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Isletmelerin yagamlarini strdtirmeleri kisa vadeli varliklarini ve borglarini verimli
ve etkin bir bigimde ydnetebilmelerine baghdir. Igletmenin amaglan dogrultusunda
ybnetilmeyen varliklar ve kaynaklar sonucunda basarisizlik durumlari ortaya cikar.
Isletmenin iflasiyla sonuglanabilecek bir basarisizigin basta isletmeye, (lke
ekonomisine ve topluma buyiik bir maliyeti vardir. Isletmelerin finansal basarisiz
olarak nitelendiriimesinde kisa vadeli varliklart ve borglarinin yénetiminin diger bir
deyigle galisma sermayesi ydnetiminin zayifig! yatmaktadir. Calisma sermayesinin
yonetimi, isletmelerin finansal basarisiz olmalarinda en 6nemli etkenlerden biridir.
[sletmelerin finansal bagarisizidiyla calisma sermayesi ydnetimi arasindaki kuvvetli
bir iliski vardir. Bu iligkinin ortaya ¢ikariimasinda finansal oranlar faydali bir aragtr.
Arastirmada, finansal oranlar yardimiyla ilkemizdeki Sermaye Piyasasr Kanununa
tabi igletmelerin finansal basarisizliginda ¢aligsma sermayesi yénetiminin roliiniin olup
olmadidi belirlenmeye ¢alisiimistir.
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Firms survival depends on their abilty to manage short term assets and liabilities
productively and efficiently. Failure situation appears because of assets and sources
that are not managed in accordance with objectives of the firm. There is a big cost of
a failure that can be reason of business bankruptcy such as firms national
economics. The qualification of business as financially failed depends on weakness
of working capital management. Working capital management, is one of the most
important factors in business financial failures. There is a strong relationship between
business financial failure and working capital management. Financal ratios are useful
tools for revealing this relationsihp. In research it is tried to determine whether there
is a role of working capital management on the financial failure of firms which are
dependent on the SPK.
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GIRIS

Rekabetin fiyat boyutundan ¢ikip ¢ok degisik boyutlara vardig
gunimuzde, isletme yoéneticileri daha dikkatli kararlar almak ve bu kararlarin da
kendilerini nasil etkileyeceklerini 6nceden tespit etmek durumundadirlar. Boyle
bir ortamda igletmenin strekli déntisime konu olan degerlerinin ortaya konulup,
yonetilmesi s6z konusu olmaktadir. Bu degerlerden birisi de c¢alisma
sermayesidir. Calisma sermayesi bir isletmenin bir hesap déneminde nakde
cevrilebilir ekonomik degerlere kisaca dénen varliklara yaptigi yatinmi ifade
eder. Bu yogun rekabet ortaminda isletmenin ayakta kalabilmesi, isleyigini
strdirebilmesi, katma deger saglayabilmesi ve topluma faydali olabilmesi igin
elinde yeterli miktarda galisma sermayesinin bulunmasi gerekir. Aksi takdirde
isletme iflasa kadar giden bir siirecin igerisinde yer alabilir.

Isletmelerin finansal basarnisizliga disip, iflas etmeleri kaynaklarin israfidir
ve hem toplum hem de ekonomi igin bir kayiptir. lsletmelerin finansal
basarisizliga dismelerine sebep olan faktdrler bilindigi takdirde, isletme
yoneticileri zamaninda alacaklar kararlar ile iflasin 6niine gegebilirler. Bu
faktorlerin baginda isletmenin c¢alisma sermayesinin yonetimi gelmektedir.
Caligma sermayesi ydnetimi, igletmenin bir yil veya bir hesap dénemi igerisinde
sahip oldugu varlikiar ile bu varliklari finanse ettigi kaynaklarin yoénetimini
kapsamaktadir. Bundan dolay! igletme yonetimi, ¢calisma sermayesinin verimli
ve etkin bir sekilde yonetiimesine biyiuk 6nem vermelidir. Aksi takdirde,
isletmenin finansal basarisizliga dismesi kaginilmaz olabilir.

Konuyu onemli kilan bu nedenlerden sonra aragtirmamizda, birinci
bélumde finansal basarisizlik, galisma sermayesi yonetimi ve oranlar hakkinda
genel bilgiler verilecek ve aragtirmanin teorik g¢atist olusturulacaktir.

Literatirdeki finansal basansizlk tammlanindan yola ¢ikilarak finansal



basarisizlik kavrami belirlenecek, ¢alisma sermayesi ve calisma sermayesi
yonetiminden bahsedilecek ve son olarak finansal analiz teknikleri igerisinde yer
alan oran analizine deginilip, arastirmada kullanilabilecek oranlar sirayla
agiklanacaktir.

Ikinci bélumde finansal basarisizlikla caligma sermayesi yonetiminin
arasindaki iligki, yapilan arastirmalar araciigiyla belirlenecektir. Oncelikle
calisma sermayesi yonetiminin igletmenin genel basarisina etkisi oranlar
kullanilarak belirlenecek, daha sonra finansal basansizlik arastirmalarinda
oranlarin kullanimina deginilecek ve gerek finansal basarisizlik gerekse de
calisma sermayesi konusunda oranlari kullanan arastirmalar incelenecektir.
Son olarak da calisgma sermayesi oranlarinin finansal basarisizlik
arastirmalarindaki gi¢li ve zayif yonleri agiklanacaktir.

Uctincli bélimde ise ilkemiz Sermaye Piyasasina Tabi isletmelerin
finansal basarisizlijinda galisma sermayesi ydnetiminin rol{, oranlar yardimiyla

tespit edilecektir.

YUKSEXOCGRETIM KURULU
'lfoxt)mmsvon MERKEZE,



1. BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK, CALISMA SERMAYESi YONETIMi
ve
ORAN ANALIZLERI

1.1. FINANSAL BASARISIZLIK KAVRAMI

Gunumizin ig dinyasinda gegmise nazaran daha yodun ve farklh
boyutlara ulasan bir rekabet yasanmaktadir. Ayni zamanda bu rekabet
gelecekte giderek artacaktir. Rekabetgi fiyat sistemi, yalnizca basarili
isletmelerin hayatta kalmasina imkan verirken, i¢ ve dis nedenlerden dolayi
rekabete karsi koyamayan isletmelerin karsilagtigi mali ve ekonomik sikintilar,
bu isletmeleri sonugcta iflasa kadar gétiirebilmektedir.

Muhasebe ve Finans yazininda finansal basarisizitk Uzerine birgok
arastirma yapilmistir. Bu arastirmalarda kullanilan finansal basarisizlik
tanimlarini ortaya ¢ikarmak finansal basarisizlik kavramini anlamak agisindan
yerinde olacaktir.

1.1.1. Finansal Basarisiziik Tanimiar

Finansal basarisizlik kavramina iligkin tanimiari, hukuksal ve teknik agidan

iki ayn sinifta toplayabiliriz.



1.1.1.1. Hukuki Tanimlar

Hukuksal agidan finansal basarnisiziik kavrami, basta Tirk Ticaret Kanunu
olmak {izere lcra Iflas Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Bankalar Kanunu ve
Sirket Kurtarma Kanunu olarak anilan 3332 sayih Kanun'da tanimlanmaktadir
(Yildiz, 1999: 11).

Turk Ticaret Kanunu (TTK) finansal basarisizhgi “ sirketin mali durumunun
bozulmasi” olarak ifade ederek, bu durumu sermayenin yarisi veya Qgte ikisinin
kaybolmasi durumunda “acizlik”; sirket aktiflerinin, alacakhlarin alacaklarin
kargilayamamasini ise ‘“iflas” kavramiyla tanimlanmistir (TTK, m.324). Bu

kavramlari daha genis sOyle ifade edebiliriz:

v Anonim ortakligin vadesi gelen borglar 6deyememesi = Acizlik Hali,

v Acizlik hali veya baska sebeplere dayaii olarak ve bor¢lunun iradesiyle
borglarin 8denmemesi = Odemelerin Tatili,

v' Yukaridaki iki durumun birden ortaya g¢ikmasi hali = Isletmenin Teknik
Likitidesini Kaybetmesi,

v Ortaklik borglarinin toplam aktiflerin degerini agmasina ise = Borca
Batiklik adi verilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) finansal basarisizlik igin kesin bir 6lgt
getirmemistir sadece “sermayenin azalmasi veya kaybi”, * mali yapinin ciddi
surette zayiflamasi” ve “mali durumun taahhitleri karsilayamayacak kadar
zayiflamis olmas!” seklinde ifade etmistir (SPK, m.46).

Bankalar Kanunu (BK) ise yukaridaki tanimlara benzer bir sekilde “mali
biinyenin zayiflamasi” ve mali bunyenin ciddi bir sekilde zayiflamasi”
kavramlarina yer vermistir (BK, m.64).

3332 Sayih Sirket Kurtarma Kanununda finansal basarisizlik igin net bir

"

tanimlama yapilmayip “finansman gugligi icinde bulunma®” ve * sermaye
yapisinin zayiflamasi” kavramlarina yer veriimektedir.
lcra Iflas Kanununda da (lIK) mali durumun bozulmasi, borglarin mevcut

ve alacaklardan fazla olmasi, ortaklik ya da alacaklilan tarafindan istenmesi



sartina bagh olarak dogrudan dogruya iflas nedeni sayilmigtir (Kayar, 1998:33).
Ayrica mali durumun bozulmasi nedeniyle ortakhgin 6demelerini tatil etmesi hali
alacaklilarin talebi halinde yine dogrudan dogruya iflas nedeni olarak kabul
edilmigtir (lIK, m.177/1 b.2). Bu kanunlara gére, isletmenin borglarin

ddeyemeyecek duruma diismesine iflas adi verilir.
1.1.1.2. Teknik Tanimlar

Finansal basarisizlk kavramina teknik agidan yaklastigimizda farkli
tanimlar olmakla birlikte iflas etme, borglarini ddeyememe ve sermayede olusan
ciddi kayiplar konulart tizerinde bir odaklanma gériiimektedir.

Finansal basarisizik kavrami igletme riskini tahmin etmeye yonelik
aragtirma yapanlarda iflas kavrami yerine daha fazla tercih edilmektedir. Boyle
bir kullanim, aragtirma yapiimasmda cesitli kolayliklar saglamaktadir. Mesela
finansal bagansizlik, iflasa kiyasla daha esnek bir tanim olup, arastirma
ornedinin daha genis tutulmasina imkan vermektedir. Ayni zamanda iflas,
finansal sorunia baslaylp mahkemede sonuglanan bir siire¢ olup finansal
basarisizigin 6zel bir halidir (Aktag, 1997: 5). Bu nedenle arastirmamizda
finansal basansizlik kavrami, finansal durumun bozulmasi, finansal stres veya
finansal sikinti ve iflas etmis olma kavramianni alacak bigimde genis olarak
duslnulecektir.

Finansal basarisizlik kavrami, finansal durumun bozulmas! seklinde
disunulurse soyle bir agiklama yapilabilir: Finansal durum, malvariiginin igerigi
ve yapisiyla ilgili bir kavram: olup malvarliina dahil olan aktif degerlerle pasif
degerlerin belirli bir tarihteki kargilikh durumilanni ifade eder. Daha genig bir
ifadeyle finansal durum, bir gergek ya da tizel kigiye ait malvarliginin para, mal,
alacak ve diger ekonomik degeri olan haklardan olusan aktif tarafiyla borg ve
yukomlalOklerden olusan pasif tarafin belirdi bir tarih itibariyle karsilikh
durumudur (Kayar , 1998: 6).

Finansal durumun tespitinde kullanilan en bilydk arag isletmenin
bilangosudur. Finansal bilgi kullanicilan sirketin bilangosuna bakarak sirketin
finansal durumunun bozulup bozulmadigini anlayabilirler. Esas sermayenin



azalmasi ve belli bir kisminin karsiliksiz kalmasi ise finansal durumun
bozulmasi halidir (Kayar, 1997: 103). Finansal durumun bozulmasi, istisnalar
disinda bilangodan anlagilir ve esas sermayeyi eksiltmeyen finansal durumun
bozulmasinin anlagilmasi igin, son bilangonun ayni esaslara gére hazirlanmig
bir 6énceki bilango ile mukayese edilmesi gerekir. Buna gb6re bilangolar
yardimiyla igletmenin malvarliindaki 6nemli kayiplar ve aktiflerin pasifi
karsilayamamasi ve esas serr‘f\‘ayenin bir dnceki yila gére azalmasi durumu
finansal durumun bozulmasidir. Boyle bir durum halinde igletme finansal
basarisiz sayilacaktir.

Finansal basarisizlik kavramina dabhil ettiimiz finansal sikinti ise kredi
acanlara verilen sozlerin yerine getiriimediji veya &6demede giglikle
karsilasildigi zaman ortaya g¢ikan bir durumdur. Bazen de sadece ddemede
glglikle karsilagsma tehlikesinde olmak anlamina gelir (Brealey v.d., 1995: 393).

Finansal basarisiz olarak nitelendirilen isletmelerin bir bélimu kisa streli
likidite yetenegini yitirenlerdir. Asil 6nemli olan basarisizlik tara ise, kalici
nitelikteki 6deme glcligiu ve finansal yapinin aginmasidir ve bu tir isletmeler
icin tasfiye kaginiimaz olur (Berk, 1995: 413).

Aragtirmamizda finansal basansizlik kavraminin tercih edilmesinin bir
baska nedeni de, gergek hayatta igletmelerin ¢ok azinin iginde bulunduklan
finansal zorluklan iflasia sonlandirmalandir. Birgok durumda finansal zorluk
yasayan igletmeler, finansal zorluklarin son asamasini; anlagma yoluyla
borglarin ertelenmesi, alacaklilarnin isletmeye ortak yapilmasi, el degistirme,
duran varliklarinin bir kisminin elden ¢ikariimasi, tretimin durdurulmasi gibi
yollaria agsmakta ya da care olarak isletme el degistirmektedir (Yildiz, 1999: 10).

Aragtirmamizda bilgi kullanicilarinin iflastan 6nceki finansal bagarisizlik
durumiarindan haberdar olmalannin getirecedi yarariar dikkate alinarak ve
orneklem hacmini genis tutmak amaciyla finansal bagarisizlik kavrami igin sdyle
bir tanim yapilabilir:

Finansal basarnisizlik, bir isletmenin faaliyetleri siresince borglann
o6deyemeyecek duruma gelmesi, uzun yillar zarar etmesi sonucu sermayesinde
kayiplarin olmasi, borglann varliklan asmasi, varliklarinda énemli kayiplarin

olmasi, ve iflas etmesi durumudur.
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Calismamizda finansal basansizlik kavraminin ziddi olarak “finansal
basarisiz olmayan igletme” veya kisaca basarisiz olmayan isletme kavrami

kullanitacaktir.

1.1.2. Finansal Basarisizlik Halleri

Yukarida yaptgimiz finansal basarisizlik kavrami igine dahil ettigimiz
unsurlari daha somut bir bigimde finansal basarisizlik halleri olarak soyle
siralayabiliriz (Yildiz, 1999: 141):

v Isletmenin iflas etmesi,

v Igletmenin sermayesinin yansini kaybetmis olmasi (iginde bulunulan
yilin ve geg¢mis yillar zararlaninin toplaminin isletmenin sermayesini
asmasi),

v lIgletmenin varlik toplaminin % 10'unu kaybetmis olmasi (iginde

bulunulan yilin ve gegmis yillar zararlarinin toplaminin varlik toplaminin

% 10’unu bulmasi),

Ug yil arka arkaya zarar etmesi,

Isletmenin borglarnni vadesinde 6deyememesi,

isletmenin faaliyetini (Uretimini) durdurmasi,

AN N N

Isletmenin borglarinin aktif toplamini asmasi.

Bu kriterler ayni zamanda arastirmada kullanacagimiz érneklemin igerigini

ve biyukluguni belirleyecek faktérierdir.

1.1.3. Isletmelerin Basarisizlik Nedenleri

Isletmelerin basarisiz olmasinin nedenleri gok ¢esitlidir. Isletmenin
yapisindan dogan veya yonetim bozuklugu ya da yetersizliginden kaynaklanan
nedenler arasinda Uretilen mallanin pazarlanamamasi, yanlis personel
politikalarinin uygulanmasi, sirket amacini gergeklestirmeye yetmeyecek bir

sermaye ile ise baglanmasi sayilabilir (Kayar, 1998;37).



Yapilan aragtirmalar sonucunda isletmelerin bagarnsizlia disme

nedenleri baglica séyledir:

Calisma Sermayesi Yonetimi lie llgili Nedenler

v lIsletmenin alacaklarini zamaninda tahsil edememesi, alacaklarinin
onemli bir béluminin stpheli veya degersiz alacak halini aimasi,

v Stoklarnn surim kabiliyetini yitirmesi, stok devir hizinin g¢ok yavas
olmasit,

v Likidite vyetersizlii ve yukumilluklerin zamaninda yerine
getirilememesi, )

v Asin borglanma (Akglig, 1998: 947),

Duran Varliklarla llgili Nedenler

v’ Maddi duran varliklara asgirn yatinm yapilarak isgletmede atil Gretim
kapasitesi olusturulmasi,
v Gerekli olan duran varliklara zamaninda yatirnm yaptimamasi

Faalivetlerle llgili Nedenler

v Satis hacminin yeterli bir dizeye ulagsmamasi,

v Faaliyet giderlerinin asin derecede yiiksek olusu,

v Isletmenin kurulug yerinin hatal bir sekilde segilmesi (Dagli, 1994: 131)
Isletme Yénetimi Dig1 Nedenler

v Ayni igkolundaki diger isletmelerle rekabet zayifidi,
v' Yangin, deprem, su baskini gibi dogal afetler,
v Isletmede uzun siireli grevler ve endiistriyel iligkilerde uyusmazlikiar.

Isletmeleri bagarisizlija iten pek gok neden bulunmasina karsin, yapilan
bir ¢ok arastirma, ¢ogu basansizigin yonetim tecribesizligi ve bilgi
eksikliginden kaynaklandigini ortaya koymustur (Dagl, 1994: 130). Tecriibe ve
bilgi eksikligi sonucu alinan hatali karar ve davraniglarin sonuglar ise belli bir
gecikmeyle isletmenin kredi kurumlarindaki cari hesabina, bilangosuna ve gelir
tablosuna yansimaktadir.

Bir isletmenin ani olarak iflas etmesi veya finansal agidan ¢ok zor
durumlara dagmesi nadir gérinen bir olaydir. Finansal basarisizia dogru
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giden bir isletme, bu hususta 6nceden bazi sinyaller vermeye baslar (Berk,
1995: 418). Mesela borg ddeme gilciine iliskin oranlardaki dustsler, bu
oranlardaki kotiiye dogru gidis, hisse senetlerinin fiyatlarindaki devamli ve hizli
dususler, igletmenin bankalarindaki kredi limitlerini en yuksek dizeye kadar
kullanmasi ve kredilerdeki hareketsizlik, bankalardaki mevduatin en diguk
dizeye inmesi ve bu durumun uzun sire devam etmesi, 6demelerde
gecikmeler isletmenin finansal durumunun  kétllestigi  konusundaki
gostergelerdir.

Finansal sikintiya dismis her isletme iflasa gitmez. [sletme borglarinin
faizini 6deyecek parayi tedarik edebildigi siirece, iflasi yillarca geciktirebilir. Bir
sire sonra igletme tekrar para kazanir, borglarini déder ve iflastan tamamen
kurtulabilir (Brealey, v.d., 1995: 395).

Yapilan arastirmalar, igletme basgansizliklarinin iflasla sonuglanmasinin en
dénemli nedeni olarak amaca uygun bir muhasebe sisteminin eksikligi, 6zellikle
muhasebe kayitlaninin zamaninda tutulmamasi, finansal planlamanin ve
aciklayici hesap belgelerinin eksikligi oldugunu gostermektedir (Berk, 1995:
413). Eger iyi igleyen bir muhasebe sistemi varsa finansal basarisiziigi énceden
tahmin etmek ve gereken dnlemleri almak miimkun olabilmektedir.

Finansal yapisi bozulmus, yukumliliklerini yerine getirme giict zayiflamisg
bir isletme, finansal durumunu giiglendirmek igin gesitli dnlemlere basvurabilir.
Boylece isletme tasfiye edilmeden varhdini strdurlp ekonomiye katkida
bulunabilir. Bu énlemier sdyle siralanabilir:

v Borglanin vadesini uzatmak, borglan konsolide etmek veya
réfinansman (Berk, 1995: 421),

v" Alacakiilann sulh yoluyla alacaklarinin bir bglimiinden vazgecmeleri
veya igletmenin, alacakhlarinin temsilcilerinden ofusan bir komite
tarafindan yonetilmesi veyahut konkardato dnerilmesi,

v lIgletmenin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi ve sermaye
yapisinin giglendirilmesi (Akglg, 1998: 950),

v Duran varlklarin satilmasi veya uzun stireli olarak kiralanmasi,
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v lsletmenin hukuki statiisinii degistirmesi veya isletmenin diger bir
isletme ile birlesmesi,

v Baazi igletmelerin tamamen veya kismen satilmasi (Likitidasyon).

Alinacak bu gibi dnlemler sonucu isletme hayatta kalip kar elde edebilir.
Ancak kar elde eden isletmeler buyliyebilir, yagamini strdurebilir ve topluma
hizmet edebilir (Sahin, 1992: 207). Isletmenin basarisiz olmasi ise hem
isletmenin kendisine hem de iginde bulundugu ekonomi igin olumsuz bir
durumdur. Kaynaklarin israf edilmesi s6z konusudur. Bu yizden igletmelerin
finansal basarisizia disme nedenlerinin iyi bilinmesi ve bunlara uygun

¢ozumlerin Uretilmesi gerekir.

1.1.4. Finansal Basansizhgin Etkileri

Finansal basarisizigin etkilerini hem isletme bazinda hem de iginde

bulundugu ekonomi bazinda ele almak gerekir.

1.1.4.1. Finansal Bagarnisizhigin isletmeye Etkileri

Finansal basarisizlik sonucu oncelikle isletmeye baglanan ekonomik
degerlerde 6nemli azaliglar veya kayiplar s6z konusu olmaktadir. Bu durum
isletmeye fon saglayan ortaklar ve alacaklilarin (bor¢ verenlerin) fonlarinin
kayba ugramasi demektir ve en fazla etkilenme bu iki taraf agisindan olacaktir
(Yiidiz, 1999: 19).

Basarisiziik durumunda en bliylik sarsintiy! ortaklar yasayacaktir. Gunki
ortaklarin haklari alacaklilara nazaran daha az korunur. Eger isletmenin
varhklar tom ytkamlolokleri kargilamaya yetmiyorsa alacakliar, alacaklarinin
buyik bir kismini alamayacak onlar da buyik bir risk altina gireceklerdir. Bu
riskin blytklugtune bagh olarak isletmeye borg verenlerin, anaparalarini dahi
alamamasi durumunda bu kisilerin ekonomik durumlannin bozulmasi s6z
konusu olacaktir. Bu olumsuz durum ise ekonomiye yansiyacaktir.

Finansal basansizigin 6zel bir hali olan iflas, ilke olarak, varliklarin

degerindeki duslisin dolasimdaki borglarin 6denememesini baglattigindan
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isletmenin kredi verenlere devredilmesine izin veren yasal bir mekanizmadir.
isletme, borglarini 6deyememesi durumunda kredi verenlere devredilir ve bunlar
isletmenin yeni sahibi olur; eski hissedarlar higbir sey alamazlar. Iflas, isletme
degerindeki disisin nedeni degildir sonucudur (Brealey v.d., 1995: 394). Bu
acidan bakilirsa iflasin 6zellikle isletme sahiplerine yiki daha fazladir. Ayni
zamanda isletmede cgalisan personelin de iglerini kaybetmeleri s6z konusu
olacaktir.

1.1.4.2. Finansal Bagarisizligin Sosyo-Ekonomik Etkileri

Finansal basarisizliin sosyo-ekonomik etkilerinin basinda finansal agidan
basarisiz olmus isletmenin yaratacagi istihdam boslugu ve buna bagh olarak
ortaya ¢ikan milli gelirdeki azalma gelmektedir.

Finansal basarisizlik Ulke ekonomisi agisindan (zerinde durulmasi
gereken 6nemli bir konudur. Finansal basarisizliga ugramis isletmelerin gogu
anonim ortaklik yapisindadir. Anonim ortakliklar, sermaye birikimi saglayarak
buytk iktisadi tesebbislere girisebilen ve bodylece lilke ekonomisine &nemli
katkilarda bulunan kuruluglardir. Anonim ortakliklarin faaliyetlerinden pay
sahipleri, calisanlar, sirketle iligkiye giren kisiler ve tiketiciler gibi bir gok kimse
yararlanmaktadir (Kayar, 1998: 1). Suphesiz hukuki yapisi ne olursa olsun
butlin igletmelerin finansal durumunun bozulmasi ilgilileri etkiler.

v lIgletme sahipleri veya ortaklar ellerindeki isletmeyi kaybederler.

v' Galiganlar islerini kaybederler veya daha disiik bir iicretle galismayi
kabul ederler.

v' Tuketiciler ise isletmenin sundugu hizmetten mahrum olurlar.

v' Yatinmcilar ellerindeki fonlart yanlis yerde kullandiklar igin zarar
ederler.

v Devlet, vergi kaybina ugrar, vergi alacag kalabilir ve bunlar gibi bir gok
olumsuz durum ortaya gikabilir.

Finansal basarisizija ugramig isletmelerin sayisindaki artis iilke

kaynaklarnin iyi kullaniimadiginin bir géstergesidir. Konuyu daha da onemli



kilan bir bagka neden ise finansal basarisizligin son evresi olan iflasin, yalnizca
kiguk isletmelerin karsilastigi bir konu olmaktan ¢ikip, blylk isletmeleri de
etkisi altina alan bir boyut kazanmis olmasidir (Aktas, 1997: 1). Buyuk
isletmelerin finansal basarnsizliga dismesinin etkileri daha blyik olmaktadir.
Topluma ve bireylere maliyeti daha blyuktr.

Ayrica finansal basarisizligi, ekonominin genelinde kaynaklan verimsiz
kullanan igletmelerin ortadan kaldinimasi seklinde olumlu olarak kabul eden bir
bagka goriise gore de; finansal basarisizlik iginde ozellikle iflas, kanayan
yaranin kapanmasi seklinde degerlendiriimektedir (Yidiz 1999: 19). Baz
yazarlar iflasi Darwin’in “gaglalerin ktgkleri yutma” kuramiyla agiklamakta ve
bunu verimsiz olanlarin elenmesi gibi goérmektedir. Dolayisiyla iflas ulke
ekonomisinin gelismesi bakimindan kaginilmaz olarak goérulmektedir (Aktas,
1997: 12).

1.1.5. Finansal Basarisizli§ Tahmin Etmenin Onemi

Finansal basansizhk yukarida da belirtildigi gibi pek ¢ok tarafi olumsuz
yonde etkileyen ve 6nemli bir maliyeti olan bir olgudur. Bu maliyete éncelikle
isletme i¢i ve daha sonra igletmeyle iligkisi olan kisiler ve son olarak da iginde
bulundugu toplum katlanir.

Finansal basarnsizlik olarak adlandirabilecegimiz iflas, igletme
performansindaki diisiisiin en son noktasidir. Bu performans digtklaga zaman
icerisinde olustugdu igin, bu dusiise sebebiyet veren faktorlerin tespit edilmesi ve
gereken o6nlemlerin zamaninda alinmasi llke kaynaklarinin daha verimli
kullamiimasi igin gereklidir. Finansal basarisizligin en son evresi olan fiflas,
isletme igin hem dogrudan hem de dolayli giderlerin olusmasina neden olur.
iflas halindeki dogrudan gider, iflas strecindeki hizmetlerinden dolayt Ggtnci
sahis ya da gruplara 6denmesi gereken tcretlerden olugur. Tasfiye halinde
tasfiye giderleri ve yeniden yapilanma durumunda yeniden yapilanma giderleri
dogrudan giderlerdir (Aktag, 1997: 11). Dolayl giderler ise muhtemel iflas
nedeniyle kaybedilen satiglarin ve artan riske bagh olarak ylkselen kredi
méliyetinin neden oldugu kardaki azalistir (Altman, 1993: 5).



Bir toplum icindeki ekonomik birimlere yapilan yatinm sadece bireysel
yatirimcilarin tasarruflan ile sinirll degildir. Bundan daha énemli bir katilim,
isletmelerin diger isletmelere istiraki seklinde olmaktadir. Herhangi bir
ekonomide, iflaslanin artmasi olayina bu agidan yaklasiimasi durumunda
finansal basarisizligin toplum refahi bakimindan olumsuz sonuglar dogurdugu
gorultar. Bu tar iflaslar bir bakima zincirleme etkiye sahiptir. Cunki baz
durumlarda, finansal basarisizliga ugramig bir isletme kendisine igtiraki
bulunmus olan veya kendisiyle is yapan isletmeleri de iflasa surukleyebilir
(Aktas, 1997: 13).

Finansal basarisizigin gerek isletme gerekse ekonomide neden oldugu
olumsuz etkilerinden ve topluma getirdigi biyitk maliyetinden dolay tahmin
edilmesi gerekmektedir. Arastirmamizda finansal basarisiziigin tahminine
calisilmayacak, finansal basansizig tahmin eden modellerin incelenmesi

arastirmamiza sadece 1sik tutacaktir.

1.2. CALISMA SERMAYES| KAVRAMI

Ekonomiyi olusturan igletme adini verdigimiz birimlerin diizenli, verimli ve
saglikli olarak faaliyetlerini stirdtirerek kar etmesi, bilyimesi ve topluma hizmet
sunmasi galisma sermayesinin yeterliligine ve kompozisyonuna baghdir.

Calisma sermayesi kavraminin 6nemini vurgulamak igin isletmenin sahip
oldugu varliklarin neler oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Bu varliklarin
ozellikleri, calisma sermayesini agiklamamiza yardimci olacaktir. Bu nedenle
calisma sermayesi kavramini, isletmenin sahip oldugu varliklar, calisma
sermayesinin unsurlari, o6zellikleri ve cgalisma sermayesi tlrleri olarak Ug
bélimde agiklayacagiz.

1.2.1. isletme Varliklari ve Calisma Sermayesi

Isletmeler belirli bir mal ve hizmeti tretmek ve/veya satmak amaciyla kar
gudusti ile hareket eden ekonomik birimlerdir. Isletmeler bu amaglarini

gergeklestirmek igin bir takim varliklara ihtiyag duyarlar. Bu varliklar,
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baslangigta isletmeyi kuran girisimciler tarafindan dogrudan getirilebilecegi gibi
yabanci kaynaklardan yararlanarak da getirilebilir. Her ne sekilde olursa olsun
mutlaka isgletme sahiplerinin isletmeye getirdigi bir takim varliklar vardir. Bunlar
kasadaki nakit veya bankadaki mevduatlar, hammadde ve malzemeler,
demirbaglar, tasitlar, binalar, arsa vb olabilir.

So6zl edilen bu varliklar, toplam olarak disiintldGginde isletmenin, tretim
stirecinde dogrudan veya dolaylt olarak vyararlandi§i aktifleri olarak
adiandiriabilir. Isletmenin kullandi§i bu varlikiar yani aktifleri, belirli éigttlere
gbre siniflandirilabilir. En yaygin siniflandirma zaman oélgtint géz éniine alan
donen varlik, duran varlk ayrimidir.

Doénen varhk 6zelligi gdsteren varlik kalemlerinin digindakilerin tuma, ortak
bir karaktere sahip degildir. Ancak giinimuzde varliklarin siniflandirimasinda
yaygin olarak béyle ikili bir ayrnima gidildigi gérilmektedir (Saglam, 1999: 94).
Buna gére dodnen varliklar ve duran varliklar genel hatlanyla séyle
tanimlanabilir:

Doénen varlklar, nakit olarak elde ve bankada tutulan varliklar ile normal
kosullarda en fazla bir yil veya igletmenin faaliyet dénemi iginde paraya
gevrilmesi veya tiiketilmesi 6ngéralen varlik unsurlarint kapsar. Duran varliklar
ise, bir yildan veya normal faaliyet déneminden daha uzun surelerle, igletme
faaliyetlerinin gergeklestiriimesi i¢in kullaniimak amaciyla elde edilen ve ilke
olarak bir yilda veya normal faaliyet dénemi iginde paraya gevrilmesi veya
tuketiimesi o6ngérilmeyen varliklardir (Muhasebe Uygulama Genel Tebligi,
1993: 63).

Bazi kitaplarda dénen varliklar olarak belirtilen varliklar, cari aktifler, déner
varliklar, déner aktifler, mitedavil kiymetler olarak, duran varliklar ise sabit
kiymetler, duragan varliklar olarak da adiandirilabilmektedirler. Arastirmamizda
ise sadece ddnen varlik ve duran varlik kavramiari kullanilacaktir.

Dénen varliklar isletmedeki deger doénisiiminin en dnemli bélimind
meydana getirirler. Isletmenin kurulusu aninda dénen varliklara tahsis edilen
sermaye yani -doner sermaye- nakit halindedir. lsletme faaliyetlerinin
baglamastyla devaml bir deder dénisumi ortaya ¢ikmaktadir (Tirko, 1978: 3).
Bu deger donisimu isletmenin faaliyetlerinin diizenliliginde énemli rol oynar.



Eger bu deger déniisimde bir aksaklik meydana gelirse o zaman igletme
finansal agidan basarisiz olabilir.

Duran varlik unsurlari ise, bagka bir bigime girmeden igletmede sureklilik
gosterirler, kolayca sahip degistirmezler ve birbirini izleyen Uretim dénemlerinde
asinma ve yipranma ile zamanla kullaniimaz hale gelirler. Bunlarin tiketimi,
baska bir deyisle paraya gevrilmeleri, déner sermaye unsurlarimin kullaniimasi
ya da sirumu yoluyla saglanir (Guvemli, 1973: 2).

l§letmenin’aktiﬂerinin ayriminda ikinci bir siniflandirma 6lgitd ise Uretim
faktorii olmalari agisindan dolayli ve dogrudan tretime katilmalaridir. Boylesine
farkli dzelliklere sahip varliklar ayni zamanda birer Gretim faktérudar. Isletme
tretim sirecinde bu varliklardan dogrudan veya dolayli olarak yararlanir,
Mesela stoklardaki hammadde ve malzemeden, tesis makine ve cihazlardan
dogrudan yararlanirken alacaklar ve tasitlardan, binalardan dolayll olarak
yararlanir.

Bu varliklarin birer {retim faktéri oldugunu distndagimiizde bu
varliklarin biyuk farkhliklara sahip oldugunu gérityoruz. Doénen varliklarin
Uretime katkisi sadece bir defaliktir. Ancak duran varliklarin Gretime katkisi
ekonomik émdurleriyle sinirlidir. Uretime katki yaparak tilkkenen dénen varliklarin
yerine duran varliklar daha fazla sire igletmede kullamhirlar (Muftuoglu, 1989:
87). Dénen varlik unsurlannin igletmeye katkilan kisa sureli fakat tekrarianan bir
bicimde olmaktadir. Bu yiizden igletme yonetiminin, dénen varliklara iligkin
aldig1 kararlar duran varlklara goére aldiklarindan, ¢ok daha faziadir. Bu
varlikiarla ilgili birgok farklilik ortaya konulabilir fakat igletme yonetimini daha sik
ilgilendiren ve arastirmamiz agisindan Uzerinde duracagimiz varliklar, dénen
varliklardir.

Calisma sermayesi bir igletmenin bir hesap doneminde nakde gevrilebilir
ekonomik degerlere kisaca doénen varlklara yaptig: yatinmi ifade eder
(Sariaslan, 1996: 145). Calisma sermayesi kavrami ilk olarak arabalarint mallar
ile dolduran ve dolagarak bu mallarini satan Kuzey Amerikal seyyar saticilar ile
—yankee olarak adlandirilan- kullanilmaya baslamistir. Mallar seyyar saticinin
galisma sermayesiydi, ¢linkil kar elde etmek igin gergekten sattigi ya da
doéndiirdiga sey bunlardi. Arabasi ve atlari onundu dolayisiyla 6z sermaye ile
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finanse edilmislerdi. Fakat seyyar satici mallari satin almak igin borg aliyordu
(Brigham, 1996: 296). Surekli deger doénisimine konu olan varliklar
drnegimizde seyyar saticinin mallar, onun galisma sermayesidir.

Isletmeler, mal ve hizmet Uretiminde bulunmak igin fonlanni cesitli
varliklara yatinirlar. Isletmenin net simdiki degerini kendi ortaklan igin maksimum
kilmak, fonlarin uygun varliklara yatirimasina siki sikiya baglidir. Uretim igin
gerekli faktoérlerden bir kismi yatinm asamasinda kullanilir ve kesin Gretime
baglayincaya kadar olan déneme yatinm doénemi, lretime gegctikten sonra
tretim faaliyetlerinin devam ettigi déneme de isletme dénemi denilmektedir.

Yatirnm harcamalan sonucunda kurulan tesislerin tretime ve gelir
getirmeye baglamasi zorunlu olur. Galisma sermayesi, Grlinlerin Gretilmeye
baglamasindan gelir sadlayincaya kadar gegen siire boyunca tretim fakttrlerine
baglanan fonlardan olugmaktadir (Aksoy, 1993: 2). Isletme gelirfleri elde
edilinceye kadar yapilacak harcamalarin kargilanmasi igin kullanilir.

Uretim araglarinin dizenlenmesinden sonra {retimin gergeklestirilmesi,
satiglanin yapilmasi, bedellerinin tahsil edilmesi gerekmektedir. Kullanilan
kaynaklarin ana para ve faiz 6édemesi gibi yiikimluliklerin yerine getirilmesi
amaclyla da gesitli likit fonlar hazir edilir (Aksoy, 1993: 2). Isletme faaliyetlerinin
sirdirilmesi amaciyla kullanilan ve kisa siirede paraya dénusme o6zelligine
sahip varliklara ¢alisma sermayesi denilmektedir. Calisma sermayesi bazen,
herhangi bir isletmenin vadesi gelmis borglarini karsilayabilme kabiliyetinin
6lcusli oldugundan kisa vadeli borglarini 6deyebilme glicli olarak da kabul
edilmektedir (Erdogan, 1978: 4).

Son olarak bu konuda sunlar séylenebilir: Halihazirda kurulu bir igletmenin
faaliyetini stirdirebilmesi ancak yeteri kadar varliga ve bunlarin uygun bir
bilesimde igletmede yer almalarina baglidir. Baska bir ifadeyle kurulu bir isletme
kendi kendine islemeyecektir. Isleyigini duzenli ve aksamadan devam
ettirebilmesi igin elde hazir bir miktar fonun daima bulunmasi gerekir. Iste bu fon
galisma sermayesi olarak ifade edilmektedir.

Aragstirmamizda g¢alisma sermayesi kavrami bir butin olarak dénen

varliklar1 kapsayacak sekilde brit galisma sermayesini ifade etmektedir.
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1.2.2. Calisma Sermayesi Unsurlari ve Ozellikleri

Calisma sermayesi olarak adlandirdiimiz ddnen varliklar grubu cesitli
kalemlerden olusmakta ve bu kalemler gosterdikleri ortak niteliklerden dolay:
diger kalemlerden ayriimaktadirlar. Calisma sermayesi, gostermis oldugu

ozellikler nedeniyle isletme ydnetimi igerisinde ayn bir yere sahiptir.
1.2.2.1. Galisma Sermayesi Unsurlari

Calisma sermayesi genellikle dénen varliklar ifade etmek igin kullanilan
bir kavram olmas! nedeniyle dénen varliklari olusturan tim kalemler ayni
zamanda caligma sermayesinin de unsurlari arasinda yer almaktadir. Bu
unsurlar kendi icerisinde paraya en kisa siirede ve degerinden pek bir sey
kaybetmeden déniisebilme 6zelligini ifade eden likitide esasina gére siralanir.
Muhasebe Uygulama Genel Tebliginde de dénen varliklar likitide esasina gére
diizenlenmigtir. Bu unsurlan soéyle siralayabiliriz:

e Hazir degerler

¢ Menkul kiymetler

¢ Ticari alacaklar

o Diger alacaklar

o Stoklar

o Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar:

« Diger dénen varlikiar

Calisma sermayesi unsurlar esas itibariyle nakit, ticari alacaklar ve
stoklara yapilan yatinmlardan olusur.

Onemli bir dénen varlik, ticari alacaklardir. Bir sirket bagka bir sirkete mal
sathginda genellikle 6demenin hemen yapilacagini beklemez. Bu 6denmeyen
faturalar, yani ticari kredi, ticari alacaklarin 6nemli bir kismini olugturur. Sirketler
nihai tiketicilere de bazi mallan kredili satarlar. Bu tiketici kredisi de ticari
alacaklarin geri kalan kismini olusturur (Brealey v.d., 1995: 489).

Diger buyuk tutarli bir dénen varlik kalemi ise stoklardir. Stoklar,
hammaddelerden, yari mamullerden veya satis ve yiikleme igin bekleyen



mamullerden olusur. Geri kalan dénen varliklar ise hazir dederler igerisinde yer
alan kasa, banka mevduatlari ve ayrica pazarlanabilir menkul kiymetlerdir.
Calisma sermayesi unsurlar, faaliyet dénglisiyle birlikte stirekli degisebilmekte
fakat calisma sermayesi tutarn sabit kalabilmektedir (Brealey v.d., 1995: 491).
Calisma sermayesi yonetimi en genel anlamda, bu varlik kalemlerinin

isletme amaglarina uygun bir sekilde yénetilmesini kapsar.
1.2.2.2. Galisma Sermayesinin Ozellikieri

Cahsma sermayesi unsuru olarak bu kalemlerin ortak &zelliklerini soéyle
siralayabiliriz. Kisa vadelidirler, birbirleriyle strekli etkilesim ve donugim
icerisindedirler ve aralarindaki degismeler ani olmayan ve birlikte meydana

gelmeyen faaliyetlere baghdir.
1.2.2.2.1. Kisa Vadeli Olma Ozeliigi

Calisma sermayesini olusturan unsurlar kisa vadeli bir dmre sahiptir yani
bir yil igerisinde paraya donusmektedir. Nakit ile baglayan déntgim tekrar nakit
ile bitmektedir.

Tipik birer donen varlik olan stoklar bir yildan kisa bir sire igerisinde
satilir, alacaklar tahsil edilir. Paraya ihtiya¢ duyuldugunda gegici yatirmliar
satisa gikartilir veya kasa ve bankalardaki nakit tGretim gerekleri igin kullaniabilir
(Nalgaci, 1986: 3).

1.2.2.2.2. Birbirleriyle Strekli Etkilesim ve Déntisiim Halinde Olma Ozelligi

Caligma sermayesi unsurlari bu kisa hayat déneminde kendi igerisinde bir
kalemden diger kaleme dénlgebilme 6zelligi gosterirler. Calisma sermayesinin
bu ézelligini ve ig iligkilerini en iyi sekilde isletmenin nakitten nakde olan donus
veya caligma sermayesinin doniisu ile agiklayabiliriz.

Bir Uretim igletmesi, kasada belli bir miktar parayla ise baslar, bu parayla,

hammadde ve malzemeyi satin alir. Boylece stoklarda bir artis meydana gelir.



Gerekirse igletme ihtiyaci oldugu ilave stoklan ticari krediyle satin alabilir.
Boylece krediler artar. Daha sonra Uretim esnasinda hammadde stoklar ve
iscilik igin nakit kullanmilir. Uretim sonucunda bitmis mal stoklarr yani mamul elde
edilir. Bitmig mal stoklart kredili olarak satiidiinda alacaklar olusur.
Musterilerden yapilan tahsilat igletmenin kasa ve bankalar bakiyelerini ortaya
gikartir. Saglanan bu fonlarla alinan ticari krediler geri 6denir. Bu sekilde nakit-
stoklar-alacaklar-nakit olarak adlandirdiimiz dénaguma belirtmek igin “déner
sermaye” kavrami da kullanilabilmektedir (Firth, 1976: 5).

Basit igletme faaliyetlerinin yurttaldtga bir durumda c¢alisma sermayesi
dontisimi asagidaki gibidir (Cote ve Latham, 1999: 257):

Ticari Borglar

Y
Kredi Alinmasi

Satin Alinan
Kredinin Odenmesi

+ Pesin Aliglar
>
Ticari Stok
T Pesin Satiglar <
Nakdin ”
Topblanmasi Kredili Satiglar

T Ticari Alacaklar

Sekil 1: Calisma Sermayesi Donusumu

Belirtilen donusim saresi isletmeden isletmeye farkliik gosterir. Bazi
isletmelerde bu déntisim bir yildan uzun bir strede tamamlanmakla birlikte

calisma sermayesi dénlisimi olarak kabul edilir (Aksoy, 1993).
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1.2.2.2.3. Calisma Sermayesi Degisimleri Ani Olmayan ve Birlikte

Meydana Gelmeyen Faaliyetlere Baghdir

Isletmeler faaliyete gegtikleri andan itibaren iretim-satig-tahsilat gibi ana
fonksiyonlarini yerine getirmeye baglarlar. Bu faaliyetler igletme varoldukga
sureklilik gosteren ve o6nceden planlanan faaliyetlerdir. Bunun yaninda
isletmede bu ana faaliyetler ayni zaman dilimi igerisinde gergekiesmez.
Dolayisiyla bu l¢ ana faaliyet ayni anda yerine getirilmis olsa galisma
sermayesi yénetiminin 6nemi oimayacaktir.

Isletme Uretmis oldugu mamullerini hemen satma imkanina sahip
oldugunda stok bulundurma zorunlulugu olmayacagindan stok y6netimi ortadan
kalkacaktir. Ayni sekilde satigslarini pesin olarak yiritme politikasini
benimsemis bir isletmeden, musteriler satin aldiklari mallarin bedellerini hemen
6deyeceklerinden alacak olarak bir unsura sahip olunmasina gerek
kalmayacaktir ve alacak yonetimi olmayacaktir (Aksoy, 1993: 15).

Calisma sermayesi unsuru olan alacak kaleminin varligi, kredili satigin
benimsenip benimsenmemesine, stok kalemi, satiglarin hemen yapilip
yapllmamasina, kasa veya bankadaki nakit miktari da satiglarin veya
6demelerin pesin yapilip yapilmamasina baghdir.  Saydigimiz tum bu
unsurlardaki degismeler igletmeler igin birlikte meydana gelmeyen ve énceden
planlanmis bigimde gergeklestiklerinden ani olmayan faaliyetlerin sonucunda
goralar.

1.2.3. Calisma Sermayesinin Cesitleri

Calisma sermayesinin agiklanmas! konusunda birbirinden farkhi pek gok
tanim bulunmaktadir. Farkh acgilardan yaklagilarak cesitli ¢alisma sermayesi
tanimlan ortaya ctkariimistir. Bugin bilenen en yaygin galisma sermayesi
tanimi brit galisma sermayesi ile net ¢alisma sermayesidir. Yapilan tanimiar
ayni ¢alisma sermayesini belirtmekten ziyade farkli 6zellikler tasiyan galisma

sermayesini agiklamak igindir.



21

1.2.3.1. Briit ve Net galisma Sermayesi

Brit galigma sermayesi kavrami ile kastedilen dénen varliklara yapilan
yatirrmin toplamini ifade etmektedir. Brit galisma sermayesi hesaplanirken
stpheli alacaklar karsiligi, stok deder dustkligu karsiligi gibi donen varliklan
duzeltici karsihklarin dikkate alinmasi, e8er bunlar bilangonun pasifinde
gosterilmis ise, dénen varliklarin brit toplamindan indiriimeleri gerekir (Akgueg,
1995: 256).

Isletmenin ortaklari, kredi kurumlar, igletmeye kredili satis yapan
isletmeler, net galisma sermayesi durumu ile ilgili olduklari halde, yoneticilerin
daha ¢ok, briit galigma sermayesine dnem verdikleri séylenebilir.

Net galisma sermayesi isletmenin dénen varliklarindan kisa vadeli borglari
¢ikarilarak bulunur. Kisa vadeli borglar isletmenin bir yil igerisinde &demeyi
planladid: yuktmilaltkleridir (Gallagher ve Andrew, 1997: 411). Diger bir deyisle
dénen varliklarin uzun vadeli kaynaklaria, ister yabanci ister 6z kaynaklardan
olsun, finanse edilen kismidir. Kisa sireli borglanma yoluyla bir igletmenin net
¢alisma sermayesini artirmasina imkan yoktur.

Bir isletmenin kisa sireli borglari toplami, dénen varliklarindan fazla ise o
zaman o isletmenin net galisma sermayesi ag¢ig! vardir. Net ¢alisma sermayesi,
bir isletmenin bor¢ 6édeme giicini belirten 6nemli gostergelerden biridir. Bu
nedenle kredi kurumlari igin, borg isteyenlerin net ¢alisma sermayesi durumu
her zaman igin 6nem verilen bir etken olmaktadir (Akgig, 1995: 256).

1.2.3.2. Devamli Galisma Sermayesi

Calisma sermayesini olusturan dénen varliklar dénem iginde strekli bir
dénlsiim ve degisim icerisinde olduklarindan bazen azalip bazen de
artabilmektedirler.

Isletmede hareket halinde olmalarina ragmen, gunliik faaliyetierin yerine
getirilebilmesi igin her zaman belli miktarda dénen varligin elde bulundurulmasi
gerekir. Isletmenin yil iginde isi ylritebilmesi igin sabit ve devamh olarak elde
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bulundurmasi gerekli galisma sermayesi miktarina devamlt galisma sermayesi
adi verilir (Nalgaci, 1986: 3). Diger bir deyisle isletmenin faaliyetlerini
sirdurmesinde ihtiyag duyulan minimum nakit fon miktaridir (Tosun, 1978:134).

1.2.3.3. Degisken GCaligma Sermayesi

Calisma sermayesi ihtiyacini etkileyen cesitli faktérlerdeki degismeler
nedeniyle galisma sermayesi dizeyi degismekte, hatta galisma sermayesini
olusturan degerlerin kompozisyonu farklilagabilmektedir. Belirtilen nedenler
disinda c¢alisma sermayesi ihtiyact ozellikle yiin belli donemlerinde diger
zamanlara kiyasla daha az ya da daha ¢ok olabilmektedir.

Isletmelerin  mevsimsel ve devresel dalgalanmalar neticesi devamili
calisma sermayesinden ayr olarak ihtiya¢ duyduklan calisma sermayesi
¢esidine gegici veya degisken calisma sermayesi denilmektedir (Aksoy, 1993:
17). Uretim ve satiglarda mevsimsel artiglarin veya satis hacminin aniden
yikselmesi gibi nedenlerle ortaya c¢ikar. Ayrica énceden kestirilemeyen ve
onlenmesi igletme ydnetiminin inisiyatifinde olmayan baz olaylarin sabit
calisma sermayesinin devri Uzerine baski yapmasi gene béyle bir ihtiyacin
belirlenmesine neden olacaktir (Tosun, 1978:135).

1.2.3.4. Olaganiistii Galigma Sermayesi

Tum igletmeler gesitli beklenmeyen olaylarin etkileri altindadir. Grevler,
yanginlar, sel baskinlari, deprem, harp gibi olaganistt durumlaria
kargilagiimasi halinde ortaya gikacak guglikleri giderebilmek amaciyla galisma
sermayesine ihtiyag duyulabilmektedir. Bu durumlarda ortaya ¢ikan galigma
sermayesi olaganustu ¢alisma sermayesi olarak kabul edilir (Aksoy, 1993: 19).

1.2.4. Calisma Sermayesi Ihtiyacini Belirleyen Faktorier

Calhsma sermayesi tutarlan cesitli faktdrlere bagh olarak yildan yila
degisebilecedi gibi aylk hatta gunlik olarak dahi degisebilir (Aksoy, 1993: 51).
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Isletmelerin galisgma sermayesi ihtiyaglari bir ¢ok faktoriin etkisi altindadir ve
zaman igerisinde artip azalabilmektedir.

Cahgma sermayesinin yénetiminde yoénlendirici unsurlar olmasi nedeniyle
calisma sermayesi ihtiyacim belirleyen faktérlerin  ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bir isletmenin, galisma sermayesi ihtiyaci saptanirken ve
calisma sermayesinin yeterli olup olmadid: arastirilirken bu faktérlerin timu g6z
dninde tutulmalidir. Caligma sermayesi ihtiyacini belirleyen faktérier asagidaki

basliklarda ele alinabilir.
1.2.4.1. isletmenin Faaliyet Konusu

Isletmeler genel olarak dretim, ticaret ve hizmet isletmeleri olarak
siniflandirifabilir. Isletme hangi nitelikte olursa olsun amag dedismemekte fakat
bu amacin gergekiestirimesinde kullanilan araglarda farkliliklar ortaya
¢ikmaktadir. lIsletmenin kar saglama amacini gergeklestirirken kullandigi
araglardan olan varliklarin yapisi igletmenin tiiriine gére farkhlik gosterecektir.

Buna gore uretim isletmelerinde, ticari ve hizmet isletmelerine gére duran
varlik yatirimlari daha fazla oldugundan géreli olarak dénen varlikiarin toplam
aktif icerisinde payl daha azdir. Dolayisiyla da bu tiur isletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyacl daha azdir ve galisma sermayesi yénetimine verdikleri dnem,
goreli olarak, dusuktar. .

Ticaret igletmelerinde ise donen varliklara daha fazla fon ayriimaktadir ve
calisma sermayesi yonetimine verilen énem daha fazladir (Buker v.d., 1997:
148).

1.2.4.2. Uretim Siiresi veya Satilacak Mallarin Tedarik Siiresi

Caligma sermayesi ihtiyaci, hammadde ve mamul maddelerin satin
alinmas! ile bunlarin misterilere satigi arasinda gegen zaman aralhidi ile
dogrudan dogruya ilgilidir. Imalat siresi veya satilacak mallarin tedarik siresi

uzadikg¢a, calisma sermayesi ihtiyact da artar (Akgiig, 1995: 260).
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Yani dretim igletmeleri icin imalat siiresi kisa olan uzun olana gére, ticari
isletmeler icin de satilacak mallarin tedarik suresinin kisa olanin uzun olana
gore calisma sermayesi ihtiyaci daha azdir. Bunun yaninda isletmenin iginde
bulundugu endistri kolunun 6zellikleri de bu streleri etkiler.

1.2.4.3. Uretim Kapasitesi ve Birim Uretim Maliyeti

Calisma sermayesi ihtiyaci, satilan mallarin birim maliyetine gére de
degisir. Satilan malin birim maliyeti arttik¢a, ¢calisma sermayesi ihtiyaci da artar
(Akgug, 1995: 260). Kisaca uretim kapasiteleri fazla olup birim Uretim maliyetleri
yiksek olan isletmelerin daha fazla galisma sermayesi ihtiyaci duyacaklari
agiktir. Cank Uretime baglanan para miktan fazla olacaktir (Sariaslan, 1996:
146). Yani Uretim kapasitesi ve birim {retim maliyeti yiuksek olan igletmeler
daha fazla hammaddeye, is¢ilije ve genel imalat giderlerine para yatiracaklardir
(Buker, v.d., 1997: 150).

Ayni zamanda igletmenin Uretip sattigi mamuller artik isletme icin daha
maliyetli bir hale gelmis ise 0 zaman isletmenin galisma sermayesi ihtiyaci da
bundan dolay! artacaktir.

1.2.4.4. isletmenin Satis Hacmi

Calisma sermayesi ihtiyaci, is hacmi ile dogrudan dogruya ilgilidir. Normal
olarak is hacmi genisledikge calisma sermayesi ihtiyaci da artar; fakat bu
artisin, is hacminde genigleme ile ayni oranda olmasi zorunlu degildir (Akgug,
1995: 261).

Isletmenin is hacminin genislemesi, isletmeyi olcek ekonomilerinden
yararlanir bir hale getirdiyse o zaman g¢alisma sermayesi daha verimli
kullanilacagindan galisma sermayesi ihtiyacindaki artis, is hacmindeki artistan
daha az olacaktir.

Satis miktari artikga, galisma sermayesi ihtiyaci da artacaktir. Uretim
miktari ve buna bagh olarak satiglar artik¢a, isletmelerin ihtiyag duyacakiarn

nakit tutan dedisecek, misteri sayisi arttigindan daha fazla alacak olusacak ve
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faaliyetlerin yurttalebilmesi igin gerekli stok seviyesi yikselecektir. Tum bunlar

daha fazla calisma sermayesini gerektirecektir (Buker, v.d, 1997: 148).

1.2.4.5. Satin Alma ve Satig Uygulamalari

Satin alma ve satis kosullan da igletmenin galigma sermayesi ihtiyacini
etkiler. Bir igletme ister ticari ister uretim igletmesi olsun, satin alimlarinda
kendine herhangi bir kolaylik sadlayabiliyorsa yani aliglarini kredili yapabiliyorsa
o zaman igletmenin stoklar saticilar tarafindan finanse ediliyor demektir.

Uretim igin gerekli olan girdileri nakit ile saglayan igletmeler, girdilerini
kredili olarak satin alanlara oranla daha fazla galisma sermayesi bulundurmak
zorundadir (Biiker v.d., 1997:149). Diger taraftan bir igletme, pesin olarak mal
aliyor veya mallan teslim aldiktan kisa bir stire sonra mal bedellerini 6demek
zorunda bulunuyorsa, bu igletmenin, belirli bir is hacmini gevirmek igin daha
fazla nakit kaynaga ihtiyaci vardir (Akgug, 1995: 261). Bagka bir deyigle igletme
aliglarini kredili yapabiliyorsa, aliglanm pesin yapan igletmelere nazaran daha
az calisma sermayesine ihtiyaci vardir.

Satin almalarini kigik partiler halinde ve sik sik yapma imkanina sahip
isletmelerin de, uzun vadelerle bilytk miktarlarda tedarik eden igletmelere gére
caligma sermayesi ihtiyaglari daha azdir (Aksoy, 1993: 59).

1.2.4.6. Stok Politikasi ve Stoklarin Paraya Doniigiim Gabuklugu

Stoklar, bir isletmenin baslica satis kaynagidir. Dolayisiyla stoklarin
paraya déniisim gabuklugu ve stoklanin kalitesi igletmenin ihtiyag duydugu
calisma sermayesinin diizeyini dogrudan etkiler.

Ticaret isletmelerindeki stok kalemleri satiimak {izere alinan mallardan
olusmaktadir. Uretim isletmelerinin stoklari ise, Gretim faaliyetlerinde
bulunduklarindan, ilkk madde ve malzeme, yari mamul ve mamul stoklarindan
olusmaktadir. Buna gére stoklarin paraya déniigsme gabuklugunun yani stok
devir hizlarinin bu igletme tarleri igin tagidig! anlamlar da farkhdir.
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Bir isletmenin izleyecegi stok bulundurma politikas: ve stoklarin yil igindeki
devir hizlar galisma sermayesi ihtiyacini dnemli derecede etkiler. Musterilerin
tatmini ve piyasa payint muhafaza etmek gibi amaglarla fazla stok bulunduran
bir isletmenin calisma sermayesi ihtiyacinin fazla olacadi agik oldudu gibi,
stoklarini kisa sirede tiketen ve yerine yenilerini alan yani stok devir hizi
yiksek olan bir igletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci daha dusuktir.

Stoklarin devir hizinin artmasi, fiyatlarin digmesinin, tiketici zevkleri veya
intiyaglarinin degigsmesinin doguracagi riski azaltir ve stok tutma maliyetini ve
finansman ihtiyacini dusarar (Akgie, 1995: 262). Stok politikasi olarak bol ve
cok cesit bulunduran bir igletmenin caligma sermayesi ihtiyaci, kiti kitina stok
bulunduran isletmeye nazaran daha fazla olacaktir.

1.2.4.7. Alacaklarin Paraya Déniisiim Gabuklugu

Bir igletmenin calisma sermayesi ihtiyaci, ayni zamanda alacaklarin
paraya c¢evrilmesi igin gereken silireye de| baghdir. Alacaklanni kisa vadeye
baglayan ve bu vade iginde tahsil eden isletmelerde, ¢alisma sermayesi ihtiyaci
azalacaktir (Buker, v.d., 1997: 149). Alacaklarin tahsil stresi uzadik¢a igletme

daha fazla ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyacaktir.
1.2.4.8. Kredi Bulma Olanaklan

Para piyasasinda kredi bulma olanaklari olan igletmeler kasa ve bankada
daha az para bulunduracaklardir. Clinkii gerektiginde kredi bulabileceklerine
inanirlar. Ancak bu olanak yoksa kasa ve bankada daha fazia fon
bulunduracaklardir. Boylece ¢alisma sermayesi ihtiyaci artacaktir (Sariaslan,
1996: 146).

Bununla birlikte igletmelerin sermaye piyasasindan vyararlanabilme
dereceleri de, galigma sermayesi ihtiyacini belirleyen 6nemli bir etmendir.
Ozellikle kiigilk ve orta dlgekli igletmeler igin para ve sermaye piyasalarindan
yararlanma dereceleri oldukga dusik oldugundan bu tir isletmelerin galisma
sermayesi ihtiyaglari daha fazla olabilmektedir.
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Gelisen para ve sermaye piyasasi araglari, galisma sermayesi yénetimine
cesitli yonlerden katkilar saglamaktadir. Nakit kullanim hizini artiran elektronik
fon transferindeki gelismeler, elektronik bilgi islem makinelerinin kullaniimasi
alacaklarin ve stoklarin ydnetiimesine de cesitli katkilar saglayarak ¢alisma
sermayesi ihtiyacini azaltici bir etki yapmaktadir (Blker v.d., 1997: 152).

1.2.4.9. D6nen Varhklarin Degerinde Diigme Olasiligi

Dénen varlikiarin degerlerinde ani digusler, calisma sermayesini azaltir.
Doénen varliklar arasinda &zellikle stok ve finansal varliklarin degerlerinde
diisme velveya alacaklarin $upheli hale gelmesi olasilig) yiksek ise, igletme,
mali bakimdan gii¢ duruma dismemek icin daha fazla miktarda para mevcudu
bulundurmak zorundadir (Akgig, 1995: 262). Sonug olarak bir igletmenin dénen
varliklarinin degerinin disme olasiigi ylksekse calisma sermayesi ihtiyaci
artacaktir.

1.2.4.10. Konjonktiir Hareketleri

Refah donemlerinde igletmelerin is hacmi genisleyeceginden g¢alisma
sermayesi gereksinmesi de artar. Durgunluk devrelerinde ise, ancak ¢ok
basaril isletmeler, stoklarini, alacaklarini kisa strede paraya gevirebilir (Akgug,
1995: 262).

Konjonkturiin yilkselme dénemlerinde isletmelerin faaliyet hacmi artar ve
artan is hacminin gerektirdigi seviyede stok bulundurulmasi ve alacaklar
artmas! ¢alisma sermayesi ihtiyacini artirir (GCabuk ve Lazol, 1998:74).
Konjonkturiin diisme doénemlerinde ise igletmelerin faaliyetlerinde bir daralma

yasanir ve daha az galigma sermayesine ihtiya¢ duyulur.

1.2.4.11. Satislarin Diizenli Olmasi

Bazi igletmelerin satiglan tum yila dizenli olarak dagildigi halde, bazi

isletmelerin satiglan belirli aylarda toplanabilir. Eger bir igletmenin faaliyeti
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mevsimlik ise faaliyetin toplandigi mevsimde galisma sermayesi ihtiyaci en
yiksek diuzeye ulasir. Diger mevsimlerde ise bu tir igletmelerin elinde asiri
calisma sermayesi kalmaktadir (Akgigc, 1995: 263).

Is hacmi mevsimlere bagh olan isletmelerin galisma sermayesi ihtiyaci da
bu mevsimlere gére dalgalanan bir seyir gésterecektir. Bu tip isletmelerin is
hacminin yodun oldugu doénemlere hazirlikli olmasi gerekir. Durgun
dénemlerinde yapacaklarn gerek yoénetsel gerek finansal faaliyetler yogun

dénemlerden en yiliksek faydayi saglamaya yénelik olmalidir.

1.2.4.12. Kullanilan Teknoloji

Emek yogunlugu yiksek bir teknoloji kullanan igletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyaci, genellikle, sermaye yogun teknoloji kullanilan igletmelerden
daha fazladir (Akgig, 1995: 263). Cinkii sermaye yogun teknoloji kullanan
igletmelerin dénen varlik yatinmlari az, duran varlik yatinmlari fazladir.

Teknolojik degismelerin getirdigi yeni Gretim aracglar, verimliligi artirici,
daha ucuz hammadde ve malzemenin kullanimint saglayici, maliyetleri ve
isglcini azaltici etkide bulunmaktadir (Buker v.d., 1997. 152). Tum bunlar
calisma sermayesini azaltici bir etki yapar. Teknolojik gelismeler sonugta
karlihgi artirdiindan, artan karlarla c¢aligma sermayesi finanse edilmig

olmaktadir.

1.3. CALISMA SERMAYES| YONETIMI

Gercekte igletme yonetimi bir butin olup varliklarin duran varliklar ve
dénen varliklar olarak ayrilmalarinin suni oldugu séylenir (Aksoy , 1993: 4).
Fakat btinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in bltlnin pargalara ayrlip, her bir
parganin ayri ayri incelenmesi ve irdelenmesi daha uygun olacaktir. Bdylece
isletme faaliyetlerinin incelenmesi varlklarin yodnetiminin ve etkinlidinin
saglanmasini daha kolaylagacaktir.

Dar anlamda calisma sermayesi ydnetimi bir yilda paraya gevrilebilen
varliklarin yani nakdin ydnetimi, alacaklarin ydnetimi ve stok yénetimini kapsar.
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Genellikle stoklar ve alacaklara galisma sermayesinin yonetiminde bir anahtar
olarak isletmenin varliklar arasinda 6zel bir 6nem verilir (Helfert, 1997. 83).
Genis anlamda ¢aligma sermayesi yonetimi ise bir yildan kisa sUrede paraya
donisebilen varliklarin yonetimine ilaveten kisa vadeli borglarnn yénetimini de
icerecek sekilde isletmenin bitunayle iligkilidir.

1.3.1. Calisma Sermavyesi Yénetiminin Isletme Icin Onemi

Isletmenin  amacini  gergeklestirebilmesinde, ¢alisma  sermayesi
y6énetiminin énemli bir fonksiyonu vardir. Calisma sermayesi, igletmelerin tam
kapasite ile galigabilmesi, Giretimin kesintisiz devam edebilmesi, is hacminin
genisletilebilmesi, ytkumluliklerini kargilayamama riskinin azaltilmasi, kredi
degerliliginin artinimasi, olajaniistd durumlarda mali yonden zor durumlara
diismenin énlenmesi, faaliyetin karli ve verimli bir sekilde yuratalmesi agisindan
blylk 6nem tagimaktadir (Akglic , 1998: 205).

Genel olarak igletmeler asli amaglarina uzun dénemde ulasabilmektedir.
Burada uzun dénem olarak kastedilen bir faaliyet déneminden daha uzun olan
bir sliredir. Cunkl isletme, yatirnmlarinin sonucunu hemen alamayacak ve belli
bir miiddet beklemek zorunda kalacaktir. Isletmenin uzun dénemde ayakta
kalabilmesi ise kisa dénemde faaliyetlerini strdirebilmesine baghdir. Eger
isletme kisa ddnemdeki faaliyetlerinde bir aksama yasgiyorsa, amacin
gerceklestirmekten de uzaklasiyor demektir. Isletmenin asli amacindan
sapmasint engelleyecek ve onu. basarili diye tabir efttigimiz isletmeler
kategorisine sokacak unsur, ¢aligma sermayesinin yﬁnetiniidir. Bu ylizden
caligma sermayesinin yonetimi igletme i¢in 6nemlidir.

Isletme agisindan galigma sermayesi yonetiminin énemini ortaya koyan
hususlar agadidaki bagliklarda séyle ele alinabilir:

1.3.3.1. Caligma Sermayesi Yénetimine Ayrilan Siire

Isletmelerde mali islerle ugragan yéneticiler zamanlarinin biytk bir kismini
isletmelerinin ganlik islerine, diger bir deyisle dénen varliklar yénetimiyle, kisa
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streli finansman kaynaklarinin saglanmasina harcamaktadirlar (Akgig,
1995:208). Cunkll galisma sermayesi unsurlan, igletmenin her gin kullandigi ve
devamli olarak sekil degistiren, mal ve nakit akimi yaratan kalemleridir (Ozkol,
1991:271). Bu nedenle yodnetici tarafindan yonetimi ve kontroli isletme
agisindan hayati 6nem arz edip yéneticinin dikkat ve 6zenini gerektirmektedir.

Halbuki yoneticiler, duran varliklarin yénetimi i¢cin mesailerinden bu kadar
¢ok siireyi harcamazlar. Bir isletmenin kurulmasi asamasinda duran varliklara
iliskin kararlar bir defa alinir. Bunun diginda, sadece bazi dénemlerde duran
varliklarla ilgili faaliyetler gorulur. Faaliyetler sirasinda belli periyodik
zamanlarda bakim, onarim ve yenileme gibi durumiarda duran varlikiar ile ilgili
kararlar s6z konusudur.

Kar payl dagitilmasi, uzun vadeli bor¢ alma, kiralama, birlesmeler gibi
uzun vadeli 6zellik gosteren tim faaliyetler ile ilgili alinacak kararlarda ydnetici
mesaisini kararlarin verilecegi donemlerde kullanir (Aksoy, 1993: 7). Calisma
sermayesi unsurlarinin ydnetilmesinde ise yonetici, her glin bir karar almayla
kargl kargiyadir. Yoneticilerin bu kadar zamanini alan caligma sermayesinin
ybnetimi isletme igin faaliyetlerini planladigi gibi strdiirebilmesi igin dnemlidir.

1.3.3.2. Galigma Sermayesine Yatinilan Tutarlarin Biiytikliigii

Doénen varliklara yapilan yatinmlar genelde butin igletmelerde aktif
toplami igerisinde énemli denilebilecek bir yer tutmaktadir. Mesela tipik bir
ticaret isletmesinde, dénen varliklar toplam aktiflerin yarisindan daha fazla bir
agirlik tasimaktadir. Dolayisiyla isletme ydnetiminin bu varhklarin, 6zellikle,
etkin bir sekilde yonetilmesine 6nem vermesi gerekir.

Daha 6ncede belirttigimiz gibi, her igletmenin ihtiyag duydugu calisma
sermayesi tutan birbirinden farkhlik gosterir. Ozellikle hizmet sektériindeki
isletmeler ile sanayi igletmelerinde bu fark ¢ok belirgindir. Sanayi isletmelerinde
duran varlk yatinmlan dénen varliklara gére daha fazla olabilmekle beraber
gene de aktif icerisinde 6nemli bir tutar iggal eder. Hizmet igletmesinde ise
dénen varlik tutart hemen hemen aktifin tamamina yakin olabilir.
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Dénen varliklara yapilan yatinmin biyukluganian yam sira bu degerlerin,
hizli bir sekilde, bir digerinden bir digerine déniismesi, yoneticilerin dikkatini bu
konu izerinde yogunlasmasina yol agmaktadir.

1.3.3.3. Is Hacmi ile Galisma Sermayesi Arasindaki iligki

Bir isletmenin satig hacminin bliylimesi ile doénen varliklann finansman
gereksinmesi arasinda yakin ve dolaysiz bir iliski mevcuttur. Satiglarin artmasi
isletmenin stoklarinda, alacaklarinda ve likit degerlerinde derhal bir artig
ihtiyacini gerekli kilar (Akgic, 1998: 208). Yani isletmenin belli bir satis hacmine
ulasmasi igin dénen varliklarin artmasi zorunludur. Bundan dolay! ¢alisma
sermayesi yonetimi 6nem arz etmektedir.

Satis hacmindeki artis ile galisma sermayesindeki artigin dogrusal olmasi
gerekmez. Calisma sermayesinin etkin bir yonetimi sz konusu ise doénen
varliklardaki artis orani satislardaki artis oranindan daha az gergeklesebilir.
Calisma sermayesinin devir hizinin yiukselmesi bu durumu ortaya g¢ikarmig
olabilir.

Buyuk ve finansal yaptsi gugli isletmelerde satiglardaki artis ile calisma
sermayesi arasinda artis orani sabittir ve dogrusal bir iligki gdzlenmektedir.
Ayrica dider kosullarda bir degisiklik olmadigi taktirde caligma sermayesinin
devir hizi  blylk isletmelerde uzun donemde biuydk bir degisme
gostermemektedir (Firth, 1976: 7).

1.3.3.4. Galigma Sermayesi ile igletmenin Karlii§ ve Risk Arasindaki
iligki

Bir isletme, donen varliklara yapacagi yatinmin tutarini belirlerken karlilik
ve risk faktorlerini g6z oninde bulundurmak zorundadir. Galisma sermayesi
dizeyinin tespiti, igletmenin borglarinin vade yapisina ve varliklann likitide
derecesine dayali olup, ¢alisma sermayesi ile ilgili kararlar karliik ve risk

arasindaki degismenin etkisi altinda kaimaktadir (Aksoy, 1993: 9).

UL UASEKGGRETIM KU
DOKDMANTASYON MERKEZ)
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Calisma sermayesi yonetiminde alinacak kararlar dogrudan igletmenin
karlihg: Gzerine etkisi oldugundan isletme yonetimi dikkatli olmak zorundadir.
Endustriyel bir isletmede, c¢alisma sermayesinin satiglara paralel olarak
degismesi, buna karsihk imalat ihtiyaglarinin giderilmesinde yetersiz kalmasi,
isletmenin karliik durumunu olumsuz yénde etkileyecektir (Turko, 1978: 1). Ote
yandan isletmenin faaliyet siireci igerisinde ¢alisma sermayesinin devir hizina
baglli olarak yaratilan fonlar, galisma sermayesinin devir hizinin digmesi
halinde azalacak ve giderek yatirimin verimi disecektir. Baska bir deyisle
isletme faaliyetlerinin purtizstiz bir sekilde yuritilmesi, isletmenin yeterli
calisma sermayesine sahip olmasina ve bunun etkin bir sekilde yonetimine
bagh olmaktadir (Ttrko, 1978: 1).

Dénen varliklarin geredinden fazla veya az olmasi durumu, risk agisindan
da énemlidir. Dénen varliklarin toplam varhiklara orani artarsa bunun karliik
tizerinde etkisi olumsuz olur. Igletmenin karliligi azalir. Gunki dénen varlikiarin
karlihgi duran varliklardan daha azdir. Ote yandan igletmenin riski de azalir.
Teknik olarak iflas olasihgi diigser. Cunkl donen varliklarin artmasi igletmenin
kisa vadeli borglanmi 6deyebilmek bakimindan daha iyi bir duruma geldigini
gosterir (Akmut, 1996: 4). Tersi bir durumda karlilik artar ancak risk de artar.

Bu iligkiler Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo1 : Calisma Sermayesinin Karlilik ve Risk lligkisi

KARLILIK RISK UZERINDEKI
ORAN ORANDAKI DEGISIM | .
UZERINDEKI ETKISI ETKISI
_Dénen Varliklar
Artig Olmasi Karliik Azalir Risk Azalir
Toplam Varlklar
-Dénen Varlklar
Azalig Olmasi Karlilik Artar Risk Artar
Toplam Varlikiar
Kisa Vadeli Borglar )
Artis Olmasi Karliik Artar Risk Artar
Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Borglar _
Azalig Olmasi Karlilik Azalir Risk Azalir
Toplam Varliklar
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Eger isletmenin kisa vadeli borglarinin toplam aktiflere orani artarsa veya
bu oran sabit olsa bile toplam borglar igerisinde kisa vadelilerin orani yiikselirse,
bu borglarin maliyeti uzun vadelilere oranla disitk oldugu igin, isletmenin
karlihgi artar. Ancak kisa siirede ana para ve faiz seklinde nakit gikiglanna
neden oldugu igin igletmenin bor¢ 6deme yeterlilidi azahr, yani risk yukselir
(Akmut, 1996: 4). Tersi durumda kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani
azalirsa karlihk azalir, risk de azalir. Bu iligkiler Tablo 1'de gosterilmigtir.

Isletmede riskin yiikselmesi hem borg verenler hem de sirket ortaklan igin
olumsuz bir durumdur. Bu durumun devam etmesi isletmeyi strese sokar ve
y6énetimdeki basansizlia paralel olarak igletme ifias ile karsi kargiya kalabilir.

ik olarak Smith (1980) adh bir arastirmaci, ¢alisma sermayesi yénetiminin
ikili hedefi arasinda likidite-karlilik, getiri-maliyet dengesi kurma énemine igaret
etmistir. Buna goére, karlilifi maksimize etmeye ydnelme karari, yeterli likidite
olasiligini maksimize etmemeye ydneimedir. Aksine, hemen hemen timiyle
likiditeye odaklanma sirketin potansiyel karlihgini azaltmaya yénelmek olacaktir
(Hyun- Han, 1998: 37). Calisma sermayesinin getiri — maliyet iligkisi ise sdyle
agiklanabilir: Isletmeler faaliyetlerine bagladikiarn andan itibaren gesitli varliklan
da kullanmaya baglamaktadirlar. Béylece bu varliklara bir fon baglamis olurlar.
Bu varliklara fon baglamakla bu fonu diger varliklara baglamayarak buradan
elde edilebilecek kazangtan veya kayiptan uzaklasmis olurlar. Kisacasi bu
varliklara fon baglamanin bir alternatif maliyeti ve alternatif getirisi séz
konusudur.

Isletmenin gerektiginden fazla dénen varliga sahip olmasi halinde, séz
konusu varliklar yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa igletmenin finansman
giderleri artacak, 6z kaynagin alternatif kullanim alanindan saglayacag:
gelirden isletme yoksun kalacaktir (Akgig, 1998: 205).

Diger yandan, yeterli galisma sermayesine sahip olmamanin da igletme
agisindan ¢ok yiksek maliyeti vardir. Calisma sermayesi yetersizligi, birgok
isletmenin tam kapasite ile ¢alismasim engelledigi gibi, Uretimde kesintilere
neden olmakta, maliyetleri ylkselmekte, misteri isteklerinin, sipariglerinin
zamaninda ve tumiyle  karsilanmasint olanaksiz hale getirerek satig

firsatlarinin kaginlmasina yol agmakta; elverigli kosullarla satis yapma olanagini



34

ortadan kaldirarak is hacminin daralmasina da yol agmaktadir (Akgii¢, 1998:
206).

isletme yonetimi bu alternatif maliyetleri iyi bir sekilde analiz edip
isletmenin karlilik- likitide getiri-maliyet dengesini kuracak, karini maksimize

edecek, verimliligini ylikseltecek uygun varlik bilesimlerini ortaya ¢ikarmalidir.

1.3.3.5. Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler igin Caligma Sermayesinin

Onemi

Ulkemizde faaliyet gosteren isletmelerin yaklagik % 98,8'ini kiigik ve orta
olcekli olarak tabir ettigimiz isletmeler olusturmaktadir. Tim igletmeler igerisinde
sayisal agidan kiigiik ve orta dlgekli igletmeler (KOBI), fazlaca gézukmektedir.
Fakat bu igletmelerin satis hacimleri veya elde ettikleri karlar bakimindan tim
isletmeler igerisinde aldiklari pay ise %10 civarindadir.

Turkiye'de 4 milyona yakin KOBI, isgliciiniin %45,6'sini istihdam etmekte
ve ihracatimizin %8-10'unu gergeklestirmektedir (Kirkulak, 1999:11). Boylesi bir
durum igersinde buyik isletme diye tabir ettigimiz isletmeler, sahip olduklan
yonetsel ve mali avantajlar nedeniyle mevcut durumdaki zith§r daha da
arttirmaktadirlar.

Finansman agisindan yetersiz bir yapiya sahip olan kigik isletmelerin
mevcut sermayelerini verimli alanlarda kullanmalar gerekmektedir. Bu
isletmeler genelde duran varliklan kiralayarak, buralara yapacaklari yatinmiari
sinirlayabilirler (Ozkol: 1991, 276). Béylelikle daha fazla fon, dénen varliklar igin
kullanilabilir. Clinkti donen varliklara mutiaka belirli bir miktar fon yatinimasi
gerekmektedir.

Kiugik ve orta Olgekli isletmelerin galisma sermayesinin finansmani
konusunda da kaynak bulma sorunlarivardir. Caligma sermayesi unsurlari bazi
duran varlik kalemleri gibi kiralama yoluyla sahip olunamayacag: igin bizzat
isletmenin kendisinin sahip olmasi gerekmektedir. Bu durum da kaynak
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Aksoy, 1993: 12). Dolayisiyla ¢aligma
sermayesi kigik ve orta Olgekli isletmelerde ayricalikli bir 6éneme sahip

olmaktadir.
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1.3.4. Calisma Sermayesinin Diger Varlik ve Kaynaklarla lliskisi

Calisma sermayesinin isletme igin énemli oldudu bir nokta da galigma
sermayesinin diger varlik ve kaynaklarla olan iligkisidir.

Calisma sermayesi yonetimi daha 6nce de ifade edildigi gibi bir yildan kisa
sirede paraya cevrilebilen varliklarin yénetimini kapsamaktadir. Isletmenin
bankalardan aldigi borglarin faiz ve anapara ddemeleri elde nakit bulundurmayi
gerektirdigi gibi eger yeni duran varliklarin ahmi veyahut bakim ve onarim
ihtiyaglari s6z konusu ise ve ortaklara kar payi dagitimasi kararlagtiriimigsa
gene likit fonlara ihtiyag vardir (Aksoy, 1993: 4). Kisaca g¢aligma sermayesi
yonetimi sadece donen varliklarin ydnetimini dedil diger tom varliklann
yonetimini de kapsamakta ve igletmenin diger boélumleriyle de surekli iligki
halinde olmaktadir. Bu iliski asagidaki sekilde gdsterilebilir.

VARLIKLAR FON KAYNAKLARI
Calisma Sermayesi Yonetimi
Saticilar
Alacaklar

Stoklar t Calisaniar
/ Y

Devilet

Nakit P

Nakit \ p| Tahvil Sahipleri
Duran Varlklar Yoénetimi \ Ortaklar

D Varl \
uran Varliklar Kiralama Sirketleri

Sekil 2: Calisma Sermayesi ve Diger Varlik ve Kaynaklarla lligkileri
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Buna goére galisma sermayesinin diger tim varliklarla ve kaynaklarla
iliskisi bulunmaktadir. igletmenin mal aldigi kisiler yani saticilar bize hammadde
ve malzemeleri tedarik ederler, isletme personeli Uretim sireci iginde
hammadde ve malzemeleri mamul haline dénistirirler, daha sonra bunlar
satilir ve bir kismi alacaga bir kismt da hemen nakde déntisir. Saticilara ve
personele ddemeler béylece yapilabilir (Aksoy, 1993: 5).

Eger isletme banka kredisi kullanmigsa yani ¢galisma sermayesini finanse
etmisse o zaman faiz ve anapara Odemelerini gene satisiarini izleyen
doénemlerde yapacaktir. Alacaklarinin tahsil edilebilirliyi burada énem arz
etmektedir. Bunun yaninda gene igletmeye bor¢ para verenler, ortaklar da
calisma sermayesi ile ilgilidirler. Bor¢ verenlerin paralari gene satiglara ve
alacaklarin tahsiline bagli 6édenecektir. Ayni zamanda ortaklara dagitilmasi
dastntlen kar payr da isletmede belli bir miktar nakit bulundurulmasin
gerektirecektir. Devlete 6denecek vergiler iginde ayni sey s6z konusudur.

Isletmenin bir sistem oldudu ve sistemi olusgturan alt unsurlarin bulundugu
hatirlanacak olursa, calisma sermayesi ve sabit sermaye unsurlan sistemin
birer pargasidirlar. Bu sistemdeki unsurlar arasinda iligki bulunup, unsurlar

birbirini etkilemekte ve siirekli dengeye gelmektedirler.

1.3.5. Calhsma Sermayesinin Finansmani

Calisma sermayesi yonetiminin bir yonl de doénen varliklarin finansmani
ile ilgilidir. Calisma sermayesinin finansmani, igletmenin toplam finansman
politikasinin bir pargasidir ve uzun vadeli finansman politikasi ile de yakindan
ilgilidir (Aksoy, 1993: 23).

Finansal yonetimde bir kural olarak finansman kaynaklarinin siresi ile bu
kaynaklarin kullanim yerlerinin zaman bakimindan uygun olmasi gereklidir
(Buker v.d., 1997: 156). Finans yoneticilerinin ¢ogu, varliklarin ve borglarn
vadelerini eslestirmeye calisir (Brealey v.d., 1995: 494). Isletmenin kisa vadeli
varliklarl kisa vadeli fonlarla, uzun vadeli varliklarini da uzun vadeli fonlarla
finanse edilirse vadeler eglestirilmis olur.

Calisma sermayesinin bir bélimindn, mevsimlik hareketlerinin etkisiyle

veya yonetimin izledigi politikalar sonucu (daha fazla veya az emniyet stoku
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tutma, istikrarll Gretimde bulunma ve diger isletmelerle daha etkili rekabet
edebilmek icin 6rnegin kredili satiglarda vadenin uzatilmas! gibi) dalgalanma
gostermesi; diger bir bolumin degismez, sabit bir yatirim niteliginde olmasi,
isletmeleri, galisma sermayesi finansmaninda gesitli segeneklerle karsi kargiya
birakmaktadir (Akgiig,1998: 218).

Eger isletme kisa vadeli varliklarini yani galigma sermayesini, uzun vadeli
kaynaklarla finanse etmeye ¢alisirsa; bundan isletmenin karlhligi olumsuz
etkilenecektir. Cunkil ¢alisma sermayesi unsurlart kisa slrede paraya
cevrilecedi icin elde fazladan likit bulunacak ve bunlar igletmede atil fon
diyebilecedimiz verimsiz fonlari meydana getirecektir.

Calisma sermayesi unsurlarinin  finansmani sadece kisa vadeli
kaynaklarla yapiimayabilir. Cogu isletmenin net galisma sermayesi vardir ve bu
uzun vadeli kaynaklarla finanse edilir. Net calisma sermayesi sireklilik
gosterdiginden bu durum vade uygunlugu ilkesinin de bir uzantisidir (Brealey
v.d., 1995: 495).

Isletmenin karhlik, risk ve likitide durumian birlikte ele alinarak ¢alisma
sermayesini olugturan varliklarin finansmanina gidilmesi gerekir (Aksoy; 1993:
23). Buna gore her igletmenin kendine 6zgi bir ¢alisma sermayesi finanslama
stratejisi ortaya g¢ikar. Atilgan, tutucu ve dengeli olarak adlandinian bu tg¢ tar
calisma sermayesi finanslama stratejisi isletmeleri hedefledikleri likitide, risk ve
karlihk diizeyine ulastinr (Pinches, 1986: 504).

1.3.5.1. Calisma Sermayesinin Dig Kaynaklardan Kargilanmasi

Calisma sermayesi, igletme digindaki kisi ya da kuruluglardan faiz
karsihginda belli bir sire kullanilip geri édenmek tGzere alinan fonlardan finanse
edilebilir. (Aksoy, 1993: 23). Bu dis kaynakiarin gesitliligi, isletmenin iginde
bulundugu tlkenin sermaye ve para piyasalarindaki gelismisligine baghdir.

Ozellikle bankalardan alinan kisa ve uzun vadeli krediler, c¢ikarilan
finansman bonolar ve tahviller ve ticari iligkilerden ortaya cikan krediler ve

avanslarda dis kaynaklar arasinda yer ahr.
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1.3.5.2. Galigma Sermayesinin i¢ Kaynaklardan Kargilanmasi

Isletme, kendi faaliyetleri sonucu olusturdugu fonlar yoluyla da galisma
sermayesini finanse edebilir. Bu kaynaklarin arasinda karlar, amortismanlar ve

nakit akiminin hizlandiriimasi yer almaktadir.
1.3.5.2.1. Galigma Sermayesinin Karlarla Finanse Edilmesi

Bu kaynaklarin en basinda isletmenin bir dénem iginde elde ettigi kan
gelmektedir. Daha sonra igletmede birakilan yedekler ve karin dagitiimayan
kismi oto finansman kaynagi olarak calisma sermayesinin finansmaninda
kullanilabilir. Igletme faaliyetleri karla ya da zararla sonuglanabilir. Buna gére
isletmenin 6z kaynaklari artabilir veya azalabilir. Eger isletme faaliyet dénemini
kar ile sonuglandirmigsa bu kan, yeni yatirnmlarda kullanilabilir, ortaklara
dagitilabilir veya igletmede birakip calisma sermayesi finansmaninda
kullanilabilir.

Otofinansman yoluyla ¢alisma sermayesinin finansmani en saglam

finansman segeneklerinden birisidir.

1.3.5.2.2. Calisma Sermayesinin Nakit Akiminin Hizlandirnlmas! Yoluyla

Finanse Edilmesi

Nakit akimi, igletmenin kasasinda baslayip yine kasasinda sona eren bir
akimdir. Nakit akiminin hizlandinlmasi veya nakit doéntsim slresinin
kisaltiimasi yoluyla da ek bir fon kaynagi ortaya ¢ikarmadan galisma sermayesi
finanse edilebilir. Bu akim ne kadar hizli olursa igletme o kadar ¢ok fon yaratmis
gibi gézukur. Ayrica, nakit akiminin kisa ve uzun sireli olmasi da galigma
sermayesini etkilemektedir (Aksoy, 1993: 26).

Isletmenin amaci, faaliyetlerini aksatmadan sirdirerek sonuca ulagmaktir.
Nakit dénlistim siiresi uzun oldujunda ayni faaliyeti yiiritebilmek igin igletmeye
daha fazla kaynak gerekecektir. Bu durumda igletmenin daha fazla maliyet

altina girmesine neden olacaktir (Aksoy, 1993: 28). Nakit déntgim sliresinin
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kisaltiimasi ile Uretimin aksamadan surdurilip sonuca ulagiimasi kaynak
ihtiyacini azaltacaktir. Nakit akimlarinin ‘hizlandiriimasi kaynaklardan tasarruf
yoluyla isletmede karhhdin artmasina olumlu katki da sadlayacaktir. Bu nedenle
isletme, mimkin oldugunca nakit akimlarini hizlandirarak kaynak ihtiyacini

azaltmaya ¢alismahdir.
1.3.5.2.3. Caligma Sermayesinin Amortismanlarla Finanse Edilmesi

Calisma sermayesinin finanse edilmesi amortismanlar yoluyla da olabilir.
Amortisman, bir varligin éngorillen hizmet slresi boyunca artik degerinden
sonraki elde edilme maliyetinin dénemlere dagitiimasidir (TMS, 1997: 122).
Buna gore amortismanlar, nakit ¢ikist gerektirmeyen bir gider unsurudur. Ve
isletmeden fiili olarak bir fon ¢gikmamis oldugu halde bir gider yazildidi igin bir
nakit tasarrufu saglamig olurlar.

Duran varliklar, mamul dretim siirecinde kullanilir ve Gretim sirecinin alt
yapisini olustururlar dolayisiyla mamul maliyetleri igerisine amortisman unsuru
da dahil edilir. Cunkd bu varliklann mamulin Uretiimesindeki katkilarini
saglayacak ve ayni zamanda bu varliklarin yipranma, aginma gibi durumlarini
gOsterecek bir sisteme ihtiyag vardir ki bu sistem amortisman uygulamasidir.

Isletmenin Grettigi mamule iligkin satig fiyati, amortismanlan da igeren
maliyetler arti kardir. Mallar satildifinda satis bedeli ile birlikte maliyet unsurlari
dolayisiyla amortisman karsilikiar da nakit para olarak hemen kasaya dénmus
olacak ya da alacaklara baglanarak vadesinde tahsil edilerek kasaya para
olarak girecektir (Aksoy, 1993: 28-30). Boylece ¢alisma sermayesinin bir kismi

bu yolla finanse edilebilecektir.

1.3.6. Calisma Sermayesi Yonetiminin Temel Amaclari

Calisma sermayesi yonetiminin temel ozelliklerini ve dnemili noktalarini
belirttikten sonra g¢aligma sermayesinin temel amaglarini ¢ noktada
Ozetleyebiliriz (Aksoy, 1993: 6):
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v Yatinmlardan saglanacak getirilerin isletmenin sermaye unsurlarinin
maliyetinden blylk ya da ona esit olabilmesi igin, dénen varliklan
isletme degerinin artiriimasi igin yénetmek,

v Dénen varliklarin finansmaninda kullanilan sermayenin maliyetini
minimize etmek,

v lIsletmenin vadesi gelmis yukumluliklerini karsilayabilmesi icin, dénen
varliklarin borglarla saglanan fonlari 6demeye yeterli olmasi agisindan
fon akiglarini kontrol etmektir.

Bu genel ¢aligma sermayesi amaglarini belirledikten sonra her isletmenin
kendisine ait bir de calisma sermayesi politikasi belirlemesi gerekecektir.
Belirlenecek bu galigma sermayesi politikas! su sorulara iliskin kararlari kapsar:

«Donen varliklara ne kadar yatinm yapmaliy1z?

« Bu yatinmi nasil finanse etmeliyiz?

Tipik bir isletmenin sermayesinin yaklasik yarisina yakini dénen variiklara
yatirnimaktadir. Dolayisiyla, bu sorulara dogru cevaplar isletmenin karhihd: igin
hayati snemdedir (Brigham, 1996: 292). Isletme, galisma sermayesi politikasini
belirlerken toplam olarak dénen varliklara ve her dénen varlik kalemine ne
kadar yatinm yapacagini kararlagtirmahdir. Ayrica dénen varliklar igerisindeki
kalemlerden kasa, pazarlanabilir menkul kiymetler, alacaklar ve stoklar izerinde
dikkatle durmasi gerekir. [sletme, buralara ne kadar fon baglayacadini kisa
vadeli planlari icerisinde diistinmelidir.

Dénen varliklara ne kadarlik yatirnm yapilacaginin yani sira bunun hangi
kaynaklardan finanse edilecedinin de cevaplanmasi gerekir. Isletme
yonetiminin, bu sorulara verecegi cevaplar ayni zamanda etkin bir galigma
sermayesi ydnetiminin belirleyicisi olacak ve igletmenin basansinda veyahut
basarisizliginda anahtar bir rol oynayabilecektir.
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1.4. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ BIR ARAC! OLARAK ORAN
ANALIZLERI

Calisma sermayesi yonetiminin iki temel sorusuna yanit arayan igletme
yoneticileri mevcut dénen varlik yapilariyla, miktariyla ve finansmaniyla ilgili
bilgilere ihtiyag duyarlar. Kugkusuz bu bilgilerin elde edilecegi kaynak
muhasebe sistemi ve mali tablolar olacaktir.

Isletmelerin mali tablolarinda sunulan veriler, yoéneticilerin isletmenin
calisma sermayesi hakkinda bir fikre sahip olmalarini saglar. Igletmenin mali
tablolarinda sundugu veriler ham verilerdir ve bunlarin anlamh hale getirilip
yorumianmasi halinde finansal bilgi kullanicilar tam bir fikre varabileceklerdir.

1.4.1. Calisma Sermayesi Yonetiminde Finansai Analizin Yeri

I§Ietme yoneticileri, calisma sermayesini yonetirken igletmenin mali
tablolarina dayanarak birgok kararlar alirlar. Mali tablolardaki ham bilgileri gesitli
teknikleri uygulayarak karar almada kullanilacak veri haline dénustirirler.
Muhasebede bu siirece finansal analiz adi verilir.

Calisma sermayesinin  igletme i¢in yeterli olup olmadiginin
belirlenmesinde, ihtiyag duyulan caligma sermayesini belirlemede ve galisma
sermayesinin verimli kullaniip kullanilmadi§i hakkindaki tim veriler finansal
analiz yoluyla belirlenebilir.

Dikey ylizdeler analizi ve likitide oranlari kullanilarak isletmedeki ¢alisma
sermayesinin yeterli olup olmadigi belirlenebilir. Isletmenin gegmis verilerinden
yararlanarak ihtiyaci olabilecek galisma sermayesi yatay analiz ve trend analizi
yoluyla belirlenebilir. Calisma sermayesinin verimli kullanilip- kullanilmadigi ise
devir hizi oranlarindaki degigsmeler yoluyla belirlenebilir. Sonugta finansal analiz
yoneticiler tarafindan galisma sermayesinin yénetiminde kullanilan yararl bir
arag olarak karsimiza gtkmaktadir.

Mali tablolardan elde edilen verilerin birbirleri ile olan iligkilerinin anlamli
olarak ifade edilmesi ve yorumlanmasina oran analizi adi verilir. Mali

{
tablolardaki kalemler arasinda iligkiler gok sayida olacadi igin birgok oran
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hesaplanabilir (Bektore v.d., 1995: 240). Finansal analiz igerisinde kullanimi en
kolay teknik olan oran analizleri analistlerin bir gok ihtiyacina cevap verebilecek
derecede genistir. Buyuk miktardaki finansal verileri 6zetlemek ve igletmelerin
performanslarini karsilagtirmak igin uygun bir aragtir (Brealey v.d., 1995: 439).
Oran analizleri, bir igletmenin tek bir yilina ve birden ¢ok yilina ait analizlerde
ayrica farkl isletmeler arasindaki kargilagtirmalarda kullanilabilmektedir.

Oran analizierinden bagta isletme yénetimi olmak (zere, ortaklar,
calisanlar, yatinmcilar, musteriler, isletmeye girdi saglayanlar ve kredi verenler
yararlanmaktadir (Comlekgi, 1990: 17). Kredi verenler agisindan verilen kredinin
nedenli risk altinda oldugunu ortaya koymada ve en 6nemlisi kredinin geri
dénmeme ihtimalinin olup olmadigini belifemeye g¢alismada muhtemel riskieri
6nceden gérmek igin gereken tedbirlerin alinmasinda finansal oranlardan
yararlanilabilir (Ozer, 1997: 758).

Finansal oranlar baslangigta muhasebeciler ve analistler tarafindan
gelecekteki finansal degisiklikleri 6ngérmek, kar marjiyla beklenen satiglar
carpmak yoluyla gelecekteki karn tahmin etmek igin kullamimistir. Daha
sonralari, arastirmacilar tarafindan kullanilan istatistiksel modellerde baslica
sirket basarisizligi tahmini, kredi derecelendirmesi, riskin degerlendiriimesi ve
ekonomik hipotezleri test etmek gibi amaglar gerceklestirmeye yaramaktadir
(Barnes, 1987: 449).

Oranlar, mali tablolardaki kalemler arasinda olusturulan iligkiler yoluyla
ortaya ¢ikmaktadir. Buna gére oranlar, Likidite, Finansal Yapi, Verimlilik ve
Karlilik oranlan olmak Gzere dért ana grupta toplanmistir.

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme glclni olgen
oranlardir. Galisma sermayesi yénetiminde en gok bu oranlar kullaniimaktadir.

Finansal yapi oranlar, isletmenin mali yapisini ortaya koyan oranlardir.

Faaliyet (verimlilik) oranlari, igletmenin faaliyetlerinin verimliligini &lgen
oranlardir.

Karlilik oranlan ise igletmenin satiglarimin, varliklarinin ve kaynaklarinin
karliigini élgen oranlardir.



1.4.2. Calisma Sermayesi Yonetiminde Kullanilabilecek Oranlar

Calisma sermayesi yonetiminde kullanilabilecek oranlar, dénen varhklar
ve kisa vadeli yabanci kaynaklarla iligkili olan oranlar ile faaliyet (verimlilik)
oranlaridir. Bu oranlarin disinda karlilik oranlarindan brit kar orani da ¢alisma

sermayesi yonetiminde kullanilabilecek oranlardan birisidir.

1.4.2.1. Cari Oran

Cari oran, dénen varlklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara bélinmesi

suretiyle hesaplanir.

Doénen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oran hesaplanirken, sipheli alacak karsihd), alacak senetleri
reeskontu, stok deger dusts karsiligi, menkul degerler deder digls kargiigi
gibi deger duzeltici hesaplann, ilgili dénen varlik kalemlerinden indirilmesi
gerekir (Akgiig, 1995: 347). Yani bilango net deger esasina gore
duzenlenmelidir. Béylece donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar
dogru bir sekilde hesaplamaya katilabilir.

Cari oranin hesaplanmasindaki amag; isletmenin kisa sireli borglarini
odeme giiciinii 6lgmek ve net galigma sermayesinin yeterli olup olmadigini
ortaya koymaktir (Akgig, 1991: 118). Cari oran, bilangoda gosterilmig
yukamlulikleri deger bigmede yaygin olarak kullanilan bir orandir. Olumsuz bir
durumda borg verenlerin guvenirliligini dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasindaki iligkiyle gosteren bir orandir (Helfert, 1997: 99). Isletmenin
borc 6deme gliciinii genel olarak gésteren iki gésterge vardir. Bunlardan biri
isletmenin net galisgma sermayesi, digeri de cari orandir. Eger cari oran 1'den
buyiikse isletmenin matematiksel zorunluluk olarak net galigma sermayesi de

bulunur. Fakat eder cari oran 2'nin tUzerinde ise isletmenin bor¢ édeme gucl
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¢ok kuvvetlidir ve kredi verecekler igin bir givence teskil eder. Cari oran
isletmenin bor¢ 6deme giiciini net galisma sermayesine gore daha iyi gosteren
bir 6lgtidur. Standart olarak sanayi igletmeleri igin cari oranin 2/1 olmasi istenir.

Kredi verenler agisindan bu oranin yilksek olmasi lehte yorumlanirken,
isletme ortak ve yoneticileri ile isletmeye yatinm yapacak olan kisiler agisindan
ise elde gereksiz nakit ya da benzeri degerlerin tutulmasi nedeniyle verimliligi
olumsuz yénde etkileyecegi igin olumsuz yorumlanir (Ozer, 1995: 761).

Cari oran hesaplanirken tim doénen varhklarin ayni yapida likit oldugu
varsayllmaktadir. Bu varsayima goére hazir degerler ve stoklar ayni seviyede
likidite ozelligi tasimaktadir. Diger bir deyisle kisa vadeli borglarnn
karsilanmasinda stoklar hazir dederlerle ayni sekilde kullanilabilmektedir (Erol,
1991: 55). Bu varsayim pratik olmaktan uzaktir ve cari oranin olumsuz
yonlerinden biridir. Calisma sermayesi yonetiminde bu hususlar yénetici

tarafindan géz éniinde tutulmall ve sadece cari orana bagh kalmamalidir.

1.4.2.2. Likidite Orant (Asit-Test Orani)

Likidite orani, dénen varliklardan stoklarin ¢ikariimasiyla bulunan tutarin,
kisa vadeli yabanci kaynaklara bélinmesiyle hesaplanir. Degerleme karsiligi
olarak stok deger disme karsiigi varsa, formilin payinda stoklann bu kargilik

disitldukten sonraki net degerinin yer almasi gerekir.

Dénen Varliklar - Stoklar

Likidite Orani =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite orani, paraya ¢evrilmesi daha uzun bir siireyi gerektirecek dénen
varlik kalemlerinin, dénen varlik toplamindan ¢ikariimasi suretiyle bulunacak
buytkliuk ile, kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi ©lgmektedir
(Akdogan ve Tenker 1994: 532). Likidite orani bagka bir bigcimde hazir degerler
ile sUratle paraya gevrilebilecek degerler toplaminin kisa vadeli yabanci
kaynaklara oranlanmasiyla da hesaplanabilir. Bu formil ile hesaplanan oran her
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zaman yukaridaki formiil ile hesaplanan orani vermeyebilir. Hazir degderler, kasa
banka ve diger nakit benzeri dederlerden ile stratle paraya gevrilecek degerler
ise menkul kiymetler ile alacaklar toplamindan olusur (Akdogan ve Tenker
1994: 532). Bunun yaninda doénen varliklardan stoklann yaninda Gelecek
dénem giderleri de gikariimalidir.

Bazen stoklann bir kisminin eskimeleri sonucu, bir kisminin da su istimal
yuziinden mevcut olmamasi nedeniyle, nakde dénistirilmesi kolay degildir. Bu
potansiyel sorunlar nedeniyle, likidite orani, stoklara glvenmeksizin cari
borglarin her lirasi igin igletmenin cari varliklanndan kag¢ lira yaratacagini
gérmek igin stoklari hesaplama digI tutmaktadir (Kolb ve Rodriguez, 1996; 34).
Bundan dolay: likidite orani, ¢alisma sermayesi yonetiminde dikkatle tzerinde
durulan bir orandir.

Likidite orani, igletmenin satiglarinin bir an igin tamamen durmasi veya
onemli derecede yavaslamasi halinde igletmenin kisa vadeli borglarini 6deme
giictindl élgen bir orandir (Akinci, 1995: 259). Isletmenin her 1 TL'lik kisa vadeli
borcuna karsilik, stoklar hari¢, kag liralik dénen varlidi oldugunu gésterir. Oranin
1/ 1 olmasi genel kabul gérmustar.

Likidite orani, cari orani tamamlayan ve daha anlamli bir hale getiren
orandir. Likidite orani adindan da anlasilacagi gibi, isletmenin likiditesini daha
hassas bir bigimde o6lger ve isletmenin kisa vadeli bor¢ 6édeme gliclini cari
orana gore daha iyi gosterir. Ayni zamanda likidite orani, cari orana gbre
isletmenin ¢aligma sermayesinin kalitesi hakkinda daha anlamli bilgiler verir ve
calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini daha hassas gésterir.

1.4.2.3. Nakit Orani (Disponibilite Orani)

Bu oran, para ve benzeri degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara
bélunmesiyle hesaplanir.

Hazir Degerler

Nakit Orani =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Para ve benzerlerine, kasa mevcudu, bankalardaki vadesiz mevduat, para
ve sermaye piyasasinin gelismis oldudu tlkelerde her an pazarlanabilir serbest
menkul degerler (finansal varliklar) dahil bulunmaktadir (Akgig, 1995: 355).

Isletmenin elindeki mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli borglarin ne
olcude karsiladiini 6lgmede kullanilan bir orandir. Bagka bir deyisle isletmenin
acil para durumunu yansitir (Akdogan ve Tenker 1998: 606). Nakit orani
isletmenin likiditesini 6igmede cari ve likidite oranina gére en hassas orandir.
Bu nedenle birinci likidite orani olarak da adlandinimaktadir. Sanayi igletmeleri
icin bu oranin 0.20 seviyelerinde olmasi istenir (Ozer, 1995: 764).

1.4.2.4. Alacak Devir Hizit ve Alacaklar Ortalama Tahsilat Siiresi
Alacak devir hizi orani, belirli bir dénemdeki kredili satis tutarinin, hesap
dénemi sonundaki ticari alacaklar tutarina veya aylik ortalama ticari alacak

miktarina bélinmesiyle elde edilir.

Net Satislar

Alacak Devir Hizi =
Ticari Alacaklar

Alacak devir hizi hesaplanirken kredili satiglarin yerine net satis rakami da
kullanilabilir. Fakat bdyle bir kullanim halinde oran, tam olarak dogru
hesaplanmis olmaz. Alacakiarin devir hizi, alacaklarin tahsil ve tedavill
yetenegini gosteren 6nemli bir orandir. Ticari alacaklarin kalitesi ve likiditesi
hakkinda bir yargiya uiagsmak istenildiginde bagvurulan bir orandir (Akdogan ve
Tenker, 1994: 429). Yiksek c¢ikmasi isletmenin alacaklarini kisa bir strede
tahsil edebildigini, dasuk c¢ikmasi ise alacaklarnin tahsilinde bazi sorunlarin
oldugunu gésterir.

Ortalama tahsilat siresi ise kisa yoldan asagidaki sekilde hesaplanir.
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365

Ortalama Tahsilat siiresi =
Alacak Devir Hizi

Isletmenin kredili satiglarinda musterilerine tanidi§t ortalama vadeyi
gosterir. Bu oran senetli ve senetsiz ticari alacaklarin ne kadar siirede paraya
cevrilebilecedini giin olarak belirtir (Bektére v.d., 1995: 252). Sirenin kisalmasi
isletmenin lehinedir ve ¢aligma sermayesi yonetiminin verimli ve etkin bir
sekilde yonetildigini gésterir. Stirenin uzamasi alacaklarin daha uzun bir sire
icerisinde paraya donustiguni veya isletmenin daha uzun sire musterilerini
finanse ettigi anlamina gelir.

1.4.2.5. Stok Devir Hizi ve Stoklan Ortalama Tutma Siiresi

Isletmelerde stok yapilarinin farklilgi nedeniyle stok devir hizi oranini
ticari ve Uretim igletmeleri agisindan ayri olarak incelememiz daha uygun olur,
Ticari isletmelerde, stok devir hizi, igletmede bulunan stoklarin — ticari
mallarin- ne kadar hizla satigsa gevrildigini gésteren bir orandir. Satilan mal
maliyetinin ortalama stok miktarina béliinmesi suretiyle hesaplanir.
Satilan Ticari Mallar Maliyeti

Stok Devir Hiz1 =
Ortalama Stok
Batun bir faaliyet donemine ait ortalama stok rakami her zaman igin
mevcut olmayabilir; bu takdirde stok devir hizi s6yle hesaplanabilir.
Satilan Ticari Mallar Maliyeti

Stok Devir Hizi =
(D.Basi Stoku + D.Sonu Stoku) / 2

Eger donem bagindaki ve dénem sonundaki stok rakamlari, ortalama stok

rakamlarini ifade edebiliyorsa, yani yil iginde stoklarda fazia bir dalgalanma

olmuyorsa stok devir hizi yukaridaki gibi hesaplanabilir. Dolayisiyla igletme

sermayesinin etkin bir sekilde yénetilip yénetilmediginin saptanmasinda

rahathkla kullanilabilir. Fakat hesap déneminde 6zellikle mevsimlik hareketlerin
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buyik dalgalanmalar oluyor ve stoklarin asirn derecede yiksek veya disik
oldugu dénemlerde bilango diizenleniyorsa bu durumda bu sekilde hesaplanan
ortalama stok bir anlam ifade etmeyecektir (Akgig, 1995: 370).

Faaliyet donemi iginde stok miktari dalgalanmalar gosteriyorsa, her ay
sonundaki stok tutarinin basit aritmetik ortalamasinin alinmasiyla ortalama stok
hesaplanabilir. Satilan malin maliyeti gergek olarak tespit edilemedigi taktirde,
net satis has]latmm ortalama stoklara bélinmesi yoluyla da stok devir hizi
hesaplanabilir.

Net Satiglar

Stok Devir Hizi =
Ortalama Stok

Stok devir hizi bdyle hesaplandiginda, pay satis fiyati ile, payda maliyet
bedeli ile farkli sekillerde degerlendirildikleri igin tutarliik kaybolmakta ve stok
devir hizi hata payi tagimaktadir.

Stok devir hizinin yilksek olmasi, genellikle isletmenin daha fazla kar elde
etmesine olanak verdigi gibi, daha az sermayenin stoklara yatinimis oldugunu
ifade eder. Diger kosullar aym kalmak (zere, stok devir hizi yiksek olan bir
isletme, daha fazla rekabet olanadina sahiptir; rekabette daha avantajli
durumdadir. Bdyle bir isletme daha dusik bir fiyatla mal satarak satig hacmini
genisletebilir ve kar marji disik olsa bile daha yiiksek diizeyde kar saglayabilir
(Akgig, 1991: 132). Fakat her zaman stok devir hizinin artmasi yiksek bir kar
elde etme sonucunu dogurmaz. Isletme kardan fedakarlik ederek satis hacmini
genisletmis olabilir veya satis hacmindeki artistan daha hizli olarak, isletmenin
Uretim maliyeti, yénetim ve satig giderleri artabilir. Béyle durumlarda, stok devir
hizinin artmis olmasina karsin igletme daha dusgiik bir faaliyet kan elde edebilir.

Uretim isletmelerinde, hammadde, yar mamul ve mamul stoklan olmak
lzere Ug¢ tlr stok mevcuttur. Bu ¢ tur stok igin ayri ayrn stok devir hizi
hesaplanabilir. Bir isletme birden gok mamul mal retiyorsa, her bir mal igin stok
devir hizi farkh olabilir. Bu nedenle gesitli mallar veya mal gruplari igin ayri ayn
stok devir hizlar hesaplanmasi yararlidir. Stok devir hizlarinin farkh, olmasi,
tretim planlamasinda hangi mallarin Uretimine agirlik verilmesi konusunda

yoneticilere 11k tutabilir.
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Stok tutma slresi ise, ortalama stoklarin gunlik satilan malin maliyetine

bolinmesi ile bulunur.
Ortalama Stok

Stok Tutma Suresi =
Ginluk Satilan Malin Maliyeti

Gunluk satilan malin maliyeti ise yillik satilan malin maliyetinin 365’e

bélinmesi ile bulunur (Brealey v.d., 1995: 492). Bu oran stoklarin satilmadan

oénce ne kadar sire igletmede kaldiini giin olarak gosterir. Dlstk gikmasi

isletmenin lehinedir. Ylksek c¢ikmas! halinde igletmenin stoklarini satisa

ceviremedigi anlasilir.

1.4.2.6. Nakit Devir Hizi

Bu oran, net satiglarin hazir degerlere béliinmesiyle bulunur.

Net Satiglar

Nakit Devir Hizi =
Hazir Degerler

Oranda nakit terimi yerine hazir degerler ifadesi kullaniimistir. Muhasebe
Uygulama Genel Tebligi icerisinde Kasa, banka, alinan c¢ekler, pullar ve
kuponlar gibi kalemlerin belli bir dénemde satis hasilati ile ne kadar slrede
kargilandigini gosteren bir orandir (Akdogan ve Tenker, 1998: 623). Dolayisiyla
nakit kavrami yerine hazir dederler kavraminin kulianilmasi yanlis olmaz. Nakit
devir hizinin yitkselmesi igletme agisindan olumlu karsilanir. Is yapma gudisi
ile isletmede tutulacak hazir degerierin saptanmasinda yardimci bir orandir.

1.4.2.7. Borglart Odeme Hizi ve Borglari Ortalama Odeme Siiresi

Ticari borglart 6deme hizi, satilan malin maliyetinin ticari borglara

bolinmesi suretiyle hesaplanir.
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Satilan Malin Maliyeti

Borglari Odeme Hizi =
Ticari Borglar

Ticari borglart 6deme hizi, isletmenin senetli ve senetsiz ticari borglarini ne
kadar siratte 6deyebildigini gosterir. Yilksek ¢ikmasi kredi verenlerin lehine bir
durumdur. Calisma sermayesi ydnetimini olumlu yénde etkiler.

Ticari borglari 6deme slresi, ortalama ticari borglarin ginlik satilan malin
maliyetine bodlinmesiyle elde edilir.

Ortalama Ticari Borglar

Borglari Odeme Siiresi =
Kredili Alimlar (Gunlik Satiglarin Maliyeti)

Kredili aliglarin bilinmemesi halinde satiglarin maliyeti kullandabilir. Ganlak

satiglanin maliyeti ise yillik satilan malin maliyetinin 365’e bélinmesi ile bulunur

(Brealey v.d., 1995: 492). Bu oran igletmenin kredili mal alislaninda saticilara

ortalama borglanma stiresini gosterir. Bu oran giin olarak ifade edilir ve uzamast

isletmenin lehinedir.
1.4.2.8. Ticari Oran (Nakit Doniigiim Siiresi)

Ticari oran yukarida s6zunl ettigimiz bazi oranlarin birlestiriimesiyle elde
edilmig bir orandir ve Richards ve Laughlin 1980 yiinda nakde dénisme
suresinin, isletmenin kisa dénemli finansal durumunu belirlemede kullaniimasi
gerektigini savundugu calismasindan uyarlanmistir (Cote ve Latham, 1999:
257).

Ticari oran iki sekilde hesap edilebilir. llk olarak devir hizi seklinde, “defa ,
kez" seklinde yorumlanir ve yiksek gtkmasi iyi bir durumdur. Bu hesaplama
seklinde ticari oran G¢ unsurdan olugsmaktadir. Bunlar Alacaklarin devir Hizi,
stok devir hizi ve borg ddeme hizidir (Cote ve Latham, 1999: 259).

Ticari Oran = Alacak Devir Hizi + Stok Devir Hizi — Borg Odeme Hiz
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Diger hesaplama seklinde ise ticari oran giin olarak hesaplanir ve dusiik
gikmasi ¢calisma sermayesinin etkin yonetildiginin bir gdstergesidir. Bu durumda
ticari oranmi olusturan unsurlar alacaklarin ortalama tahsil siresi, stoklar
ortalama tutma siiresi ve borglar ortalama 6deme siresidir (Cote ve Latham,
1999: 259).

Ticari Oran = Alacaklarnn Ortalama Tahsil Suresi

+Stoklari Ortalama Tutma Siresi

- Borglar Ortalama Odeme Suresi

Ticari oran igletmenin nakit donis siresini gosterir. Nakit doénis siresi,
isletmenin Uretken kaynaklar i¢in nakit harcama dénemi ile harcamalarin nakit
olarak tahsiline kadar gegen dénemi ifade eder (Erol, 1991: 83). Nakde
dénugme siresi, isletmenin malzemeler igin yaptigr 6deme ile tahsilati arasinda
gecgen siredir. Ticari oran, igletmenin faaliyet ddneminden borglanma siiresinin
¢ikanimasindan bagka bir sey degildir. Isletmenin faaliyet siiresi alacaklarin ve

stoklarin doniis siiresini kapsayan bir stredir.

Isletmenin Stoklarin Alacaklanin
Faaliyet Suresi i> Donus Suresi + Donus Suresi

Sekil 3: Isletme Faaliyet Suresi

Nakde doénigme siresi ise ticari oran yoluyla bulunan siredir ve
isletmenin faaliyet siiresini kapsar.

Bir igletmenin satin aldigi veya Urettidi mallarin satilincaya kadar stokta
kaldigi giin 30 giin ise, yaptigi kredili satiglar sonucu alacaklarinin ortalama
tahsil siresi ise 40 gin ve ticari borglarini 6deme siresi de 25 giin ise bu
isletmenin nakde ddnus stresi 45 gun olacaktir. Bu demektir ki isletme elindeki
bir stoku 45 giin igerisinde tekrar nakde gevirebilmektedir. Anlagilacag! Gzere
nakde dénisme siresinin kisa olmasi veya azalmasi igletme igin iyiye isarettir.
Baska bir deyisle ¢alisma sermayesinin etkin ve verimli bir sekilde yonetildigi

sdylenebilir.

TC VORSERSERET I KUnuhs
DOMOMANTASYON MEDKEZ!
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1.4.2.9. Stoklarin Net Caligma Sermayesine Orani

Bu oran stoklarin net ¢calisma sermayesine bdlinmesiyle elde edilir.

Stoklarin Stoklar

Net Calisma Sermayesine Oram =

Net Calisma Sermayesi

Bu oran net galisgma sermayesinin ne kadarinin stoklara baglandigin
gosterir. Oranin 6nemi stok seviyesini dlgmesinden gelir. Yénetim bu orani
yakindan izlerse fazla stoklarin birikmesini énleyici énlemleri zamaninda alabilir
(Yalkin, 1989: 262). Cogu zaman ydneticiler yiksek stok devir hizinin olmasi
halinde stok seviyelerinin de normal oldugunu dastndrler. Aslinda stok devir
hizi ylksek olsa bile eger bu oran tatminkar degilse igletmedeki stok
seviyelerinin yiksekligine ve ihtiyag fazlasi stoklarin biriktigine bir isarettir.

Finansal basansizlikta yanhs uygulanan stok politikalar bir etkendir.
Stoklar bir gok isletmenin mali krizlere dugmelerine neden olmustur. Stoklar
genellikle kisa vadeli borglar yoluyla elde edili. Eger bu stoklar ¢gok fazla
artinimigsa satiglanin ve fiyatlanin digmesi durumunda igletme kisa vadeli
borglarini kargilayamayacagindan, gereksinme duydugu fonlar saglamak igin
bu stokian zarar ile paraya gevirecektir (Yalkin, 1989: 262).

1.4.2.10. Donen Varhliklar Devir Hizi
Bu oran, net satiglarin dénen varliklara béliinmesi ile elde edilir.

Net Satiglar

Doénen Varliklar Devir Hizi =

Dénen Varliklar

Oranin yiksek olmasi, ¢alisma sermayesinin verimliliinin de yilksek

oldugunu gosterir. Dider taraftan donen varliklar devir hizinin yiiksek olmasi,
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isletmenin duran varlklannin, toplam varliklar igindeki payinin yiksek
olmasindan da kaynaklanabilir (Akdogan ve Tenker, 1994: 434).

Eger donen varlik devir hizi dusik ise, isletmede ddnen varliklarda bir
asirthik oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu veya mali
kaynaklarin gegici yatinmlar igin kullaniidigini gosterir. Distk bir devir hizinda
calisma sermayesinin kompozisyonu énem arz etmektedir.

1.4.2.11. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Bu oran net satiglarin net ¢alisma sermayesine bélinmesiyle hesaplanir.
Net Satiglar

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi =
Net Calisma Sermayesi

Net calisma sermayesi devir hizi orani, isletmenin net c¢alisma
sermayesinin satiglarla yilda kag kez karsilanabilecegini gésterir (Ozer, 1997:
816). Ayni zamanda bu oran, net galisma sermayesinin yerinde kullanilip
kullamimadidini, yeterli olup olmadigint, stok ve alacaklarin devir hizinin yiiksek
oldugu veya stok ve alacaklarin nispeten az galigma sermayesine gereksinim
gosterdigini, isletmede kisa vadeli borglanma yukseklidini ve cari oranin diguk
oldugunu gosterebilir (Akdogdan ve Tenker, 1994: 433).

Bu oran, ylksek ¢ikarsa net galigma sermayesinin verimliliginin yuksek
oldugu anlagilacaktir. Eger bu oran dusik ¢ikarsa, igletmenin agirt net ¢alisma
sermayesine sahip oldugu veya stok ve alacak devir hizinin diisuk oldugu
anlasilir.

1.4.2.12. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Borglara Orani
Bu oran kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam borglara bélunmesiyle

hesaplanir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin =
Toplam Borglara Orani Toplam Borglar
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isletmenin aktiflerini finanse ettigi yabanci kaynaklar iginde kisa vadeli
olan yabanci kaynaklarin agirhgini ortaya c¢ikaran bir orandir. Isletmenin ne
kadar kisa vadeli yabanci kaynak agirlikh calistigini gosterir. Genellikle
isletmelerin toplam borglan iginde kisa vadeli olan borglari blytk yer kaplar.
Ulkemizdeki isletmelerin gogunda da bu durum gézlenmektedir.

1.4.2.13. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara Orani

Bu oran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin toplam varliklara béliinmesiyle

hesaplanir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin =
Toplam Varliklara Orani Toplam Varliklar

Bu oran igletmenin toplam aktiflerinin ylizde kaginin kisa vadeli yabanci
kaynakla finanse edildigini gosterir. Bu oran ayni zamanda toplam kaynaklar
icinde kisa vadeli kaynaklarin ne kadarlik bir yere sahip oldugunu gésterir.

Oran vyuksekse aktifin biylk bir béliminin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilmis oldugunu goésterir. Genelde Uretim igletmelerinde,
oranin, 0,30’dan fazla olmamasi arzulanir. Ozellikle duran varliklarin kisa vadeli
kaynaklarla finanse edilmesi hi¢ arzulanmaz. Béyle bir durum negatif galigsma
sermayesini belirtir ve igletme faaliyetlerinin strdirtlmesinde Ggtinct kisilerin
baskisi altina girilmis olur (Akdogan ve Tenker, 1994: 420). Toplam varliklarin
buyltk olgiide kisa vadeli borglarla kargilanmasi igletmenin ¢aligma sermayesi
yonetiminin énemini daha da artirmaktadir. Canki kisa vadeli borglanmanin
getirebilecegi finansal stres ortaminda ¢alisma sermayesinin yonetimindeki
olabilecek buyuk yanliglklar isletmeyi iflasa kadar sirikleyebilir.
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1.4.2.14. Briit Kar Orami

Bu oran briit kar rakaminin, net satiglara bdlinmesiyle hesaplanir

Brut Kar

Briit Kar Orani =
Net Satiglar

Oran, satilan mallarin satis fiyati ile maliyeti arasindaki marji yansitan brit
satig karinin, net satig hasilatindaki yerinin dnemlilik derecesini gosterir. Baska
bir ifadeyle net satislarin ylzde kaginin brit satis kari oldugunu belirtir
(Akdogan ve Tenker, 1994: 438).

Bu oran satiglarin  karlhiliinin  tespitinde kullanilan en &6nemli
gostergelerden Dbiridir. Satiglarin  karliiinin  disiik olmasi satiglann
verimsizligini gésterecektir (Ozer, 1997: 830). Satiglar, ¢alisma sermayesi
yénetimi ve finansal basarisizlikla dogrudan ilgilidir. Bu nedenle arastirmamizda

briit kar oranindan da yararlanilacaktir.

1.4.2.15. Dénen Varhklarin Toplam Varliklara Orani

Bu oran bilangoda dénen varlikiar tutarinin toplam aktife béltinmesi yoluyla

hesaplanir.

Donen Varliklar

Doénen Varliklarin Toplam Varliklara Orani =
Toplam Varliklar

Bu oran, igletmenin toplam varliklan igerisinde dénen varliklara yaptigi
yatinmin agirhgini ortaya gikartir. Bagka bir deyigle briit ¢calisma sermayesinin
toplam varliklar icerisindeki agirhgini gésterir. Orani kullananlara, isletme

aktifinin yapisi hakkinda genel bir bilgi verir.
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Eger bu oran gok yiksekse brit ¢alisma sermayesinin yiksek oldugu,
asirn bir galisma sermayesinin olabilecegi anlagilir. Bu oranin diisiik olmasi ise
calisma sermayesine az yatirim yapildigi sonucuna vanlir. Her haliikkarda bu
orani yorumlarken ddnen varliklarin kompozisyonuna dikkat edilmesi gerekir.
Mesela dénen varliklarin yapisi likit olup bu oran sonugta disiik olabilir. Onemli
olan isletmenin i¢inde bulundugu sektére ve isletmenin tlrline gére bu orani
yorumlamaktir.

Bu oranlarin yan! sira galisma sermayesi ydnetiminde bir ¢ok orandan
yararlanilabilir. Bu oranlarin bir kismina ikinci bélimde nakit yénetimi, alacak
yonetimi, stok yo6netimi ve kisa vadeli borglarin y6netimi konusunda

deginilecektir.
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2. BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK iLE CALISMA SERMAYESi ORANLARI
ARASINDAKI ILiSKi

2.1. FINANSAL BASARISIZLIK ILE CALISMA SERMAYESI YONETIMI
ARASINDAKI ILISKI

isletmeler yasamlari boyunca cesitli zorluklarla karsi karsiya kalirlar.
Karsilastlan bu zorluklar bazen isletmenin igindeki faktérlerden bazen de
isletmenin disindaki faktdrlerden kaynaklanabili. Bu zorluklarin iginde,
ekonomide olusan krizler, mali darbogazlar ve isletmenin yonetiminde ortaya
cikan basarisizliklar yer alir. Dogal olarak ekonominin tamaminda ortaya ¢ikan
bir krizin, bu ekonomiyi olusturan birimlere yansimasi kacginiimazdir. Bazi
durumlarda bu darbodazlar kéti bir yénetim ile birlestiginde isletme, iflasin
esidine bile gelebilmektedir. Boyle bir durumla kargi karsiya kalan isletme,
finansal basarisiz bir igletmedir.

isletmelerin finansal basansiziginda etkili olan unsurlar incelenecek
olursa, hangi nedenden kaynaklanirsa kaynaklansin, igletmenin kisa vadede
yasadi§i darbogazlarin énemli bir yer tuttugu soylenebilir. Bu darbogazlarin
nedeni ister mali olsun, ister tretim faktorleri ile ilgili olsun igletme igin hayati bir
onem arz eder. Alinan borglarin zamaninda édenmemesi mali bir darbogaza
isaretken, Uretim faktorlerinin fiyatlarinin birden artmasi veya enerji sikintisi

cekilmesi Uretim faktorlerindeki bir darbogaza isarettir.
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Isletmeler bu darbogazlarin  sonucunda, yilkimliliklerini yerine
getiremedikleri zaman basarisiz sayilirlar. Toplam varliklar toplam borglarindan
daha fazla bile olsa, eder vadeleri geldiginde cari yukumililtklerini
karsilayamiyorsa, bu igletmenin teknik olarak basarnsizliga ugradigt kabul edilir
ve sorun nakit sikintisi olarak ortaya g¢ikar (Dagh, 1994: 129). Birinci bdlimde
de ifade ettigimiz gibi isletmenin kisa vadeli fonlarinin ve varliklarinin yénetimi
calisma sermayesi yénetimi olarak adlandiriir. Galisma sermayesi, igletmenin
glnlik faaliyetleri olarak adlandinlan islemleri yerine getirebilmesi igin ihtiyag
duydugu fon tutandir. Eger isletme yonetimi gereken fon tutarini saglayamazsa
gunlik faaliyetlerinde sikinti yasar. Mesela Uretiminde aksamalar olabilir, vadesi
gelen kredilerini ve personeline olan cretlerini 6deyemeyebilir. Bu sikintinin
sliresi ve siddetine bagl olarak da isletme iflasa kadar gidebilir.

Optimalin altinda galisma sermayesiyle faaliyetlerini strdirmek isteyen
isletmeler hizla teknik likitide sinirina ulasarak borglarini vadesinde 6deyemez
duruma duserler. Isletmeler bu durumlarini ve teknik likitide bozuklugunu
surdiriir ve gerekli nlemleri almazlarsa iflas ederler (Onal, 1995: 107).

Uzun dénemde basarih olmak, kisa donemde ayakta kalmaya baglidir. Bu
distinceyle hareket eden igletme ybdneticileri, isletmenin genel politikasina
uygun olarak fonlari ihtiyag duyulan alanlara yatirmali ve borglannt rahatga
Odeyebilece§i bir diizenlemeye gitmelidir. Aksi taktirde isletme mali bir
darbogazla karsi karsiya kalabilir.

isletmeye borg¢ verenler, alacaklanni zamaninda tahsil edemezlerse
piyasada igletme igin olumsuz bir durum ortaya ¢ikar. Isletme yénetimi bunu goéz
ontinde bulundurarak, zamaninda édeyebilecegi sekilde bor¢clanmaya gitmelidir.
Toplam borglari icindeki kisa ve uzun vadeli borglari arasindaki dengeyi,
isletmenin genel yapisi ve ekonomideki duruma gore olugturmalidir. Tum bunlar
calisma sermayesi yénetimini ilgilendirir. Asagida belirtilen calisma sermayesi
ile ilgili hususiarda isletme yo6netiminin uyguladigi politikalar, isletmelerin

finansal basarisizligini dogrudan etkileyecektir:

o Calisma sermayesi tutarinin yeterli olup olmamasi,
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u Kasa ve bankada optimum dizeyde para bulundurulmasi veya
bulundurulmamasi,

o Menkul kiymetlere karli durumlarda yatinm yapilmast veya

yapiimamasi,

Alacaklarin zamaninda tahsil edilip edilmemesi,

Supheli alacaklarin payinin digiik olmasi veya yiltksek olmast,

Senetli alacaklarin payinin yilksek olmasi veya olmamasi,

Teminath alacaklarin gok olmasi veya az olmasi,

Satis politikasina bagli olarak stoklara yatirim yapilip yapiimamasi,

C 0o 0O C 0 .

isletme igin en uygun stok degerleme ydnteminin kullaniimasi veya

kullaniimamasi,

(]

Borglarin ortalama édeme siiresinin uzun olmasi veya kisa olmasi,

o Borglarin dagiliminin diizenli olmasi veya olmamasi.

Yukarida sayilanlarnin tamami galisma sermayesi yonetiminin basarisi ile
ilgili kriterlerdir. Bu kriterlerin kétllye gitmesi isletmenin finansal basarisiz
olmasinda en énemli etkenlerdir.

Diger taraftan c¢alisma sermayesinin verimliliginin ise igletmenin
basarisinda énemli bir etken oldugu ortaya cikarniimistir. Ozellikle galisma
sermayesi basina disen net satis rakaminin artmasi galisma sermayesinin
verimli kullanildiginin bir géstergesidir (Richman, 1995: 10). Calisma sermayesi
ybnetimi, isletmeyi basansizlija goétirmeyecek bicimde ve ayni zamanda
verimli olmalidir. Galisma sermayesi verimli bir sekilde yénetilirse isletmenin

karlihgr olumlu y‘ijnde etkilenecektir.

2.2. GALISMA SERMAYESI YONETIMININ ISLETMENIN GENEL
BASARISINA ETKISININ ORANLAR YARDIMIYLA INCELENMESI

Birinci boliumde de belirttigimiz gibi, c¢alisma sermayesinin yonetimi
finansal yoneticinin zamaninin  bllytk bir boliminG almaktadir. Bunun
kargihginda cahgma sermayesi unsurlan isletmenin amaglari icin istenilen

dogrultuda yoénetilmezse igletmenin strekliligini olumsuz ybnde etkileyecektir.
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Calisma sermayesi yonetiminin amact karliik ve risk arasinda arzu edilen
dengeye ulagmak igin cari hesaplan (varlik ve kaynaklari) yénetmektir (Ricci ve
Morrison, 1996: 1). Isletmenin stirekliligi icin karlilik ve risk arasinda uygun bir
dengeyi sadlayacak ¢ozumlerden birisi galigma sermayesinin basarili bir sekilde
yonetilmesidir. Yonetimin yukarida belirttiimiz hususlarda aldi§i kararlarda
basarih olup olmadigini bu konuda hesaplanan oranlar yoluyla tespit edebiliriz.
Calisma sermayesi yonetimini daha iyi anlayabilmek ve finansal
basarisizlik ile iligkisini ortaya ¢ikarabilmek igin ¢calisma sermayesi unsurlarini
ayr ayr incelemek gereklidir. Buna gore nakit ydnetimi, alacak yonetimi, stok
ybnetimi ve kisa vadeli borglarin yonetimi ile finansal basarisizlik arasinda bir
iliski kurulacak ve bu konularda hesaplanabilecek oranlarin igletme yénetimine

nasil yol gdsterebilecegdi agiklanacaktir.

Galigma Sermayesi
Oranlan

Cari Oran
Likitide Orani
Nakit Orani
Nakit Devir Hiz
Alacak Devir Hizi
Stok Devir Hiz
Borg Odeme Hizi
Doénen Varlik Devir Hizi
Ticari Oran
KVYK/TA
KVYK/TB
Brut Kar Orani

Finansal Basansizhk Galigma Sermayesi Yénetimi

v lflas v Nakit Yonetimi
v Finansal Stres (sikintt) v Alacak Yonetimi
v Finansal Durumun Bozulmas! v Stok Yonetimi
v Kisa Vadeli Borglarin
Yénetimi
SRR R T T T R e
Sekil 4: Caligma Sermayesi Yonetimi ve Finansal Basarisizlik Arasindaki lliskiden Ortaya

Cikan Calisma Sermayesi Oranlari

2.2.1. Nakit Yoénetimi ve Finansal Basansizlik

Isletmelerin genellikle bitiin finansal sorunlarinin nakit yénetimi ile ilgili

problemlerden kaynaklandi§i goérilmektedir. Isletmelerin hayatta kalma ve
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biyime amacini gergeklestirebilmek, oncelikle kisa dénemli amaglarin
gergeklestirilebilimesine baghdir. Kisa dénemii amaglarda ise karlilik temel amag
olmaktan ¢ikmis yerini nakit ydnetimine birakmistir. Gergektende higbir isletme
faturalarini ya da Ucretlerini karla 6deyemez, baska bir deyisle kar ve nakit
kavramlan farkli seylerdir. Nakit Yoénetimi, nakit giris ve cikislarini tahmin
ederek elde tutulacak nakit miktarini saptamak, nakit giris ve ¢ikiglari arasinda
uyum saglamak, ihtiya¢ duyulan fonlart uygun kosullarda elde etmek ve nakit
mevcudunu en iyi sekilde degerlendirmektir (Dindar, 1996: 25). Nakit
.yonetiminin igletmelerin karlilik ve streklilik gibi iki amacini gergeklestirebilmesi
likitide ve karliik amaglannin bagdasmasiyla mimkindar. Nakit giris ve
cikiglarini iyi tahmin etmek hem igletmenin elinde atil fon kalmasina engel
olacak hem de isletmenin finansal yukimialUkierini yerine getirecek yeterli nakdi
bulundurmasini sadlayacaktir (Dindar, 1996: 25).

Muhasebede tahakkuk esas! uyarinca hazirlanan mali tablolara gore,
faaliyetleri karli gbziken igletmeler, nakit sikintisi nedeniyle finansal sikintiya
dusebilirler. Hatta karli bir isletme, nakit sikintisi nedeniyle iflas edebilir. (Erol,
1991: 1). Dolayisiyla iflas etme olasiiginin 6nceden bilinebilmesi ve iflasa
neden olan ana faktorlerin ortaya konulabilmesi konunun énemini artirmaktadir.

Nakit ve nakde kolayca ddnugebilen menkul kiymetlerin dénen varliklar
icerisindeki dagilimi, nakit olarak 6édenecek borglarin toplam borglar igerisindeki
agirhgina gore énemlidir.

isletme yoéneticileri nakit girisleri ile nakit gikislarim cakistirmalidiriar yani
nakit akimlarini uyumlastirmalidirlar. Béylece firmaya islem dengesini minimum
diizeyde tutma imkam saglanir (Brigham, 1995: 707). Boyle bir uyumlastirma
nakit butgeleri araciidiyla gergeklestirilebilir. Nakit giris ve nakit gikiglarindaki
uyumlastirma sonucu calisma sermayesi yodnetiminin etkisi artacak ve
isletmenin basarisinda 6nemli bir rol oynayacaktir. Aksi taktirde isletmenin
musterilerinden tahsil edecedi nakitleri ile kredi verenlere yapacagi ¢demeler
arasindaki bir dengesizlik isletmeyi finansal agidan sikintiya sokacaktir. Boyle
bir durum ise finansal basarisizlik durumudur.

Nakit yonetimine isik tutacak oranlar s6yle siralanabilir:

v Nakit orani,
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v" Nakit devir hizi,

v" Nakit akis orani,

v Nakit dontigim siresi,

v Hazir degerlerin dénen varliklara oranidir.

Disponibilite orani adini verdidimiz nakit orani igletmenin acil para
durumunu yansitmaktadir. Faaliyetlerden saglanan fon giriglerinin durmasi ve
alacaklarin tahsil edilememesi durumunda, igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme
glicni gosterir. Cari oran ve likitide oranina gére daha duyarhdir (Akdogan ve
Tenker, 1998: 606). Nakit oraninin ¢ok disik olmasi halinde, borglarin
6denmesi konusunda isletme bir darbojaza girebilecektir. Fakat alacaklilarin
hepsinin ayni anda igletmeden alacaklarint tahsil yoluna gitmesi, ve igletmenin
de elinde yeterli miktarda fonun olmayisi gok nadir gériilen bir durumdur.

Nakit oraninin disiuk olmasi ancak nakit devir hizinin yiiksek olmasi ile
makul karsilanabilir. Satig hasilati kisa bir sirede nakde doénustyorsa
isletmenin borg 6deme giict yikselecektir.

Nakit akis orani ise isletmenin nakit rezervleriyle toplam borglarini
odeyebilme gicuni gosterir. Net dénem kari, amortismanlar ve nakit ¢ikisi
gerektirmeyen giderler nakit rezervlerini olugturmaktadir (IMKB, 1997: 1442). Bu
oranin ylkselmesi igletmenin bor¢ 6deme kapasitesinin yluksek oldugunu
gosterir. Dolayisiyla igletmenin finansal sikintt durumuyla karsilagsmasi
beklenmez.

Nakit dénisiim stiresinin kisalmasi igletmenin faaliyetleri sonucu daha
kisa bir sirede nakde ulagsmasi demektir. Strenin kisalmasi isletme igin iyiyken
bu slirenin uzamasi igletmeyi finansal sikintiya sokabilir.

Hazir degerlerin dbénen varliklara orani artarsa, isletmede atil ve
dolayisiyla verimsiz fonlarin bulundugu ortaya c¢ikar. Isletme, yukumlaliklerinin
vadesine goére ve 6édeme planlarn yardimiyla kasada ve bankada ne ¢ok az ne
de ¢ok fazla nakit bulundurmalidir. Yonetim, isletme karhligina olumsuz etki
yapmayacak fakat isletmeyi de fazla riske sokmayacak bir diizeyde nakit
bulundurmahdir,

Isletme yo6netimi bu oranlar yardimiyla galisma sermayesini etkin ve

verimli bicimde ydnetecek kararlari zamaninda alabilir.
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2.2.2. Alacak Yonetimi Ve Finansal Basarisizlik

Alacak yonetiminde temel amag, alacaklarin igletmenin net simdiki
degerine yapacagi katkinin artirilmasidir. Kredili satiglar, toplam satislan
artirarak isletmenin karliligini olumlu yénde etkiler. Bunun yaninda, musterileri
finanse etmenin, bir baska ifade ile alacaklara baglanan fonlarin bir maliyetinin
oldugu da g6z ardi edilmemelidir (Dogukanh ve Onal, 1994: 84). Kredili satislar
ticari alacaklarn artirir. Ticari alacak miktari, bir isletmenin kredi politikasina
bagldir. Isletme, satiglan igerisinde daha fazla kredili satisa yénelip,
musterilerine daha fazla vade tanidiginda ticari alacaklan artar (Benninga ve
Sarig, 1997:179). Boyle bir politika izleyen isletmenin ¢ok dikkatli olmasi gerekir.
Cunku isletmede ne kadar ¢ok fazla ticari alacak olursa o kadar fazla siipheli
alacak olma ihtimali artar.

Alacaklarin yonetimindeki temel amaglardan biri alacaklardan elde
edilecek nakit akiglarini kontrol altinda tutmak ve igletmenin likit yapisinin
korunmasini  saglamaktir. Vade bitiminde alacaklarin ¢ogunun tahsil
edilememesi igletmenin nakit durumunda hizli bir bozulmaya neden olabilir.
Cankl isletmedeki nakit-stoklar-alacaklar-nakit seklindeki akis alacaklar
noktasinda durmus olacaktir (Nalgact, 1986: 20).

Ticari alacaklara yapilan yatinm bir ¢ok faktorin etkisiyle artabilir veya
azalabilir. Bu faktérler (Oppedahl, 1990: 1):

o Gerekli olan finansal denge
o Kabul edilebilir kredi uzunlugu
* Yapilan nakit iskontosu

o Alacaklarn tahsil etmedeki yogunluktur.

Eder igletmenin alacaklarini ortalama tahsil etme siresi 45 gin ve
borglanni 6deme suresi 30 gin ise isletme yonetimi sikintiya disebilecektir
(Oppedahl, 1990: 2). Dolayisiyla isletme yonetimi musterilere taninacak vadede
bu durumu daima géz éniinde tutmahdir.
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Mali ve ginlik isletme faaliyetleri ile ilgili sorunlar igletmelerin zor bir
doénemde oldudunu gosterir. Alacaklarin yasinin artmasi bu sorunlarin genel bir
isaretidir. Isletme, musgterilerin zamaninda yapmadi§i 6demelerin nedenini
bulmak ve misterilerin finansal sikintisi olup olmadidint belirlemek igin bunlan
analiz etmesi gerekir (Hirshfield, 1998: 2).

Bu analizin kapsami satiglarin da analizini kapsar. Satislar analiz edilirken,
ticari alacaklarin kalitesi de degerlendiriimelidir. Bu degerlendirme yaslandirilan
alacaklarla musterilere taninan satig vadelerini karsilagtirmak suretiyle yapilir
(Seval, 1990: 137). Bir musteri grubunun édeme gugligiine dugmesi isletmenin
satislarini tehlikeye sokacagi gibi alacaklarin tahsil kabiliyetini de zedeleyebilir.
Cok sayida musteriye satis yapan isletmeler daha az riskli isletmelerdir.

Alacak yénetimine yardimci olan oranlar sunlardir;
Alacak devir hizi,
Alacaklarin ortalama tahsilat stresi,

Ticari alacaklarin dénen varliklara orant,

AN N NN

Siipheli alacaklarin ticari alacaklara orani .
Alacak devir hizinin yavaglamasit, isletmenin bazi alacaklarinin vadesinde
tahsil edemediginin ve bunlarn sipheli alacak haline gelme olasilifinin yuksek
oldugunun bir géstergesi olabilir (Akgig, 1991: 128). Eger igletmenin alacaklar
icerisinde sipheli ve degersiz alacaklari artarsa, alacak y&netiminin
basarnsizigindan ve etkisizlijinden s6z edilebilir.

Ortalama tahsilat siliresinin kisa olmasi, igletmenin alacaklarini tahsil
kabiliyeti konusunda iyi bir gdsterge oldudu gibi, igletmenin etkin bir tahsilat
politikasinin da sonucu olabilir. Ortalama tahsilat stresinin kisalmasi, igletmenin
ayni diizeydeki bir is hacmi igin daha az finansmana gereksinme duydugunu,
diger bir deyisle goreli olarak daha az c¢aligma sermayesini alacaklara
bagladigini gosterir (Akgig, 1991: 128).

Doénen varliklar igerisinde ticari alacaklartn adirhdinin artmasi, ticari
alacaklar icinde de senetsiz ve supheli alacaklarin payinin yikselmesi isletmeyi
ekonomide ortaya gikabilecek olasi bir krizde ¢ok zor durumda birakabilir.

Isletme yonetimi tim bu oranlardaki degisimleri izleyerek alacak y&netiminin ve

IKSEXOGRETIM KURULY
%@m MERIEZA
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buna bagh olarak ¢alisma sermayesinin etkin ve verimli bigimde yonetilmesini

saglayabilir,

2.2.3. Stok Yénetimi ve Finansal Basarisizlik

Her isletmenin kendine uygun bir stok politikas! olusturmasi gerekir. Bu
stok politikasinin olusturuimasinda igletmenin iginde bulundudu sektérin
ozellikleri, sathidi urGiniin genel nitelikleri, musterilerin genel yapisi, isletmenin
finansal durumu gibi birgok etmen belirleyici rol oynayacaktir. Isletmenin kendi
binyesine uygun olusturdugu bir stok politikasi ve bunu uygulamasi isletmeyi
finansal basansizliktan buyuk élgiide koruyabilecektir.

Stok analizi Uretilen mal bazinda hammadde yari mamui ve mal stoklarn
siniflamasini yapan bir analizdir. Temel Urlin yaslandirmasi ve déniis hizlarinin
belirlenmesi satilamayan, modasi ge¢mis ya da sirim{ ¢ok yavaslamis mallari
ortaya ¢ikanr (Seval, 1990: 137). Genel olarak stok devir hizlarinin
yavasglamasi, isletmenin aleyhine bir durumdur ve satiglarinin yeterli dizeyde
olmadigina igaretti. Bunun gibi bir ¢ok gosterge isletmenin finansal
basarnsizligini dnceden haber veren isaretlerden sayilabilir,

Asin galisma sermayesi, igletmenin finansal performansina bir engeldir.
Calisma sermayesinin asirn fazla olmasinin sebebi genelde stoklardir. Calisma
sermayesi ihtiyacini azaltan en gbze garpici 6érnek japon oto sirketlerinin tam
zamaninda Uretim stok yontemiyle gosterdikleri basaridir. Bu isletmeler
kampanyalar yaparak ve Amerikan endistrisine dogru yayilarak stoklarini
azaltmslardir (Gamble, 1997. 45). Boéylece c¢alisma sermayesi, finansal
performanslarina bir engel tegkil etmemistir.

Stok yonetimiyle ilgili oranlar ise sunlardir:

v Stok devir hizi

v Stoklar ortalama tutma suresi

v Stoklarin dénen varliklara orani

v Net galisma sermayesinin stoklara orani

Stok devir hizinin ¢gok dusik olmasi igletmenin Urettigi mallan, piyasada
satamadigr anlamina gelir. Bu durum igletmenin genel olarak basarisiz
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olabilecegine igarettir. Ayni zamanda igletmenin hem Uretim hem de pazarlama
fonksiyonunun iyi iglemediginin bir gostergesidir. Uretilen arinlerin satis yoluyla
isletmeye alacak veya nakit olarak dénmemesi isletmeyi olumsuz etkileyecektir.

Stok tutma siiresinin artmasi da isletme igin stok devir hizinin disik
olmasiyla ayni sonuglar verir. isletme, artan stoklarin elde tutma maliyetine bir
noktaya kadar katlanir. Ganki bu maliyetlerin de bir kaynaktan finanse edilmesi
gerekecektir. Aynt zamanda bu kaynaktan saglanan fonun faaliyetierden
sadlanan fonlarla ddenememesi durumunda igletmeyi tekrar borglanmaya
itebilecektir. Bu kisir déngl ise belli bir noktadan sonra iflas ile
sonhuglanabilecektir.

Stoklarin doénen varliklar igerisindeki payinin yikselmesi, isletme igin
olumsuz bir durum olabilir. Fakat bu oran igletmenin satiglarinin biyiime orani
ile birlikte degerlendirilmelidir. Stoklara asir yatinm yapilip, yeteri kadar satig
yapilamazsa elde kalan stoklarin igletmeye maliyeti gok yliksek olabilecektir. Ve
bu yiiksek maliyete katlanacak kadar isletmede yeterli fon olmayabilir.
Isletmedeki stok seviyesini gosteren bir oran da net galigma sermayesinin
stoklara oranidir. Bu orandaki bir yikseime, isletmeye stoklara asiri. yatinm
yapildigi konusunda uyarict bir niteliktedir.

Isletme yonetimi, bagariya giden yolda kendine en uygun stok politikasini

belirlerken bu oranlardan yararlanabilir.

2.2.4. Kisa Vadeli Bor¢larin Yénetimi ve Finansal Basarisizlik

Her isletmenin bir borglanma politikasi vardir. Varliklarin tamaminin
Ozkaynaklardan finanse edilmesi, bor¢ kullanmanin kaldira¢g etkisinden
vazgegmek anlamina gelir. Ayni zamanda tamamen 6zkaynaklarla finansmanin
gergeklesmesi gig bir istir, isletme mutlaka ticari iligkileri sonucu borglanmaya
gidecektir. Dolayisiyla bu borglarin gerektiginde faizleri ile 6denmesi s6z konusu
olacaktir. Eger bu borglarin 6denmesinde, bu borglarin iginde devlete denecek
vergiler de bulunmaktadir, bir gecikme olursa igletme finansal sikinttya veya
finansal stres durumuna duser. Bu durumun devam etmesi ise isletmeyi iflasa

kadar gétirebilir.
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Tom bunlar isletmede borglarin yonetilmesi gerektigini vurgulamaktadir.
Burada 6nemli olan varliklarin finanse edilisinde kisa vadeli borglardan ne kadar
yararlanmak gerektigidir.

Bu konuyla ilgili oranlari ise $oyle siralayabiliriz:

v Kisa vadeli borglarin toplam borglara orani

v Kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani

v Borglari 6deme hizi

v Borglan ortalama 6deme siresi

KVYK / Toplam borglara orani, artarsa kisa vadeli borglarin toplam borglar
icindeki agirhginin arttigr ortaya cikar. Eger isletmede bu oran 0,65'den
ylksekse, yabanci kaynak maliyetinin artmasi durumunda igletmeye daha fazla
bir yik binecektir (Ozer, 1997: 782). Isletmenin igcinde bulundugu sartlara gére
bu orani degerlendirmek daha uygundur.

KVYK / Toplam varliklara orani artarsa, isletme varliklarinin blyik bir
kismini kisa vadeli fonlarla finanse ediyor demektir. Bu oranin gok diigiik olmasi
ise galigma sermayesinin uzun vadeli fonlarla finanse edildigi anlamina gelir.
Yonetim bu orana gére kendisine uygun bir finansal denge saglayabilir.

Borglarin devir hizinin yavaslamasi veya dusik olmasi, isletmeye kredi
veren kurumlar tarafindan dikkate alinan hususlarin basinda gelmektedir. Ayni
sekilde borglarin ortalama 6deme siresinin artmasi, isletmenin finansal
yukumlaltklerini yerine getirme konusunda zayifladigini gdstermektedir.

Isletme yénetimi bu oranlardan vyararlanmak suretiyle c¢alisma

sermayesinin yénetiminde bir btinlik saglamis olacaktir.

2.3. FINANSAL BASARISIZLIK VE GALISMA SERMAYES| ORANLARI
UZERINE YAPILMIS ARASTIRMALAR

Finansal oranlar, uzun yillardan beri ¢ok sayida goérgil ¢alismaya konu
olmustur. Finansal oranlari kullanan arastirmalann iki ana grup iginde
toplayabiliriz. ik gruptaki arastirmalar, finansal oranlart kullanarak, isletmelerin
finansal davraniglanyla ilgili tahminlerde bulunmayl amaglamiglardir (Merig,
1985: 21). Bu gruptaki arastirmalardan en 6nemlileri, igletmelerin iflas veya

finansal gugliklerinin  tahmin edilmesi ve tahvil siniflandirmasi ile ilgili



72

olanlandir. ikinci ana gruptaki arastrmalar ise, isletmelerin finansal
davraniglarini tanimiayici ve agiklayici galigmalandir. Bu gruptaki arastirmalar,
isletmenin karhlig:, blydklugh ve sanayi dali karakteristiklerinin finansal
oranlara olan etkisini arastiran galigmalardir (Merig¢, 1985: 21).

Simdiye kadar finansal oranlar tzerine yapilmig caligmalann birgogunda
kullanilan yontem, isletmelerin birden fazla yila ait mali tablolarindan elde edilen
oranlarinin baska isletmelerinkiyle kargilagtiriimasi seklindedir. Ozellikle sanayi
dali farkliliklarinin finansal oranlar tizerindeki etkisinin ortaya konulmasi ile ilgili
calismalar bu tiurdendir. Diger ¢aligmalardaki yontem ise igletmelerin birden
fazla yila ait mali tablolarindan elde edilen oranlarinin igletmenin kendi binyesi
ile ilgili bir olgusunu agiklamaya yonelik olan c¢aligmalardir. Finansal
basarisizigin tahmin edilmesinde oranlarin kullaniimasiyla ilgili ¢alismalar bu
turdendir.

Caligma sermayesi oranlari hem igletmelerin iflas veya finansal
basarnisizliklarinin tahmin ediimesi hem de igletme karlilidi, baytklaga ve sanayi
dali karakteristiklerinin finansal oranlara olan etkisini arastiran galigmalarda
kullaniimistir. Dolayisiyla finansal basarisizigin belirlenmesinde ve tahmin
edilmesinde yapilan arastirmalar ilk olarak ortaya konulacaktir. Daha sonra bu
cahismalarda kullanilan g¢alisma sermayesi oranlarl belirlenecek ve bunlardan
hareketle arastirmada kullanilacak oranlar belirlenip caligma sermayesi
yonetimi ile finansal basarisizlik arasinda bir iligki olup olmadigi belirlenmeye

calisilacaktir.

2.3.1. Finansal Basarisizlik Arastirmalarinda Oran Analizlerinin Kullanimi

Finansal oranlarin kullanildigi ilk ¢alismalar 1930’lara kadar gitmekteyken
finansal basarisizlikta oranlarin kullaniimasi ile ilgili caligmalarin gegmisi ise
1960’'lara kadar gitmektedir. Finansal basarisiziik ile ilgili ¢alismalarin
tamaminda finansal oranlardan yararlaniimigtir. 1968'de Beaver'in tek
degiskenli modeli diginda diger galismalarin neredeyse tamami gok degiskenli
modellerdir. Cok degiskenli modellerde finansal basarisizligi tahmin ederken

birden fazla oranin etkisi modele katilmaktadir.
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Cok degigkenli modeller mali analizciyi nihai karan vermede daha fazla
yardimci olabilmektedir. Mali analizci, bu modeller yardimiyla analize alinan
isletmenin finansal basansizlik riskini 6nceden gérme imkanina sahip
olabilecektir (Aktas,1995a: 39). Cok boyutlu modeller, isletmenin hem tim
dzelliklerini hem de bu 6zellikler arasindaki iligkiyi 6lgme imkanina sahipken, tek
boyutlu modeller igin boyle bir imkan s6z konusu degildir (Altman, 1983: 102).

2.3.1.1. Finansal Oranlann Finansal Basgarisizligin Tahmininde

Kullanimi

Finansal basarisizigi tahmin etmede finansal oranlari kullanan birgok
akademik arastirma bulunmaktadir. Temel olarak bu aragtirmalar, bagarisizlig
tahmin etmeyi tekli veya birlesik oranlar kullanarak incelemektedir (Gibson,
1995: 576).

Finansal basarisizlik daha &ncede belirtildigi gibi degisik anlamlarda
kullaniimaktadir. Bazen likitidasyon (Isletmenin varliklarinin satilip paraya
cevrilmesi), kisa vadeli bor¢ vereniere karsi yukumltlukleri erteleme, tahvil
faizlerinin 6demelerini erteleme, tahvilin anaparasini 6demede erteleme veya
sunulan bir temettiyi atlama (6dememe) gibi anlamlan igerir. Finansal
basansiziiligi tahmin etme literattriindeki aragtirmalardaki sorunlardan biri farkl
yazarlarin basarisizligin gostergesinde farkl kriterleri kullanmalaridir (Gibson,
1995: 577).

Isletmelerin  olaganistti nedenlerle basansiziga dusmeleri oldukga
enderdir. Isletmeler iflas etmeden 6nce, bu duruma iligkin sinyalleri isletmenin
bankalardaki cari hesaplarinda, saticilarla iliskilerinde ve bilangosunda gérmek
mumkindar (Berk, 1995: 418). Ancak igletme basarisizigi ile ilgili en anlamli
bilgiler oran analizleri ile elde edilebilir.

Finansal oranlar, bilgi kullanicilari tarafindan igletme hakkinda karar
vermek amaciyla mali tablo verilerindeki degisimleri ortaya cikartirlar.
Potansiyel iflas, bir igletmenin kargilastig: ¢ok ciddi problemlerden birini gésterir
ve mali tablolart kullananlarnn biytk bir ilgisini ¢eker. Bu yiizden finansal
oranlar, iflasin tahmininde kullanilabilir (Elam, 1975: 25).
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Daha 6nce finansal oranlar kullanilarak finansal basarisizli§i tahmin eden
baslica galigmalara agagidaki alt baglklarda inceleyebiliriz.

2.3.1.1.1. Beaver'in Finansal Oranlar Sistemi Calismasi

Finansal oranlari, finansal basarisizligi tahmin etmede kullanan en énemli
aragtirmalardan biri William H. Beaver tarafindan 1966 yilinda yapilmistir.
Amerika Birlesik Devletlerinden Beaver, igletmelerin sorunlu ve sorunsuz
yapilarini tanimiayabilmek igin oranlari 1966 yilinda etkin ve yogun bir bigimde
kullanmigtir. Bu galismayla birlikte oranlann énemi artmistir (Erol, 1991: 135).
Beaver, 1954-1964 doneminde basarisiz olan 79 isletmeyi ve bu isletmelerle
benzer buylklukte, ayni igkolunda, ayni sayida basanl isletme segerek
incelemektedir (Berk, 1995: 414).

Beaver'in ¢alismasinda finansal giiglik, isletmelerin finansal
yikumlaliklerini yerine getirememesi anfaminda kullanilmistir. Finansal giglige
disen 79 isletmeye, finansal giglige dusmeyen 79 es isletme segilip analizde
kullanilmasinin amaci, baylklik ve sanayi dali farkhliinin finansal oranlarin
tahminleme gicine etkisini minimize etmektir (Beaver, 1968: 113). Cunki
buytklik ve sanayi dah faktorleri isletmelerin finansal giglikleriyle &nemli
olgtide iligkilidir. Bu nedenle, 6rnekteki isletmelerin benzer &zellikleri igeren
eslerden olugmasi, blyukilk ve sanayi dah farki faktérlerinin finansal
basarisiziiklari tahminlemede yapabilecekleri etkiyi ortadan kaldirmaktadir
(Merig, 1985: 23).

Beaver'in analizinde kullandigi oranlar sunlardir (Beaver, 1966: 90):

Nakit Akisi Orani

Net Kar / Toplam Aktif

Toplam Bor¢ / Toplam Sermaye

Cari Oran

Net Calisma Sermayesi / Amortismanlar Disindaki Isletme Giderleri

DN NI N N NN

Calisma Sermayesi / Toplam Sermaye
Daha sonra diskriminant analizini kullanarak, sonuglan test etmigtir.
Beaver'e gore bir igletmede olugturulan likit rezervlerin 6zellikle faaliyetlerin
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dalgalanma gosterdigi donemlerde 6nemli bir iglevi vardir. lsletmenin kredi
degerliginin belirlenmesinde likit rezerv 6nemli rol oynamakta ve bu rezerviere
gore kredi degerliligi degismektedir. Buna gére likit varlik akis modelinin diger
arastirma sonuglari séyle siralanabilir (Beaver, 1966: 91)

Rezerv arttikga 6dememe olasiligi azalmaktadir
Satiglar sonucu nakit akiglan arttikga 6dememe olasih§i azalmaktadir

Dis kaynagin oraninin yikselmesi 6dememe olasiligini arttirmaktadir

< N X X

Isletme giderlerinin  yiikkselisi de yine 6dememe oIasuilglnl
arttirmaktadir.

Beaver, arastirmadan beklenen yararin saglanabilmesi igin analizin,
isletmenin nakit sikintisi durumunun ortaya ¢ikti§i yildan en az bes yil énce
yapilmasini dnermektedir. Ayrica tim oranlarin ifade glicinin ayni olmadigi,
burada en yiiksek tahmin giiciine sahip olan oranlarin, Nakit Akigi Orani ve Net
Kar / Toplam Aktif oldugunu belitmektedir. Ote yandan béyle bir analizle 6deme
durumu iyi olan isletmelerin 6deme giicii kétli olanlara kiyasla tahmininin daha
kolay oldugu bulunmustur (Beaver, 1968: 113).

Beaver'in kullandigi tek degiskenli ydntemle vardi§i sonug, finansal
gicluge ugrayan isletmelerin oran ortalamalaryla, finansal giclige ugramayan
isletmelerin oran ortalamalarinin  birbirlerinden anlamli derecede farkl
oldugudur. Birinci grup isletmelerin ortalamalari, ikinci grup isletmelerin
ortalamalarindan sadece farkli olmakla kalmayip, ayni zamanda, guglige
distlen yila yaklastikga bir bozulma gostermektedir. Her iki grup igin oran
ortalamalarinin farkh olmasi, sadece oranlarin tahminleme gich hakkinda bilgi
vermemektedir (Merig, 1985: 24). Basarisiz igletmelerin oranlarinin basarisiziik
dénemine yaklastikga hizla distigu de belirlenmistir.

Beaver tarafindan gelistirilen modele yapilan en 6nemli elestiri ise
soyledir: Yéntem hakkinda yargida bulunabilmek igin, likit varlik akig modeli
agikga formile edilmemistir ve model tek degiskenli olup sadece likiditeyi
iigilendiren oranlari dikkate almaktadir (Berk, 1995: 416).
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Arastirmada elde edilen ve konumuzla ilgili diger sonuglar ise soyledir
(Gibson, 1995: 578):

o Basarnsiz igletmelerde ticari alacaklardan daha az nakit bulunmaktadir,

e Basarisiz isletmeler daha az stok tutma egilimindedirler,

o Nakit ve alacaklar birlikte dastntldiklerinde, hizli dénen varliklar
(Dénen Varlikiar - Stoklar) ve dénen varliklarin yapisinda, basanli ve
basarisiz igletmeler arasinda farkliliklar gozlenmistir.

Sonuglar géstermektedir ki finansal basarisizligi tahmin etmede bu tg cari
aktifin; nakit, ticari alacaklar ve stoklara 6zellikle dikkat edilmesi gerekir.
Analistler duisiik seviyede nakit ve stogu ve yiiksek diizeyde ticari alacag: bir
uyari olarak gérmelidirler (Gibson, 1995: 578).

2.3.1.1.2. Altman’in Finansal Analiz Sistemi Calismasi

Isletmelerin finansal basansizliklarinin tahmin edilmesi konusunda en
oénemli arastirmalardan biri de Edward I. Altman’in aragtirmasidir.

Beaver'in caligmasindan sonra geleneksel tek degiskenli istatistiksel
yontem yerine, birden fazla finansal orani ayni anda kullanarak igletmelerin
sorunsuz ve sorunlu yapilanini ilk defa inceleyen ¢alisma 1966 yilinda Tamari
tarafindan yapimistir. Fakat subjektif bir yaptya sahip oldugu igin pek fazla ilgi
toplamamistir (Erol, 1991: 136).

Altman’'in galigmasi, oran analizinin ¢ok degiskenli boyutlarda
genisletiimesine dayanmaktadir. Altman, bir gok oranin esanli tahmin glcini
kavrayabilmek i¢in Coklu Diskriminant Analizini kullanmigtir.

Ayirim analizi olarak da bilinen Diskriminant analizi; bagimli degiskenlerin
oznel ve bagimsiz degiskenlerin nesnel olmasi durumunda, bagimsiz
degiskenleri teker teker degil de, birlikte ve karsilikl iligkileriyle inceleyebilen ve
karsilagilan boyut sorununu da basitlestiren isletme iflaslarinin  tahmin
edilmesinde kullanilan uygun bir istatistiksel analiz teknigdidir (Erol, 1991: 136).

Altman, 1946—1965 yillan arasinda tesadifi ornekleme yoluyla iflas
durumuna diigen 33 igletme almis ve Beaver gibi iflas etmemis 33 isletme daha

almistir. Bu analizde agirlik verilen oranlar likidite, karhilik, etkinlik ve kaldirag
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etkilerini yansitan oranlardir. Bu analiz yardimiyla, farkli oranlan c¢esitli
agirliklarla birbiri ile iligkilendirmek ve bdylece bir igletmenin kredi degerliligini ve
riskini ifade eden bir nokta deger hesaplamak mumkindar (Altman, 1988: 43).

Analize 22 oranla baglayan Altman, gesitli testler sonucu ¢ok degiskenli
yapisini koruyan ve kendi yargisina goére isletmenin satisi hakkinda en iyi sonug
veren 5 orani yeterli bulmustur (Berk, 1995: 415).

Coklu diskriminant analizi teknigini kullanarak bu oranlarin timinin ve
degisik karnsimlarinin dogrusal bilesimini elde etmis ve iflas eden igletmeler
grubu ile, iflas etmeyen isletmeler grubunu birbirinden en iyi ayiran diskriminant
fonksiyonunu elde etmigtir (Merig, 1985: 25). Iflas eden ve iflas etmeyen
isletmelerin de@erlendiriimesinde bagvurulan diskriminant fonksiyonu asagidaki
gibidir;

Z=BqXqe+ BoXo PR3+
Z=0,012 X, + 0,012 Xz + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5
Z = Bir igletmenin nokta degeri

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Aktif

X2 = Yedekler (Dagitiimamig Karlar Dahil) / Toplam Aktif

X3 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Aktif

X4 = Hisse Senelerinin Piyasa Degeri(veya Ozsermaye) / Toplam Borg
Xs = Satiglar / Toplam Aktif

Burada B degerleri diskriminant katsayilarini, X degerleri ise bagimsiz
degisken olan finansal oranlarn gostermektedir. Z ise finansal oran degerlerinin
doénusumilyle elde edilen diskriminant degeri olup, isletmeleri iflas edecek ve
iflas etmeyecek isletmeler diye iki gruba ayirmaktadir (Meri¢, 1985: 25).

Yontemin tahminleme glcli Altman tarafindan, Beaver'in kullandigi
gruplara ayirma testine benzer bir test ile olgiimustir. Bu 5 degiskenli Z
fonksiyonu kullanildiginda, igletmelerin iflas etmelerinden bir yil 6nceki verilerle,
toplam igletmelerin %95'i dogru gruplara ayrilabilmistir. Iflastan iki yil énceki

veriler kullanildiginda, toplam igletmeleri dodru gruplara ayirma yiizdesi %72'ye
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dismektedir. Daha o©nceki yillann verileri kullanildiginda ise fonksiyonun
tahminleme glicu blyik élgiide diismektedir (Altman, 1988: 69).

Altman finansal oranlar yoluyla, diskriminant analizini, kullanarak iflaslarin
iki yil dnceden basanh bir sekilde tahmin edilebilecegini ortaya koymustur
(Merig, 1985: 26).

2.3.1.1.3. Weibel'in Caligmasi

Weibel'in bilango kalemleri analizi, bir blyiik Isvigre Bankasinin musterileri
olan kuglk isletmelere aittir. Arastirmada, 36 adet ddeme gigligine disen
isletme ve ayni sayida finansal durumu iyi olan isletmelerin kargilastiriimasi yer
almaktadir. Weibel, kot ve iyi isletme ciftlerinin segiminde kriter olarak iskolu,
isletme buyukltga, isletmenin yasi, hukuki sekli, kurulug yeri, konjoktir ve
tasinmazlarin sahiplidinden yararlanarak, Wilcoxon testi yardimiyla 42 oran: test
etmistir (Berk, 1995: 417).

Az riskli durumlarda belirli oranlarln degeri, sofistik olarak kotl risklerden
daha kuguktir. Testin  tutarhik  bakimindan  sonuglarn, matematik
transformasyonla 42 orandan sadece 20 oranin ayrintili test edilmesine olanak

saglamistir. Bu orandan 5 grup diizenlenmistir. Bu gruplar agagidaki gibidir:

e Nakit Akisi / Kisa Vadeli Borglar

e Cari Oran

¢ Donen Varliklar — Borglar / Nakit Cikisi Gerektiren Giderler
¢ Ortalama Stok Tutan x 365 / Satiglarin Maliyeti

o Borglar / Toplam Aktif

Ote yandan degismeyen, tek degiskenli yontem olarak Wilcoxon testinde
cift gézlemlerden yola ¢ikildigi icin derlenen verilerin amaca uygun olmadig
belirtiimektedir. Wilcoxon testi, orneklemin bagimsizigini gbzardi etmekte,
degiskenler arasindaki coklu iligkileri dikkate almamaktadir. Secilen oran dizisi,
subjektif belirlendiginden o6ngorulen kosullarda bir bagka analist kigisel

tercihlerine gore farkh sonuglara varabilmektedir (Berk, 1995: 418).
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Yapilan incelemeler, finansal oran dizisinin igletmelerdeki cesitli olaylar
énceden bildirme yeteneginin oldugunu gostermektedir. Finansal oranlarn
belirli tipik olaylan 6nceden bildirmesi, basarisizliklari giderici Gnlemlerin
zamaninda alinmasina olanak saglar. Ayrica segilen oran demetinin yeterli
dlciide test edilmesiyle tek tek oranlara bel baglamanin yol agtidi sibjektif

degerlendirmenin etkisini de ortadan kaldirmaktadir.

2.3.1.2. Finansal Oranlarn igletmelerin iflas Tahminlerinde Kullanan
Modeller

Zeta Analizi, Z Dederi Modeli ve Bathory Modeli literatiirde igletmenin iflas
riskini tahmin etmede finansal oranlan kullanarak olusturulan modellerden bir
kagidir. Bunlardan Zeta Analizi ve Z Degeri Modeli en gok taninan modellerdir.
Aragtirmamizin konusunu yakindan ilgilendirdigi igin sadece bu iki modelden

kisaca stz edilecektir.

2.3.1.2.1. Z Degeri Modeli

Edward |. Altman tarafindan yapilan bu c¢alisma, isletmenin finansal
oranlari ile kredi degerliligi arasinda bir iliski oldugunu ileri sirmektedir (Brealey,
vd. 1995: 548). Altman’in basarisiziigi tahmin etmek icin buldugu ¢ok degiskenli
modelin bir érnegi Z Degeri Modeli asagidaki sekildedir (Fridson, 1995: 194):

Z=1.4X;+ 1.2X; + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5

X1 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

Xz = Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

X3 =FVOK / Toplam Varliklar

X4 = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Borglarin Defter Degeri
Xs = Satiglar / Toplam Varliklar
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Z degeri, isletmenin iflas riskini belitmek amaciyla bes oraninin,
aralarindaki iligkilerinin ¢oklu diskriminant analizi yoluyla hesaplanmis
adirliklarina gére bulunmus bir bilesik orandir.

Tablo 2: Z Degeri Analizi Ornegi

Oranlar Degerleri Agirhdn Agirlikh Deger
Calisma Sermayesi / Toplam Aktif 0,5 1,2 0,6
Dagitilmamis Kar / Toplam Aktif 04 1,4 0,56
Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Aktif 0,2 3,3 0,66
Oz sermayenin Piyasa Degeri / Toptam Borg 2 0,6 12
Satiglar / Toplam Varliklar 2 1,0 2,00

Toplam Z Degeri 5,02

Kaynak: AKSOY, Ahmet (1993); Isletme Sermayesi Yénetimi, sy.160. Ankara,

Z degerinin 3'den kii¢ciik olmasi isletmenin ciddi boyutta iflas riski oldugunu

Z degerinin 2 ila 3 arasinda olmasi igletmenin geleceginin pek parlak
olmadigini,

Z degerinin 3'den fazla olmasi igletmenin higbir finansal gugliginin
bulunmadigini géstermektedir (Aksoy, 1993;160).

Z degerinin 3'den fazla olmasi finansal giglik olmadidini gosterdigine
gore tabloda gosterilen igletme 5,02'lik Z degeri ile finansal agidan oldukga iyi
durumda bulunmaktadir. |

Gergekte, agirlikh ortalama olarak hesaplanan Z degerinin 5'in Gistiinde ve
yiksek bir seviyede bulunmasinin sebepleri toplam borglarin 6z sermayeye
gore, (0,40) dusuk oranda olmasi ve aktiflerin devir hizinin ( 2 defa) iyi durumda
bulunmasidir.

Finansal yonetici iflas riskini belirlemek ve ¢alisma sermayesi yeterliligini
analiz etmek icin oranlardaki degismeleri ve agirliklarina goére etkilerini
inceleyecektir. Ozellikle degisimlerin sonuglan etkileyip nasil degisecedi
dnceden tahmin edilebilmektedir (Aksoy, 1993: 120).

Oranlarin gerek tek basgina gerekse birlegik ele alinmalan ve sadece
rakam olarak hesaplanmalari yeterli degildir. Oranlar, yorumlarin dogru

yapiimasi ile anlam kazanmakta ve analize katkisi artmaktadir. Calisma
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sermayesinin yeterli olup olmadigi da bulunan oranlarin mukayesesi ile ortaya
¢tkabilecek bir unsurdur.

o Ayni endustrideki benzer igletmelerin segilmis oranlari,

¢ Endistri standartlart,

o Isletmenin varsa gegcmis yillardaki basarili sonuglari ile bulunan oranlar

mukayese edilerek sonuca varilabilecektir.

Calisma sermayesinin yeterli olup olmadid! olguldikten sonra dizeltici
islemlerin belirlenmesi de analizin bir pargasidir. Bu analizle, karlilik ve
likitidenin cesitli alternatif degismeleri ele alinarak yetersizlik oldugunda diizeltici
islemlerin neler olduklar ve yetersizligin ve fazlaligin giderilecegi belirlenmeye
calisilir (Aksoy, 1993: 120).

Z degeri esitligi, iflas eden ve etmeyen isletmeleri birbirinden ayirmada gok
basarili olmustur. Iflas edenlerin % 94'tnin iflas etmeden dnceki Z puani 2,7'nin
altindaydi. Aksine iflas etmeyenlerin % 97'sinin Z puant bu diizeyin izerindeydi
(Brealey, vd. 1995: 548).

2.3.1.2.1. Zeta Analizi

Amerika Birlesik Devletlerinde yapilan bir arastirmada iflas etmis
isletmelerle basarisizliga ugramamis isletmeler arasinda gosterilen yedi
degiskenin veya oranin iyi bir ayirici oldugu ortaya konulmustur. Zeta analizi ad\
verilen bu model Edward |. Altman ve meslektaslar tarafindan gelistirilmis Z
degeri analizinin yararl bir ilavesidir, tahmin etme giicti yiiksek olan degiskenler
kullaniimigtir (Altman, v.d., 1977: 30).

Altman daha 6nce basarisiz olmus 53 isletme ile 58 basarisiz olmayan
isletmeyi, finansal ve faaliyet karakteristikleri agisindan karsilagtirmistir (Altman,
1993: 208). Sonugta, igletmenin kredibilite agisindan iyi veya kéti olduguna
iliskin bir derece elde edilmektedir. Ticari bir uygulama olmasi nedeniyle
modelde kullanilan degiskenlerin katsayilan agiklanmamistir (Yildiz, 1999: 35).

Bu modelde kullanilan oranlar ve degiskenier sunlardir (Akgig, 1991:154):
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1. Karlihk Degiskeni

Burada s6z konusu olan karlilik varliklarin toplam karliigidir ve séyle
hesaplanir:

Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

2. Karin Istikrarli Olusu

Karin istikrarli olusu veya karlilikta dalgalanmay! saptarken ise, Faiz ve
Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami oraninin géstermis oldugu egilim
incelenmektedir.

3. Faiz Kargilama Giicii

Faiz kargilama gici, Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz Odemeleri. Bu oran
karin faizi kargilama genigligini ortaya c¢ikanr. Sagdlikli bir igletme, faiz
odemelerinin ¢ok Ustinde bir kar olusturacaktir (Brealey v.d., 1995: 443). Ayrica
bu oran faiz 6demelerinin kag¢ kati kadar kar elde edildigini de gosterir.

4. Uzun Sireli Karlilik

Uzun streli karlilik veya birikmeli karlilik, Dagitilmamis Karlar (sermaye
sirketlerinde kardan aynlmis yedek akgeler) / Aktif Toplami orani ile
6lcilmektedir.

5. Likitide Oranlari

Likitide oranlan basta cari oran olmak Uzere, likitide (asit-test) orani ve
nakit orani da ayirici 6zellik gésteren oranlardir.

6. Sermaye Yapisi

Isletmenin sermaye yapisi veya finansal kaldirag degiskeni, isletmenin
Ozsermaye / Uzun Sureli Kaynakiar Toplami orani ile él¢iiimektedir.

7. Isletmenin Bqukmgd

Isletmenin buyuklugunan dlgiiimesinde aktif biytklagu kullaniimaktadir.

Bu oranlar ve gostergeler Zeta analizine goére iflas etmis isletmeler ile iflas
etmemis igletmeler arasindaki aynmi gdéstermesi agisindan en belirgin
oranlardir. Kredi veren kuruluslar tarafindan sikga kullanilan modellerin basinda

gelmektedir.
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2.3.1.3. Finansal Oranlarnn Kullaniidigr Diger Finansal Basarisizlik

Arastirmalan

Finansal oranlarin kullanildigi temel finansal basarisizlik aragtirmalarinin
Uzerine son yillarda bu konuyla ilgili yeni arastirmalarin yapildigi gériimektedir.
Finansal oranlar {izerine yapilan aragtirmalarin bir kismi oranlarin dagihmi
Uzerine, bir kismi iflas tahmini ve siniflandirmaya yénelik bir kismi da dogrudan
calisma sermayesi yonetimiyle ilgilidir. Asagida bu konudaki calismalar,
kulianilan oranlar da agiklanarak 6zetlenmigtir.

Edward B. Deakin adli aragtirmaci finansal oranlarinin dagihmi zerine
deneysel bir aragtirma yapmistir. Sonug olarak Toplam Borg / Toplam Varliklar
orani digindaki higbir oranin normal dagiimadigini gérmistiir. Ancak endistri
icindeki oranlarin normale daha yakin dagiiim gosterdikleri fark edilmigtir.
Calisma sermayesi oranlari olarak, cari oran, asit-test orani, ¢alisma
sermayesinin satislara orani, devir hizi oranlarini incelemistir.

Finansal oranlarin normal dagilima sahip olmamasi arastirmalarda tek bir
endstrinin  segilmesinin ve endistrilerden daha fazla sayida igletme
alinmasinin daha uygun olacagini géstermektedir (Deakin, 1976: 90).

Jacky C. So tarafindan yapilan bir g¢alismada ise finansal oranlarin
dagihmindaki carpikigin nedenleri arastinlmistir. So, Edward Deakin'in
calismasini destekler nitelikte sonuglara varmigtir. Bunun yaninda istatistik
teknikler (izerindeki bilinen olumsuzluklan tekrarlamistir. Finansal oranlarin
dagihmindaki ¢arpikhgi ortadan kaldirmak igin u¢ degerlerin atilmasi, endustri
ortalamasina gore diizeltme gibi yontemlerin kullanilabilecedi sonucuna
varmigtir.  So’'nun arastirma kapsamina dahil ettigi oranlan asagida
gosterebiliriz (So, 1987: 487) :

v' Cari Aktifler (Dénen Varliklar) / Satiglar,

v Hizli Aktifler (Dénen Varliklar — Stoklar) / Satiglar,
v' Calisma Sermayesi / Satiglar,

v Cari Aktifler / Cari Borglar (Kisa Vadeli Borglar),
v Hizl Aktifler / Cari Borglar,
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v" Cari Aktifler / Toplam Aktifler,

v Calisma Sermayesi / Toplam Akiifler,
v Hizli Aktifler / Toplam Aktifler,

v Nakit Akisi Orani

Isletmeye ait finansal oranlarin finansal basarisizlik yaklastikga daha
blylk dalgalanmalar go6sterdigi bilinmektedir. Bundan dolay1 finansal
oranlardan olugan verilerdeki istikrari inceleyerek, verilerdeki istikrarin etkilerini
ayirma analizine katan ¢alismalarda yapilmistir (Yildiz, 1999, 41).

Dambolena ve Khoury tarafindan yaptlan oranlann istikrari ve sirket
basarnisizhg1 adh arastirmada, finansal oranlann sirket basarisizhklarinin
tahmininde diskriminant fonksiyonunda yer aliglan incelenmigtir. Basarisiz ve
basarisiz olmayan isletmelerin finansal oranlarinin yil igerisindeki egilimlerini
ortaya cikarmiglardir. Basarisiz isletmelerin finansal oranlarinin basarisiz
olmayanlara gére basarisiz olduklart 3 yil 6ncesinden standart sapmalarinda
farkliliklar géstermis olduklarini tespit etmislerdir.

v" Net Kar / Satiglar,

v Net Kar / Ozkaynaklar,

v Stoklar / Calisma Sermayesi,

v Duran Varliklar / Ozkaynaklar oranlar igin basarisizliktan Gg yil énce

standart sapmalarinin arttigini bulmuslardir (Dambolena ve Khoury,
1980: 1018).

Diger bir grup arastirma ise ﬁ‘nansal basarisiziigin 6ngodrilmesi ile ilgidir.

Amy Hing ve Ling Lau adh arastirmacilar finansal durumu ifade eden 5
grup igerisinde igletmeleri siniflamaya galismiglardir. Bu siniflamayt yaparken
finansal basarisizlik kavrami yerine arastirmalarinda finansal stres (sikinti) .

kavramini kullanmiglardir. Bu modellerde kullandiklari degiskenler ise sunlardir:

 Isletmenin bor¢ sermaye oraminin, Endistrinin borg sermaye oranina

orani,
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o lIsletmenin faaliyet harcamalarinin satiglara oraninin, endistri faaliyet
harcamalarinin satiglara oranina oranlanmasi,

e Calisma sermayesi akiginin toplam borglara orani,

e Sermaye harcamalarinin trendi, ¢alisma sermayesi akiginin trendi,
hisse senedi fiyatlarinin trendi ve hisse senedi kar paylarinin trendi
(Hing ve Lau, 1987: 127).

Bu degiskenlere goére olusturduklan siniflandirma ise séyledir:

0: finansal agidan istikrarli,

1: dagitilan kar payinda azalma veya kar payinin hi¢ dagitiimamasi,

2: borglarin édenmesinde veya tahvil borglarin geri 6demesinde gecikme,
3: iflas veya kanunun korumasi altina girmek,

4. iflas veya varliklarin satilarak paraya ¢evrilmesi (likiditasyon).

Thomas J. Frecka ve Cheng f. Lee tarafindan yapilan ¢alismada ise
finansal oranlarin iflasin ve tahvil derecelendirilmesinin tahmin edilmesinde
kullaniminin  ve zaman igerisinde finansal oranlarin nasil degisiklik
gostereceginin  bilinmesinin  6nemli oldugunu vurgulamiglardir. Finansal
oranlarin istatistiksel tekniklerin  kullanildigi  arastirmalarda  endustri
ortalamalarina gore dulzeltilebilecegi ve bu sayede daha anlamli sonuglara
ulagilabilecedi vurgulanmigtir. Bunun igin Linear ve Log-Linear fonksiyonlarda
1950-1978 arasinda Kimya sektériinden 29, Gida sektoriinden 35 ve Makine ve
Elektronik sektdrinden 29 isletmenin asagidaki oranlarini kullanmislardir;

v" Cari oran,

Likidite orani,

Toplam borcun toplam varliklara orani (finansal risk),
Temettl 6demesi (kar pay politikasi),

Net Kar satiglara orani,

Satiglarin toplam varliklara orani,

D N N N NN

Net Kann toplam varliklara orani (Yatirnm bilesenlerinin getirisi).
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Bu oranlarin tahmin aragtirmalarinda hatali kullanilabilmesini engellemek
icin dlazeltme sireglerini ve bu dizeltmelerin sonuglara etkilerini agiklamaya
calismislardir. (Frecka ve Lee,1983: 308-315).

James A. Gentry, Paul NewBold ve David T. Whitford tarafindan yapilan
fon akim bilegenleri, finansal oranlar ve iflas adh arastirmalarinda i¢ ve dig fon
akimiarinin finansal agidan basanli ve bagarili olmayan isletmeler arasindaki
farki aciklamaya c¢alismiglardir. En ¢ok kullanilan oranlan belirleyip sonug
olarak yedi tane oran se¢miglerdir. 33 tane basarih ve 33 tane basarisiz
isletmede bu oranlari kullanarak aragtirmalarini yapmiglardir. Bu oranlar
sunlardir (Gentry v.d., 1987: 595).

Net Kar / Toplam Varlikiar,

FVOK / Toplam Varliklar,

Toplam Borg / Toplam Varliklar,

Nakit Akigi Orani,

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar,

Cari oran,

No o s w DN s

Nakit + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Borglar

Sonugcta nakit akimina dayali degiskenler, finansal oranlara gére modelin
ongoéril basarisini biraz daha artirmaktadir. Finansal oranlann nakit akimina
dayali degiskenlerle birlikte modelde yer almalari modelin 6éngérii basgarisinda
herhangi bir gelismeye neden olmadidi anlasiimistir (Gentry v.d., 1987: 595-
605). Bu oranlarin igerisinde ¢alisma sermayesi oranlar ve faaliyet oranlan da
bulunmaktadir. Bu oranlar grup halinde siniflandinilarak finansal bagarisizligin
tahmininde kullaniimis ve %70 ile % 93 arasinda bir tahmin yilzdesi ortaya
cikmistir. Karlilik, likidite ve kaldirag oranlarinin finansal basgarisiziigin
tahmininde ¢ok basarili olduklari bulunmustur.

Hyun-Han Shin ve Luc Soenen tarafindan yapilan galigma sermayesi
yonetiminin etkinligi ve sirket karllhgl adh arastirmada ise igletmenin galisma
sermayesi yonetiminin etkinligi ile karlih@ arasindaki iligki deneysel olarak
arastinimistir. Bu galismada igletmenin kisa bir nakit dontstimaniin karhihgina
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faydasi oiup olmadidi sorusu aragtiriimaktadir. Korelasyon ve regresyon analizi
yardimiyla bu iligki arastinimaktadir. Arastirmacilar regresyon fonksiyonunu
elde etmeden dnce galisma sermayesi yonetimi ve sirket karliigi arasindaki
iliskiyi ortaya g¢ikaracak oranlarin arasinda bir korelasyonun olup olmadigini
belirlemeye galismiglardir. Daha sonra Regresyon fonksiyonu olusturmuslardir.
Buna gore regresyon fonksiyonu asagidaki gibidir :

Karlilik = b+b1Cari Oran+b2Borg Orani + b3Satislann Blyimesi

Isletmenin karliligindaki degisimleri cari oran, bor¢ orani ve satiglarin
bayumesi ile iligkilendirip gelecege yonelik bir regresyon fonksiyonu elde
etmiglerdir (Shin ve Soenen, 1998; 37). Bu fonksiyonda “b, b1, b2, b3" oranlarin
sabitleridir.

Jane M Cote, ve Claire Kamm Latham adh arastirmacilar ise c¢alisma
sermayesi stratejisinde karsilastirmali bir 6lgim olarak ticari oran adl bir
arastirma yapmuglardir. Aragtirma, geleneksel likidite oranlarinin, isletmenin
iflas etmesinde veya finansal basarisizlia dismesinde faydali olarak
kullanilamadigini ortaya g¢ikarmigtir. Ozellikle nakit déniisimiinin uzamasinin
isletmeyi sikintiya sokabilecegini vurgulamaktadiriar.

1989-1994 yillari arasi 37 adet Perakende igletmesinde asagidaki
bulgulari elde etmislerdir: Ticari oran ile Varliklarin getiri orani arasinda pozitif
bir korelasyon var iken, Toplam borglarin varliklara orani ile negatif bir
korelasyon vardir. Varliklarin getirisinin artmasi, nakit dénisim g¢emberinin
etkin bir sekilde ydnetildigini gostermektedir. Ayrica nakit dénlisim stresinin ya
da ticari oranin artmasinin daha yiksek bir borglanmaya sebebiyet verdigini
ortaya ¢ikarmiglardir (Cote ve Latham, 1999: 257-260).

Isletme y&netiminin etkin bir galisma sermayesi stratejisi olugturmasinda
ticari oranin kullaniimasini, faydal bir arag olarak bulmuslardir.
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2.3.2. Finansal Basarisizhk Arastirmalarinda Calisma _Sermayesi

Oranlarinin Yeri

Finansal basarsizlik konusu Uzerine yapilan arastirmalarin neticesinde
en yararli aracin finansal oranlar oldugu ortaya gikmigtir. Bu arastirmalarda
kullanilan oranlarin gogu isletmelerin borg 6deme giictini ve faaliyetlerini verimli
bir sekilde yapip yapmadigini godsteren oranlardir. Finansal basar|$|z||g|n
tahmininde kullanilan galigma sermayesi oranlarindan en énemlileri ise likidite
oranlandir. Likidite oranlar bir isletmenin kisa dénemdeki yukumlbliklerini
kargilama yetenegini olger. Isletmenin bazi yikumliluklerini 5deyememesi iflasa
sebebiyet verebilir. Bankacilar ve diger kredi verenler, bir isletmeye kisa vadeli
kredi verilip verilmeyecegini gérmek i¢in bu oranlari kullanirlar (Gallegher ve
Andrew, 1997: 86).

Beaver'in arastirmasinda c¢alisma sermayesini ilgilendiren ve finansal
basarisizii§) tahmin etmede basarh olan oranlar asagidaki gibidir (Gibson,
1995: 577):

v Nakit Akisi Orani

v Net Kar / Toplam Varliklar (Varliklarin getirisi)

Altman'in yaptigi arastirmada kullandidi finansal oranlarin biyuk bir kismi
ise ¢calisma sermayesi yonetimi ile dogrudan iigili oranlardir.

v Calisma Sermayesi / Toplam Aktif

v Yedekler (Dagitilmamis Karlar Dahil) / Toplam Aktif

v' Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Aktif

v Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri / Toplam Borg

v Satiglar / Toplam Aktif

Altman’in yapti§i c¢alismanin tahminleme glicti de yiksektir. Bu
gostermektedir ki finansal basarisizlik ile galisma sermayesi arasinda biyuk bir
iliski bulunmaktadir

Weibel'in galismasinda da asagidaki oranlar galigma sermayesi yénetimi
ile finansal basansizlik arasinda kuvvetli bir iligkinin oldugunu géstermektedir.

v Nakit akigt / Kisa Vadeli Borg¢lar

v Cari Oran

1.C. YOKSEXOG
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v' Donen Varliklar — Borglar / Nakit Cikisi Gerektiren Giderler
v Ortalama Stok Tutarn x 365 / Satiglann Maliyeti

Ayrica yapilan diger aragtirmalarda kullanilan likidite oranlar, karlilik ve
kaldira¢ oranlari kismen de olsa faaliyet oranlari ¢alisma sermayesi ile finansal
basarisizlik arasindaki iligkiyi dogrulamaktadir. Kullanilan bu oranlar soyle
siralanabilir:

v Net Kar/ Toplam Varliklar,

Net Kar / Satislar,

Toplam Borg / Toplam Varliklar,

Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar,

Satiglar/ Toplam Varliklar,

Dénen Varliklar / Toplam Varliklar,

Hizli Aktifler (Dénen Varliklar — Stokiar) / Toplam Varliklar,
Dénen Varliklar / Satiglar,

Hizli Aktifler (Dénen Varliklar — Stoklar) / Satiglar,
Calisma Sermayesi / Satiglar

AN NN .V U N U NN

Tom bu bulgular neticesinde llkemizdeki isletmelerin finansal
basarisizlia dusmesinde c¢alisma sermayesi yodnetiminin rolinin olup
olmadidini oranlar yardimiyla incelemek bilimsel olarak miimkin olabilecektir.

2.4. FINANSAL BASARISIZLIGIN TESBITINDE CALISMA SERMAYESI
ORANLARININ GUGLU VE ZAYIF YONLERI

Finansal basansizlik konusunda daha ©nce yapilan arastirmalarin
incelenmesi sonucunda biyik 6élgude oranlann kullanildig: ve bu oranlann da
blaytuk bir kisminin galisma sermayesi ydnetimini ilgilendiren oranlar oldugu
ortaya ¢ikariimistir. Bu gostermektedir ki finansal basarisizlik ile galigma
sermayesi arasinda yodun bir iliski mevcuttur. Igletme yénetimine yol
gostermesi acgisindan kullanilabilecek oranlarin giglu ve zayif yénlerinin
bilinmesi gerekmektedir. Buna gbre isletme yoneticileri oranlan kullanirken,

alacaklari kararlarda daha dikkatli olabileceklerdir.



90

Genel olarak finansal oranlarin ve ¢aligma sermayesi oranlarinin gugli ve

zayif yonleri asagidaki basliklarda ele alinabilir:

2.4.1. Calisma Sermayesi Oranlarinin Glcli Yonleri

Finansal oranlarla galigmanin yalin muhasebe verileri (kar, alacaklar,
borglar v.b. gibi) ile ¢calismak yerine sagladigi bir¢ok tstunligd bulunmaktadir
(Aktas, 1995b: 640). Bu vyizden de bu arastirmada finansal oranlarn
kullaniimasi tercih edilmistir.

Iflas etmis isletmelerin iflas etme sebepleri incelendiginde ¢ogu isletmenin,
kisa dénemli finansman politikalarinda yapmis olduklari hatalar y{iziinden iflas
ettikleri ortaya c¢ikmisgtir. Bunun yaninda igletmelerin ana faaliyetlerindeki
basarisizliklarda 6nemli bir yer iggal etmektedir.

Isletmenin . borg¢ 6deme giiciini ve ana faaliyetlerindeki basarilarini
gdsteren finansal oranlar ¢alisma sermayesi oranlaridir. Dolayisiyla finansal
basarisiziikta galisma sermayesi oranlarinin kullanimi daha mantiklidir. Konu ile
ilgili yapilan arastirmalarda ¢alisma sermayesi oranlarinin finansal basarisizhig
tahmin etmedeki gliclinin yuksek ¢ikmasi bu goérist dogrulamaktadir. Bu konu
calisma sermayesi oraniarinin giiglti ydonint olusturmaktadir.

Finansal oranlarin igletme blyuklidi, endistri ve risk sinifi gibi modelde
icerilmeyen nitelikleri kontrol altina alarak bu niteliklerin neden olabilecegi
sorunian hafifletmesi sagladi§i yararlarin en 6nemlisidir. Boylece farkli
blylklukte, farklh endustride ve farkh risk sinifinda olan isletmelerin ayni
orneklem icerisinde incelenmesi mumkiin olabilmektedir. Finansal oranlarla
calismanin diger yararlan, parametre degerlerinin tahmininde ug¢ gézlemilerin
etkisini azaltmasi ve mali verilerdeki trend unsurunu yok edebilmesidir
(Richardson ve Davidson, 1983: 196).

2.4.2. Calisma Sermayesi Oranlarinin Zayif Yonleri

Finansal oranlarin istatistik tekniklerinin kullanildigi arastirmalarda veri

olmasi durumunda bazi olumsuzluklar ortaya gikmaktadir. Bu olumsuzlukiann
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basinda asin yuksek oranlarin karsilastirmada sorun ¢ikarmasi, finansal
oranlarin normal dagilmamas: ve bir diizeltme iglemine gereksinim duyulmasi
yer almaktadir. Bu durum genel olarak finansal oranlarin zayif yonlerini
olusturmaktadir. Bu nedenle daha o6nceki bolumde belirttigimiz  gibi
aragtirmacilar oranlann dagiimi ile ilgili caligmalarini strekli strdirmektedirler.
Bu olumsuzluklar galisma sermayesi oranlan igin de sz konusudur. Bu
olumsuzluklarin diginda galigma sermayesi oranlarinin kendine ait zayf yonleri
de bulunmaktadir.

Calisma sermayesi oranlar tek baslarina kullanildiklari zaman pek bir
anlam ifade etmezler. Isletme hakkinda gok genel bilgiler verirler. Ozellikle kredi
verenlerin yaptiklar analizlerde salt olarak tek bir oranin kullanimasi yerine
birden fazla calisma sermayesi oraninin birlikte ele alinmasi yoluna
gidilmektedir.

Calisma sermayesinin kotl veya zayif yonetiminin klasik bir érnegi WT
Grant'tir. 1975 Ekiminde WT Grant (zamaninin en buylk ulusal perakendecisi)
iflasin esigine geldi ve dort ay sonra kapilarini kapatmak zorunda kaldi. Bu
basarisizlik finansal piyasalan soka ugratti. 1973'e kadar WT'nin fiyat/kazang
orani yaklasik 20'ydi ki rekabet ettigi isletmelerden ¢ok yiksekti. 1906'dan
1974’e kadar igletme surekli kar payi dagitiminda bulundu ve net geliri pozitifti,
buna ragmen 1966'dan 1974’e kadar gok az buylimis veya hi¢ blyime
gostermemigti (Cote ve Latham, 1999: 256).

Grant'sin iflasinin  sebebi nakit donisim ¢emberini ydnetmedeki
basarisizligiydi. Bu bagarisizigin sebebi, 1970 ile 1974 yillari arasinda devir
hizt yavas olan stoklar ve kredi toplamadaki gevsemenin nakit dénastmuni bir
aydan daha fazla uzatmasidir. Giink ticari kredi verenler vade bitiminden sonra
finanslamaya isteksizdirler, WT Grants banka yoluyla finansman bulmaya
calismakta zorlanmistir. Onceki on yillik stirenin gogunda iflasi doldurmaydi,
WT Grants gunlik faaliyetlerini kendi iginden sagladigi likitide ile finanse
etmekten ziyade borglaria finanse ediyordu. Cunkil bu siire esnasinda
geleneksel likitide oranlar kabul edilebilir araliktayd: ve analistlerin kullandiklari
bu oranlar sorunu tam olarak tanimiayamiyordu. Bununla birlikte analistler nakit

déniisiim gemberini incelediklerinde alacaklar, stoklar ve ticari borglar arasinda
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bir sekronizasyonun (uyumlasmanin) olmadigini gérdiler ve bir zamanlar karli
bir isletme olan WT Grants'in galisma sermayesi ydnetimindeki dikkatsizligi
sonugta igletmenin iflasina neden olmustur (Cote ve Latham, 1999; 256).

Bu 6rnek bize gdstermektedir ki; geleneksel olarak niteledigimiz ¢alisma
sermayesi oranlari tek baslarina kullanildiklarinda bizi yaniltabilirler. Yapilmasi
gereken galisma sermayesi oranlarinin mimkin oldugunca bir gogunun ayni
anda veya birlegik kullaniimasidir.

Bilinen bir gergek de, ¢odu kez isletmelerin alacak devir hizi ile stok devir
hizlari arasinda ters yonii bir iliski vardir. Isletmelerin satiglarini artirmak igin
vadeyi uzatmasi, pesinat oranini disurmesi, stok devir hizini yukselttigi halde,
alacak devir hizini yavaslatmaktadir (Akgiig, 1991: 134). Aksi yénde isletme
satis kosullarinda daha az esnek davranirsa yani pesin satiglara agirlik verirse,
alacak devir hiz1 arttigi halde, stok devir hizi yavaglamaktadir.

Ticari oran alacak devir hizi, stok devir hizindan ve bor¢ 6deme hizindan
turetiimis melez karakterli bir orandir ve Ugtnin de etkisinin ortak sonucunu
yansitir. Muhasebe yazininda bazi yazarlar alacak ve stok devir hizindan
turetilen alacaklarin ortalama tahsil siresi ile stok tutma siresini birlegtirip
etkinlik orani adini vermektedirler. Bu oran da birlesik bir oran oldugu igin
finansal basarnsizlik konusunda yapilacak aragtirmalarda kullanilabilir.

Sonug olarak sunu sdyleyebiliriz, genel olarak oranlarin ve buna paralel
olarak da ¢alisma sermayesi oranlarinin yukarida belirtilen zayif yonleri olmakla
beraber finansal basarisizlik arastirmalarinda en ¢ok kullanilan finansal analiz
teknigi olma &6zelligini korumaktadir. Bu arastirmalar 6zellikle ¢aligma sermayesi
oranlarindan likidite oranlarinin finansal basarisizhgi haber vermede

kullanilabilecegini géstermektedir.
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3. BOLUM

SERMAYE PiYASASI KANUNUNA TABI iSLETMELERDE
BiR ARASTIRMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI
8

Aragtirmanin amaci igletmelerin finansal basarnsizliklarinda g¢alisma
sermayesi yénetiminin roliinu belirlemektir. Diger bir deyigle arastirmanin amaci
calisma sermayesi yonetimiyle isletmelerin finansal basansizligi arasinda bir
iliski olup olmadigini oranlar yardimiyla ortaya c¢ikarmaktir. Ayrica ¢alisma
sermayesi ydnetiminin finansal basansizikk konusundaki roliini tesbit ederken
oran analizlerinin, bu konuda ne derece basaril oldugu da arastiniacaktir.

Arastirmanin 6zellikle isletmeyi yakindan ilgilendiren taraflar agisindan bir
¢ok faydasi bulunmaktadir. Basta isletme yéneticileri olmak uzere, borg
verenler, isletmeye yatinm yapacaklar, hissedarlar, isletmeye her turla girdi
saglayan Kkisiler ve hatta devletin de isletmenin finansal basarisizliga
dusmesinde ¢aligma sermayesi yénetiminin roliini bilmesi 6nemlidir.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirma kapsamina aldigimiz igletmeler &ncelikle asagdida belirtilen
finansal bagarisizlik kriterlerine uyup uymamalan agtsindan iki gruba ayrnimistir.
Bu iki grup: Finansal Basarisiz Isletmeler ve Finansal Basarisiz Olmayan
isletmelerdir.

Finansal bagansizlik kriterleri ise syle siralanabilir.
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v Isletmenin Ifias etmesi

v lsletmenin sermayesinin yarisini kaybetmis olmasi (iginde bulunulan
yilin ve gecmis yillar zararlarinin toplaminin isletmenin sermayesini
asmast)

v lIsletmenin varlik toplaminin % 10'unu kaybetmis olmasi (iginde

bulunulan yilin ve gegmis yillar zararlarinin toplaminin varlik toplaminin

%10’unu bulmast)

Isletmenin G yil arka arkaya zarar etmesi,

[sletmenin borglarini vadesinde édeyememesi,

Isletmenin faaliyetini (Gretimini) durdurmast,

A N N

Isletmenin borglarinin aktif toplamini agmas,

Daha sonra bu isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimiyle ilgili oranlan
hesaplanarak, her oran igin grup (8rneklem) ortalamalari bulunmustur. [ki
grubun ait oldugu anakitlelerinin ilgili ortalamalar arasinda anlamli bir farkin
olup olmadigini tespit edebilmek igin ise istatistiksel bir yontem olan Z testi
uygulanmistir. Z testinin kullanilmasinin nedeni, érneklem buyikliklerimizin
30'dan (ny ve np > 30) buyik olmasidir (Kaptan, 1995:248). Buna gbre
anakitlenin dagihmi ve degiskenligi bilinmiyorsa ortalama farklarinin érnekleme
dagiimi normal dagilima sahiptir ve bu varsayim altinda iki anakitlenin
ortalamalar arasinda anlamii bir farkin olup olmadi§i Z testi yoluyla
bulunacaktir (Akkurt, 1999: 200-201). Her bir oran igin belirflenen test sonuglan
degerlendirilip yorumlanacak ve sonugta topluca bir yargiya varilacaktir.

Z testini uygularken Microsoft Office 97’'nin Excel Uygulamasindan
yararlaniimistir. Isletmeler ile ilgili veriler (mali tablo bilgileri) ise File Maker Pro
2.1. programinda toplanmis burada bir veri tabani olusturulmustur. Bu veri
tabani araciliiyla Excel'in istatistik fonksiyonu kullaniimigtir.

3.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmanin kapsami, Sermaye Piyasas! Kanununa tabi ve 1983-1997
yillari arasinda daha 6nce belirlenen finansal basarisizlik kriterlerine uyan 53
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adet finansal basarisiz isletme ile bu kriterlere uymayan 53 adet finansal
basarisiz olmayan igletmedir. Aragtirmada iki ana kutlemizden biri Glkemizde
Sermaye Piyasasi Kanunu hitkimlerine uymak zorunda olan “finansal basarisiz
isletmeler” soyut anakitleyi digeri ise, Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kanunu
hikiimlerine uymak zorunda olan “finansal bagarisiz olmayan igletmeler” somut
anakitleyi olusturmaktadir. Belirlenen finansal basarisizlik kriterlerini ayni
hiktmiere tabi olan igletmelere uygulamak kargilagtirma yapiimasini daha
anlamh kilacaktir. Ayrica SPK'ya tabi banka, holding, sigorta ve bunun gibi mali
kuruluslarin bilangolan farkhihik gosterdiginden bu isletmeler aragtirma diginda
tutulmustur. Sadece Uretim, ticaret ve hizmet igletmeleri arastirma kapsaminda
yer almaktadir.

Arastirma kapsamindaki igletmelerde ayni yil igerisinde istatistiksel olarak
anlamli bir sonug¢ ¢ikartacak kadar 6rneklem biyiikligd olmadigindan finansal
basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz olmayan igletmeler 13 yillik bir
stire¢ igerisinde ele alinmigtir. Finansal basarisiz olmayan igletmelerin
sec¢iminde rastgele seg¢im yontemi kullaniimistir. Arastirmada kullanilan
isletmeler ve mali tablo bilgileri Yildiz’in “Finansal Basarnsizigin
Ongériimesinde Yapay Sinir A§1 Kullanimi ve Ampirik Bir Calisma” adl
aragtirmasindan elde edilmigtir.

Aragtirmamizda kullanilan oranlar agagidaki bigimde belirlenmistir:
. Cari Oran

. Likidite Orani

. Nakit Orani

. Borglar Odeme Hizi

. Alacak Devir Hizi

. Stok Devir Hizi

. Nakit Devir Hizi

. Doénen Varliklar Devir Hizi

W 0 N O O B W N =

. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varlikiara Orant

10. Kisa Vadeli Yabanci Kaynakiarin Toplam Borglara Orani

11. Brt Kar Orant

12. Dénen Varliklarin Toplam Varliklara Orani

Ticari oran ve net galigma sermayesinin stoklara orani ve net galisma

sermayesinin devir hizi oranlan hesaplanamamistir. Isletmelerin birgogunda
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negatif calisma sermayesinin olmasi nedeniyle net c¢alisma sermayesinin
stoklara orani ve net galisma sermayesinin devir hizi oranlan anlamli sonuglar
vermeyeceginden arastirmada kullaniimamistir. Ayrica ticari oran da birgok
isletme igin negatif ¢iktigindan anlamh sonuglar vermeyecegi dusiinlierek
arastirma disinda tutulmustur. Ayrica nakit, alacak ve stok yoénetimi ile ilgili
spesifik bazi oranlar, kullanilan igletme bilangolarinin 6zet bilango olmasi

nedeniyle veri yetersizliginden hesaplanamamis ve aragtirma digi birakilmistir.
3.4. ARASTIRMADA ELDE EDILEN BULGULAR

106 adet Sermaye Piyasasina Kanununa tabi igletmenin bilango ve gelir
tablosundan yararlanarak yukarida sayilan oranlar hesaplanmis, bu veriler
Excelde girilip Z testi yapimistir. Testler % 5 anlamlilik diizeyinde
gergeklestiriimigtir. Daha sonra ¢iktilara bagli olarak her bir oran ortalamasi igin
degerlendirme yapilmistir. Aragtirmada elde edilen bulgular agagidadir.

3.4.1. Cari Oran

Ho:p1=p2

Ho hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan isletmeler arasinda cari oran agisindan anlamli bir fark yoktur.

Hi:py#p2

H1 hipotezi (alternatif hipotez): Finansal basarisiz olan igletmeler ile

finansal bagarisiz olmayan igletmeler arasinda cari oran agisindan anlamli bir

fark vardir.
Tablo 3: Cari Oran Sonuglari
Iki AnakUtle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:
Finansal Bagarisiz  Finansal Bagarisiz Olmayan

Ortalama 1,419160443 3,129612784
Bilinen Varyans 3,111 16,185
Gozlem Sayisi 53 53
Ongorilen Ortalama Farki 0
z -2,834753285
P(Z<=z) tek-uglu 0,002293117
z Kritik tek-uglu 1,644853
P(Z<=2) iki-uglu 0,004586235

z Kritik iki-uglu 1,859961082
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Buna gore o = 0.05 iken Z Hesaptanan= - 2,83 Z tapio = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hy hipotezini reddederiz yerine Hy hipotezini kabul ederiz; buna
gore cari oran agisindan finansal basarisiz isletmelerle finansal basarisiz
olmayan igletmeler arasinda anlamh bir fark vardir. Bu savimizi séylerken % 95
eminiz veya % 5 hata pay ile bu kararimiz dogrudur.

Buna gére kisa vadeli bor¢ édeme giictinii gésteren cari oran agisindan
finansal basarisiz igletmeler ile finansal bagarisiz igletmeler arasinda anlamh bir
fark vardir.

3.4.2. Likidite Orani

Ho: i =p2

Ho hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan isletmeler igin ilgili likidite orani agisindan anlamli bir fark yoktur.

Hi:pg# w2

H. hipotezi: Finansal basarisiz olan isletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler i¢in ilgili likidite orant agisindan anlamli bir fark vardir.

Tablo 4: Likidite Oram Sonuglari
Iki Anakitle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Bagarisiz  Finansal Bagarisiz Olmayan

Ortalama 0,754565539 2,214605015
Bilinen Varyans 0,328 8,13
Gozlem Sayisi 53 53
Ongdrilen Ortalama Farki 0

z -3,65484272

P(Z<=z) tek-uglu 0,000128703

z Kritik tek-uglu 1,644853

P(Z<=z) iki-uglu 0,000257406

z Kritik iki-uglu 1,959961082

Buna gére a = 0.05 iken Z nesaplanan= - 3,65 Z tanio = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hg hipotezini reddederiz yerine Hy hipotezini kabul ederiz; buna
gore likidite orani agisindan finansal basarisiz isletmelerle finansal basarsiz
olmayan isletmeler arasinda anlaml bir fark vardir. Bu savimizi soylerken % 95
eminiz veya % 5 hata pay: ile bu kararimiz dogrudur.
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Bor¢ 6deme glcinii daha hassas olgen ve calisma sermayesi
oranlarindan en ¢ok kullanilan oranlardan olan likidite oran finansal basarisiz
isletmeler ile finansal basarisiz olmayan igletmeler arasinda istatiksel olarak

anlamli diyebilecegimiz buyuklikte bir farklihk géstermektedir.

3.4.3. Nakit Orani

Ho: py=pa

Ho hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal bagarisiz
olmayan igletmeler igin ilgili nakit orani agisindan anlamli bir fark yoktur.

Hy:ipg=po

H; hipotezi: Finansal basarisiz olan isletmeler ile finansal basarisiz

olmayan igletmeler igin ilgili nakit orani agisindan anlaml bir fark vardir.

Tablo 5: Nakit Orani Sonuglar
Iki Anakutle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark icin z-Testi:

Finansal Bagarisiz Finansal Bagarisiz Olmayan

Ortalama 0,116339495 0,46822709
Bilinen Varyans 0,0671 1,0218
Gdzlem Sayis! 53 53
Ongérilen Ortalama Farki 0

z -2,454979631

P(Z<=z) tek-uglu 0,007044634

z Kritik tek-uglu 1,644853

P(Z<=z) iki-uglu 0,014089267

z Kiritik iki-uglu 1,959961082

Buna gore o = 0.05 iken Z nesaptanan= ~ 2,45 Z Tabio = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hy hipotezini reddederiz yerine H; hipotezini kabul ederiz; buna
gore nakit orani agisindan finansal basarisiz igletmelerle finansal basarisiz
olmayan i§Ietme'ler arasinda anlamli bir fark vardir. Bu savimizi séylerken % 95
eminiz veya % 5 hata payi ile bu kararimiz dogrudur.

Nakit orani galigma sermayesi oranlarindan en hassas olan orandir.
Isletmenin elindeki hazir degerler ile borglarini 6deyebilme glictini digen bir
orandir. Nakit orani agisindan finansal basarisiz igletmeler ile finansal bagarisiz
olmayan isletmeler arasinda istatistiksel agidan anlaml bir fark vardir
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3.4.4. Borclari Odeme Hizi

Ho: p1 = pa

Ho hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan isletmeler igin ilgili bor¢ 6deme hizi agisindan anlamh bir fark yoktur.

g PR TRIE N D)

H; hipotezi: Finansal basarisiz olan isletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler igin ilgili bor¢ ddeme hizi agisindan anlamli bir fark vardir.

Tablo 6; Borglart Odeme Hizi Sonuglar
Iki Anakitle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Bagarisiz  Finansal Bagarisiz Olmayan

Ortalama 1.869830189 4.202339623
Bilinen Varyans 4.454364 34.96953
Gozlem Sayisi 53 53
Ongérulen Ortalama Farki 0

z -2.704466365

P(Z<=z) tek-uglu 0.00342076

z Kritik tek-uglu 1.644853

P(Z<=z) iki-uglu 0.006841519

z Kritik iki-uglu 1.959961082

Buna gore a = 0.05 iken Z pesaptanan™ - 2,704 Z 1ap0 = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hp hipotezini reddederiz yerine H; hipotezini kabul ederiz; buna
gore Borg Odeme Hizi agisindan finansal basarisiz igletmelerle finansal
basarisiz olmayan isletmeler arasinda anlamh bir fark vardir. Bu savimizi
soylerken % 95 eminiz veya % 5 hata payi ile bu kararimiz dogrudur.

Finansal basarisiz igletmeler ile finansal basarisiz olmayan igletmeler
arasindaki borglar 6deme hizi ve buna bagl olarak borglarn ortalama 6deme
sUresi istatistiksel agidan da anlamh derecede farklidir. Borglan 6deme hizi
orani hesaplanirken SPK'nin yayinladigi bilangolarda ticari borglar kaleminin
olmamasi nedeniyle kisa vadeli borglarin tamami g6z 6niine alinmigtir.
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3.4.5. Alacak Devir Hiz:

Ho:pi =2
Ho hipotezi: Finansal bagarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan isletmeler i¢in ilgili alacak devir hizi agisindan anlamli bir fark yoktur.

H1 TR #E N2
H; hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler igin ilgili alacak devir hizi agisindan anlamli bir fark vardir.

Tablo 7: Alacak Devir Hizi Sonuglarn
Iki Anakditle Aritmetik Ortalamas! Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Bagarisiz Finansal Basarisiz Olmayan

Ortalama 10,15295365 6,867617664
Bilinen Varyans 210,29085 31,33225093
Gézlem Sayisi 51 51
Ongérilen Ortalama Farki 0

z 1,509369784

P(Z<=z) tek-uglu 0,06560218

z Kritik tek-uglu 1,644853

P(Z<=z) iki-uglu 0,13120436

z Kritik iki-uglu 1,959961082

Aragtirmanin daha saglikli sonuglar verebilmesi i¢in her iki érneklemden
cok yiuksek olan 2 adet oran ayiklanmigtir.

Buna gére o = 0.05 iken Z Hesaplanan= 1,509 Z tapio = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hg hipotezini kabul ederiz, H hipotezini reddederiz; buna gére
alacak devir hizi agisindan finansal basarisiz igletmelerle finansal basarisiz
olmayan igletmeler arasinda anlamli bir fark yoktur. Bu savimizi séylerken % 95
eminiz veya % 5 hata payi ile bu kararimiz dogrudur.

Anlamliik dizeyi %10 oldugunda Z pesapianan= 1,509 olacak ve Z tapp =
+1,64 gok az bir farkla Hy hipotezini kabul ederiz, H1 hipotezini reddederiz; yani
alacak devir hizi agisindan finansal basarisiz igletmelerle finansal basarisiz
olmayan igletmeler arasinda anlamii bir fark yoktur.
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3.4.6. Stok Devir Hizi

Hoi H1 = H2
Ho hipotezi: Finansal basarnsiz olan igletmeler ile finansal basarisiz

olmayan igletmeler igin ilgili stok devir hizi agisindan anlamli bir fark yoktur.

Hiq: Wy # U2
H; hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarsiz
olmayan igletmeler igin ilgili stok devir hizi agisindan anlaml bir fark vardir.

Tablo 8: Stok Devir Hiz1 Sonuglar
Iki Anakitle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Bagarisiz  Finansal Bagarisiz Olmayan

Ortalama 5,405489211 6,110924417
Bilinen Varyans 33,90135324 29,3039634
Gozlem Sayisi 51 51
Ongorilen Ortalama Farki 0

z -0,633673306

P(Z<=z) tek-uclu 0,263146961

z Kritik tek-uglu 1,644853

P(Z<=z2) iki-uglu 0,526293923

z Kritik iki-uglu a0 ' 0E8

Her iki 6rneklemden gok yiiksek 2 adet oran ayiklanmistir.

Buna gére a = 0.05 iken Z nesapianan= - 0,633 Z Tabio = +1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hy hipotezini kabul ederiz, H; hipotezini reddederiz; buna gére stok
devir hizi agisindan finansal basarisiz igletmelerle finansal bagarisiz olmayan
isletmeler arasinda anlamh bir fark yoktur. Bu savimizi séylerken % 95 eminiz

veya % 5 hata payi ile bu kararimiz dogrudur.

3.4.7. Nakit Devir Hizt

Ho: p1 = pa2
Ho hipotezi: Finansal basarisiz olan isletmeler ile finansal basarisiz

olmayan igletmeler igin ilgili nakit devir hizi agisindan anlaml bir fark yoktur.
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H1Z},l1¢u2
H. hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler i¢in ilgili nakit devir hizt agisindan anlamh bir fark vardir.

Her iki gruptan ¢ok ylksek 3 adet oran ayiklanmistir.

Tablo 9: Nakit Devir Hizi Sonuglari
Iki Anakatle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Bagarisiz Finansal Bagsarisiz Olmayan

Ortalama 55,8489062 60,15539961
Bilinen Varyans 4688,655 3954,104
Gdzlem Sayisi 50 50
Ongérilen Ortalama Farki 0

z -0,327553759

P(Z<=z) tek-uglu 0,371624609

z Kritik tek-uglu 1,644853

P(Z<=z) iki-uglu 0,743249219

z Kritik iki-uglu 1,959961082

Buna gére a = 0.05 iken Z Hesaplanan= - 0,32 Z Tapio = +£1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hy hipotezini kabul ederiz, H, hipotezini reddederiz; buna gére nakit
devir hizi acisindan finansal basarisiz igletmelerle finansal basarisiz olmayan
isletmeler arasinda anlamli bir fark yoktur. Bu savimizi sdylerken % 95 eminiz

veya % 5 hata payi ile bu kararimiz dogrudur.

3.4.8. Donen Varlik Devir Hizi

Tablo 10: Donen Varlik Devir Hizi Sonuglari
Iki Anakutle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Bagarisiz Finansal Bagarisiz Olmayan

Ortalama 2,092065117 2,195793752
Bilinen Varyans 2,935 1.317
Gozlem Sayisi 53 53
Ongérilen Ortalama Farki 0

z -0,366218241

P(Z<=z) tek-uglu 0,357101173

z Kritik tek-uglu 1,644853

P(Z<=z) iki-uglu 0,714202346

z Kritik iki-uglu 1,959961082

Ho: s =p2
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Ho hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler igin ilgili dénen varlik devir hizi agisindan anlamli bir fark
yoktur.

Hi:pg # p2

H1 hipotezi: Finansal bagansiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler icin ilgili ddnen varlik devir hizt agisindan aniamh bir fark
vardir.

Buna gére o = 0.05 iken Z Hesapianan= ~ 0,366 Z Tapio = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hg hipotezini kabul ederiz, H; hipotezini reddederiz; buna gére
dénen varlik devir hizi agisindan finansal basarisiz igletmelerie finansal
basarisiz olmayan igletmeler arasinda anlamli bir fark yoktur. Bu savimizi

soylerken % 95 eminiz veya % 5 hata payi ile bu kararimiz dogrudur.

3.4.9. KVYK / Toplam Borclara Orant

Ho: p1 = p2

Ho hipotezi: Finansal basarisiz olan isletmeler ile finansal basarisiz
olmayan isletmeler igin ilgili KVYK / Toplam Borglara Orani agisindan anlamli
bir fark yoktur.

Hytp# 2

Hiy hipotezi: Finansal basgarisiz olan isletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler igin ilgili KVYK / Toplam Borglara Orani agisindan anlamii

bir fark vardir.

Tablo 11: KVYK'larin Toplam Borglara Orani Sonuglarn
Iki Anakutle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Bagarisiz  Finansal Bagarisiz Olmayan

Ortalama 0,642264151 0,755471698
Bilinen Varyans 0,75626 0,039544
Gozlem Sayisi 53 53
Ongériilen Ortalama Farki 0

Y4 -0,923868706

P(Z<=z) tek-uglu 0,177777315

z Kritik tek-uglu 1,644853

P(Z<=z) iki-uglu 0,355554629

z Kritik iki-uglu 1,959961082
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Buna gore o = 0.05 iken Z Hesapianan= -0,92 Z Tapio = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hg hipotezini kabul ederiz, H; hipotezini reddederiz; buna gére
KVYK / Toplam Borglara Orani agisindan finansal basarisiz isletmelerle finansal
basarisiz olmayan isletmeler arasinda anlamli bir fark yoktur. Bu savimizi
stylerken % 95 eminiz veya % 5 hata payi ile bu kararimiz dogrudur.

Anlamlilik diizeyi %10 oldugunda ise Z nesaplanan= - 0,12 olacak ve Z tapio =
+1,64 buna gore Hg hipotezini kabul ederiz, H4 hipotezini reddederiz; yani dénen
varlik devir hizi agisindan finansal bagarisiz igletmelerle finansal basarisiz

olmayan isletmeler arasinda anlamii bir fark yoktur.

3.4.10. KVYK / Toplam Varliklara Orani

Ho: p1 = p2

Ho hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler igin ilgili KVYK'larin Toplam varliklara orani agisindan
anlamli bir fark yoktur.

Hy:p =

H: hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basgarisiz
olmayan igletmeler igin ilgili KVYK'larin Toplam varliklara orani agisindan

anlamh bir fark vardir.

Tablo 12: KVYK'larin Toplam Varliklara Orani Sonuglari
- ki Anakitle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Bagarisiz Finansal Bagaristz Olmayan

Ortalama 0,422216698 0,358277899

Bilinen Varyans 0,053175 0,036628

Gozlem Sayisi 53 53

Ongériilen Ortalama Farki 0

z 1,553305865 %
P(Z<=z) tek-uglu 0,060175052 1
z Kritik tek-uglu 1,644853

P(Z<=2z) iki-uglu 0,120350104

z Kiritik iki-uglu 1,959961082
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Buna gore a = 0.05 iken Z Hesaplanan= 1,95 Z Tavio = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hp hipotezini kabul ederiz, H; hipotezini reddederiz; buna gére
KVYK'larin Toplam varliklara orani agisindan finansal basarisiz igletmelerle
finansal basarisiz olmayan isletmeler arasinda anlaml bir fark yoktur. Bu
savimizi soylerken % 95 eminiz veya % 5 hata payi ile bu kararimiz dogrudur.

3.4.11. Brut Kar Orani

Ho: p1=pa

Ho hipotezi: Finansal basansiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler igin ilgili Brat Kar Orani agisindan anlami bir fark yoktur.

Hi:pg = pe

H: hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
oimayan isletmeler igin ilgili Brit Kar Orani agisindan anlamli bir fark vardir.

Tablo 13: Brut Kar Orani Sonuglari
Iki Anakitle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Bagarisiz Finansal Bagarisiz Olmayan
Ortalama 0,161883066 0,338515043
Bilinen Varyans 0,083742 0,014638
Gozlem Sayisi 53 53
Ongoriilen Ortalama Farki 0
z -4,099716799
P(Z<=z) tek-uglu 2,0694E-05
z Kritik tek-uglu 1,644853
P(Z<=z) iki-uglu 4,1388E-05
z Kritik iki-uglu 1,959961082

Buna gore a = 0.05 iken Z uesaptanan= - 4,099 Z Tanie = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hg hipotezini reddederiz yerine H¢ hipotezini kabul ederiz; buna
gbre Brit Kar Orani agisindan finansal basarisiz isletmelerle finansal basarisiz
olmayan igletmeler arasinda anlamli bir fark vardir. Bu savimizi séylerken % 95
eminiz veya % 5 hata payi ile bu kararimiz dogrudur.

Buna gore isletmenin karhliginin bir géstergesi olan brat kar oranina goére
finansal basarisiz igletmelerle finansal basarisiz olmayan igletmeler arasinda
anlamh bir fark vardir.
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3.4.12. Donen Varhklarin Toplam Varhklara Orani

Ho: pi = po

Ho hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler igin ilgili Dénen Varliklann Toplam Varliklara Orani
acisindan anlaml bir fark yoktur.

Hi:pg#p2

Hy hipotezi: Finansal basarisiz olan igletmeler ile finansal basansiz
olmayan igletmeler igin ilgili Doénen Varliklarin Toplam Varliklara Orani

acisindan anlaml bir fark vardir.

Tablo 14: Donen Variiklarin Toplam Varliklara Orani Sonuglari
Iki Anakitle Aritmetik Ortalamasi Arasindaki Fark igin z-Testi:

Finansal Baganisiz  Finansal Bagarisiz Olmayan

Ortalama 46.52660377 65.72150943
Bilinen Varyans 743.09 244,18
Gozlem Sayisi 53 53
Ongériilen Ortalama Farki 0

4 -4.44739749

P(Z<=z) tek-uglu 4.3496E-06

z Kritik tek-uglu 1.644853

P(Z<=z) iki-uglu 8.6992E-06

z Kritik iki-uglu 1959961082

Buna gore o = 0.05 iken Z pesaplanan= - 4,447 Z 1apio = £1,96 (iki uglu igin)
oldugundan Hg hipotezini reddederiz yerine H; hipotezini kabul ederiz; buna
gbre Dénen Varliklarin Toplam Varlklara Orani agisindan finansal basarisiz
isletmelerle finansal basarisiz olmayan igletmeler arasinda anlamh bir fark
vardir. Bu savimizi sdylerken % 95 eminiz veya % 5 hata pay: ile bu kararimiz
dogrudur.
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3.5. ELDE EDILEN SONUGLARIN DEGERLENDIRILMESI

Arastirma sonucunda finansal basarisiz igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan igletmeler arasinda cari oran, likidite orani, nakit orani, brit kar orani,
borglari 6deme hizi ve doénen variikiarin toplam varlikiara oraniari agisindan
anlamli bir fark oldugu ortaya ¢ikmistir. Alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit
devir hizi, dénen varlik devir hizi (¢alisma sermayesi devir hizi), kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam borglara orant, kisa vadeli yabanct kaynaklarin
toplam varliklara orani agisindan finansal basarisiz igletmeler ile finansal
basarisiz olmayan isletmeler arasinda anlamii bir fark yoktur.

Bu oranlara ek olarak etkinlik orani igin de Z testi yapiimistir. Sonugta
etkinlik oram agisindan finansal basarisiz igletmelerle finansal bagarnsiz
olmayan igletmeler arasinda anlamli bir fark yoktur. Bu sonuca ulagmamiz
sagirtict dedildir ¢linkii: Alacak ve stok devir hizi oranlarinda finansal basarisiz
isletmelerle finansal basarisiz oimayan igletmeler arasinda anlamii bir farkhhigin
olmadigi sonucu gikmisgtir ve etkinlik orani bu iki orani birlestiren bir orandir.
Ayrica toplam borglarin aktife orani agisindan finansal basarisiz isletmelerle
finansal basarisiz olmayan igletmeler arasinda anlaml bir fark vardir. Finansal
basarisiz igletmelerin toplam borglarinin aktife orani, finansal basarisiz olmayan
isletmelerinkine gére daha yuksektir. Bir baska deyisle finansal basarisiz
isletmeler varlikiarini adirlikli olarak borglarla finanse etmektedirler. Bu oran
uzun vadeli borglari da kapsadigindan galisma sermayesi yonetimi konusuyla
dogrudan bir ilgisi yoktur. Sadece finansal basarisiz igletmelerle finansal
bagarisiz olmayan igletmeler arasinda anlamlh bir farkin oldugu bir orandir.

Arasgtirma sonucu ¢ikan diger sonuglar ise soyledir:

Incelenen  &rneklem igerisindeki  isletmelerden  negatif galisma
sermayesine sahip 24 igletmenin neredeyse tamami -ii¢ isletme harig- finansal
basarisiz igletmedir. Bu durum bize kisa vadeli borglarin dénen varliklardan gok
olmasinin  igletmeyi finansal agidan basarisiz  igletme  konumuna
strikleyebilecegini gdstermektedir. Finansal basarisiz isletmelerin yaklagik

%40'1 negatif galisma sermayesine sahiptir.
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106 adet isletme igerisinde 33 adet igletme faaliyetlerini zararla
sonuglandirmigtir. Bu 33 isletmenin tamami finansal basarisiz isletmedir.
Finansal basarisiz igletmelerin yaklagik % 62'si faaliyetleri sonucu zarar etmis

isletmelerdir.
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SONUG ve ONERILER

Isletmelerin finansal basarisizlik sonucunda iflas ederek ekonomik
yagsamdan c¢ekilmeleri siphesiz hem igletme hem de toplum igin olumsuz bir
durumdur. lgletmenin béyle bir durumla kargilasmamasi ancak, yoénetim
tarafindan zamaninda ve dogru alinan kararlar sayesinde olur. Yoénetimin
zamaninda ve dogru kararlar alabilmesi i¢in, igletmenin finansal basarisizliga
dismesine neden olan faktérleri bilmesi ve ona gére gereken dnlemleri almas:
gerekmektedir.

Yapilan bu arastirmayla isletmelerin finansal basarisizlia dismesinde
calisma sermayesi yonetiminin roll oranlar yardimiyla incelenmistir. Finansal
basarisizhgl tahmin galigmalarinda kullanilan oranlann bir ¢ogunun galigma
sermayesi orani olmasi, finansal basarisiziik ile galisma sermayesi arasindaki
iliskiyi dogrulamaktadir. Yoneticiler igin faydall bir arag olan finansal oranlarin
dogru bir sekilde kullamimasi isletmenin lehine olacaktir. Isletme yénetiminin
finansal basarisizia dugsmeden gereken tedbirleri alabilmesi igin finansal
basarisizliya neden olan faktérleri bilmesi gerekmektedir. Bu faktérlerden biri de
calisma sermayesinin yénetimidir. Isletme yénetimi, finansal oranlar yardimiyla
calisma sermayesinin etkin ve verimli bir sekilde ydnetilmesini saglayabilir. Aksi
takdirde calisma sermayesinin kétl yoénetilmesi sonucu igletmenin finansal
basarisiz olabilecedi bir gergektir. Yaptigimiz arastirma, ayni zamanda finansal
basarisizlik ile calisma sermayesi y6netimi arasindaki iligkiyi hangi oranlarin
daha iyi ortaya ¢ikardigini tespit etmek amacindadir.

Ulkemiz SPK'ya tabi isletmeler agisindan igletmenin bor¢ 6deme giicini
gosteren oranlar agisindan finansal basarisiz igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan isletmeler arasindaki farkhlik, tizerinde durulmasi gereken bir husustur.
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Arastirma sonuglarina gore cari oran, likidite orani ve nakit oranindaki
degisimler, isletmelerin finansal basansiziginda 6nemli rol oynayabilmektedir.
Isletme y6netimi bu degisimleri goz éniinde tutmalidir. Ayrica finansal basarisiz
igletmelerin cari oran, likidite orani ve nakit orani ortalamalan, finansal basarisiz
olmayan igletmelerin ortalamalarindan disuktar. Bu sonuglar géstermektedir ki,
finansal basarisiz isletmelerin borg ddeme gugleri zayiftir. Bu zayiflik igletmenin
finansal basarisiz olmasinda bir etkendir.

Borglarin 6deme hizi veya ortalama borglar édeme siresi de finansal
basarisiz igletmeler ile finansal basarisiz olmayan isletmeler arasinda farklilik
gostermistir. Ayrica finansal basarisiz igletmelerin borglan édeme hizi diger
gruba gore dusuk ¢ikmistir. Borglanin édeme hizi dustikce veya ortalama
borglari 6deme siiresi uzadikga isletmenin finansal basarisiz olma olasilig
artmaktadir. Borg 6deme siresinin uzamasi, belli bir siireden sonra, isletmede
finansal stresin olugmasina neden olabilir. Finansal stresin slresi ve
blayuklugine gore igletme iflas bile edebilir. Finansal basarisiz igletmelerin borg
ddeme hizlannin disik olmasi gerektigi varsayimi, arastirmamiz sonucunda
tlkemiz SPK'ya tabi isletmeler acisindan dogrulanmistir.

Brit kar orani da finansal basarisiz igletmeler ile finansal basarisiz
olmayan isletmeler arasinda ayirict bir oran oldugu ortaya ¢ikmistir. Briit kar
orani, finansal bagarisiz isletmelerde daha dusik ¢ikmistir. Finansal basarisiz
isletmelerin brit kar orani % 16,1 iken finansal basarisiz olmayan isletmelerin
%33,8'dir. Boyle bir sonug ayni zamanda beklenen bir sonugtur.

Arastirma sonucunda brit anlamda c¢alisma sermayesi olan dénen
varliklarin toplam varliklar icerisindeki agirhig finansal basarisiz igletmeler ile
finansal basarisiz olmayan igletmeler arasinda istatistiksel olarak anlamli
derecede farkls ctkmistir. Finansal basansiz igletmelerin toplam varliklari
icerisinde calisma sermayesi tutan ortalama %46,42 iken finansal basarisiz
olmayan isletmelerde bu oran %65,72'dir. Sonugta finansal basarisiz
isletmelerini daha az c¢alisma sermayesine sahip olduklar tespit edilmistir.
Calisma sermayesindeki bir yetersizligin, isletmelerin finansal basarisizhginda

etkili oldugunu séyleyebiliriz.
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Bu sonuglar 1s1§inda, Glkemiz SPK'ya tabi finansal basarisiz ve finansal
basarisizl olmayan igletmeler agisindan bu oranlara gére igletmenin finansal
basarisiz duruma digmesinde ¢alisma sermayesi y®netiminde olusan bir
zayifigin neden oldugu sdéylenebilir.

Alacak devir hizi, stok devir hizi ve nakit devir hizi finansal basarisiz
isletmeler ile finansal basarisiz olmayan isletmeler arasinda ayiric1 bir 6zellik
g6stermemektedir. Genel olarak finansal basarisiz isletmelerin alacak devir
hizlarinin diigiik olmasi gerekir fakat burada daha yiksektir. Stok devir hizi ve
nakit devir hizi ise genel olarak finansal basarisiz isletmelerde daha dustktir
fakat bu istatistiksel agidan anlamli bir farklilik diizeyinde degildir. Arastirmada
anlamliik dizeyi % 10 (hata payr a = 0.10) olmasina ragmen bu oranlar
agisindan sonug¢ degismemigtir.

Bu sonuglara gére finansal bilgi kullanicilari cari orani, likidite oranini ve
nakit oranini, ilk olarak kolay hesaplanabilmeleri ve birgok kisi tarafindan
bilinmeleri nedeniyle isletme hakkinda yapacaklari analizlerde kullanabilirler.
Ayni zamanda bu oranlarin bir igletmenin ileride finansal basarisizliga disip
dismeyecegdi konusunda basta igletme yoneticileri olmak Uzere, igletmeye borg
verenlere, hissedarlara, yatinmcilara, misterilere ve deviete ¢alisma sermayesi
yénetimiyle ilgili dogru bilgi verebilirler. Ayrica briit kar orani ve dénen varliklarin
toplam varliklara orani da istatistiksel agidan kuvvetli bir ayirici oran
oldugundan dolay! finansal bilgi kullanicilari giivenle kullanabilirler. Borglari
6deme hizi orani da aragtirmanin 6nemli bir oranidir. Finansal basarisiz
isletmelerin borglarini 6demede zorlanmalari beklenmekte ve bu yizden de
finansal basarisiz duruma distiikleri varsayiliyordu. Bu durum arastirmamiz
icinde ispatlanmis bir varsayimdir.

Diger yandan alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit devir hizi ve dénen
varliklar devir hizi oranlarinin finansal basarisizligi tespit etmede belirleyici
oranlar olmasi disuntlmekteydi. Bu oranlarin disik olmasinin finansal
basarisizlikta etkili olan galisma sermayesi oranlan olmasi beklenmekteydi.
Fakat arastirma sonucunda bdyle bir durum ile karsilagiimadi. Bu durum devir
hizi oranlarinin, bor¢ 6deme hizi orani harig, isletmelerin finansal basarisiz

olmalarinda bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Etkisi olsa da bu etki disuik
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derecededir. Clnki finansal basarisiz igsletmeler ile finansal basarisiz olmayan
isletmeler arasinda bu oranlar agisindan anlamli bir fark yoktur. Ulkemiz
acgisindan bu oranlann kullaniimasinda yoneticilerin daha dikkatli olmasi
onerilebilir.

Sonugta igletmelerin genel olarak borglarini 6deme gilicini gésteren
oranlar, varliklarin ne kadarinin c¢alisma sermayesi olarak kullanildigini
gosteren oran, borglan ddeme hizini gdsteren oran ve isletmenin esas
faaliyetlerinin sonucunu gdsteren karlilik oranlar ile varliklarin ne kadarinin
borglarla finanse edildigini gosteren oranlar finansal basarisizlikta ¢alisma
sermayesinin rolini ortaya g¢ikaran en iyi oranlar arasindadir. Isletme y6netimi
bu oranlardaki degdisimleri izlemek suretiyle isletmenin finansal basarisizlija

dismesini engelleyecek kararlari zamaninda alabilirler.
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MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. 1991
POLYLEN SENTETIK IPLIK SANAYII A.S. 1990
AFYON CIMENTO SANAYI TURKAS. 1994
EMSAN PASLANMAZ CELIK SANAYI VE TICARET A.S. 1994
ENTDEMIR ANTALYA DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S. 1987
ASIL CELIK SANAYI VE TICARET A.S. 1984
BMC SANAYI VE TICARET A.S. 1987
BUTRAK BURDUR TRAKTOR VE ONYUKLEYICI SAN. VE TICARET A.S. | 1984
CAMSAN AGAC VE SANAYTASS. 1984
CIHANKUR INSAAT SANAYI VE TICARET A.S. 1985
CINKUR CINKO KURSUN METAL SANAYIA.S. 1985
DOKUSAN ISTANBUL DOKUMA SANAYI VE TICARET A.S. 1985
GONEN GIDA SANAYIA.S. 1987
GUBRE FABRIKALARI A.S. 1986
KARADENIZ BAKIR ISLETMELERI A.S. 1984
KEMSAN KAYSERI ET URUNLERI VE MARGARIN SANAYII A.S. 1985
LUKS KADIFE TICARET SANAYITAS. | 1984
MEYBUZ MEYVE VE BUZLU MUHAFAZA VE ENTERNASYONAL NKA.S. | 1984
OTOSAN OTOMOBIL SANAYII A.S. 1985
PANCAR MOTOR SANAYI VE TICARET A.S. 1985
PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S. 1984
PINAR ENTEGRE ET VE YEM SANAYITAS. 1985
SISTAS SIIRT MEYAN KOKU SANAYI VE TICARET A.S. 1986
SUMAS SUN'l TAHTA VE MOBILYA SANAYII A.S. 1986
TERME METAL SANAYII VE TICARET A.S. 1985
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TUNGAS TUNCELI GIDA SANAYII A.S.

1986

TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S. 1985
TURKTUR GIDA SANAYI A.S. 1985
USAK SERAMIK SANAYI A.S. 1983
ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLERI A.S. 1990
HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. 1993
BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI A.S. 1996
DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S. 1990
DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S. 1993
DURAN OFSET MATBAACILIK VE AMBALAJ SANAYI A.S. 1991
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FINANSAL BASARISIZ OLMAYAN ISLETMELER Yil

ADANA CIMENTO SANAYII A.S. 1994
AKSA AKRILIK KIMYA SANYII A.S. 1994
AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYU APRE FABRIKALARI TURK A.S. 1992
ANADOLU BIRACILIK VE GIDA SANAYI A S. 1993
ANADOLU CAM SANAYIl A.S. 1995
BORUSAN BIRLESIK BORU FABRIKALARI A.S. 1992
EGE SERAMIK SANAYII A.S. 1992
EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. 1992
SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S. 1992
VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. 1993
TAT KONSERVE SANAYII A.S. 1992
NETAS NORTHERN ELECTRIC TELEKOMUNIKASYON A.S. 1993
RAKS ELEKTRONIK SANAYI A.S. 1994
PEG PROFILO ELEKTRIKLI GERECLER A.S. 1993
NET TURIZM TICARET VE SANAYI A.S. 1997
OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI A.S. 1997
KONYA CIMENTO SANAYI A.S. 1995
PETROL OFISI A.S. 1994
SASA SUN'l VE SENTETIK ELYAF SANAYII A'S. 1996
MEGES BOYA SANAYI VE TICARET A.S. 1997
TURK YTONG SANAYI A.S. 1988
KUMAS KUTAHYA MANYEZIT ISLETMELERI A.S. 1987
TOROS GUBRE VE KIMYA ENDUSTRISI A.S. 1988
MIGROS TURK TICARET A.S. 1992
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYII VE TICARET A.S. 1992
MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. ' 1994
KASTAMONU ENTEGRE AGAC SANAYII VE TICARET A.S. 1988
MODERN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. 1988
BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. 1992
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI! VE TICARET A.S. 1992
EGE PROFIL TICARET A.S. 1993
BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII TICARET A.S. 1995
CUMRA KAGIT SANAYIIAS. A 1993
ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALARI A.S. 1987
ARCELIKA.S. 1985
CANAKKALE SERAMIK FABRIKALARIA.S. 1987
CELIK HALAT VE TEL SANAYIIAS. 1985
DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S. 1986
ECZACIBASI YAP! GERECLERI SANAYI A.S. 1986
DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALTI VE TEKNIK A.S. 1986
GESAS GENEL GIDA SANAYII VE TICARET A.S. 1987
IE KIMYAEVIT.A.S. 1985
KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S. 1985




127

KAV ORMAN SANAYII A.S.

1985

MODERN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. 1985
AKKARDAN SANAYI VE TICARET A.S. 1084
BOTAS BORNOVA TENEKE VE AMBALAJ SANAYII A.S. 1984
ERCIYAS BIRACILIKA.S. 1985
DENTAS OLUKLU MUKAVVA SANAYII A.S. 1984
DENIZLI BASMA VE BOYA SANAYI AS. 1983
FENIS ALUMUNYUM SANAYI VE TICARET AS. 1992
HAZNEDAR ATES TUGLA SANAYII A.S. 1995
ALARKO SANAYI VE TICARET A.S. 1993
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