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Sayfa Adedi R

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Yildiz Endeksinde islem géren
firmalarm karhliklarina etki eden ¢aligma sermayesi faktorlerinin tespit edilmesidir.
Dolayistyla, 2010-2018 donemindeki yillik verilerini kapsayan bir veri seti
olusturulmus ve s6z konusu dénemde BIST Yildiz Endeksine kota olmus firmalarin
karliliklarini etkileyebilecek cesitli ¢alisma sermayesi faktorleri panel veri yontemi

ile analiz edilmistir.

Elde edilen bulgulara gére BIST Yildiz Endeksi isletmelerin hem varlik hem
de 6z sermeye karliliklar1 izerinde varlik devir hizi, stok devir hizi, cari varliklarin
toplam varliklara oran1 ve firma biyiikligii degiskenlerinin pozitif, finansal

kaldirag¢ oranin ise negatif yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Karlilik, BIST Yildiz Endeksi.
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The purpose of this study is to determine the working capital factors affecting
the profitability of firms traded in the Borsa Istanbul (BIST) Stars Index. Therefore,
a data set covering the period of 2010-2018 was created and various working capital
factors that could affect the profitability of the firms that were quota to the BIST

Stars Index were analyzed using the panel data method.

The findings showed that asset turnover ratio, inventory turnover ratio,
current assets to total assets ratio and firm size have a positive effect on the
profitability of firms that have traded in BIST Stars Index contrary to financial

leverage.

Keywords: Working Capital, Profitability, BIST Stars Index.



ON SOz

Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali Yiiksek Lisans programi kapsaminda yapilan bu calismada, Borsa
Istanbul’da yer alan BIST Yildiz Endeksi isletmelerinin karlihigina etki eden
calisma sermayesi unsurlar1 incelenmistir. Bu amagla kurulan model panel veri

yontemi ile sonuglandirilmstir.

Bu caligma siiresi boyunca her animda desteklerini esirgemeyen ve finans
konusunda ufkumu agan degerli hocam ve tez danigmanim Sayin Dr. Ogretim Uyesi
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hissettiren canim annem Sevdiye Deniz’e, ablalarim Zehra ve Zuhal Deniz’e ve

sevgili dostlarima tesekkiir ederim.
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GIRiS

Isletmelerin rekabet edebilme giigleri her gegen giin daha zorlu sinavlar ile
test edilmektedir. Zira hizla gelisen teknoloji, isletmelerin uluslararasi piyasalarda
faaliyet gosterebilme yeteneklerini oldukg¢a artirmaktadir. Ustelik yogun rekabet
ortami firmalar1 yeni talep kaynaklarina ulasma, daha karli piyasalarda faaliyet
gosterme, Olcek ekonomilerinden daha iyi faydalanma veya uluslararasi
cesitlendirme ile riski dagitarak, istikrarli nakit akisi saglayacak faaliyetleri
planlama ve yiritmeye sevk etmektedir. Ancak tim bu faaliyetlerin
gerceklestirilmesi i¢in isletmelerin kaynaklarii artirmalart gerekmektedir. Ciinkii
isletmelerin hem rekabet gii¢lerini hem de karlhiliklarini artirabilmeleri satiglarin
artmasiyla olanaklidir. Bununla beraber, satiglarin artirilabilmesi igin stoklara,
alacaklara ve nakit ve nakit benzeri varliklara gereksinim vardir ki, tiim bu varliklar

calisma sermayesinin temel bilesenlerini olusturmaktadir.

Ote yandan, isletmelerin mal veya hizmetlerin {iretimine baslanip, bu iiriin ve
hizmetlerden gelir elde edilmesine kadar gecen siiregte iiretim unsurlarina baglanan
fonlara calisma sermayesi denilmektedir ve ¢calisma sermayesi yonetimi en diisiik
maliyetle en yiiksek verimi saglayacak finansmani icerir. Baska bir deyisle, calisma
sermayesi, firma faaliyetlerinin siirdiiriilmesi maksadiyla kullanilan ve kisa siirede
paraya doniisme Ozelligine sahip varliklardir (Aksoy ve Yalgimner, 2013: 5).
Bununla birlikte, isletmelerin faaliyetlerini basarili bir sekilde yiiriitebilmeleri,
varlik yatirimlarimi etkin ve verimli bir sekilde yonetebilmelerine baghdir. S6zii
edilen varliklar ise ya bor¢lanma ya da 6z kaynaklarla finanse edilmektedir. Diger
yandan, bir firmanin toplam varliklarinin ne kadarimin bor¢ ne kadarmnin 6z
kaynaklarla finanse edildigini 6l¢gmekte kullanilan oranlardan biri 6z kaynak
carpanidir. Esasen bu oran varliklarin finansmaninda yiiklenilen riskin bir
gostergesidir. Bununla birlikte, diisiik 6z kaynak carpani olan firmalarda varliklar
cogunlukla hissedarlar tarafindan finanse edilmektedir. Ancak bilindigi iizere
bor¢lanma yoluyla finansmanin maliyeti 6z kaynak yoluyla finansman saglama
maliyetinden daha diisliktiir. Fakat yiiksek bor¢ orami ile faaliyetlerini yiiriiten
firmalar, satislarda meydana gelebilecek dalgalanmalara kars1 asir1 duyarhdirlar.
Zira 6zsermaye carpaninin artmasi toplam varliklari icerisindeki borg diizeyinin de
arttigin1 gosterir. Bu da isletmeler i¢in daha fazla finansal kaldirag anlamina gelir

ki, yiiksek borg yiikiinii ifade eden bu finansman yontemi isletmelerin optimum



calisma kosullarini siirdiirebilmek icin daha fazla ve istikrarli bir nakit akisi

yaratmak zorunda kalacaklarini gdstermektedir.

Akademik caligmalar agisindan calisma sermayesi yoOnetimi konusu her
zaman Onemli ve glincelligini koruyan bir konudur. Zira isletmelerin siirekliliklerini
etkin ve verimli bir sekilde devam ettirebilmeleri cari faaliyetlerini yliriitmelieri ile
dogru orantilidir. Bu konuda yapilan ¢calismalarin biiyiik bir kismi1 imalat sektoriinii
kapsar. BIST Yildiz Endeksi iizerine bir ¢alismaya yapilan literatiir ¢calismasina
karsilagilmamustir. Literatiirdeki bu yetersizligin giderilmesi adina konu ayrintilt
incelenerek c¢alisma sermayesi yonetimin firma karliligina tizerindeki etkisi

arastirilmaktadir.

Dolastyla bu galigmanin amaci, pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) Yildiz
Endeksinde veya diger bir ifadeyle Yildiz Pazar’da islem goren isletmelerin
finansal yonetim performanslarina iliskin bir degerlendirme yaparak, isletmelerin
karlhiliklarini etkileyen g¢alisma sermayesi faktorlerini tespit etmektir. Ancak bu
pazarda bir firmanin islem gorebilmesi i¢in bazi kistaslar bulunmaktadir. Bu
kistaslardan ilki halka arz edilen paylarin degerinin asgari 150.000.000-TL
olmasidir. Tkinci kistas ise Y1ldiz Pazar Endeksinde islem gorecek isletmelerin son
2 yil igerisinde bagimsiz denetimden ge¢mis yillik finansal tablolarinda dénem kar
elde etmis olmalar1 gerektigidir. Ayrica bu isletmelerin yine bagimsiz denetimden
gecmis en son finansal tablolardaki Ozsermaye / Sermaye Oranlari’nin da 1’den
biiyiik olmas1 gerekmektedir (BIST, 2019). Bilindigi iizere firmanin belirli bir
tarihte varliklarindan biitiin borg¢larini 6dedikten sonra geriye kalan varliklari
firmanin 6zsermayesinin karsiligidir ve sermaye kavramiyla 6zsermaye kavrami
birbirinden farklidir. Zira sermaye firmaya ortaklar tarafindan tahsis edilen
miktarken Ozsermaye varliklardan borglarin ¢ikarilmas: sonucu elde edilen
miktardir. Dolayisiyla, 6zsermaye kapsamina; kar, zarar, sermaye yedekleri, kar
yedekleri olmak tizere her sey dahildir. Baska bir ifadeyle, firma faaliyetleri karla
sonuglaniyorsa dzsermaye > sermaye; firma faaliyetleri zararla sonuglaniyorsa
sermaye > dzsermaye olur. Dolayisiyla, bu calismada bagimsiz denetimden ge¢mis
en son finansal tablolardaki Ozsermaye / Sermaye Orami 1’den biiyiik, baska bir
deyisle yiiksek Ozsermaye oranina sahip karli isletmelerin calisma sermayesi

faktorleri ile karliliklart arasindaki iliski analiz edilmektedir.



Bununla birlikte, calisma alt1 boliimden olusmakta olup, giris kisminda
calisma sermayesi kavrami ve yonetimi ile BIST Yildiz Endeksi isletmelerine
iliskin genel bilgilere yer verilmistir. Ikinci béliimde firmalarin karliliklarma etki
eden caligma sermayesi faktorleri tizerine Tiirkiye’de ve diinyada yapilmis
caligmalara kronolojik olarak deginilen bir yazin taramasi yapilmis, tigiincii
boliimde isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacina etki eden faktorler hakkinda
genel bilgilere yer verilmistir. Dordiincii boliimde ise sirasiyla, caligmaya konu olan
isletmelere ait veri setine, degiskenlere, modellere, uygulanan yontemlere yer
verilmistir. Besinci boliimde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise, elde
edilen sonuclar analiz edilerek, BIST Y1ldiz Endeksi isletmelerin karliliklarma etki

eden caligma sermayesi faktorleri hakkinda genel bir degerlendirme yapilmistir.



1. CALISMA SERMAYESIi KAVRAMI, OZELLIKLERI VE
CESITLERI

Caligmanin bu bolimiinde calisma sermayesi kavraminin agiklanmasi,
calisma sermayesinin ozellikleri ve son olarak calisma sermayesinin gesitleri

konularina yer verilmistir.

1.1. Calisma Sermayesi Kavram

Calisma sermayesi isletmenin cari varliklarini ifade etmek icin gelistirilmis
bir terimdir. Ik 6nceleri, tarima dayali sanayi isletmelerinin hasat mevsimi ile
baslayan ve bir sonraki hasat mevsimine kadar devam eden para gereksinimini ifade
etmek amaciyla kullanilmaya baglamistir. Sanayinin tarima dayali olma 6zelligi
zaman i¢inde degisip tarim dis1 sanayi kollar1 ortaya ¢iktiginda sabit varlik yatirimi
disinda isin siirdiiriilebilmesi i¢in bir miktar paranin benzer kalemlere baglanmasi
geregi devam edince g¢alisma sermayesi finans literatiirlindeki yerini almistir
(Gonenli, 1988: 401). Calisma sermayesi, kisa bir siire igerisinde nakit paraya
doniistiirtilebilen varliklar, cari aktifler, donen varliklar, miitedavil kiymetler olup
isletmelerin borglarini karsilayabilme giicli olarak da adlandirilmaktadir. Calisma
sermayesini, liretime yalnizca bir defa girip, iiretim sirasinda tiikenerek veya sekil
degistirerek, mamul madde durumuna gelen ve mamullerin satilmasi ile de firmaya
para olarak geri donen varliklar sekilde tanimlamak da miimkiindiir (Atioglu, 2009:
4). Bir baska tanimda ise, bir isletmenin nakit, elden ¢ikarilabilir menkul varliklar,
alacaklar ve stoklara yaptigi toplam yatirimdir ve isletmenin kisa vadeli aktif
yatirimlarindan kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasi ile elde edilen tutar ise net ¢alisma

sermayesi olarak denilmektedir. (Tiirko, 1999: 231).

Akgili¢’ in (2010), ¢aligma sermayesi tanimlamasi ise;

“Caligma sermayesi, firmanin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, {iretime kesintisiz devam
edebilmesi is hacmini genisletebilmesi, likidite riskini azaltilmasi, kredi degerliliginin
arttirmasi, olaganiisti durumlarda mali yonden zor durumlara diismemesi ve
faaliyetlerini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi agilarindan biiyiik 6nem

tasimaktadir” (Akgiic, 2010: 204).

Diinden bugiine isletmelerin kurulmalarindaki amag¢ ulasabilecekleri en
yuksek seviyedeki karliliktir. Bu karliliga ulagabilmek icin isletmelerin elinde
bulundurduklar1 varliklar1 verimli bir sekilde kullanmalar1 gerekmektedirler.

Varliklarin verimli bir sekilde kullanilmasi igin ise, teknolojik gelismelerin takip



edilmesi ve ekonomik kosullarinda incelenerek bu teknolojik gelismeleri etkin
yatirim ve finansman politikalar1 uygulanmasinda kullanilmasi gerekmektedir.
Bundan dolayi, yatinm ve finansman politikalariin etkin bir sekilde
uygulanabilmesi icin yeni sermaye ihtiyaci ortaya ¢ikmakta olup bu ihtiyaci
karsilayabilmekte, isletmelerin giinliik faaliyetlerini devam ettirebilmeleri
acisindan oldukca Onemlidir. Isletmelerin iiretimden satisa kadar olan siirecte
ortaya ¢ikan yeni sermaye ihtiyacini karsilayabilmek i¢in ise, kisa bir zaman
icerisinde paraya doniisebilme Ozelligine sahip varliklar1 kapsayan g¢aligma

sermayesi unsurlarini kullanmaktadirlar.

Calisma sermayesi finans yoneticilerinin, is hayatlarindaki zamanlarinin
cogunu giinliik faaliyetlere ayirdig: diisiiniildiigiinde isletmelerin uzun dénemlerde
basarili olmalari i¢in gerekli olan kisa donemli planlarin basarili bir sekilde yerine

getirilmesi gerekir.

Calisma sermayesinin unsurlar1 bulunmaktadir. Bu unsurlar c¢alisma
sermayesi varlik unsurlar1 ve kaynak wunsurlar1 olarak iki boliimde
incelenmektedirler. Caligma sermayesi varlik unsurlari hazir degerler, menkul
kiymetler, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, diger donen varliklar gibi
kalemler olusturmaktadir. Calisma sermayesi kaynak unsurlarini ise mali borglar,
ticari borglar, diger borclar, alinan avanslar, yillara yaygin insaat ve onarim hak
edigler, bor¢ gider karsiliklar, gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakkuklar1 ve
diger kisa vadeli yabanci kaynaklar gibi kalemler calisma sermayesinin kaynak
unsurlaridir. Calisma sermayesi, isletmelerin bilancolarinda tek bir kalem olarak
goriilmemektedir. Calisma sermayesini olusturan unsurlar para, menkul kiymetler,
alacaklar, stoklar, krediler ve diger donen varliklar bilangolarda donen varliklar,
cari aktifler ve doner degerler gibi isimlendirilen bilango basliklari altinda yer

almaktadir.

1.2. Calisma Sermayesinin Onemi

(Calisma sermayesi lizerine yapilan c¢aligmalara iliskin literatiirde calisma
sermayesinin 6nemi bes ana nokta altinda incelenmektedir. Bunlar calisma
sermayesine ayrilan siire, yatirilan tutarlarin biiytikligi, is hacminin biiyiikligi,

karhilik arasindaki iliski ve kiigiik isletmeler agisindan 6nemini vurgulamaktadir.



Isletmelerinin amagclarmin elde edilmesin galisma sermayesi yonetimi gok
onemli bir islevi bulunmaktadir. Calisma sermayesi isletmenin, tiretimin siirekliligi,
tam kapasite ile ¢alisabilmesi, genis i3 hacmi yakalanabilmesi, isletme
yikiimliiliiklerinin yerine getirilebilmesi, kredibilitesinin arttirilabilmesi ve
olaganiistii durumlarda finansal agidan zarar gormemesi i¢in biiylik Onem

tasimaktadir (Kolb, 1983: 152).

Ayrica, toplam varliklar i¢cinde duran varliklarin fazla oldugu iiretim
isletmelerinde sermaye biitgelemesi kararlar1 biiyiik 6nem tasimaktadir. Yeterli
diizeyde ¢alisma sermayesinin ger¢eklesmemesi durumunda isletme iflas riski ile
kars1 karsiya kalabilmekte ve isletmenin yapmis oldugu yatirimlar tehlikeye
girmektedir. Bu durum calisma sermayesi yonetiminin isletmeler agisindan nedenli

onemli oldugunu gostermektedir (Cakir ve Kiiclikkaplan, 2012: 70).

Yukarida deginilen noktalar goz oniine alindiginda, isletmelerin temel
amacimin kar elde etmek oldugu ve kiiresellesen diinyada pazarlarin artmasiyla
beraber rekabetinde uluslararasi boyuta tasindigi anlagilmaktadir. Bundan dolay1
isletmeler faaliyetlerini gelistirmek i¢in yatirnmlar yapma gereksinimi ortaya
cikmakta ve bu yatirimlarin gergeklesebilmesi i¢in yeni bir sermaye ihtiyaci soz
konusu olmaktadir. Bu sermaye ihtiyacini finanse edilmek i¢in isletmeler iki ana
yola basvurmaktadirlar. Bu yollar, kendi 6z sermayelerinden ve yabanci
kaynaklardan (Bor¢lanma) finanse etmektir. Bu nokta calisma sermayesi
yonetiminin onemi ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii asir1 veya eksik ¢alisma sermayesi
diizeyi isletmenin karliligi ve verimliligi {izerinde negatif sonuglar dogurmaktadir.
Isletmeler gereginden fazla bor¢lanma yaptiysa bu durum fazladan finansman
maliyetine yol agmaktadir. Buradan hareketle isletmeler etkin bir caligma sermayesi
yonetimi politikasi izlemelidirler. Yeterli bir ¢alisma sermayesi miktar1 yoksa
isletmeler kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirememekle beraber iflas

noktasina kadar gelebilmektedirler.

Genel anlamda isletmeler agisindan ¢alisma sermayesinin  Onemini
belirtirken; isletmelerin dinamik yapisinin ve para dongiisiiniin  devaml
degismesinden 6tiirii finans yoneticilerin biiylik bir zamanini aldigini, is hacminin
caligsma sermayesi miktariyla dogru orantili oldugunu, dénen varliklarin miktarinin

duran varliklart gectigi isletmelerde ¢aligma sermayesi yonetiminin daha énemli



oldugunu, karlilik arasinda giiglii bir iligkinin varligimi ve kiiciik isletmeler
varliklarin1 devam ettirebilmek i¢in ¢caligma sermayesi yonetimine daha ¢ok 6nem

vermesi gerektigini belirtebiliriz.

1.2.1. Caliyma Sermayesi Yonetimine Ayrilan Siire

Caligma sermayesi yonetimi zaman almaktadir. Bunun nedeni ise igletmeler
icin olduk¢a 6nemli oldugundan dolayr asir1 dikkat gerektirmesidir. Finans
yoneticilerinin giinliik islerinde zamanlarin1 en ¢ok calisma sermayesi yonetimi

islemlerine ayirmaktadirlar.

Caligma sermayesi yoOnetimine ayrilan zaman ¢ok Onemlidir. Finans
yoneticisi, ayirilacak zamani ¢ok i1yi ayarlamahdir. Ciinkii gereginden az zaman
ayirmak faaliyet kesintilerine bu da maliyetin artmasina neden olacaktir. Calisma
sermayesi isletmenin kredibilitesi agisindan bu ¢ok dnemlidir. Kredi talebinden
bulunan isletmelerin ¢alisma sermayesi durumu inceleme altina alinmaktadir. Iyi
bir ¢alisma sermayesi yonetimi isletme disina giiven vermektedir. Ozellikle 6z
kaynaklar1 yetersiz olan ve ticari ve banka kredilerine basvuran kiigiik 6lcekli

isletmeler i¢in bu durum ¢ok 6nemlidir.

1.2.2 Calisma Sermayesine Yatirilan Tutarlarin Biytiklugii

Isletmelerin  ¢alisma  sermayelerine  yaptiklar1  yatirimmin  miktari
birbirlerinden farklilik gostermektedir. Bulunduklar1 sektor, ekonomik sartlar, faiz
oranlar1 isletmenin satig hacmi gibi i¢sel ve digsal faktor bu farkliliga neden olarak

sayilabilmektedir.

Isletmelerin temel amaglar1 kar elde etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
isletmeler kar elde etmek i¢in mal veya hizmet iiretmektedir. Isletmeler mal ve
hizmet iiretmek icin ¢esitli kaynaklardan fonlar elde ederek ¢esitli carliklara yatirim
yapmaktadirlar. Isletmelerin faaliyetlerinin devamlilig1 icin iiretimi saglayabilecek
demirbaglara ve uzun siireli kullanilabilecek sabit varliklara ihtiya¢ duymaktadirlar.
Yalniz igletmelerin tiretim faaliyetlerinin devamliligini saglayabilmesi i¢in sadece
sabit varliklarin olmasi yeterli olmamaktadir. Sabit varliklarin yaninda ayrica
hammadde, iscilige, stoklara, elektrik, su, dogal gaz vb. giinliik giderlerini

karsilayabilmesi icin nakit degerlere ve miisterileri finanse edebilmek igin



alacaklara kaynak ayirmasina ihtiya¢ duymaktadirlar (Aksdyek ve Yalginer, 2011:
197).

Calisma sermayesine yapilacak yatirimlarin miktarinin belirlenmesi igletme
acisindan biiyiik 5nem arz etmektedir. Isletmeler yanlis tahmin ve hesaplamalar ile
calisma sermayesi ayirirlarsa isletmenin baslangicta elinde bulundurdugu nakit
deger kaybeder ve bu durum isletmelerin degerlerini olumsuz etkiler. Bu ¢ergevede
iyl finans yoneticisi isletmesinin finans politikalarin1 g6z oniinde bulundurarak
icsel ve digsal faktorleri isletmenin caligma sermayesi yonetimi yatirimlarinin
miktarinin optimal seviyede belirlemelidir. Ornek vermek gerekirse; calisma
sermayesi yonetimine ayrilan tutarin gereginden az ya da ¢ok olmasi, eger yabanci
kaynaklarla saglamiyorsa finansman giderlerinin artmasina, 6z kaynaklarla
saglaniyorsa 6z kaynagindan elde edilecek gelirlerin azalmasi gibi sorunlara yol

acmaktadir. Optimum nokta yakalanmaz ise firma karlilig1 diismektedir.

1.2.3. Is Hacmi ile Cahsma Sermayesi Arasindaki iliski

Isletmelerdeki is hacmindeki degisikliklere calisma sermayesi yonetimi
olduk¢a duyarlidir. Ciinkii is hacmi, ¢alisma sermayesi ve ayni zamanda ¢alisma
sermayesine etki eden faktorlerinde hesaplamalarinda kullanilan ana faktordiir. Bu
durumda is hacmini arttirabilmek igin iiretime yatirim yapmak zorunda olan
isletmeler aynm1 zamanda sabit varliklara yatirnm yapmaktadirlar. Dolasiyla is
hacmindeki bir artigin veya azalisin olusmast durumu direkt olarak isletmenin stok,
alacak ve nakit diizeylerinde degisiklere yol actigindan is hacmindeki degisikliklere

calisma sermayesi oldukga duyarlidir.

Ancak daha etkin ve verimli kullanilan ¢alisma sermayesi ile isletmelerin
satiglarindaki artig ve calisma sermayesine olan ihtiya¢ ayni1 oranda olmayacaktir.
Stok devir hizinin arttirilmasi, vadeli satiglardaki vadenin kisaltilmasi yolu ile
alacak devir hiz1 arttirilabilir ayn1 ¢alisma sermayesi diizeyinde daha fazla verim
alinabilir ama optimal seviyeden sonra isletme calisma sermayesinde artiga gerek
duyacaktir. Dolasiyla, calisma sermayesini daha etkin ve verimli bir sekilde
yonetilmesinin  isletmenin ¢aligma sermayesi ihtiyacinin ayni  diizeyde
olmayacagini da goz ardi edilmemesi gerekmektedir. (Aksoy ve Yalginer, 2013:

11).



1.2.4. Cahisma Sermayesi ile Karlihk Arasidaki fliski

Isletmelerin gerceklestirdigi islemlerin gerceklesme tarihleri ve tutarlarinin
onceden bilinmemesi nakit giris ve ¢ikiglar1 arasinda dengesizlige yol agmasi,
calisma sermayesinin ortaya ¢ikmasindaki ana nedeni olusturmaktadir. Isletmenin
likidite sikintis1 ¢ekmemesi i¢in ¢aligma sermayesi bulundurmasi gerekmektedir.
Isletmenin risk diizeyi ve kar1 iizerinde etkisi bulunmaktadir. Calisma sermayesini
miktarin1 az ayirmak likidite sikintis1 ve bor¢lanma maliyetini arttirmakta, fazla
bulundurmak ise isletmenin potansiyel gelirlerini elde edememesine sebep
olmaktadir. Bu ylizden isletmenin bulundurmasi gereken calisma sermayesi

diizeyini belirlemesi biiylik 6nem tagimaktadir.

“Eger bir igletmenin donen varliklarimin toplam varliklarina oram artarsa

isletmenin karliligi azalir dolayisiyla riski de azalir. Ciinkii donen varliklarin
karliligr duran varliklardan daha azdwr. Ancak donen varliklarin toplam
varliklara oraminda azalis olmast durumunda isletmenin karliligi ve riski
artar. Eger bir isletmede kisa vadeli bor¢larin toplam varliklara oraninda

artis olursa uzun vadeli bor¢lara gére maliyeti daha diigiik olacag icin

karlilik artar ancak kisa siirede anapara ve faiz ¢ikisina neden oldugu igin

bor¢ odeme yeterliligi azalir yani riski artar. Aksi durumda kisa vadeli

bor¢larmin toplam varliklara orani azalirsa karlilik ve dolayisiyla risk azali”

(Kiraci, 2000: 33).

Isletme donen varliklarmin deger kaybetmeden nakde cevrilme kolaylig
kavrami olan likiditenin yiiksek olmasi igletmeler agisindan ¢ok 6nemlidir. Kriz ve
olaganiistii durumlarda isletmeler likiditenin yiliksek olmasindan dolay1 nakit
giicliigii cekmeyerek devamliliklarim1 saglamaktadirlar. Burada bahsedilmesi
gereken husus isletmelerin likidite miktarinin ne diizeyce olacagidir. Ciinkii
isletmelerin ellerinde fazla nakit bulundurmasi isletmelerin yapabilecegi
yatirimlarin  gelirinden mahrum kalmasina ve isletmelerin karliliklarinin
azalmasina yol ag¢maktadir. Burada bir optimum noktast yakalanmaya

caligsmaktadir.

1.2.5. Kiiciik Isletmeler Acisindan Calisma Sermayesinin Onemi

Isletmelerin toplam varliklarmmn biiyiik bir kismini kapsayan ¢alisma
sermayesi boyutu ve sektorii ne olursa olsun isletmeler acisindan oldukcga
onemlidir. (Aksoy ve Yalc¢iner, 2013: 15). Ancak kiigiik isletmeler agisindan daha
onemlidir. Cilinkii kiiciik isletmeler kendileri i¢in gerekli maddi duran varliklar

sahip olmaktan ziyade kiralama yoluyla temin ederek sabit varliklara yapacaklari



yatirimi sinirlandirirlar. Bu durumda kiigiik isletmelere kredi kuruluslarina
kullanmak istedikleri krediler i¢in teminat gosterememesine yol ag¢makta,
kredibilitisini diisiirmekte ve biiyilik isletmelere oranla kredi kuruluslarindan borg

almasi zorlasmaktadir.
1.3.Calisma Sermayesi Ozellikleri

Piyasalarda calisma sermayesine bakis agilar1 piyasa aktorlerince farklilik
gostermektedir. Orneklemek gerekirse, bir isletmeye yatirrm yapmay1 isteyen
yatirnmer ile bir isletmeye kredi verecek olanlarin bir isletmenin c¢alisma
sermayesinin varliklarimin farkli noktalariyla ilgilenirler. Kisa vadeli yatirim
yapanlar ve kredi verenler isletmelerin likidite derecesi iizerinde yogunlagmaktadir.
Aliman borcun 6denebilmesi sirketin likiditesi ile ilgilidir. Likiditede calisma
sermayesinin en onemli noktasindan biri oldugundan dolay1 bor¢ veren ve alan
yoneticiler likidite {izerine yogunlasirlar. Calisma sermayesinin unsurlarint dénen
varliklar olusturmaktadir ve bu unsurlarin O6zelliklerine c¢alisma sermayesinin

ozellikleri olarak saymamiz miimkiin olmaktadir.

1.3.1.Calisma Sermayesi Unsurlarimin Kisa Vadeli Olmasi

Caligma sermayesi unsurlari bir yil igerisinde paraya ¢evrilmektedir. Satin
alman hammadde islenerek mamule, mamuller satilarak nakit veya vadeli satis
yoluyla alacaklara dontismektedir. Bu doniisiim yilda bir kez gerceklesebilecegi
gibi birgok defa da gergeklesebilmektedir. Ornegin giinliik gazeteleri hazirlayan
isletmelerde ve ekmek hazirlayan isletmelerde bu doniisim her giin

gergeklesmektedir.

Isletmelerin bu dongiiyii tamamlamasinin uzun zaman almasi nakit durumunu
ve performansini olumsuz etkilemektedir. Ancak bazi sektorlerde biiyiik projelerin
gerceklestirilmesi bu projelerin yapisindan dolay1 bir yili gegmektedirler. Ornegin,
ingaat, baraj, kdprii ve gemi yapimi gibi projelerin yapimini listlenen isletmelerin,
stoklar1 ve alacaklar1 gibi calisma sermayesi unsurlart bir yildan daha uzun bir
siirede paraya c¢evrilmis olsalar bile c¢alisma sermayesi kapsaminda yer

almaktadirlar (Aksoy ve Yalciner, 2013: 17).
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Sekil 1.1: Calisma Sermayesi Doniisiimii

Alacakalar <:| Hammade

Kaynak: Ahmet Aksoy ve Kiirsat Yalgmer (2013); Isletme Sermayesi Yénetimi, Gdzden
Gegirilmig 5. Baski, Detay Yayincilik, Ankara, s.7.

Sekil 1.1° den de goriildiigii lizere dongii nakit ile baglamis ve nakit ile
bitmektedir. Isletme elindeki sermaye ile iiretim gerceklestirmek i¢in hammadde
almakta ve bu hammadde islenerek mamul elde edilmekte ve pesin veya vadeli satis
ile elden ¢ikariimaktadir. Isletme pesin olarak satt181 iiriinden sagladig: nakdi kasa
hesabimma koymakta, vadeli bir satis gergeklesmis ise Once alacak hesabi
bor¢lanmakta tahsilatin gerceklestigi an itibariyle alacak hesabindaki tutar kasa

hesabina aktarilip dongii tamamlanmaktadir.

1.3.2. Cahisma Sermayesi Unsurlar1 Birbirleriyle Siirekli Etkilesim ve

Doniisiim Halinde Olmasi

(Calisma sermayesi unsurlar1 kisa vadelidir ve yil i¢inde bir¢ok kez degisiklik
gostermektedirler. Ornegin, isletmenin elinde bulundurdugu nakit ile stoklara
yatirim yapmasi durumunda nakit miktar1 azalmakta, stoklar artmaktadir. Stoklarin
kredili satis1 ve tekrar tahsil edilmesi durumunda ise nakit miktar1 yeniden artis
gostermekte, kredili satis nedeniyle artan alacaklar tekrar azalmaktadir (Poyraz,

2013: 245).

Calisma sermayesi unsurlart kisa vadede hareketlidirler. Bu hareketlilik
caligma sermayesinin yeterli olup olmadigini da gostermektedir. Calima
sermayesinde bir faktor kendi iglerinde baska bir faktore doniisebilmekte ve
calisma sermayesi faktorleri bir biitiin olarak diisiiniilmektedir. Bir isletme iiretime
geemek icin kasasindaki para ile hammadde alabilir veya kredi kullanarak
hammaddeye ulasir. Bu iglem igletmenin stoklarini etkilemekte diger yandan satin

alinirsa kasadaki miktarin azalmasina, bor¢ alinarak yapilirsa da ticari borglarin

11



artmasina neden olmaktadir. Satiglar yapilirken ise nakit olarak yapilirsa kasadaki
miktarin artmasina, kredili satis olarak yapilirsa alacaklarin artmasina neden olur.
Bu islemler siirecinde ¢calisma sermayesi faktorleri igerisindeki artis ve azalislar net
calisma sermayesi miktarini degistirmektedir. Buna neden olan ¢alisma sermayesi

faktorleri arasindaki icten iligkidir.

1.3.3. Calisma Sermayesi Unsurlarindaki Degismeler Birden Gerg¢eklesmez ve

Birlikte Meydana Gelmezler.

Isletmeler iiretmek, {irettiklerini satmak ve sattiklar1 diriinlerin veya
hizmetlerin karsiligini tahsil etmek olmak iizere {i¢ isleve sahiptirler. Calisma
sermayesi dongilistine dikkat edecek olursa her bir kademe gerceklesirken bir 6nceki
kademe bitmektedir. Bunun nedeni ise Isletmelerin iiretim, satis ve tahsilat
fonksiyonlarinin ayni anda gerceklesmemesidir. Eger ayni1 anda gergeklesse

isletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyaci ortadan kalkacaktir.

Isletmeler {irettigi iiriinii daha 6nceden siparis edilmis bir sekilde miisteriye
satabiliyorsa stok tutma geregi de olmayacaktir. Eger bole bir siparis veya antlagma

yok ise stok bulundurup miisterilerinden gelecek talepleri bekler.
1.4. Calisma Sermayesi Cesitleri

Calisma sermayesi tanimlanirken goérmiis oldugumuz iizere bircok tanim
kullanilmaktadir. Bundan dolay1 eger cari varliklar, miitedavil kiymetler, ¢alisma

sermayesi terimleri belirtildiginde briit ¢alisma sermayesi anlatilmak istenendir.

Bu durumun sebebi ¢alisma sermayesi kalemlerinin birbirlerinden farkli

Ozellikler tasimalaridir.

1.4.1. Briit ve Net Calisma Sermayesi

Briit ¢alisma sermayesi ve net ¢alisma sermayesi, caligma sermayesi cesitleri
arasinda en ¢ok kullanilan ¢aligma sermayesi ¢esitleridir. Briit calisma sermayesi,
isletmelerin toplam donen varliklar ifade etmektedir. Calisma sermayesi yonetimi
icin briit ¢alisma sermayesi olduk¢ca onemlidir. Ciinkii briit ¢calisma sermayesi,
isletmelerin caligma sermayesi konularinin ve sorumluluklarinin  smirini

cizmektedir. Briit caligma sermayesi unsurlart likit degerler olmakla beraber,
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likidite derecelerine gore isletmelerin bilancolarinin aktif tarafinda yer
almaktadirlar. Boylece caligma sermayesi yonetimi, cari aktiflerin yOnetimi

anlamina gelmektedir (Usta, 2011: 2).

Net calisma sermayesi toplam donen varliklardan kisa vadeli yabanci
kaynaklarin ¢ikarilmasiyla olusan degerdir. Bu islem sonucu eger toplam donen
varliklar pozitif bir degerde ise fazlalik kismin uzun vadeli fonlarla finanse ettigini,
esit ise donen varliklarin1 kisa vadeli fonlarla finanse etti§ine ve negatif ise

isletmenin sabit yatirimlarini da kisa vadeli fonlarla karsiladigini gostermektedir

Net ¢alisma sermayesi isletmelerin bor¢ 6deme giiclinii hesaplamada en
onemli gostergedir ve kredi veren kurumlarinda en ¢ok dikkat edip g6z Oniinde
bulundurdugu bir konu olmaktadir. Bu durumda isletmenin kisa vadeli borg¢larini

karsilama giiclinli géstermektedir. (Akdogan ve Tenker, 2010: 344).

Ayrica, net calisma sermayesi temel net calisma sermayesi ve gegici net
calisma sermayesi olarak iki boliime ayrilmaktadir. (Aksoy ve Yalciner, 2013: 20).
Isletme faaliyetleri i¢in donen varliklarin gerekli diizeyleriyle, kisa vadeli borglarin
uygun kabul edilebilecek diizeyleri arasindaki farktan olusan ve isletmelerin is
hacimlerinde bir azalmanin olmadigi ¢alisma sermayesi tiiriine temel net ¢alisma
sermayesi denilmektedir. Bununla birlikte, cari varlik ve kisa vadeli borglarin
isletme icin uygun ve gerekli olmayan diizeyleri ile uzun vadeli aktif ve pasif
unsurlarin bir yil i¢inde isleme tabii tutulacak varliklara doniisen bdliimlerinden

olusan ¢aligma sermayesine gecici net caligma sermayesi denilmektedir.
1.4.2. Siirekli isletme Sermayesi

Eger isletmeler mallarin1 {iirettikleri anda pesin bir bedel ile satabilseler
calisma sermayesine ihtiya¢ ortadan kalkardi. Bu zamanlamanin ayarlanmasi
giiniimiizde ¢ok zordur. Bundan dolay1 isletmelerin faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri i¢i gerekli olan bu sermayeye siirekli calisma sermayesi miktaridir.
Bu sermayenin miktar1 isletmenin faaliyet boyutuna gore degismekle birlikte

isletme faaliyetlerinin baslangigtan sona ermesine kadar ihtiya¢ duyulur.

Siirekli ¢aligma sermayesini olusturan unsurlar ise nakit, alacak hesaplari,

kisa vadeli menkul kiymetler ve stoklar hesaplaridir. Siirekli ¢calisma sermayesi,
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dagitilmayan karlardan hisse senedi veya tahvil ihracindan ve diger yatirim

kazanglarindan temin edilmektedir.
1.4.3. Degisken Isletme Sermayesi

Is hacmi ve faaliyet alanlarmi genisleten isletmelerin ¢alisma sermayesi
yatirimlart artmaktadir. Dolasiyla ¢alisma sermayesi miktarin1  etkileyen
unsurlardaki degismeler nedeniyle ¢alisma sermayesi seviyesi de degismektedir.
Isletmeler devresel dalgalanmalarin etkiyle calisma sermayeleri attirabilir bunun
yaninda basarili bir donem sonunda ig hacimlerini genisletmek i¢inde arttirabilirler

(Tiirko, 1999: 228).

Degisken ¢alisma sermayesini etkileyen en 6nemli unsur faaliyet hacmindeki
degisimlerdir. Genisleyen faaliyet hacmi isletmelerde hammadde miktarini,
stoklarin miktarini ve satiglarin artmasini saglamakta ve bundan dolay1 isletme i¢in

gerekli olan ¢alisma sermayesi miktarinda degisimlere neden olmaktadir.
1.4.3.1. Mevsimsel Calisma Sermayesi

Diger bir adi dalgalanan caligma sermayesi olan mevsimlik ¢alisma
sermayesi, i$ hacmi ve faaliyetleri mevsimlik donemlerde degisen isletmelerin
calisma sermayesini agiklamakta kullanilmaktadir. Is hacminin arttig1 mevsimlik
talepleri karsilamak amaciyla isletmenin siirekli olarak ihtiya¢ duydugu calisma
sermayesine ek olarak olusturulan caligma sermayesi mevsimlik ¢alisma

sermayesidir (Gonenli,1988: 402).

Mevsimlik ¢aligma sermayesinde 6lii mevsim donemlerinde isletmeler nakit
sorunuyla karsilasmazlar. Olii mevsimlerde satislar yavaslar ve isletmeler stok
bulundurma ihtiyaci azalmis ve alacaklarinin biiytik bir kismini tahsil etmis olurlar.
Isletmelerin bu islemler sonucu nakit miktarinda artis saglamasi, onlar1 kisa vadeli
borglarin1 6demeye yoneltmekte ve bunun sonucunda isletmelerin faiz yiikleri
hafiflemektedir. Ayrica isletmeler kisa vadeli bor¢lar1 6demeyip bu nakdi elinde
bulundurursa bir sonraki 6lii mevsime kadar ki ihtiyaclarin1 karsilamak i¢in bu
nakdi kullanabilir. Son olarak isletmeler bu nakitleri elinde bosta tutmaktansa kisa

stirede nakde ¢evrilebilen menkul kiymetlere yatirabilir ve is hacminin yiikseldigi
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donemlerde bu menkulleri nakde ¢evirerek isletme i¢in kaynak olusturabilirler.

(Aksoy ve Yal¢iner, 2013: 21).
1.4.4. Olaganiistii Caliyma Sermayesi

Insanlar gibi isletmeler de beklenmedik olaylarla karsilasabilirler. Ornegin,
dogal afetler, grevler, savaslar vb. durumlar ortaya ¢ikabilir. Iste bu gibi durumlarda
ihtiya¢ duyulan ¢alima sermayesine olaganiistii ¢alisma sermayesi denilmektedir.
Bu gibi durumlarda pazarda fiyatlar ylikselmekte ve normal donemlerde ayrilan
calisma sermayesi miktar1 yeterli gelmemekte isletmelerin ¢alisma sermayesine
talepleri artmaktadir. Bu gibi durumlar 6nceden tahmin edilemez ama igletmeler bu
gibi durumlar i¢in karlarin fazla oldugu donemlerde bir kisim karlarini benzeri
durumlar igin aymrirlar. Ozellikle belirli bir istikrar diizeyi yakalayamamis
tilkelerdeki isletmelerin olaganiistii ¢aligma sermayesi ayirmasi daha Onemli

olmakla beraber, bu isletmelerin gelecege daha giivenle bakmasini saglamaktadir.

Olaganiistii durumlar genellikle isletmelerin faaliyetlerini yavaslatmaktadir
ve faaliyetleri yavaslayan isletmeler olaganiistii calisma sermayesine ihtiyac
duymaktadir. Olaganiistii durumlar isletmelerde kullanilmayan varliklar1 ortaya

cikarmakta ve atil galigma sermayesi yarabilmektedir. (Aydin, 2004: 114).
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2. YAZIN TARAMASI

Bu boliimde ¢alisma sermayesi iizerine yapilmis olan ¢aligmalara yer verilmis
olup, s6z konusu ¢alismalar {i¢ ayr1 baglik altinda 6zetlenmistir. Tiirkiye disinda
yapilan caligsmalar kullanimi cok yayginlagsmis ve onemli
referans endeksler arasinda kabul edilen ABD disindaki piyasalar i¢in izlenen
birincil endeksler arasinda yer alan MSCI’ in (Morgan Stanley Capital
International) agiklamig oldugu listeye gore gelismislik diizeyine gore yapilan
siralamadan yararlamilmustir. Ulkeleri gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler
olarak iki ayr1 baghk altinda incelenmistir. Daha sonra Tiirkiye’deki calisma

sermayesi lizerine yapilan ¢aligsmalar incelenmistir.

2.1. Gelismis Ulkelerde Calisma Sermayesi Yonetimi Hakkinda Yapilmis

Calismalar

Calismanin bu kisminda; ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya, Finlandiya,
Belgika, Ispanya, Isveg, Kanada, Avusturya, Portekiz, Singapur ve Norveg gibi
gelismis llkelerde isletmelerin karliliklarina etki eden calisma sermayesi

faktorlerinin belirlenmesine yonelik yapilmis ¢caligmalara yer verilmistir.

Deloof (2003), calisma sermayesi yonetimi ile isletme karlilig1 arasindaki
iligkiyi analiz ettigi calismasinda, Belcika’da faaliyet gosteren mali sektor harici
1009 isletmeye iligkin 1992-1996 donemini kapsayan 5 yillik verileri kullanmistir.
Calismanin bagimli degigskeni briit satis karliligidir. Bagimsiz degiskenler ise
alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi, stok devir siiresi, finansal kaldira¢ orani,
firma biiyiikligii satislardaki biiylime orani ve nakit doniisiim siiresi kullanilmastir.
Elde ettigi gore isletmeler etkin bir ticari alacak ve stok yonetimi ile karliliklarini
artirabilme olanagini yakalayabilmektedirler. Ancak isletmelerin bu karlilik artigini
gerceklestirebilmeleri 6zellikle alacaklarin ortalama tahsil vadelerini kisa diisiirme

ve stok devir hizlarin1 artirmalarina baghdir.

Kieschick vd (2006) c¢alismalarinda, Amerika’daki isletmelerin c¢alisma
sermayesi yonetimine etki eden unsurlar1 incelemek amaciyla 1990-2004
doneminde faaliyet gosteren finansal olmayan isletmelerden olusan veri seti
kullanmiglardir. Bagimli degisken nakit doniisiim stiredir. Bagimsiz degiskenler ise

calisma sermayesi unsurlarindaki diger oranlardir. Calisma analizleri regresyon



modeli yardimiyla yapilmistir. Kieschick ve arkadaslart yapmis olduklar
calismalarinda endiistri uygulamalarinin, firma biiytikliigiiniin, gelecekteki firma
satiglarinin  bliylimesinin, isletmedeki yabanci yoneticilerin oraninin, icra
tazminatinin (mevcut kisim) ve CEO hisse sahipliginin isletmelerin ¢alisma
sermayesi yonetiminin etkinligini onemli Ol¢iide etkiledigini goriilmektedir.
Calisma sermayesi yonetimi verimsizligi isletmelerin biiyiikliikleriyle dogru

orantil1 olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Ganesan (2007), calismasinda calisma sermayesi yonetimi ie karlilik
arasindaki iliskiyi aragtirdigi calismasinda ABD’de yer alan 349 adet halka agik
telekomiinikasyon isletmesinin 2001-2007 yillarini1 kapsayan veri seti kullanmistir.
Calismada kolerasyon, regresyon ve ANOVA analizleri uygulanmistir.
Calismasindan elde ettigi bulgulara gore, ¢alisma sermayesi ile telekomiinikasyon
isletmelerinin karliliklar arasinda ¢ok diisiik diizeyde negatif yonlii bir iliski tespit

etmistir.

Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007) ¢alismalarinda, Ispanya’da
bulunan kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimlerinin bu
isletmelerin karliliklarina etkisini analiz etmislerdir. Calisma kapsaminda 1996-
2002 doneminde yer alan 8872 adet Ispanyol isletmenin verilerinden yararlanarak
panel veri analizi yontemi uygulamislardir. Caligsmalarinin bagimli degiskeni aktif
karlilik olup, bagimsiz degiskenleri ise nakit doniisiim stiresi, stok devir siiresi, bor¢
O0deme siiresi ve alacak tahsil siiresidir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak igletme
blyiikliigli, satislardaki biiyliime, finansal kaldira¢ ve gayri safi biiylimedir.
Calismalarinin sonucunda isletme yoneticilerinin isletmelerinin alacak ve stoklarini
hesaplarini azaltarak deger yaratabilecegini gozlemlemislerdir. Ayni sekilde, nakit
doniistiirme dongiistinii kisaltmanin, firmanin karliligimi da arttirdigini iler

siirmiislerdir.

Abel (2008) calismasinda calisma sermayesi yonetiminin Isveg'teki kiiciik ve
orta Olgekli imalat isletmelerinin nakit kaynaklar1 lizerindeki etkisini incelemistir.
Calisma veri seti 13287 Isvec imalat isletmesini icermektedir. Calisma sonucunda
nakit doniisiim dongiisii ile Olgiilen ¢alisma sermayesi yonetiminin verimliligi

isletmelerin nakit seviyesiyle pozitif iliskili oldugu vurgulanmistir. Bir isletmenin
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hedef nakit seviyesine ulagmasi i¢in verimli bir caligma sermayesi yOnetimi

uygulamasi gerekliligi vurgulanmistir.

Gill vd (2010) calismalarinda, 2005- 2007 yillar1 arasinda New York
Borsasi’'nda islem goren 88 Amerikan isletmesinden olusan bir veri setini
kullanmiglar ve calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Bagimsiz degisken olarak igletmenin net kari, bagimsiz degiskenler
devir hizlar1 kontrol degiskeni olarak biiyliklilk oranlar1 ve kaldirag orani
kullanmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore, calisma sermayesi yoOnetimi ve
karlilik arasindan istatistiki anlami bir iligki tespit etmis ve isletme yOneticilerinin,
sirketleri i¢in nakit doniisiim dongiisiinii dogru bir sekilde ele alarak ve alacaklarini

optimal seviyede tutarken kar elde edebilecegini gostermistir.

Gill (2011), Kanada’da igletmelerin ¢alisma sermayesini etkileyen faktorleri
incelemek amaciyla 166 adet Toronto Borsasinda faaliyet gdsteren Kanada
isletmesinin 2008-2010 donemi igerisinde yer alan verilerinden olusan 6rneklem
kullanilmigtir. Calismasinda bagimli degisken olarak c¢alisma sermayesi
gereksinimi bagimsiz degisken ise faaliyet dongiisii, aktif karlilik, Tobin (Q),
kaldirag orani, isletme biiyiikliigii, satislarin biiyiimesi gibi ¢alima sermayesi
unsurlar1 kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilerek sonuglara ulasilmistir.
Calisma sonucunda caligma sermayesine etkiden aktif karlilik, kaldira¢ orani,
globallesme ve isletme dongiisii ile pozitif ve satiglarin biiyilimesi tobin ve isletme

biiylikliigii arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Mansoori ve Muhammad (2012) Calismalarinin amaci Singapur’daki
isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimlerinin karhiliklarina etkisini incelemektir.
Panel veri analizi kullanarak OLS ve Sabit Efekt tahmini araciligiyla 2004-2011
donemine ait 92 imalat isletmesinin verileri analiz edilmistir. Sirketler kendi
aralarinda sektor bazli kategorize edilmistir. Calisma bulgulari yoneticilerin verimli
calisma sermayesi politikalar1 ile karliligi arttirabilecegini ortaya koymustur.
Isletme yoneticiler alacak doniisiim siiresini ve stok doniisiim siiresini kisaltarak

isletmelerin karliligini artirabildigi gozlemlenmistir.

Uchenna vd (2012) calismalarinda diinya iizerindeki 5 biiylik igecek

isletmesinin ¢alisma sermayesi ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
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Calisma kapsaminda Belcika, Ingiltere, Hollanda, Danimarka ve Cin’deki biiyiik
bes icecek isletmesinin 2010-2011 yillarina ait veri seti kullanmislardir. Coklu
regresyon analizleri ile yapilan hesaplamalar sonucunda nakit doniisiim dongiisii
biiylime ve alacak tahsil siiresi faktorlerinin isletmelerin karlilik oranlari iizerinde

etkin unsurlar olduklarini tespit etmislerdir.

Kieschnick, vd (2013), 1990 — 2006 yillarinda Birlesik Devletler’ deki
anonim sirketler iizerinde yaptiklar1 arastirmada, anonim sirketlerdeki isletme
sermayesi yonetimi ile hissedarlarin serveti arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Orneklemi yilda ortalama 3786 sirketten olusmaktadir. Calismada yatirim
degerleme etkilerini incelenmektedirler bunu yaparken temel degerleme modeli
olusturulmaktalar ve Faulkender and wang 2006 ¢alismasindaki yontemleri takip
edilmektedirler. Calismalarinda sonug olarak net isletme sermayesindeki dolar
yatirnmindaki artisin igletmenin degerini bir¢ok a¢idan Onemli bir sekilde
etkiledigini tespit etmislerdir. Bu etkilenmenin firmanin gelecekteki beklenen
satiglari, bor¢ yiikii, finansal kisitlar ve iflas etme riski iizerine oldugu

saptamiglardir.

Molay ve Autukaite (2014) calismalarinda, nakit tutarinin ve isletme ¢aligma
sermayesi politikasinin arasindaki iliski analiz etmektedirler. Calismalarinda
Fransa’da 267 kayithi firmanin 2003-2009 yillarina ait veri olusturmuslar ve panel
veri regresyon yontemi uygulamislardir. Panel veri regresyonlarini ¢aligtirarak elde
edilen bulgular, hissedarlarin nakit varliklarini ve net isletme sermayesini
distirdligiinii  desteklemektedir. Yoneticileri ¢alisma sermayesi yoOnetiminin
Oonemini hafife almamak konusunda uyarmislar ve yatirimeilarin yatirim getirilerini
en st diizeye ¢ikarmak i¢in bir sirketin bu alandaki eylemlerini takip ve tesvik

etmesini Onermislerdir.

Enqvist vd. (2014) Calismanin amaci1 farkli sektorlerde Finlandiya
Borsasi’nda 1990- 2018 doneminde faaliyet gosteren 1136 firma isletmeden olusan
veri setini kullanmigslar ve regresyon analizi yapilarak ¢alisma sermayesinin firma
karliligina etkisi arastirmiglardir. Caligmalarinda bagimli degiskenleri aktif karlilik
ve 0zsermaye karlilig1 kullanmislar ve bagimsiz degiskenler, satiglardaki biiyiime,
nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi, bor¢ ddeme siiresi, cari

oran ile kaldirag oranlaridir. Sonug olarak caligsma sermayesi unsurlarinin karlilikta
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etkili oldugu ve isletmelerin finansal planlamalarina dahil edilmesi gerektigi

vurgulanmislardir.

Caballero vd. (2014), caligmalarinda ¢alisma sermayesi yonetiminin igletme
performansina etkisini incelemek amaciyla Ingiltere’de bulunan 2001-2007
doneminde faaliyet gosteren 258 finansal olmayan sirketlerden olusan bir 6rneklem
olusturmuslardir. Bagimli degisken isletme performansi (Ozkaynak Piyasa Degeri
+ Borglarin Defter Degeri * Varliklarin Defter Degeri) formiilii ile
olusturmuslardir. Bagimsiz degiskenler ise nakit doniisim dongiisi, isletme
biiylikliigii, kaldirag orani aktif karlilik oran1 ve biiylime olanaklaridir. Elde edilen
veriler panel veri analizi yardimiyla analiz etmislerdir. Calismalarinda isletme
performansi ile ¢caligsma sermayesi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.
Caligma sermayesi yonetimine yapilacak olan yatirimlarin optimum diizeye kadar
isletme performansini arttiracagt ve optimum seviyedeki calisma sermayesi
yatirimlarinin  piyasadaki mali kisitlarinin olumsuz etkisini de diisiirecegi

vurgulamiglardir.

Pais ve Gama (2015) Portekiz’de yer alan kiigiik ve orta dlgekli igletmelerin
caligma sermayesi ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi analiz etmis olduklar
calismalarinda b, 6063 Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelere (KOBI) ait
verilerden yararlanmislardir. Elde ettikleri sonuglar, Portekiz’de faaliyet gdsteren
kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin alacak tahsil siirelerini kisa tutan saldirgan bir
calisgma sermayesi yoOnetimi benimsediklerinde karliliklarini — arttirdiklarini

gostermektedir.

Lyngstadas ve Berg (2016) Calisma, ¢alisma sermayesi yonetiminin Norvegli
kiigiik ve orta Olgekli isletmelerinin karliliklarina etkisini arastirmak amaciyla
yapilmistir. Caligmada 2010-2013 donemine ait 21075 igletmeye ait 84300 gézlem
yer almaktadir. Panel veri analizleri sabit etkiler modeli kullanilmistir. Bagimhi
degisken aktif karliliktir ve varliklarin, aktiflerin, yatirim hesaplarini etkisini
arastirmak icin 4 farkli model kurulmustur. Calismalarinda bagimsiz degiskenler
olarak ise, alacak devir siiresi, ortalama katma deger vergisi orani, stok devir hizi
ve borg devir siiresidir. Kontrol degiskenleri olarak biiytlikliik oranlari, kaldirag

orani, cari oran kullanilmistir. Sonug olarak ¢alismada stoklarin azaltilmasinin,
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alacaklarin 6denme siiresinin kisalmasi ve isletmelerin kendi borglarinin planl bir

sekilde 6demesi karlilig1 artiracag1 vurgulanmistir.

Afrifa ve Padachi (2016) ingiltere’de yapilan bu calismanin amaci ¢alisma
sermayesi yOnetiminin seviyesinin KOBI karliligina etkisinin ne oldugu
hakkindadir. Calisma 2005-2010 donemi igerisinde yer alan 41 Avrupa iilkesinin
330000 KOBI’ye ait panel veri seti ile gerceklestirilmistir. Caligmalarinin, bagimli
degiskeni aktif karlilik oranidir ve buna ek olarak saglamligi test etmek icin
O0zsermaye karliligi ve kullanilan sermayenin getirisi oranlar1 eklenmistir.
Calismalarinda bagimsiz degiskenler olarak nakit dongiisii unsurlari olan stoklarin,
alacaklarin ve ticari bor¢larin doniisiim siirelerini kullanmiglardir. Calisma
bulgular1 calisma sermayesi seviyesinin kobilerin karliliklartyla pozitif yonlii
anlaml bir iliski oldugu isletmelerin karlhiliklarinin en iist diizeye cikarilacagi

seviyenin optimum ¢aligsma sermayesi saglanmasiyla olusacagi vurgulanmistir.

Afrifa (2016) calismasini net ¢alisma sermayesinin Ingiltere’deki kobilerin
performansina etkisini incelemek amaciyla yapmistir. 2004-2013 dénemine ait
6926 KOBI’ ye ait panel veri regresyon analizleri kullanmistir. Calismada bagiml
degiskenler olarak aktif karlilik ve Tobin Q oranlarini kullanmistir. Bagimsiz
degiskenler stoklarin, alacaklarin ve ticari borg¢larin doniisiim siireleri, biiyiime,
biiylikliik duran varliklar ve kaldirag oramidir. Calisma sonucu yoneticilerin,
performanslarini arttirmak icin isletme sermayesine yapilacak uygun yatirimlari
belirlerken igletmelerinin nakit akisini goz onlinde bulundurmalart gerektigini
gostermektedir. Ciinkii nakit akisinin olmadig1 zamanlarda caligma sermayesi ve
performans arasindaki iliski pozitif yonlii, nakit akis1 saglandiginda negatif yonlii

bir iliski halini almaktadir.

Gongalves, vd. (2018) calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Calismalarinda 2006-2014 yillar1 arasinda Ingiltere’deki
400 sirket arasinda topladiklar1 veriler ile regresyon analizleri kullanmislardir.
Calismada aktif karlilik bagimli degisken, calisma sermayesi yonetimi unsurlari ise
bagimsiz degiskenlerdir. Calismalarinda ¢aligma sermayesinin degisen ekonomik
kosullar altinda karlilik ve likidite kisitlamalar1 iizerinde ¢ok diizeyli etkileri oldugu
gosterilmekte ve calisma sermayesi yonetiminin genel kurumlar finansal stratejinin

bir parcasi olarak degerlendirmenin dnemini vurgulamaktadirlar.
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Crespo da Silva (2018) ¢alismasinda Avrupa’daki farkli iilkelerde caligma
sermayesi yonetimi ve finansal kisitlamalar incelemistir ve bu baglamda ¢alisma
sermayesi yonetiminin borsada islem gormeyen isletmelerle iliskisi hakkinda bilgi
edinilmeye ¢alismistir. 2008-2017 yillart arasinda 25 fakli Avrupa iilkesinde yer
alan 19814 isletmeden 135005 gozlem elde etmistir. Regresyon analizleri yontemi
kullanmistir. Bagimli degisken 6zsermaye karlilii orani ve aktif karlilik oranidir.
Bagimsiz degiskenler biiylime orani, biiyiikliik orani, kaldirag orani ve net ticaret
dongiisiidiir. Bulgular ¢alisma sermayesi yonetimine optimum seviyeden fazla
miktarda ayrilan biitgenin  igletme performansim1  olumsuz etkiledigini

vurgulamaktadir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Calisma Sermayesi Yénetimi Hakkinda
Yapilmis Calismalar

Calisgmanin bu kisminda; Yunanistan, Pakistan, Nijerya, Hindistan,
Romanya, Malezya, Cin, Endonezya, Hirvatistan gibi gelismiste olan iilkelerdeki
isletmelerin c¢aligma sermayesi yonetimi ve karlilik (isletme performansi)

arasindaki iliskiyi analiz eden ¢aligmalara yer verilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), calismalarinda karlilik ile calisma sermayesi
yonetimi arasinda iliski arastirmislardir. 2001-2004 doneminde Atina Menkul
Kiymetler Borsasi’nda kayith olan 131 sirketten 524 adet gozlemle veri seti
olusturulmustur. Regresyon analizi yontemi kullanmiglardir. Bagimli degisken briit
isletme karidir. Bagimsiz degiskenler nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi,
stok devir siiresi, bor¢ 6deme siiresi, sabit finansal yatirimlar, finansal borglar ve
satiglardaki biliylimedir. Analizler sonucunda nakit doniisiim siiresi ile briit faaliyet
karlilig1 arasinda negatif anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Buna gore nakit
dontigiim  siiresine yapilacak kisaltmalar isletme karliligina olumlu etkileri

olacaktir.

Raheman vd. (2010) calismalarinda c¢alisma sermayesinin firma
performansina etkisi incelemek amaciyla, Pakistan’da faaliyet gosteren 17
sektordeki 204 firmanin 10 yillik (1998-2007) bir panel veri seti kullanilarak bir
arastirma gergeklestirmislerdir. Caligmanin bagimli degiskeni net faaliyet

karliligidir. Bagimsiz degiskenler ise ortalama odeme siiresi nakit doniisiim
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dongiisii, net ticaret dongiisii, giindelik ciro, ortalama koleksiyon dénemi, briit
calisma sermayesi ciro orani, cari bor¢lar toplam varlik orani, finansal bor¢ orani,
isletme biiyiikliigii, satis biiyiikliigli ve cari orandir. Calismada nakit doniisim
stiresi ve stok donilisiim stiresi ile karlilik arasinda negatif anlamli bir iliski
saptanmistir. Calisma sonucunda, nakit doniisiim siiresi ve stok donilislim siiresi

azaltilarak karliligin arttirilabilecegi ortaya ¢ikarilmistir.

Mathuva (2010) Nairobi Borsasi’nda islem goren 30 isletmenin 1993- 2008
donemleri kapsaminda yer alan veriler yardimiyla calisma sermayesi yonetimi
unsurlariin igletme karliliklart arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Elde ettigi
bulgulara gore, isletmelerin alacak devir hizlar1 olumsuz bir iliski tespit etmis olup
borg¢ devir hizi ile stok devir hizlarinin karlilik ile olumlu bir oldugunu belirtmistir.
Ayrica isletmelerin stok sevilerinin yiiksek oldugu isletmelerin bu seviyelerden
daha diistik stok bulunduran isletmelere oranla iiretim kesintileri ve stok azligindan
olusacak is maliyetlerini diislirerek fiyat dalgalanmalarina karsi daha direncli

olduklarini belirtmistir.

Sharma ve Kumar (2010) ¢alismalarinda, Hindistan’in Bombay Borsasi’nda
yer alan 264 kagit isletmesinin 2000-2008 donemine ait veriler elde edilerek coklu
regresyon yontemi yardimiyla, bu isletmelerin ¢alisma sermayesi ile karliklar
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismalarinin bagimli degiskeni aktif karlilik
orani olup, bagimsiz degiskenleri ise alacak tahsil stiresi, nakit doniis siiresi, stok
devir siiresi ve bor¢ 6deme siiresidir. Calismalarindan elde ettikleri bulgulara gore,
stok devir siiresi ve bor¢ ddeme siireleri ile karlilik arasinda negatif bir iliski tespit
etmislerdir. Alacak tahsil siiresi ve nakit doniis siireleri ile karlilik arasinda da

pozitif yonlii bir iligki oldugunu belirtmislerdir.

Ching, vd (2011) Brezilya Borsasi’nda islem gdren 16 isletmenin 2005-2009
donemi arasindaki verilerini kullanarak bu isletmelerin ¢alisma sermayesiyle
karliliklar1 arasindaki iligki analiz etmislerdir. Caligmalarinda satis karliliginin ve
varlik karliliginin isletmeler i¢in 6nemini vurgulamislardir. Elde ettikleri bulgulara
gore, bu Onemi etkileyen iki ana faktor vardir. Bu faktorler sermaye yogun
isletmelerde bor¢ oran1 ve ¢alisma sermayesi devir hizi, emek yogun isletmelerde
ise stok devir hiz1 ve nakit dongiisii isletme karliliklar1 tizerinde belirgin etkiye

sahip olmaktadir.
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Napompech (2012) caligmasinda, Karachi Borsasi’'nda yer alan 255
isletmenin ¢alisma sermayesi yonetimi ve karliliklar1 arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Elde ettigi bulgulara gore isletmelerin briit faaliyet karmi, stok devir hizi

ve alacak devir hizlarinin negatif yonlii etkiledigini tespit etmistir.

Iftikhar (2013), Karachi Menkul Kiymetler Borsasi’nda (Pakistan) islem
goren otomotiv ve miihendislik sektorlerinde yer alan 9 isletmenin c¢alisma
sermayesi yonetimi unsurlarinin etkinligini analiz etmistir. Calismasinda 2006-
2010 donemi verilerini kullanarak Pearson’s Bivarite kolerasyon analizi ve en
kiigiik kareler yontemi uygulamistir. Elde ettigi bulgulara gore, isletmelerin %70’
inin yatirimlarinin %60’1n1 dénen varliklara yatirmis olduklarini ve bunu giinliik

rutin islemlerde kullandiklarini tespit etmistir.

Mwangi vd. (2014) c¢alismalarinda, calisma sermayesi yonetiminin mali
sektor firmalar diginda faaliyet gosteren sirketler lizerindeki etkisi incelenmek
amaciyla Nairobi borsasi’ndan Kenya’nin 42 adet mali sektor disinda faaliyet
gosteren isletmeleri belirlemisler ve bu isletmelerin 2006-2012 dénemindeki yillik
verilere panel veri modelleri uygulamislardir. Calismada finansal olmayan
sitketlerin  yOneticilerinin ~ agresif finansman politikalar1 uygulamalarini

benimsemeleri gerektigi goriisli ortaya ¢ikmaktadir.

Goel ve Sharma (2015) ¢aligmalarinin amaci, Hindistan imalat sektoriinde yer
alan isletmelerin ¢aligma sermayelerinin verimliligini incelemek ve bu verimlilige
etki eden faktorleri analiz etmektir. Caligmalarinda 1074 Hint imalat isletmesinin
(2004-2013) donemini kapsayan bir veri seti kullanmiglardir. Calismada ¢alisma
sermayesindeki degisikleri 6lgmek i¢in ilk defa veri zarflama analizi tabanli olan
Malmquist verimlilik endeksini kullanmislardir. Calismalarinin bulgularina gore,
ortalama yillar igerisinde calisma sermayesi verimlili§inde siirekli bir biiylime
oldugu ve satig biiylimesi, karlilik, bor¢ oran1 ve varliklarin geri doniisiiniin ¢calisma

sermayesi verimliligini etkiledigini vurgulamislardir.

Kasiran vd. (2016) c¢alismalarinda, Malezya Menkul Kiymetler Borsasin’da
islem goren kiigiik orta 6lgekli sirketlerden 2010-2013 yillart arasinda 24 sirketten

olusan veri tabani rastgele se¢ilmis ve calisma sermayesi yonetimini basarili bir
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sekilde gerceklestirip gerceklestirmediklerini test edilmislerdir. Sonug¢ olarak bu

sirketlerin ¢alisma sermayesi yonetiminde etkisiz oldugunu vurgulamislardir.

Muhammad vd. (2016) Pakistan Tiitiin Endiistrisinde bulunan isletmelerin
karliliklart ile ¢aligma sermayesi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada,
2005-2014 donemi icin sirketlerin finansal tablolarindan derlenen veriler
kullanmiglardir. Veri analizi i¢in hem tanimlayict hem de ¢ikarimsal istatistikler
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi korelasyon, calisma sermayesi
yonetiminin karliliga etkisini ise regresyon analizleri incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore, Pakistan Tiitlin Endiistrisinde faaliyet gosteren isletmelerin
karliliklar ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasinda giiclii bir negatif iliski oldugu
ortaya konulmustur. Bu, nakit donlisim donglisli arttikca, firma karliliginin
azalmasina yol actig1 ve yoneticilerinde eger nakit doniisiim donglistinii optimum
diizeyde azaltabilirse hissedarlar icin pozitif bir deger yaratabilecegini
vurgulamiglardir. Calisma, yoOneticilerin iyi tasarlanmis ve uygulanmis isletme
sermayesini yoneterek ve her bir bilesenini en uygun seviyede tutarak, hissedarlar

icin deger yaratabileceklerini ortaya koymaktadir.

Cristea ve Cristea (2016) calismalarinda Romanya imalat sektdriindeki
isletmelerin caligma sermayesi yoOnetimlerinin isletme karliligina etkisini
incelemisglerdir. Biikres Borsasi’nda islem goren 17 imalat isletmesinin verileri
yardimiyla kolerasyon analizleri kullanmiglardir. Bagimli degisken aktif karlilik
oranidir. Bagimsiz degiskenler ise nakit dongiisii ve onun bilesenleri, cari oran ve
borg oranidir. Calisma karlilik ile nakit doniistim dongiisii arasinda negatif bir iligki
oldugu gostermektedir. FElde ettikleri bulgulara goére isletme yoneticileri,
sirketlerinin nakit doniisiim dongiisiinii dogru planlayarak ve bilesenlerini optimum
seviyede tutarak isletmelerinin karliliklarini istenilen diizeye c¢ekebileceklerini

vurgulamiglardir.

Botoc ve Anton (2017) calismalarinda, gelismekte olan Avrupa ilkelerinin
biiyliyen isletmelerinin calisma sermayesi yonetiminin karliliklarina etkisini
aragtirmaktir. Bu aragtirma i¢in Orta Dogu Avrupa ve Giiney Dogu Avrupa’daki
gelismekte olan Avrupa {ilkelerinin yiliksek biiylime oranli 937 igletmenin verileri
ile panel veri analizleri kullanmislar ve incelenmislerdir. Karliliklarini en iist

seviyeye ¢ikaran en uygun isletme sermayesi seviyesini bulmalari ve siirdiirmeleri
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gerektigini tespit etmislerdir. Isletme karliligmin arttirilmasinda kisa vadeli finansal
kararlarin 6nemini ve akademisyenler ve uygulayicilar icin 6nemli etkileri

oldugunu vurgulamislardir.

Gao ve Wang (2017), Calismalarinda ¢alisma sermayesi yonetimi hakkindaki
bilgilerin Cin isletmelerine finansal analizler i¢in yararli olup olmadig1 ve iletme
karliligina etkisini aragtirmiglardir. Sangay ve Shenzen Borsalarinda islem goren
tiim Cin kamu sirketlerine iliskin 2004-2014 donemine iliskin elde ettikleri 7084
veri kullanilmistir. Kolerasyon ve regresyon analizleri yontemleri uygulanarak,
elde ettigi sonuglarda; ¢alisma sermayesi yonetimi verimliligi ile isletme karliligi
arasinda olumlu bir iliski oldugu ama uzun nakit dongiisii yapilan analiz sayilarinda

azalma ve analizlerinin dogrulugunun azaldigini vurgulamislardir.

Kusuma ve Bachtiar (2018) ¢alismalarinda, Endonezya Borsasi’nda 2010-
2014 donemi kapsaminda islem goren 54 isletmenin ¢alisma sermayesi yonetimi ile
karliklar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada regresyon analizleri
kullanilmaisg, ayrica ¢calisma sermayesi unsurlari ile karlilik arasinda en giiclii iliskiyi
tespit etmek icin Olciit olarak diizeltilmis R- Kare degeri kullanilmistir. Elde
ettikleri bulgulara gore, cari oran nakit doniisiim dongiisii ve ortalama bor¢ 6deme
stiresi oranlar1 ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski, varlik devir hiz1 ve stok

devir hizlar ile karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu vurgulamislardir.

Anwar (2018) Calismasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren 23 imalat isletmesinin ¢alisma sermayesi yonetimi unsurlari ile karlilik
arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. Calismada bu 23 imalat isletmesinin 2011-2015
donemlerine ait veriler kullanmis ve ¢oklu regresyon analizi uygulamistir. Elde
ettigi bulgulara gore, isletme karlilig1 lizerinde nakit ciro ile olumlu ve 6nemli
diizeyde bir iliski diger yandan ortalama tahsil siiresi ile olumsuz ve énemli bir iligki

tespit etmistir.

Korent ve Orsag (2018) Caligmalarinda, Hirvat sermayeli yazilim
isletmelerinin karlilig1 ile ¢alisma sermayesi arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismanin donemi 2008-2013 olmakla beraber 1 biiyiik sirket 7 orta 6lgekli 91
kiictik 6lgekli ve 343 micro Olgekli isletmenin finansal verilerini analiz etmislerdir.

Bagiml degisken aktif karlilik oramidir. Bagimsiz degiskenler net calisma
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sermayesi ve bu degerin karesidir. Kontrol degiskenleri olarak firma yasi, toplam
aktifler, finansal kaldira¢ orani, gayri safi yurti¢i hasila biiylimesi kullanilmistir.
Kolerasyon ve regresyon analizleri kullanilmistir. Sonuglar isletmelerin
ozelliklerini ve piyasa kosullarini kontrol ettikten sonra c¢alisma sermayesi
yonetiminin Hirvat yazilim sirketlerinin karliliklarina 6nemli 6lgiide etki ettigini
gostermistir. Net calisma sermayesi ile varliklarin doniigleri arasinda dogrusal

olmayan i¢biikey bir iliski ortaya koymustur.
2.3.Tiirkiye de Calisma Sermayesi Yonetimi Hakkinda Yapilmis Calismalar

Calismanin bu kisminda; Ulkemizde isletmelerin karliliklarina etki eden
calisma sermayesi faktorlerinin belirlenmesine yonelik yapilmis calismalara yer

verilmistir.

Akbulut (2011) calismasinda, Borsa Istanbul’da 2000-2008 dénemi
kapsaminda islem goren 127 imalat isletmesinin ¢aligma sermayesi yonetimi ile
karlhiliklar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismasinda regresyon analizlerini
Spss programindan faydalanip uygulamistir. Caligmasimin bagiml degiskeni aktif
karlilik oran1 olup, bagimsiz degiskenleri ise alacak tahsil hizi, stok devir hizi, nakit
dongiisii ve kaldirag oranidir. Elde ettigi bulgulara gore ¢alisma sermayesi toneti
unsurlar1 ile karlilik arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Isletmelerin gelirlerini
artirmak amaciyla nakit doniisim dongilislinii hizlandirmas1  gerekliligini

vurgulamistir.

Sahin (2011) ¢alismasinda Borsa Istabul’da islem géren 140 imalat
isletmelerinin ¢aligma sermayesi politikalarinin isletme karlilig1 tizerindeki
etkilerini panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz etmistir. Calisma kapsami
2005-2010 donemi ele alinmis ve bu donem ise kendi i¢cinde 2005-2007 kriz dncesi
donem ve 2007-2010 kriz sonras1 donem olmak tizere iki doneme ayrilarak analiz
edilmistir. Calismanin bagimli degiskenleri aktif karlilik, 6z sermaye karlili1 ve
Tobin Q oranidir. Bagimsiz degiskenleri ise donen varligin aktife orani, kisa vadeli
bor¢larin aktife orani, isletme biiylikligii, biiyiime oran1 ve kaldira¢ oranlaridir.
Caligma sonucu elde edilen bulgulara gore, isletmelerin kriz 6ncesi, kriz donemi ve
kriz donemi sonrasindaki donemlerin tiimiinde calisma sermayesini koruyucu

yatirim ve politikalarina 6nem vermesi gerekliligi vurgulanmistir.
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Coskun ve Kok (2011) Calismalarinda, isletmelerin c¢alisma sermayesi
yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini incelemektedirler. Caligma kapsaminda
1991-2005 déneminde, Borsa Istanbul’da islem géren 7 farkli sektdrden 74 imalat
isletmesinin 1110 gozlemin yer aldig1 bir veri seti kullanilmaktadir. Calismada
panel veri analizi yontemi ile Sistem GMM tahmin yontemi uygulanmaktadir.
Calismalarinda, bagimli degisken olarak aktif karlilik orani, bagimsiz degiskenleri
ise nakit dontistim dongiisii, alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve stoklarin devir hizi
bor¢ 6deme siiresileridir. Elde ettikleri bulgulara gore, nakit dontigiim siiresi, alacak
tahsil siiresi ile karlilik arasinda negatif yonlii, bor¢ 6deme siiresi ile pozitif yonli

bir iligki tespit etmektedirler.

Sékmen (2013) Borsa Istanbul’da islem géren 94 endiistri firmasina ait 2002-
2009 donemini kapsayan verileri kullanarak yaptigi caligmasinda, g¢alisma
sermayesi yoOnetiminin firma performansina etkisini incelemistir. Calisma
bulgularina gore finansal kaldirag oran1 Tobin Q degeri iizerinde pozitif yonlii,

firma biiyiikligi degiskeni ise negatif yonlii bir etkiye sahiptir.

Dogan ve Elitags (2014), calismalarinda, Borsa Istanbul’da islem géren
isletmelerin ¢alisma sermayelerini etkileyen faktorleri analiz etmiglerdir.
Calismalarmin kapsami1 2006-2012 doneminde 15 gida isletmesine ait verileri
kullanmiglardir. Calismalarinda c¢oklu resgresyon ve korelasyon yontemleri
uygulamiglardir. Dogan ve Elitas calisma icin bagimli degisken olarak ¢alisma
sermayesi orani olarak belirlemislerdir. Bagimsiz degiskenleri ise nakit akisi,
isletme biiyiikliigi, varlik karliligi, biiylime orani, faiz oranmi1 ve kaldirag oramidir.
Calismalarinda elde ettikleri bulgulara gore, nakit akist ve varlik karliligi ile
calisma sermayesi orani arasinda pozitif yonlii, kaldirag ve isletme biiyiikliigii orani
ile ise negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Ayrica isletmenin biiylime orani ile
calisma sermayesi orani arasinda pozitif ama anlamli olmayan bir iligkiyi

vurgulamiglardir.

Demireli, vd. (2014), Borsa Istanbul’da islem géren 5 ayr1 sektor altindaki
(Gayrimenkul, Madencilik, Teknoloji, Ticaret ve Imalat) sektorlerinde yer alan
isletmelerin sektér bazinda ortalamalar1 karsilastirilarak calisma sermayesi
yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Caligsmalarinin bagimh

degiskenleri aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, cari y1l piyasa degerinin
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cari y1l defter degerine oran1 ve Tobin Q oranidir. Bagimsiz degiskenleri ise alacak
devir hizi, stok devir hizi, likit oran, kaldirag orani, donen varliklarin aktiflere orani
ve cari y1l piyasa degeridir. Panel veri analizi yontemi kullanmiglardir. Elde ettikleri
bulgulara gore, cari oran, donen varliklarin aktiflere oran1 degiskenleri ile aktif
karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oran1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit

etmislerdir.

Akin ve Eser (2014), Calismalarinda, Burdur’un Bucak il¢esinde bulunan 30
mermer isletmesinin ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi
analiz etmiglerdir. Anket uygulanmasi ile veriler toplanmis olup bu veriler Spss
programi ile analiz etmislerdir. Caligmalarinda elde ettikleri bulgulara gore,
Burdur’un Bugak il¢esinde yer alan mermer isletmelerin biiyiik cogunlugunun
finans departmaninin olmamasi bu isletmeler icin ¢aligma sermayesi yonetiminin

onemini vurgulamiglardir.

Yilmaz (2015) Borsa Istanbul’da islem géren 172 reel sektor isletmesinden
elde edilen veriler kullanilarak elde edilen veri seti kullanmaktadir. Calisma
sermayesi yonetiminin basarisi ile farkli karlilik gostergeleri arasindaki iliskiyi
analiz etmektedir. Caligmalarindan elde ettigi bulgulara gore karlilik
gostergelerindeki yiikselis calisma sermayesi unsurlari olan alacak devir hizi, borg

devir hiz1 ve stok devir hizlarini olumlu yonde etkiledigini vurgulamaktadir.

Aytirk ve Yanik (2015) calismasinda, Bureau Van Dijk sirketinin Orbis
isimli veri tabaninda bulunan 1123 adet 2009-2013 dénemi igerisinde yer alan
isletmelerin calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligskiyi analiz
etmistir. Calismasimin bagiml degiskenleri vergi oncesi karin toplam varliklara
orani ve briit satis karinin toplam varliklara oranidir. Bagimsiz degisken olarak ise
satiglardaki biiylime, kaldirag oran1 ve nakit dongtistidiir. Elde ettigi bulgulara gore,

nakit dongiisii ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Toraman ve Sonmez (2015), Calisma sermayesi yonetiminin karliliga etkisini
analiz etmek amaciyla Borsa Istanbul’da islem géren perakende sektdriindeki 11
isletmenin 2009-2013 dénemini kapsayan mali tablo raporlarindan elde edilen
veriler ile panel veri analizi yontemi uygulamiglardir. Calismasinda bagimhi

degisken olarak briit satis kari, dort bagimsiz degisken ise de alacak, stok, borg
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devir hizlar1 ve net ticaret siiresi kullanmistir. Elde ettigi bulgulara gore calisma

sermayesinin karliliga bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Keskin ve Gokalp (2016) calismalarinda, Borsa Istanbul’da islem géren gida
ve icecek isletmelerinin ¢alisma sermayesi yonetimlerinin karliliklarina etkisini
arastirmislardir. Calisma kapsaminda 2009-2013 dénemine ait Borsa Istanbul’da
gida ve icecek endeksinde islem goren isletmelerin mali tablolarindan elde ettikleri
veri setine panel veri analizi yontemi uygulamislardir. Caligmalarinin sonucunda,
alacak tahsil siiresi ve cari oranin igletme karliligina negatif ama anlami bir etkisinin
oldugunu, ayrica nakit dongiisiiniin ise karliliga negatif ama anlamli olmayan bir

etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Atmaca (2016) calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren kimya, plastik, ve kaucuk sektdriinde yer alan 24 isletmenin, finansal oranlar
kullanarak ¢aligma sermayesi yoOnetiminin isletme karliligina etkisini analiz
etmektedir. Calismasinin bagimli degiskenleri aktif ve 6zsermaye karlilig1 oranlari
olup, bagimsiz degiskenleri ise stok devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve
cari orandir. Calisma sonucunda bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken lizerinde

istatistiki olarak anlamli bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir.

Kendirli ve Cankaya (2016) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul’ da islem géren
Bist Turizm Endeksinde yer alan 5 isletmenin 2010-2014 donemi igerisinde elde
edilen veriler ile calisma sermayesi yonetimleri ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi
arastirmaktadirlar. Calismada ¢alisma sermayesi 6l¢iitii nakit dongiisii olup isletme
karlilig1 ol¢iitii ise aktif karlilik oranidir. Stok devir hizi, borg¢ devir hizi, bor¢ devir
hizi, isletme biiyiikligi, satislardaki artis orani, kaldirag orani ve alacak devir hizi
calismanin bagimsiz degiskenleridir. Calismalarindan elde ettikleri bulgulara gore,
bagimsiz degiskenlerin aktif karlilik iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, ayrica
aktif biiyiikliikler ve kaldira¢ oranlarinin ise aktif karlilik iizerinde pozitif ve

anlamli1 bir etkisini tespit etmektedirler.

Iitas ve Erdogan (2017), Calismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yer alan Metal, Gida, Kimya ve Tekstil sektorlerindeki isletmelerin
calisma sermayesi yonetimlerinin karliliklarina etkisini analiz etmektedirler. Calis

kapsaminda bu isletmelerin verilerini 2003-2013 yillar1 arasindaki ceyrekler
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halinde elde etmislerdir. Caligmalarinda bagimsiz degiskenlerini nakit dongiisii,
aktif devir, hiz1 kaldirag oran1, Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) ve Tiiketici Fiyat
Endeksi belirlenmis bununla birlikte, bagimli degisken ise islet aktif karlilik
oranidir. Elde ettikleri bulgulara gore bagimsiz degiskenlerin isletme aktif
karliligima etkisinin kisa ve uzun donemlerde farklilagtigini ayrica, nakit dongiisii
niin negatif kaldirag oran1 ve gayri safi yurtici hasilanin ise aktif karlilik iizerinde

pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmektedir.

Helhel ve Karasakal (2017) Calismalarinda, konaklama isletmelerinin
calisma sermayesi unsurlarinin bu isletmelerin karlhiliklarina etkisini naliz
etmislerdir. Calisma kapsaminda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
gboren 5 isletmenin 2005-2015 yillarina iliskin verileri kullanmislardir. Analiz
yontemi olarak panel veri analizi yontemini se¢mislerdir. Elde ettikleri bulgulara
gore, kaldirag oran1 ve net calisma sermayesi oranmin c¢alisma kapsamindaki
isletmelerin varlik ve 6z sermaye karliliklari iizerinde negatif bir etkisinin oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica alacak ve varlik devir hizlar1 oranlarinin bu isletmelerin
yalnizca varlik karliligimi etkiledigini ve bu etkinin pozitif yonli oldugunu

vurlamiglardir.

Yildiz (2017) Calismada Borsa Istanbul’da islem goren c¢imento
isletmelerinin  ¢alisma sermayelerinin  karliliklarina etki eden unsurlar
incelenmektedir. Veri seti 2008-2016 donemini kapsamakta ve 15 ¢imento
isletmesinin karliligina etkide bulunan ¢alisma sermayesi unsurlari mikro panel veri
analizi ile incelenmektedir. Calismada bagimli degisken aktif karlilik orani
bagimsiz degiskenler ise cari oran, likitide oran, alacak devir hizi, aktif devir hizi,
stok devir hizi, biiyiikliik ve donen varliklarin toplam aktiflere oranidir. Calisma
sonucu, ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin aktif karliliklart ile
alacak devir hizi, biiyiime oram1 ve donen varliklarin toplam aktiflere orani
degiskenleri arasinda pozitif yonli ve anlamli bir iligkinin oldugu tespit

edilmektedir.

Topguoglu (2018) galisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki
iliskiyi analiz ettigi caligmasinda, imalatlarini tas ve topraga dayali hammaddeler
ile yapan 23 firmanin 19982016 donemini kapsayan verilerini kullanmustir.

Analizler sonucunda elde ettigi bulgulara gore borg devir siiresi ile varlik karlilik
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orani arasinda negatif yonlii ve istatistiki acidan anlamli, biiylime ve satiglardaki

artis orani arasinda ise pozitif yonlii bir iliski vardir.

Kaplanoglu ve Yiikgii (2019) calismalarinda, ¢alisma sermayesi unsurlarinin
Ekonomik Katma Deger (EVA) iizerindeki etkisini arastirmaktadirlar. Borsa
Istanbul’da islem goren 112 isletmenin 2009-2016 donemleri calisma
kapsamindadir. Analiz yontemi olarak c¢oklu regresyon modelleri secilmislerdir.
Bagimsiz degiskenler, net isletme sermayesi, alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi,
bor¢ ddeme siiresi ve nakit doniisiim stiresidir. Bagimli degisken ise EVA’dir.
Kontrol degiskenleri olarak firma biyikliigii, kaldira¢ orant ve cari oran
kullanmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore, sirket degerinin arttirilmasi i¢in her
bir bilesenin ayr1 ayr1 yonetilmesi gerektigini ve ekonominin iyi oldugu dénemlerde
alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, bor¢ ddeme siiresinin kisaltilmasi, koti

oldugu donemlerde arttirilmasi gerek olabilecegi vurgulamiglardir.

Korkmaz ve Yaman (2019) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul’da islem géren
turizm isletmelerinin ¢aligma sermayesi yonetimi politikalari ile karlilik arasindaki
iliski 2008 Kiiresel Finans Krizi Sonrasi donem c¢ergevesinde ele alinmistir.
Calismalarinda 2011-2017 dénemindeki 6 turizm igletmesinin alt1 aylik verilerden
yararlanmiglardir. Panel veri analizi kullanilmig olup, caligmanin bagimli degiskeni
faaliyet karlilik oran1 bagimsiz degiskenleri ise, nakit doniisiim dongiisii, alacak
tahsil siiresi, stok devir hizi, bor¢larin 6denme siiresi, cari oran, kaldira¢ orani ve
satiglarda biliylime oranidir. Calismada, nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi
ve stok devir siiresi faktorlerinin turizm isletmelerinin faaliyet karliliklar1 tizerinde
istatistiki olarak negatif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmekte
ama bor¢larin 6denme siiresinin ise turizm isletmelerinin faaliyet karliliklari

tizerinde pozitif anlamli etkiye sahip olduklarini tespit edilmislerdir.

Yildiz (2019) Borsa Istanbul’a kayitl metal ana endeksinde yer alan
isletmelerin 6zsermaye karliliklarina etki eden calisma sermayesi unsurlarini
arastirdiglr calismasinda 2008-2018 donemine ait bir veri seti kullanmustir.
Calismada elde edilen bulgulara gore, varlik devir hizi ile Toplam Borg/Ozsermaye
orani ¢alisma kapsamindaki isletmelerin 6zsermaye karliliklarini pozitif yonde, cari

oran ve satig degisim orani ise negatif yonde etkilemektedir.
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3. ISLETMELERIN CALISMA SERMAYESI IHTiYACINA
ETKI EDEN FAKTORLER

Calisma sermayesi yoOnetiminin temel noktalarini inceledigimizde her
zaman optimal seviyelerin yakalanmasinin ¢ok Onemli oldugu gercegini
gormekteyiz. Nitekim Aydogus calisma sermayesini tanimlarken sunu

belirtmektedir;

“Calisma sermayesi ihtiyaci en yalin haliyle, kredili satislardan dogan alacaklari finanse
etmek, isletmeye yeterli miktarda stok saglamak, giin i¢inde meydana gelen nakit giris
ve cikiglart arasindaki olumsuz farklari gidermek ve isletme icin yeterli nakit

dengesini saglamak igin gerekli olan miktar1 ifade etmektedir” (Aydogus, 2014:

12).

Ancak optimal seviyedeki ¢alisma sermayesi miktarini elde etmemiz igin
cesitli faktorlere bagl kalmamiz gerekmektedir. Zira isletmelerin dengeli bigimde
kisa vadeli bor¢larini ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri i¢in gesitli faktorlere
dikkat etmeleri ve bu dogrultuda caligma sermayesi yonetiminde etkinligin
saglanarak isletmenin yeterli diizeyde likitide ile verimli olarak faaliyetlerine
devam etmeleri gerekmektedir. Yapilan bu ¢caligmalar sonucunda isletme karliligini
maksimize etmekte ve isletmenin amaglarina ulagsmasi kolaylagsmaktadir (Y1ildiz,
2019: 34). Calisma sermayesinin 6nemine degindigimiz baglikta vurguladigimiz
noktalardan iyi bir finans ydneticisinin isletmenin calisma sermayesi miktarini
belirleme gorevi iste burada biiyiilk Onem tasimaktadir. Finans ydneticileri
isletmelerin kar ve verimliligini en yiiksek diizeyde saglayacak ¢aligma sermayesi
miktarmi1 optimal seviyede belirlemelidirler. Isletmenin tam kapasite ile
calisabilmesi, iiretimin kesintisiz olarak devam edebilmesi, yiikiimliiliikleri yerine
getirememe riskinin azaltilmas1 kredibilitesinin  yiikselmesi, is hacminin
genigletilebilmesi gibi konularda da calisma sermayesi ihtiyacinin miktarinin

belirlenmesi ¢ok dnemlidir.

Diger yandan ¢aligma sermayesinin yonetiminde ¢aligma sermayesi miktarina
etki eden faktorler incelendiginde isletmelerin toplumu olusturan g¢evre sartlar
i¢inde yer aldig1 goriilmektedir. Ustelik toplumdan topluma degisen bu sartlari bir
isletmenin veya isletme gruplarimin degistirmesi miimkiin olmamakla beraber
isletmelerin faaliyet sahalarmmin ulusal smirlarin disinda uluslararasit g¢evre

sartlarindan da etkilendigi ortaya ¢ikarilmistir.



Ayrica her isletmenin biiyiikliigiine, faaliyet konusuna, tipine vb. faktorlere
bagl olarak calisma sermayesi miktarinin belirlenmesinde etki eden faktorler

isletmeden isletmeye farklilik gostermektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 67).
3.1 Cahsma Sermayesi [htiyacim Etkileye Isletme I¢i Faktorler

Isletmelerin ihtiyac duydugu calisma sermayesi miktar1 isletmelerin
ozelliklerine, icinde bulundugu c¢evresel sartlara ve uluslararasi diizeyde
caligsmalarina baglidir. Calisma sermayesi miktarini belirleyen, isletmelerin kendi
ozellikleri ile ilgili faktorler asagida belirtilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 67-
96):

e Isletmenin Tipi, Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii
e Cari Aktif ve Pasif Kalemlerin Devir Hiz1

e Tedarik ve Satig Sartlart

e Isletmenin Likidite Durumu

e Stok Degerleme Metotlar1

e Isletme Kapasitesi ve Kullanma Derecesi

e Uretim Siiresi

e Kar Dagitim, ihtiyat ve Biiyiime Ile ilgili Politikalar
e Isletme Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

e Satici Kredilerinden Yararlanma Derecesi

e Sermaye Maliyeti

e Amortisman Politikalar1

e Isletme Yoneticilerinin Risk Karsisindaki Tutumlari

3.1.1. isletmenin Tipi, Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii

Calisma sermayesi ihtiyacim belirleyen en Onemli faktér isletme
biiytikliigiidiir. Baska bir deyisle faaliyet hacmini elde etmemize yardimci olan
temel gosterge satis miktaridir (Smith, 1979: 25-30). Bu nedenle calisma sermayesi
belirlenmesinde kabul goren ana faktor satiglardir. Zira satislarin artmasi igletme
hacminin de artmasina ve bu dogrultuda daha fazla ¢alisma sermayesi ihtiyacinin

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
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Calisma sermayesi yonetimi kiiciik isletmelerde biiyiik isletmelere oranla
daha 6nemli olmaktadir. Kiigiik isletmeler sabit degerleri kiralamak suretiyle sabit
degerlere yapacaklar1 yatirimlari sinirlandirabilir. Bu duruma karsin para mevcudu,
alacak ve stoklara yapacaklar1 yatirimlardan bir tasarruf saglama imkani yoktur.
Sonug olarak kii¢iik isletmeler bakimindan donen varliklarin planlamasi ¢ok

onemlidir (Akgii¢, 2010: 208).

Isletmelerin tipinin ¢alisma sermayesine etkisi de énemlidir. Tek mamul
iireten bir isletme cesit ve miktar bakimindan c¢ok c¢esitli mamul {ireten
isletmelerden daha az stok bulundururlar. Cok ¢esit mamul iireten isletmelerde bu
durum daha fazla ¢alisma sermayesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu duruma
benzer bir 6rnek daha vermek gerekirse uzun vadeli dayanikli mal ve hizmet sunan
isletmelerde, kisa vadeli mal ve hizmet sunan igletmelere gore daha fazla ¢alisma

sermayesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2013: 69).

Faaliyet konusu bakimindan isletmeler imalat isletmeleri, ticaret isletmeleri
ve finans isletmeleri olarak siniflandirilirlar. Isletmelerin sermaye toplami
icerisinde ¢alisma sermayesi oranin diizeyi isletmenin faaliyet konusuyla ilgilidir.
Imalat isletmelerinde daha fazla sabit yatirimlar gerceklestirildiginden calisma
sermayesi orani toplam sermaye igerisinde daha az yer teskil eder. Ticari ve finans
isletmelerinde sabit yatirimlar daha az oldugundan caligma sermayesinin toplam

sermayedeki oran1 daha fazladir (Aksoy ve Yalciner, 2013: 69).
Isletmeleri siiflandirirken isletme bilimcileri,

e Endiistri Isletmeleri,
e Ticaret Isletmeleri,

e Hizmet Isletmeleri olarak cesitlendirmektedirler.
Ayrica, isletme faaliyetlerinin 6zelligi temelli siniflandirmada igletmeler

1. Siparis ve stok i¢in iiretim yapan isletmeler
e Tek mamul iiretenler
e Imalatin bir noktasmi yapan isletmeler

e (Cok mamul iireten isletmeler
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2. Perakende satig yapan isletmeler

o Tek gesit be tek 6zellikli mal satan isletmeler
o Tek gesit ve ¢ok Ozellikli mal satan isletmeler
e (Cok cesitli mal ve hizmet satan isletmeler

3. Finanse eden isletmeler

e Bir yil ve daha kisa vadeli

e Orta vadeli

e Uzun vadeli isletmelerdir.

3.1.2. Cari Aktif ve Pasif Kalemlerin Devir Hizx

Isletmelerin elinde bulundurdugu nakit, banka veya bankalardaki vadesiz
mevduati, kisa bir slirede paraya cevrilebilecek nitelikteki menkul kiymetleri
(hazine bonosu, devlet tahvili gibi), alacaklari, tahsil edilecek gelirleri, sahip oldugu
stoklar1, pesin 6denmis giderleri ve 6nceden verilmis avanslari calisma sermayesini
olusturmaktadir. Bu unsurlarin her biri her isletmede bulunmasa da stoklar,
alacaklar ve kasa gibi ¢aligma sermayesinin en 6nemli unsurlar1 her isletmede

bulunmaktadir. (Aksoy ve Yalciner, 2013: 70).

Nitekim ¢aligma sermayesi yonetiminin temel amaglarindan biri, isletmelerde
faaliyet dongiisii siirecini hizlandirmak ve bu siirecin en kisa siirede, en az nakitle
tamamlanmasin1 saglayarak karliligi artirmaktir. Yani nakdin tekrar nakde
doniigiimiinii hizlandirarak bir dénem igerisinde bu doniigiimiin miimkiin oldugu
kadar ¢ok tekrar etmesini saglamaktir. Zira bu durum, isletmelerin diisiik satis

fiyatlartyla bile kar elde etmesini saglayabilmektedir (Erding, 2008: 227).

Ayrica isletmenin karlilig1 ile ¢aligma sermayesi yonetimi arasinda da siki bir
etkilesim bulunmaktadir ve iki rakam arasindaki oran anlamina gelen rasyo, devir
hizlar1 ve siirelerinin dl¢iilmesinde araci olmaktadir. Dénen varlik devir hizi ne
kadar artarsa, kar da o kadar artmis ve firmanin ¢aligma sermayesi ihtiyaci da o
kadar azalmis olacaktir. Rasyo oranlarmin yardimiyla; isletmelerin aktiflerinin
verimliligini, karlilig1, yabanci kaynak kullanimini ve bor¢ 6deme giiciinii 6l¢mek

bir o kadar kolaylagsmaktadir (Alagdz,1993: 29).
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Ote yandan finans yoneticilerinin hesapladig1 bu devir hizlar1 sadece isletme
yoneticilerine yol gosterici degil ayn1 zamanda {iciincii kisilere isletme hakkinda

bilgi nitelige sahiptir.

Ancak donen varliklarin her bir kaleminin tek tek incelemenin yaninda
toplaminda genel olarak incelenmesi gerekmektedir. Cilinkii menkul kiymetler,
cerilen avanslar, pesin ddenen giderler vb. unsurlarin ortaya cikislar1 ve nakde
cevrilmeleri belirli bir zamana bagli olmamaktadir. Bundan dolay1 isletmeler i¢in
gerekli olan tiim cari aktif kalemlerinin devir hizlarin1 incelemek i¢in birtakim
hesaplamalara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu hesaplamalar cari aktif, nakit devir,

alacak devir, ve stok devir hizlar1 hesaplamalaridir.

3.1.3. Tedarik ve Satis Sartlari

Isletmelerin stoklar boliimiine yatirilacak para miktarimi etkileyen en dnemli
nokta kullandig1 stoklarin yapisidir. Mallarin dayanikliligi, mallarin tedarikinde
kullanilan ulagim teknigi, alimlarin kii¢iik kiigiik veya biiyiik partiler halinde
yapilmasi ve mallarin temininde kredili ya da pesin olarak saglanmasi isletmelerin

caligsma sermayesi ihtiyaci diizeyini belirlemektedir.

Mallarin dayaniksiz ve kisa omiirlii oldugu sektorlerde ise daha az stok
bulundurma durumu ortaya ¢ikarken mevsimlik elde edilen {iriinlerde iiriiniin
mevsimi iken hammadde ihtiyaci daha ekonomik seviyede saglandigindan stokta

daha fazla miktarda hammadde bulundurulmaktadir.

Bununla beraber, iiretime gecis asamasi icin gerekli girdi ve mallarin
alimlarin1 nakit olarak saglayan isletmeler, bu girdi ve mallar1 kredili olarak
saglayan igletmelere gore daha fazla ¢alisma sermayesine gereksinim duymaktadir.
Bu durumun nedeni kredili alislar1 yiiksek olan isletmelerde pesin alimlardaki kadar
isletme kasasindan nakit ¢ikisi olmadigi i¢in kalan tutarlar kadar ¢alisma sermayesi
ihtiyac1 azalmaktadir. (Oz ve Giingdr, 2007: 320). Baska bir deyisle, isletmeler
kredili mal alimlarmi artirirlarsa c¢alisma sermayesi ihtiyaclari o kadar
azalmaktadir. Clinkii bu durum isletme kasasindan daha az nakit ¢ikisina sebep

olmaktadir.
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Ote yandan bu baglamda calisma sermayesi ihtiyacina etki eden bir diger
hususta satis sartlaridir. Satis sartlar1 s6z konusu oldugunda ise mantik tam tersine
donmektedir. Isletmeler satislarni ne kadar pesin yapar ise o kadar calisma
sermayesi ihtiyaci azalmaktadir. Bunun nedeni pesin olarak satilan bir mal isletme
kasasina nakit para girisi saglamaktadir. Kredili satiglarda ise igletmenin trettigi
mal veya hizmetlerin tahsil edilmesine kadar gegen siirede isletmeler kendilerini
finanse etmek icin tahsil edilecek tutar kadar ¢alisma sermayesi ihtiyaci duyarlar

(Yiicel ve Kurt, 2002: 3).

Ayrica lretim i¢in gerekli olan girdileri ve mallar1 uzun vadede ve biiyiik
partiler olarak temin eden isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaci, bu girdi ve
mallarinin teminini kisa siireler igerisinde kii¢iik partiler halinde saglayan
isletmelere gore daha fazladir. Bu isletmelerde siparis giderlerin bir tasarruf
saglanirken stokta tutma giderlerinde artis meydana gelmektedir (Erdogan, 1990:
92).

3.1.4. Isletmenin Likidite Durumu

Calisma sermayesi yonetimi {izerine yapilan c¢aligmalarda en Onemli
noktalardan birisi de isletmenin likidite derecesidir. Calisma sermayesinin
amaclarindan bahsedilen bolimde vurguladigimiz gibi donen varliklara yapilan
yatirimlarin ve bu yatirimlarin sonucu olusan bor¢ kaynaklarmin kontroliiniin
saglanmasi gereklidir. Zira mevcut isletmelerin neredeyse tamami kredili bir sistem
tizerinden yliriitilmektedir. Bu sistem igerisinde de kredi 6demelerinin aksamamasi
ve diizenli bir sekilde yerine getirilmesi isletmelerin likidite politikalarina baglidir.
Likidite varliklarin para doniisme derecesidir ve isletmenin borglarini vadesinde

yerine getirme gliciinii gdstermektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 77).

Isletmeler likiditeyi 6lgmede yaygin olarak asit test oram ve cari orani
kullanmaktadirlar. Asit test orani1 para ve paraya kolayca ¢evrilebilen varliklarin,
kisa vadeli borglara boliinmesiyle edilmektedir. Cari oran isletmenin donen
varliklar1 toplaminin kisa vadeli borglara boliinmesiyle elde edilmektedir. Cari oran
isletmelerin 1 yi1l igerisinde 6demesi gereken borg tutarinin, bir yil igcerisinde nakde
cevrilebilecek olan varliklarda az ya da ¢ok oldugunu gostermektedir. Likidite orani
ise asit test orani ise isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamakta

problem yasayip yasamayacagini gostermektedir.
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Likiditeyi 6lgmede kullanilan oranlarin formiilleri:

. Hazir Degerler + Kisa Vadeli Alacaklar
Asit Test Oran1 =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

) Donen Varliklar
Cari Oran =

Kisa Vadeli Kaynaklar

3.1.5. Stok Degerleme Metodlar:

Isletmeler igin satig kari, satis tutar1 miktarindan satilan malin maliyetinin
cikarilmasiyla elde edilmektedir. Bu noktada satilan malin maliyeti hesaplamasinin
icinde yer alan stoklar bir¢ok degisik bigimlerde degerlendirme yapilarak
maliyetlere aktarilmaktadir. Bu birbirinden farkli bigimde hesaplanan stok
degerleme yontemlerine bagli olarak farkl: tutarlarda satis tutar1 elde edilmektedir.

(Aksoy ve Yalginer: 78).
En sik kullanilan stok degerleme yontemleri (Biiyiikmirza, 2014: 168);

e Ik giren ilk ¢ikar FIFO ydntemi,

e Son giren Ik ¢ikar LIFO yontemi,

e Ortalama maliyet yontemi,

e Spesifik maliyet yontemi,

e (ari degerleri esas alan maliyet yontemi,
e Bir sonra girecek ilk ¢ikar yontemi,

e En yiiksek maliyetli ilk ¢ikar yontemi,

¢ Yenileme maliyeti vb.

Bu yontemlerin arasinda en ¢ok tercih edilen stok degerleme yoOntemleri
FIFO, LIFO ve ortalama maliyet yontemleridir. FIFO yonteminde amag stoklarda
bulunan en eski hammadde ve malzemeden baslanarak tiiketildiginden enflasyon
oranin yiiksek oldugu zamanlarda ve stok maliyetlerinin artti§i donemlerde
isletmelerde karliliga sebep olmaktadir. Ama bu durum sanilanin aksine igletme
adina yeni vergi matrahlarinin 6denmesi i¢in yapilacak nakit ¢ikislar1 nedeniyle

calisma sermayesi ihtiyaci artacaktir.
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LIFO yonteminde amag, isletmenin en son edindigi hammadde ve
malzemeden baslanarak geriye dogru gitmesinden dolay1 enflasyonist bir ortamda

stoklardaki fiyat artigini cari (son) fiyatlar iizerine yansitabilmektedir.

Ortalama maliyet yonteminde ise her yeni yapilan malzeme alimlarinda
ortalama maliyet tekrar hesaplanir ve tekrar bir alim yapilana kadar stok ¢ikiglari
bu ortalama maliyet tutarindan hesaplanir. Sonu¢ olarak kullanilan bu farkli
yontemler sonucunda isletme karliligi ve dolasiyla isletmenin ¢aligma sermayesi
ihtiyaclart farkli degerler almaktadir. Stoklarin fiziki birim olarak aymn
durumdayken bilangolarda yontemlerden dolay:1 farkli tutarlarda goziikmesi de
isletmenin ihtiyaci olan calisma sermayesi tutarimi etkilemektedir (Aksoy ve

Yalginer, 2013: 78-85).

3.1.6. Isletmenin Kapasitesi ve Kullanma Derecesi

Kapasite isletmelerin iiretim yeteneginin olgiitiidiir. Isletmelerde belli bir
donemde ulagilabilecek iiretim hacmi veya bir isletmede belli bir donemde

kullanilan iiretim faktorleri seklinde tanimlanmaktadir (Bulut, 2004: 1).

Isletmelerin kapasitelerini artirmak icin yapilan yatirimlar calisma sermayesi
ihtiyacini da artirmaktadir. Clinkii kapasite arttirmak i¢in sabit varliklara, daha fazla
hammadde ve iscilik giderlerine gereksinim olugmakta ve bu iiretim kapasiteleri
yiksek olan isletmelerinin ¢alisma sermayesine ihtiyaglar1 da daha fazla
olmaktadir. Isletmeler cesitli nedenlerden dolayr bazen tam kapasite ile
calisamazlar ve kapasitelerinin bir kism1 atil durumda yer almaktadir. (Kaval, 2009:

20). Bu durumlarda Isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaglar1 azalmaktadir.

3.1.7. Uretim Siiresi

Isletmenin kasasinda toplanan para miktarmin isletmenin amagclar
dogrultusunda kullanilmasindan sonra, faaliyet dongiisii sonrasinda tekrar kasada
toplanmasina kadar gecen siire igleyis devriyesi olarak adlandirilmaktadir. Bu siire
zarfinda isletmeler pesin veya bor¢lanarak hammadde ve is giicli i¢in harcamalari,
iiretim islemi, elde edilen mamullerin satisa kadar stokta tutulmasi ve alacaklarin

tahsiliyle nakit haline doniismelerini icermektedir. (Cemalcilar ve Ozgiil 1975: 43).
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Uretim Siiresi ile ¢alisma sermayesi ihtiyac1 arasinda dogrusal bir iliski
vardir. Isletmelerde iiretim siiresi ne kadar kisa tutulabilirse ¢alisma sermayesi

ihtiyac1 da ayn1 miktarda az olacaktir (Sariaslan, 1998:146).

Kiraci, 2000 yilindaki ¢aligmasinda tiretim isletmeleri igin, iiretim siireleri
kisa olan isletmelerin iiretim siireleri uzun olan igletmelere gore, ticaret isletmeleri
icin ise tedarik siiresi kisa olan isletmelerin uzun olan isletmelere gore daha az

calisma sermayesi ihtiyact oldugunu vurgulamstir.

Ornegin; gazete basim ve yayin islemi yapan bir isletme ile kitap basim ve
yayin islemlerini gergeklestiren isletmeler arasinda {tiretim siiresi agisindan
farkliliklar vardir. Kitap basim yayin islemi daha uzun bir siireyi kapsamakta iken
gazeteler islerini giinliik olarak gerceklestirmektir. Bu nedenle de kitap basim yayin

islemi yapan igletme daha fazla ¢aligma sermayesi ihtiyact duymaktadir.

3.1.8. Isletmelerin Temettii ve Biiyiime Politikalar1

Isletmelerin ana amaci kar saglamak ve isletme degerini ¢ekebilecegi en iist
noktaya tagimaktir. Bu dogrultuda isletmeler cari donem igerisinde olusan kari
isletme ortaklarina dagitirlar veya otofinans kaynagi olarak isletme igerisinde

birakirlar.

Isletmelerde kar dagitim hissedarlar yapilmaktadir. Temettiiniin dagitilip
dagitilmamasi karari isletme acisindan ¢ok énemlidir. Isletme hissedarlar1 her yil
kardan pay almayr umut etmektedirler. Bundan dolay:1 isletme yoneticilerinin
piyasa degerini arttirmak ve hissedarlarin kar pay1 beklentileri arasinda bir denge

olusturmak zorundadirlar.

Ote yandan, calisma sermayesi ihtiyacina etkisi bakimindan konuyu ele
alirsak isletmelerin yliksek kar elde etmesi, calisma sermayesi ihtiyacini
karsilayabilmesini kolaylastirmaktadir. Yiiksek karindan bir kismimni kolayca
calisma sermayesi ihtiyacina aktarabilmektedir. Isletmeler karlarmm bir kismini
baska yatirnmlara fon saglamak veya olaganiistii durumlar karsisinda zorluk
cekmemek adina ihtiyat ayirirlar. Bu durumda temettli dagitilmamis ve kasadan

nakit ¢ikisi olmadigi i¢in caligma sermayesi ihtiyact azalmaktadir.
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Diger yandan, bir isletmenin yatirimcilar agisindan prestiji isletmenin
istikrarli temettii dagitmasiyla oOlciilmektedir. Isletmeler bazen prestijlerini
korumak amaciyla ayirdiklar1 ihtiyatlar1 temetti olarak hissedarlarina
dagitmaktadirlar. Isletmenin ihtiyatlarinin temettii olarak Odenmesi isletme
kasasindan para ¢ikisina bundan dolayr isletmenin ihtiyag duydugu calisma

sermayesi miktar1 yiikselmektedir (Aksoy ve Yalciner, 2013: 88).

3.1.9. isletme Gelirlerinin Dalgalanma Dereceleri

Isletmelerin gelirleri kendi biinyesinden kaynaklanan sebeplerden veya
cevresel faktorlerin etkisiyle degiskenlik gostermektedir. Igerisinde bulundugu

piyasalarin genel ekonomik durumlari isletmelerin gelirlerini etkilemektedir.

Aksoy ve Yal¢mer’in (2013: 89) calismasindaki ornek bu duruma 1sik
tutmada ¢ok basarilidir. Genel ekonomik durum durgunluk agamasinda ise talep
diismekte, arz saglayanlarda stok miktar1 artar, alacaklarin tahsilinde sikintilar
olusur, borglar 6denemez, issizlik artar, yatirimlar azalirsa isletmeler bu durumdan
olumsuz etkilenmektedir. Bu gibi durumlarda isletmelerin calisma sermayesi
ihtiyaci artmaktadir. isletmeler ekonomik durumlardan etkilenme derecelerine gore
biiyiiyen sanayiler, donemsellik gosteren sanayiler ve kendilerini koruyan sanayiler
olarak smiflandirilabilmektedir. Isletmeler gelirlerinde biiyiik dalgalanmalar
yasadiginda daha fazla calisma sermayesine ihtiyag duyacaklardir. Bu gibi
isletmelerin sabit maliyetlerine gore caligma sermayesi orani, istikrarl bir sekilde

gelir saglayan isletmelere gore daha fazladir.

3.1.10. Satic1 Kredilerinden Yararlanma Derecesi

Isletmeler agisindan vadeli satis ve vadeli alis islemleri biiyiik onem
tasimaktadir. Isletmelerin kredili alis ve satislarinda temel amag alislardaki vadeyi
uzun tutmak satiglardaki vadeyi ise kisa tutmaktir. Ciinkii isletmeler acisindan
alislardaki vadeyi ne kadar uzun tutarsa isletme kasasindan ¢ikacak nakit tutar1 daha
az olmakta satislarindaki kisa vadeler ise isletme kasasina sicak para girisini
artiracaktir. Bu baglamda uzun vadeli alislar ve kisa vadeli satislar dengesi

saglandiginda isletmeler i¢in daha az caligsma sermayesi ihtiyaci olusacaktir.

Ancak isletmeler i¢in her kararin oldugu gibi alis kredilerinden yararlanmanin

da bir maliyeti vardir. Bu maliyet pesin alimlarda uygulanan iskontodan vazgegmek
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ve vade farklaridir. Isletmeler bunlar1 alicilara yansitabilmektedirler. Bu noktada
alicilarin bor¢larin1 6dememe riskinin bulunmasi dikkate alinmalidir. Ciinkii
satiglarin1  arttirmak i¢in misterilerine esnek bir vade politikast uygulayan
isletmeler, daha kati bir politika uygulayan isletmelere oranla daha fazla ¢aligma

sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar (Tomak, 2013: 18).

3.1.11. Sermaye Maliyeti

Isletmelerin kendilerine fon sagladiklari kisi veya kuruluslara aldiklari fonlar
karsiliginda yaptig1 6demelere sermaye maliyeti denilmektedir. Eger kullanilan bu
fonlarin verimliligi maliyetin iistiine ¢ikarsa isletmenin degerinde bir yiikselme,

altinda kalirsa isletme degerinde azalma meydana gelir (Aksoy, 1988: 76).

Isletmeler gereksinim duyduklar1 fon ihtiyacim kredi olarak bankalardan
temin ederler. Buna karsilik olarak da bir fiyat 6demektedirler. Bu fiyata faiz orani

da dahil edilerek sermaye maliyeti olusturulur.

Sermaye maliyeti sadece faiz orani etkilememektedir ek olarak katilim
bankalarinin kar paylari, vergi oranlari, devlet tarafindan uygulanan politikalar,
sermaye ve vergi kanunlari, global ekonomik durum, isletmenin i¢inde bulundugu
sektor ve isletmenin kendine 6zgii faktorleri de etkilemektedir. Bu faktorlere
isletmenin risk derecesini de katilmaktadir, risk derecesi yiikseldikge hem fon
saglayanlarin isletmelerden talep ettikleri faiz oranlar1 da yiikselmekte, hem de

isletmenin sermaye maliyeti ylikselmektedir (Okka, 2009: 391).

3.1.12. Amortisman Politikalar1

Amortisman vergi uygulamalarinda sik¢a duyulan ve kullanilan bir
uygulamadir. Tiirk Dil Kurumu amortismani; yipranma pay1 olarak tanimlamistir.
(TDK) Baska bir deyisle, amortisman, bir duran varligin elde edilmesi ig¢in
katlanilan giderlerin, bu varligin kullanildig1 yil siiresince dagitilmasidir

(Sevilengiil, 2005: 421).

Calisma sermayesi ihtiyacina etkileri ise amortisman ayirma yontemlerinden
hangisinin kullanildig1 ile ilgilidir. En c¢ok kullanilan amortisman ayirma

yontemleri;
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e Sabit yiizdeler ile amortismanlar
e Azalan bakiyeler ile amortismanlar

e (ogalan bakiyeler ile amortismanlar yontemleridir.

Amortisman i¢in ayrilan tutar amortisman ayrilacak varligin ekonomik
omriine gore farkli degerler almaktadir. Bu noktada isletmeler uyguladiklari
amortisman ayirma yontemleri ile ¢calisma sermayesine etkisini vergilerdeki tutari
diisiirmesiyle agiklanmaktadir. Isletmelerin amortisman igin ayirdiklarinda vergi
tutarinda bir diismeye, bunun sonucunda ise igletme kasasindan daha az nakit
cikisina bdylelikle calisma sermayesi daha az calisma sermayesi ihtiyaci

saglamaktadir.

3.1.13. isletme Yoneticilerinin Risk Karsisindaki Tutumlari

Isletmeler beseri ve fiziki kaynaklardan olugsmaktadir. isletme yéneticilerinin
bilgi ve becerileri igletme faaliyetlerini saglayan etmenlerdir. Bununla beraber
isletmelerin faaliyetleri sonucunda sagladiklar1 faydalarin isletme adina en uygun
ve verimli sekilde kullanilmasi isletme yoneticilerinin gorevleri arasindadir.
Dolayistyla da isletme yoneticileri de isletme degerleri iginde yer alir. Ote yandan,
isletmeler ayni ekonomik sartlarda, piyasada ve esdeger finansal varliklari
kullanarak baslayan faaliyet dongiilerine sahip iken sonuglarin farkli olmasinda

isletme yoneticilerinin farkli kararlari sonucu olugmaktadir (Aksoy, 1988: 62).

Diger yandan, finans alaninda kullanilan riskin anlami; igletmelerin finansal
yonii itibariyle ilgili planlanan veya beklenen bir durumun meydana gelmesinde
ortaya ¢ikan sapma ihtimalidir. Isletme yoneticilerinin verecekleri kararlarda
rasyonel olmasi gerekmektedir. Kararlar gelecek ilgili oldugu icin risk konusu
isletmeler i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir (Emhan, 2009: 2- 3). Bu nedenle, rasyonel
davraniglar gosteren isletme yoneticileri bir yatirim karar1 alirken yatirimdan
alimacak faydanin yatirnmin maliyetinden biiylik olmasimi istemektedirler. Bu
baglamda isletme yoneticileri bir yatirim karar1 alirken yatirimin risklerini goz
oniinde bulundururlar ve yatirimin verimliligini isletmeye saglayacagi fayda kadar

riske katlanma, ndtr olma veya vazge¢me kararlarini verirler.
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Calisma sermayesi ihtiyacina etkisi bakimindan isletme yoneticilerinin riske
kars1 tutumlar1 hakkinda, isletme ydneticileri riskten ne kadar kaginan bir yapida

davranig gosteriyor ise o oranda ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyarlar.

3.2. Cahsma sermayesi Ihtiyacim Etkileyen Dis Faktorler

Isletmelerin kendi iginde gerceklesmeyen, kontrol yetisinin olmadigi ve
isletme c¢evresinde gergeklesen unsurlar caligma sermayesi ihtiyaci etkileyen
unsurlardir. Dogal afetler disindaki ¢calisma sermayesi ihtiyacini etkileyen unsurlar

sunlardir;

e Vergi uygulamalar

e Yatirim tesvikleri

e Fiyat sevisindeki degismeler, konjoktiirdeki degismeler ve donemsel
dalgalanmalar

e Teknolojik degigsmeler

e Finans kurumlarinin gelismislik diizeyidir.
Bu baglik altinda bu unsurlar ayrintili bir sekilde aciklanmaya c¢aligilmistir.

3.2.1. Vergi Uygulamalan

Vergi; Kamu hizmetlerine harcanmak i¢in hiikiimetin, yerel yonetimlerin
yasalara gore dogrudan dogruya veya bazi mallarin fiyatlarmin tstiine koyarak
dolayli yoldan herkesten topladigi paradir (TDK). Isletmeler agisindan vergi,
isletmelerin finansal politikalarina 6nemli diizeyde etki eden bir faktordiir. Vergi
konusunda isletmeler iki pozisyonda yer alirlar birinci vergi miikellefiyeti ikincisi
ise vergi sorumlulugudur. Ornegin isletme calisanlarmin maaslarindan Gelir
Vergisi  kesintilerinin  ilgili  vergi dairelerine yatirilmasi, isletmenin
sorumlulugundadir. Bu duruma is¢ilerin sosyal giivenlik kuruluslarima olan
kesintiler, kidem tazminatlar1 ve fatura bedelleri igerisinde yer alan pesin 6demeler
ile beraber tahsil edilen Katma Deger Vergisi de dahildir. Bu belirtilen vergi
kalemleri, ilgili daireye 6dene kadar ki siire icerisinde bu fonlarin kullanim imkan1
isletmelerin elindedir. Bu durum verginin 6denecegi siireye kadar ki siirede

isletmenin calisma sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir.
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Vergiler isletmelerin net geliri lizerinden ¢ikarilan ilk degerlerdir. Calisma
sermayesine genellikle negatif bir etkisi bulunmaktadir. Bu durumun nedeni;
verginin tahakkuk ettirildiginde kisa vadeli bor¢ kapsaminda yer almasi ve nakit
olarak isletme tarafindan Odenmesi gerekliligidir. Vergi islet kar1 {izerinden
hesaplanarak hesap edilmektedir. Bu durumda isletmenin tim plan ve
programlarinin finansmani hesaplanan vergi kadar kisitlanir ve o miktar kadar
calisma sermayesi ihtiyaci olusmaktadir. Isletmelerin finans yoneticilerinin calisma
sermayesi ihtiyacini belirlerken, isletmenin 6denecek olan vergi borcunu her zaman

g6z onilinde bulundurmalidirlar.

Isletmelerin 6deyecekleri vergilere bir etkende sahis ve sermaye sirketi olup
olmadiklaridir. Ornegin sermaye sirketlerinin verginin dogrudan miikellefi olmasi
durumu, verginin tahakkuku ile kisa vadeli bor¢larinin artmasi ve 6denme zamani
nakde ihtiyag duyulmasi g¢alisma sermayesi ihtiyacini arttirmaktadir. Sahis
sirketlerinde ise vergi miikellefleri sirketin ortaklar1 oldugu i¢in bazi sirket
ortaklarinin  kendi sahsi beyannamesi ile ©Odeme yapmasi isletmeyi

etkilememektedir.

Devletin vergi uygulamalarindaki tesvik edici veya siirlandirici politikalar
da isletmelerin c¢alisma sermayesi ihtiyacinm1 etkilemektedir. Tesvik edici
uygulamalar isletmelerin 6deyecegi vergi miktarini azaltmakta ve bu yonde ¢alisma

sermayesi ihtiyaci da azalmaktadir.

3.2.2. Enflasyon, Konjoktiirdeki Degismeler ve Donemsel Dalgalanmalar

Enflasyon fiyatlar seviyesindeki siirekli ve birden gerceklesen degismeler
olarak tanimlanmaktadir. Fiyatlar seviyesindeki bu siirekli ve ani artislar calisma
sermayesini yipratmakta ve isletmenin daha fazla calisma sermayesi ihtiyact
duymasina sebep olmaktadir. Enflasyon donemlerinde paranin deger kaybetmesi,
satin alma giiclinlin zayiflamasi isletmelerin normal dénemlerde ihtiya¢ duydugu

calisma sermayesi miktarindan daha fazlasina ihtiya¢ duymasina neden olmaktadir.

Durmus ve Arat’ (1997) gore, devaliiasyonda enflasyon gibi paranin deger
kaybina yol a¢masi, fiyatlar diizeyindeki yiikselise yol agmaktadir. Bu durum

sonucu, hammadde ve isletme giderleri igin isletmenin ihtiyaci olan para miktari
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daha yiiksek tutarlar ulasir. Calisma sermayesi ihtiyac1 da bu yonde artis

gostermektedir.

Konjoktiir; bir iilkenin ekonomik hayatinin yiikselme ve algalma yoniinde
gosterdigi inisli ¢ikighh dalgali hareketlerin biitiinii olarak Tiirk Dil Kurumu
sozliigiinde tanimlanmaktadir. Dort asamadan olusur; ¢ikis, tepe, inis ve diptir. Bu
asamalar gergeklesirken ve mevsimler dalgalanmalarda isletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyaclar1 da etkilenmektedir. Erdogan’a goére (1990) konjoktiir
hareketleri ve mevsimsel dalgalanmalarda igletmelerin, kredi durumlarinda, stoklar
diizeyinde, satislar diizeyinde, tahsilatlar diizeyinde degisikler goriiliir ve bunlarin
sonucunda isletmeler daha az veya daha fazla ¢alisma sermayesine ihtiyag¢ duyarlar.
Burada c¢aligma sermayesi ihtiyacin1 belirleyen unsur bu hareketler ve diizey
degisikliklerinden etkilenen satis hacmidir. Konjoktiir ve mevsimlik
dalgalanmalardan etkilenen isletmeler daha fazla ¢alisma sermayesi ihtiyaci

duymaktadir.

Mevsimsel dalgalanmalarin ¢calisma sermayesine etkisinin anlatildig1 baslikta
da vurgulandigir gibi dalgalanmalarin yogun oldugu veya olmadigi donemler
calisma sermayesi ihtiyacimi etkilemektedir. Isletmelerin finans yoneticilerinin
konjoktiir haretketleri ve mevsimsel dalgalanmalar karsisinda dikkat etmeleri
gereken noktalar bulunmaktadir. Déneme uygun amortisman politikalari, isletme
devamliligin1 saglayacak sozlesmeler, uygun kapasite kullanimi, nakit durumunu
gozlemleyecek bilango ve gelir tablolarinin siirekli glincellenmis ve hazir bigimde

bulundurmak, alacaklarin ve bor¢larin 6deme siirecine dikkat edilmesidir.

3.2.3. Teknolojik Degismeler

Isletmeler emek yogun veya sermaye yogun teknolojiler ile faaliyet
gostermektedir. Teknolojide meydana gelen gelismeler igletmelerin emek yogun
teknolojiden sermaye yogun teknolojiye daha fazla agirlik vermektedir. Emek
yogun teknoloji kullanan isletmelerde ¢alisma sermayesi ihtiyaci sermaye yogun
teknoloji kullanan isletmelere gére daha fazladir. Kiract’ ya goére (2000) bunun
nedeni olarak donen varlik yatirimlarinin sermaye yogun teknoloji kullanan
isletmelerde daha az olmasi, donen varliklara yapilan yatirimlarin daha fazla

olmasidir. Teknolojik gelisme ile isletmelerde vasifsiz isgiicli azalmakta yerine
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vasifl isglicii ihtiyact artmaktadir. Zira vasifl isgiicline 6denecek iicret daha fazla

olacaktir.

Teknolojik gelismelerin isletme acisindan Onemi iiretim maliyetlerini
diisiirmektir. Ac¢iklamak gerekirse isletme i¢cin daha ucuz hammadde ve gereg
kullanimi, {iretim siirecini kisaltma daha az is¢i kullanma bununla beraber daha
kaliteli drlin iretimi gerceklestirmektir. Bunlarin teknolojik gelismelerle
gerceklestirildigi isletmelerde maliyetler diismekte ve karlilik artmaktadir. Bu

durumda isletme ihtiya¢ duyacagi ¢alisma sermayesi ihtiyaci azalmaktadir.

Aksoya’a gore (1988) teknolojik gelismeler ile meydana gelen daha kaliteli
iiriinler satis vadelerini kisaltmaktadir. Isletme karlihgi arttigindan isletmeler

calisma sermayesi ihtiyacini bu kardan finanse edebilmektedir.

Teknolojik gelismelerin avantaji oldugu gibi dezavantaji da bulunmaktadir.
Teknolojik gelismelere ayak uydurabilmek i¢in yatirimlar yapilmali bu gelismeler
satin ve kiralanmalidir. Satin veya kiralanma yolu isletmeden nakit ¢ikist demektir.

Bu durumda igletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyacini artmaktadir.

3.2.4. Yatirnm Tesvikleri Tedbirleri

Tesvikler tilkelerin genel ekonomi politikalarindan ¢ok etkin bir rol oynayan
birimlerin belirli davraniglara yonlendirmeyi amaglayan uygulamalardir.
Isletmelerin toplam yatirrm hacimlerini arttirmak suretiyle yatirim tesvikleri
uygulamalariyla liretim ve istthdam arttirilmakta, geri kalmis bolgeler gelismekte

ve sektorel gelisim saglanmaktadir.

Tesvikleri verildigi donemlere gore ayirabiliriz bunlar (Asikoglu, 1988: 57-
132);

A- Yatirim doneminde uygulanan tesvikler
e Glimriik muafiyeti,
e Kaynak kullanim1 destekleme pay1,
e Tesvik primi,
e Vergi resim ve harg istisnasi,
e Katma deger vergisi ertelemesi

¢ Bina insaat harci istisnasi
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e Diisiik faizli ¢ ve dig yatirim kredisi,
e Doviz tahsisi
B- Isletme doneminde uygulanan tesvikler
e Yatirim indirimi
¢ Finansman fonu ayrilmasi
e Yatirim mal1 imalat¢1 tesvik kredileri
e Diisiik faizli calisma sermayesi kredisi temini
C- Hem yatirim hem de isletme doneminde uygulanan tesvikler
e Konut insaatlarinda ve kalkinmada Oncelikli alanlarda yapilan
tesvikler
¢ Rihtim resmi muafiyeti
e Ozel 6nem tasiyan sektorler ve kalkinmada oncelikli alanlarda

calisanlarin ticretlerindeki vergilendirilmede indirim yapilmasidir.

3.2.5. Finans Kurumlarmin ve Piyasalarinin Gelismislik Diizeyi

Finansal kurumlarin g¢alisma sermayesi yapisini incelemeden once, bu
kurumlarin yer aldig1 piyasalar ve bu piyasalarin sektordeki yerini arastirmamizda
yarar vardir. Basoglu ve arkadaslarima gore (2001) finansal kurumlar finansal
amagch girisimlerdir. Miisterilerine sagladiklar1 hizmetler, miisteri hesabina finansal
varliklarin degisimlerini saglama, kendi hesaplarina finansal varliklarin degisimini
saglama, miisterilerinin ihtiya¢ duydugu finansal varliklarini ¢ikartmak veya
diizenlemek, satisin1 saglamak, pazarlamasini yapmak, yatirnrm danismanligi
yapmak, portfoy yoneticiligi hizmeti vermektir. Ornegin; bankalar, borsalar, araci
kurumlar, yatirim ortakliklari, leasing (kiralama) sirketleri, sigorta sirketleri v.b

kurumlar finansal kurumlardir.

Finansal piyasalar ise kiymetli evraklarin almip satildigi platformlara
denmektedir. Baska bir ifadeyle, mali varliklar1 arz ve talep edenlerin bir araya
geldikleri piyasalardir. Isletmeler mal ve hizmetlerini siirekli olarak iiretmeye
devam etmeleri i¢in gerekli olan fonlarin akimi finansal piyasalarda
gerceklesmektedir. Bu piyasalar eger uzun vadeli fonlarin arz ve talep kaynaklarini
bir araya getiriyorsa sermaye piyasasi, eger kisa vadeli fonlarin arz ve talep

kaynaklarini bir araya getiriyorsa para piyasasi adi verilmektedir.
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Isletmelerde amag bu gerekli fonlar1 fazla masrafa girmeden saglamaktir.
Gelismis finansal piyasalara sahip olan iilkeler i¢in bunu sdylemek miimkiin
olmaktadir. Bu gelismis finansal piyasalarin oldugu donemlerde isletmeler kolaylik
istedikleri fonlar1 ucuz maliyete elde ettiginden i¢ tasarruflari artar, yatirim
harcamalar1 artar, verimlilik artar, calisma sermayesi sikintis1 ¢ekmezler. Boyle
gelismis piyasalarda isletmelerde c¢alisma sermayesi ihtiyacinin miktar1 da
azalmaktadir. Ciinkii isletmeler mevsimsel ve konjoktiir dalgalanmalara karsi
isletme kasasinda para tutmazlar ve borglart i¢in hazir halde nakit tutmazlar bu

durumun sagladigi atillik durumundan etkilenmemektedirler.

Finansal piyasalarin gelismedigi {iilkelerde ise fon bulmak i¢in 6denen
maliyetlerin fazla olmasi ve ulasmadaki gii¢liikler isletmelerin karsisina
cikmaktadir. Gelismis finansal piyasalara sahip lilkelerdekinin aksine isletmeler
mevsimsel ve konjoktiir dalgalanmalara karsi igletme kasasinda para tutarlar ve
borglar1 i¢in hazir halde nakit bulundururlar. Dolayisiyla bu tipi finansal

piyasalardaki isletmeler daha fazla calisma sermayesi ihtiyaci duyarlar.
3.3. Finansal Oran Analizi ile Calisma Sermayesi Unsurlar1 Arasindaki Iliski

Finans diinyasinda oran analizi, isletmelerin mali tablolarinda yer alan en az
iki grup olmak sartiyla birbirlerine oranlamasi ve yorumlanmasi manti§ina
dayanmaktadir. Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan bu kalemlerin arasinda
matematiksel bir iliski kurmak sartiyla birbirlerinin ylizdesi veya kati bigiminde

analiz etmeye olanak saglayan analiz teknigine oran analizi denilmektedir.

Bir isletmenin varlik ve sermaye durumu hakkinda bilgi sahibi olmak,
isletmenin gelisme durumu hakkinda tespitlerde bulunmak, isletmenin piyasadaki
yeri hakkinda bilgi sahibi olmak, diger isletmelerle karsilastirmak bir isletmenin
finans yoneticisi i¢in ¢ok dnemlidir. Bir isletmenin finansal performansina etki eden
bir ¢ok faktér bulunmaktadir. Bu ylizden finansal oran analizi yardimiyla
isletmelerin mali tablolarinda yer alan veriler kullanilarak yapilan oranlama ve

yorumlamalar ile isletme durumu hakkinda dogruya yakin analizlerde bulunabiliriz.

Isletme yoneticilerinin amaglar1 isletmelerin varliklarin1 ve kaynaklarini
olabilecek en az maliyetle kullanarak isletmeyi kara gecirmektir. Bu amag

dogrultusunda finansal oran analizi ile isletme yoneticileri i¢in gerekli olan bilgiyi
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elde ederler. Finansal oran analizinde sadece oranlamalar1 yapabilmek yeterli
degildir. Olusan oranlarin finansal anlamlarimi da isletme yoneticisi bilgi ve
yetenekleri dogrultusunda yorumlamalidir. Sonu¢ olarak oranlarin finansal
anlamlar1 dogrultusunda olusan yorumlama sayesinde isletme yoneticisi durum

tespiti yaparak, isletmenin gelecegi hakkinda tahminlerde bulunacaktir.

(Calisma sermayesi ile olan iliski ise, isletmelerin ¢calisma sermayesi ihtiyact
olan miktar isletme yoneticileri tarafindan belirlenmektedir. Gerekli olan seviyeden
az veya fazla olmasi isletme acisinda bazi sikintilara yol agmaktadir. Calisma
sermayesi miktariin yeterliligini anlamak i¢in isletme yoneticileri bu baslikta
bahsedilen finansal oran analizi sonuclarindan faydalanmaktadirlar. Gerekli olan
hesaplamalar ve oranlamalardan elde edilen verilerin vermis oldugu bilgiler 1s1nda
isletme yoneticisi isletme agisindan gerekli olan c¢aligma sermayesi miktarini

belirlemektedir.

Calisma sermayesinin yeterliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlar1 bugiine
kadar yapilan caligsmalar sonucunda literatiirde likidite oranlari, karlilik oranlari,
verimlilik oranlar1 ve finansal yap1 oranlar1 baghklar1 altinda birlestirip

incelenmektedir.

3.3.1. Likidite Oranlari

Likidite, nakte doniisme yetenegi olarak tamimlanmaktadir. Isletmenin
varliklarinin paraya g¢evrilme yetenegidir (Aksoy, 1988, s. 46). Likiditenin bir

anlami da isletmelerin kisa vadeli borglarinin 6deme giiciidiir.

Arat’a (2005: 92) gore likidite isletmenin ¢aligma sermayesi seviyesinin

yeterli olup olmadigiin saptanmasinda 6nemli gostergelerden birisidir.

Isletmeler, 6z kaynak ve kredileri birlikte kullanarak faaliyetleri
stirdiirmektedir. Kredi veren veya kredili mal ve hizmet satan isletmeler
devamliliklarini saglamak i¢in kredilerin zamaninda geri 6denmesi gerekmektedir.
Isletme yoneticileri bu dogrultuda isletmenin donen varliklari, borg siirelerinin

denkligini siirekli olarak takip etmek zorundalardir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 49).

Bu noktada kisa vadeli borglarin 6deme giicii isletmenin ¢alisma

sermayesinin yeterli olup olmamasina baglidir. Likidite oranlarinin analizinde
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isletme yoneticileri bazi Ozellikleri dikkate almak gerekmektedir. Bunlardan
bazilari; donen varliklarin is hacmine oranla gdsterdigi egilim, stoklarin niteligi, is
hacmine gore isletmenin g¢alisma sermayesinin uygunlugu, alacaklarin tahsil
stireleri v.b. 6zeliklere dikkat etmeleri gerekmektedir. Ciinkii bu 6zellikler dikkate
alinmadan yapilacak analizler sonucu yapilacak tahmin ve yorumlar igletmenin
gercek durumu hakkinda yetersiz ve yanlis veriler sunacaktir. Bu durum isletmenin
yetersiz calisma sermayesi faaliyetlerine devam etmesine ve isletmenin olumsuz

etkilenmesine yol acabilmektedir.

Caligmada yapilan literatiir taramas1 sonucunda yapilan ¢alismalarda en ¢ok

kullanilan likidite oranlar1 olarak karsimiza cari oran ve likidite oran: ¢ikmaktadir.

Cari oran, briit calisma sermayesi ile kisa vadeli borglar arsindaki iliskiyi
gostermektedir. Y1l icerisinde paraya cevrilebilecek yil igerisinde 6denecek
borglara orani olarakda belirtilmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2013: 200). Cari oran

asagida belirtilen formiilden elde edilmektedir.

Donen Varliklar

Cari Oran =

A Kisa Vadeli Yabanci Kaynakalar
Isletmeler duran varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmasini
isterler. Bunun nedeni olarak istenen bu fazlalik isletmenin ¢alisma sermayesi

miktarinin isletme adina yeterli oldugunu gdstermektedir.

Likidite orami ise, literatiirde asit test orani olarak da adlandirilmaktadir.
Donen varliklarin igerisinde yer alan bazi kalemler paraya ¢evrilme yetenegi olarak
zayif kalan varliklardir. Bu kalemlerin donen varliklardan ¢ikarilmasi ve kalan
kismin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilen orana /ikidite oran

denmektir. Likidite oraninin formiilii asagidaki belirtilmektedir.

Donen Varliklar — Stoklar

Likidite O _
rradite Vrant = ¢ sa Vadeli Yabanal Kaynakalar

Stoklarin  disinda  kalan c¢alisma sermayesi miktarinin yeterliligini
Ol¢gmektedir. Bu oranlar hesaplandiklar1 tarihteki durumu g6z oniine sererler bu
hususta igsletme yoneticilerinin dikkatli olmalar1 bu kalemlerle ilgili bagka bir islem

gerceklestigi anda bu oranlar giincellenmelidir.
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3.3.2. Verimlilik Oranlar

Verimlilik; bir {iretim veya hizmet prosesi sonucu liretilen ¢ikt1 ile bu ¢iktinin
ortaya c¢ikmasinda kullanilan girdiler arasindaki iliskidir. Verimlilik isletme
kaynaklarmin ne kadar etkin bir sekilde kullanildigin1 gostermektedir. Tangen’e
gore (2005: 39) verimlilik ile karlilik arasindaki iliskide Ozellikle orta ve uzun
vadede verimlilik artis1 saglamadan isletmelerde karliligin siirdiiriilebilmesi
olanaksizdir karlilik zamanla diismektedir. Verimlilik artis1 etkisi kisa vadede

karlilik artig1 saglamayabilmekte ama uzun vadede etkisini gostermektedir.

Verimlilik isletme ydnetimi agisindan olduk¢a énemlidir. Isletmelerin genel
durumunu ve basar1 derecesini gosteren verimlilik oranlar1 isletmelerin denetim
araci olarak kullanilabilirler. Verimlilik oranlarindan elde edilen veriler isletme
yoneticileri ve yatirimcilar tarafindan yorumlanir ve isletmelerin kaynaklarinin ne
kadar verimli kullanildigr ve bunun isletmenin finansal yapisina yapmis oldugu

katkiy1 inceleyerek sonug olarak kendilerine bir yol haritasi olusturmaktadirlar.

(Calismada yapilan literatiir taramasi sonucunda yapilan ¢alismalarda en ¢ok
kullanilan verimlilik oranlart; alacak devir hizi, stok devir hizi ve aktif devir hizi,

alacak tahsil siiresi, stok devir siiresidir.

Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarinin yilda kag kez tahsil edilebildigini
gbsteren orandir. Isletmelerin tahsil kabiliyetini ve likiditesi hakkinda bilgiler

vermektedir. Alacak devir hiz1 formiilii asagidaki gibidir.

Kredili Net Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

Alacak devir hizinin yiiksek olusu isletmelerin alacaklarini tahsil
kabiliyetinin yiiksekligini gostermekte ve isletmenin basarisini yansitmaktadir.
Isletmelerin alacaklarinin finansmanin daha az fona ihtiyag duydugunu
gostermektedir. Yani alacaklarini yiiksek bir devir hizi ile tahsil eden isletmelerde

daha az ¢alisma sermayesi ihtiyaci dogabilmektedir.

Alacak devir hizinin yavas olusu isletmelerin alacaklarinin tahsilinde
sorunlarla karsilastigini gdstermektedir. Isletmelerin rekabet giiciiniin zayifligini,

tahsilat politikasinin yetersizligini de gostermektedir. Alacak devir hizlarinin diisiik
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oldugu isletmekler alacaklarinin finansmaninda daha ¢ok fona ihtiya¢ duyarlar ve

bu durumda daha fazla ¢alisma sermayesi ihtiyaci dogabilmektedir.

Alacak devir hizi hesaplamasindan elde ettigimiz degerden alacaklarin
ortalama tahsil siiresini hesaplamak icinde faydalaniriz. Alacaklarin tahsil stiresi,
ortalama kag¢ giinden tahsil edildigini gostermektedir. Asagida yer alan formiille

elde edilir.

365 veya 360
Alacak Devir Hizi

Alacak Tahsil Suresi =

Alacak Tabhsil siiresi ile alacak devir hiz1 asasinda ters yonlii bir iliski vardir.
Arat’a gore (2005: 110-111), alacak tahsil siiresi azaldik¢a, alacak devir hizi
yukselmektedir. Alacaklarin tahsil siiresinin azalmasi isletmeye borglularin
bor¢larin1 vadesinde 6demedigini gdstermektedir. Alacak tahsil siiresi kisa olan
isletmelerde ¢alisma sermayesi ihtiyact azalmaktadir. Alacak tahsil siiresinin uzun
oldugu isletmelerde alacaklarin tahsili riske girme durumundan dolay1 ¢alisma

sermayesi ihtiyaci artmaktadir.

Isletmelerdeki stoklarin yilda kag¢ kez devrettigini ve stok ydnetiminin
etkinligini gosteren godsterge stok devir hizi oramdir. Isletmelerin mal ve mamul
stoklarinin yilda ka¢ kez nakte doniistiiglinii gostermektedir. Stok devir hizi
asagidaki formiille elde edilmektedir.

) Satislarin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stoklar

Formiilde yer alan ortalama stoklar, donem bas1 sok miktari ile donem sonu
elde bulunan stok miktarinin toplayip ikiye boliinmesiyle elde edilmektedir. Stok
devir hizinin yiiksek oldugu isletmelerde rekabet giicii daha fazladir. Daha mal ve
mamuliin y1l icerisinde nakte ¢evrildigini gostermekte ve bundan dolay1 ¢alisma
sermayesi ihtiyacinin azaldigi goriilmektedir. Stok devir hizinin diisiik olmasi,
isletmelerde ise stok tutma maliyetlerinin artmasina, finansman ihtiyacina, mallarin
fiyatlarinin diismesiyle zarar ve demode mallar tutuldugundan satig kabiliyetinin
zayiflamasina neden olmaktadir. isletmenin finansman ihtiyaci artacagindan daha

fazla calisma sermayesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.
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Bir diger stoklarla ilgili devir hiz1 oran1 stok devir siiresidir. Isletmelerin
stoklarinin y1l i¢erisinde kag kez yenilendigini gostermektedir. Yiiksek olan bir stok
devir siiresi hakkindan oranin ait oldugu isletmenin satis giicliigii ¢ekmedigi
gozlemlenmektedir. Stok devir siiresinin uzamasi, isletmenin satig glicligi
cektigine ve calisma sermayesi ihtiyacinin arttigim1 gostermektedir. Stok devir

stiresi ile ilgili formiil asagida goriilmektedir.

365
Stok Devir Hizi

Stok Devir Siiresi =

Son olarak verimlilik oranlarindan olan aktif devir hizi, isletmelerin isletme
varliklarinin her bir lirasindan yarattigi geliri hesapladigi orandir. Bu oran
sayesinde isletmelerin varliklarin1 gelir elde etmek i¢in etkin ve verimli kullanip
kullanmadigini ortaya koyar. Oran iki ile dort arasinda ise isletme adina olumlu bir
gostergedir. Bir isletmenin varlik yapisi igerisinde olan duran varliklarin goéreceli
Oonemini yansitir. Duran varliklar toplam aktifler igerisinde genis bir yer tutuyorsa
aktif devir hizim1 yavaslatan hususlardan birisidir (Arat,2004: 117). Oram elde

etmek icin kullanilan formiil asagida belirtilmektedir.

Net Satiglar
Aktif (Varlik) Toplami

Aktif Devir Hiz1 =

Aktif devir hiz1 yiiksek olan isletmeler kapasitelerinin tamama yakin bir
sekilde calistigin1 gostermektedir. Isletmelerde satiglar iizerinden saglanan
karliligin sabit kalmasi durumun durumunda, isletmenin yatirim karliligimi aktif

devir hiz1 belirlemektedir.

3.3.3. Karhilik Oranlari

Isletmelerin, kar1 ile &zkaynak arasinda iliskilerini saptamak igin
kullanilmaktadir. Isletmelerin ana amaclar1 kar elde etmektir.. Isletmenin basari
gostergeleri arasinda yer alan karlilik oranlari elde edilen karin yeterli olup

olmadigin1 anlamak i¢in su faktorlere dikkat eder (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 71);

e Sermayenin alternatif alanlarda kullanilmasiyla isletmenin elde edecegi
gelir,

e Ekonomik sartlar ve piyasalarin durumu,
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e Isletmenin yillara gore kar gelisim seyri,

¢ Endistride yer alan diger isletmelerin kar oranlari.

Literatiir incelemeleri sonucunda isletmeler i¢in karlilik kavraminin genis bir
kapsamda ve birbirinden farkli karlilik hedeflerinin oldugu ve bu hedefler
dogrultusunda olusturulan 6lgekler ile bir¢cok karlilik orami tespit edilmistir. Bu
oranlardan en yaygin olarak kullanilanlarin ozsermaye karliligi ve aktif karlilik

oranlaridir.

Ozsermaye karliligi (Return on Equity, ROE), isletme paydaslarinmn
isletmeye koyduklar1 sermaye karsiligindan ne kadar kar sagladiklarini, yani bir
sermaye karsiliginda ne kadar birim kar elde edildigini bildiren gostergelerdir.
Isletme paydaslarini en ¢ok ilgilendiren oranlardir. Isletmelerin y&netim
performansi gostergesi olmasi yoniiyle oldukca onem arz etmektedir. isletmenin bir
donem boyunca elde ettigi kar miktarindan vergiler diisiildiikten sonra bu tutarinin
isletmenin toplam 6zkaynaklarina boliimiinden elde edilmektedir. Bu ¢calismada yer
alan BIST Yildiz Endeksi’nde yer alan isletmelerin zsermaye tutarlarmin toplam
sermayelerinin i¢indeki paymin en az %75 olmasi durumu da bu ¢alisma agisindan

0z sermaye karlilik oranin1 6nemli kilmaktadir.

Net Kar
Toplam Ozkaynaklar

Ozsermaye Karlihg =

Bir diger karlilik orami aktif karlilik (Return on Assets, ROA), isletme
varliklarinin yoneticiler tarafindan karl bir sekilde kullanilip kullanilmadigini ifade
eden gostergedir. Varliklardaki bir birim karsiliginda isletmeye ne kadar birim kar

sagladigini ortaya koymaktadir. Aktif karlilik formiilii asagida belirtilmektedir.

Net Kar
Toplam Aktifler (Varliklar)

Aktif Karhlik Orani =

Karlilik calisma sermayesi ihtiyacini gidermek i¢in kullanilan kaynaklar
arasinda yer almaktadir. Varliklarin kullanimi ile karlik arasindaki iliski sonucu
varliklarin etkin kullanilmasiyla karin olugsmasi beklenmektedir. Karlilik oranlari

caligma sermayesi yeterliligi tespitinde iyi yorumlanmasi gerekmektedir.
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3.3.4. Finansal Yap1 Oranlar

Isletmelerin finanse edilmesinde ne kadarinda borclarin ne kadarinda
0zsermayenin kullanildigini ifade eden gostergelerdir. Bor¢lanma oranlar1 olarak
da adlandirilmaktadir. Bu oranlar, isletmelerin 6zkaynaklarinin yeterli olup
olmadig1r gostermektedir. Isletmelerin yabanci kaynak kullanimi toplam
kaynaklarinda 6nemli bir yer aliyorsa bu durum, isletme ve isletmeye kredi verenler
icin risk tasimaktadir. Finansal yapi oranlari, isletmelerin 6zsermayesi ve
varliklarinin ne kadarinin borglarla finanse edildigini, bu bor¢larin ne kadarinin kisa

vadeli oldugunu, igletme varliklarinin ne kadarinin likit oldugunu gostermektedir.

Tekbas’a (2015) gore finansal yapi1 oranlari, isletmelerin finansmani
boliimiinde kullanilan borglar1 6lgmeye yarar. Bu oranlar ile isletme bor¢larinin
isletmenin finansal durumuna etkisinin ne oldugu incelenmektedir. Bor¢larin
isletmenin 6z kaynaklar ile iligkisi ile maddi duran varliklarin finansmaninda

kullanimlar1 ve bor¢lanma giderleri donem kariyla karsilanisi ele alinmaktadir.

Isletmelerin yabanci kaynak kullaniminin kar veya zarar etkisi finansal
kaldirag olarak adlandirilmaktadir. Isletmenin toplam varliklarindan sagladig
karlilik, yabanci kaynaklarin maliyetlerinden yiikse ise finansal kaldiracin olumlu,
kiiciik ise olumsuz calistig1 gozlemlenmektedir. Isletme sahipleri ve yoneticileri
amac olarak az sermaye tutar1 ile daha cok finansman kaynag1 (bor¢lanma)
olusturmak isterler eger, elde ettikleri kar kullandiklari bor¢larin maliyetinden
yiiksek ise isletmelerin 6z sermaye tutarlar1 da yiikselmektedir. Varliklarin yiizde
kacinin yabanci kaynakla finanse edildigini gosteren kaldira¢ oranmi asagidaki

formiille hesaplanmaktadir.

Toplam Yabanci Kaynaklar
Toplam Varliklar (Aktifler)

Kaldira¢ Orani =

Literatiirde yer alan finansal yapi oranlarindan en yaygm kullanilan
oranlardan birisi de toplam bor¢/6zsermaye oranidir. Bu oran yabanci kaynaklar ile
0z kaynaklar arasindaki iliskiyi, isletmenin biiylimesinin nasil finanse edildigini
gostermektedir. Bu oranin bir olmasi normal karsilanmaktadir. Birden biiyiik olan

toplam bor¢/6z sermaye orani igsletme sahiplerinin igletmeye kredi verenlerden daha
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az yatirim yaptiklarini gostermektedir. Bu durum isletmenin agir bir faiz yiiki

altinda oldugunu gostermektedir. Bu oranin formiilii asagida belirtilmektedir.

. Toplam Borg
Toplam Bor¢ Ozsermaye Orant = -—
Ozsermaye
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4. METODOLOJI

Bu calismanin temel amaci, pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) Yildiz
Endeksinde islem goren isletmelerin finansal yonetim performanslarina iligkin bir
degerlendirme yaparak, isletmelerin karliliklarini etkileyen calisma sermayesi

faktorlerini tespit etmektir.

Bilindigi iizere BIST Yildiz Endeksi veya diger bir ifadeyle Yildiz Pazar fiili
dolagim oranina gore piyasa degeri 150.000.000-TL ve {izeri olan paylarin kota
alindig1 bir pazardir. Dolayistyla, bu pazarda islem goren isletmeler faaliyet siiresi,
donem kari, asgari halka agik kismin piyasa degeri, halka arz orami gibi gesitli
Olciitlerin degerlendirilmesi sonucunda pazara kabul edilmektedirler. Buna gore
BIST Yildiz Endeksine kota olmak isteyen isletmelerin finansal tablolarnin hem
bagimsiz dis denetimden ge¢mis olmast hem de ge¢mis iki hesap doneminde de
donem kar1 agiklamis olmalar1 gerekmektedir. Ayrica bu pazarda islem gorme
talebinde olan isletmelerin Ozsermaye / Sermaye Oranlar’’ nin da en az 0,75 ve
tizerinde bir degere sahip olmasi da zorunluluk arz etmektedir. Dolayisiyla bu
calismada yiiksek 0z sermaye oranina sahip isletmelerde c¢aligma sermayesi

faktorleri ile varlik ve 6z sermaye karlilig1 arasindaki iligki de analiz edilecektir.
4.1. Model ve Veriler

Calismada BIST Yildiz Endeksinde islem géren ve yiiksek 6z sermaye oranina
sahip isletmelerin karlhiliklar1 {izerinde etkisi oldugu tahmin edilen ¢aligma
sermayesi faktorleri panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Analiz siirecinde
88 isletmeye iligkin 2010-2018 yillar1 icerisindeki yillik verilerini kapsayan bir veri
seti kullan1lmis ve veri setinin olusturulmasi siirecinde hesaplanan finansal oranlara
ait bilgiler ise Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) nun resmi internet sitesinde
yayimlanan finansal tablolardan elde edilmistir. Calismanin kisitlari, ¢calisma Borsa
Istanbul’da islem goren yildiz endeksinde yer alan 2010-2018 déneminde siirekli

olarak yer alan ve mali sektor disinda kalan isletmeler yer almaktadir.

Kurulan iki ayr1 modelden; Model I’ de bagimli degisken Varlik Karlilik
Oran1 (ROA, Return on Assets), Model 11’ de ise Ozsermaye Karlilik Oran1 (ROE,
Return on Equity)’dir.



Bununla birlikte, modellerde bagimli degiskenler (ROA ve ROE) ile iligkileri
arastirilan ve calisma sermayesi yonetim kararlari iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen
faktorler, bir yazin taramasi sonucunda yaygin olarak kullanilan degiskenler
arasindan se¢ilmis ve belirlenen degiskenlerin karlilik ile olan iligkileri panel

regresyon yontemi yardimi ile analiz edilmistir.

Olusturulan panel veri seti ve kurulan modellerin test edilmesinde ise, Stata
14 ve E-Views 9 paket programlarindan yararlanilmistir. Calismada kurulan
modellerdeki degiskenlere ait aciklama ve sembollere ise Tablo 4.1’de yer

verilmistir:

Tablo 4.1. Degiskenlere Iliskin Aciklamalar

Degiskenler Aciklama Sembol
Varlik Karlilik Orani Net Kar/ Toplam Varlik AK
Ozsermaye Karlilik Oran | Net Kar/ Toplam Ozsermaye 0S
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler CO
Likit Oran1 Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli
I, LO
Yikiimlilikler
Alacak Devir Hizi Ticari Alacaklar / Net Satiglar ADH
Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Aktif Toplami AKDH
Stok Devir Hiz1 Sat. Mamuller Maliyeti / Ort. Mamul Stoklari SDH
Biiyiikliik Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi BYK
Cari Var./Top.Var. Oran1 | Cari Varliklar / Toplam Varliklar CVTV
Borg Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ticari Borglar BDH
Nakit Dontiisiim Dongiisii | Stok Devir Siiresi + Alacak Tahsil Siiresi —
. . NDD
Borg Tediye Siiresi
Finansal Kaldirag Oran1 | Top. Borglar / Top. Varliklar KLD

Caligmada iki ayr1 model kurularak, karlilik ile calisma sermayesi faktorleri
arasindaki iliski panel regresyon analizi yontemi ile test edilmistir. Kurulan
modellerden ilki olan Model I’ de bagimli degisken varlik karlilik oranidir ve BIST
Yildiz Endeksine kota olmus isletmelerin varlik karhiliklari ile iliskisi oldugu
tahmin edilen ¢alisma sermayesi faktorlerinin belirlenmesi amaci ile kurulan

denklem (4.1) asagidaki gibi olusturulmustur:

ROAi,II =cC + al(ADH)i't + az(AKDH)i't + a3(SDH)i't + a4(SIZE)i,t + as(CVTV)i,t
+ ag(NDD); + a;(BDH); + ag(KLD);¢ + &;¢ 4.1

Bununla beraber, karlilik ile ¢aligma sermayesi faktorleri arasindaki iligskinin
test edildigi diger model, Model II’ dir. Bu modelde 6z sermaye karlilik oram

bagiml degiskendir ve BIST Yildiz Endeksine kota olmus isletmelerin 6z sermaye
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karhiliklart ile iligkisi oldugu tahmin edilen calisma sermayesi faktorlerinin

belirlenmesi amaci ile kurulan denklem (4.2) ise asagidaki gibi olusturulmustur:

ROE;; = ¢+ a;(ADH); + a,(AKDH); + a3(SDH); + a4(SIZE); + a5(CVTV);
+ ag(NDD); + a;(BDH); + ag(KLD); + & (4.2)

Diger yandan, denklem (1)’de; “ROA;.” BIST Yildiz Endeksi isletmelerin
varlik karlilik oranlarimi, denklem (2)’ deki; “ROE;” ise BIST Yildiz Endeksi
isletmelerin 6z sermaye karlilik oranlarin1 géstermektedir. “c ” sabit degisken, “on”
degiskenlere ait egim katsayilarini, “e” hata terimini, “i” ve “¢” indisleri ise
degiskenlerin her yatay kesit (isletme) ile zaman serisine (donem) iligskin degerlerini

gostermektedir.
4.2. Panel Veri Yontemi Secimi

Finansal ekonometri alaninda yapilan calismalarda hem yatay kesit hem de
zaman serisi unsurlarini es zamanli olarak analiz etmede kullanilan yonteme panel
veri analizi yontemi denilmekte ve bu yonteminin uygulanabilmesi i¢in ise bazi
varsayimlarin ger¢eklesmesi gerekmektedir. S6z konusu varsayimlari; yatay kesit
bagimliliginin olmamas1 (cross-sectional dependence), serilerin duragan olmasi,
degisen varyansin (heteroskedasite) bulunmamasi, ¢oklu dogrusal baglanti (multi-
collinearity) ve farkli gézlemler i¢in aymi hatalar arasindaki iliskiyi temsil eden

korelasyon probleminin bulunmamasi olarak siralamak miimkiindiir.

Ote yandan, panel veri analizi yonteminin kullanildig1 modellerde; Havuz
Modeli, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli olmak {izere {li¢ yaklagim
bulunmaktadir. Bu yontemlerden, Sabit Etkiler Modeli’ nin kullanildig1 analizlerde,
belirli bir birey, isletme veya iilkeye odaklanildigi i¢in sonuglar bu kesitlerin
davraniglariyla sinirlt olmaktadir. Ancak, tesadiifi etkili panel veri modellerinde
birimlerde, zamanda ve hem zamanda hem de birimlerde meydana gelen degisimler
modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenen genis bir evrenden se¢ildigi i¢in
model dis1 faktorlerin etkileri de gézlemlenebilmektedir. Havuz Modeli’ nde ise,
ortak sabit tahmin edicisi, her bir kesit birim i¢in ayn1 sabiti tahmin ettiginden, «
egim katsayisinin kesit birimler i¢in aynmi oldugu varsayilmaktadir. Ancak,
panellerin mikro veya makro 6zellik gdstermeleri gergeklestirilecek islemlerde

farkli uygulamalarin kullanilmasina yol agmaktadir. Ornegin Baltagi (2013)’ye
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gore uzun yatay kesit ve kisa zaman serisi boyutuna sahip paneller mikro panel, en
az 10-20 donemi kapsayan uzun zaman boyutuna sahip paneller ise makro paneller
olarak kabul edilmektedir. Mikro panellerde uzun N (yatay kesit) ve sabit 7' (zaman)
boyutu gerektigi icin serilerde duraganlik kosulunun saglanmasinin zorunlulugu
gerekli degilken, uzun N ve uzun 7 boyutuna sahip makro boyutlu panellerde
duraganlik varsayiminin saglanmasi elzemdir (Baltagi, 2013: 1). Dolayisiyla bu
calismaya konu olan veri seti hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutu goz
oniinde bulunduruldugunda bir mikro panel veri seti oldugundan bundan sonraki

aciklamalar, mikro panel veri varsayimlari altinda yapilmstir.

Bununla beraber, finansal ekonometri alaninda yapilmis caligmalar
incelendiginde hem zaman hem de yatay kesit analizini esanli olarak gerceklestirme
olanag1 sunan panel veri analizlerinde degiskenler arasinda sahte iliskilere neden
olunmamasi igin, degiskenlerin duragan olmasi kosulunun saglanmasi gerektigi
gozlemlenmistir. Fakat daha dnce de belirtildigi lizere, minimum 2 yatay kesit ve
maksimum 10-20 arasinda zaman boyutuna sahip panellere mikro panel, minimum
7-20 yatay kesit ve minimum 20-60 donemi kapsayan panellere ise makro panel
denilmektedir (Baltagi, 2013: 14-20). Dolayisiyla, uzun zaman boyutuna sahip
makro paneller ile yapilan analizlerde zaman serilerinde duraganlik ve yatay kesit
bagimliliginin olmamasi gibi varsayimlarin saglanmasi beklenmekte iken, mikro
panel ile yapilan caligmalarda bu varsayimlarin saglanmasi zaman boyutunun
kisalig1 nedeni ile gerekmemektedir (Baltagi, 2013: 1). Bu nedenle, bu ¢aligma
kapsami 88 yatay kesit ve 9 zaman boyutunu kapsayan bir mikro panel veri setinden
olustugundan izleyen asamalardaki analizlerde degiskenlerin duraganligi ve yatay

kesit bagimliligina iliskin varsayimlar gz ardi edilmistir.

62



5. BULGULAR

Calismanin bu kisminda, mikro panel veri analizi yontemi ile yapilan
calismalarda, analiz silirecine etki eden varsayimlara yer verilmis ve ulasilan

sonuglar da detayl1 bir sekilde agiklanmistir.
5.1. Coklu Dogrusal Baglanti (Multi-Collinearity)

Panel veri analizlerinde regresyon islemlerine baglamadan once bagimsiz
degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon derecesinin neden oldugu olumsuz
durumlar nedeni ile ortaya ¢ikan ¢oklu dogrusal baglanti sorununun test edilmesi
gerekmektedir (Gujarati, 2004: 342). Bu sorunun tespit edilerek, soruna sebebiyet
veren degiskenlerin elenmesi ve bertaraf edilmesi igin ise degisik yoOntemler
kullanilabilmektedir. Bu yontemlerden biri de Varyans Artirict Faktor (Variance
Inflation Factor, VIF) yontemi olup, bu ¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti sorununa
iliskin tespitin bu yontem ile yapilmasina karar verilmistir. Yontemin uygulanma
stirecinde, tiim bagimsiz degiskenler, sirayla bir kez bagimli degisken olarak tayin
edilmekte ve modeller kurulmaktadir. Diger degiskenler ise bagimsiz degisken
olarak birakilarak, tahmin edilen modellerde [1/(1-R?)] formiilii ile hesaplanan R?
degerlerine gore sonuca varilmaktadir (O’Brien, 2007: 673-675). VIF degerinin 4’e
esit veya 4’den biiyiik olmasi durumu regresyon modelinde yer alan degiskende
coklu-dogrusal baglant1 sorunu oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmekte ve
bu degere esit veya bu degerden biiyiik degerlere sahip degiskenler ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun bertaraf edilmesi i¢in modelden c¢ikarilmaktadirlar. Bu
noktadan hareketle yapilan VIF analizi sonucunda elde edilen sonuglar agagida yer

alan Tablo 5.1’°de gosterilmistir:

Tablo 5.1 Degiskenlere Mliskin VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF

LO 5.68 0.175972
co 5.24 0.190873
KLD 1.98 0.503836
NDD 1.29 0.777460
SIZE 1.27 0.788398
ADH 1.54 0.064946
BDH 1.19 0.837756
AKDH 1.89 0.527954
SDH 1.22 0.819025
CVTV 1.68 0.596449




Tablo 5.1°den goriildiigii tizere, VIF degeri sonucu “4” degerinin iizerinde
olan iki adet bagimsiz degisken bulunmaktadir. Dolayisiyla, calismanin bu
noktasindan sonra ¢oklu dogrusal baglanti problemine neden olacak bu
degiskenlerden biri (LO veya CO) analiz kapsamindan ¢ikarilarak, kalan testlerin
diger degiskenler ile yapilmasina karar verilmis ve calismaya diger analizler ile

devam edilmistir.

Bilindigi {izere panel veri modellerinin tahmininde havuz (pooled) yontemi,
sabit etkiler (fixed effects) ve tesadiifi etkiler (random effects) olmak iizere ti¢
yaklagim vardir. Dolayisiyla analizlere hangi yontem ile devam edilecegini
belirleyebilmek i¢in verilerin havuzlanip (pooled) havuzlanmayacagini F-testi ile
stnamak gerekmektedir. Ciinkii eger veriler birimlere gore farklilik gdstermiyorsa
havuz modeli, eger farklilik gosteriyor ise de sabit etkiler modeli tercih edilmelidir
(Tatoglu, 2013: 164). Baska bir deyisle, panel veri modellerinin tahmininde havuz
(pooled) veya sabit etkiler regresyon modellerinden hangisinin gecerli olacagi
karar1 F Testi ile verilmektedir. Bu nedenle de, verilerin birimlere gore farkliliklari
F-testi ile yardimiyla sitnanmustir. Dolayisiyla, ¢alisma kapsaminda olusturulan her
iki model de, sabit etki varsayimi altinda ayr1 ayr1 tahmin edilerek, verilerin
havuzlanip (pooled) havuzlanamayacagi her iki model i¢in de test edilmis ve

ulasilan sonuglara da asagidaki Tablo 5.2°de yer verilmistir.

Tablo 5.2. F-Testi Sonu¢lar

Model 1 Model 11
Test Ozeti Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
F-Grup Sabit Etkiler 7.383994 0.0000 3.571762 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 1.125557 0.3436 0.460376 0.8840
F-iki Yonli Sabit Etkiler | 6.947099 0.0000 3.317686 0.0000

Tablo 5.2’de sunulan F-Testi sonuglarindan da goriildiigii iizere veri setinin
iki boyut i¢in esanli olarak havuzlanabilecegi hipotezi her iki modelde de 0,05 hata
pay1 ile reddedilmistir. Ancak F-Testi sonuglar1 her ne kadar panel veri modelinin
tahmininde havuzlanmis (pooled) regresyon modeli yerine sabit etkiler regresyon
modelinin kullanilmas: gerektigini isaret etmekteyse de, veri setinde tesadiifi
etkilerin s6z konusu olup olmadiginin da test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle

de, bir sonraki asamada her iki modele iliskin veri setleri bu kez de Breusch ve
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Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi ile de sinanmislar ve elde edilen

sonuclar da asagidaki Tablo 4 de gosterilmistir.

Tablo 5.3 Breusch & Pagan LM Testi Sonuglar:

Model I Model I1
Test Istatistik  Olasilik | Istatistik | Olasilik
Breush-Pagan LM 502.61 | 0.0000 128.57 0.0000

Yukarida yer verilen Tablo 5.3 den de goriildiigii lizere veri setlerinin
havuzlanabilecegi hipotezi her iki model i¢in de ayr1 ayri test edilmis ve her iki
model i¢in de verilerin havuzlanabilecegi hipotezi 0,05 hata pay1 ile reddedilmistir.
Dolayisiyla her iki modelde de tesadiifi etkilerin varligi mevcuttur. Bu nedenle
modellerin tahmin edilmesinde hangi yaklagimin kullanilmasi gerektigine iliskin

kararin Hausman testi sonuglarina gore verilmesine karar verilmistir.
Bilindigi lizere Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
Ho: Tesadiifi etkiler mevcuttur.
Ha: Tesadiifi etkiler yoktur.

Tablo 5.4. Hausman Testi Sonuclar:

Model 1 Model 11
Test Istatistik  Olasilik | Istatistik | Olasilik
Hausman 12.40 0.1916 19.04 0.0248

Hausman test istatistiklerinin sonucunda; ulasilan 0,05’in altindaki bir
olasilik degeri tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin
tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Ancak Tablo 5.4’den goriildiigi tizere,
Model I’ de olasilik degeri (0,1916) 0,05 degerinden oldukca yiiksek bir deger
almistir. Dolayistyla Model I’ de tesadiifi etkiler mevcuttur ve bu nedenle de Model
I’ in tahmin edilmesinde tesadiifi etkiler yoOnteminin kullanilmasina karar
verilmigtir. Diger yandan, Tablo 5.4’deki Model II’ye iliskin Hausman testi
sonuclar1 incelendiginde ise, olasilik degerinin (0,0248) 0,05 degerinden kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, Model 11 i¢in tesadiifi etkiler mevcuttur seklinde
kurulan Ho hipotezi reddedilmis ve bu modelin tahmin edilmesinde en uygun

yontemin sabit etkiler yontemi olduguna karar verilmistir.
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5.2. Otokorelasyon Testi

Model I’ in tahmin edilmesinde tesadiifi etkiler, Model II’ nin tahmin
edilmesinde ise sabit etkiler yonteminin kullanilmasina karar verildikten sonra, veri
setlerinde otokorelasyon probleminin olup olmadiginin test edilmesi asamasina
gecilmistir. Zira panel veri analizlerinde otokorelasyon énemli bir sorundur ve
otokorelasyon problemi regresyon analizlerinde hata terimlerinin birbirleri ile
iligkili olmas1 durumunda gézlemlenmektedir. Ayrica eger hata terimleri birbirleri
ile iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak
adlandirilmaktadir (Brooks, 2008: 150). Dolayisiyla, ¢alismaya konu olan veri
setlerinde otokorelayon probleminin olup olmadigr Wooldridge (2002) tarafindan
gelistirilen otokorelasyon testi ile arastirilmis ve test sonuglari ise asagidaki Tablo

5.5’ de gosterilmistir.

Tablo 5.5 Otokorelasyon Testi Sonu¢lar

Model I Model 11

Test Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasihk
Wooldridge 0.023 0.8798 0.899 0.3457

Wooldridge (2002) otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore, modellerde
“Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotezler her iki modelde de kabul
edilmistir. Bagka bir deyisle, her iki modelde de, denklemlere iliskin hata terimleri

arasinda otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.
5.3. Degisen Varyanshlik (Heteroskedasite) Testi

Caligmanin  bir diger asamasina gecildiginde modellerdeki varyans
problemlerinin varligi Breusch-Pagan / Cook-Weisberg yontemi ile test edilmis ve

elde edilen sonuglar Tablo 5.6’da gosterilmistir.

Tablo 5.6. Degisen Varyans Testi Sonuc¢lari

Model I Model I1
Test Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik
Breusch Pagan/Cook-Weisberg 108.26 | 0.0000 | 702.40 0.0000

Yukaridaki tablodan da goriildiigli izere olasilik varyansin degerleri her iki

model de 0,05 den kiiciiktlir. Dolayisiyla bu durum her iki modelde de degisen
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varyans probleminin bulunmadigi tizerine kurulan sifir hipotezlerinin reddedilmesi
anlamina gelmektedir. Baska bir deyisle, kurulan modellere iliskin veri setlerinde

bir heteroskedasite problemi bulunmaktadir.

Bilindigi iizere lineer regresyon modellerinin varsayimlart saglandiginda bu
modellerin parametreleri yansiz ve dogru sonucglar vermektedir. Ancak gozlemler
arasinda hata terimlerinin varyansi farklilastiginda, de§isen varyans sorunu bas
gostermektedir. Nitekim hata terimleri degisen varyansa sahip ise, her ne kadar en
kiiclik kareler tahmincisi yansizligini1 koruyor olsa bile, katsayilarin dogruluklari
siipheye yol agmaktadir. Ustelik standart hatalarin tahmincisi de tutarsiz
olmaktadir. Bu nedenle yatay kesit analizlerinde oldugu gibi panel veri
analizlerinde de bu durum sorun olarak karsimiza ¢ikmakta ve hem sabit hem de
tesadiifi etkiler modellerinde degisen varyans problemi gozlendiginde, tahminde
bulunmak yanlis sonuglara ulasilmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, kurulan
modellerde degisen varyans sorunlariin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bu
nedenle de calismada kurulan her iki model i¢in de degisen varyans sorunu altinda
parametre tahmini yapilmasina olanak saglayan Beck ve Katz (1995)’in gelistirdigi
standart hatalarin diizeltilmesi yontemi uygulanarak modellerdeki degisen varyans
problemleri bertaraf edilmis ve ulasilan nihai sonuglara da asagidaki Tablo 5.7’ de

yer verilmistir.

Tablo 5.7. Modellere iliskin Panel Regresyon Sonuclari

Model I (ROA) Model 11 (ROE)

\Degiskenler  Katsayilar  Olasilik Degeri |Degiskenler  Katsayilar  Olasilik Degeri
IADH -0.0001177 0.841 ADH -0.0012189 0.473
\UKDH 0.0176851 0.000 WUKDH 0.0533332 0.000
\SDH 0.0002714 0.022 SDH 0.0019339 0.003
CcO 0.0018745 0.510 CcCO -0.0084563 0.157
CcVTV 0.1223623 0.000 CcVTv 0.3100459 0.000
\SIZE 0.0082219 0.000 \SIZE 0.0188058 0.000
INDD -8.18e-06 0.804 INDD 0.0000463 0.749
BDH -0.0005252 0.296 BDH -0.0005376 0.747
\KLD -0.2084515 0.000 \KLD -0.4181473 0.000
C -0.083162 0.102 C -0.2787204 0.006
\R-kare 0.260 \R-kare 0.115
Olasilik Degeri 0.000 Olasilik Degeri 0.000
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Tesadiifi etkiler regresyon modeli ile tahmin edilen Model I’ e gére BIST
Yildiz Endeksinde islem goren isletmelerin varlik karhiliklar1 (ROA) iizerinde
varlik devir hizit (AKDH) oranin pozitif yonli (0.0176851) ve anlamli (p=0.000)
bir etkisi oldugu (Tablo 5.7) goriilmektedir. Bilindigi lizere varliklarin isletmeler
tarafindan verimli kullanilip kullanilmadiginin bir 6l¢iisii olarak kabul edilen varlik
karlilikk orani (ROA), isletmelerin finansman politika ve stratejilerine gore
farkliliklar gosterebilmektedir. Zira genis 6lciide yabanci kaynak kullanmayi tercih
eden firmalar, faizden dogan yiikiimliiliikklerden dolay1 finansal risklere kars1 daha
duyarli olduklarindan, 6z sermaye ile finansmani tercih eden firmalara kiyasla
varlik karliliklar1 daha diisiik oranlarda gergeklesmektedir. Bununla beraber, finans
yazininda yer alan bir¢ok ¢aligmada varlik karliligi ile varlik devir hiz1 arasindaki
iligki analiz edilmistir. Ciinkii varlik devir hizi oran1 hem sermaye yogunlugunun
hem de etkin varlik kullaniminin bir 6lgiisii olarak yaygin bir sekilde kabul
gormektedir. Bu calismada kurulan Model I ile de, varlik devir hiz1 oraninin BIST
Yildiz Endeksinde islem goren igletmelerin karhliklar tizerindeki etkisinin varligt
test edilmis ve bu isletmelerin varlik karliliklar1 ile varlik devir hizi oranlari
arasinda pozitif yonlii anlaml bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bilindigi lizere
varlik toplamlari igerisinde diisiik sabit varliga sahip isletmelerin varlik devir hizlari
da daha yiiksek olmaktadir. Ayrica bu oranin yiiksekligi, isletmelerin karhliklar
tizerinde de 6nemli bir etken olusturmaktadir. Ciinkii toplam varliklari igerisindeki
sabit varlik oran1 yiiksek olan isletmelerin, varlik devir hizi1 oranlar diisiikse, talepte
olusabilecek degiskenliklerden bu firmalar daha ¢ok etkilenmektedirler. Nitekim
kurulan Model I’ e iligkin panel regresyon sonuglarina gore varlik karliligi ile varlik
devir hiz1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir. Ulasilan bu
sonuglar ise; Helhel ve Karasakal (2017), Pattiasina vd. (2018), Kusuma ve
Dhiyaullatief Bachtiar (2018), Yildiz (2019)’in ¢alismalarinda elde ettikleri

sonuclar ile de tutarlidir.

Diger yandan, Model I’ e iliskin panel regresyon sonuglarina bakildiginda
(Tablo 5.7), stok devir hiz1 (SDH) ile varlik karliligi (ROA) arasinda da pozitif
yonlii (0.0002714) ancak zayif (p=0.022) bir iligki goriilebilmektedir. Bununla
beraber, finans yazininda varlik karlilig1 ile caligma sermayesi unsurlarinin 6nemli
bir bileseni olan stok devir hizi orani arasindaki iligkinin incelendigi birgok
calismada da; Ching vd. (2011), Napompech (2012), Saglam (2014), Yilmaz
(2015), Kusuma ve Dhiyaullatief Bachtiar (2018), bu ¢alismada elde edilen

bulgular ile tutarli sonuglara erisilmistir. Zira firmalar stoklara az kaynak

68



baglayarak, yiiksek stok devir hizi ile caligma stratejisini benimseme
egilimindedirler. Ciinkii isletmelerin bu konudaki esas hedefleri sifir stokla
caligmaktan ziyade, stok tutma veya stok tutmama maliyetlerini minimize etmektir.
Ayrica yiiksek stok devir hizina sahip firmalar, diisiik stok tutma maliyeti ve yiiksek
satis dongiisii ile karliliklarim artirabilme firsat1 yakalayabilmektedirler. Iste bu
nedenden dolay1 da firmalar karlhiliklarini artirabilme arzusu ile olabildigince stok

devir hizlari yiikseltme egilimi igerisindedirler.

Ote yandan, bilindigi {izere ¢alisma sermayesinin dziinii cari varliklar ve cari
varliklara iligkin bilesenler olusturmaktadir. Bundan dolayida, isletmelerin toplam
varliklar igerisindeki cari varliklarin nispi orani, ¢aligma sermayesi yonetimine
iliskin kararlarin alinmasi, karhiligin ve piyasa degerinin artirilmasi igin biiytlik
Onem arz etmektedir. Zira cari varliklar esasen ¢alisma sermayesi olusturulmasinda
ve likiditenin artirilmasinda aktif rol alirlar. Ayrica cari varliklar isletmelerin
giinlik faaliyetlerini finanse etmek ve devam eden operasyonlara iligkin
harcamalarin1 6demek i¢in kullanilan fonlar1 temsil ettiginden de biiyiik 6neme
haizdirler. Ancak temelde bu oran firmalarda kapasite kullanim oraniyla da
yakindan iligkilidir ve varlik devir hiz1 yiiksek olan firmalarda atil kapasite
diisiiktiir. Dolayisiyla bu c¢alismada, BIST Yildiz Endeksinde islem goren
isletmelerinin cari varlik / toplam varlik oranlar1 (CVTV) hesaplanarak, kurulan
Model I’ de bagiml1 degisken olan varlik karliligi (ROA) iizerindeki etkileri panel
regresyon analizi yontemi ile arastirilmistir. Panel regresyon analizi sonuglarina
gore (Tablo 5.7) calismada yer BIST Yildiz Endeksi isletmelerinin varlik
karliliklart (ROA) ile cari varliklarin toplam varliklara oran1 (CVTV) degiskeni
arasinda pozitif yonli (0.1223623) ve anlamli (p=0.000) bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonugla, yiiksek 6z sermaye seviyesine sahip BIST Yildiz
Endeksi isletmelerinin cari varlik oranlarini artirip, yiiksek kapasite ile faaliyetleri
yiriiterek, karliliklarin1 artirma politikasi izlediklerini sdylemek miimkiindiir.
Nitekim ulasilan bu sonug; Singh ve Pandey (2008), Nazir ve Afza (2009), Arshad
ve Gondal (2013), Meder Cakir (2013), Helhel ve Karasakal (2017)’ in

calismalarinda elde ettikleri sonuglar ile de tutarlilik gostermektedir.

Bununla beraber, finans yazininda yer alan ve ¢alisma sermayesi faktorleri ile
karhilik arasindaki iligkinin test edildigi bir¢ok c¢alismada firma biiytikligi
faktoriiniin etkisi de analiz siireclerine dahil edilmektedir. Zira bu faktor ¢alisma
sermayesi gereksinimleri iizerinde de etkisi olan unsurlarin baginda gelmektedir.

Ciinkii hissedar degeri veya piyasa degeri maksimizasyonu amaglari ile kurulan ve
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yonetilen isletmelerin, bu amaclarin1 gergeklestirebilmeleri i¢in faaliyet hacimlerini
genisletmeleri gerekmektedir. Finans yazininda yer alan birgok c¢alismada ise,
toplam varliklarin donemsel olarak gosterdigi degisim orani, firma biiyiikliigiiniin
temel bir gostergesi olarak yaygin bir sekilde kabul gérmektedir. Bunun nedeni, her
ne kadar farkli sektorlerde faaliyet gosterseler de isletmelerin biiylimeleri ile
satiglar1 arasindaki ilintinin varligidir. Ancak bilindigi {izere bir firmanin satiglarini
artirabilmesi i¢in Oncelikli olarak varliklarini artirmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
isletmelerin hem sabit hem de cari varliklara yatirim yapmalar1 elzemdir. Bunun
nedeni, biiylik 6lgekli bir firmada hem gereksinim duyulan cari varlik miktariin
hem de calisma sermayesi tutarinin kiigiik 6lgekli bir firmaya kiyasla daha ¢ok
olmasidir. Bu noktadan hareketle, BIST Yildiz Endeksinde islem goren isletmelerin
karliliklar: ile firma biyiikligli arasindaki iligkinin varligi kurulan Model 1
yardimiyla analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore (Tablo 5.7) BIST Yildiz
Endeksine kota olmus isletmelerin varlik karliliklari ile firma biiytikliikleri arasinda
pozitif yonlii (0.0082219) ve anlamli (p=0.000) bir iligski oldugu vardir ve ulasilan
bu sonug finans yazininda yer alan; Deloof (2003), Terual ve Solano (2007), Oz ve
Glingor (2007), Raheman ve Nasr (2007), Nazir ve Afza (2009), Karaduman vd.
(2010), Dursun ve Ayrigay (2012), Soekhoe (2012), Akoto vd. (2013), Pais ve
Gama (2015), Keskin ve Gokalp (2016), Topcuoglu (2018)’ nun caligsmalari ile de

tutarlilik gostermektedir.

Diger taraftan, BIST Yildiz Endeksi isletmelerinin varlik karliliklar ile
iligkisi arastirilan finansal kaldirag oran1 arasinda ise negatif yonlii (-0.2084515) ve
anlamli (p=0.000) bir iligki oldugu (Tablo 5.7) belirlenmistir. Bu sonug yiiksek 6z
sermaye oranina sahip BIST Yildiz Endeksi isletmelerinin toplam borg seviyelerini
diisiirerek, daha yiiksek karhilik elde etmek icin Oncelikle firmalar tarafindan
yaratilan i¢ kaynaklar1 tercih ettiklerini gostermektedir ki, bu sonu¢ Myers ve
Majluf (1984) tarafindan savunulan “Finansman Hiyerarsisi Teorisi” ile de
uyumludur. Dolayisiyla ulasilan bu sonu¢ BIST Yildiz Endeksi isletmelerinin
yabanci kaynak kullanimlarini azaltarak, i¢ kaynak ile finansman politikasi
benimsediklerini gdstermektedir. Ustelik ulasilan bu sonug; Deloof (2003), Terual
ve Solano (2007), Nazir ve Afza (2009), Gill vd. (2010), Karaduman vd. (2010),
Pais ve Gama (2015), Kendirli ve Cankaya (2016), Keskin ve Gdokalp (2016),
Elbadry (2018)’ nin arastirmalarinda elde ettigi sonuglar ile de uyumludur.

Bununla birlikte, calismada kurulan Model II yardimiyla ¢alisma sermayesi

faktorlerinin BIST Yildiz Endeksi isletmelerinin 6z sermaye karliliklar1 (ROE)
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tizerindeki muhtemel etkileri de ayrica arastirilmistir. Panel regresyon analizi
siirecinde yapilan Hausman testi sonucunda verilen karar dogrultusunda sabit
etkiler modeli ile tahmin edilen bu modelde, Model I’ de yer alan tiim bagimsiz
degiskenler sabitlenmis ancak kurulan yeni modelde (Model II) bagimli degisken
olarak 6z sermaye karlilik oram1 (ROE) kullanilmistir. Zira serbest piyasa
kosullarinin egemen oldugu ekonomilerde bir firmaya sermaye yatirimi
yapilmasinin ardindaki amag kar elde etmektir. Dolayisiyla da firma tarafindan elde
edilen karin, firmaya ayrilan sermayeye oranini gosteren 6z sermaye karlilik orani
baska bir deyisle mali rantabilite, firmalar i¢in basariy1 temsil eden anlamli bir 6l¢li
olarak kabul gérmektedir. Dolayisiyla yiiksek 6z sermaye oranina sahip BIST
Yildiz Endeksi isletmelerinin 6z sermaye karliliklarina etki eden ¢calisma sermayesi
unsurlarinin kurulan Model II yardimiyla analiz edildigi ¢aligmanin ikinci kisminda
ulagilan sonuglar, Model I’ deki sonugclar ile benzerlik gostermektedir. Baska bir
ifadeyle, Model I’ de bagimli degisken olan BIST Yildiz Endeksi isletmelerinin
varlik karliliklart (ROA) ile iligkisi oldugu tespit edilen tiim degiskenlerin ayni
zamanda bu isletmelerin 6z sermaye karliliklarin1 (ROE) da benzer bir bigimde
etkiledikleri tespit edilmistir. Ancak calismada yer alan diger bagimsiz degiskenler
ile her iki modelde ayr1 ayr1 yer alan bagiml degiskenler arasinda ise istatistiksel

olarak anlaml bir iligkinin varligina rastlanmamustir.
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Calisma sermayesi yonetimi ile firma karhilig1 arasindaki iligkinin analiz
edildigi bu ¢alismada, BIST Yildiz Endeksinde islem géren 88 firmanim 2010-2018
dénemini kapsayan yillik verileri kullanilarak, iki ayr1 model kurulmustur. Model
I’ de karlilig1 temsilen, varlik karlilik oran1 (ROA), Model II’ de ise 6z sermaye
karlilik oran1 (ROE) bagimli degiskenler olarak atanmiglardir. Bununla birlikte,
kurulan modellerde karliligi temsil eden bagimli degiskenler ile olan iligkileri
arastirilan bagimsiz degiskenler ise yapilan yazin taramasi sonucunda belirlenmis
ve her iki modele iliskin denklemler olusturulmustur. Model I ve Model II’ de yer
alan s6z konusu bagimsiz degigkenler ise sirasiyla; alacak devir hizi (ADH), varlik
devir hizi (AKDH), stok devir hizi (SDH), cari oran (CO), cari varliklarin toplam
varliklara oran1 (CVTV), firma biiyiikliigii (SIZE), nakit dontisiim dongiisii (NDD),
borg devir hiz1 (BDH) ve finansal kaldira¢ (KLD) oranidir.

Bilindigi iizere BIST Yildiz Endeksi, fiili dolasim oranina gére piyasa degeri
150.000.000 TL ve iizeri olan paylarin kota alindig1 pazardir ve isletmelerin Yildiz
Pazar’ da islem gorebilmeleri i¢in bazi sartlar1 tasimalar1 gerekmektedir. Bu
sartlardan ilki, paylarin ilk kotasyonu ig¢in yapilacak basvurularda, bagvurunun
ortaklik sermayesinin tamami i¢in yapilmasi ve ortakligin kurulusundan itibaren en
az 2 takvim yili gegmis olmasidir. Bir diger sart ise bu pazarda islem gorecek
isletmelerin finansal durumlarinin faaliyetlerini saglikli bir bi¢imde yiiriitebilecek
diizeyde olmalarina iliskindir. Ayrica Yildiz Pazar icin kotasyon bagvurusunda
bulunan igletmelerin, “bagimsiz denetimden geg¢mis yillik finansal tablolarinda
donem kart olmasi” velveya “bagimsiz denetimden ge¢mis en son finansal
tablolarindaki 0z sermaye / sermaye orani” sartlarimi da saglamis olmalar
gerekmektedir. Bununla beraber, isletmelerin bagimsiz denetimden ge¢mis son yil
ve ilgili ara donem finansal tablolarinda faaliyet karlarinin olmasi ile yine bagimsiz
denetimden geg¢mis son finansal tablolarinda 6z sermayelerinin pozitif olmasi
gerekliligi de BIST Yildiz Endeksinde islem gorebilmenin temel sartlarmdandir.
Dolayistyla BIST Yildiz Endeksinde bir firmanin islem gorebilmesi icin éncelikle
olarak istikrarli bir karliliginin olmasi beklenmektedir. Karin bir fonksiyonun
faaliyet hacmi, baska bir deyisle satislara bagl, diger fonksiyonun ise maliyetler

tizerine kurulu oldugu diisiiniildiigiinde, kar1 artiracak faaliyet hacmine ulasmak



icin ¢alisma sermayesi gereksiniminin de ne derece 6nemli oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda BIST Yildiz Endeksinde islem géren isletmelerin
piyasa degerleri ve 6z sermaye oranlart goz Oniinde bulunduruldugunda hangi
alanda faaliyet gostermekte olursa olsun Tiirkiye’nin finansal performansi en
ylksek firmalar1 arasinda olduklarini da sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle bu
calismada elde edilen sonuclar ile isletmelerin karliliklar iizerinde etkisi olan

calisma sermayesi faktorleri i¢in bir genelleme yapabilme imkan1 da dogmaktadir.

Bununla beraber, panel regresyon analizi sonucunda ulasilan bulgular, BIST
Yildiz Endeksinde isletmelerinin hem varlik karliliklar1 hem de 6z sermaye
karhiliklar1 {izerinde, varlik devir hizi, stok devir hizi, cari varliklarin toplam
varliklara orani ve firma biiyiikliigli unsurlarinin pozitif yonlii ve anlamli (Tablo 8)
bir etkisi oldugunu géstermistir. Ayni1 zamanda finansal kaldirag oranin da BIST
Yildiz Endeksi isletmelerinin varlik ve 6z sermaye karliliklar iizerinde negatif
yonlii ancak anlamli bir etkisi vardir. Dolayisiyla ulasilan bu sonuglar; BIST Yildiz
Endeksi isletmelerinin karliliklarini artirmak icin varlik devir hizlarini, stok devir
hizlari ve toplam varliklari igerisindeki cari varlik oranlarini artirmalarini; toplam
kaynaklar1 igerisindeki yabanci kaynaklar, baska bir deyisle bor¢lanma oranlarini
ise azaltmalar1 gerektigini isaret etmektedir. Nitekim finansal piyasalarda islem
goren menkul kiymetlerin performanslari, sermaye piyasalarindaki mevcut
yatirimcilar ile potansiyel yatirimcilarin piyasaya bakis agilar1 ve gelecekle ilgili
beklentileriyle de yakindan ilgili oldugundan, minimum risk ve maksimum getiri
elde etme arzusunda olan yatirimcilar, hem sistematik riskleri minimize etmek hem
de sistematik olmayan risklerden korunmak amaciyla iyi bir ¢esitlendirme yaparak,
portfdy yonetiminin en dnemli fonksiyonlarindan biri olan risk ve getiri arasindaki
dengeyi saglamak da isterler. Bu nedenle, ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular
ile BIST Yildiz Endeksinde islem goren isletmelerin pay senetlerine yatirim
yapmay1 planlayan basta portfdy yoneticileri olmak iizere, kredi degerlemesi yapan
analistlere ve firma sahipleri ile yoneticilerine de karar verme siireglerinde

faydalanabilecekleri bilgiler sunulmaktadir.
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