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Ozet
Yiiksek Lisans Tezi
IMALAT SANAYI FIRMALARININ CALISMA SERMAYELERI ILE KARLILIK
ARASINDAKI ILISKi UZERINE: BIST-100 UYGULAMA ORNEGI

Yusuf POLAT

Aksaray Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitiisii

Isletme Anabilim Dal1

Danisman  : Prof. Dr. Famil SAMILOGLU

Calisma sermayesi, isletmelerin faaliyet dongilisii baglaminda ve bu
faaliyetler sonucu elde edilecek karlilik kavrami agisindan 6nemli konularin baginda
yer almaktadir. Bu dogrultuda isletmeler i¢cin hayati onem tasiyan tedarik-iiretim-satis
stirecinin kesintisiz bir sekilde yiiriitiilmesi, vadesi gelmis bor¢larin1 6deyebilmesi ya
da temel amaclarindan biri olan kar elde etme eylemini miispet anlamda
gelistirebilmesi adina c¢aligma sermayesi kritik bir noktayr olusturmaktadir. Esas
olarak ¢aligma sermayesi yonetiminin ilgi alanini, donen varliklarin optimal miktar ve
bilesiminin ne olacagi ve bu varliklarin nasil finanse edilecegi konulari
olusturmaktadir.  Isletmelerin  optimal bir calisma sermayesi  diizeyini
yakalabilmelerinin dogal olarak isletmenin durumunu yansitan gostergeler arasinda en
onemli sayilabilecek karliligi da bu agidan etkilemesi beklenir. Bu calisma esasen
isletmelerin karliliklar1 ile s6z konusu g¢alisma sermayesi yoOnetimleri arasindaki

iliskinin irdelenmesi hedefi tasimaktadir.

Bu hedef dogrultusunda ¢alismanin ilk bdliimiinde ¢alisma sermayesi kavrami
ve yonetimi bir biitiin olarak ve giincel bilgiler 15181nda ele almmistir. Ikinci bdliimde
ise ¢alisma sermayesi, s6z konusu biitiiniin temel unsurlar1 olan nakit yonetimi, alacak
yonetimi, stok yOnetimi ve diger unsurlar1 agisindan kisimlarina ayristirilarak
incelenmistir. Calismanin tigiincii boliimiinde konuyla ilintili olarak analiz yontemleri
tizerinde durulmus ve calisma metodolojisinde yer alan yontemler, 6zellikle karlilik

kavraminin degerlendirilmesinde daha modern bir perspektif sunan Ekonomik Katma



Deger (EVA) konusuna odaklanilmistir. Son boliimde ise Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
ve BIST-100’de islem goren 120 imalat firmasinin 10 yillik (2003-2012) verileri
lizerinden regresyon analizi yapilmis ve sonuglar1 bu agidan incelenmistir. Calisma
sermayesini temsilen literatiirde ¢cok sayida degisken kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada
calisma sermayesini temsilen likidite oranlarina bagvurulmus ve isletmenin karliligini
temsil etmek iizere net kar marji ile ekonomik katma deger yontemi kullanilmistir.
Elde edilen neticeler ¢alisma sermayesi ile karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir

iliskinin varligini teyit edecek sekilde olmustur.

Yil 2014, 102 Sayfa
Anahtar Kelimeler

1. Calisma Sermayesi

2. Karhhk

3. Ekonomik Katma Deger
Bilim Kodu:



Abstract
Master of Science
THE COMPARISON OF WORKING CAPITAL AND PROFITABILITY IN THE
MANUFACTURING FIRMS: A CASE STUDY FOR BIST-100

Yusuf POLAT

Aksaray University
Graduate School of Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Supervisor  : Famil SAMILOGLU

The working capital is one of the most important issue in the context of the
firms’ activities and the profitability that results in this activity process. In this respect,
the working capital constitutes the critical point that is very prominent for corcerns
and paying matured debts or developing positively the activity of reapping a profit
which is basic for businesses. Essentially, the main concern of the working capital is
what will the optimal amount and combination of current assets be and how will they
be funded. It will be expected that the profitability which is the most common indicator
for observing the situation of a concern can be affected by hitting the target of an
optimal level of working capital. This study, indeed, aims to examine the relationship
between the working capital and the profitability.

For this purpose, in the first chapter the concept and management of working
capital is referred as a whole and in the light of current knowledge. In the second
chapter, the working capital is examined by seperated into the sections as cash
management, receivables management and inventory management which are the parts
of that whole. The third chapter of the study is focussed both the analysis methods in
the relation with the main topic and the other methods used in the methodology of the
study, especially Economic Value Added (EVA) which provide more modern
perspective about assessing the profitability. In the last chapter, there is the regression
analysis of 120 manufacturing firms of ten years (2003-2012) operating in Turkey and
trading in BIST-100. There are too many working capital variables in the literature. In

this study, the liquidity ratios are used as working capital variables and the net profit



margin (NPM) and economic value added (EVA) as profitability of the concerns. The
results show there is a positive and significant relationship between working capital
and profitability.

Year 2014, 102 Pages
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3. Economic Value Added
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BOLUM I: CALISMA SERMAYESI YONETIMIi

1. CALISMA SERMAYESI KAVRAMI

Calisma sermayesi kavrami, koken olarak Kuzey Amerikali (Yankee) eski
seyyar saticilarin ¢aligma siireclerinin isleyis sekline dayanmaktadir. Bu g¢aligma
stirecinde seyyar saticinin at1 ve arabasi sabit varliklari, arabaya yiiklenen mallar ise
calisma sermayesini temsil etmekteydi. S6z konusu at ve araba ¢ogunlukla seyyar
saticinin kendi sermayesiyle, satilacak triinler ise ya tedarik¢ilerden kredili olarak ya
da bankalardan bu faaliyet dolayisiyla alinan kisa vadeli kredilerle temin edilmekteydi.
Bu siire¢ i¢inde satict mallarmi satip, {irlinlerini getiriye doniistiiriince daha 6nce
borglandig1 tutar1 bankaya geri 6der ve siireci tekrar baslatmak adina yeni bir
bor¢lanma gerceklestirirdi. Bor¢larini 6deme konusunda basarili olan saticilarin kredi
bulmalar1 kolaylasirken, bu tiirden ¢alisma yapan bankalar ise “saglam bankacilik
uygulamalar1” yapan bankalar olarak bilinirlerdi. S6z konusu siirecin temel mantigi
ise; yil iginde saticinin bahsedilen siireci gergeklestirme sikligimin yiiksek olmasi,
caligma sermayesi devir hizini, dolayisiyla saticinin elde ettigi getirinin o nispette
yiiksek olacagi seklindedir (Brigham & Houston, 1991, s. 690).

1.1. Giris

Calisma sermayesi kavrami olduk¢a karmasik bir nitelik arz eder. Ornegin,
bazi1 yoneticilerin ya da firma sahiplerinin kavramin s6z konusu alisilagelmis yazinsal
tanimlamasin1 ger¢cek hayata uyguladiklarinda birtakim zorluklarla karsilagtiklar
goriilmektedir. Bu zorluklarin arkasinda yatan neden ise muhtemelen kavramin
gorlinen basitliginden iler1 gelmektedir: calisma sermayesini, cari ylkiimliiliiklerin
cari varliklardan diisiilerek hesaplanmasi seklinde ifade eden standart tanim, {izerinde
derinden fikir yiiriitmeye gerek olmadigini diisiindiirecek diizeyde bir yalinlik tasir.
Gergekte ise, s6z konusu denklemin agik¢a ifade edilen bu formiilasyonunu kavramak,
bir firmanin finansal yiikiimliiliiklerini icra etmesi gereken uygulamacilar i¢in bu denli

basit kavrayistan ote bir nitelik arz etmektedir (Preve & Sarria-Allende, 2010, s. 14).

Giliniimiiz diinyasinda isletmelerin mal ve hizmet iiretiminde bulunmak i¢in

sahip olduklar1 fonlar1 gesitli varliklara yatirdiklar1 gériiliir. Uretim icin gerekli



faktorlerden bir kismi yatirim asamasinda kullanilir ve nihayetinde yatirim
harcamalar1 sonucunda kurulan tesislerin iiretime ve gelir getirmeye baglamasi zorunlu
olur. Calisma sermayesi, iiriinlerin iiretilmeye baslanmasindan gelir elde edilinceye
kadar gegen siire boyunca iiretim faktorlerine baglanan fonlardan olusmaktadir.
Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaciyla kullanilan ve kisa vadede paraya
dontisme 6zelligi olan bu varliklara ¢alisma sermayesi, isletme sermayesi veya doner

sermaye denilmektedir (Aksoy & Yalgier, 2005, s. 1).

S6z konusu kavram, olduk¢a miiphem bir karakter tasir. Literatiirde ¢calisma
sermayesi kavrami donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin farki olarak
tanimlanir ve bu dogrultudaki tanimlamalar genel olarak iki baslik altinda toplanabilir:

briit ¢alisma sermayesi ve net ¢alisma sermayesi.

Briit Calisma Sermayesi: firmalarin ihtiyag¢ duyduklar: fonlar iki tiirden varligin elde
edilmesi amaciyla kullanilir: sabit varliklar ve cari varliklar. Sabit varliklar arazi, bina,
vasita, makine-techizat gibi unsurlardan olusur. Cari varliklar ise firmanin giinlik
faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in gerekli varliklardan olusmaktadir. Bu varliklar bir yi1ldan
kisa bir silire i¢inde nakde doniisebilme oOzelligine sahip unsurlari icermektedir
(Vishwanath, 2007, s. 269). Bilangoda yer alan bu donen varliklar grubu briit calisma
sermayesi olarak tanimlanir ve bu tutar firmanin sahip oldugu likidite rezervleri
perspektifinden teshis edilebilir. Briit calisma sermayesi, firmanin, finansal kapasitesi

ya da i¢ finansman potansiyeli hakkinda bilgi saglar (Heesen & Moser, 2013, s. 7).

Brut Calisma Sermayesi = Cari Varliklar

Net Calisma Sermayesi: Genel olarak, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar
ile finanse edilmesi gerektigi diisiiniiliir. Ancak bu tlirden bir finans politikasi, ¢calisma
hayatinin vazgecilmez niteliklerinden biri olan belirsizlik veya cari kaynaklarin
0denme hiziyla cari varliklarin devir hiz1 arasindaki iliskide mevcut olan degiskenlik
nedeniyle dogru bir politika olarak addedilemez. Bu tiirden sakincalarin mevcut
olmasi, isletme i¢in bir glivenlik marj1 gereksinimi dogurur. S6z konusu marj, donen

varliklarin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmeyen, daha acik bir ifadeyle, donen



varliklarin kisa vadeli kaynaklari agsan ve uzun vadeli kaynaklarla marjinalize edilmis
kismudir ki literatiirde bu marja net ¢alisma sermayesi denilmektedir (Pamukgu, 1999,

s. 307-308). Net Calisma Sermayesi genel olarak sdyle formiile edilmektedir:

Net Calisma Sermayesi = Cari Varliklar — Cari Borglar

Teknik olarak cari varliklar ile cari bor¢lar arasindaki pozitif fark net isletme
sermayesi ya da net ¢aligma sermayesi olarak isimlendirilir; ancak, pratikte, bu fark
kisaca ¢alisma sermayesi olarak bilinir (McMenamin, 2005, s. 647). Bu geleneksel
calisma sermayesi tanimlamasi bizlere, ne miktarda nakdin ya da likit varligin, cari
borglar tarafindan empoze edilen kisa vadeli nakit ihtiyacini karsilamaya miisait
oldugunu gostermektedir. Muhasebe standartlarina basvuruldugunda bir yil iginde
nakde doniisecek varligin ya da bir yil igcinde muaccel olacak borcun kisa vadeli oldugu
ifade edilmektedir. Bu varsayim baz alindiginda, cari varliklar ya da borglarin hep kisa
vadeli bir konsept i¢inde oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, ¢alisma sermayesinin de

genel anlamda kisa vadeli bir baglamda oldugu kabul edilmektedir.

Sekil 1. bizlere bir bilangonun ihtiva ettigi farkli parcalar1 gostermektedir.
Sekilde de goriildiigii iizere varliklar, cari ve sabit varliklar seklinde; kaynaklar ise kisa
vadeli faaliyet borglari ve finansal borglardan olusan cari kaynaklar ile devaml
sermaye seklinde boliimlendirilmistir. Burada cari borglar, kisa vadeli operasyonel ve
finansal borg¢lar1 igermekte; uzun vadeli borglar ile 6zkaynaklar ise uzun vadeli

(devamli) sermaye olarak tanimlanmaktadir.



CARI VARLIKLAR 500 | CARI BORCLAR 400
Alacaklar Kisa Vadeli Faaliyet Bor¢lar: 300
Stoklar Tedarikgiler
Diger Cari Varliklar Calisanlar

Vergiler

Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar 100
SABIT VARLIKLAR 500 | DEVAMLI SERMAYE 600
Makine Uzun Vadeli Borg¢lar
Techizat Ozkaynaklar
Diger Sabit Varliklar

Sekil 1: Calisma Sermayesi

Kaynak: Preve, 2005.

Sekil 1. oldukga basit bir sayisal ornegi kullanarak calisma sermayesi
formiilasyonunun arkasinda yatan algiy1r resmetmektedir. Firmanin bir yil i¢inde nakde
doniisecek varliklarinin $500, buna mukabil yine bir yil iginde 6denmesi gereken
borglarinin da $400 oldugu varsayilmakta ve dolayisiyla ¢aligma sermayesi miktari
$100 olarak hesaplanmaktadir. Ancak, s6z konusu sekle ters bir agidan bakildiginda

daha 6nce saptanmis olan calisma sermayesine es bir tablo goziikmektedir:

Net Calisma Sermayesi = Devamli Sermaye — Sabit Varliklar

Dikkat etmek gerekirse, her iki yaklasim da bize sayisal olarak ayni sonucu
vermektedir; ancak, alternatif yaklagima bagvurulmasi halinde ortada herhangi bir kisa
vadeli unsur s6z konusu olmamaktadir. Buna ragmen ikinci yaklasim bizlere ¢alisma
sermayesinin firmanm cari varliklarin1 finanse etmeye adanmis sermaye miktari
oldugu konseptine farkli bir perspektiften bakmamizi saglamaktadir (Preve & Sarria-
Allende, 2010, s. 15). Bir firmada net ¢alisma sermayesinin pozitif oldugu bir durum,
ayrica firmanin devamli sermayesinin tiim duran varliklar1 finanse etmekle kalmayip
donen varliklarin finansmanina da katildigr sonucunu verir (Cohen, 1991, s. 120).
Ornegin, borglarin anapara ve faiz 6demeleri likit varliklara sahip olmay1 gerektirdigi
gibi, sabit varliklarin yenilenmeleri i¢in gerekli fonlar, karpayr 6demeleri de nakit

kullanilarak yapilmaktadir. Bu agidan bakildiginda calisma sermayesi yonetimi



yalnizca cari varliklarin yonetimiyle siirli kalmayip yani sira diger varliklarin
yonetimini de kapsamakta; hatta denilebilir ki firmanin tiimiiniin yonetimini de

igerecek bir genislikte iliskilere sahip bulunmaktadir (Smith, 1979, s. 8).

1.2. Calisma Sermayesi Yonetim Siireci

Isletmeler normal faaliyet dongiileri icerisinde tedarik-iiretim-satis-tahsilat
faaliyetlerini esanli olarak gerceklestiremezler. Bu ylizden isletmenin nakit giris ve
¢ikislarinda zaman agisindan bir uyumdan bahsetmek zordur (Pamukgu, 1999, s. 308).
Isletmelerin ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duymalarmin temelinde ise bu neden yatar;
yani, nakit giris ve cikislar1 arasindaki uyusmazlik ile bu nakit giris ve ¢ikislarinin
gerceklestikleri tarih ve tutarlarin  kesin olarak bilinememesi ve Onceden
ongoriilememesi ¢alisma sermayesi kavraminin varlik nedenini olusturur. Eger aksi
s0z konusu olsaydi; yani, isletmeler nakit giris ve ¢ikislarin1 zaman ve miktar olarak
tam anlamiyla tespit edebilseydi, firmalar icin c¢alisma sermayesi ihtiyaci
olmayabilirdi. Ancak gergek isletme kosullarinda “tam belirlilik” kosulunun
saglanmasi olanaksizdir (Sayilgan, 2008, s. 157-158). Kaldi ki isletmelerin
faaliyetlerini  yiirtittigi gercek isletme kosullarinda ideal pazarlardan da
bahsedemeyiz. Ciinkii ideal pazar kosullarinda islem maliyeti, iiretimde yasanan
aksamalar ya da finansal sikint1 maliyeti gibi durumlara rastlanmaz. Boyle bir diinyada
firma degeri, firmanin cari varliklar1 ya da cari kaynaklarma iliskin kararlardan
bagimsiz olacaktir. Ve bdylelikle kisa vadeli finansal yOnetime de ihtiyag
olmayacaktir. Ancak pazarlar miikemmel degildir ve miikkemmel olmayan s6z konusu
bu pazarlarin oldugu diinyamizda islem maliyetleri ya da liretimde yasanan aksamalar
kagimilmazdir. Dogal olarak bu tiirden sikintilarin varligi calisma sermayesi

yonetimini zorunlu kilmaktadir (Pinches, 1996, s. 442).

(Calisma sermayesinin idaresi ve kontrolii hem isletme acisindan biiyiik bir
Onem tasimakta, hem de isletmenin finans departmaninin 6zel dikkat ve 6zenini
gerektirmektedir. Bu acidan ¢alisma sermayesi, firmanin finansal yonetiminde kayda
deger bir agirliga sahiptir. Firmanin tam kapasite ¢alismasindan, iiretimin kesintisiz
yiiriitiilmesine, is hacminin genisletilebilmesi, ylikiimliiliikleri karsilayamama riskinin

minimize edilmesi, kredi degerliliginin arttirilmasi, olagandis1 durumlarda mali agidan



sikint1 yasanmamasi, faaliyetlerin karli ve verimli bir sekilde yiiritiilmesi gibi birgok
acidan yasamsal bir boyuta sahiptir (Akgii¢, 1998, s. 201). Ancak ¢alisma sermayesi
yonetimi teoride oldugu kadar kurumsal uygulamada da oldukca ihmal edilmis bir
konu niteligindedir. Ozellikle son yillarda sermaye temini konusundaki taleplerin ve
kiiresel pazarlarda yasanan rekabetteki siddet diizeyinin yiikselmesi, akillarda soru
isaretlerini arttirmakta ve konunun 6nemi hususunda zihinleri tekrar diistinmeye sevk
etmektedir. Konunun literatiir tarafinda Anglo-Amerikan finans teorisi uzun yillardan
beri elestirilerle bogusurken, kurumsal uygulama tarafinda da firmanin i¢ maliyetlerini
azaltma yollarinin bulunmasi ve c¢alisma sermayesi performansinin iyilestirilmesi
hususlarina odaklanilmasi i¢in baskilar artmaktadir. Oysa firma degerinin arttirilmasi
icin etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi firmalarin kurumsal stratejilerinin ayrilmaz
bir pargasini olusturmaktadir (Meyer, 2007, s. 1).

Esas olarak calisma sermayesi yonetiminin ilgi alanini, donen varliklarin
optimal miktar ve bilesiminin ne olacagi ve bu varliklarin nasil finanse edilecegi
konular1 olusturmaktadir (Ozdemir, 1997, s. 164). Calisma sermayesi is dongiisii
icerisinde baslica ili¢ ana faaliyet unsuruna atfedilebilir: tedarik, iiretim ve satis. Bu
yiizden ¢alisma sermayesi yonetimi kavrami da dncelikli olarak stoklar ile ticari alacak
ve ticari borglarin yonetimi olarak anlagilmalidir (Meyer, 2007, s. 1). Bu dogrultuda
caligma sermayesi yoOnetimi politikasi nakit degerler, pazarlanabilir menkuller,
alacaklar ile stoklara optimal bir yatirim1 ve bunlarin kisa dénemli finansmani lizerinde
durur (Okka, 2010, s. 213). Kisaca g¢alisma sermayesi yOnetiminin, gerek cari
varliklarin gerekse de cari kaynaklarin yonetiminin tiim ydnlerini ihtiva ettigini
sOylememiz miimkiindiir (Akgiic, 1998, s. 203).

Bir firmanin kars1 karsiya kalabilecegi temel kisa vadeli yonetsel kararlar

genel olarak asagidaki sekildedir (Pinches, 1996, s. 440-441):

a. Odemeler ve Tahsilatlar: Bir firmanin 6ncelikli sorumluluklarindan biri
miisterilerin yapacaklar1 tahsilatlar1 yonetip tedarikgilere, ¢alisanlara,
devlete vs. kars1 maddi ylkiimliiliiklerini ita etmektir. Bu durum ¢ogu kez
bir tiir nakit ve cek tahsilat sistemini ve bunun uygun bir sekilde
yiiriitiilmesini zorunlu kilarken, diger yandan yapilacak nakit 6demelerin
etkili bir sekilde islemesini saglayacak bir dizi sistemin gelistirilmesini

gerektirir.



b. Likidite Yonetimi: Firmanin hem aktif hem de pasif tarafindaki
likiditesinin idaresi sarttir. Likidite yoOnetimi nakit giris ve c¢ikis
zamanlanmas1 ile beklenen nakit agik ve fazlalarinin belirlenmesi
kararlarini icermektedir. Bunun yani sira likidite yonetimi firmanin kisa
vadeli ve pazarlanabilir menkullerinin yonetimi ile firmanin kisa vadeli

borg¢larmin tipinin ve vade yapisinin belirlenmesini kapsar.

c. Banka lliskileri: Firmanm kisa vadeli yonetsel sorumluluklarmdan bir
digeri ise firmanin bankacilik aginin dizayni ile kurumsal bankacilik
iligkilerinin idaresidir. Bu sorumluluk hangi banka ile ne tiirden bir iligki

kurulacagini ve hangisinden nasil bir hizmet alinacagini da ihtiva eder.

d. Alacaklar: Firmanin kredi politikasi ile sonuglanan tahsilat siireglerinin
yonetimi de olduk¢a mithim bir durum arz eder. Her ne kadar tiiketiciler
ve onlara saglanacak kredi kosullar1 pazarlama yonetimi ile danigikli bir
sekilde belirlenecek olsa da, alacaklarin yonetimi ile ilgili nihai

sorumluluk yine kisa vadeli finansal yonetimine diiser.

e. Stoklar: Stok kalemi firma i¢inde birgok bagimsiz departmanin ilgi ve
sorumluluk alania girmektedir. Kisa vadeli finansal yonetim agisindan
ise stoklar, onlara yapilacak yatirim i¢in gerekli fon miktarini ve bu fonun

nasil finanse edilecegini kapsar.

Son yillarda c¢aligma sermayesi yonetiminde g¢esitli gelisim asamalar
kaydedilmektedir. 60’11 yillara kadar basit modellerin yardimu ile stoklar ya da ticari
alacaklar gibi iki veya daha fazla 6rgiit i¢i ¢alisma sermayesi unsurunun likiditeye olan
bireysel katkilar1 ayr1 ayr1 incelenerek bu bilesimler optimal duruma getirilmistir. 70°1i
yillarda modellerde yer alan g¢alisma sermayesi unsurlarinin sayisi arttirilirken, 80’1li
yillarda daha etkili bir nakit akis1 olusturma ve bir firma degeri yaratma anlayisinin
etkisiyle kisa vadeli finansal araglarin yonetimiyle ilgili meselelere ilgi hizla artmistir.

Son 20-30 yilda ise, oncesinde kullanilan statik performans dl¢iitlerinin zayifliklarini



ortadan kaldirmak adma gelismis performans Olciitleriyle meseleye derinlik
kazandirilmaya c¢alisilmistir. Son birkag yil i¢inde ise —her ne kadar sayilar1 heniiz az
sayida olsa da— calisma sermayesi unsurlarinin sadece orgiit i¢i diizeyde degil tipki
tedarik zinciri yonetiminde oldugu gibi kurumlararasi diizeyde baglantilarina
kisayollar bulunmaya c¢alisilmaktadir. Ancak goéziiken tabloda halihazirda ¢alisma
sermayesinin teorisi ile uygulamasi arasinda hala biiyiik bir bosluk s6z konusudur.
Yakin zamanda sunulan doktora diizeyindeki bazi calismalar ise bu eksikligin

giderilmesi yolunda ileri bir adim niteligi tagiyabilecektir (Meyer, 2007, s. 2).

1.3. Cahsma Sermayesinin Tiirleri

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla gesitli sekillerde harcamalar
gerceklestir ve bu harcamalar dolayisiyla ellerinde belirli miktarda fon bulundurmak
zorunda kalirlar. Uygulamada isletmeler boyut, faaliyet alani, ¢alisma sekli vs gibi
konularda birbirlerinden ayrilir ve dogal olarak her isletmenin ihtiya¢ duydugu fon,
miktar ve zaman acisindan farklilik gosterebilir. Bunun yani sira, isletmelerin
faaliyetlerinde devamlilik saglamak amaciyla ellerinde siirekli olarak c¢aligma
sermayesi bulundurmalari da mimkiindir (Aksoy & Yalgmer, 2005, s. 13).
Isletmelerin ¢aligma sermayesi bulundurmalarmmn mantiginda likidite sikintisina
diismemek yatar. Normal sartlarda, bir isletmede herhangi bir zamanda belirli bir
diizeyde ¢alisma sermayesi bulunmalidir. Calisma sermayesinin bu sekilde likidite ve
emniyet amagl olarak bulundurulmas: disinda islem yapma ve spekiilasyon amaclari
ile de bulundurulmas1 miimkiindiir (Sayilgan, 2008, s. 158). Kisaca isletmeler ¢esitli

miktar ve zamanda farkl karakterlere sahip ¢aligma sermayesine ihtiya¢ duymaktadir.

Bir isletmenin yiiriittiigli faaliyetlerin araliksiz bir sekilde siirdiiriilmesine
imkan saglayan asgari donen varlik tutar siirekli ya da sabit ¢aligma sermayesi olarak
adlandirilir. S6z konusu sermaye tutar1 firmanin kars: karsiya kaldigi olagan is hacmi
dogrultusunda gereksinim duyulan tutari ifade eder (Ugkun, 2012, s. 144). Siirekli
calisma sermayesi diizeyi, isletmeler i¢in ¢alisma sermayesi miktarinin diisebilecegi
minimum diizeydir. Bu diizeyin altina diisiilmesi isletmenin geleceginin ve
faaliyetlerinin devamliliginin tehdit altinda olacagi anlami tasiyacaktir (Akgiic, 1998,
s. 216). Clinkii siirekli calisma sermayesi isletmenin faaliyeleriyle dogrudan iliskilidir.

Isletmenin faaliyet hacmindeki - gecici degisimler disinda - degisimler siirekli ¢alisma



sermayesi diizeyini aym1 yonde etkiler. Ornegin isletmenin faaliyet hacmindeki artis,
benzer oranda siirekli ¢aligma sermayesi diizeyinin de yiikselmesini gerektirir (Ugkun,
2012, s. 139). Ancak sunu belirtmemiz gerekir ki, ¢alisma sermayesi miktarini
belirleyen tek faktor faaliyet hacmi degildir. Bazen ddnemsel veya mevsimsel
dalgalanmalarin etkisiyle ya da emniyet stoku seviyesinin, satis kredisi vadelerinin
degistirilmesi gibi bazi yonetsel politikalarin geregi olarak calisma sermayesinde
stirekli olmayan artis ya da azalislar s6z konusu olabilmektedir (Akgiig, 1998, s. 216).
Uretim, satis ve stok politikalarindaki bu tiir degisimleri desteklemek amaciyla siirekli
calisma sermayesi miktarina yapilan bu ilavelere gecici veya degisken c¢alisma
sermayesi denilmektedir (Ugkun, 2012, s. 145). Faaliyetlere ya da gegici
dalgalanmalara bagli s6z konusu bu calisma sermayesi tiirleri disinda, isletme i¢in
siradan olmayan kaza, afet, savas, grev vs. gibi durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde
karsilasilacak glicliikleri giderebilmek amaciyla da g¢alisma sermayesi ihtiyaci
dogabilir. Bu tlirden durumlar i¢in elde tutulan ¢aligma sermayesi ise olaganiistii

calisma sermayesi olarak adlandirilir (Aksoy & Yalginer, 2005, s. 17).

Calisma Sermayesi Turleri

Ocak A

Nisan
Temmuz

B Sirekli Calisma Sermayesi B Gegici Calisma Sermayesi

M Olagandistl Calisma Sermayesi

Sekil 2. Calisma Sermayesi Tiirleri

Calisma sermayesinin siirekli ve degisken niteliklere sahip kisimlardan
olusmasi, finansal yoneticileri bu konuda bir tercih yapmaya zorlar (Sayilgan, 2008, s.

158). izlenecek finansman politikasi, isletme sahiplerinin risk-karlilik iliskisini temel
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alan finansal tercihlerini yansitacaktir (Pamukcu, 1999, s. 309). Ayrica daha once de
bahsetigimiz iizere ¢alisma sermayesi dilizeyindeki degisimler, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerde oldugu kadar devamli sermaye diizeyinde de degisim anlami tasir.
Bu nedenle optimal c¢alisma sermayesi diizeyi belirlenirken, uzun vadeli
yiikiimliiliikler ile 6zkaynaklar konuyla baglantisiz olarak diistiniilemez. Sonug olarak,
calisma sermayesi ile ilgili politika ve kararlardaki revizyonlar sanilanin aksine salt
kisa vadeli ya da faaliyet temelli olarak varsayilamaz (Preve & Sarria-Allende, 2010,
s. 25).

2. CALISMA SERMAYESININ FINANSMANI

2.1. Kisa Vadeli Finansman

Bir firma fon ihtiyacin1 karsilarken vade acisindan bir tercih yapma
zorunluluguyla kars1 karsiya kalir. Bu durum bazen firmanin faaliyet alanina, bazen
de firmanin boyutuna gore degiskenlik gosterebilir; hatta bazen s6z konusu durum bir
tercihten ziyade bir zorunluluk halini de alabilir. Firmalar igin kisa vadeli
borglanmanin Ustiinliikleri ve sakincalari genel hatlariyla su sekildedir (Brigham &
Houston, 1991):

Hiz: Kisa vadeli bir kredi, uzun vadeli bir krediye oranla ¢cok daha hizli bir sekilde
elde edilebilir. Borg verenler uzun vadeli bir kredi s6z konusu oldugunda firmadan ¢ok
daha kapsamli bir mali inceleme ve daha ayrintili bir kredi anlagmasi isteyecektir.
Dolayisiyla fon ihtiyaci ivedi ise bu durumda kisa vadeli bor¢lanma firma agisindan

daha elverisli bir segenek olacaktir.

Esneklik: Eger firmanin fon ihtiyact mevsimsel ya da devresel ise firma su ii¢ sebepten

Otlirii uzun vadeli bor¢lanmadan kaginacaktir:

e Uzun vadeli bor¢clanmada ihra¢ maliyetleri kisa vadeliden daha yiiksektir.
e Uzun vadeli krediler erken 6denme imkanina sahip olabilir; ancak erken

o0demeyle ilgili yiikiimliiliikler olduk¢a masrafli da olabilir. Dolayisiyla
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eger bir firma borcunu erken 6deme imkani dogabilecegini diisiiniiyorsa,
yine kisa vadeli bor¢lanma yolu daha elverisli olacaktir.

e Uzun vadeli krediler ¢ogunlukla firmanin gelecegini kisitlayan hiikiimler
ya da kosullar i¢cermektedir. Kisa vadeli krediler ise nispeten daha az

kisitlayici niteliktedir.

Maliyet: Kisa vadeli borglanmalarin maliyeti uzun vadeliye gore daha diisiiktiir.

Risk: Kisa vadeli faiz oranlari, uzun vadeli faiz oranlarina goére daha diisiikk bir
diizeyde olmasina karsin, kisa vadeli kredilerin daha riskli olduklar1 da agiktir:

e Bir firma uzun vadeli bor¢landiginda, s6z konusu faiz maliyetleri siireg
icinde nispeten daha istikrarli olacaktir; kisa vadeli kullanimda ise bu
maliyetler bazen ¢ok yliksek oranlari bulan ciddi dalgalanmalar iginde
olacaktir.

e Eger bir firma kisa vadede yiiklii bir miktarda bor¢lanma igine girmisse,
piyasada olusacak ciddi ya da gayri ciddi tiim durgunluklar firmanin
borcunu 6demesini zorlastiracaktir. Firma bu durumda bor¢ vadesini de

uzatamayacak, dolayisiyla iflas ile kars1 karsiya kalacaktir.

Isletmelerin dénen varliklarmin diizeyini belirleyen baslica etmenler ise su sekildedir

(Pinches, 1996, s. 447):

Firmammn Tipi: Firmanin spesifik ¢alisma alani, donen varliklar iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Ornegin, stok bulundurma seviyesinin yiiksek olmasi sebebiyle

perakendeci firmalarin donen varlik diizeyi liretici firmalara oranla daha yiiksektir.

Firmamin Boyutu: Normal sartlar altinda firmalarin boyutlart biyiidiikge,
bilangolarindaki cari varliklar ile cari kaynaklar oransal olarak kiigiiliir. Dolayisiyla
boyutu daha kii¢iik olan firmalarin daha biiyiik oranda donen varliga sahip oldugunu
s0ylememiz miimkiindiir. Bu duruma yol acan sebeplerin baginda kii¢iik firmalarin
uzun vadeli kredi temin edebilmelerinin nispeten daha sinirlt olmasi yer alir. Ayrica
kiiciik firmalarda nakit akigmnin O6ngoriilmesi de daha zordur. Biiylik firmalarin

nispeten nakit akislar1 daha diizenli oldugundan daha uzun vadede plan yapabilmeleri
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mimkiindiir. Yani sira biiyiik firmalarin kaynak yapisinin daha sermaye-yogun bir
goriiniimde olmasi da firmanin boyutsal farkliliginin cari varlik tercihleri tizerindeki

etkilerinden biri olarak sayilabilir.

Satislardaki Degisim: Satislarin artmasi, genel olarak, ticari alacaklarin ve stoklarin
diizeyini arttiracaktir. Dolayisiyla satiglardaki artis, benzer sekilde donen varliklar1 da

etkileyecektir.

Satislardaki Istikrar: Satislar ne denli istikrarli olursa, firmanin satislara dair
ongoriileri ve nakit akis1 o denli iyi olacaktir. Bu durum ise firmanin donen varlik

ihtiyacini azaltacaktir.

2.2.  Likidite - Risk - Getiri Iliskisi

Risk-getiri iligkisi finansal yonetimin temel konularindan birini
olusturmaktadir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, risk ve getiri kavramlarinin
likidite ya da calisma sermayesi ile olan iliskisinde s6z konusu kavramlarin da bu
baglamda diisiiniilmesi gerekmektedir. Daha acik bir ifade ile buradaki getiri, genel
anlamda bir getiriden ziyade ¢aligsma sermayesi ile ilintili olan cari varliklar tizerinden
elde edilen getiridir. Aynm sekilde risk kavrami da ¢alisma sermayesi ¢ercevesinde
bahsedilen firmanm yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskidir (Ozdemir, 1997, s.
170). Ancak c¢alisma sermayesinin riskinin sadece yikiimliiliiklerin yerine
getirilememesi ile sinirli olmadigimi belirtmemiz gerekir. Genel hatlariyla ¢alisma

sermayesi ile baglantili riskler su sekildedir (Sagner, 2011, s. 200):

Likidite Riski, baslangicta bahsetmis oldugumuz, firmanin likidite yetersizligi
dolayisiyla vadesi gelen yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve dolayisiyla mali
sikint1 yagamasina, bor¢ verenlerin ve tedarikgilerin nezdinde kredibilitesinin zarar
gormesine ve potansiyel olarak iflasa stiriiklenmesi riskidir. Bu tlirden riskler
karsisinda firma, kredi sinirin1 diizelterek ve gilivenli finansal araglari biinyesinde

bulundurarak 6nlem alabilir.
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Kredi Riski, bir anlamda likidite riskinin muhataplarimiz cephesinde gergeklesmesi
durumudur; yani, firmaya borcu olanlarin zamaninda 6deme yapamamasi durumudur.
Bu tiirden riskler kredi raporlar1 ile kredi raporlama sirketlerinin bor¢ yonetimi

hizmetleri yoluyla yonetilebilir.

Operasyonel Risk, normal faaliyet siirecinde firmanin fonksiyonel diizeyde
karsilastig1 risklerdir. Bu tiirden riskler yerlesik bir politika ve prosediir altyapisi ile
giderilebilecek diizeydeki risklerdir. Pratikte bu yontemlerin faaliyetler ile bu
faaliyetleri gerceklestiren calisanlar iizerindeki etkisi tartismali da olsa, fonksiyonel

diizeyde spesifik politika ve diizenlemelerin varligi bu tiirden riskleri azaltacaktir.

Bilgi Raporlama Riski, genellikle giinlik bazda gerceklesen islemlerle ilgili olarak
iliskide olunan finans kurumundan ya da saticidan kaynaklanan yanlig/yaniltici bilgi
transferinden kaynaklanir. Bunlar1 6nlemek adina iyi bir iletisim ag1 olusturulmast,

mali tablolar ile ilgili denetimlerin aksatilmamasi yoluna gidilebilir.

Firmanin risk ile iligskisine maliyet agisindan bakildiginda ise bir firmanin
varliklarini kisa vadeli borglarla finanse etmesi sonucu katlanacagi maliyetlerin, ayni
finansman i¢in uzun vadeli kaynaklarin kullanilmasinin doguracagi maliyetlerden
daha diisiik olmasi1 beklenir. Esasinda bu iddia ampirik olarak kanitlanabilir sonuglar
sunmaktadir. S0z konusu sonuglar, uzun vadeli faiz oraninin genel olarak kisa
vadeliye oranla daha biiyiik oldugu yoniindedir. Fonlarin elverisli oldugu varsayimi
altinda, kisa vadeli finansman firmaya, fonlarinin beklenen maliyetini diisiirme imkani
sunar. Ancak kisa vadeli finansmanin maliyet avantajina sahip olmasi beraberinde
uzun vadeli bor¢lanmaya nispetle daha riskli olmasma yol agar. Ornegin, firmanin
elinde 15 yillik sabit faizli bir tahvil oldugunu varsayalim. Bu kosullar altinda firma
i¢cin gelecek 15 yila iligkin anapara ve faiz 6demelerinin maliyeti biliniyor olacaktir.
Ayni firma 15 yillik finansmanini kisa vadeli olarak gergeklestirdiginde, yani, 15 yil
boyunca beher donemde 1 yillik tahviller yoluyla s6z konusu bu finansmani
gerceklestirdiginde firma bir sonraki donemde bu finansmanin kendisi i¢in maliyetini
tam olarak ongoremeyecektir. Bu sekilde yapilacak bir finansman firma i¢in daha az
maliyetli olabilecegi gibi, tam tersi bir durumun gergeklesmesi de miimkiin olacaktir

(Shapiro, 1990, s. 811).
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2.3. Cahisma Sermayesinin Finansmani

Calisma sermayesi yonetimi ile ilgili politikalarin iki odak noktasi
bulunmaktadir: Bunlarda ilki, calisma sermayesi unsurlarinin ayri ayri ve topyekin
olarak ne diizeyde olacagi, digeri ise bu diizeyin nasil finanse edilecegidir. Calisma
sermayesi finansmani, uzun vadeli finanslama politikasiyla i¢ i¢edir ve firmanin
toplam finans politikasinin bir parg¢asi niteligindedir. Bu yiizden ¢alisma sermayesinin
finansman bilesimi belirlenirken sadece kisa vadeli kaynaklarla yetinilmez. Ayrica
firmanin ¢alisma sermayesi kaynak bilesimi i¢sel ya da dissal kaynaklardan da temin

edilebilir (Aksoy & Yalginer, 2005, s. 19).

Calisma sermayesinin finansmani ile ilgili politikalarda temel hedef firma
degeri maksimizasyonu amacini desteklemek olacaktir. Bunu saglamaya yonelik
olarak firma, Ozsermayesinin verimliligini arttirma yoluna gidebilir. Boyle bir
secenegi benimsemis olan firma, kisa vadeli kaynak maliyetinin uzun vadeli kaynak
maliyetine oranla daha diisiik oldugunu diisiinerek; kisa vadeli kaynak miktarim
arttirir, dolayisiyla devamli sermayesini azaltmig olur (Aksoy & Yalginer, 2005, s. 34).
Boylece nitelik-vade uyumu sarti dogrultusunda firma kisa vadeli kaynaklarimi
arttirabilecegi azami diizeye yiikseltir ki, bu diizey donen varlik diizeyidir. Bu
durumda firmanin net ¢aligma sermayesi sifira esitlenirken, devamli sermayesi de yine
s6z konusu nitelik-vade uyumu kurali cergevesinde asgari diizeye cekilmis olur. Iste
firmanin sabit varliklarinin devamli sermaye ile, cari varliklarinin da tamamaiyla cari
kaynaklarla finanse edildigi politikaya literatiirde atilgan ya da agresif finansman

politikasi denilmektedir.
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4 Yatinm Tutar
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» Zaman

Sekil 3. Agresif Finansman Politikas1

Kaynak: Aksoy&Yalginer, 2005.

Risk-Getiri kurali agisindan diistiniildiigiinde atilgan finansman politikasi
karlilik diizeyi en cok, dolayisiyla riski de en ¢ok olan politika niteligindedir.
Konjonktiire dalgalanmalarin etkisi, bor¢larin zamanlamasi, gegici sermaye temini
gerekliligi konular1 atilgan finansman politikasinin basta gelen riskleri arasinda yer
alir. Diger bir yaklasim olan dengeli finansman politikasinda ise firmanin sabit
varliklart ile ¢alisma sermayesinin siireklilik gdsteren kisimlar1 devamli sermaye ile
calisma sermayesinin dalgalanan kismi ise cari kaynaklarla finanse edilir (Ercan, 2005,
s. 280). Varliklarin niteligi ile kaynaklarin siireleri arasinda uyumlu olmasi kurali bu
politikada yerinde getirilmektedir. Dengeli finansman politikasinda likidite riskinin
oldukgca diisiik olmasi politikanin miispet bir yoniinii olustururken, kaynak maliyetinin
yiiksek, dolayisiyla karin nispeten diisiik olmasina yol agmaktadir (Aksoy & Yal¢iner,
2005, s. 31).
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Atilgan ve dengeli finansman politikalarinin yaninda uygulamada esine az

rastlanan diger bir alternatif politika s6z konusudur ki, bu durumda firma, devamlh

sermayeyi sabit varliklar ile siirekli ¢alisma sermayesinin finansmani yaninda gegici

calisma sermayesinin de bir boliimii i¢in kullanir.
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Ihtiyath ya da muhafazakir finansman politikas1 olarak adlandirilan bu
alternatifte firma kisa vadeli kaynaklariyla gecici ¢alisma sermayesinin yalnizca bir
boliimiinii finanse eder. Risk-getiri kosulu altinda firmanin alternatif finanslama
politikalart i¢inde en diigiik karliliga sahip secenegi ihtiyath finansman politikasi
olacaktir. Sonug¢ olarak isletmenin risk-getiri dengesi bu alternatiflerin tercihinde

onemli rol oynayacaktir.

3. CALISMA SERMAYESI iHTiYACI

Bir iirlin ya da hizmetin liretiminin ¢ok kisa bir zamanda tamamlanip yine ¢ok
kisa zaman i¢inde satilmasi ve dogrudan nakit ile sonuglanmasi ideali isletmeler i¢in
hep arzulanan bir durumdur. Ancak bu hedef, ger¢ekten oldukca uzak bir idealdir.
Siradan bir isletme i¢in bu siire¢ genel olarak su sekilde gergeklesir: isletme ilk basta,
ihtiya¢ duydugu hammaddeyi ya dogrudan nakit yoluyla ya da sonucu nakit ¢ikigina
neden olacak bor¢lanma yoluyla elde eder. Daha sonra bu materyaller tamamlanmis
iriine doniistiiriilerek satisa hazir hale getirilir. Satis gergeklestirilir ve isletme, siireci
ya nakit ile ya da daha sonra nakde doniisecek kredili satis ile tamamlar. S6z konusu
stireg isletmenin bilangosunda bir doniisiimii de gergeklestirir. Siirecin baginda isletme
i¢cin kullanilabilir bir nakit mevcudu vardir. Bir siire sonra nakit yerini hammadde
stokuna, ardindan hammadde stoku da yerini tamamlanmis mal stokuna birakir.
Isletme iirettigi mamulii satar ve bu olgu alacaklar1 dogurur. En nihayetinde alacaklar

nakde doniisiir ve nakit dengesi tekrar saglanmis olur.

Bu genel siire¢ incelendiginde ise firmanin ¢alisma sermayesi unsurlarinin
stirekli olarak bir doniisiim i¢inde oldugu, buna karsin ¢aligma sermayesi yekiinunun
ise sabit oldugu goriilecektir (Klepzig, 2010, s. 35). Arzulanan durum ise bu
doniislimiin miimkiin oldugunca hizli olmasidir. Calisma sermayesi yonetiminde
isletmenin s6z konusu faaliyetlerini yiiriitebilmesi amaciyla gelecek doneme iliskin
olarak ne tutarda ¢alisma sermayesine ihtiyag¢ duydugunun tahmin edilmesi

gerekmektedir (Pamukgu, 1999, s. 310).

Ancak calisma sermayesi ihtiyacinin saptanmasina yonelik yapilacak

ongoriiler sadece finansman departmanin goérevi ya da sadece finansal bilgilerin
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kullanildigr bir konu degildir. Gergekei bir ongorii i¢in diger departmanlarin, 6zellikle
de liretim-pazarlama departmanin igbirligine ihtiya¢ duyulur. Bu departmanlardan
temin edilecek tedarik-iiretim-satis bilgileri ¢alisma sermayesinin tahmin edilmesinde
kayda deger bir onem tasimaktadir. Calisma sermayesi ihtiyacina dair yapilacak
kapsamli  ve ayrintili  bir c¢alisma firmanin dogru tespitler yapmasini
kolaylastiracagindan, s6z konusu ihtiyaca yonelik olarak yapilacak finanslama
kararlarinin da daha isabetli bir sekilde alinmasini saglayacaktir. Ayrica bu sekilde
yapilacak titiz calismalar, kredi veren kurumlarin da ozellikle tercih ettikleri bir

husustur (Tiirko, 1999, s. 229).

3.1. Cahsma Sermayesi ihtiyacim Etkileyen Faktorler

Isletmelerin ihtiya¢ duyacaklar ¢alisma sermayesi tutarim etkileyen i¢sel ve
digsal olmak iizere bir¢ok faktor sz konusudur. Bu faktorler dogrudan ya da dolayli
olarak calisma sermayesini etkiler. S6z konusu etmenleri iki sinifta toplamak

mumkiindiir:
3.1.1. i¢ Faktorler

Calisma sermayesini etkileyen isletme i¢i ve isletmenin kontrol edebildigi

faktorleri su sekilde siralayabiliriz (Aksoy & Yalginer, 2005):

Isletmenin Tipi, Faaliyet Alani ve Boyutu: Calisma sermayesi ihtiyacin1 belirleyen
en onemli etmen isletmenin biiyiikliigiidiir. Calisma sermayesi unsurlarina yatirilacak
tutarlar1 belirleyen etmenlerin basinda ise faaliyet hacmi gelmektedir. Faaliyet
hacminin temel goOstergesi satiglardir. Satis hacmi arttik¢a, isletmenin calisma
sermayesi ihtiyaci da artacaktir. Diger taraftan isletmenin boyutunun biiyiikk olmasi
finansal imkanlar agisindan isletmeye kredi temini, vadeli satislar gibi konularda daha
cok imkan sunacak, bdylelikle calisma sermayesi ihtiyaci azalacaktir. Bunlarin
yaninda firmanin faaliyet alan1 ve isletmenin tipi, isletmenin calisma sermayesi
ithtiyacini etkiler. Siparis iizerine ¢alisan ya da hizmet liretimi yapan veyahut proje tipi
iiretim yapan firmalar tabiatiyla birbirlerinden farkl diizeylerde ¢alisma sermayesine

ithtiya¢ duyacaklardir.
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Kisa Vadeli Kaynak ve Varliklara Iliskin Devir Hizi Oranlari: Nakit ile baslayan
faaliyetlerin devri yine nakit ile son bulmaktadir. Baglangigta saglanan nakitler borg
kaynaklarindan elde edilmis olduklari igin kisa vadeli kaynaklarin 6denmesinin de

stirece dahil edilmesi gerekmektedir.

Isletmenin Likidite Durumu: Firmalar, kredi sistemlerinin aksamadan islemesi icin,
kredilerini zamaninda geri ddeyebilmelerini saglayacak likidite politikasina sahip
olmalidirlar. Ancak firmanin likidite ihtiyaci sadece kredi kullanmasina bagl degildir.
Firma, rutin faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla da belirli diizeyde likit varliga
ihtiya¢ duyar. Likidite, varliklarin paraya donlisme derecesini temsil eder ve her
varligin sahip oldugu bir likidite kabiliyeti s6z konusudur. Dolayisiyla firmanin
likidite politikast sonucu dogrudan baglantili oldugu calisma sermayesi unsurlarini,

dolayisiyla ¢alisma sermayesi ihtiyacini etkileyecektir.

Tedarik ve Sang Kosullari: Tedarik siirecinin sik sik ve kiigiik partiler halinde oldugu
isletmeler ile uzun vadelerle biiylik miktarda alim yapmak zorunlulugunda olan
isletmelerin ihtiya¢ duyacaklar1 ¢alisma sermayesi miktar1 farklilik gosterecektir. Kisa
vadede ve kiiciik miktarlarda alim yapan isletmeler dogal olarak daha az calisma
sermayesi ile calisabilirler. Yani1 sira kredili alig-satis kosullar1 da bu siireci

etkileyecektir.

Uretim Siiresi: Firmanin {irettigi iiriine dair iiretim siiresinin kisa olmas1, devir hizim
arttiracagl i¢in calisma sermayesi ihtiyacimi azaltacaktir. Uretime harcanan zaman
ayrica Uretim sonrasi siireci de geciktireceginden, 0rnegin, satislarinda daha geg

yapilmasina neden olacagindan devir hizin1 yavaslatacaktir.

Isletme Kapasitesi ve Kullanma Derecesi: isletme kapasitesi olusturulmasi sabit
varlik yatirnmini gerektirirken, bu kapasitenin isletilmesi ise g¢alisma sermayesi
unsurlarii gerektirmektedir. Bunun yani sira isletme kapasitesinin yapilacak gecici

artiglar, ayni1 sekilde ilave ¢caligma sermayesi ihtiyaci doguracaktir.

Isletme Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi: Isletmenin gelirleri pek cok faktorden
etkilenebilir. Ornegin, siparis iizerine satis yapan bir firmada gelirlerdeki dalgalanma
daha az olacagindan, firmanin ¢alisma sermayesi ihtiyaci nispeten azalacaktir. Ayrica

isletme gelirlerindeki dalgalanma, cogu zaman sistematik etmenlerin etkisi altinda da
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kalabilir. Genel ekonomik durum, issizlik orani, kalkinma hiz1 gibi firmanin kontrolii
disinda gelisen durumlar talepte, dolayisiyla firmanin gelirlerinde istikrar1 bozucu

etkiler dogurabilir.

Temettii, Thtiyat ve Biiyiimeyle ilgili Politikalar: Bilindigi iizere temettii politikasi,
firmanin degerini lizerinde etkili olan bir unsur niteligi tasir. Firmanin dagitacagi
temettii ise belirli miktarda nakit ¢ikisini gerektirir. Diger taraftan firma, karini temettii
olarak dagitmak yerine ihtiyat amagli olarak firmada alikoymak gibi bir alternatife de
sahiptir. Ote yandan firmanin biiyiime konusunda da kaynaga ihtiya¢ duyacag agiktir.
Dolayisiyla firma, gesitli gerekgelerle sekillendirdigi temettli, yedek ayirma ya da
biiylime gibi politikalar1 dolayisiyla ¢calisma sermayesine ihtiya¢ duyacaktir.

Sanici  Kredilerinden Yararlanma Derecesi: Firmanin satici  kredilerinden
yararlanmasi, faaliyetlerinin finanse edilmesinde kullanilan kaynaklardan biri olarak
yorumlanabilir. Hem kredili alis, hem de kredili satis bu agidan firmanin caligsma
sermayesi ihtiyaci iizerinde etkili olan faktdrlerden biridir. Ornegin, firmanm kredili
satiglarinin ~ vadesinin, kredili alislarina oranla uzun olmasit firmanin
yiikiimliiliiklerinden once alacaklarini tahsil edecegi anlamina gelir. Tam tersi bir
durumda ise firma, miisterilerini finanse ettiginden dolayr daha fazla g¢alisma

sermayesine ihtiya¢ duyacaktir.

Sermaye Maliyeti: Varliklara yapilacak yatirnmlarda sermaye maliyeti belirleyici
unsur niteligi tagimaktadir. Yatirim yapilacak varligin saglayacagi faydanin sermaye
maliyetinden biiyiik olmast beklenir. Firmanin sermaye maliyetinin diisiik olmasi,
firma agisindan yatirim yapilacak varliklarin kapsamini genisletecektir. Dolayisiyla

firmanin sermaye maliyeti, ¢alisma sermayesi agisindan bir standart olarak kabul

edilebilir.

Stok Degerleme Politikasi: Firmalarin benimsedikleri stok degerleme politikasi,
firmanin maliyetlerini, dolayisiyla karin1 degistirebilmektedir. Reel olarak firmanin
maliyetleri bu politikalardan 6tiirli de§ismez, ancak parasal sonuglar firmanin tercih
ettigi yonteme gore degiskenlik gosterecektir. Ornegin, enflasyon oraninin yiiksek
oldugu ortamlarda, fifo yonteminin tercih edilmesi, firmanin karin1 oldugundan daha
yiiksek gosterecek, 6denecek vergi artacak ve dolayisiyla firma daha fazla ¢alisma

sermayesine ihtiya¢ duyacaktir.
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Amortisman  Politikasi:  Amortismanlar, firmalar agisindan nakit girisi
sagladiklarindan dolayi, firmanin likidite ihtiyaglarinin giderilmesinde géz Oniinde
bulundurulan bir unsur olduklarini s6ylemek miimkiindiir. Amortisman politikalar1 ise
nakit girigleri konusunda ¢esitli gruplara ayrildiklar icin tercih edilecek politika,
calisma sermayesi ihtiyaci esnasinda dikkate alinmalidir. Paranin zaman degerinin
oldugu ve dolayisiyla erken elde edilecek nakdin daha degerli oldugu diisiiniiliirse,
ornegin, azalan bakiyelerle amortisman ayirmanin firmanin g¢alisma sermayesi

ihtiyacina daha fazla katki saglayacagi agiktir.

Isletmenin Risk Tutumu: Firma yoneticileri gesitli kararlari alirken katlanilacak risk
unsurunu gz oniinde bulundururlar. Ornegin, riskten kagman bir ydnetim
politikasinin hakim oldugu firma igin likidite diizeyinin yliksek olmasi beklenir.
Firmalar riske katlanma derecelerine gore ayni faaliyetleri farkli tutarlarda ¢alisma

sermayesi ile gerceklestireceklerdir.

3.1.2. Dis Faktorler

Firmalar icin kontrol edilemeyen (sistematik) gevre sartlari ile olaganiistii
durumlarda meydana gelebilecek savas, afet, kaza, hirsizlik gibi durumlar ¢aligma
sermayesi diizeyini etkiler (Aksoy & Yalgier, 2005, s. 71-80). Bunlarin yaninda

calisma sermayesi diizeyini etkileyebilecek diger unsurlar ise asagidaki gibidir:

Vergi Uygulamalart: Firmalarin pesin olarak yaptiklari satislar ile bu satiglarla birlikte
tahsil ettikleri vergileri ilgili kuruma 6demeleri arasinda bir siire farki bulunur. Bu siire
firmalar i¢in, kesilen fonlari, yatirilacagi zamana dek kullanma imkani saglar.
Bahsedilen durumla fazlasiyla karsilasan firmalar i¢in bu sekilde olusan fonlar, Gnemli
bir boyuta ulasarak firma icin kisa vadeli bir fon niteligine biirlintirler. Bunun yani sira
vergiler sahis ve sermaye sirketleri acisindan da farkliliklar dogurur. Ornegin, sermaye
sirketlerinin vergi tahakkuku yapma zorunlugunun olmasi firmanin kisa vadeli
borg¢larin arttiracaktir. Diger taraftan vergi uygulamalarinin tesvik edici ya da tahdit
edici etkileri de s6z konusu olabilmektedir. Yine, 6rnegin, vergi oranlarinda meydana

gelebilecek bir artis, firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini arttiracaktir. Kisacas1 vergi
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uygulamalarindaki artis ya da azaliglar veya siirelerinde yapilacak degisiklikler

firmanin ¢alisma sermayesini dogrudan etkileyecektir.

Piyasadaki Degisimler: Firmalarin faaliyet gosterdikleri pazarda, calisma sermayesini
etkileyecek unsurlar1 fiyat seviyesindeki degisimler, konjonktiirdeki degisimler ve
mevsimlik dalgalanmalar seklinde kategorize edebiliriz. Bu tiirden unsurlarin etkileri
cogunlukla firmayr ve dolayisiyla galisma sermayesini olumsuz olarak etkiler.
Ornegin, enflasyonun etkisiyle fiyatlar genel diizeyinde meydana gelecek degisimler,

firmanin normal faaliyet dongiisii i¢in gereken nakit miktarini arttiracaktir.

Tegvik Tedbirleri: Tesvik tedbirleri niteliklerine gore firmalarin ¢alisma sermayelerini
hem bir biitiin olarak, hem de tek tek calisma sermayesi unsurlarina yapilacak yatirim
tutarlarini etkileyecektir. Baz1 durumlarda ise tesvikler, calisma sermayesini finanse
edici bir nitelik gosterebilir. Ornegin, firmada galisan personellerin iicretlerinin
vergilendirilmesine iliskin bir indirim tesviki, firmanin ¢aligma sermayesi ihtiyaci

tizerinde olumlu bir etki doguracaktir.

Teknolojik Degigimler: Teknolojideki degisimler firmalart olumlu veya olumsuz bir
sekilde etkileyebilir. Ornegin, yeni iiretim araglarmin gelistirilmesi, firmanin
maliyetleri lizerinde azaltici bir etkiye sahip olabilir. Dolayisiyla bu durum isletmenin
calisma sermayesi ihtiyacini azaltacaktir. Ancak benzer bir durum firma i¢in yeni sabit
yatirim maliyetleri ve beraberinde —6rnegin, daha kalifiye personel gerektirdigi i¢in-

ilave caligma sermayesi gereksinimi doguracaktir.

Finansal Kurumlarin Gelismiglik Diizeyi: Finansal kurumlarin gelismis oldugu
piyasalar, firmalarin ¢alisma sermayesi ihtiyacini azaltict bir etkiye sahiptir. Cilinkii
finansal piyasalarin gelismis olmasi, firmalarin kendi kaynaklarindan ziyade
kolaylikla ve uygun maliyetlerle yabanci fon bulabilmeleri anlamina gelir. Bu
kosullar, firmanin faaliyetlerini yliriitiirken nispeten daha az ¢aligma sermayesine

ihtiya¢ duymasini saglar.

3.2. Calisma Sermayesi [htiyacinin Belirlenmesi
3.2.1. Nakit Doniisiim Siiresi (CCP veya CCC)

Nakit doniisiim siiresi caligmanin 3. Boliimiinde genis bir sekilde ele alinacagi

i¢in bu kisimda konunun tizerinde durulmayacaktir.
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3.2.2. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Faaliyet devri, hammadde alim icin yapilan odeme ile iiretilen iiriiniin satist
ile ortaya ¢ikan alacaklarin tahsili arasinda gegen siiredir. Faaliyet devri katsayisi
da, tiretim amaciyla yapilan harcamalarin yilda ka¢ kez isletmeye geri dondiigiinii

ifade eden katsayidir.*

Her dongiisiiniin faaliyet devri olarak ifade edildigi s6z konusu bu tekrarlanan
eylemler, firmalarin faaliyet alanlarina gore sekillenmektedir. Endiistriyel sektorler ile

tarima ve zanaata dayali sektorlerde bu ¢alisma dongiisii 3 temel basamagi kapsar

(Cohen, 1991, s. 131):

( Tedarik J<):|

v

(Uretim-Dén%tUrmeJ

vV

‘ Satis J:{>

Sekil 6. Calisma Sermayesi Dongiisii — Endiistri Sektorii

Kaynak: Cohen, 1991

Uriiniin iiretim ve déniistiirme siireglerinin olmadig1 perakendeci firmalarda

ise bu stire¢ dogal olarak 2 basamaga diiser:

[ Tedarik ]<):|

e

Sekil 7. Calisma Sermayesi Dongiisii — Ticaret Sektorii

Kaynak: Cohen, 1991

! Sayilgan, 167
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Calisma sermayesi ihtiyacinin tespitinde faaliyet devri katsayis1 yonteminden
yararlanabilmek i¢in ilk olarak tiretim dolayisiyla katlanilan maliyetlerin yil i¢inde kag
kez geri dondiigiinlin hesaplanmasi gerekecektir. Bu hesaplamanin yapilabilmesi igin
iretim siireci boyunca kullanilan unsurlara harcanan paranin ve bu unsurlarin séz
konusu iiretim siireci i¢indeki devir siirelerine ihtiya¢ duyulacaktir. Uretime giren tiim
unsurlar nihayetinde mamullere doniisiir ve satiglar1 gerceklestirilir. Bunun yani sira
tipk1 iiretimin tamamlanmasi gibi tahsilat siirecinin de tamamlanmas1 gerekecektir.
S6z konusu kalemlere iliskin siireleri ifade eden etkinlik siiresi ya da faaliyet devri
stiresi, bir yillik donemdeki giin sayisi ile oranlanarak faaliyet devri katsayisi
hesaplanmis olur (Tiirko, 1999, s. 230). Daha sonra elde edilen bu katsayi, isletmenin
s0z konusu unsurlari i¢in beklenen yillik giderlerine oranlanir ve bdylece faaliyet devri

katsayis1 yontemi ile isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci tahmin edilmis olur.

Ornegin isletmenin hammaddeyi satin almasindan, mamuliin iiretilmesine ve
satigina kadar gegen ve ortalama stokta kalma siiresi olarak adlandirilan siirenin toplam
30 giin; irlinlin satisindan tahsilatin gerceklesmesine kadar gecen ve cogunlukla
miisterilere taninan vadeyi kapsayan ortalama tahsilat siiresinin de 60 giin oldugunu

varsayarsak;

360 (ya da 365)

Faaliyet Devri Katsayis1 =

Etkinlik Stiresi
Faaliyet Devri Kat = 360 = 4 gij
aaliyet Devri Katsayis1 = 30560 giin

Bu bilgilere dayanarak firmanin yaptig1 harcamalarin, ortalama 4 giin i¢cinde
firmaya geri dondiigli sdylemememiz miimkiindiir. S6z konusu firmanin tahmin edilen

yillik isletme giderlerinin 15.000.000 TL oldugunu varsaydigimizda;

Beklenen Yillik isletme Giderleri
Faaliyet Devri Katsayisi

Calisma Sermayesi ihtiyaci =

. 15.000.000
Calisma Sermayesi Ihtiyac1 = — = 3.750.000 TL



25

Boylece isletmemizin ihtiya¢ duydugu calisma sermayesi miktarini belirlemis oluruz.

3.2.3. Giinliik Masraf Tutar1 Yontemi

Faaliyet devri katsayis1 yontemi amortismanlar1 ya da faaliyetlerin neticesi ile
elde edilecek karlar1 veya 6denecek vergileri hesaba katan bir yontem olmamakla
elestirilmektedir. Giinlik masraf tutar1 yontemi ile bu eksiklikler giderilerek daha
dogru sonuglara ulasilmaya ¢alisilir. Yontemde beher gider unsurunun giinliik tutarlar
belirlenip, bu tutarlar donen varlik unsurlarina iligkin siireler ile ¢arpilir ve isletmenin
calisma sermayesi ihtiyact belirlenir. Daha sonra s6z konusu tutardan giinliik bazda
hesaplanan amortisman, kar ve vergiler cikarilir ve bdylelikle caligma sermayesi

ihtiyact ad1 gegen yonteme gore belirlenmis olur (Sayilgan, 2008, s. 170).

3.2.4. Schmallenbach Yoéntemi
Schmallenbach yontemi, faaliyet devri katsayist yonteminde goz ardi edilmis
olan miisterilere taninan vade ile saticilarin tanidiklar1 vadeyi dikkate alan bir
yontemdir (Ugkun, 2012, s. 161). Yontem ozellikle tedarik ettigi mamullere katki
yapmayan ve sadece genel giderleri bulunan igletmeler i¢in daha idealdir. Yontemin
sanayi firmalarinda kullanilabilmesi i¢in birtakim diizeltmelere ihtiyag vardir (Aksoy

& Yalgmer, 2005, s. 85). S6z konusu yontemi ifade eden formiil asagidaki gibidir:

S—S+<1 Kb)(ﬂ Vervl)+GV2
L 100 S 12 912

Si | Caligma Sermayesi Tutar1
S Ortalama Stok Tutar1

Kp | Briit Kar Orani

Hs | Satig Tutar1 (Y1illik)

Gg | Genel Giderler (Yillik)
V1 | Saticilarin Tanidigi Vade
V> | Miisterilere Taninan Vade
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3.2.5. Mellerowicz Yontemi

Mellerowicz yontemi ile ¢alisma sermayesi miktar1 belirlenirken, ilk basta
hammaddenin stokta bekleme siiresi ile saticilarin s6z konusu hammaddenin alimi
esnasinda firmaya tanidiklar1 vadenin farki belirlenip giinlilk bazda hammadde tutar

ile ¢arpilir.

Daha sonra hammaddenin mamule donilisme siiresi ve bu mamullerin stokta
bekleme siiresi ile miisterilere s6z konusu mamullerin satis1 dolayisiyla taninan vade
toplam1 giinliik bazda maliyet tutar1 ile g¢arpilir ve bulunan tutar daha Once

belirledigimiz tutar ile toplanir (Aksoy & Yalginer, 2005, s. 90):

S; = Hg (t3 —ts) + Mg(ty +t; +ty)

Si Calisma Sermayesi Ihtiyaci
He | Hammadde (giinliik)
Mg | Maliyet (giinliik)

ty Imalat Siiresi

t2 Stokta Bekleme Siiresi (mamul)

t3 Stokta Bekleme Siiresi (hammadde)
ts Miisterilere Taninan Vade

ts Saticilarin Tamidig1 Vade
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BOLUM II: CALISMA SERMAYESiI UNSURLARI

4. NAKIT ve NAKIT BENZERI VARLIKLARIN YONETIiMi
4.1. Nakit Yonetimi

Firmalarin ellerinde varlik bulundurmalarimin temel amaci, bunlarin
tizerinden getiri elde etme diistincesidir. Bu dogrultuda, bir varligin degeri, kapasitesi
dahilinde, gelecekte saglayacag: nakit akisina gore belirlenir. Ornegin, bir firma,
miisterilerinin giivenini kazanmak adina elinde biiyiik miktarda ticari alacak ile stok
bulundurarak, gelecekteki satiglarini arttirmayr planlayabilir. Ancak, firmalar igin
amag varliklar iizerinden maksimum getiriyi elde etmek olduguna gore, neden faiz ya

da karpay1 getirisi olmayan bir varlig1 elde tutma yoluna giderler?

Boyle bir soruya verilebilecek ilk yanit olasilikla firmanin giderlerini
karsilamak, calisanlarinin ticretlerini 6demek veya gerekli olan aligveris eylemini ifa
etmek gibi islemleri gergeklestirmek olabilir. Elbette firmalar bu tiirden giderlerini
karsilamak adina nakit yerine kredi kullanma imkanina da sahiptir; ancak, firma
nihayetinde kredilerini de nakit olarak 6demek zorunda kalacaktir. Bu yiizden firma

calismasini siirdiirdiik¢e, islem yapma giidiisiiyle nakit bulundurmasi gerekecektir.

Bunun yani sira bir firma beklenmedik bir durum ile karsilasabilecegi
diisiincesiyle de elinde nakit bulundurmak isteyebilir. Kald1 ki bu beklenmedik durum
menfi bir karakterde olabilir, 6rnegin, firmanin biiyiilk bir miisterisi zamaninda
yapmast gereken Odemeyi yapamayabilir. Boyle bir durumda eger firma ihtiyat
giidiisiiyle elinde yeterli yedegi bulunduruyorsa, kendisi i¢in ¢ok ciddi sikintilar
cikaracak bu konuyu boylelikle ¢ozebilecektir. Diger taraftan s6z konusu beklenmedik
durum miispet bir karakterde de olabilir; 6rnegin, firma ¢ok karli bir yatirim firsatiyla
karsilagabilir. Boyle bir durumda da harekete gegebilmek i¢in firma spekiilasyon
giidiisiiyle elinde nakit bulunduruyor olmalidir. Ozetle firmalar ellerindeki nakdi bir
anlamda hedging/riskten korunma araci olarak kullanmis olurlar (Preve & Sarria-

Allende, 2010, s. 60).

Ancak isletmeler icin bu denli ihtiya¢ duyulan bir varligin siklikla kazangsiz
varlik olarak adlandirildigina da sahit olmaktayiz. Boyle bir niteleme muhtemelen

nakdin (ve ¢ogu alinan ¢ek hesabinin) kendiliginden bir getiri olusturamamasindan
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kaynaklanir. Bu yiizden nakit yoOneticisinin temel amaci firmanin elinde tutmasi
gereken nakit miktarini minimize etmek olacaktir. S6z konusu minimal seviye hem
firmanin faaliyetlerinin yiriitiilmesi, ticari indirimler gibi firsatlar1 yakalayabilmesi,
yiikiimliiliiklerini 6deyememe ve dolayisiyla kredi notunun zarar gérmesi gibi nakitle
dogrudan iligkili durumlar icin yeterli, hem de paranin atil kalmasina meydan
birakmayacak kadar asgari olmalidir (Brigham & Houston, 1991, s. 697). Dolayisiyla
elde tutulmasina karar verilen nakit diizeyinin isletmeye maliyeti ile faydasi arasinda

optimal bir denge kurulmalidir (Pamukgu, 1999, s. 325).

Ozetle belirtmek gerekirse nakit yonetimi; isletmenin nakit girislerini
hizlandirmak, nakit ¢ikiglarin1 yavaglatmak ve mevcut nakdi varliklardan en optimal
sekilde yararlanmak seklinde tanimlanabilir (Ozdemir, 1997, s. 198). Nakit
giriglerinin, nakit ¢ikiglarin1 agsmasi halinde firma i¢in bir nakit fazlaligi ortaya
cikacaktir. Firma bu fazlalik ile kisa vadeli borglarini ddeyebilir ya da bu nakdi
pazarlanabilir menkullere yatirim yaparak degerlendirebilir. Tam tersi bir durumda ise,
yani nakit ¢ikislarinin nakit girislerini agmasi halinde de firma baslangigta uyguladig
politikay tersinden uygulayacaktir. Olusacak nakit eksikligi ya bor¢lanma yoluyla ya
da mevcut pazarlanabilir menkullerin elden ¢ikarilmasiyla karsilanabilecektir
(Shapiro, 1990, s. 818).

Biiytik firmalar da ise durum daha karmasiktir, ¢linkii bu firmalar, 6zellikle
de cok uluslu ve uluslararasi1 boyuttakiler, bir¢ok farkli tilkede ve para biriminde birden
cok nakit, banka ve menkul hesabin1 ayn1 anda yonetmek zorundadirlar. Dolayisiyla
bu tiir firmalarin nakit ve nakit benzeri varliklara iliskin yonetsel faaliyetleri de
olduk¢a karmasik ve ozel itina gerektiren bir yapidadir. Yine bu firmalar igin
degiskenlik kavrami, yani giinliik bazda gerceklesen uluslararasi nakit akisinin
yonetimi ile ilgili risk, yurt i¢i faaliyet gosteren firmalara nispetle oldukea yiiksektir.
Ciinkii, Ornegin, boyle bir firma icin farkli iilkelerin bankacilik ve hukuk
sistemlerinden kaynaklanabilecek ilave riskler ile kur hareketlerinin neden olabilecegi
kayiplar s6z konusu olabilecektir. Bu tiir zorluklarindan o&tiirii cok uluslu firmalarda
merkeze bagli ya da merkezden bagimsiz uzmanlasmis kurumsal bir hazine
fonksiyonuna ihtiya¢ duyulacaktir. Giinlimiizde s6z konusu kurumsal hazine
departmanlari uluslararasi nakit yonetimi agisindan oldukga yetenekli ve deneyimli bir

gorintii ¢izmektedir. Ayrica bu departmanlar kisa vadeli bor¢lanma ve yatirim adina
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uluslararasi faiz oranlari firsatlarindan iyi bir sekilde yararlanmaktadirlar. Farkli para
birimleriyle islem yapmaktan kaynaklanabilecek s6z konusu riskleri minimize etmek
adina hedging tekniklerini ve araglarini kullanmak konusunda da oldukg¢a basarili

olduklar1 s6ylememiz miimkiindiir (McMenamin, 2005, s. 716).

Dolayisiyla uluslararasi nakit yonetimi kapsamui itibariyle su sekilde ifade
edilebilir; gerekli orgilitlenmenin saglanmasi, nakit akisinin hizlandirilmasi, islemlerin
minimum maliyetle yiirlitiilmesi, organizasyon i¢i fon akiginin saglanmasi, atil
durumdaki fonlarin optimal bir sekilde yonetilmesi, bankalarla olan miinasebetlerin
yiiriitiilmesi ile nakit planlamas1 ve blitcelemesinin yapilmasi gibi faaliyetleri ihtiva

eden bir siiregtir (Aksoy & Yalcginer, 2005, s. 217).

4.2. Nakit Benzeri Varhiklarin Yonetimi

Nakit, kasada tutulan paray1 ya da bankada tutulan vadesiz mevduati temsil
eder. Pazarlanabilir menkul kiymet ise firmanin kolayca nakde doniisebilme 6zelligine
sahip kisa vadeli ve gegici yatirimlarini ifade eder. Nakit ve pazarlanabilir menkuller,

birlikte, bir firmanin likit varliklarin1 olustururlar (Pinches, 1996, s. 470).

Firma, likit varliklarimi yonetirken karsilasacagi temel mesele, mevcut
fonlarin nakit ve nakit benzeri varliklar arasinda nasil dagitacag: olacaktir. Firma, bir
stire at1l kalacagini 6ngordiigii fonlarini kasada ya da vadesiz mevduat olarak bankada
tutmak yerine gerektiginde hemen nakde donistiirebilecegi menkullerden yana
kullanarak elindeki fonlar1 daha etkin bir sekilde degerlendirmis olacaktir (Akgiic,
1998, s. 250).

Firmanin elindeki fazla fonlarin etkin olarak degerlendirilebilmesi, faaliyette
bulunulan {ilkenin sermaye piyasasinin durumuyla dogrudan baglantilidir. Sermaye
piyasasmin gelismislik diizeyi, bilinyesinde barindirdig: araglarin cesitliligi nakit
benzeri varliklarin ydnetimini kolaylastiracaktir. Ulkemizde kisa vadeli fonlarin

degerlendirilebilecegi para ve sermaye piyasasi araglar1 sunlardir:

e Repo
e Hazine Bonosu
e Devlet Tahvili
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¢ Finansman Bonosu

o Ozel Sektor Tahvilleri

e Banka Garantili Bonolar

e Likiditesi Yiiksek Hisse Senetleri

e Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katilma Belgeleri
e Mevduat Sertifikalari

e Konut Sertifikalari

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Firmalar, nakit benzeri varliklara yatinm yaparlarken s6z konusu
pazarlanabilir menkullerin  verimliligi, gilivenilirligi, paraya doniisme ve
pazarlanabilme kabiliyeti, vergilendirilme kosullar1 ve dogal olarak risklilik durumu

gibi faktorleri goz oniinde bulundurmalidirlar (Aksoy & Yalginer, 2005, s. 204).

Firmalar nakit ve nakit benzeri varliklarina iliskin ihtiyaclarini miktar ve
zamanlamasini belirlerken nakit biit¢elerinden yararlanirlar. Nakit ve nakit benzeri
varliklarin miktarina ve zamanlamasina dair yapilan nakit biitceleri, faaliyetler ile
nakit diizeyi arasindaki etkilesimi gosteren bir cetvel niteligindedir. Nakit
biitgelerinden gelecek alti ay veya bir yila iliskin nakit giris ve ¢ikiglarin1 gérmek
miimkiindiir. Bu niteligi ile nakit biitgesi firmanin kisa vadeli nakit gereksinimlerine
dair planlamanin yapilmasi yaninda, nakit girig-¢ikislarinin belirlenmesine yardimci

olur (Sariaslan & Erol, 2008, s. 336).

4.3. Nakit ve Nakit Benzeri Varhiklarin Optimal Seviyesinin Belirlenmesi

4.3.1. Baumol Modeli

Amerikali iktisatgr William Baumol, formal bir nakit yonetimi modelinde
islem maliyetleri ile firsat maliyetlerini birlikte degerlendiren ilk kisi olarak bilinir
(Ross, Westerfield, & Jaffe, 1993, s. 777). Baumol modeli, esasinda, optimum stok
miktarmin belirlenmesinde kullanilan ekonomik siparis miktar1 yonteminin, optimum
nakit diizeyinin belirlenmesi i¢in kullanilan seklidir (Y1lgor, 2012, s. 170) (Sayilgan,
2008, s. 175). Ekonomik siparis miktar1 modelindeki stok, bu modelde firmanin nakit
diizeyi olarak kabul edilir (Shapiro, 1990, s. 834).
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Ormnegin, baslangic nakit diizeyinin 1.200 TL oldugu bir firmada, nakit ¢ikis
tutar1 ile nakit giris tutar1 arasinda 600 TL tutarinda bir fark s6z konusu oldugunu
varsayalim. Bu kosullar altinda firmanin nakit diizeyi ikinci hafta sonunda sifir
seviyesine inecektir. Firma, ikinci haftanin ardindan ya bor¢lanma ya da elinde tuttugu

pazarlanabilir menkullerini satma yoluna gidecektir.

1400
Baslangigtaki
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1000
800
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400
200
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Sekil 8. Boumol Modeli

Eger baslangigta firmanin nakit diizeyi daha yiiksek olarak belirlenmis
olsaydi, 6rnegin 2.400 TL, bu defa firmanin nakit varliklarinin dort haftalik bir 6mrii
olacakti. Ya da eger baglangicta 600 TL seklinde daha diisiik bir diizey belirlenmis
olsayd1 bu defa nakitler bir hafta i¢cinde tiikenecek ve firma sifir seviyesine inen nakit
diizeyini eski haline getirmek i¢in bagvurdugu yollara daha sik bir sekilde bagvurmak
zorunda kalacaktir.

Firmanin nakit diizeyinin sifir oldugu ve dolayisiyla yerinin doldurulmasi
gereken her seferde, firmanin tercih ettigi finansman tiirliniin ayrica bir islem maliyeti
olacaktir. S6z konusu bu islem maliyeti g6z 6niinde bulunduruldugunda, firmanin
nakit diizeyini yliksek tutmasinin islem sayisini azaltarak tasarruf saglayacagi
beklenir. Ancak elde tutulan nakdin bir alternatif maliyetinin oldugu da diisiiniiliirse,
firmanin bu maliyeti diisiirmek i¢in nakit seviyesini diisilk olarak belirlemesi
beklenecektir. Bu sorunu ¢6zmek icin firmanin her iki maliyeti de dengeleyen optimal

bir nakit diizeyi belirlemesi gerekmektedir. Optimal nakit diizeyinin belirlenmesine
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iliskin olarak da firma, su ii¢ husus hakkinda dataya ihtiyact duyacaktir (RoSS,
Westerfield, & Jaffe, 1993):

Nakit dengesini tekrar saglamak amaciyla elden ¢ikarilacak menkuller
i¢in katlanilacak islem maliyeti (Mt)
Elde nakit tutmanin alternatif maliyeti (Mb)

Islem giidiisiiyle belirlenen nakit diizeyi (I)

Alternatif Maliyet: Firmanin nakit diizeyine iliskin toplam alternatif maliyet, ortalama

nakit diizeyi (Q/2) ile alternatif maliyet oraninin (Mp) ¢arpilmasi yoluyla bulunur:

7 Mo
Baglangigtaki Ortalama Nakit Alternatif
Nakit Miktar1 Diizeyi Maliyet
(0.1)
4.800 TL 2.400 TL 240 TL
2.400 TL 1.200 TL 120 TL
1.200 TL 600 TL 60 TL
600 TL 300 TL 30 TL
300 TL 150 TL 15TL

Firmamizin alternatif maliyetinin %10 oldugu (faiz oran1) varsayildiginda, ilk

durum i¢in alternatif maliyetimiz 60 TL olacaktir.

Islem Maliyeti: Firmanin toplam islem maliyeti, bir yil boyunca gerceklesen

bor¢lanma sayisi ya da pazarlanabilir menkullerin satilma sayis1 {iizerinden

hesaplanacaktir:
I
QM
Baslangictaki Islem Sayis1 Islem
Nakit Miktar1 (Y1l Boyunca) Maliyeti
(3TL)
4.800 TL 6,5 195TL
2400 TL 13 39TL
1.200 TL 26 78 TL
600 TL 52 156 TL
300 TL 104 312 TL
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Toplam Maliyet: Firmanin belirleyecegi nakit diizeyine iliskin olarak katlanacagi

toplam maliyet, alternatif maliyet ile islem maliyetinin toplamindan olusacaktir:

I
Toplam Maliyet = % M, + 5 M,

Baslangictaki Alternatif islem Toplam
Nakit Miktar1 Maliyet Maliyeti Maliyet
4.800 TL 240 TL + 195TL = 2595TL
2400 TL 120 TL + 3I9TL = 259 TL
1.200 TL 60 TL + 78TL = 138 TL
600 TL 30TL + 156 TL = 186 TL
300 TL 1I5TL + 312TL = 327 TL

Toplam islem maliyetlerine dair secenekler incelendiginde ornek
isletmemizin tercih edebilecegi optimal nakit diizeyinin 1.200 TL oldugu goriilecektir.
Ancak bu rakam, alternatifler arasindaki en optimal rakamdir; oysa firmanin ihtiyag
duydugu optimal nakit diizeyinde firmanin katlandig1 alternatif maliyet ile islem
maliyeti birbirlerine esit olur (Ercan, 2005, s. 291). Secenckler arasinda firma
acisindan en uygun olan 1.200 TL diizeyinde alternatif maliyet ile islem maliyeti
birbirine yakin olmakla birlikte esit degildir. Dolayisiyla optimal noktay1 bulmak i¢in
alternatif maliyet ile islem maliyetini birbirine esitleyip, firma i¢in optimal olacak

nakit diizeyini (Q) formiilden ¢ekersek;

Q I
EszaMt

2x1xM,
= T,
b

_ |2x(600x52) x 3
¢= 0,1

Q = 1.368
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Firma i¢in optimal nakit diizeyi 1.368 TL olacaktir. Bu diizeyde firmanin

toplam maliyetinin asgari olmasi1 beklenir:

Tovlam Mali t_1.36801+31.200
oplam Maliyet = — , 1368

3=1368TL

Modelle ilgili olarak bazi varsayimlarin s6z konusu oldugunu ilave etmemiz
gerekir. Bu varsayimlarin basinda nakit 6demelerinin belirli bir donem i¢in devamli
ve diizenli olmasi, dalgalanmalarin yasanmamasi, likit fonlara iliskin islem
maliyetlerinin sabit kalmasi ve igletmenin para talebinin sadece islem giidiisiiyle
olmasi gelir. Ancak yontemin bahsedilen bu varsayimlari, gelecegin kesin olarak
kestirilemeyeceginden dolay1 gercek¢i olamamaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2012, s.
300).

4.3.2. Beranek Modeli

Optimal nakit diizeyinin saptanmasina yonelik diger bir model ise William
Beranek tarafindan gelistirilmistir. Beranek Modeli, isletmenin sahip oldugu nakdin
ne nispette menkul kiymetlere yatirilmasi ya da ne nispette nakit olarak tutulmasi
gerektigine iliskin ¢6ziim aramaktadir. Modelin uygulanabilmesi igin — Baumol
Modelinden farkli olarak — nakit girislerinin olasilik dagilimu ile yeterli diizeyde nakit
varliga sahip olamamaktan kaynaklanacak maliyetlerin bilindigi varsayilmaktadir
(Sayilgan, 2008, s. 180) (Ceylan & Korkmaz, 2012, s. 304).

Beranek’e gore firmanin karsilasabilecegi nakit yetersizliginin iki temel
nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, isletmenin kredi degerliliginin azalmasi sonucu
ithtiya¢ halinde bagvuracagi seceneklerin kisitli olmasi; digeri ise firmanin nakit

1skontolarindan mahrum kalisidir (Biiker & Asikoglu, s. 133).

4.3.3. Miller-Orr Modeli
Nakit akislarinin kesin olarak bilindigi ve net nakit akislarinin her dénemde
sabit olarak ger¢eklesecegi seklindeki varsayimlar, Baumol modelinin islevselligini
sinirlandirmaktadir. Esasen ¢ogu firmanin nakit girigleri ile ¢ikislart farkli donemlerde
gerceklesmektedir. Kaldi ki, cogunlukla bu nakit akiglarinin gelecek donemlere iliskin

miktar ve zaman verileri tahminden 6teye gegememektedir (Shapiro, 1990).
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Merton Miller ve Daniel Orr, giinlik bazda ve diizensiz olarak dalgalanan
nakit giris ve ¢ikislari i¢in optimal bir nakit diizeyi belirlemislerdir (Ross, Westerfield,
& Jaffe, 1993). Bu modelde nakit giris ve ¢ikislarinin bir alt (L) ve tist kontrol limit
diizeyi belirlenmistir. Nakit diizeyi belirtilen limitler arasinda seyrettigi siirece
herhangi bir miidahale gerekmemektedir. S6z konusu durumlardan biri
gerceklestiginde ise, firma, dnceden belirlenmis hedef nakit diizeyine (Z) ulasmak igin
gerekli miktarda pazarlanabilir menkul kiymeti satin alir ya da satar. Ornegin firmanin
nakit diizeyi ist limit noktasina (H) ulasmigsa, firma “H-Z” kadar pazarlanabilir
menkule yatirim yapar; ya da alt limite (L) ulagilmigsa, bu defa “Z-L” kadar
pazarlanabilir menkul kiymet satilarak nakde donistiirilir (Shapiro, 1990) (Ercan,
2005, s. 292).

Miller-Orr modelinde kullanilan formiiller ise asagidaki gibidir:

H=3Z—-2L

47 — L
Ort.Nakit =

Daha 6nce Baumol modelinde kullandigimiz 6rnek iizerinden gidersek ve
firmanin asgari nakit diizeyini (L) 100 TL olarak belirledigini, aylik net nakit
akimlarma iligkin standart sapmanin ise 40 TL oldugunu varsaydigimizda firmanin

ithtiya¢ duyacagi ortalama nakit tutar1 agagidaki gibi olacaktir.

z7=1004 2340 _ lag
N 4-01

H=3-133-2-100 = 199

~ 4-133-100
Ort. Nakit = ———— = 144
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4.3.4. Stone Modeli
Optimal nakit miktarinin belirlenmesi amaciyla kullanilan ve Bernell K.
Stone tarafindan gelistirilen model, Miller-Orr modelinde oldugu gibi firmanin nakit
akislarinin rastsal olacagi varsayimini yapmayan ve diger taraftan da Baumol
modelindeki gibi nakit akiglarmin kesin olarak bilinecegini iddia etmeyen bir

modellemedir (Sayilgan, 2008) (Y1lgor, 2012).

Stone Modeli

35
30
25
20
15

10

Sekil 9. Stone Modeli

Sekil incelendiginde, Miller-Orr modelinde tek kademeli olan alt ve iist
limitlerin, bu modelde iki kademeli oldugu goriilecektir. Z diizeyi firmanin hedef nakit
diizeyini temsil etmektedir. Firmanin sahip oldugu nakit miktar1 Z diizeyinin {izerine,
Ornegin Hi diizeyine ¢ikarsa firma Miller-Orr modelinde oldugu gibi hemen bir
miidahale ger¢eklestirmez. Boyle bir durumda firma, yakin gelecege dair nakit diizeyi
ile ilgili ongoriilerde bulunur ve eger firma s6z konusu donemde nakit diizeyinin Lz
siiriin lizerinde olacagini tahmin ediyorsa, aradaki farki menkul yatirimi yaparak
degerlendirir. Ancak eger yakin gelecekte boyle bir beklenti s6z konusu degilse, firma
herhangi bir eylem gergeklestirmez. Ayni1 durum nakit yetersizligi i¢in de gegerli
olacaktir. Yani firma menkul kiymet satis1 ig¢in nakit miktarinin Ho Seviyesine
diismesiyle yetinmeyecek, yakin gelecekte bahsedilen diizeyin Lo diizeyinde olacagini

da ongormesiyle harekete gegecektir (Sayilgan, 2008, s. 178).
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5. ALACAKLARIN YONETIMI
5.1. Alacak Yénetiminin Onemi ve Amaci

Firmalar satiglarim1 dogrudan nakit ile degil de, daha c¢ok kredili olarak
yaparlar. Bu sekilde gerceklesen bir satis, miisteriler acisinda ¢ogunlukla kisa vadeli
bir fon niteligi tasir. S6z konusu verilen bu ticari krediler, isletmenin ticari
alacaklarimi temsil eder. Diinya genelinde, firmalarin sahip olduklar1 varliklar
incelendiginde ticari alacaklarin kayda deger bir boyutta oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ancak, bu denli biiyiik bir tutarin, miisterilerin finanse edilmesine
adanmasinin sebebi nedir? Neden esas faaliyet amaci bor¢ para vermek olmayan bu
firmalar, bahsedilen sekilde miisterilerinin finansmanini saglarlar? Diger taraftan ise,
neden miisteriler finansal olmayan (non-financial) bu sirketler tarafindan finanse
edilmek konusunda goniillii olurlar?

Konuyla ilgili olarak yapilan ilk caligmalar, bu tiirden bir durumun kredi
bulma olanaklar1 nispeten daha iyi olan firmalarin, s6z konusu imkana daha az sahip
olan firmalara bu vasitayla bir kredi aktarim mekanizmas1 yarattig1 yoniindedir. Yakin
zamanda yapilan ¢aligmalar da bu iddiay1 destekler niteliktedir. Ancak bu defa,
firmalarin boyle bir mekanizmayr desteklemelerinin gerekgelerini irdelemek
gerekecektir (Preve & Sarria-Allende, 2010, s. 71).

Esasinda firmalar, tabiatiyla, satislarini kredili yapmaktan ziyade pesin olarak
yapmayi tercih ederler. Dolayisiyla, firmalarin ¢ogu zaman s6z konusu bu kredi
aktarim mekanizmasini tercih etmedikleri, daha ziyade bu yonteme bir zorunluluktan,
rekabet etme zorunlulugundan basvurmak zorunda kaldiklarini sdyleyebiliriz
(Brigham & Ehrhardt, 2008, s. 789). Firmalarin faaliyette bulunduklari sektorlerin
rekabet diizeyi ile parasal kosullar, firmalar1, miisterilerini bu sekilde finanse etmeye
zorlamaktadir. Ozellikle rekabet diizeyinin siddetli oldugu sektérlerde - eger firmanin
finansal olarak kisiti yoksa - firmalarin kredili satis politikalarinin daha agresif
olduklar1 gézlenmektedir. Benzer sekilde zaman i¢inde finansal olanaklarda meydana
gelecek degisim de firmalarin kredili satis politikalari izerinde etkili olur. Dolayisiyla
ticari alacaklar ile ¢aligmak rekabet diizeyine, sektdriin yapisina ya da ekonomideki
finansal olanaklara gore sekillenmekte ve farklilik gostermektedir (Preve & Sarria-
Allende, 2010, s. 72). Bu gerekgelere ek olarak, firmalarin, 6zellikle satict (ticari)
kredilerini ihtiyari olarak sunduklarimi gézlemek de miimkiindiir. Ornegin, iirettigi

nihai iirlinlin bagka bir firma i¢in envanter niteligi tasidig1 bir firma, tedarik sagladig
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firmanin satiglarinin artmasini, dolayli olarak kendi satiglarinin artmasi seklinde
yorumlayabilecegi icin, bu yolla tedarik sagladig1 firmayr finanse etmeyi goniillii

olarak isteyebilir.

Firmalar agisindan ticari krediler iki gruba ayrilabilir: ticari (satic1) krediler

ve tiiketici kredileri (Okka, 2010, s. 229) (Ross, Westerfield, & Jaffe, 1993, s. 807):

Ticari (Satict) Kredileri, tiriiniin nihai iirin olarak satilmadigi, firmalar arasinda

gerceklesen kredili satiglardir.

Tiiketici Kredileri, iriiniin nihai liriin olarak satildig1 ve miisterinin son tiiketici oldugu

durumlarda gergeklesen kredili satiglardir.

5.2. Alacak Yonetimi Siireci

Ticari alacaklarin yonetimine iligkin plan ve programlar olusturulurken ¢ok

sayida unsurun dikkate alindigini séylemek miimkiindiir. Bu unsurlarin en 6nemli

olanlar1 ise (Sagner, 2011, s. 89):

e Alacaklara iligskin politikalar (kredili satig politikasi) gelistirmek
e Alacaklarin yonetimine iligskin organizasyon olusturmak

5.2.1. Kredili Satis Politikasi

Firma, satislarin1 belirli bir diizeyde tutabilmek i¢in faaliyette bulunulan
sektore iliskin uygulamalari ve rakiplerin davranislarini géz 6niinde bulundurarak

kredili satis politikas1 belirleyip yiiriitmek zorundadir (Usta, 2005, s. 149).

Alacak (kredili satig) politikalari, miisterilere sunulacak kredinin boyutu,
kapsami ve uzunlugu gibi konularda belirlenecek kurallardan meydana gelmektedir.

S6z konusu bu kurallar;

e Spesifik miisteri gruplarina ne miktarda kredinin verilecegi,
e Verilecek krediye iliskin kosullarin ne olacagi,

e Miisterilerin bor¢larin1 6demesi i¢in standart siirenin ne olacagi,
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e FErken odemelerde nakit iskontosunun yapilip yapilmayacagr ya da
yapilacaksa hangi oranda yapilacagi,

e Nakit iskontosu disinda indirimlerin s6z konusu olup olmayacagi,

e (Odemelerini geciktiren ya da yapmayan miisterilerin nasil izlenecegi,

e Kullanilacak mekanizmalarin ne oldugu ve bunlarin ne zaman devreye
sokulacagi,

e Alacaklara iliskin 6demeler beklenirken, bu siirecte firmay1 asiste etmesi igin
finansal aracilarin sundugu varliga dayali krediler kullanilmali mi1?

e Faktoring uygulamasinin kullanilip kullanilmayacagi,

e Firmanin satis temsilcilerinin satis gerceklestirmek adina yetkileri disinda
kredi vaatlerinde bulup bulunmadiklarmin denetlenmesi,

e Alacaklarin tahsili i¢in bir acentenin yardimina  bagvurulup

basvurulmayacagi,

Yazili politikalarin olusturulmasi kararlarin alinmasi esnasinda bir tutarliligin
olmasii saglarken, diger taraftan bazi miisterilere yapilacak ayrimciligi da onlemis
olur. Bir krediye iligkin olarak sonradan yapilacak diizeltmelerde ya da ceza gerektiren
durumlarda ne yapilacagina dair standart bir yol haritasi ¢izilmis olur. Ayrica firmanin
farkli departmanlarinin konuyla ilgili benzer uygulamalar i¢inde olmasini saglar

(Sagner, 2011, s. 91).

Bir isletmenin basarili olup olmayacagi genelde firmanin irettigi
iirline/hizmete olan talebe baglidir; ¢ilinkii bu basit ve genel kural ne kadar ¢ok satis, o
kadar ¢ok kar seklindedir. Diger taraftan satislar ise birtakim etmenlere baghdir.
Bunlardan bazilar1 sistematik, bazilar1 ise isletmenin kontrolii dahilinde olan
etmenlerdir. Talebe iliskin olarak isletmenin kontrol edebildigi faktorler sunlardir:
satis fiyati, {riiniin kalitesi, {liriinliin pazarlanmasi ve kredi politikasidir. Kredi

politikasini olusturan unsurlar ise su sekildedir (Brigham & Ehrhardt, 2008, s. 790).

e Kredi Vadesi
e Nakit Iskonto Orani
e Kredi Standartlar:

e Tabhsilat Politikasi ve Alacaklarin izlenmesi
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5.2.1.1 Kredinin Vadesi (Uzunlugu)

Kredi vadesi, miisterilere tanman siirenin uzunlugunu temsil eder. Ornegin,
kredinin vadesi “2/10 net 30” seklinde ifade edilmisse bu, kredi vadesinin 30 giin

oldugunu ifade eder.

Firmalar acisindan kredi vadesinin uzatilmasi, satiglarda bir artis olmasi
beklentisini dogurur. Bu hedef dogrultusunda firma, artan satislar1 dolayisiyla kar
rakamlarinda da bir artis beklentisi i¢ine girer. Ancak artan satiglar dolayisiyla elde
edilecek ilave karin, vadenin uzatilmasiyla kaybedilecek kar1 agmasi gerekmektedir.
Dolayistyla firma agisindan optimal bir vadenin tespit edilmesi zaruridir (Aksoy &
Yalginer, 2005, s. 245) (Ozdemir, 1997, s. 246).

Genel olarak, firmalarin kredilere iliskin vadeyi saptarken goz Oniinde

bulundurduklari unsurlar sunlardir (Ross, Westerfield, & Jaffe, 1993, s. 808):

e Misterinin temerriide diisme olasilig1
e Kredinin biiyiikligi

e Kirediye konu olan {iriiniin niteligi

5.2.1.2. Nakit iskonto Oram

Iskonto, miisterilerin erken édemelerini tesvik etmek amaciyla alacaklarin bir
kismindan vazge¢mektedir®. Nakit iskonto orani, miisterinin erken 6deme yapmasi
halinde yapilacak indirim tutarim1 temsil eder. Nakit iskontosu, miisterileri erken
odemeye tesvik etmek amactyla ¢ogu firmanin benimsedigi bir uygulamadir (Shapiro,
1990, s. 859). Ornegin, “2/10 net 30" seklindeki kredi icin iskonto sart1 ve orani, ilk
10 giin i¢inde yapilacak 6demelerde %2 oldugunu ifade eder.

Firmalar i¢in nakit iskontosu, ticari alacaklarin nakde doniis hizin arttirip, bu
alacaklarin ortalama tahsil siiresini kisaltan bir uygulamadir (Ross, Westerfield, &
Jaffe, 1993, s. 809). Nakit iskontosu, esasinda bir tiir fiyat indirimidir ve bu durum
miisteri agisindan iriiniin efektif (gercek) fiyatinda bir diisiisii temsil eder. Nakit

iskontosu, iiriiniin fiyat esnekligi dolayisiyla satiglarda bir artisa neden olur. Ancak

2 (Aksoy & Yalginer, isletme Sermayesi Yénetimi, 2005, s. 250)
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hemen belirtmek gerekir ki firma, iskonto orani ile, yani gelirlerinden vazgegmenin
bedeli ile satiglardaki artisin ya da tahsil siiresinin hizindaki artigin saglayacagi faydayi

mukayese edip 1skontoya dair optimal karar1 vermek durumundadir (Akgiic, 1998, s.

273).
5.2.1.3. Kredi Standartlar1 (Miisterilerde Aranacak Nitelikler)

Kredili satis i¢in aranan asgari finansal olanaklari, miisterilerin niteliklerini,
kredibilitelerini, 6deme potansiyellerini temsil eder. Bu standartlarin diisiik diizeyde
tutulmas1 satiglar1 arttiracak, ancak borglarin niteligini disiirecektir (Brigham &
Ehrhardt, 2008, s. 790). Bu noktada firmanin fayda-maliyet agisindan durumu
degerlendirip, kendisi icin optimal olan diizeyi belirlemesi gerekir. Soyle ki,
standartlarin diisiik diizeyde tutulmasi firmanin satiglarini arttirirken, ayni zamanda
bilangoda alacak hesaplar1 artacak, artan hesaplarin kontrolii gili¢lesecek, siipheli
alacaklara daha sik rastlanacak ve alacak tahsil siiresinin uzamasi dolayisiyla ek
finansman ihtiyaci dogacaktir (Akgii¢, 1998, s. 264). Bunun yani sira firma, satislarin
maksimize edilip, ileride sikinti dogurmasi muhtemel kot nitelikli borglarin
maliyetinin minimize edilmesiyle yetinmeyip, miisterilerin bu sekilde finanse edilmesi
icin tahsis edilen fonlarin alternatif maliyetini de g6z Oniinde bulundurmasi

gerekecektir (Shapiro, 1990, s. 869).

5.2.1.4. Tahsilat Politikas1 ve Alacaklarin izlenmesi

Geciken 6demeler karsisinda alinacak tutumu ifade eder. Siki bir tahsilat
politikasinin  uygulanmasi tahsilat siirecini hizlandirabilirken, ayni1 zamanda
miisterilerin firma ile iligkilerinin bozulmasina ve dolayisiyla firmanin miisteri

kaybetmesine neden olabilecektir.

Diger tiim varlik tiirlerine yatirimda oldugu gibi, alacaklara iliskin
politikalarin amaci da ortaklarin menfaatini maksimize etmektir. Bu yiizden bu
politikalara dair alinacak kararlarin optimal olmas1 gerekmektedir. Yani, alacaklara
iliskin s6z konusu politikalarin meydana getirecegi marjinal giderler ile gelirlerin iyi
bir sekilde analiz edilmesi ve bu analizler sonucunda optimal kararlarin alinmasi

gerekmektedir (Okka, 2010, s. 231).
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Alacaklarin tahsil edilmesi firmalar agisindan ¢ogunlukla sikintili bir proses
olarak goriiliir. Miisteriler yiikiimliiliikklerini yerine getirirken, siklikla, kendilerine
tahsis edilen siirenin 6tesine gegme ¢abasi sergilerler. Bu tiirden davranislar tetikleyen
birtakim sebeplerin olmasi da muhtemeldir. Ornegin, resesyonun yasandigi bir
endiistride bu tiirden gecikmelere rastlamak olagandir (Shapiro, 1990, s. 875). Firma
acisindan ise alacaklarin tahsiline iliskin politikalarin yaninda s6z konusu alacaklarin
izlenmesine de ihtiya¢ duyulur. Bu amagcla firmalarin kullandig1 yontemler asagidaki

gibidir:

5.2.1.4.1. Alacaklarin Tahsilat Siiresi

Alacaklarin tahsilat siiresi, firmanin alacak devir hizinin yil i¢indeki giin
sayisina oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir. S6z konusu rasyo Bolim III’te
Calisma Sermayesi Oranlar1 kisminda ayrintili olarak incelenecegi i¢in burada detaya

girilmekten kaginilmistir.

5.2.1.4.2. Alacaklarin Yaslandirilmasi

Yaslandirma programlari, firmanin mali tablolarinda sunulan 6zet bilgilerden
ziyade, ticari alacaklar defterinde tutulan kayitlarla hazirlanir. Orgiitlenmenin ve
departmanlasmanin nispeten gelismis oldugu biiyliik firmalar da tiim kayitlar
elektronik ortamlara aktarildigindan, programin diizenlenmesi daha kolay olacaktir.
Firma yonetimi ise s6z konusu bilgiler 1s181nda stirekli olarak alacaklarin tahsil siiresi
(RCP) ile alacaklarin yaslandirilmasi ¢izelgesi tizerinden ticari alacaklara iliskin
tahsilat durumu ile kredi politikasini karsilagtirmalidir (Brigham & Houston, 1991, s.
713).

5.2.2. Alacak Yonetimi Organizasyonu

Cogu firmanin, spesifik bir alacak yonetimi departmanina sahip oldugunu

soylemek dogru olmayacaktir. Bu gorev isletmelerde, siirecin kendisini ilgilendiren
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departmanlar arasinda paylastirilmis bir durumdadir. Ornegin, satis asamasinda bu
gorev pazarlama departmanindayken, tahsilatin gerceklesmesi asamasinda muhasebe
departmanindadir. Her ne kadar bu geleneksel yaklasim kabul edilebilir olsa da,
alacaklarin yonetimine iligkin optimal etkinligin saglanmasi i¢in yeterli olacagi

sOylenemez.

Yeterli bir alacak yonetimi departmani, konuyla ilgili tim durumlar1 analiz
eden, gerekli diizenlemelerin ve diizeltmelerin yapilmasini saglayan, daha eski
faturalara ya da miisteri profillerine iligskin bilgilerin derlenmesinden, faturalarin ihrag
edilmesine kadar gerekli tiim konularda ¢alismalar yiiriiten bir departman seklinde
olmalidir. Yine saglikli bir alacak yonetimi gerektiginde, Ornegin ¢aligma
sermayesinin finanse edilmesi i¢in faktdring baglantilarinin kurulmasini saglayarak
finansman departmanini ya da diger konulardaki faaliyetleriyle konuyla iliskili diger

departmanlari asiste etmelidir (Sagner, 2011, s. 94).

5.3. Kredi Riski

Daha 6nce de bahsedildigi lizere, firmalarin ticari alacak kalemlerinin ciddi
meblaglara ulasmasi, s6z konusu firmalarin miisterilerine 6nemli derecede yatirim
yaptiklar1 anlamina gelir. Bu yatirnmlarin beklenen getirisi, satislarda gergeklesecek
artisa bagl olacaktir. Ancak bu getiri beraberinde, hem bir firsat maliyetini, hem de
yatirilan sermayenin geri donmeme riskiyle baglantili bir maliyeti dogurur. Daha agik
bir ifadeyle, firmanin halihazirda miisterilerini finanse etmek adina katlandig1 paranin
zaman degerinden kaynaklanan maliyetin yaninda bahsedilen risklerden
kaynaklanacak ilave maliyetler de s6z konusu olacaktir. S6z konusu bu risk, kredi riski
olarak adlandirilir (Preve & Sarria-Allende, 2010, s. 74).

Miisterilerine esnek bir kredi politikas1 uygulayan isletmeler s6z konusu
riskler ve maliyetlerle birlikte yiiksek satis ve karlilik rakamlarina ulasirlar. Bu
dogrultuda, firmalarin diger finansal kararlarda oldugu gibi alacak yonetiminde de
risk-getiri ya da maliyet-kar dengelerini optimize etmeye yonelik politikalar
belirlemeleri gerekir (Ozdemir, 1997, s. 238). Ancak ilgingtir ki, faaliyetlerini bu
sekilde yiiriiten gogu firmanin, miisterilerinin borglarini geri 6demek i¢in yeterli bir

nakit akigina sahip olup olmadiklari konusunda yararlanilacak bir degerleme sistemine
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sahip olmadiklar1 goriiliir. Dogal olarak bu durum, misterilerin temerriide
diismelerinden kaynaklanacak riskin boyutunu gostermektedir. Dolayisiyla, esasinda,
O0demesini zamaninda ya da hi¢ yapamama olasilig1 olan miisterileri finanse etmenin
firmalar agisindan oldukc¢a riskli oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Bu yiizden
miisterilerini finanse eden firmalarin, kredi riski ile karst karsiya kalmalari

muhtemeldir.

Firmalar i¢in s6z konusu kredi riskinden kag¢inmanin iki yolu oldugu
sOylenebilir: bunlardan ilki, firmalarin miisterilerinin kredi degerliligine iliskin olarak
bir degerleme sistemi gelistirip, bu miisterilerin 6deme giiclerini esas alan bir kredi
limiti olusturmak olacaktir. Diger bir yontem ise, yapilan kredili satislarin riskini
cesitli finansal araglar (faktoring gibi) kullanarak diisiirmeye ¢alismak olabilir (Preve
& Sarria-Allende, 2010, s. 78).

5.3.1. Miisterilerin Kredi Degerliliginin Tespit Edilmesi

Bazi firmalarin, 6zellikle kredi verirken standart bir prosediir uygulayan
finansal kuruluslarla karsilastirildiklarinda oldukga liberal bir tutum sergiledikleri
goriiliir. Bankalarin genellikle her miisterisinin kredi degerliligini belirleyen risk
departmanlar1 vardir. Bu departmanlar miisterilerine iliskin bilgileri degerlemek
konusunda uzmanlasmis bir kadroya sahiptir ve s6z konusu departmanlarin esas gérevi
de bu dogrultudadir. Firmalar ise, 6zellikle de nispeten kiiciik boyuttakiler bu tlirden
imkanlardan yoksundurlar. Bu yilizden ¢cogu firma miisterilerine kredili satis yaparken

kayda deger diizeyde bir degerleme yaptiklarini sdylemek dogru olmaz.

Bir firma miisterisini finanse ederken asagida siralanan hususlara dikkat etmelidir:

e Miisterinin gelecekte gerceklesebilecek muhtemel nakit akiglarinin tahmin
edilmesi

e Miisterilerinin mali tablolarinin analiz edilmesi

e Finansal piyasalardan elde edilen bilgilerin goz 6niinde bulundurulmasi

e Miisterilerin ge¢mis sicillerine dair bilgilerin incelenmesi

e Varsayimsal bir tahmin modelinin kullanilmas1

e Kiredi limitlerinin olusturulmasi
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Isletme bu tiirden analizler yaparak miisterileri hakkinda daha fazla bilgiye
erisir ve bu bilgiler 15181inda miisterilerini bir siniflandirmaya tabi tutar. S6z konusu
siniflandirmada regresyon analizleri de kullanilmaktadir (Ozdemir, 1997, s. 237).
Ayrica firmanin elde ettigi sonuglarla olusturacag kriterleri temel alarak belirleyecegi

kredi politikalarinin firma i¢in oldukga faydali oldugunu séylemeliyiz.

5.3.2. Miisterilerin Temerriide Diismelerinin Etkilerini Azaltma

Miisterinin kredilerini 6deme konusunda temerriide diigmesi halinde, firmalar
bazi finansal araglar1 kullanarak bu durumun etkilerini minimize edebilirler. Eger bir
firma miisterilerine kredi sunma konusunda kendini siirlandirmak istemiyor, fakat
ayn1 zamanda bu durumdan kaynaklanacak riskten de kaginmak istiyorsa finansal
olarak bagvuracagi birtakim yol ve yontemler araciligiyla bu durumdan kaynaklanacak
maliyetleri minimize edebilir. Bu araglarin basinda firmanin kredi portfoyiini
cesitlendirmek gelir. Bu tiirden kredi ¢esitlendirmeleri bankalarin sikca bagvurdugu
yontemlerden biridir. Isletmelerin de benzer sekilde cesitlendirme yoluna gitmeleri
seceneginin yaninda, 6demenin yapilmamasi halinde uygulanacak yaptirimlari igeren
sartl 6demelerden de bahsetmek miimkiindiir. Sarta bagli bu 6demeler genellikle kredi
tiirevleri ya da sigorta policeleri seklinde sunulur. Bahsedilen yontemlerin disinda bir
de firmanin alacaklarina iliskin likidasyon (tasfiye) degerini arttiracak teknikleri
kullanmasi s6z konusudur. Boyle durumlarda firmalar, borcun 6denmemesi durumuna
karsilik bir teminat isterler ve temerriidiin gerceklesmesi halinde firma bu teminata

bagvurur (Preve & Sarria-Allende, 2010, s. 81).

5.4. Alacaklarin Finansmani

5.4.1. Faktoring

Faktoring, ticari alacak diizeyi biiylik rakamlara ulasan firmalarin, bu
satiglarindan dogan alacak haklarimi faktor ya da faktoring sirketi olarak adlandirilan
kuruluglara, belirli bir iskonto ile ve bedeli pesin tahsil edilmek iizere devretmesidir

(Ceylan, 2010, s. 1) (Sariaslan & Erol, 2008, s. 394).



46

Konuyu somutlagtirmak adimna, bir firmanin alacaklarint %2 iskonto ile
faktoringe devrediyor oldugunu varsayalim. Bu durumda, alacaklar1 devralan
faktor’iin, s6z konusu isletmeye beher liralik alacak i¢in 98 kurus odedigi
anlagilmaktadir. Ortalama tahsilat siiresinin bir ay oldugu varsayilirsa, faktor agisindan
bu iglemin bir aylik periyotta, bugiinden 6dedigi 98 kurus icin 1 lira tahsil edecek
olmas1 s6z konusudur (Brealey, Myers, & Marcus, 2001, s. 186).

Faktoring islemi yalnizca cari varliklar i¢in kullanilabilen bir finansal arag
olup, uygulamada ¢ogunlukla vadelerin 1-4 ay arasinda yogunlastig1 goriilmektedir
(Aydin, Basar, & Coskun, 2010, s. 235). Faktoring siirecinin yiirlitiilmesi, faaliyette
bulunulan iilkenin yerel hukuk kurallar1 ¢ercevesinde degisiklik gosterebilmektedir.
Ancak faktoring siirecinin ana fikri, alacaklaria iliskin haklarint devreden firma igin
s6z konusu borcun muhatabinin artik esas faaliyet konusu kredi tahsilati
gerceklestirmek olan bagka bir kisi ya da kurum olmasidir (Preve & Sarria-Allende,
2010, s. 83).

Faktoringin bir finansman teknigi 6zelliginin yaninda yonetsel bir 6zellik de
tagimaktadir. Esas olarak faktdring firmanin elindeki kredili alacaklarin nakde

doniligmesini saglamaktir; ancak, bu temel islev ile birlikte faktoring (Toroslu, 2010,
s. 20):

e Vade tarihinden 6nce 6n 6deme yapmak
e Kredili alacaklarin temerriide diisme riskini tistlenmek
e Firmanin muhasebe kayitlarini tutmak seklinde firmanin yonetimine

ii¢ ayr1 hizmet sunarak katkida bulunur.

5.4.2. Teminath Borg¢

Ticari alacak kavrami nitelik olarak isletmenin varlik tiirtinden bir unsuru
oldugu i¢in s6z konusu bu unsurun bir varliksal degere sahip olmas1 dogaldir. Varlik
degeri olan bu ticari alacaklar, isletmenin kisa vadeli borglarina karsilik bir teminat
olarak kullanilabilirler. Bu amag¢ dogrultusunda ticari alacaklarin farkli islem
bicimleriyle kullanilmalar1 olasidir; ancak, uygulamada en sik rastlanani bir trost

olusturmak seklindedir.
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6. STOKLARIN YONETIMIi

6.1. Stok Kavrami ve Onemi

Eski, fakat ¢ok dogru ve bilgelik dolu bir deyistir “kazang, ticarettedir” sozii.
Ozellikle son yillarda, s6z konusu bu anlayis firmalar agisindan genel kabul gdrmiis
bir konsepti olusturmaktadir. Ancak bu dogrultuda ilerlemek, yani tedarik etmek,

tiretmek ve satmak olduk¢a zahmetli bir faaliyet siirecini de beraberinde getirir.

Isletmelerin, nispeten yakin donem iginde s6z konusu bu faaliyetleri
yirilitirken en ¢ok c¢aba harcadiklart unsurlarin zaman i¢inde degistikleri
goriilmektedir. Ornegin, 60’11 yillarin sonuna dogru, piyasalarda hala talep fazlalig:
s6z konusuydu ve firmalarin en ¢ok ihtiya¢ duydugu unsur, s6z konusu talebe yanit
verebilecek iiretim miktart icin gereken “yeterli zaman”di. 70’lerin baglarinda ise
durum birdenbire farklilasti ve ¢ogu pazarda isletmelerin en 6nemli meselesi “satis ve
pazarlama” olarak degisti. Bu noktadan itibaren firmalar i¢in pazarlama ve satis
hakkinda tiim bildiklerini tekrar gozden gecirme ve bu kavramlara olabildigince
odaklanma vakti gelmisti. 90°l1 yillarda ise kiiresellesmeyle birlikte, firmalarin en
Oonemli meselesi artan rekabet baskisina doniismiistiir. Firmalar1 oldukga zorlayan satis
ve pazarlamaya iliskin optimizasyon kararlarinin ardindan, odak noktasi bu kez
maliyetlere yonelmistir. Sonucunun c¢ok sayida relokasyonlar oldugu, maliyetler
acisindan en optimal yerin belirlenmesi sorunu, esasinda kiiresellesen diinya
tizerindeki popiiler egilimlerin de bir sonucuydu. Uzak lokasyonlarin oldukca kisa ve
ucuz bir hale doniistiigii bu kiiresel diinyada, internet sayesinde firmalar kendilerine
Mangolia’dan tedarik¢i, Alaska’dan miisteri bulabilir olmustur. Artik ydnetim
kurullarinda CPO (chief procurement officer)’lar boy gostermeye baslamistir.
Gilinlimiizde satin alma, 6zellikle de tedarik zinciri yonetimi biiyiik firmalarda 6nemli

bir departman olarak goriilmeye baglamistir (Heesen & Moser, 2013, s. 216).

Firmalarin tedarik-iiretim-satis faaliyetleri icinde tipki diger calisma
sermayesi unsurlarinin oldugu gibi, stok unsurunun da hayati bir 6neme sahip oldugu
sOylenebilir. Ancak stok kavrami isletmeler agisindan ¢ok farkli formlarda olabilir.
Mesela, bir liretici firma i¢in stok, belirli hammaddelerden olusan ve bir {iretim
stirecinin girdisini olusturan, sonrasinda yart mamul olarak islenmeye devam eden ve

nihayetinde satisa hazir hale getirilmis bir mamulii ifade eder. Perakendeciler i¢inse
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stok, cogunlukla, sadece iiretimi tamamlanmis ve bir katma deger yaratmanin soz
konusu olmadig1 mamuldiir. Hizmet isletmelerinde ise depolanacak herhangi bir iiriin
mevcut degildir. S6z konusu bu stoklara iliskin yatirimlar ise, nakit mevcuduna ve
alacaklara yapilan yatinm ile birlikte bir isletmenin operasyonel diizeydeki
yatirimlariin baslicalarini olustururlar. Stoklar ya da diger adiyla envanter, firmanin
ana faaliyetini gergeklestirmesinde esas unsurlardan biridir, ancak bir firma i¢in s6z

konusu bu stoklara yapilacak yatirimlar1 nemli ya da gerekli kilan etmenler nelerdir?

Bu etmenlerin basinda stoklarin, firmanin, talepte meydana gelecek
degisimlere yanit verebilmesine olanak saglamasi gosterilebilir. Ayrica stoklar
firmaya, iiretimde ihtiyag duyulacak esneklige zemin olusturmak ya da sipraris
biiyiikliigiiniin saglayacagi fiyat avantajlarindan yararlanma imkani verir (Preve &
Sarria-Allende, 2010, s. 86). Yam sira enflasyonun yogun olarak yasandig
ekonomilerde, cari fiyat lizerinden yapilacak spekiilatif stok aliglari, firmalar agisindan

oldukga karl1 sonuglar dogurabilecektir (Pinches, 1996, s. 514).

Cok uluslu ya da uluslararasi firmalar agisindan ise stok yonetimi, ulusal
Olcekte faaliyet gosteren firmalara nispetle ¢cok daha karmasik ve zahmetli bir siireci
gerektirir. Glimriik muameleleri ve ithalat denetimleri, uluslararasi tasima ve nakliye
ile vergi ile doviz fiyatlarindaki farkliliklar s6z konusu siireci oldukga farkli ve girift
bir sekle dontistiirmektedir. Diger taraftan, her iilke ya da bolge i¢in farkli bir stok
yonetimini zorunlu kilar. Ayrica s6z konusu firmalar agisindan optimal stok diizeyinin
belirlenmesi de benzer bigimde oldukga zor bir siireci beraberinde getirecektir (Aksoy

& Yalgmer, 2005, s. 318).

6.2. Stoklarin Yonetimi

Firmalarin diizenli ve istikrarli bir iiretim ve satis ¢izgisi yakalayip
siirdiirmeleri agisindan stoklar, dolayisiyla stok yonetimi olduk¢a dnemlidir. Bunun
yani sira stok yonetimi, isletmeler icin tedarik-liretim-satis baglaminda birden ¢ok
departmanin isbirligini gerektirmektedir. Ornegin tedarik departmani toptan alimlarin
yapilip indirimlerden yararlanilmasi taraftar1 olabilirken, satis departmani tirlinlerin

cesitleri konusunda taleplerde bulunabilir. Uretim departmani ise iiretimin akmasinin
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Onlenmesi i¢in hammadde, yardimc1 maddelerin yeterli diizeyde olmasini
isteyebilirken, finans departmani biiyiik miktarda stok diizeyine yatirim yapilmasinin
alternatif maliyeti olacag1 gerekgesiyle karsi ¢ikabilecektir (Sariaslan & Erol, 2008, s.
373). Bu baglamda stok yonetimi, iliretim ve pazarlama departmanin etkinligi
acisindan olduk¢a o©nemlidir. Finansal ydnden ise, elde stok bulundurmanin
saglayacagl faydalar ile s6z konusu durumdan kaynaklanacak maliyetlerin
degerlendirilmesi ve stoklara yapilacak yatirimlarin kaynak maliyetini minimize
etmeye yonelik stok planlamas1 ve denetimi yapilmasi gerekmektedir. Dolayistyla stok
yonetiminin, birden ¢ok departmanin fikir birligini gerektirdigini ve stok yonetiminin
temel amacinin optimal stok diizeyinin belirlenmesi oldugunu séylemek miimkiindiir

(Pamukgu, 1999, s. 349).

Stoklara iliskin yonetim ne denli etkin yiiriitiiliirse, normal kosullar varsayimi
altinda, isletme stoklarina o denli az yatirim yapacaktir ve dolayisiyla bu durum firma

degerine olumlu yonden katki saglayacaktir (Pinches, 1996, s. 514).

6.2.1. ABC Yontemi

Firmalar stoklarmi farkli kategorilere ayirmak yoluyla, etkin stok
kontroliiniin en 6nemli oldugu kategorileri saptayarak odaklanma imkanina sahip
olacaktir (Pinches, 1996, s. 515). ABC Yontemi de, stoklarin ii¢ (ya da daha fazla)
kategoriye ayrilmasini baz alan bir yaklagim olarak bilinir. Bu yaklagimin temelinde
yatan mantik ise, nicelik agisindan kiigiik bir pay1 temsil eden bir grup stokun, deger
acisindan biiyiik bir pay temsil edebilecegidir (Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, s.
726).

ABC yonteminde firmanin sahip oldugu stoklar A, B ve C seklinde ii¢ gruba
ayrilir. Yontemde, en biiyiik tutara, dolayisiyla en fazla 6neme sahip olan A grubu,
orta diizey tutara ve 6neme sahip olan B grubu ve en 6nemsiz tutarlara sahip olan C

grubu seklinde bir tasnif yapilir (Biiylikmirza, 2007, s. 733).

Bu yontemin firmaya iki tiirden katki sagladigin1 sylemek gerekir. Firmalar

s0z konusu yontemi kullanarak dikkatlerini en verimli olan stok alanlarina
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yonlendirmis olurlar ve bunu yapmakla finansal agidan firma stok yonetimini optimal

noktaya tagimis olur (Pinches, 1996, s. 515).
6.2.2. Malzeme Ihtiyac Planlamas: (MRP)

Malzeme ihtiyag planlamasi (materials requirement planning — MRP)
firmanin ne zaman ve ne miktarda stoka ihtiya¢ duydugunun belirlenmesinde
kullanilan bir yontem olarak bilinir. Stoklarin planlanmasi ve denetlenmesi konusunda
kullanilan s6z konusu yontem 1970’lerde Kuzey Amerika’da ortaya ¢ikmis ve siklikla
Amerika ve Japonya’da kullanilagelen bir tekniktir (Tekin, 2012, s. 30). Yontem,
tamamlanmis mamulden geriye dogru gidilerek kullanilan madde ve malzemelerin en
gerekli olduklar1 zamanda elde hazir bulundurmay1 amaglamaktadir. Boylelikle firma
stoklarin ambarda bekleme siirelerini, dolayisiyla elde bulundurma maliyetlerini
Oonemli Olcilide azaltarak, firmanin stoklar i¢in daha az calisma sermayesine ihtiyag

duymasini saglamaktadir (Kobu, 2003, s. 367).

6.2.3. Tam Zamaninda Uretim (JIT)

Tam zamaninda iretim yaklagimi (just in time — JIT) Japonlar tarafindan
gelistirilmis bir liretim teknigi olup, Toyota Motors firmasi tarafindan pratige taginmis
bir uygulamadir. Giinlimiizde ise s6z konusu uygulamanin énemi olduk¢a artmis ve
cogu isletme tarafindan kullanilir olmustur (Yiik¢i ve dig., 742). Tam zamaninda
tiretim dogru malzeme/par¢a/mamuliin dogru zamanda ve dogru yerde olmasi ve
ayrica fazladan her envanterin maliyet ve israf anlami tasidig1 bir anlayistan olusur.
JIT programlarinin etkinligi, saticilarin siki bir teslimat programi ile iist diizeyde
yiriitiilecek bir kalite kontrolii mekanizmasinin varligina baghidir (Sagner, 2011, s.
124).

JIT, stok diizeyinin sifir oldugu, ancak ayn1 zamanda stok bulundurmamaktan
kaynaklanabilecek gecikmelerin ise olmadig1 bir ideali amaclamaktadir. Satilmak
tizere bir {irtine ihtiyacin belirlemesinden hemen dnce, tiretimde kullanilacak materyal
ve pargalar tedarik edilir ve tiretim gerceklestirilir. S6z konusu siirecin basarili bir
sekilde yiiriitiilmesi ile ilintili olarak firmanin stoklarinda 6nemli olgiide bir diisiis

meydana gelir. Dolayisiyla firma ticari borg¢larina karsilik gelecek varliga ¢ok kisa bir
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stire icinde sahip olur. Bdylece firma faaliyetlerini ¢ok diisiik bir calisma sermayesi

diizeyi ile siirdiirebilme imkani elde eder (Pike & Neale, 2006, s. 366).

6.3.0ptimal Stok Diizeyinin Belirlenmesi

Stok yonetimi, elde stok bulundurmanin saglayacagi faydayr maksimize
ederken, yeterli stok bulundurmamanin yol acacagi maliyeti minimize edecek
ayarlamalar gerektirir. Cogu firma acisindan stok yonetimi &zellikle hassas bir
konudur. Ciinkii, 6rnegin, lirlinlerinin demode olma olasilig1 olan ya da belirli bir siire
sonunda ¢iirlime veya bozulmalarin gerceklesebilecegi iiriinler satan firmalar igin
optimal stok diizeyinin iizerine ¢ikilmasi ciddi maliyetlere yol acabilmektedir. Diger
taraftan, satisinin ¢ok sik olmadigi ve uzun iiretim siirecleri gerektiren (6zellikli mallar
gibi) iiriinlerde yeterli stok bulundurmamakla kacirilacak satiglarin maliyeti yliksek
olabilecektir. Dolayistyla farkl: tiirden firmalarin, farkli gerekgelerle, farkli diizeylerde
stok bulundurmasi s6z konusu firmalar agisindan stok yonetiminin, 6zellikle de
optimal stok diizeyinin belirlenmesinin 6nemini agik¢a ortaya koymaktadir (Preve &

Sarria-Allende, 2010, s. 87).

Tedarik, iiretim ve satig siireglerinin vazgecilmez unsuru olan etkin bir stok
kontol ve yonetiminin hedefinde, stoklara iligkin tiim hareketlerin izlenmesi ve optimal
stok diizeyinin tespit edilmesi i¢in gereken ¢aligmalarin yapilmasi vardir (Sariaslan &
Erol, 2008, s. 374). Stok yonetiminin bu hedefi dogrultusunda en ¢ok kullanilan teknik

ekonomik siparig miktar: yontemidir.

6.3.1. Ekonomik Siparis Miktar1 (EOQ)

Stok kontrol modelleri icinde en eski ve en yaygin kullanilan model
Ekonomik Siparis Miktar1 modelidir. Ilk olarak 1915°te Ford W. Harris tarafindan
ortaya konan bu model gilinlimiizde kullanilan pek c¢ok modelin temelini
olusturmaktadir. Isletmelerin siklikla kullandizni bu yontem toplam stoklama
maliyetlerini minimize eden siparis miktarin1 ve bdylece optimal stok diizeyini
belirlemeye ¢alisan bir modeldir (Sariaslan & Erol, 2008, s. 375). Ekonomik siparis

miktar1 modeline iliskin hesaplamalar agsagidaki gibidir:
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Stok Bulundurma Maliyeti: Firmanin stok diizeyine iliskin toplam stok bulundurma
maliyeti ortalama stok diizeyi (Q/2) ile stok bulundurma maliyetinin (Mp) ¢arpilmasi

suretiyle hesaplanir:

Siparis Maliyeti: Firmanin toplam siparis maliyeti, bir yil i¢inde ger¢eklesen siparis

sayis1 (I/Q) ile her siparis i¢in katlanilacak maliyetlerin (M¢) ¢arpilmasiyla bulunur:

I
oM

Toplam Maliyet: Firmanin belirleyecegi stok diizeyine iliskin olarak katlanacagi
toplam maliyet, stok bulundurma maliyeti ile siparis maliyetinin toplamindan

olusacaktir:

I
Toplam Maliyet = % M, + 6 M,

Ekonomik Siparis Miktart (Q): Toplam siparis maliyetlerinin toplam stok

bulundurma maliyetlerine esit oldugu diizeyi temsil eder.

Ornegin, bir isletmenin yillik hammadde ihtiyacinin 1.200 ton, beher alimda
ortaya ¢ikan ek maliyetin ise 200 TL oldugunu varsayalim. Satin alinacak beher ton
hammaddenin stok olarak bulundurulmasinin maliyeti ise 3 TL’dir. Buna gore
firmanin1 optimal stok diizeyini ve bu diizeyde gerceklesecek toplam maliyeti
hesaplarsak (Biiyiikmirza, 2007, s. 740):
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2 x 1.200 x 200
Q= 3

Q =400 ton

S6z konusu igletmemiz i¢in optimal stok diizeyi 400 ton olarak belirlenmistir.

Bu diizey iizerinden toplam maliyeti hesaplarsak;

Toplam Mali t—4003+1'200200
oplam Maliyet = > 200

Toplam Maliyet = 1.200TL

Ekonomik siparis miktart modeli, satin alinan madde ve malzemelerin
optimal biiylikliiglinii hesaplamak amaciyla kullanilan matematiksel bir modeldir.
Satin alma kararlar1 esnasinda envanterin nakliye giderleri ya da iiriiniin olagan
zayiatindan meydana gelecek kayiplar gdzden kagirilabilir. Ornegin, biiyiik bir iiretici
firmanin, liretim dongilisii baslamadan ¢ok 6nce s6z konusu dongiide kullanilacak
madde ve malzemeleri sik bir periyotla satin almakta oldugunu varsayalim. Bu tiirden
bir satin alma politikasi nakliye giderleri i¢in asir1 bir tutarin 6denmesine ya da dogal
sartlar dolayisiyla malzemelerde bozulma veya c¢ilirlimelerin yasanmasina neden

olabilecektir (Sagner, 2011, s. 123).

7. KISA VADELIi KAYNAKLARIN YONETIMi

7.1. Ticari Bor¢larin Yonetimi

Firmalar varliklarimi finanse ederken pasiflerinde yer alan kisa vadeli
kaynaklar1 ile uzun vadeli kaynaklarmm1 ve 6zkaynaklar1 birlikte kullanirlar. Cari
kaynaklar1 olusturan krediler, vadesi bir yildan kisa olan ticari kredileri, banka
kredilerini, tahakkuk etmis giderlerini ve uzun vadeli kredilerin cari ddnemde muaccel
olmus kisimlarini ihtiva eder. Ozellikle biiyiik sayillmayan firmalar, yeterli finansal
kaynak ve imkanlara sahip olamadiklarindan s6z konusu faaliyetlerini finanse

ederlerken ¢ogunlukla ticari kredilere bagvururlar (Okka, 2009, s. 249).
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Uygulamada firmalar nasil ki iirlinlerini satarken pesin satigla yetinmez ve
kredili olarak da satis yaparlar, benzer durum yiikiimliiliikklerini yerine getirirken de
s0z konusu olur. Daha agik bir ifade ile firmalar varliklarin1 sadece pesin olarak satin
almaz, ¢ogunlukla ticari kredilere bagvururlar. Dolayistyla {iriin ya da hizmetlerin
satisinda hem alict agisindan hem de satici agisindan ticari bir kredi s6z konusu

olmaktadir (Preve & Sarria-Allende, 2010, s. 97).

Yine nasil ki firmalar ticari alacaklarini etkin bir sekilde yonetmek
zorundalar, benzer sekilde ticari bor¢larin yonetiminin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi
kagiilmazdir. Ciinkii s6z konusu bu unsurlar firmanin ¢alisma sermayesi agisindan
olduk¢a 6nemli olup, firmanin kendisinin ya da miisterilerin finanse edilmesi igin
gerekli olan unsurlari teskil etmektedirler (Schweser, 2008, s. 61). Daha agik bir ifade
ile cari varliklara yatirim, finanse edilmeyi gerektirir ve bu tiirden bir finansmanda
oncelikli olarak bagvurulacak kaynak cari borglar, 6zellikle de ticari bor¢lar olacaktir

(McMenamin, 2005, s. 646).

Yine satiglarin1 kredili olarak yapan bir isletme nasil kredi politika ve
limitlerine iliskin kararlar alip yiiriitiiyorsa, aliglarini kredili olarak yapan bir igletme
de benzer ilkeler dogrultusunda ticari borglarina iliskin politikalar belirleyip

yiirlitecektir (Sariaslan & Erol, 2008, s. 392).

Tahsilatlar ile 6demeler arasindaki ve firma agisindan miispet nitelikteki
zaman araliginin verdigi avantajdan yararlanmak, firmalar i¢in bir finansman araci
olarak goriilmektedir. Sermaye piyasalarina erismekte giicliik ¢ceken ya da finansal
kurumlar nezdinde pek kredibilitesi olmayan 6zellikle de kiigiik boyuttaki isletmeler
bu tiirden bir finansman kullanarak faaliyetlerini siirdiirmeyi amaglarlar (Meyer, 2007,
S. 76).

7.2. Banka Kredilerinin Yonetimi

Firmalarin ticari krediden sonra en sik bagvurdugu kisa vadeli finansal kaynak
banka kredileridir. Banka kredileri firmalarin finansal ag¢idan kullandiklar1 en esnek
araglardan biridir. Ciinkii, Ornegin, ticari krediler firmalarin her istediklerinde

bulabilecekleri bir finansman araci degildir. Ancak, eger firmanin kredibilitesi ile ilgili
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sikintilar s6z konusu degilse, firmalarin bu tiirden taleplerine en uygun ve cabuk yanit

verebilecek ara¢ banka kredileri olacaktir (Shapiro, 1990, s. 902).

Firmalarin bankalardan kredi temin edebilmesindeki ilk kosul, banka
tarafindan yapilacak kredi analizinin miispet yonden neticelenmesidir. Clinkii bankalar
verdikleri kredinin geri 6denecegi konusunda kuskularin1 minimize etmek isterler. Bu
nedenle bankalar ilk basta s6z konusu kredi talebinde bulunan firmalari iyi bir sekilde
tetkik edip, incelerler (Hatiboglu, 1975, s. 162). Banka, bu analiz esnasinda firmanin
kredibilitesini ve diger bazi faktorleri géz Oniinde bulundurarak séz konusu firma
hakkinda bir karara varacaktir. Pratikte yeni kurulan firmalar ile daha eski firmalar
karsilastirildiginda, normal kosullar altinda, eski firmalarin yeni firmalara nispetle
banka kredilerine erigme hususunda daha ¢ok imkana sahip olduklarin1 sdylememiz
gerekir. Ciinkii yeni firmalar bankalar nezdinde pek gilivenilir olarak addedilmezler.
Ayrica hem kredibiliteleri diisiik, hem de teminat olarak kullanilacak yeterli varliklara
sahip degillerdir. Diger taraftan ise s6z konusu yeni firmalar, ¢aligma sermayelerinin
finansmaninda miimkiin oldugunca banka kredisi kullanmaya calisirlarken, daha eski
firmalar ise bu finansman i¢in ¢ogunlukla firma i¢i kaynaklar ile sermaye piyasasi

araglaria bagvurular (Aksoy & Yalginer, 2005, s. 329).

Calisma sermayesini finanse ederken ihtiyath finansman stratejisi uygulayan
firmalar degisken calisma sermayesinin bir kismini, dengeli finansman stratejisi
uygulayan firmalar ise degisken isletme sermayesinin tamamini banka kredileri ile
karsilarlar. Agresif finansman politikasi izleyen firmalarda ise genellikle ¢alisma
sermayesinin tiimii s6z konusu kisa vadeli banka kredileri ile finanse edilir (Uckun,

2012, s. 228).

Banka kredilerinin kisa vadeli olarak kullanilmasinin, uzun vadeli olarak
kullanilmasina kiyasla biinyesinde daha fazla risk unsuru barindirdigini séylemek
miimkiindiir. Ancak kisa vadeli banka kredisi erismek, uzun vadeliye gore daha cabuk
ve kolay bir siireci gerektirir. Ayrica yine kisa vadeli bir kredi, uzun vadeliye gore

firma i¢in daha yiiksek oranda bir esneklik saglar.
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7.3. Finansman Bonosu

Finansman bonosu, isletmelerin borglu sifatiyla diizenleyip Sermaye Piyasast
Kurulu kayitlarinda belirtilmek suretiyle ihrag ettikleri ve satisa sunduklart menkul

kiymetleri ifade eder (Aksoy & Tanriéven, 2007, s. 423).

Cogunlukla kredibilitesi yiiksek olan isletmeler, finansman bonosu
kullanmak suretiyle varliklarini finanse edecek bir kaynaga ulasmis olurlar. Biiytik ve
itibarlt firmalar ihrag ettikleri finansman bonolar1 dogrudan satma imkanina sahip
olabilirken, bu imkandan yoksun olan isletmeler i¢in bu siireci gogunlukla sigorta
sirketleri, tasarruf sandiklari, yatirim fonlar1 ya da bankalar yiiriitmektedir (Biiker &
Asikoglu, s. 233).
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BOLUM III: CALISMA SERMAYESI ANALIZI

8. CALISMA SERMAYESI ANALIZI

Bir firmanin salt temel mali tablolarini incelemek suretiyle, o firmanin
performansi ya da potansiyelleri hakkinda ¢ikarimlarda bulunmak kolay degildir. S6z
konusu mali tablolarda yer alan rakamlar firma biyiikligii, sektor, teknoloji, hiikiimet
gibi cok sayidaki parametreden etkilenmektedir. Ancak mali tablolarda yer alan bu
datalar, firmanin durumunun daha anlasilir bir formatta okunabilmesine zemin
olusturacak rasyolara doniistiiriilebilir. Bir rasyonun yansittigi bilgiyi dogru bir
bicimde okuyabilmek i¢inse, bu bilginin ya da degerin nasil elde edildigini veya bu
bilginin hangi unsurlari biinyesinde barindirdigin1 bilmek gerekecektir (Preve &
Sarria-Allende, 2010, s. 42).

8.1. Cahiyma Sermayesi Oranlari

8.1.1. Calisma Sermayesi Orani

Net calisma sermayesinin sifirdan biiyliik olmasi, cari varliklarin cari
kaynaklar astigin1 ve s6z konusu tutar kadar cari varligin devamli sermaye ile finanse
edildigini gosterir. Cari varliklarin cari kaynaklar1 asan kismi, firma agisindan bir hava
yastig1 olarak addedilebilir. Diger taraftan, tam tersi bir durumun varliginda ise, yani,
cari kaynaklarin cari varliklar1 asmasi1 durumunda, s6z konusu tutar kadar duran
varligin kisa vadeli finansal ytlikiimliiliklerin yerine getirilmesinde kullanildigini
gosterir ki bu durumda firma agisindan bir likidite riskinden bahsetmemiz miimkiindiir

(Haunerdinger & Probst, 2006, s. 182).

Calisma sermayesi rasyosu net ¢alisma sermayesi ile donen varliklarin, yani

briit ¢alisma sermayesinin oranlanmasiyla elde edilir:

Net Calisma Sermayesi

I S L 0 =
Calisma Sermayesi Orant Briit Calisma Sermayesi
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Pozitif bir calisma sermayesi rasyosu bizlere, donen varliklarin yiizde kaginin
devamli sermaye ile finanse edildigini gosterir. Normal kosullar altinda bu oranin
%30-50 arasinda olmasi1 arzulanir. Negatif bir calisma sermayesi rasyosu ise donen
varliklarin ylizde kag1 kadar kismina denk gelen duran varligin, cari yiikiimliiliikler

icin kullanildigini gosterir.

8.1.2. Nakit Doniisiim Siiresi (CCC veya CCP)

Calisma sermayesi ile ilgili teori ve pratik incelendiginde; teorinin,
cogunlukla nakit akiglar1 baz alinarak belirlenen optimal likidite ile nakit dengesinin,
pratikte ise ¢alisma sermayesi ihtiyaci ile likidite rasyolar1 baz alinarak belirlenen likit
varlik diizeyinin {izerinde yogunlastiklar1 goriiliir. Teori ve pratigin s6z konusu
noktalara yogunlasmasiyla, optimal caligma sermayesi diizeyinin belirlenmesi
hususunda ciddi ilerlemeler kaydedilmistir. Ancak, likidite oranlarin statik bir
yapida olmalari, gercek¢i sonuglar elde edilmesini giiclestirmektedir. Bu giicligi
gidermek adina gelistirilmis ve nakit doniistim siiresi/periyodu ya da ¢evirimi (Cash
Conversion Period or Cycle) adi verilen yeni bir dl¢liden bahsetmek miimkiindiir

(Uckun, 2012, 5. 153).

Daha once de belirtildigi gibi, ¢alisma sermayesi kavrami koken olarak
envanter satin almak amaciyla bankadan bor¢lanan, daha sonra bu envanteri satip
bankaya borcunu 6deyen ve bu dongiiyii siirekli tekrarlayan eski Kuzey Amerikali
(Yankee) seyyar saticilara dayanmaktadir. Giinlimiizde firmalar, genel olarak,
envanter satin alip, bunlari kredili olarak satan ve daha sonra bu alacaklar: tahsil eden
bir dongiiyii takip ederler. S6z konusu bu dongii, nakit doniisiim siiresi (periyodu veya
cevrimi) olarak bilinir. Nakit doniisiim siiresi modeli, yukarida belirtilen adimlar

formiile eder (Brigham & Houston, 1991, s. 690):

CCC = RCP + ICP — PDP

Nakit Doniistim Stiresi = Alacak Tahsil Siiresi + Stok Bekleme Stiresi — Borg Erteleme Stiresi
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CCC or CCP | Cash Conversion Period Nakit Doniigtim Siiresi
RCP or DSO | Receivables Collection Period or Days | Alacak Tahsil Siiresi
Sales Outstanding

ICPorITP Inventory Conversion or Turnover Stok Doniisiim/Bekleme Siiresi
Period
PDP Payable Deferral Period Borg Erteleme Siiresi

Alacak, stok ve bor¢ hesaplari birlikte nakit doniisiim periyodunu (CCC)
meydana getirirler. Nakit doniisiim siiresi, liretim ve satig siireglerine baglanan ve
heniiz nakde doniismemis her bir liranin zaman olarak miktarini temsil eder. Bu dongii,
calisma sermayesi kavraminin {i¢ temel unsurunu géz Oniinde bulundurdugundan
dolay1 ¢alisma sermayesi yonetiminin etkinliginin ol¢lilmesinde siklikla kullanilir.
CCC, stoklarin satilmas i¢in gereken siire, alacaklarin tahsil edilmesi esnasinda gegen
stire ile firmanin bor¢larini 6deyebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu stireleri dikkate alan bir

Olciittiir (Hoijer, s. 8).

Nakit doniisiim siiresi, alacaklarin tahsili i¢cin gereken siire ile stoklarin
bekleme siireleri toplamindan borglari 6demek i¢in firmaya tanman siirenin
c¢ikarilmasiyla bulunur. Formiilde yer alan alacak tahsil siiresi (RCP), stok doniisiim
stiresi (ICP) ile borg erteleme siiresi (PDP) sirasiyla, alacak devir hizinin (RTR), stok
devir hizimin (ITR) ve bor¢ devir hizinin (PTR) bir yil i¢indeki giin sayisina

oranlanmasi yolu ile elde edilir.

8.1.2.1. Ticari Alacaklar
8.1.2.1.1. Alacak Devir Hiz1 (RTR)

Bir firmaya iligkin hesaplanan alacak devir hiz1 (receivables turnover ratio —
RTR) , alacaklarin yilda kag kez devrettigini gostermektedir. Alacak devir hizinin
yiiksek olmasi firma agisindan olumlu bir durum olarak addedilebilir ve firmanin boyle
bir orana sahip olmasi ¢aligma sermayesi ihtiyacini azaltacaktir denilebilir. Ancak
daha saglikli bir degerlendirme i¢in s6z konusu oranin firmanin ge¢mis yillarina iligskin

ya da benzer firmalara iliskin alacak devir hizlariyla karsilastirilmasi gerekir (Altug,
1988, s. 312).
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RTR — Satislar
~ Alacaklar

8.1.2.1.2. Alacaklarin Tahsilat Siiresi (RCP)

Bir firmanin miisterilerine sundugu ticari kredilerin miktarmin o6l¢iilmesi
konusunda analistler ¢ogunlukla alacaklarin tahsilat siiresi (Receivables Collection
Period - RCP) yontemine bagvurmaktadir. Uygulamada bu yontemin farkli adlarla
nitelendirildigi de goriilmektedir: ortalama tahsilat siiresi (Avarage Collection Period
— ACP) ya da ticari alacaklar giin sayis1 (Days of Trade Receivables — DSO). Alacak
tahsil siiresi, firmanin alacaklarini nakde doniistiirebilmesi i¢in gereken ortalama
stireyi ifade eder ve kimi zaman “tamamlanmamis/tahsil edilmemis giinliik satiglar”
(Days Sales Outstanding — DSO) seklinde de adlandirilir. S6z konusu periyod, ticari

alacaklarin giin basina diisen satis miktarina oranlanmasiyla hesaplanir:

RCP — Ticari Alacaklar - 365 _ Alacaklar
B Satislar ~ Gunlik Satislar
365
RCP =

Alacak Devir Hizi

seklinde hesaplanir. Ornegin, bir isletmeye iliskin ticari alacaklarm 1.800 TL
ve satiglarin 14.600 TL oldugu varsayildiginda, alacaklara iligkin ortalama tahsilat

stiresi 45 giin olarak hesaplanir:

Bu denklem, ticari alacaklar ile giinlik satislarin oranlanmasi yoluyla

hesaplanir. Firmanin ticari alacaklarinin tespit edilmesi oldukga kolay olacaktir. Ancak
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giinliik satis tutari, tipki ticari alacaklarin bilangodan tespit edilmesi kadar basit
olmayacaktir. Dolayisiyla standart bir rakam olan 360 ya da 365 gilin sayisim1 baz
almak yoluna gidilebilir. Ayrica s6z konusu rasyo, tiim satiglarin kredili olarak

yapildigini varsaymaktadir.

RCP oraninin hesaplanmasi oldukg¢a basit, ancak firmanin alacaklarinin
izlenmesi konusunda etkili bir yontem degildir. Bu rasyo, briit bir Slgiidiir ve
miisteriler arasinda satis kosullar1 agisindan var olan bireysel farkliliklart gizlemeye
meyillidir. Ayrica RCP, ticari alacak seviyesindeki ve satisin yapildigi ayin digindaki
aylarda yapilan satis diizeyindeki degisimlerden etkilenebilir. Ornegin, ticari
alacaklarimiz 1.800’den 2.000 TL’ye ¢iktigin1 varsayarsak, RCP =50 giin olur. Ancak,
alacaklarimizin degil de satislarimizin degistigini varsayarsak, 13.140 TL’ye
geriledigini diisiiniirsek RCP = 50 giin olacaktir. Oysa firmanin alacaklarinin 2.000
TL’ye ylikselmesi ile satiglarinin 13.140 TL’ye gerilemesi durumlarinda firma
birbirinden farkli eylemlere girismesi gerekirken, sadece RCP oranina bakarak iki
alternatifte de tahsilat siiresinin 50 giin oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Pinches,
1996, s. 509).

8.1.2.2. Stoklar
8.1.2.2.1. Stok Devir Hiz1 (ITR)

Stok devir hizi orani (inventory turnover ratio — ITR), stoklarin likit olma
durumunun bir gostergesi niteligindedir. Oran, satilan malin maliyeti ile stoklarin

oranlanmasi yoluyla hesaplanir (Berk N. , 1990, s. 32):

Satislarin Maliyeti

ITR =
Stoklar

Bir firma i¢in hangi oranda stok devir hizi oraninin yeterli olacagma dair
herhangi bir standart s6z konusu degildir. Oran degerlendirilirken diger devir hiz1

oranlarinda oldugu gibi firmanin ge¢gmis yillarina iliskin ya da benzer firmalara iliskin
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rakamlar g6z oniinde bulundurularak degerlendirme yapilmasi gerekir (Ercan, 2005,
s. 41).

8.1.2.2.2. Stok Doniisiim Siiresi (ICP)

Stok doniisiim siiresi (Inventory Conversion Period — ICP) hammaddenin
satilabilir mamule doniismesi ile bu mamullerin satilmasi i¢in gereken ortalama siireyi
kapsar. Stok donilisim siiresi, stoklarin giin basina diisen satis miktaria

oranlanmastyla bulunur:

Stoklar - 365

ICP =
Satislarin Maliyeti
ICP = 365
~ Stok Devir Hizi

8.1.2.3. Ticari Borg¢lar
8.1.2.3.1. Borg Devir Hiz1 (PTR)

Ticari Borglar Devir Hizt Orani (Payables Turnover Ratio — PTR) bir
firmanin borglarim1 6deme hizim1 Slgen bir de§erleme olarak tanimlanabilir. S6z
konusu oranin firmanin ge¢mis yillarina ya da benzer firmalarin bor¢ devir hizlarina
nispeten diisme egilimi gostermekteyse, firmanin ddemelerini gerceklestirme hizinin
yavagladigin1 ve dolayisiyla firmanin finansal agidan kotiilestigi sonucuna varmak

mumkindiir.

_ Satiglarin Maliyeti
~ Ticari Borclar
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8.1.2.3.2. Borg¢larin Ertelenme Siiresi (PDP)

Bor¢ Erteleme Siiresi (Payable Deferral Period — PDP) ise, hammadde ve
isgiicliniin satin alinmasi ile bedellerinin nakden 6denmesi arasinda gegen ortalama
siireyi temsil eder. Periyod, ticari borglarin giin basina diisen satislarin maliyetine

oranlanmasi ile hesaplanir:

Ticari Borglar - 365
PDP =

~ Satislarin Maliyeti

8.1.3. Varlik Devir Hizi Oram (AT)

Varlik devir hiz1 (Asset Turnover — AT) firmanin tiim varliklarina iliskin

devir hizin1 temsil eden bir gostergedir (Brigham & Houston, 1991, s. 94).

Satislar
AT

- Toplam Varliklar

8.2. Karlilik Oranlari

Bir isletme acisindan kar/i/ik kavrami, her zaman isletme yonetiminin 1ilgi
alanindaki konularin basinda yer almistir. Ayrica karlilik kavraminin ¢ok genis bir
konsepte sahip oldugunu g6z 6niinde bulundurursak, s6z konusu kavrami ifade eden
finansal diizeyin olgiisiinii ve kriterlerini belirlemek gerekecektir. Ornegin, %5
civarinda bir kar ortalamasi olan bir firma, zarar etmedigi diisiiniilerek basarili olarak
addedilebilirse de, s6z konusu firmanin i¢inde faaliyet gosterdigi sektor ortalamasinin
%350 dolaylarinda oldugu dikkate alindiginda isletme ile ilgili bakis acist
degisebilecektir (Preve & Sarria-Allende, 2010, s. 43).

Kar kavraminin ¢ok genis bir konsepte sahip olmasi dolayisiyla, deger
yaratmaya iliskin s6z konusu gostergeleri kategorize ederek inceledigimizde karsimiza

ti¢ ana grup ¢ikmaktadir (Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Fur, & Salvi, 2009, s. 345):
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Muhasebe Gostergeleri: 80’lerin ortalarina kadar, sirketlerin yaygin olarak
kullandiklar1 indikator hisse basina kazang (earnings per share — EPS) olmustur. Ancak
ne var ki, bu temel muhasebe gostergesinin manipiile edilmeye oldukga elverisli
oldugunu sdylemek gerekmektedir. S6z konusu bu manipiilasyonlar, firmalarin ana
faaliyet dis1 hesaplarina iliskin diizeltmelerden olusan ve vitrin diizeltmesi de denilen
uygulamalar1 kapsamaktadir. Ikinci nesil muhasebe gostergeleri, kullanilan dzkaynak
ile getirinin mukayese edildigi ve yatirimcilarin karlilik ve verimlilik kavramlarina
yogunlasgtig1 zeminde ortaya ¢ikmistir. Bu rasyo, 6zkaynagin getirisi (return on equity
—ROE) olarak adlandirilmaktadir. Ancak bir firma, borg seviyesinde yapacagi bir artis
vasitastyla s6z konusu gosterge lizerinde kolayca oynayabilmektedir. Dolayisiyla her
ne kadar ROE’ye iligkin degerler iyi goziikse de ger¢ek anlamda bir degerin yaratildigi
konusu oldukea siipheli bir durumdur. Ciinkii aslinda artan karlilik degil, borglar
dolayisiyla risk olmaktadir. Bu yanilginin giderilmesini saglamak amaciyla gelistirilen
ROCE (kullanilan sermayenin getirisi — return on capital employed), belli sektorler
disinda, bu konuda en temel gdstergelerden biri olmustur. Bankacilik ya da sigortacilik
gibi ROCE’nin kullanimina uygun olmayan sektorlerde ise hala ROE
kullanilmaktadir. Net bugiinkii deger (NPV) ve benzer ekonomik gostergeler stratejik
analiz ve firmalarin piyasa degerlerinin saptanmasi konusunda her ne kadar oldukca
yararli gostergeler olsalar da, s6z konusu bu gostergelerin temelini olusturan bilgilerin

elde edilmesi oldukga zor bir siireci gerektirmektedir.

Ekonomik Gostergeler: Ekonomik indikatorlerin ortaya ¢ikmalarindaki en 6nemli
neden, risk unsurunu hesaba katmayan karlilik oranlarinin tek baslarina deger
kavramin1 6lgmeye yeterli olamayacagi gercegidir. Deger kavramini 6lgmek igin,
getirilerin, kullanilan sermayenin maliyeti ile mukayese edilmeleri gerekmektedir. Bir
firmanm varliklarin1 finanse etmek i¢in katlandigi maliyetler, firmanin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (Weighted Average Cost Of Capital — WACC) olarak
adlandirilir ve bu gosterge kullanilarak firmanin bir deger yaratip (ROCE > WACC)
yaratmadigii (ROCE < WACC) anlamak olanakli bir hale gelir. Ancak baz1 firmalar
ekonomik durumlarini sadece bu rasyo ile sinirlandirabilirken, bazilari ise bir adim
ileri giderek her yilin basinda kullanilan sermayelerine iliskin hesaplamalar yaparak
s0z konusu donem siiresince yaratilan degeri 6lgmeye calisir. Boylece degere iliskin

donemler arasi farklar oran cinsinden ziyade tutar olarak ifade edilir. S6z konusu bu
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yaygin deger saptama hesaplamalarinin en Onemlilerinden biri ekonomik kar
(economic profit) ya da EVA (ekonomik katma deger — economic value added) olarak
bilinir. Ancak tiim bu gostergeler ig¢inde siiphesiz en iyi yontem, daha once de
bahsedildigi iizere, net bugiinkii deger (NPV) yontemidir. Ancak NPV’nin
elestirilebilecegi tek nokta, disaridan bir analistin yapmak isteyecegi bir degerlendirme

icin gereken bilgilere erisilememesi olacaktir.

Piyasa Gostergeleri: Pazar katma degeri (Market Value Added — MVA) ile toplam
hissedar getisi (Total Shareholder Return — TSR) hisse senedi piyasasi i¢in oldukga
hassas oranlar olarak addedilebilir. MVA indikatérii kullanilan sermayeye iliskin
defter degeri ile borglarin net degeri ve 6zsermaye degeri arasindaki farki ifade etmek
amaciyla kullanilir. MVA para birimi cinsinden ifade edilirken, TSR oran olarak ifade
edilmektedir. TSR ilave bir hisse getirisini ve sermaye kazang orani temsil eder. S6z
konusu bu getiri, bir hissedarin belirli bir donemin basi itibariyle bir hisseyi satin
almasi, bu hisseden temettii kazanci elde etmesi ve donem sonunda bu hisseyi satmasi
sonucu elde edilen kazanci belirtmektedir. S6z konusu oranlarla ilgili en temel zaaf,
firmanin sermaye getirisi sermaye maliyetinden biiyiikk oldugu halde, yatirimcinin
gelecek ile alakali olarak beklentilerinde meydana gelecek kotiimserligin deger

tizerinde yaratacag1 yikimdir.

Karlilik oranlar1 bizlere gelir ile faaliyet dongiisii ya da gelir ile finansal
kaynaklar arasindaki iligskiyi gosterir. Bu rasyolar1 sektor ortalamalariyla ya da benzer
firmalarin rasyolartyla mukayese ederek degerlendirmek daha anlamli sonuglar elde

etmemizi saglayacaktir (Duplat, 2004, s. 95).

8.2.1. Kar Marji
8.2.1.1. Briit Kar Marji1 (GPM)

Satislar ile satilan malin maliyetleri arasindaki farkin (briit satis karinin),
satiglara oranlanmasi yoluyla bulunan degere briit kar marj1 (Gross Profit Margin —
GPM) denilmektedir. Oranin miimkiin oldugunca yiiksek bir degerde olmasi arzulanir

(Okka, 2009, s. 112). Ancak belirtmek gerekir ki, s6z konusu orana iliskin degerin
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benzer isletmeler ya da sektor ile mukayese edilip degerlendirilmesi daha dogru

olacaktir (Akdogan & Tenker, 2006, s. 635).

_ Brut Kar

GPM = —
Satislar

8.2.1.2. Faaliyet Kar Marji (OPM)

Faiz ve vergi oncesi kar (EBIT) ile satiglarin oranlanmasi yoluyla elde edilen
rasyo faaliyet kar marj1 (Operating Profit Margin — OPM) ya da satiglarin getirisi
(Return On Sales — ROS) olarak bilinir. Satislarin getirisi, bir isletmenin esas
faaliyetlerinden ne 6l¢iide kar elde ettigini temsil eder. Oranin yiiksek olmasi arzulanir
ve oranla ilgili degerlendirme yapilirken firmanin ge¢mis yillarina ya da benzer

firmalardaki oranlar baz aliabilir (Akdogan & Tenker, 2006, s. 635).

FVOK

OPM = —————
Satislar

8.2.1.3. Net Kar Marji1 (NPM)

Net kar marj1, net donem karinin satiglara oranlanmasi yoluyla elde edilir. Net
donem kart, firmanin hemen hemen tiim faaliyetlerine iliskin neticeleri ihtiva eden bir
kalem niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla net kar marji, firmanin faaliyetlerine, yatirim

ve finansman politikalarina dair bilgileri biinyesinde bulunduran bir rasyodur.

_ Net Kar

NPM = ———
Satislar

Ayrica sunu belirtmek gerekir ki, net kar rakami elde edilirken faiz unsuru
disarida birakilmis olur. Oysa firmalar finansman araci olarak 6zsermaye kadar borg
unsuruna da bagvurular. Firmanin elde ettigi kar ise bor¢ verenler ile sermayedarlar
arasinda bolisiilmis olur. Halbuki, firmalar bor¢ unsurlarini kullanmak suretiyle
kendileri i¢in fon saglarken, diger taraftan bu borg iizerinden bir gelir elde ederler ve
s6z konusu bu gelir faiz adi altinda bor¢ verenlere geri Odenir. Net kar marji

hesaplanirken, firmanin ne dl¢tide kar elde ettigi degil, ne 6l¢iide karin sermayedarlara
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kaldig1 tespit edilir. Dolayisiyla firmanin, yabanci kaynak {izerinden elde ettigi ancak
nihayetinde geri 6demek zorunda kaldig1 kar1, firmanin performansina iliskin bir sonug
olarak degerlendirmek gerekirse, net kar marj1 (Brealey, Myers, & Marcus, 2001, s.
143);

Net Kar + Faiz Giderleri
NPM =

Satislar

,seklinde Olgiilebilir.

8.2.2. Yatirnmlarin Getirisi (ROI or ROCE)

Birincil oran (primary ratio) olarak da bilinen yatirnmlarin getirisi (Return On
Investment — ROI) oraninmn kimi zaman varliklarmn getirisi (ROA) ya da kullanilan
sermayenin getirisi (Return On Capital Employed — ROCE) ile es anlamli olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Ancak tam manasiyla ROIL firmanin devamli sermayesine
(net varliklarina) yaptig1 yatirimlardan elde ettigi getirinin 6lglilmesini amaglar (Pike
& Neale, 2006, s. 52). S6z konusu oran faiz ve vergi 6ncesi karin devamli sermayeye
oranlanmasi yoluyla elde edilir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
ROI (veya ROCE) =

Devamli Sermaye (veya Net Varliklar)

Net varliklar ya da devamli sermaye (veya kullanilan sermaye — capital
employed) firmanin ¢alisma sermayesi ile duran varliklarinin toplamindan (veya uzun

vadeli yabanci kaynaklar + 6zkaynaklar) olusmaktir:
Net Varliklar = Calisma Sermayesi + Duran Varliklar
Net Varliklar = Toplam Varliklar — Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Kar yerine faiz ve vergi Oncesi karin kullanilmasindaki amag, firmanin
finansal yapisindan kaynaklanabilecek faiz ya da vergi giderleri gibi firmanin
durumunu farkli gosterebilecek finansal politikalarin  yansimalarimin  sonucu

etkilemesinden kaginmaktir. Ornegin bir firma ne kadar ¢ok borglanma
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gerceklestirmisse, kar/zarar hesabindaki finansman giderleri o kadar yiiksek bir

goriintii sergileyecektir (McMenamin, 2005, s. 337).

8.2.2.1.Varliklarin Getirisi (ROA)

Yatirimlarin getirisi (Return On Investment — ROI) olarak da bilinen ROA,
bir firmanin toplam varliklar bazinda ne denli etkin kazang saglayabildigini ifade eder.
ROA oldukga etkili bir performans 6l¢iisii olarak kabul edilir (Pinches, 1996, s. 569).
Bu oran, firmanin karliligini, i¢inde kaldirag etkisi olmayan bir sekilde yansitmaktadir

(Preve & Sarria-Allende, 2010, s. 44).

Net Kar

ROA =
0 Toplam Varliklar

ROA genel olarak net kar hesabinin toplam varliklara oranlanmasi suretiyle
elde edilmektedir. Ancak uygulamada ROAya iligkin farkli hesaplamalara rastlamak

da mumkiindiir:

Net Kar + Finansman Giderleri
ROA =

Toplam Varliklar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
ROA =

Toplam Varliklar

8.2.2.1.1. Net Varhklarin Getirisi (RONA)

Bir isletmenin toplam varliklarinin bir boliimii, firmanin tedarikgileri
tarafindan finanse ediliyor olabilir. Kredili alislarin maliyeti her ne kadar hesaplarda
bir finansman gideri seklinde goziikmiiyor olsa da, esasinda bu maliyet satin alinan

envanterin fiyatinda gizlidir. Dolayisiyla bu tiir durumlarm varligi, firmanin
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ROA’sinin briit bir nitelikte olmasina neden olabilmektedir. Bunu gidermek amaciyla
firmanin toplam varliklari iizerinden degil de, net varliklar1 lizerinden bir hesaplama
yapilabilir. Firmanin s6z konusu karliliginin degerlendirilmesi amaciyla net varliklar
tizerinden hesaplanacak oran RONA (return on net assets) olarak adlandirilmaktadir

(Preve & Sarria-Allende, 2010, s. 44).

Net Kar
Devamli Sermaye (veya Net Varliklar)

RONA =

8.2.2.2. Ozkaynaklarin Getirisi (ROE)

Ozkaynaklarin getirisi (Return On Equity — ROE) hissedarlar tarafindan
yatirilan fonlardan elde edilen getiriyi ifade eder ve bu yiizden Hissedar Fonlarinin
Getirisi (Return On Shareholders’ Funds — ROSF) olarak adlandirildigi da
goriilmektedir (McMenamin, 2005, s. 340). ROE, firmanin, hissedarlarina ait
sermayeyi kullanma verimliligini 6l¢en bir oran niteligindedir. Bu oran yoluyla
hissedarlarin yatirdigi her liranin elde ettigi kazang belirlenmeye ¢alisilir (Vishwanath,
2007, s. 119). Ozkaynak getirisi asagidaki sekilde hesaplanr:

Net Kar
Toplam Ozkaynaklar

ROE =

8.2.2.2.1. Du Pont Analizi

Bir firmanin 6zkaynak getirisini temsil eden ROE’yi, siire¢ i¢indeki trendini
ya da rakiplere kiyasla performansini etkileyen faktorleri kavrayabilmek i¢in analistler
cogunlukla ROE’yi belirli kisimlara bolerek incelemeyi tercih ederler. S6z konusu her
oransal unsur, kendi i¢cinde bir anlamliliga sahiptir ve bu sekilde bir ayristirma ile her
unsur daha dikkatli bir bigimde incelenebilme olanagina kavusur (Bodie, Kane, &
Marcus, 2007, s. 435). Bu yaklasim incelendiginde s6z konusu her unsurun, yani net
kar marjinin, finansal kaldiracin (total debt to total asset) ve ROA iizerinde belirli bir

etkiye sahip varlik devir hizinin, firmanin 6zkaynak getirisi ile etkilesim i¢inde oldugu
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goriilmektedir. Ozkaynaklarindan elde ettigi getiriyi gelistirmek isteyen bir firmanin
karsisina ii¢ alternatif ¢ikar. Firma ya kar marjin1 gelistirecek, ya varlik devir hizini
arttiracak ya da daha fazla yabanci kaynak kullanarak finansal kaldiracin etkisini
arttirma yoluna gidecektir. Bahsedilen alternatiflerde yasanacak degisimler, benzer
sekilde firmanin ROE’sini etkileyecektir (Pinches, 1996, s. 572). Du Pont analizi,

ROE’nin temsil ettigi bu alternatifleri ayr1 ayr1 gésteren bir rasyodur:

Net Kar Satislar Toplam Aktifler
Satislar  Toplam Aktifler Toplam Ozkaynaklar

Du Pont =

8.2.2.3. Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC)

Bir performans 6lgiisii olarak ROE, kaldira¢ konusunda ROA’ya kiyasla daha
hassastir ve dolayistyla manipiile edilmesi daha kolaydir. Diger taraftan calisma
sermayesi baglaminda ise ROA’nin, ROE’ye oranla daha hassas oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ornegin, ticari alacaklar ile ticari borglarin ayni tutarlarda arttirildigimi
diistinelim. Boyle bir degisim sonucunda toplam varliklar, dolayisiyla da ROA
azalacaktir. Bu tiirden bir sikintidan kaginmak amaciyla baska bir performans ol¢iisii
olan yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) kullanilabilir (Berk & DeManzo, 2014, s.
43):

FVOK - (1 — Vergi)

ROIC = -
Toplam Ozkaynak + Net Borg

Net Bor¢ = Toplam Yabanct Kaynaklar — Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar

8.2.3. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Finansal oranlarin yaygin kullanim alanlarindan biri de firmalarin
performanslarinin  degerlendirilmesidir. Bu hedef dogrultusunda firmalarin
performanslarinin Glgiilmesi amaciyla siklikla “karlilik” kavramina basvuruldugu

goriilmektedir. Ancak, karlilik, bir firmanin performans durumunu tam anlamiyla
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yansitamayabilir. Ornegin, bir isletmenin projelerinden elde ettigi getirinin yatirimeisi
acisindan yeterli olarak goriiliiyor olmasi, o isletmenin iyl bir performansa sahip
oldugu anlamina gelmez (Bodie, Kane, & Marcus, 2007, s. 444). Ya da 6rnegin sz
konusu geleneksel yaklasim cercevesinde yatirnmlardan elde ettigi getiri veya
0zsermaye getirilerinin ayni olmasi, firmalarin performans veya karlilik konusunda bir
esit diizeyde oldugu anlami tasimaz. Ciinkii s6z konusu firmalar i¢in sermaye
maliyetlerinin farkli olmasimin geleneksel karlilik 6lgiileri i¢in herhangi bir anlami

olmayacaktir (Akbas, 2011).

Ekonomik Katma Deger (EVA®), Stern Stewart & Co. tarafindan gelistirilen
ve degere dayali bir performans Olgiisti aracidir (Visaltanachoti, Luo, & Yi, 2008).
EVA’y1 geleneksel performans 6l¢iisii araglarindan ayiran temel 6zellik ise sermaye
maliyeti ile faaliyet sonuglarini iliskilendirip firmanin finansal yapisin1 dikkate
almasidir (Pantea, Munteanu, Gligor, & Sopoian, 2008). EVA kavrami g¢esitli
yazarlarca farkli sekillerde tanimlanmistir. Baz1 yazarlar EVA’y1 firmanin sermaye
kazanc1 ile sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tanimlarken, diger bazi yazarlar ise
bir firma tarafindan yaratilan gergek ekonomik kazancin 6l¢iisti olarak tanimlar (Al
Mamun & Abu Mansor, 2021). EVA’nin temel prensibi ise, firmalarin basarili
sayilabilmeleri i¢in alt sinirin kar ile sermaye maliyetinin esit olmasi ve firmanin
bagarisinin  s6z konusu karin  sermaye maliyetini asmasiyla  birlikte

gerceklesebilecegidir (Prober, 2000).

Ekonomik katma deger yoOnetimiyle firma degeri asagidaki sekilde

hesaplanir:
EVA = NOPAT — (WACC x IC)
veya
EVA =1C x (ROCE — WACC)
NOPAT Net Operating Profit After Tax
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar
WACC Weighted Average Cost of Capital

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
IC (veya CE) Invested Capital (Capital Employed)
Yatirilan Sermaye (Kullanilan Sermaye)
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Belirtmemiz gerekir ki, EVA, bir¢ok firma tarafindan siklikla kullanilan basit
ve glcli bir performans 6l¢iim aracidir. Ancak bu durum EVA’nin sorunsuz oldugu
anlamina gelmemektedir (Pike & Neale, 2006, s. 112). Buna iliskin gerckgeler ise
asagidaki gibidir:

e Tiim firmalarin EVA’y1 hesaplayacak yeterli kaynaga sahip olamamasi,

e EVA’nin piyasa degerinden ziyade, defter degeri lizerinden hesaplanmasi,

e Her caligma birimi i¢in sermaye maliyetinin hesaplanmasinin zor olmast,

e Eger firma yoneticilerinin {iicretleri EVA’ya endekslenmisse EVA’nin

anlamsiz ya da islevsiz bir degerleme aracina doniigebilmesi.

EVA’nin hesaplanabilmesi i¢in firmanin muhasebe agisindan degil de
ekonomik olarak okunmasi gerekecektir. Bunun i¢in kullanilan sermayeye iliskin
belirli unsurlarin tekrar hesaplanmasi sarttir (Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Fur, &
Salvi, 2009, s. 354).

e Firmanin geg¢mis 5-10 yilina iligkin arastirma ve gelistirme giderleri
sermayelestirilerek duran varliklara eklenmelidir.

e Gegmis yillara iliskin olaganiistii giderler yeniden hesaplanip, daha once
firmanin bilancosunda meydana getirdigi diisis nispetinde kullanilan
sermayeye (CE) dahil edilmelidir.

e Kayith serefiye briit tutar1 iizerinden alinmali, negatif serefiye ise

varliklardan diisiilmelidir.

Bu diizeltmelerin ardindan kar, zarar ve vergiye iliskin olarak yapilan
hesaplamalar s6z konusu bu diizeltilmis rakamlar {izerinden tekrardan

hesaplanmalidir.

8.3. Likidite Oranlar1
Likidite oranlari, firmalarin kisa vadeli ylikiimliiliikklerini yerine getirebilme
becerisini ifade eder. Likidite oranlarinin odak noktasinda cari varliklar ile cari

kaynaklar yer alir ve ¢cogunlukla firmanin karlilig1 ya da uzun vadeli performansi ile



73

iligkili rasyolarla kiyaslandiginda énem diizeyinin daha diisiik oldugu sdylenebilir

(Pinches, 1996, s. 565).

8.3.1. Cari Oran

Analistler firmanin 6deme giicii ya da likidite durumunu degerlendirmek i¢in
cogunlukla firmanm bilangosunda yer alan bilgilere basvururlar. Ozellikle borg
verenler siklikla firmanin cari varliklari ile cari kaynaklarini karsilagtirip, firmanin kisa
vadeli yiiktimliliiklerini karsilayabilecek diizeyde ¢alisma sermayesine sahip olup
olmadigin1 saptamaya c¢alisirlar. S6z konusu bu karsilastirma esasen firmanin cari

orani tarafindan temsil edilir (Berk & DeManzo, 2014, s. 36).

Donen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Cari rasyo, firmanin diizenli bir nakit akisinin oldugunu ve stoklar ile

alacaklarin kolayca nakde doniisebilme becerilerinin oldugunu varsayar (Pinches,

1996, s. 565).

8.3.2. Asit-Test Oram

Likidite yetenegi oldukga diisiik olan stoklarin, cari varliklardan diigiilerek
cari kaynaklara oranlanmasi yoluyla asit-test oran1 hesaplanmis olur (Pinches, 1996,
S. 565). Asit-Test orani, cari orana nispetle daha net bir oran olup, dénen varliklar
hesabini briit bir sekilde almak yerine nakit ve nakde yakin varliklar1 hesaba katmak
yoluna gider (Berk & DeManzo, 2014, s. 37). Ancak belirtmek gerekir ki, nakde
dontigebilme yetenegi oldukca yiiksek olan stoklar bu kapsamin disinda birakilabilir
(Vishwanath, 2007, s. 116).

Donen Varliklar — Stoklar

Asit Test O =
St TeSt BT = 1 sa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Firmalarin asit-test oraninin 1 diizeyinde olmasi beklenir (Ercan, 2005, s. 40)

(Okka, 2009, s. 105).

8.3.3. Nakit Oram (Disponibilite Orani)

Hassas oran olarak da bilinen bu rasyo firmanimn bilangosundaki en likit
varliklarin (para, doviz, pazarlanabilir menkul gibi) cari borglarla oranlanmasi yoluyla
elde edilir. Nakit orani bir firmanin likiditesi diisiik varliklarini (alacaklar, stoklar gibi)
nakde c¢evirememesi halinde elindeki nakit ve nakit benzeri varliklarla cari

yiikiimliiliiklerini ne 6lgiide yerine getirebilecegini gosterir (Okka, 2009, s. 105).

Nakit + Pazarlanabilir Menkuller

Nakit O =
it vrant Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Nakit oraninin 0,2-0,25 dolaylarinda olmasi arzulanan degerlerdir (Ercan,
2005, s. 40) (Okka, 2009, s. 105). Oranmin ¢ok yiiksek olmasi ise firmanin likit
varliklarini atil olarak tuttugu anlamina gelecegi i¢in arzulanan bir durum degildir

(Singh, 2007, s. 113).

8.4. Kaldira¢ Oranlari

Bir isletme finanse edilirken bor¢ unsurunun kullanilmasi kaldirag etkisi
olarak ifade edilir. Kavramin esinlenildigi fizik bilmi agisidan kavram, génderilen bir
kuvvetin etkisini arttirmaya yarayan nesne olarak tanimlanir. Finans literatiiriinde de
kavram benzer manaya isaret edecek bir bi¢imde borglari, firmanin performansini

arttirabilecek bir arag olarak goriilmektedir (Preve & Sarria-Allende, 2010, s. 49).

8.4.1. Kaldira¢ Orani (Toplam Bor¢ Oram)

Toplam borg¢ oran1 olarak da bilinen bu oran, toplam varliklarin ne kadarinin
finanse edilirken bor¢ kullanildigini1 temsil eden orandir. Firmaya borg verenler bu
oranin diisiik olmasini isterken, firma sahipleri ise s6z konusu oranin yiiksek olmasi

taraftaridir. BOylece bor¢lanmanin saglayacagi kaldira¢ etkisinin ve dolayisiyla
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karliligin artmasimi isterler. Oysa borglanma oraninin artmasi daha once de
bahsedildigi lizere riski arttiracagi i¢in firma agisindan sakincali olarak nitelendirilir

(Ozdemir, 1997, s. 40) (Biiker & Asikoglu, s. 38).

Toplam Borglar

Kaldirag Orant =
¢ Toplam Kaynaklar
Kaldirag orani ¢esitli varyasyonlarda sinanabilir. Bu dogrultuda firmanin cari
borglar1 ile uzun vadeli borglar1 ayr1 ayr1 6zsermaye ya da toplam kaynaklara

oranlanarak firmanin sermaye yapisina iliskin ¢esitli sonuglar elde etmek miimkiindiir.

8.4.2. Faaliyet Kaldirac1 (DOL)

Faaliyet kaldirac1 (Degree of Operating Leverage — DOL), satis hacminde
meydana gelen degisimin, kar iizerinde meydana getirecegi etkinin oransal ifadesi
seklindedir. Bu etki, karda meydana gelen oransal degisimin, satis hacminde meydana

gelen degisime bolliinmesi suretiyle hesaplanir (Biiyiikmirza, 2007, s. 423):

%A FVOK _ Kardaki Yizdelik Degisim

DOL = =
%A SATIS  Satislardaki Yizdelik Degisim

8.4.3. Finansal Kaldirag (DFL)

Finansal kaldirag orani1 (Degree of Financial Leverage — DFL), firmalarin
risklerini 6lgmek amaciyla kullanilan bir yontemdir. Bir firmanin toplam kaynaklari
icindeki bor¢ oraninin yiikselmesi bir taraftan 6zkaynak getirisini arttirirken, diger

taraftan firmanin borg¢larin1 6deyememe riskini de arttiracaktir (Shapiro, 1990, s. 743).

%A HBK  Hisse Basina Kazangtaki Yuzdelik Degisim

DFL = — =
%A FVOK Satislardaki Yizdelik Degisim
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8.4.4. Faiz Karsilama Oram (ICR veya TIE)

Faiz kargilama oran1 (Interest Coverage Ratio ya da Times Interest Earned),
siklikla, firmalarin faiz ile ilgili ylikiimliliiklerini yerine getirebilme yeteneklerini
degerlendirmek ic¢in kullanilan bir rasyodur. Burada g6z oniinde bulundurulmasi
gereken diger bir unsur ise faiz harcamalarinin bir ¢arpani olarak faiz ve vergi oncesi
kardir (EBIT). Yiiksek bir ICR, firmanin finansman giderleri dolayisiyla yapmasi
gereken 6demeden daha ¢ok kazandigini gosterir (Berk & DeManzo, 2014, s. 38).

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
ICR =

Finansman Giderleri

Kreditorler, bir referans noktasi olarak, faiz karsilama oranin 5’i agmasini
arzularlar. Oranin 1,5’un altina diismesi halinde, borg verenler acisindan, firmanin geri
O0deyememe riskinin dogmasi anlami ¢ikarilabilir (Berk & DeManzo, 2014, s. 39).
Oranin yiiksek c¢ikmasi ise yillik kazancin kayda deger miktarda yillik finansal
maliyetlerden yiiksek oldugu, dolayisiyla firmanin iflas riskinin oldukga diisiik oldugu

anlamu tasir (Bodie, Kane, & Marcus, 2007, s. 436).

Firmanin faiz ve vergi Oncesi kari (EBIT) hesaplanirken itfa paylar ile
amortisman giderleri bu kardan diisiiliir; ancak, s6z konusu giderler esasinda bir nakit
¢ikisina neden olmazlar. Bu yiizden finansal analizler yapilirken siklikla EBIT yerine
firmalarin faaliyetleri sonucu elde ettigi ve finansman giderlerini karsilamak i¢in hazir
olan nakdin bir Ol¢iisii olarak EBITDA (faiz, amortisman ve vergi oncesi kar —

FAVOK) kullamlir (Berk & DeManzo, 2014, s. 39).

EBITDA = FVOK + Amortisman ve itfa Paylari
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BOLUM IV: UYGULAMA, SONUC VE TARTISMALAR

9. LITERATUR INCELEMESI

Calisma sermayesi ve unsurlart ile karliligin karsilastirildigi ya da
aralarindaki iligkinin irdelendigi uygulamalarla ilgili olarak yabanci ve yerli literatiirde
arastirmacilar bircok calisma yapmistir. Asagida bu calismalardan bir kismina yer
verilmistir. Genel olarak firmanin karlilig1 ya da performansi ile ¢alisma sermayesini
temsil edecek likidite oranlari, faaliyet (devir hizi) oranlar1 ya da ¢alisma sermayesi
oranlar1 (nakit donilisiim periyodu ve unsurlari) incelenerek aralarindaki iligski ve s6z
konusu iligkinin yonii sinanmaktadir. Konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin bazilar1 su

sekildedir:

9.1. Yabanca Literatiir

Soenen ve Solano (1993) calisma sermayesinin karlilik iizerine etkilerini
incelemek adina Ispanya’da faaliyet gosteren kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin verileri
tizerinden panel data analizi uygulamasi yapmislardir. 1996-2002 yillarini ihtiva eden
finansal verilere iligskin sonuglar, firmanin alacak tahsil siiresi (RCP) ya da stok
dontisiim siiresi (ICP) gibi nakit donilisim periyoduna (CCC) iliskin unsurlarin
degerlerinin biiylimesinin firmanin karliligini olumsuz yonde etkileyecegi seklinde

olmustur (Soenen & Soleno, 1993).

1998 yilinda Shin ve Soenen 58.985 firmanin 1975-94 yillar1 arasina iliskin
verilerinden olusan bir 6rneklem tizerinden firmanin net ticaret dongiisii ile karlilik
arasinda bir iliski olup olmadigini sinamistir. Uygulamacilar, tim durumlar igin,
firmanin karlilig1 ile ticaret dongiisiiniin uzunlugu arasinda oldukga gii¢lii negatif bir

iliski tespit etmiglerdir (Shin & Soenen, 1998).

Deloof (2003) Belgika’da finansal olmayan (non-financial) 1.009 firmaya
ilisgkin olarak 1992-96 yillarim1 kapsayan ve caligma sermayesi yOnetiminin
etkinliginin arttirtlmasinin, hissedarlarin gelirlerinin maksimize edilmesine katkida
bulunup bulunmayacagini aragtiran bir ¢alisma yiirtitmiistiir. Bulgular, briit faaliyet
kar1 ile nakit dontistim siiresi (CCC) ve unsurlari olan alacak tahsil siiresi (RCP) ve

stok bekleme siiresi (ITP) arasinda ters yonli bir iliski oldugu yoniinde olmustur.
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Analiz, ayrica, karlilik ile borg¢ erteleme siiresi (PDP) arasinda da negatif bir iliski

oldugunu gostermektedir (Deloof, 2003).

Lazaridis ve Tryfonidis 2001-2004 yillar1 arasin1 kapsayan ve Atina Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goéren 131 firmaya iliskin bilgiler {izerinden calisma
sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2006 yilinda yapilan bu
analizde ¢alisma sermayesini temsilen kullanilan nakit doniisiim periyodu (CCC) ve
unsurlart ile karlilik arasinda istatistiksel olarak bir iliski tespit edilmistir (Lazaridis &
Tryfonidis, 2006). Benzer bir ¢alisma da Khan, Shah ve Hijazi (2006) tarafindan
Pakistan’in finansal olmayan 30 firmasina iligskin data seti kullanilarak yapilmistir.
Calismaya iliskin neticeler, firmalarin briit karlar1 ile nakit doniisiim periyodu (CCC)
ve unsurlar1 arasinda negatif ve anlamli bir iligkinin varligin1 destekler niteliktedir
(Khan, Shah, & Hijazi, 2006). Ayn1 yil yine Pakistan’da Shah ve Sana tarafindan
yiiriitiilen bir ¢aligma ile petrol ve dogalgaz firmalarina iliskin 2001-05 donemlerini
kapsayan bir ¢aligma yiiriitiilmiistiir. Arastirma bulgulari, firma yoneticilerinin ¢alisma
sermayesi yonetimi konusunda etkinligi saglamalar1 halinde sermaye sahiplerinin
kazanglarinin maksimize edilmesi yolunda katki saglayacagi yoniinde olmustur.
Ayrica bulgular kar marj1 ile alacaklar, nakit dongiisii, satis biiytlikliigii ve stok

doniisiim siiresi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu seklindedir (Shah & Sana, 2006).

2006 yilinda yapilan diger bir ¢alisma ise Padachi tarafindan yiiritiilmiistiir.
Analiz, ¢aligma sermayesinin firmanin performansina etkileri {lizerine olmustur.
Calismada bagiml degisken ve karlilik ol¢iitii olarak varliklarin getirisi (ROA)
kullanilmistir. Kiiciik 6l¢ekli 58 imalat firmasinin 1998-2003 yillar1 arasindaki verileri
lizerinden yiiriitiillen calismanin sonuglar1 alacak ve stok kalemlerine yapilacak

yatirimlarin artmasinin, karlilig1 azaltacagi yoniinde olmustur (Padachi, 2006).

Karllik ile ¢aligma sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi irdeleyen diger bir
caligma ise Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007) tarafindan yapilmistir. Bu
caliymada 8.872 Ispanyol firmasina ait 6 yillik (1996-2002) finansal veriler
kullanilmistir. Calisma nispeten daha karli goriinen firmalarin alacaklarini daha kisa
bir stirede tahsil edebildiklerini, hammaddenin tamamlanmis {iriine doniisiimiinii daha

hizlh bir sekilde gerceklestirdiklerini, borglarin1 daha etkin  bir sekilde
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Odeyebildiklerini, kisaca nakit doniisiim periyotlarinin (CCC) daha kisa oldugunu
gostermektedir (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007).

Gill, Biger ve Mathur (2010) New York Borsasinda islem géren 88 firmanin
olusturdugu ve 2005-07 yillar1 aras1 3 yillik periyodu kapsayan bir 6rneklem iizerinden
karlilik ile caligma sermayesi arasindaki iliskiyi irdelemislerdir. Elde edilen sonuglar
onceki ¢aligmalarda oldugu gibi negatif ve anlamli bir iliski seklindedir. Calismada
ayrica alacak tahsil periyodunun yavas olmasinin karliligi olumsuz yonde etkiledigi,
bor¢ erteleme periyodunun ise karlilik ile istatistiksel agidan herhangi bir iliskisi

olmadigi vurgulanmaktadir (Gill, Biger, & Mathur, 2010).

Quayyum (2011) Dakka Borsasinda islem goren ve ¢imento sektoriinde
faaliyet gosteren firmalara iliskin olarak 2005-09 yillarin1 kapsayan bir inceleme
yapmis ve Onceki ¢alismalarin bulgularina paralel sekilde sonuglar elde etmistir

(Quayyum, 2011).

Daha yakin bir zamanda yapilan bagka bir c¢alismada da Mansoori ve
Muhammad (2012) Singapur’da faaliyet gosteren firmalara iliskin 7 yillik (2004-2011)
veriler baz alarak ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iligki sinamigtir. Caligsmada,
finansal yoneticilerin etkin bir calisma sermayesi yoOnetimi yiirliterek firmanin
karliligint olumlu bir sekilde etkileyebilecegi vurgulanmaktadir (Mansoori &
Muhammad, 2012).

9.2. Yerli Literatiir
Samiloglu ve Demirgiines (2008) Istanbul Borsasinda faaliyette bulunan
imalat firmalaria ait 1998-2007 yillarimi kapsayan ve ¢eyrek donemlik mali tablolar
tizerinden ¢oklu regresyon analizi uygulamistir. Analiz bulgular1 sonucunda ¢alisma
sermayesini temsilen kullanilan nakit donilisiim periyodu ve unsurlart ile karlilik
arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu ortaya konulmustur (Samiloglu &

Demirgiines, 2008).

Uyar (2009) nakit doniisiim periyodu (CCC) ile firma biiyiikliikleri ve karlilik
arasindaki 1iliskiyi incelemek {izere bir uygulama ylriitmistir. S6z konusu

uygulamada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 166 firmanmn 2007
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yilina iligkin verileri kullanilmistir. Firma biyiikligiinii temsilen satig gelirleri ile
toplam varliklar kullanilirken, karlilik 6l¢iisii olarak varliklarin getirisi (ROA) ve
O0zkaynaklarin getirisi (ROE) baz alinmistir. Analiz, perakendeci veya toptanci
seklinde faaliyet gosteren ticaret firmalarinin, liretim ve imalat yapan firmalara oranla
daha kisa/kiiciik bir nakit doniisiim periyoduna sahip olduklarini gdstermektedir

(Uyar, 2009).

10. ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu caligmanin uygulama kismi c¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki
iligkininin irdelenmesi iizerine tasarlanmistir. Endiistri olarak Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ve BIST-100’de islem gdren imalat sanayi firmalarma iliskin veriler
kullanilmigtir. Modelde kullanilacak veri seti 10 yillik (2003-2012) olarak belirlenmis
ve bu dogrultuda s6z konusu doneme ait verilerine ulasilabilen 120 firmadan

yararlanilmistir. Arastirmaya iliskin toplam gézlem sayisi 1.200 (120x10)’diir.

Literatiirde ¢alisma sermayesini temsilen kullanilan gostergeler genel olarak
likidite oranlar1 ya da faaliyet oranlar1 seklindedir. Bu ¢alismada yer alan uygulama
calisma sermayesini temsilen likidite oranlar1 iizerinden modellenmistir. Bu amagla
s6z konusu firmalara iliskin olarak cari oran, asit-test oran1 ve nakit oran modelin

bagimsiz degiskenleri olarak belirlenmistir.

Diger taraftan modelin bagimli degiskeni niteligindeki karlilik kavramina
iliskin olarak literatiir caligmalarinda kar marjlarinin, getiri oranlarinin ve daha efektif
oldugu diigiiniilen bir takim modern gostergelerin (EVA, MVA, TSR, NPV vb.)
kullanildig1 goriilmektedir. Bu calismada karlilik gostergesi olarak en sik kullanilan
indikatorlerin basinda gelen ve geleneksel sayilabilecek net kar marji (NPM) ve
ozellikle son donemlerde firma degerinin saptanmasinda oldukg¢a itibar goren
ekonomik katma deger yontemi (EVA) kullanilmistir. Modelde yer alan bagiml

degiskenlerden net kar marj1, net karin satiglara oranlanmasi yoluyla elde edilmistir:

Net Kar

Net Kar Marji = ————
et far Marjt Satislar
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Diger bagimli degisken olan ekonomik katma deger ise vergi sonrasi net
faaliyet karindan (NOPAT) firmanin agirlikli sermaye maliyeti (WACC) ile yatirilan

sermayenin (IC) ¢arpiminin diisiilmesi yoluyla elde edilmistir:
EVA = NOPAT — (WACC x IC)

Formiilde yer alan NOPAT degerleri faiz ve vergi oncesi kardan (EBIT)

verginin diisiilmesi suretiyle hesaplanmistir:
NOPAT = EBITx (1 —T)

Firmalarin agirlikli sermayesini temsilen yillik ortalama mevduat faiz
oranlar1 baz alinmistir. Yatirilan sermaye ise ¢alisma sermayeleri ile duran varliklarin

toplami ilizerinden belirlenmistir:
IC=WC+FA

Bu sekilde hesaplanan EVA degerlerine iliskin dogal logaritmalar alinarak

uygulamaya yerlestirilmistir.

Modelde kullanilan kontrol degigkenleri firma biiyiikliigiinii temsilen donem
bast satis tutarlar1 ile kaldirag oranmi olarak kullanilan toplam borglarin toplam

kaynaklara oran1 seklindedir.

Literatiirde yapilan uygulamalar incelendiginde ¢aligma sermayesi ile karlilik
arasindaki iliskiye dair elde edilen bulgularin oldukga tutarli olduklar: goriilmektedir.
Bu dogrultuda ¢alisma sermayesinin etkin olarak yonetildigini ifade eden kisa bir nakit
dontisiim periyodu ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.
Daha acik bir ifade ile ¢alisma sermayesinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi nakit
doniistim periyodunun kisalmasimi ya da deger olarak kiiglilmesini saglamaktadir.
Dolayisiyla nakit donilisim periyodu — ya da genel olarak faaliyet oranlart —

kiigiildiikce, firma karliliginin arttigini séylemek miimkiindiir.

Diger taraftan calisma sermayesini simgeleyen diger bir gosterge likidite
oranlaridir. Etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi genel olarak optimal degerlere yakin
likidite oranlarin1 beraberinde getirmektedir. Baska bir ifade ile likidite oranlari

firmanin c¢alisma sermayesi ihtiyacini karsilamak konusunda yeterli bir diizeyde
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seyreder. Dolayistyla likidite oranlarinin belirli bir diizeye kadar ve normal sartlarda
yiiksek olmasi arzulanir. S6z konusu oranlar biiyiidiik¢e, karliligin da biiylimesi
beklenir. Bu yiizden model kurulurken likidite oranlar1 ile karlilik arasinda pozitif ve

anlamli bir iliski olmas1 beklenebilir.

Ancak sunu belirtmemiz gerekir ki, yiirtttiiglimiiz s6z konusu uygulama
Tiirkiye’de faaliyet gosteren, dolayisiyla bu bolgeye ait ekonomik, finansal, politik,
teknik vb. kosullarin etkisi altinda ve spesifik bir endiistri kolunu simgeleyen imalat
sanayi firmalarii baz alan bir ¢alismadir. Dolayisiyla elde edilecek sonuglarla hem
oransal olarak hem de teyamiil olarak spesifik bir makro ekonomi igerisinde faaliyet

gosteren spesifik bir sektorii temsil etmesi amaglanmaktadir.

11. ANALIZ ve SONUCLARIN TARTISILMASI

Calismanin bu boliimiinde, inceledigimiz Tirk firmalarmin c¢alisma
sermayeleri ile karliliklar arasindaki iligki iizerine elde edilen ampirik bulgular
sunulacaktir. Bunun yani sira, s6z konusu iliskiye dair tartismalar yiiriitiilecektir. Bu
boliim, 2003-2012 aras1 10 yillik periyot boyunca BIST-100’da islem goren 120 imalat
firmasina iligkin tanimlayici istatistik (descriptive statistics) ile regresyon analizine
(regression analysis) dair bulgulari ihtiva etmektedir. S6z konusu ampirik bulgulara

iliskin yorumlamalar da yine bu bdliimde sunulmaktadir.

11.1. Tamimlayia Istatistik (Descriptive Statistics)

Calismanin tanimlayict (betimsel) istatistikleri Tablo 1’de gosterilmektedir.
Bu tablo, elde edilen degiskenlerin istatistiki degerlerinden olusmaktadir. Belirtilen 10
yullik periyotta, s6z konusu 120 firmanin bagiml degiskenleri ile (ekonomik katma
deger ve net kar marji1) bagimsiz degiskenleri (cari oran, asit-test orani, nakit orani) ve
kontrol degiskenlerine (kaldirag olarak kullanilan toplam borg¢larin toplam kaynaklara
orani ile firma biiyiikliikleri) ait veriler iizerinden minimum degerleri (minimum),
maksimum degerleri (maximum), ortalama degerleri (mean) ile standart sapma

degerleri (std. deviation) hesaplanmistir. Toplam gézlem sayis1 1.200 (120 x 10)’diir.
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N Minimum Maximum Mean Std.

Deviation
EVA_log 1200 3,71 9,12 7,1327 ,69315
NP_log 1200 3,94 9,17 7,0237 ,82262
Current_R 1200 ,06 4,89 1,7367 ,82160
Quick_R 1200 ,05 4,26 1,1602 ,68623
Cash_R 1200 -,01 3,87 ,2990 ,42689
Lev_TL_TR 1200 ,04 8,67 ,5367 ,57655
FS_Sales_t1 1200 6,75 10,62 8,2745 ,65798
Valid N (listwise) 1200

Tablo 1. Tammlayic Istatistikler (Descriptive Statistics)

Yukaridaki tablo bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerine iliskin
minimum, maksimum, ortalama ve standart sapmalar1 gostermektedir. Tabloda,
EVA’ya iliskin ortalama logaritmik degerin 7,1327, NPM’nin ise 7,0237 oldugu
goriilmektedir. Ornekleme iliskin kaldirag oranlarinin ortalamasi incelendiginde,
firmanin toplam varliklarinin % 53,67’sinin yabanci kaynaklarla, kalan % 46,33 ’tinlin
de O0zsermaye ya da firma ici diger kaynaklarla finanse edildigini gdstermektedir.
Dolayisiyla s6z konusu firmalarin yiiksek bir kaldira¢ oranma sahip olduklarini
sOylememiz miimkiindiir. Firmalarin likidite oranlar1 olan cari oran, asit-test orani ile
nakit oranma iliskin ortalama degerlerin ise sirasiyla 1,73; 1,16 ve 0,29 oldugu
goriilmektedir. Bu degerlerin ise imalat sektorii i¢in arzulanan rakamlara — cari oranin

2, asit-test oraninin 1 ve hassas oranin 0,2 — yakin oldugu goriilmektedir.

11.2. Regresyon Analizinin Sonug¢lari

Model 1: Ekonomik Katma Deger ile Cari Oran Arasindaki Iliski

Model 1, Tiirkiye’de faaliyet gOsteren imalat sanayi firmalarinin cari rasyolart ile
ekonomik katma degerleri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Modelde kullanilan
kontrol degiskenleri kaldirag oranini temsil eden toplam borglarin toplam varliklara
orani ile firmalarin biiylikliigiinii temsilen donem bas1 satig tutarlaridir. Tablo 2-4
Model 1’¢ iliskin regresyon sonuglarini gostermektedir. Model 1°e iliskin kurgulanan

hipotezler su sekildedir:
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HO: Ekonomik katma deger ile cari oran arasinda herhangi bir iligki yoktur.

H1: Ekonomik katma deger ile cari oran arasinda bir iligki s6z konusudur.

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,6622 ,439 437 ,51992 1,568

a. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Current_R, Lev_TL_TR
b. Dependent Variable: EVA_log

Tablo 2. Model Summary® (Model 1)

Tablo 2’den anlasildig iizere, endojen (igsel) degiskenlere iliskin varyansin
% 43,9 ‘u model tarafindan agiklanabilmektedir. Daha agik bir ifade ile EVA’ya iligskin
varyansin yaklasik % 44’1 agiklayic1 degiskenlerle (model sabiti, cari oran, firma
biiyiikliikleri ve kaldira¢ orani) kalan % 56°s1 ise s6z konusu agiklayici degiskenler
disindaki faktorlerle ilintilidir. Bu oran diizeltilmis rakamlarda ise yaklasik %43,7
diizeyindedir. Durbin-Watson gdstergesinin 2’den kii¢lik olmasit modelde

otokorelasyon sorunu yasanmadigini gostermektedir.

Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 252,768 3 84,256 311,695 ,000°
1 Residual 323,298 1196 ,270
Total 576,067 1199

a. Dependent Variable: EVA_log
b. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Current_R, Lev_TL_TR

Tablo 3. ANOVA? (Model 1)

Modelin istatistiksel agidan anlamli olup olmadiginin sinanmas1 amaciyla F-
Testi uygulanmistir. F-Testine iliskin sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir. S6z konusu
tablo incelendiginde, 311,695 olan F degeri ile ANOVA tablosunun Sig. (Anlamlilik)
stitunundaki degerin 0,00 oldugu goriilmektedir. S6z konusu deger 0,01°den kiiglik

oldugu i¢in, firmalarin cari oranlar1 ile ekonomik katma degerleri arasindaki iligkinin
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p < 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu sdyleyebiliriz. Bu varyans

analizi (ANOVA) incelemesi sonucunda, agiklayici degiskenlerin (predictors) bagimli

degisken (EVA) ile olan iliskiye katki sagladig: goriilmektedir.

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 1,209 ,201 6,004 ,000
Current_R ,052 ,020 ,061 2,540 ,011 ,802| 1,247
! Lev_TL_TR ,053 ,029 ,044 1,799 ,072 ,787| 1,270
FS Sales t1 ,702 ,023 ,666 | 30,388 ,000 977 1,024

a.

Dependent Variable: EVA_log
Tablo 4. Coefficients® (Model 1)

Tablo 4 incelendiginde ise cari oran ile EVA arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski oldugu anlasilmaktadir. Bulgular, cari oranda meydana gelecek bir artisin, benzer
bicimde karlilik iizerinde de bir artisa neden olacagi seklindedir. Cari orana iliskin beta
katsayisi ile ilk hipotezimizin test edilmesi saglanmaktadir. Beta katsayisina iligkin

istatistiksel anlamlilik 0,05 diizeyidir.

Regresyona iliskin sonuglar ilk modelde kurgulanan hipotezi (H1)
dogrulamaktadir. Dolayisiyla ilk hipotez kabul edilebilir niteliktedir. Bagimsiz
degiskenimizin EVA’ya katkist 0,052 diizeyinde gerceklesmektedir. Tiim VIF
katsayilarinin 2’den kii¢lik oldugu ve tolerans katsayilarinin da 0,5’ten biiylik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, regresyon analizi agisindan, tim bagimsiz degiskenlere

iligkin olarak ciddi herhangi bir ¢coklu degisken sorunu goriilmemektedir.

Standardize edilmis katsayilar incelendiginde ise, firmanin ekonomik katma
degerine en yiiksek katkiy1 0,666 ile firma biiyiikliigliniin, en az katkiy1 ise 0,044 ile
kaldirag oranmmin yaptig1 goriilmektedir. Bu bulgular dogrultusunda, firma
bliytikliikleri ile EVA arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu soylenebilir.

Dolayistyla buradan ekonomik katma deger ile firma biiyiikliikleri arasinda s6z konusu
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bir iliskinin varligina dair kurgulanacak bir hipotezin de kabul edilebilir nitelikte

oldugu sonucuna varmak miimkiindiir.

Model 2: Ekonomik Katma Deger ile Asit-Test Orant Arasindaki Iliski

Bu kisimda firmalarin asit-test oranlar1 ile ekonomik katma deger arasindaki iliski
irdelenmektedir. Model, karlilik dl¢iitii olarak modelde yer alan EVA’ya karsilik, asit-
test orani ile kontrol degigkenleri olan firma biiytikliikleri ve kaldira¢ orani iizerine
kurgulanmistir. Model 2’ye iliskin regresyon sonuglar1 Tablo 5-7°de gosterilmektedir.

Model 2’ye iliskin kurgulanan hipotezler su sekildedir:

HO: Ekonomik katma deger ile asit-test oran: arasinda herhangi bir iliski yoktur.

H1: Ekonomik katma deger ile asit-test oran: arasinda bir iligki s6z konusudur.

Model R R Square Adjusted R Std. Error of | Durbin-Watson
Square the Estimate
2 ,6632 ,439 ,438 ,51983 1,562

a. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Quick_R, Lev_TL_TR
b. Dependent Variable: EVA_log

Tablo 5. Model Summary® (Model 2)

Tablo 5 incelendiginde, R-Kare ile diizeltilmis R-Kare degerlerinin, modeli
aciklama giiciiniin bir 6nceki modele yakin bir oranda oldugu goriilmektedir. Model,
s6z konusu varyasyonun % 43, 9’unu aciklayici niteliktedir. Dolayisiyla EVA’ya
ilisgkin varyansin %56,1 oraninda agiklayici degiskenler disindaki faktorlerden
kaynaklandig1 anlagilmaktadir. Diizeltilmis degerler ise % 43,8 seviyesindedir. Yine,
Durbin-Watson degerinin de modelde herhangi bir oto korelasyon olmadigini gosterir

bir nitelikte oldugunu sdyleyebiliriz.

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 252,874 3 84,291 311,927 ,000°
2 Residual 323,193 1196 ,270

Total 576,067 1199
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a. Dependent Variable: EVA log
b. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Quick_R, Lev_TL_TR

Tablo 6. ANOVA? (Model 2)

F-Testinin sonuglar1 incelendiginde, Tablo 6’da yer alan 311,927 F degeri ile
0,05’ten kiictik olan P degeri, kurguladigimiz modelin istatistiki agidan anlamli oldugu
sonucunu dogurmaktadir. ANOVA testi, aciklayici degiskenlerin bagimli degisken ile
olan iligkiye katki sagladigini ortaya koymaktadir.

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 1,275 ,196 6,518 ,000
Quick_R ,062 ,024 ,061 2,616 ,009 ,864 1,158
Lev_TL_TR ,046 ,028 ,039 1,646 ,100 ,852 1,174
FS Sales t1 ,696 ,023 ,661 30,227 ,000 ,981 1,019

a.

Dependent Variable: EVA_log
Tablo 7. Coefficients® (Model 2)

Tablo 7°ye bakildiginda ise, asit-test orani ile firmanin ekonomik katma
degeri arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
asit-test oraninda meydana gelecek degisimler, firmanin karliligi tizerinde ayni yonde
bir sonu¢ soguracaktir. Dolayisiyla bu bilgiler 1s18inda firmalarin cari varliklar
icindeki stok oraninin azalmasinin, firmanin karhili§in1 arttiracagi sonucuna
ulagsmamiz miimkiindiir. Dolayisiyla 2. modele iliskin H1 hipotezimiz de kabul
edilebilir niteliktedir.

Model 3: Ekonomik Katma Deger ile Nakit Orani Arasindaki Iliski
3. Modelinizde s6z konusu sektore iligkin hassas (nakit) oranlar ile ekonomik katma
deger arasindaki baglant1 test edilecektir. Modelde kullanilan kontrol degiskenleri

firma biiyiikliiklerini temsil eden donem basi satis tutarlari ile kaldirag oranini temsil
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eden toplam bor¢ — toplam kaynaklar rasyosudur. Model 3’e iligkin regresyon
bulgular1 Tablo 8-10’da gosterilmektedir. Model 3’¢ iliskin kurgulanan hipotezler su
sekildedir:

HO: Ekonomik katma deger ile nakit oran: arasinda herhangi bir iliski yoktur.

H]I: Ekonomik katma deger ile nakit oran: arasinda bir iliski s6z konusudur.

Model R R Square Adjusted R Std. Error of | Durbin-Watson
Square the Estimate
3 ,6632 ,440 ,438 ,51953 1,567

a. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Cash_R, Lev_TL_TR
b. Dependent Variable: EVA_log

Tablo 8. Model Summary® (Model 3)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 252,874 3 84,291 311,927 ,000P
3 Residual 323,193 1196 ,270
Total 576,067 1199

a. Dependent Variable: EVA_log
b. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Quick_R, Lev_TL_TR

Tablo 9. ANOVA? (Model 3)

Tablo 8 incelendiginde, R-Kare ile diizeltilmis R-Kare degerlerinin, modeli
aciklama giiciiniin bir 6nceki modellere yakin bir degerde oldugu goriilecektir. Model,
s0z konusu varyasyonun % 44’lnii aciklayici niteliktedir. Ayrica modelde ciddi
herhangi bir oto korelasyon olmadigimi Durbin-Watson degerlerine bakarak
sOylememiz miimkiindiir. Tablo 9°da ise ANOVA testi sonuglarina yer verilmistir.
Model 3’teki F degerleri 311,927 iken, P degerinin ise 0,05’in altinda kalmstir.

Dolayistyla modelin anlamli oldugu sonucuna varilabilir.
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Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 1,275 ,196 6,518 ,000
Quick_R ,062 ,024 ,061 2,616 ,009 ,864 1,158
Lev_TL_TR ,046 ,028 ,039 1,646 ,100 ,852 1,174
FS Sales t1 ,696 ,023 ,661 30,227 ,000 ,981 1,019

a. Dependent Variable: EVA log

Tablo 10. Coefficients? (Model 3)

Tablo 10 incelendiginde ise cari oran ile EVA arasinda pozitif ve anlaml1 bir

iliski oldugu goriilmekte ve boylece model 3’te bagimli degisken ile bagimsiz

degisken arasinda bir iliskinin varligim1 savunan H1 hipotezimiz de bu sekilde

dogrulanmaktadir. Ayrica, firmalarin cari oranlarinda meydana gelebilecek artiglarin

karlilik tizerinde pozitif bir degisim doguracagini sdylemek miimkiindiir.

Model 4: Net Kar Marji ile Cari Oran Arasindaki Iligki

Model 4, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren imalat sanayi firmalarinin cari rasyolari ile net

kar marjlar1 arasindaki iligkiyi irdelemektedir. Modelde, daha 6nce kullanilan kontrol

degiskenleri (firma biiyiikliikleri ile kaldira¢ orani) kullanilmistir. Tablo 11-13 s6z

konusu modele iliskin regresyon sonuclarimi ihtiva etmektedir. Model 4’e iliskin

kurgulanan hipotezler su sekildedir:

HO: Net kar marji ile cari oran arasinda herhangi bir iliski yoktur.

H]I: Net kar marji ile cari oran arasinda bir iliski s6z konusudur.

Model R R Square Adjusted R Std. Error of | Durbin-Watson
Square the Estimate
4 7442 ,554 ,553 ,54999 2,053

a. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Current_R, Lev_TL_TR

b. Dependent Variable: NP_log

Tablo 11. Model Summary® (Model 4)
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Model 4’¢ dair R-Kare ve diizeltilmis R-Kare degerlerinin yer aldig1 Tablo
11, i¢sel degiskenlere iliskin varyansin % 55, 4 oraninda kurgulanan model tarafindan
aciklanabildigini gostermektedir. Diger bir ifade ile s6z konusu varyansin yaklasik %
44,6’smin  agiklayict  (predictors) degigskenler tarafindan agiklanamadigini
sOyleyebiliriz. Diizeltilmis R-Kare degeri ise %55,3 diizeyindedir. Ayrica Durbin-

Watson gostergesinin degeri de oto korelasyonun yasanmadigini géstermektedir.

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 449,592 3 149,864 495,433 ,000°
4 Residual 361,779 1196 ,302
Total 811,371 1199

a. Dependent Variable: NP_log
b. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Current_R, Lev_TL_TR

Tablo 12. ANOVA? (Model 4)

Modelin istatistiki olarak anlamligini dl¢tiigiimiiz F-Testine iliskin sonuglar
Tablo 12’de gosterilmektedir. Bu tablo incelendiginde F degerinin 495,533 oldugu
goriilecektir. P degeri i1se 0,05’in altindadir. Dolayisiyla kurgulanan modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varmamiz miimkiindiir. Ayrica agiklayici
degiskenlerimizin, net kar marj1 ile olan iliskiye katkida bulundugunu da eklememiz

gerekir.

Tablo 13’e bakildiginda ise cari oran ile net kar marj1 arasindaki degerin 0,76
oldugunu gérmekteyiz. Dolayisiyla 4. modele iligskin hipotezlerden H1’1 destekleyecek
sekilde cari oran ile net kar marj1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Sonuglar dikkate alindiginda, 6rnegin firmalarin cari oranlarinda
meydana gelebilecek azalislarin, firmalarin karlihiginda da benzer sekilde bir azalisa
yol acabilecegini sdylememiz miimkiindiir. Tablodan, Beta katsayisina iliskin

istatistiksel anlamlilik diizeyinin 0,061 oldugu goérmekteyiz.
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Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Tolerance | VIF
Error
(Constant) -,970 ,213 -4,554 ,000
Current_R ,076 ,022 ,076 3,537 ,000 ,802| 1,247
Lev_TL_TR ,148 ,031 ,104 4,781 ,000 787 1,270
FS Sales t1 ,940 ,024 752 38,508 ,000 977 1,024

a. Dependent Variable: NP_log

Tablo 13. Coefficients? (Model 4)

Standardize edilmis katsayilar incelendiginde ise, firmanin net kar marjina en
yiiksek katkiyr 0,752 ile firma biiyiikliigiiniin sagladigi goriilmektedir. Bu bulgular
dogrultusunda, firma biiyiikliikleri ile EVA arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu
soylenebilir. Dolayisiyla ekonomik katma deger ile firma biyiikliikleri arasinda
oldugu gibi net kar marji ile firma biiyiikliikkleri arasinda da bir iliskinin oldugu

sonucuna varmak mumkiinddr.

Model 5: Net Kar Marji ile Asit-Test Orani Arasindaki Iliski

Bu kisimda firmalarin net kar marjlar ile asit-test oranlari arasindaki iliski test
edilmektedir. Model, karlilik 6lgiitii olarak modelde yer alan NMP’ye karsilik, asit-
test orant ile kontrol degiskenleri olan firma biiyiikliikleri ve kaldira¢ orani iizerine
kurgulanmigtir. Model 5’e iliskin regresyon sonuglari Tablo 14-16’da
gosterilmektedir. Model 5’e iliskin kurgulanan hipotezler su sekildedir:

HO: Net kar marj ile asit-test orani arasinda herhangi bir iligki yoktur.

H1: Net kar marju ile asit-test orani arasinda bir iliski s6z konusudur.

Model R R Square Adjusted R Std. Error of | Durbin-Watson
Square the Estimate
5 , 7462 ,556 ,555 ,54871 2,043

a. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Quick_R, Lev_TL_TR
b. Dependent Variable: NP_log

Tablo 14. Model Summary® (Model 5)
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Tablo 14 incelendiginde, R-Kare ve diizeltilmis R-Kare degerlerinin yer

aldig1 Tablo 14, i¢sel degiskenlere iliskin varyansin % 55,6 oraninda kurgulanan

model tarafindan agiklanabildigini géstermektedir. Bagka bir ifadeyle NMP’ye iligskin

varyansin %44,6 oraninda agiklayici degiskenler disindaki faktorlerden kaynaklandigi

anlasilmaktadir. Diizeltilmis degerler ise % 55,5 seviyesindedir. Yine, Durbin-Watson

degerinin modelde herhangi bir oto korelasyon olmadigini gosterir bir nitelikte

oldugunu soyleyebiliriz.

Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
Regression 451,274 3 150,425 499,609 ,000P
5 Residual 360,097 1196 ,301
Total 811,371 1199

a. Dependent Variable: NP_log

b. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Quick_R, Lev_TL_TR

Tablo 15. ANOVA? (Model 5)

F-Testinin sonuglar1 incelendiginde, Tablo 15°te yer alan 499,609 F degeri ile

0,05’ten kiigiik olan P degeri, kurguladigimiz modelin istatistiki agidan anlaml1 oldugu

sonucunu dogurmaktadir. ANOVA testi, agiklayici degiskenlerin bagimli degisken ile

olan iligkiye katki sagladigini ortaya koymaktadir.

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) -,892 ,207 -4,317 ,000
Quick_R ,106 ,025 ,088 4,261 ,000 ,864| 1,158
° Lev_TL_TR 146 ,030 102 4,893 000 852] 1,174
FS Sales t1 ,932 ,024 ,746| 38,346 ,000 ,981] 1,019

a. Dependent Variable: NP_log

Tablo 16. Coefficients? (Model 5)



93

Tablo 16’ya bakildiginda ise, asit-test orani ile firmalarin net kar marji
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, asit-test
oraninda meydana gelecek degisimler, firmanin karlilig1 izerinde ayni1 yonde bir sonug
soguracaktir. Dolayistyla bu bilgiler 1s18inda firmalarin cari varliklari i¢indeki stok
oraninin  azalmasiin, firmanin karliligin1  arttiracagi  sonucuna ulasmamiz
mimkiindiir. Bu dogrultuda 5. modelde kurgulanan hipotezlerden H1’in kabul

edilebilir oldugu séylenebilir.

Model 6: Net Kar Marji ile Nakit Orant Arasindaki Iliski

6. Modelinizde s6z konusu sektore ait hassas oranlar ile net kar marji arasindaki
baglanti sinanacaktir. Modelde kullanilan kontrol degiskenleri firma biiytikliiklerini
temsil eden donem bas1 satis tutarlar ile kaldirag oranini temsil eden toplam borg —
toplam kaynaklar rasyosudur. Model 6’ya iliskin regresyon bulgular1 Tablo 17-19°da
gosterilmektedir. Model 6’ya iliskin kurgulanan hipotezler su sekildedir:

HO: Net kar marji ile nakit orant arasinda herhangi bir iliski yoktur.

H1: Net kar marj1 ile nakit orani arasinda bir iliski s6z konusudur.

Model R R Square Adjusted R Std. Error of | Durbin-Watson
Square the Estimate
6 , 7612 ,579 ,578 ,53411 2,003

a. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Cash_R, Lev_TL_TR
b. Dependent Variable: NP_log

Tablo 17. Model Summary® (Model 6)

Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 470,183 3 156,728 549,393 ,000°
6 Residual 341,188 1196 ,285
Total 811,371 1199

a. Dependent Variable: NP_log
b. Predictors: (Constant), FS_Sales_t1, Cash_R, Lev_TL_TR

Tablo 18. ANOVA? (Model 6)
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Tablo 17 incelendiginde, R-Kare ile diizeltilmis R-Kare degerlerinin, modeli
aciklama giiciiniin bir 6nceki modellere yakin bir degerde oldugu goriilecektir. Model,
s0z konusu varyasyonun yaklasik % 58’ini agiklayici niteliktedir. Ayrica modelde
ciddi herhangi bir oto korelasyon olmadigini Durbin-Watson degerlerine bakarak
sOylememiz miimkiindiir. Tablo 18’de ise ANOVA testi sonuglarina yer verilmistir.
Model 6’daki F degerleri 549,393 iken, P degerinin ise 0,05’in altinda kalmustir.

Dolayisiyla bu modelde kurgulanan H1 hipotezinin anlamli oldugu sonucuna

varilabilir.
Model Unstandardized | Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B | Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) -, 762 , 199 -3,834 ,000
Cash_R ,345 ,037 ,179 9,244 ,000 ,939 1,065
° Lev_TL_TR ,157 ,028 ,110 5,678 ,000 ,932 1,073
FS_Sales_t1] ,918 ,024 ,735] 38,706 ,000 ,976 1,024

a. Dependent Variable: NP_log

Tablo 19. Coefficients? (Model 6)

Tablo 19 incelendiginde ise nakit orani ile NMP arasinda pozitif ve anlaml
bir ilisgki oldugu goriilmektedir. Ayrica, firmalarin nakit oranlarinda meydana
gelebilecek artiglarin karlhilik tizerinde pozitif bir degisim doguracagini sdylemek

miimkindiir. Bu sonuc¢lar H1’1 destekler niteliktedir.

12. SONUC

Temel finansal yonetim agisindan oldukga 6nemli ve kritik bir konuyu temsil
eden ¢alisma sermayesi kavramu literatiir yazininda oldugu gibi uygulamada da ihmal
edilmis bir konu niteligi tasimaktadir. Oysa isletmeler agisidan kotii bir c¢alisma
sermayesi yonetiminin bu isletmelerin faaliyetlerinin durmasina, firsatlarin
kacirilmasina ve hatta varliklarin1 idame ettirememelerine neden olabilecek diizeyde
hayati bir nitelik tasirken, Ozellikle iilkemizde konuya iliskin olarak yapilan

calismalarin sayisinin azligi ile sektdrde faaliyet gosteren firmalarin galigsma sermayesi
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yonetimini ihmal etmeleri hem teori agisindan hem de uygulama agisindan konunun
incelenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu hassasiyetleri goz onilinde bulundurarak
yurittiigiimiz bu calismada konunun teorik kismi ayrintili olarak incelenmeye
calisilmigtir. S6z konusu kavramin olduk¢a yalin bir ifade ile cari varliklar ile cari
kaynaklar arasindaki farki temsil etmesinin, konunun basitliginden ziyade temel bir
mesele oldugunu gosterdigini; cari varliklar ile cari kaynaklarin firmalarin esasen

temel faaliyetlerini ifade ettigini belirtmemiz gerekmektedir.

Calisma sermayesi yonetimi bir biitlin olarak incelendiginde konunun baslica
iki politika {lizerinde yogunlastig1 goriilecektir. Bunlardan ilki firmalarin ne diizeyde
bir caligma sermayesi ile faaliyetlerini siirdiirecekleri; digeri ise s6z konusu diizeyin
nasil finanse edilecegidir. Hemen belirtmemiz gerekir ki, firmalarin ¢aligma sermayesi
diizeyleri oldukca hassas bir noktay: ifade etmektedir. Ciinkii s6z konusu diizeyin
gerekenden fazla olmasi igletmenin karliligini olumsuz yonde etkileyebilecekken,
diisiik olmasi ise isletmenin faaliyetlerini yiirlitmesini zora sokacaktir. Dolayisiyla
konunun odak noktas1 optimal ¢alisma sermayesi diizeyinin belirlenip finanse edilmesi
olacaktir. Diger taraftan ¢alisma sermayesi kendi iginde farkli yapilara ve istidatlara
sahip bir takim unsurlardan meydana gelen bir biitiinii ifade eder. S6z konusu bu
unsurlarin baginda nakit, alacak ve stok yonetimi gelmektedir. Bir biitiin olarak
calisma sermayesi diizeyinin optimalitesinin belirlenmesi gerekliligi, kavramin
unsurlart acisindan da benzer bir gerekliligi beraberinde getirir. Ayrica g¢alisma
sermayesinin siirekli ve degisken niteliklere sahip kisimlardan olusmasi, finansal
yoneticiler agisindan baska bir zorunlulugu ifade eder. Bu dogrultuda izlenecek
politikalar isletme sahiplerinin risk-karlilik iligkisini temel alan finansal tercihlerini

yansitacaktir.

Calisma sermayesi ile karlilik kavraminin Tiirkiye gibi gelismekte olan bir
iilkede ve lokomotif sektorlerden biri olan imalat sanayi firmalar1 ig¢inden
incelenmesini hedefleyen bu ¢alisma ile finansal yonetim literaratiirii ve uygulamasi
kapsaminda s6z konusu cografya ve sektdr i¢in anlamli ve faydali oldugunu
diisiindiiglimiiz neticeler elde edilmistir. Calisma sermayesi kavrami esasen oldukca
genis bir kavrami ifade ettiginden dolayr konunun likidite agisindan incelenmesi
yoluna gidilmis ve bu dogrultuda s6z konusu firmalarin ¢alisma sermayesi kapsaminda

likidite durumlarini ifade etmede sik¢a kullanilan cari oran, asit-test orani ve nakit
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orani gibi rasyolar hesaplanmistir. Elde edilen veriler ile karlilik indikatorleri arasinda
en yaygin olan net kar marj1 ve giinimiizde karlilik degerleme yontemleri arasinda
popiilaritesi yiikselen ekonomik katma deger oranlar1 arasinda tanimlayici istatistik
ve regresyon analizi yapilmistir. Bu analizde kontrol degiskenleri ise firmalarin
biiyiikliiklerini temsilen bir Onceki yila iliskin satis tutarlar1 ile kaldirag oranim

temsilen toplam borglarin toplam kaynaklara orani olarak belirlenmistir.

Yapilan analizleri bir biitiin olarak degerlendirdigimizde, firmalarin ¢aligma
sermayeleri ile karliliklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.
Firmalarin esasen temel faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde ve bunun yan sira ihtiyat ya
da spekiilatif amacli olarak ihtiya¢ duyduklari ¢alisma sermayesi s6z konusu ¢alisma
kapsaminda firmalarin karliliklarini ayni1 yonde etkiledikleri goriilmiistiir. Calismada
yer alan imalat sanayi firmalarinin cari varliklar ile cari kaynaklar1 arasindaki farkin
biliylimesinin, diger bir ifade ile ¢aligma sermayesinin artmasinin bu firmalara iligkin

karlilik rakamlarinin da artmasini sagladig1 gorilmiistiir.
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