6734 0.000 ***
BUY 0.034 0.010 3.3835 0.0007895 ***
ART 0.009 0.005 1.7767 0.0764181*

Signif. codes: 0 ¢***> 0,01 “*** 0.05 “** 0.1 ‘’ 1
Adj. R?:0.0237

Havuzlanmis regresyon modeli ile rassal etkiler modelinin uygunluk testi ise Breusch Pagan
testi ile yapilmaktadir. Breusch Pagan Testi ile yapilan tesadiifi etkiler anlamlilig
incelendiginde tesadiifi etkiler modelinin havuzlanmis regresyon modeline kiyasla daha uygun

oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.7: Breusch Pagan LM Testi

Breusch Pagan LM Testi
P-Value 0.000
Ki Kare 331.91
df 1
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Panel tabanli regresyon ise sabit ve rassal etkiler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Model
seciminde sabit etkiler modelinden mi ya da rassal etkiler modelinden mi faydalanilacagini
belirlemek tizere kullanilan testlerden biri de Hausman (1978) testidir. Hausman testinin
sonucuna gore sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin mi tercih edilmesinin
uygun olduguna karar verilir. Bu testte Ho bos hipotezi, ‘‘tesadiifi etkiler modeli sabit etkiler
modelinden daha etkindir’’ seklinde kurulur.

Hausman Testi: Birim ve/veya zaman etkilerinin anlamli oldugu saptandiginda sabit etkili
veya tesadiifi etkili model arasinda se¢im yapmak igin literatiirde sik¢a kullanilan test, Hausman
(1978) tarafindan gelistirilen Hausman testidir. Birim etkilerin modelde 6nemsendigi ve klasik
model gegerli olmadig1 durumlarda bagvurulan Hausman testinde amag, birim etkinin aciklayici
degiskenlerle olan iliskisini saptamaktir. Baska bir deyisle Hausman testi, birim etki ve
aciklayic1 degiskenler arasinda korelasyona izin veren sabit etkiler modeli ile birim etkinin
aciklayict degiskenler ile korelasyonuna izin vermeyen tesadiifi etkiler modeli arasinda bir
secim yapilmasina olanak tanimaktadir. Tesadiifi etkiler modelinin analiz agisindan daha uygun
oldugunu ileri siiren Ho hipotezine karsilik sabit etkiler modelinin daha uygun olacagini ileri
siren Hs hipotezi k serbestlik dereceli X? dagilimina uyan istatistikler yardimiyla test
edilmektedir. Test sonucunda elde edilen istatistiklerin anlamli olmasi durumunda Ho
reddedilerek tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz olduguna ve sabit etkiler tahmincisinin
kullanilmasina karar verilmektedir (Ulug, 2016:28). Tablo 3.8’de Hausman Testi sonucu yer

almaktadir.

Tablo 3.8: Hausman Testi

Hausman Testi
Kesit Veri Rassal Etkiler Testi

Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi | Ki-Kare Serbestlik | P-Degeri
Derecesi
Rassal Kesit 7.544 5 0.1832

Hausman testi sonuglarina gére Ho hipotezi red edilememektedir. Bu sonuglar dogrultusunda
modelin rassal etkilere gére kurulmasi gerekmektedir. Tablo 3.9°da Rassal Etkiler Modeli’nin

analiz verileri yer almaktadir.
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Tablo 3.9: Rassal Etkiler Modeli

Rassal Etki Modeli

Bagimsiz Estimate Std. Error t-value Probability
Degisken

Intercept 0.000 0.000 -2.2526 0.02482**
ATS 0.000 0.000 -0.9331 0.35132
STS 0.000 0.000 -1.5699 0.11722
BDS 0.000 0.000 -5.1803 0.000 ***
BUY 0.037 0.009 3.9570 0.000 ***
ART 0.009 0.005 1.8096 0.07110*

Signif. codes: 0 “*¥% 0,01 “**> 0,05 <* 0.1 ’ 1
Adj. R?: 0.10321

Yapilan analiz ve testlerin yaninda yatay kesit bagimliligi da irdelenmistir. Panel veri
setiyle calisirken yatay kesit bagimliligini dikkate almadan yapilacak olan analizlerin sonuglari
sapmal1 ve tutarsiz olabilmektedir. Analizlerde kullanilacak olan birim kok ve esbiitiinlesme
testleri de yatay kesit bagimliliginin olup olmamasi durumuna gore belirlenmektedir. Yatay
kesit bagimliligini test etmek igin kullanilan yontemlerden Pesaran vd. (2004) ve Breusch-
Pagan (1980) testlerinden faydalanilmistir. Pesaran testi i¢in; p-value =0.000, Breusch-Pagan
testi i¢in; p-value=0.000 sonucu elde edilmistir. Bu sonug serilerin yatay kesit bagimlilig
oldugunu gostermektedir.

Biitiin zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon énemli
bir sorundur. Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi farkli gézlemler igin ayni
hatalar arasinda iliskinin (korelasyon) olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleri ile iligkili ise
bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilir (Brooks, 2008:150). Panel
regresyon analizlerine gegmeden 6nce veri setinde otokorelasyonun olup olmadigi Breusch-

Godfrey/Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile arastirilmistir.

Tablo 3.10: Breusch-Godfrey/Wooldridge Testi

Breusch-Godfrey/Wooldridge Testi

P-Value 0.000
Ki Kare 58.037
df 16

Otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore, modelde “Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan

bos hipotez reddedilmistir. Yani diger bir deyisle, denklemlerdeki hata terimleri arasinda
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otokorelasyon problemi goézlenmistir. Diger bir otokorelasyon testi olan Durbin Watson testi

(1950) ile de otokorelasyon probleminin olup olmadig1 incelenmistir.

Tablo 3.11: Durbin Watson Testi

Durbin Watson Testi
P-Value 0.7611
Test Istatistigi 1.3895

Yapilan Durbin Watson Testinin sonucunda elde edilen test istatistigi 2’den kiiciik oldugu igin
otokorelasyon probleminin oldugu anlasilmistir (Karaca ve Alsu, 2017:159).

Otokorelasyon testinden sonra modelde degisen varyansin olup olmadigi test edilmistir.
Degisen varyans sorunuyla hata terimlerinin varyansinin biitiin 6rneklem igin sabit olmamasi
durumunda karsilasilmaktadir. Degisen varyansin sebepleri, veri setinde yasanan olgek farki,
modelin yanlis kurulmasi nedeniyle agiklayici giicii yiiksek bir degiskenin modele dahil
edilmemesi, veri setinden ugta kalan gozlemlerin olmasi ve agiklayici degiskenlerin dagilimi
seklindedir (Gujarati, 2006:754-760). Modelde kullanilan Wald Testi ile degisen varyans olup

olmadig: test edilmektedir.

Tablo 3.12: Wald Testi

Wald Testi

P-Value 0.000
Ki Kare 62.091
df 5

Test sonucunda P degerinin 0,05’ten kii¢iik oldugu tespit edilmis, Ho hipotezi reddedilmis ve
degisen varyans probleminin oldugu tespit edilmistir. Modelde otokorelasyon,
heteroskedastisite ve kesitsel bagimlilik bulundugundan Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi
kullanilarak test edilmektedir (Hoechle, 2007, s.282).
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Tablo 3.13: Driscoll Kraay Tahmincisi

Driscoll Kraay Tahmincisi

Bagimsiz Estimate Std. Error t-value Probability
Degisken

Intercept 0.000 0.000 -2.8984 0.003955***
ATS 0.000 0.000 -0.9038 0.366631
STS 0.000 0.000 -1.5664 0.118035
BDS 0.000 0.000 -4.6041 0.000 ***
BUY 0.037 0.009 4.1374 0.000 ***
ART 0.009 0.004 2.3762 0.017957 **

Signif. codes: 0 ¢***> (.01 “*** 0.05 “** 0.1 ¢° 1

“Driscoll ve Kraay’in metodolojisi yatay kesit ortalamalar1 serisi i¢in Newey-West tiirii
diizeltme yapmaktadir. Bu sekilde diizeltilmis standart hata tahminleri, kovaryans matris
tahmincilerinin tutarliligin1  garantilemektedir. Parametre tahminlerinin standart hatalar
asimptotik kovaryans matrisinin diyagonal elemanlarinin karekokleri yardimiyla elde
edilmektedir” (Yerdelen Tatoglu, 2012). Tablo 3.13’te yer alan Driscoll Kraay Tahmincisi
verileri alacak tahsil siiresi ve stok tutma siiresinin aktif karlilik ile iliskisinin istatistiki olarak
anlamli olmadigini ortaya koymaktadir. Borglarin devir siiresinin aktif karlilik ile negatif,
bliyime ve satiglardaki artistin ise aktif karlilik ile pozitif ve istatistiki olarak anlamli

iligkilerinin oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Isletmeler icin calisma sermayesi unsurlarmm nemi finansal tablolar incelendiginde
ortaya ¢cikmaktadir. S6z konusu unsurlar finansal tablolarda 6nemli Olgiide yer almakta ve
isletmelerin yasam dongiilerini sekillendirmektedir. Isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimleri
risk ve karliliklarin1 dogrudan etkilemektedir. Calisma sermayesi unsurlarinin iyi yonetilmesi

isletmelerin karlilik ve risk kavramlarinin dengede tutulmasina yardimei olmaktadir.

Bu calismada, BIST tas ve topraga dayali sektdriinde yer alan 23 firmanm 19 yillik
donemi kapsayan, firmalarin finansal tablolarindan saglanan veriler esliginde aktif karliligin
calisma sermayesi unsurlari ile iligkisi panel veri analizi yontemiyle ortaya koyulmustur.
Arastirmanin analizleri yapilirken R programindan faydalamilmistir. Sirketlerle ilgili 2009 yili
ve dncesini kapsayan veriler Borsa Istanbul Mali Tablolar Arsivi’'nden, 2009 yil1 sonras1 veriler
de Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmis ve diizenlenerek analize uygun halde

getirilmistir.

Arastirmada, ¢alisma sermayesi unsurlarinin karlilik tizerindeki etkisini 6lgmek igin
bagimli degisken olarak aktif karlilik (AK), bagimsiz degiskenler olarak da ¢alisma sermayesi
unsurlari olan alacak tahsil siiresi (ATS), stok tutma siiresi (STS), nakit doniisiim siiresi (NDS)
ile borglarin devir siiresi (BDS) belirlenmistir. Calismada ayrica bagimsiz degiskenlerin yani
sira kontrol degiskenler olarak satislardaki artis (ART) ile isletme biiyiikligii (BUY) analize
dahil edilmistir.

Isletmeler icin kredili satislarda vadenin uzamasi satislar1 artirabilmekte fakat bunun
yaninda isletmenin karlilif1 azaltmaktadir. Isletmeler icin esas olan sattid1 iiriiniin tahsilatin
yapip yasam dongiisiinii devam ettirmektir. Tahsilatta sikintilarin yasandigi kosullarda ya da
vadenin uzun oldugu durumlarda isletmelerin nakit sikintis1 ortaya ¢ikabilmektedir. Isletmeler
icin tavsiye edilen satislar1 artirmaktan ziyade onlar1 nakde doniistiirmektir. Miisterilere taninan
vadeler isletmeler i¢in hos goriilebilir seviyede olmalidir. Yapilan analizler sonucunda elde
edilen veriler incelendiginde Mathuva (2009) ve Deloof’un (2003) ¢alismasi ile farkli olarak
alacak tahsil siiresi ile aktif karlilik arasindaki iligki yoniinden ortismemektedir. Bir diger
bagimsiz degiskenimiz olan stok tutma siiresi ile aktif karlilik arasindaki iligki aragtirilmistir.
Isletmelerde stoklarin uzun siireli beklemesi stoklama maliyetlerini artirarak karliligi
distirmektedir. Stoklarin satis yoluyla nakde donlismemesi isletmeleri likidite sikintisina
sokabilmektedir. Bu sikintilarda isletmeler i¢in bor¢lanma maliyetlerini de beraberinde

getirebilmektedir. Likidite sikintisinin yani sira 6zellikle kisa stirede bozulup deforme olabilen
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iirlinleri satan isletmeler stok tutma siiresinin uzamasiyla o iiriinlerden elde edilecek potansiyel
kardan da mahrum kalabilmektedirler. Bu nedenle isletmeler i¢in iirliniin stokta ¢ok beklemeyip
nakde doniismesi onemli olmaktadir. Modelimizde ise stok tutma stiresi ile aktif karlilik
arasinda Lazaridis ve Tryfonidis (2006) ile Nasr’in (2007) ¢alismalarindakinden farkli sonug
elde edilmistir. Nakit doniisiim siiresi bagimsiz degiskeni ise diger degiskenlerle olan yiiksek
korelasyonu sebebiyle analizden ¢ikartilmistir. Bor¢larin devir siiresi ile aktif karlilik arasinda
Garcia ve Martinez ‘in (2007) c¢alismasia paralel bir iliski tespit edilmistir. Isletmelerin
faaliyetlerinde en 6nemli gayelerinden bir kag¢1 borglarin vadeden kaynaklanan maliyetlerini
azaltmak ve nakit dongii hizim artirarak likiditesini yiikseltmektir. isletmeler yasam dongiilerini
en kisa siirede tamamlayarak nakit miktarini artirmay1 hedeflerler. Satilan {iriin ne kadar kisa
stirede nakde doniisiiyorsa isletmeler i¢in o kadar avantajli bir durumdur. Bu dongiiniin
teklemesi ve gereken siireden daha uzun silirmesi nakit sikintisina neden olmakta bu da
bor¢lanma yoluna giden isletmeye ekstra yiikler yiiklemektedir. Isletme biiyiikliigi ve
satislardaki artis ise aktif karlihg pozitif olarak etkilemektedir. Isletmenin biiyiimesi satislari

artirmakta ve artan satiglar da isletme karliligini pozitif etkilemektedir.

Son olarak isletmeler i¢in calisma sermayesi yonetimi karlarimi yiikseltmeleri icin
onemli bir aractir. Isletmeler alacaklarinin tahsili noktasinda daha etkin davranarak, stoklarm
elde bulundurulma stiresini kisaltip nakde ¢evirerek ve etkin bor¢lanma ile karlilik hedeflerini
tutturarak faaliyetlerini devam ettirebilirler. Genellikle yapilan ¢alismalarin 5 yillik bir zaman
dilimini kapsamasina karsin calismamiz 19 yillik bir zaman dilimini kapsamaktadir. Bu
yoniiyle diger ¢alismalardan ayrigmaktadir. Bunun yaninda tas ve topraga dayali sektorii
iizerinde calisilmasi da ¢calismanin literatiirdeki diger ¢alismalardan ayrilmasini saglamaktadir.
Elde edilen sonuclar neticesinde de ilgili sektére katki saglamasi amaglanmaktadir. Bu
caligmada kullanilan degiskenlerin yani sira sonraki ¢aligmalarda karlilik iizerinde daha ¢ok
etki edebilen baska bagimsiz degisken kullanilarak daha etkili sonuglara ulasilabilir. Daha 6nce
kullanilmamis kontrol degiskenleri ile modeller ¢esitlendirilip aktif karlilik tizerindeki etkileri
incelenebilir. Farkli sektorlerde ve farkli zaman dilimlerinde bu degiskenler ile daha farklh

sonuclar gézlemlenebilir.
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EK 2: Firmalarin Heterojenliginin Dagilimi

Heterogeineity across firms
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EK 3: Heterojenligin Yillar Itibariyle Dagilim

Heterogeineity across years
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EK 4: Degiskenlerin Yillar itibariyle Tammlayic: Istatistik Verileri

ROA

Yil N Mean Standart | Min Max Skewness | Kurtosis

hata
1998 22 0.12 0.10 -0.12 0.3 -0.13 -0.57
1999 22 0.06 0.15 -0.45 0.32 -1.62 3.86
2000 23 0.05 0.09 -0.13 0.31 0.24 0.93
2001 23 0.03 0.18 -0.49 0.36 -1.16 1.68
2002 23 0.08 0.14 -0.28 0.27 -1.1 0.39
2003 23 0.08 0.1 -0.22 0.21 -1.49 2.36
2004 23 0.07 0.05 -0.04 0.21 0.09 0.48
2005 23 0.11 0.08 -0.02 0.31 0.5 -0.44
2006 23 0.13 0.12 -0.1 0.36 0.01 -0.9
2007 23 0.13 0.12 -0.1 0.37 0.01 -1.01
2008 23 0.06 0.11 -0.11 0.28 0.29 -0.97
2009 23 0.05 0.1 -0.13 0.31 0.39 0.4
2010 23 0.06 0.08 -0.08 0.27 0.65 0.62
2011 23 0.07 0.08 -0.1 0.27 0 0.29
2012 23 0.07 0.12 -0.18 0.52 1.8 6.03
2013 23 0.07 0.07 -0.07 0.21 0.11 -0.48
2014 23 0.12 0.08 -0.07 0.27 -0.37 -0.43
2015 23 0.08 0.07 -0.08 0.17 -0.43 -0.65
2016 23 0.07 0.08 -0.09 0.17 -0.52 -0.93

ATS

Yil N Mean Standart | Min Max Skewness | Kurtosis

hata
1998 22 76.09 45.11 6.88 173.32 | 0.53 -0.55
1999 22 72.07 44.82 9.86 181.83 | 1.04 0.47
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2000 23 88.3 44.62 14.63 22827 |1.1 2.01
2001 23 63 30.84 12.75 128.45 | 0.53 -0.36
2002 23 60.88 38.48 14.08 195.9 1.85 4.12
2003 23 55.93 33.71 0.11 132.91 | 0.66 -0.15
2004 23 52.36 30.23 0.45 141.12 | 1.16 1.59
2005 23 57.01 37.25 0.46 172.62 | 1.08 1.78
2006 23 58.43 34.6 0.39 164.05 |0.9 1.66
2007 23 54.89 29.54 0.26 124.42 | 0.32 -0.29
2008 23 73.76 28.31 40.06 162.94 | 1.52 2.22
2009 23 87.32 50.71 38.23 298.08 | 3.03 10.08
2010 23 84.88 26.77 32.23 143.69 |0.3 -0.37
2011 23 91.05 27.53 39.74 157.07 |0.4 -0.18
2012 23 99.68 30.67 41.25 167.1 0.39 0.1
2013 23 132.05 149.36 46.41 803.98 | 3.93 14.82
2014 23 100.03 34.08 45.75 198.4 0.93 0.84
2015 23 109.65 33.6 47.99 175.63 | 0.2 -0.86
2016 23 112.01 36.93 46.39 201.19 | 0.64 0.06
STS
Yil N Mean Standart | Min Max Skewness | Kurtosis
hata
1998 22 86.95 40.69 15.02 162.29 |0.32 -0.75
1999 22 87.38 41.03 9.56 173.61 | 0.37 -0.3
2000 23 82.09 49.4 8.86 225.89 | 1.06 0.93
2001 23 102.21 51.45 8.43 230.85 | 0.67 0.19
2002 23 80.81 46.79 3.21 230.39 |1.35 2.47
2003 23 74.71 39.19 4.44 168.97 | 0.69 -0.12
2004 23 76.73 43.08 2.9 214.44 | 1.42 2.54
2005 23 77.26 44.29 3.2 227.08 |1.54 3.32
2006 23 84.53 48.28 2.48 220.4 0.92 0.8
2007 23 94.55 64.85 2.39 31422 |1.82 3.73
2008 23 104.96 65.87 3.44 297.83 | 1.49 2.08
2009 23 91.96 62.39 4.14 263.66 | 1.51 1.92
2010 23 108.29 113.32 5.64 560.31 |2.81 8.23
2011 23 98.99 104.2 -72 49359 |222 6.45
2012 23 104.77 106.11 3.94 539.25 | 2.96 9.34
2013 23 98.43 108.01 3.69 556.66 | 3.28 11.15
2014 23 94.49 86.18 3.44 446.04 | 2.97 9.63
2015 23 91.35 71.34 3.9 350.66 |2.24 5.54
2016 23 88.2 45.52 4.09 213.37 | 0.89 1.07
BDS
Yil N Mean Standart | Min Max Skewness | Kurtosis
hata
1998 22 50.74 27.39 20.02 115.93 | 0.85 -0.38
1999 22 67.45 43.17 20.44 193.45 | 1.35 1.23
2000 23 66.86 44.36 24.19 172.8 1.27 0.28
2001 23 71.19 96.3 20.34 49479 | 3.66 13.3
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2002 23 56.48 39.08 16.77 184.26 | 1.77 3.02
2003 23 449 35.79 15.04 188.03 | 2.82 8.39
2004 23 41.66 28.28 13.04 133.73 | 1.75 2.91
2005 23 41.57 20.79 11.83 94.81 0.75 -0.18
2006 23 41.65 18.93 21.39 86.28 0.78 -0.54
2007 23 42.54 27.32 19.13 144.02 | 2.26 5.59
2008 23 49.58 21.49 16.78 99.32 0.64 -0.61
2009 23 45.6 16.56 26.01 87.87 1.07 0.34
2010 23 4557 16.52 17.95 75.48 0.27 -1.17
2011 23 44.94 22.61 -31.64 | 74.88 -1.45 3.15
2012 23 49.07 16.78 16.94 80.14 0.1 -0.79
2013 23 55.49 20.09 18.72 98.79 0.37 -0.52
2014 23 53.85 18.98 26.35 87.59 0.37 -1.22
2015 23 71.57 29.48 27.34 141.04 0.54 -0.69
2016 23 85.96 48.71 26.11 212.05 |1.26 0.91
NDS
Yil N Mean Standart | Min Max Skewness | Kurtosis
hata
1998 22 112.3 62.01 24 243.33 | 0.51 -1.02
1999 22 92 68.63 -58.94 | 200.64 |-0.02 -0.69
2000 23 103.53 70.87 -44.12 | 284.64 |0.35 0.39
2001 23 94.02 85.11 -217.34 | 239.96 | -1.78 5.37
2002 23 85.21 41.02 25.17 21258 |1.22 1.76
2003 23 85.74 43.1 8.3 200.98 | 0.91 1.07
2004 23 87.44 36.72 30.8 161.94 | 0.36 -0.78
2005 23 92.71 48.53 17.91 207.93 | 0.73 0.15
2006 23 101.31 47.12 31.73 230.68 | 1.01 0.67
2007 23 106.89 49.22 39.74 205.81 | 0.5 -0.87
2008 23 129.14 62.16 24.75 300.08 | 1.15 1.08
2009 23 133.69 85.85 14.68 339.63 | 1.15 0.41
2010 23 147.61 114.16 17.87 557.96 2.1 4,76
2011 23 145.1 113.87 20.9 571.25 | 2.3 5.84
2012 23 155.38 120.62 15 603.49 | 2.23 5.61
2013 23 174.99 188.98 1.68 799.3 2.3 4.39
2014 23 140.67 118.53 13.55 607.83 2.57 7.64
2015 23 129.43 92.16 -6.5 41945 |1.25 1.98
2016 23 114.24 88.24 -88 321.83 |-0.19 0.29
BUY
Yil N Mean Standart | Min Max Skewness | Kurtosis
hata
1998 22 7.15 0.41 6.1 7.83 -0.65 0.15
1999 22 7.3 0.42 6.1 7.95 -0.98 1.09
2000 23 7.47 0.46 6 8.16 -1.35 2.49
2001 23 7.66 0.48 6.08 8.37 -1.36 2.67
2002 23 7.82 0.49 6.21 8.52 -1.39 2.7
2003 23 7.9 0.49 6.41 8.64 -1.09 1.77
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2004 23 8.05 0.49 6.53 8.75 -1.2 1.75
2005 23 8.13 0.5 6.58 8.77 -1.3 1.83
2006 23 8.22 0.54 6.42 8.85 -1.54 3.01
2007 23 8.27 0.57 6.36 8.95 -1.52 3.11
2008 23 8.26 0.63 6.08 9.02 -1.64 3.73
2009 23 8.2 0.61 6.19 8.96 -1.36 2.63
2010 23 8.26 0.62 6.15 9.05 -1.49 3.32
2011 23 8.32 0.63 6.14 9.11 -1.58 3.65
2012 23 8.34 0.63 6.18 9.17 -1.52 3.35
2013 23 8.35 0.71 6.17 9.18 -1.53 2.31
2014 23 8.46 0.64 6.13 9.31 -1.84 4.82
2015 23 8.47 0.62 6.3 9.33 -1.61 3.85
2016 23 8.49 0.61 6.49 9.48 -1.27 2.68
ART
Yil N Mean Standart | Min Max Skewness | Kurtosis
hata
1998
1999 21 0.44 0.21 -0.01 0.91 0.3 -0.28
2000 22 0.53 0.27 -0.21 1.07 -0.19 0.76
2001 23 0.57 0.29 0.08 1.43 0.83 1.2
2002 23 0.45 0.17 0.12 0.77 0.23 -0.7
2003 23 0.22 0.21 -0.06 0.84 1.13 0.88
2004 23 0.49 0.58 -0.03 2.96 3.35 11.58
2005 23 0.2 0.18 -0.07 0.64 0.73 -0.53
2006 23 0.27 0.27 -0.3 1.16 1.17 3.09
2007 23 0.12 0.13 -0.15 0.35 -0.12 -1.16
2008 23 -0.01 0.15 -0.47 0.2 -0.96 1.21
2009 23 -0.1 0.17 -0.65 0.27 -0.85 2.68
2010 23 0.15 0.15 -0.1 0.61 0.94 1.63
2011 23 0.17 0.1 -0.02 0.36 -0.05 -1.06
2012 23 0.04 0.11 -0.19 0.25 -0.03 -0.38
2013 23 0.1 0.24 -0.86 0.37 -2.82 9.21
2014 23 0.7 2.65 -0.09 12.83 4.17 16.17
2015 23 0.04 0.15 -0.21 0.48 0.97 1.74
2016 23 0.07 0.18 -0.18 0.56 0.93 0.37
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