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OZET

Firmalaricin karlilk, var olduklari giinden b« en 6nemli amaclardan birid
Calisma sermayesi ile firma karlgh arasindaki siki ikiden dolayifirmalar icin
Onem arz eden cama sermayesi yonetiminin gaisinda karhlik, risk vdikidite
arasindaki dengenin @anmas da 6nemli bir etkendir. Bu dengenin kurulmasi
firmalarin  hangi finanslama stratejisini uygulaygoea ba&lidir. Yapilan bt
calismada, calma sermayesi finanslama stratejilerinin firma kemliiizerine etkiler
belirlenmeye cafiimistir. Calsmanin birinci boéliminde cama sermayes
yonetimiyle ilgili genel kavramlar, ikinci bolumuiedgalsma sermayesi fanslama
stratejileri ve karlilikarasindaki i§ki aciklanmstir. Uglincii ve son bolumde ise
iliskiyi aciklamak icinIMKB’de kayitll dokuma sanayinde faaliyette buluné
firma Uzerinde bir agirma yapilmgtir. Arastirma verileri 2003— 2012 yillari
arasinda dokuma sanayinde faet gosteren firmalarin mali tablolari kullanilar
hesaplanan oranlaad olymaktadi. Zaman serilerinin duganligi Eviews program
yardimiyla birim kok testi ile test edilgtir, daha sonraa verilerin durgan oldwgu
gorulip SPSS 15.0 programi kullaniak basitregresyon analizi yapilgtir. Buna
gore yapilan analigonucund IMKB’de kayitli olan ve dokuma sanayinde faaliye
bulunan firmalarirfcalisma sermayesi finanslama strelerinin aktif karllik oranina
etkisi yoktur” hipotez reddedilmg, anc& “calisma sermayesi finanslan

stratejilerinin - 6zkaynak karhlik orena etkisi yoktur” hipotezi kisme



reddedilebilmgtir. CUnku teoriye gore dengeli stratejinin kagihartirici etkisi,
muhafazakar stratejiye gore daha yuksek olmasinamem, dokuma sanayi
firmalarinin 6zkaynak karlga icin ayni sonuca ui@mamstir. Benzer sekilde
karhiligr artirmadaki en etkili strateji atilgan stratejimasina rgmen, dokuma

sanayindeki firmalarin 6zkaynak karglicin ayni sonu¢ sganmamstir.

Anahtar kelimeler: Cama sermayesi, Karlilik, Finanslama Stratejisi,

Regresyon
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SUMMARY

Profitability is one of the most important obje&s/for companies since th
have been. Due to the tight relationship betweerptbofitability of the company ar
working capital, the succs of working capital managemewhich is important fo
companes, depends on ensuring the balance between pibiytarisk and liquidity.
Establishment fathis balance depends on wt financing stréegy will be applied b
companes. In this study, tried to determine the effedtsvorking capital financin
strategies on the companies’ profitability. In test part of the study, the bas
concepts related to management of working captad, in the second section, it
explained the relationship between working capifslancing strategies an
profitability. And in the third and final part inrder to explain this association
researchs carried out on 16 publicly traded companies Wwloperates in weavir
industry. Research data consist of calculated gatiing financial statements
companies which merate in the weaving industin between 20(-2012 years.
Stationary of time sezs has been tested with unit root with the help of Eview:
programand having sem that data are stationary aadsimple regression analy:
was performed using SPSS 15.0 software. Accortlirtge result of the analysis.

hypothesis about “Publicltraded companies’ operating in the weaving indu:



vii

"working capital financing strategies have no efffen the rate of return on assets”
is rejected ,however a hypothesis about “ Worldagital financing strategies have
no effect on the rate of return on equity” is palyi rejected. Because, according to
theory, the effect of increasing the profitabilidéy a balanced strategy, although
higher than the conservative strategy, the samelesions can not be derived for
weaving industry companies’ return on equity. Samy, although to increase
profitability the most effective strategy is aggiee strategy, the same results can

not be derived for the weaving industry companieirn on equity.

Key words: Working capital, Profitability, Finangrstrategy, Regression.
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GIRIS

Isletmeler icin kit olan sermayenin yonetimi ve kollacak stratejiler bir
firmanin gelecginin belirlenmesinde en dnemli faktdrlerden biriddtinki giinimuz
rekabet keullarinda firmalarin surekliliklerini koruyabilmetfieicin ellerinde yeterli

miktarda cagma sermayesi bulundurmalari gerekmektedir. Aksdbnum firmalari
iflasa kadar surukleyebilir.

Calsma sermayesi, genel anlamda firmalarin tim doénehkiayla ifade
edilmektedir. Ancak donen varliklar icerisinde gala sermayesi unsurlarini
olusturan G¢ ana kalem vardir. Bunlar; nakit ve nakibzeri varlklar, alacaklar ve
stoklardir. Calkma sermayesi yoOnetiminde bu unsurlarin etkin bakilde

entegrasyonunun ganmasi buytk bir 6nem arz etmektedir.

Isletmelerin mevcut varliklarini etkin bigekilde yonetebilmeleri icin ise,
disaridan fon sglamalari ve bu fonlari zamaninda 6deyebilmelerielgerektedir.
Cunku dsaridan sglanan fonlar, vadesinde ddenenm@gdiaman firmalarin itibari
zedelenebilir. Ayrica bu durum firmalarin gelecekndmlerde fon bulmalarini

zorlastiracasl icin firmalar iflas etme riskiyle karlasacaklardir.

Buradan hareketle caina sermayesi yonetiminin iki temel boyutu vardir.
Bunlardan ilki cayma sermayesi kalemlerinin nasil yonetil@cékincisi ise ¢algma
sermayesi finansmaninin nasil olachr. Calsma sermayesi kalemlerinin etkin
yonetilmesi ve etkin bir caima sermayesi finanslama stratejisinin benimsenmesi

firmalarin karllgini artirmaktadir.

Alacak yodnetiminde etkinin sglanmasi firmalarin tahsilat politikalariyla
ilgiliyken, stok yonetimindeki etkinlik stok bulundma ve bulundurmama
maliyetlerine gore d@smektedir. Nakit yonetiminde ise firmalarin nakit
gereksinimlerinin optimum dizeyde belirlenmesi egjinden fazla ya da az nakit
bulundurmaktan kaginmasi gerekmektedir. Bu sayettmalarin  karliliklari
artmaktadir.



Isletmelerin karlilgini artiran dier bir etmen de uygun cgina sermayesi
finanslama stratejisinin benimsenmesidir. Cunklisgea sermayesi finansmaninda
uygulanan stratejilere Bh olarak, firmanin sahip oldw varliklarin hangi vade
yapisindaki borclarla finanse edidi degisiklik gostermektedir. Uygulanan bu
stratejiler de firmalarin likiditesini, riskini, dayisiyla da karligini etkilemektedir.

Calsmamizin amaci da caa sermayesi finansmaninda tercih edilen
kaynaklarin vade yapilarina ve varliklara yaptikjatirim miktarina gore firmalarin
benimsedikleri finanslama stratejilerinin, firma rikdagl Gzerindeki etkilerini

belirlemektir.

Bu amagla yapilan ¢amamiz t¢ bolimden odmaktadir. Birinci b6limde,
calisma sermayesi kavrami tanimlanarak, spali sermayesi yonetiminin énemi,
turleri, 6zellikleri ve unsurlari aciklangicalsma sermayesi ihtiyaci ve bu ihtiyaca

etki eden faktorler tizerinde durulgtur.

ikinci boliumde, cafma sermayesiyle ilgili olarak yapilan yurt icindedd yurt
disindaki calsmalar toplanarak literatir cefnasi yapilmy, calsma sermayesi
finansmanindan bahsedilgnirisk ve karllik acisindan cama sermayesi yonetimi

Uzerinde durularak, ¢cama sermayesi finanslama stratejileri aciklagimi

Ucuincti ve son bolumde ise, dokuma sanayinde fatiyeilunupiIMKB’de
kayith olan 16 firmanin 2003 — 2012 yillari arataki yillik mali tablolarindan
hesaplanan oranlar, g#i testlerle analiz edilmi ve calsma sermayesi finanslama

stratejilerinin firma karhlg tzerindeki etkileri belirlenngtir.



BIRINCI BOLUM
CALI SMA SERMAYEST YONETIMI: GENEL
KAVRAMLAR

1.1.Calsma Sermayesinin Tanimi

Calsma sermayesi, ilk oOnceleri, tarima dayali sanaymdiarinin hasat
mevsimi ile balayan ve bir sonraki hasat mevsimine kadar sitrea paiyacini
ifade etmek icin kullaniimaya klanmstir. Sanayinin, tarima dayal olma 6zgilli
zamanla dgisip tarim dg1 sanayi kollarinin ortaya ¢ikmasiyla daggeneyen para
gereksiniminin devam etmesiyle, gaha sermayesi finans literatirindeki yerini
almistir (Kaval, 2009: 4).

Uretimin balatilabilmesi icin gerekli olan ve gider gruplaribazlanan para ve
krediye calma sermayesi ya da ¢k@ bir ifadeyle gletme sermayesi adi
verilmektedir. Kisaca ¢aima sermayesi kavrami, firmanin dénen varliklariade
etmek icin kullaniimaktadir (Usta, 2011: 168). Q@ala sermayesini, Uretime
yalnizca bir defa girip, Uretim sirasinda tiikenevela sekil desistirerek, mamul
madde durumuna gelen ve mamullerin satilmasi ildfiieaya para olarak geri
donen varliklagekilde tanimlamak da mumkundur (Agla, 2009: 4).

Varliklar siniflandirilirken, kistas olarak varlikkalemlerinin  paraya
cevrilebilme kolaylgi g6z 6nidne alinmaktadir. Buna gore de varliklainesh
varliklar ve sabit varliklar olarak ayriimaktadBu ayrima gore donen varliklar, ayni
calsma doneminde paraya cevrilebilen varliklardir. Blaa hareketle, c¢ama
sermayesi de normal ¢gha donemi icinde geri doénecek veya bir kismi yewiteek
varliklari, bagka bir ifadeyle de firmanin doénen varliklarina yapnoldugu
yatirimlari ifade etmektedir (Faca, 1994: 5).

Gunluk firma faaliyetleri, firmanin tam kapasite ligmasinin, Uretime
kesintisiz devam edebilmesinin, kisa vadeli borglave faizlerini ddeyebilmesinin
sgilanmasi icin gerekli olan faaliyetlerdir. Bu faadtlerin baarili bir sekilde
yurutulebilmesi igin, firmalarin yeterli dizeyde kitave benzeri varliklar ile bir

yildan daha kisa sirede paraya d@hilme 0zellgi tastyan varliklara sahip olmalari



gerekmektedir. Calma sermayesi de firmalarin gunlik faaliyetlerinriytébilmeleri
acisindan gerekli olan nakit ve nakit benzeri k&t ile bir yil icinde paraya

cevrilebilecek varliklarin timana ifade etmekte@ayilgan, 2006: 169).

Diger bir tanimla; firmanin kisa surede paraya cevilde@ ekonomik dgerlere
yaptgl yatirnmi ifade eden ¢ama sermayesi, bilancolarda da donen varliklar @dtin
toplanan nakit ve nakit benzeri varliklar, menkuyrketler, alacaklar ve stoklari
kapsamaktadir (Chowdhury ve Amin, 2007: 75). Burteigercevesinde belirtilen
calsma sermayesine literatiirde briit gala sermayesi de denmektedierleyen

kisimlarda, brit cagma sermayesinden daha detayl olarak bahsedilecekti

Calsma sermayesi, firmanin faaliyetleri sonucunda direkarak sekil
degistiren ve mal-nakit akimi yaratan varliklar olarakithde edilmektedir. [ger bir
deysle, firmanin cari aktifi olarak, firmay yatan ve onu statik durumdan dinamik
duruma geciren unsurlarin timine gala sermayesi adi verilmektedir (Usta, 2011:
168).

Iste bir firmanin Uretim faaliyetlerini herhangi biaksama olmadan
surddrebilmesi icin gerekli olan donen varlikladugburan bilanco kalemlerinin,
uygun miktarlarinin belirlenmesi, bunlarin nasil ¥angi kaynaklarla finanse
edileceinin kararlgtirilmasi “calsma  sermayesi politikas!” olarak
adlandiriimaktadir. Bu politika cercevesinde doénenliklarin yonetilmesine ise

“calisma sermayesi yonetimi” adi verilmektedir (Sariaslarirol, 2008: 354).

1.2.Calsma Sermayesi Yonetiminin Onemi

Isletmenin amagclarini gercektemesinde, cayma sermayesi yonetiminin ¢ok
onemli bir yeri vardir. Cadma sermayesi, firmanin tam kapasite ile sgddilmesi,
dretiminin kesintisiz olarak devam edebilmesg, hacminin genietilebilmesi,
yakamluluklerini  kagllayamama  riskinin  azaltilabilmesi,  kredibilitesini
artirllabilmesi, olganusti durumlarda mali yonden zor durumlarasnuisinin
Oonlenebilmesi, faaliyetlerinin karli ve verimli birsekilde yuratiimesinin

salanabilmesi acgilarindan buyik 6nemitaaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 5).



Calisma sermayesi yonetimi, ginimuzde finans yonetimémemli gorilen
konularindan biri olmgtur. Bunun bglica nedenleringdyle siralamak mumkuandar
(Usta, 2011:170):

+ Isletmelerde dinamik bir durum s6z konusudur. Paragdéi de
devaml ve her gun yurdtilen big bldugundan, finans yoneticisi
gunlik calgsmalarinin  buyidk kisminda paranin gunlik saka

ilgilenmek zorundadir.

* Cogu firmada donen varlklaringaligl, duran varlklarin g@arligini
asmaktadir. Boyle bir durumda cgna sermayesi yonetiminin 6nemi

de artmaktadir.

« Is hacmi genileyen firmalarin, cajma sermayesi ihtiyaclar da

artmaktadir.
* Calisma sermayesi ile firma karlgh arasinda siki bir gki vardir.

e Kuguk firmalarin varhklarini strdirip, gedin koullara ayak

uydurabilmeleri icin yeterli bir caima sermayesine ihtiyaclari vardir.

Isletmeler icin bu kadar onemli olan gaha sermayesi yonetiminde,
finansman yoOneticisinin yapagiahatalar, firmalar agisindan bazi sakincalara mede
olabilmektedir. Bunlarin béicalari su sekilde siralanmaktadifAkgug, 2010: 201-
202):

* Donen varliklara yapilan yatirimlarin belli bir nyaiti vardir. Eer bir
firmada gerginden fazla dénen varlik varsa ve bu donen varikla
yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa firmaninafisman giderleri
artacak, dzkaynaklarla finanse ediliyorsa, bu sdteffirma 6zkayna
kullanim alaninda gayaca& gelirden yoksun kalacaktir. Dolayisiyla
finansmansekli ne olursa olsun firmanin ggiaden fazla catma
sermayesine sahip olmasi, firmanin kaflilizerinde olumsuz bir etki

yapacaktir.



Calisima sermayesi firmalar icin kimi zaman gérelen fazla olabildii
gibi kimi zaman da vyetersiz olmaktadir. Bu yetdilsjz Gretimde
kesintilere neden olmakta, maliyetleri yukseltmektenisteri
isteklerinin kagilanmasini olanaksiz hale getirerek sdtrsatlarinin
kaciriimasina yol acmaktadir. Ayrica, elgérkosullarda say yapma
olangini ortadan kaldirarak si hacminin daralmasina da neden

olmaktadir.

Calisma sermayesi yetersigij firmanin siresi gelngiyuktmlultklerini
yerine getirememesine de neden olmaktadir. Boyledxum dncelikle
firmalari teknik acidan ydkumlaluklerini yerine gemez hale
disUrirken, calkma sermayesi noksapii firmanin nihai olarak

tavsiyesine bile yol agmaktadir.

Enflasyon donemlerinde faiz hadlerindeki yikgeli doénen
varlklarin ya da dier bir deysle calsma sermayesinin ¢ok énemli bir
bolumunu kisa vadeli banka kredileriyle finanserefleanalari, gerek

karllik gerekse de likidite yonlerinden zor durudigtrmektedir.

Isletmeler, piyasadaki kredibilitelerini artirabilméiatta koruyabilmek
icin yeterli bir calgma sermayesine sahip olmak durumundadirlar.
Bankalar, kredili sagiyapan saticilar, hisse senedi ve tahvillere yatiri
yapan birikim sahipleri, firmanin caina sermayesi durumunu analiz
etmektedir. Dolayisiyla da firmagina glven verme kavrami, gaha
sermayesi yonetiminde goz onidne alinmasi gerekger diir etmen

olmaktadir.



1.3.Calsma Sermayesi Turleri

Isletmelerin, faaliyetlerini strdirebilmeleri icinriakim harcamalar yapmalari
gerekmektedir. Her firmada gerekli fon miktari flakddugu gibi desisik zamanlarda
ayni firmanin fon ihtiyacglarinda da farkhliklar aldilmektedir. Bunun yani sira,
firmalar faaliyetlerini aksatmamak icin daimi ol&rgalsma sermayesine ihtiyac
duymaktadirlar. Cagma sermayesini tek bir tanim yeringa@da belirtilen turlere

aylirarak incelemek daha uygun olmaktadir (Aksoy akiner, 2005: 13):

1.3.1. Brut ve Net Calisma Sermayesi

Calsma sermayesinin siniflandiriilmasindaki ilk kritdorttlik ve netlik
kriteridir. Buna go6re, tum donen varliklar brit igala sermayesi olarak ifade
edilmektedir. Yani, bir faaliyet donemi icinde pgaacevrilmesi, kullanilmasi veya
tuketilmesi mumkidn olan varliklarin  toplami, bratalgma sermayesini
olusturmaktadir. Literatirde de, daha ©Once begirtiz gibi calsma sermayesi

kavrami ile belirtilen kavram brit catna sermayesidir.

Sekil — 1. 1: Brut ve Net Calsma Sermayesi

CARI AKTIFLER (DONEN VARLIKLAR) = BRUT CALI SMA SERMAYEST

S—— "

CARI PASFLER ( KISA VADELI BORGLAR) ——
NET ISLETME SERMAYES i

Kaynak: Okka, 2009: 585.

Buna kasilik net calgma sermayesi kavrami isgekilde de goruldgu gibi
donen varliklar ile gecici sermaye olarak da adialah kisa vadeli borclar
arasindaki olumlu fark olarak ifade edilmektediaska bir ifadeyle de 6z sermaye
ve uzun vadeli borglarin toplami olan devamli semniée duran varliklar arasindaki
fark olarak belirtiimektedir. Net ¢cama sermayesi, firmanin bor¢c 6deme gicunin
saptanmasinda onemli bir gosterge @gldhdan, kredi veren kurumlarca her zaman
g0z 6nunde bulundurulan bir konu olmaktadir (Afalo ve Tenker, 2010; 343-344).

1.3.2. Surekli ve Deasisken Calisma Sermayesi

Calisma sermayesinin siniflandiriimasindakigeti bir kriter; sureklilik ve

degiskenlik kriteridir. isletme sermayesinin bir boliimi, mevsimlik dalgalatama



etkisiyle veya firma yoOnetiminin izlegii politikalar sonucunda dalgalanma
gostermektedir. Dalgalanma gosteren sgat sermayesine @geken calsma
sermayesi adi verilmektedir. Surekli gala sermayesi ises hacminin artfg yani
satglarin ve uretim dizeyinin arfin donemlerde, dretim bolimdndn girdi talebi ile
tuketicilerin Orin taleplerini karamak Uzere bulundurulan sermaye olarak
tanimlanmaktadir (Sayilgan, 2006: 170-171).

Sekil — 1. 2: Surekli ve Dgisken Calisma Sermayesi

A

2.00(
1.500 Lemrme
‘/-—-\. "_
\'_‘/ \.\. _;/ e
Duran varliklar
oo N

Calisma sermayesinin surekli kismi
500

Calisma sermayesinin dgisken kismi

Yatirim (Varlik) Tutari

v

1 2 3 4 5 6 7 8 90 11 12 13 14 15

Donemler

Kaynak: Sayilgan, 2006: 171.

1.3.3. Olaganustu Calsma Sermayesi

Calisma sermayesinin siniflandiriimasindaki son kriteganustuluk kriteridir.
Tam firmalar ceitli beklenmeyen olaylarin etkileri altindadir. @ter, yanginlar, sel
baskinlari, deprem, harp gibi genistt durumlarla kgitasilmasi halinde ortaya
ctkacak zorluklarin Ustesinden gelebilmek amacgddisma sermayesine ihtiyac
duyulabilmektedir. Bu durumlarda ortaya cikan gah sermayesi ofanusti
calisma sermayesi olarak adlandiriimaktadir. Ancakgaéistiisartlarin tahmini
Onceden yapilamagindan, ihtiya¢ duyulacak gtanustl cama sermayesi tutari da
onceden belirlenememektedir. Bu durumlardasikalabilecek risklerin kismen



onlenmesi icin de firmalarin karlarinin fazla gidudonemlerde bu karin bir kismini

ihtiyat olarak bulundurmalari uygun olmaktadir (Aksse Yalginer, 2005: 17).

1.4.Calsma Sermayesinin Ozellikleri

Isletmelerin bilancolarinda yer alan doénen varliklgalsma sermayesini

olusturdusu

icin, calgma sermayesi unsurlart donen varliklarin 6zellikier

tasimaktadirlar. Bu 6zellikler isesagidaki gibi siralanmaktadir;

Kisa vadelidir: Nakit hammaddeye, hammadde mamule, mamuller
alacaklara, alacaklar da tekrar nakde ddrgkte, boylece nakit ile
baslayan surec¢ yine nakit ile bitmektedir. Gatia sermayesi unsurlarini
olusturan kalemler de bir yil icinde yani kisa vadelarak nakde
donismektedir (Aksoy ve Yalc¢iner, 2005: 11).

Birbirleriyle ili skilidir:  Bir dretim firmasi kasada belli bir miktar
parayla $e balayip, bu parayla hammadde ve malzemeleri satin
almaktadir. Buglem stoklari etkilemekte ve stoklarda bir garneydana
getirmektedir. isletme, ilave stoklara ihtiya¢ duyarsa bunlari idicar
kredilerle satin alabilmektedir. Daha sonra uUretsnasinda hammadde
stoklari ve gcilik icin nakit kullaniimaktadir. Uretim sonucundaamul
elde edilmekte, mamuller yani bitgnimal stoklari da kredili olarak
satildginda alacak kalemini ofturmaktadirlar. Méterilerden tahsilat
yapilmasi halinde ise, firmanin kasa ve banka ey ortaya
ctkmaktadir. Sglanan bu fonlarla da alinan ticari krediler geri
ddenmektedir (Kiract, 2000: 18).
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Sekil — 1. 3: Calsma Sermayesi Dongusu

Stoklar icin i
0deme yapilmasi Uretim siire Vadeli satlar

Nakit T T T Nakit
Stok tutma suresi

Alacaklarin tahsil siresi

Isletme Finansmani

v
Satici kredisi

Kaynak: Cgkun, 2004: 115.

Sekilde de goruld@l gibi calsma sermayesini ofturan kalemler

surekli olarak birbirleriyle etkilgm ve dongim halindedirler.

» Degismeler ani degildir ve birlikte meydana gelmezler: Bir firma
Uretim, say, tahsilat gibi ¢ temel fonksiyondan ghaktadir. Bu Ug¢
temel fonksiyon ayni anda yerine getirifmblsa cama sermayesi
yonetiminin bir 6nemi kalmayacaktir. O, firma tretm§ oldugu
mallarin hepsini hemen satabiliyor olsa, stok ywnietin bir dnemi
olmayacaktir. Yine aynyekilde, saglari psin olarak yuratlyor olsalar,
alacak yonetimine ihtiya¢c duyulmayacaktir. Buradia anlailacag
gibi calsma sermayesi unsurlarindaki gigneler birlikte meydana
gelmedgi gibi, dnceden planlanmibicimde gercekigiklerinden ani
olmayan faaliyetler sonucunda gorulmektedir (Ercen Ban, 2005:
277).
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1.5.Calsma Sermayesinin Unsurlari

Calisma sermayesi kavrami; bir tretim donemi icingéil desistiren veya
tamamen tikenen donen varliklari kapsarkegerdiaraftan bunlarin ketanmasinda
kullanilan kisa vadeli finansman kaynaklarini d@ecalmaktadir. Cunku ger
firmadaki mevcut nakit, firmanin ihtiyaci olan gaha sermayesini kgitayamazsa,
bu durumda gerekli olan nakit yabanci kaynaklardagiianmaktadir. Dolayisiyla
calisma sermayesinin unsurlari; donen varliklar ile kadeli yabanci kaynaklardan
olusmaktadir (Talica, 1994: 7). Yani calma sermayesini ofturan ana kalemler

sunlardir;

Nakit ve nakit benzeri varliklar,

Alacaklar,

Stoklar,

Kisa vadeli yabanci kaynaklar.

1.5.1. Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar

Bir firmanin iktisadi varliklara yap# yatirimlar incelenirken genellikle ilk
hareket noktasi, nakit ve nakit benzerlerini yoretenve kontrol etmede ne dl¢ide
etkinlik saladigini saptamaktir. Nakit yonetimi, para girve cikglarini tahmin
etmek, elde tutulacak optimum nakit miktarini Hehmek, nakit giglerini
hizlandirmak, nakit ciklarini yavalatmak ve nakit mevcudunu en veringkilde

deserlendirmekseklinde tanimlanabilmektedir (Sayilgan, 2006: 185).

Eger nakit girg ve cikslari e zamanl olsaydi ve kesin olarak tahmin
edilebilme olang bulunsaydi, firmalarin nakit bulundurmalarina ederkalmaz,
ayrica nakit yonetimi gibi bir sorunlari da olmazédncak genel olarak ekonomik
yasamda boyle bir durum s6z konusu olm@addan, nakit yonetimine gkin cesitli

calismalarin yapilmasi kacinilmaz olmaktadir (Akguc, @0429).

Isletmelerin nakit bulundurma ihtiyaci, paranin midlad araci olarak
kullaniimaya bglandigi giinden beri var olnywe bilimsel olarak ilk defa Ekonomist



12

John M. Keynes tarafindan ele aligtm Keynes, nakdin elde tutulma gerekcelerini

faaliyet, ihtiyat ve potansiyel yatirim firsatlasimak tzere ¢ nedene gamistir
(Taslica, 1994: 20):

Faaliyet (islem) nedeniyle bulundurulacak nakit: Firmanin gunlik
faaliyetleri sirasinda hammadde ve malzeme aligiliki 6demeleri,
vergi, temettl gibi 0O0demelerde kullapdi nakit olarak ifade
edilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 189).

ihtiyat nedeniyle bulundurulacak nakit: Firmanin beklenmedik
ihtiyaclarini kagilayabilmek icin ihtiyagc duydgu nakit miktarina
denmektedir. Firmalar ksitagacaklari olgantsti durumlar icin daima
hazirlikli olmaya cadmaktadirlar. CuUnkd firmanin nakit girive
cikislari ne olgude belirsiz olursa, ihtiyat nedeniyldeetutulacak para
miktari da o olgtde ¢ok olmaktadir (Okka, 2010:)221

Potansiyel yatirm firsatlari (spekulasyon) nedenile

bulundurulacak nakit: Firmalarin firsat olarak gerlendirebilecekleri
is iliskilerine girebilmek, fiyatlarin d§mesi gibi elverli kosullarda

alim yapabilmek, yatirnrm firsatlarini kacirmamakbigiamaclarla
ellerinde bulundurmalari gereken nakit miktari alatanimlanmaktadir
(Sayilgan, 2006: 186).

Isletmelerin nakit bulundurma nedenleri boyle siraleam, bulunduracaklari

nakit diizeyi de cok sayida faktoriin etkisi altindaigletmenin gereksinim duyaga

nakit tutarini belirleyen temel faktorler; firmankredibilitesi, stoklari ve tedarik

kosullar

ile saty politikasidir (Sayilgan, 2006: 186). Bir firmanielinde

bulunduracgi nakit miktarini belirleyen en énemli faktor isakit donig suresidir.
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Sekil — 1. 4: Nakit Doniy Suresi

Hammadde satin alimi

«—>
Sipars Teslimat Mamdul sa Nakit 6deme
A . A .
I Stok siresi Alacak suresi

Zaman

A 4

>
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A 4 A 4
Fatura teslimi Nakit 6deme

<
<

Nakit dong suresi

v

Kaynak: Bodie ve Merton, 2000: 428.

Nakit donig sdresi, firmanin tedarikcilerine 6deme yapmayaldmaak
zorunda oldgu tarih ile migterilerinden nakit tahsil etmeye fvadig tarih arasindaki
gun sayisi kadardifekilden de gorildgii gibi nakit don§ suresi, bir yanda stok ve
alacak surelerinin toplami ile gr yanda ©odemeler slresi arasindaki farki
gostermektedir. Yani; “Nakit DOguSuresi = Stok Siresi + Alacak Suresi —
Odemeler (Borglar) Suresgeklinde formiilize edilmektedir (Bodie ve Merton,020
428).

Firmanin nakit dongilm sdresini hesaplamasinin shea amaci firma
faaliyetlerinin normal yuratilmesine zarar vermedemimkin oldgu o6lctide bu
surenin kisaltilmasi ve donengaelere yapilan yatirirmin azaltiimasidir (Okka, 2010
219). Cunkl firmanin calma sermayesine ihtiyaci olan yatirim, gdalan bu
firmanin nakit déngi stiresinin uzuniguyla ilgilidir. Eger borclari 6deme siresi, stok
tutma ve alacak tahsil etme sirelerinin toplamiasikayacak kadar uzun ise bu
takdirde firmanin ¢cajma sermayesine olan ihtiyaci kalmayacaktir (BodidAerton,
2000: 428).
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1.5.1.1.Nakit Bulundurmaihtiyacini Belirleyen Faktorler

Firmalarin nakit bulundurmalarina sikin etmenler, endustri koluna gore
farkhlik goOsterebildgi gibi ayni endustrideki farkh firmalara gore degghiklik
gosterebilmektedir. Burada onemli olan firma yocigrinin verecgi kararlardir.
Cunku yoneticilerin bazi kararlar firmalarin nalbulundurma gereksinimlerine
dogrudan etki etmektediriste firmada nakit bulundurma ihtiyacini belirleyen
faktorlersoyle siralanmaktadir (Akguc, 2010: 234-237):

* Firmanin gelecge iliskin nakit akg tahmini,

* Firma faaliyetlerinin nitefii ile nakit giris cikisi arasindaki zaman

uyumu,

* Firmanin Urdn ayi ve safty sartlari

* Alacaklarin devir hizi,

» Stok miktari ve stoklarin devir hizi,

* Firmanin kredi sglama kapasitesi,

« Odenemengisermaye miktari,

* Firmanin borg sire yapisi,

* Firmanin yakin gelecekte buyik 6demeler yapmalogasi
* Beklenmedik olganustt durumlarla keitasma olasilgl,

* Yabanci para cinsinden borg tutari,

* Beklenen nakit giglerinin gerceklegme olasilgl,

* Firmanin dénemsel ve mevsimlik hareketlerden etkile olasigl,

* Endustri kolundaki rekabet.
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1.5.1.2.0ptimum Nakit Duzeyinin Belirlenmesine Yonkk Modeller ve

Yontemler

Finansal yonetici fazla nakit bulundurmanin firmagalayaca& yararlarla,
nakit bulundurmamanin yarataeafirsat maliyetini géz oninde bulundurduktan
sonra, firma icin gerekli olan optimum nakit tutarbelirlemektedir (Akgug, 2010:
241). Bu tutar belirlenirken de bir takim modeliex yontemler kullaniimaktadir.
Kullanilan yontemler, genel olarak 3 tanedir. Bur{lesslica, 1994: 132-133):

o Gunluk satis tutarnn yontemi: Genellikle nakit yoneticileri nakit
planlarindaki sapmalara karve diger olumsuzluklari giderebilmek

icin belirli bir dizeyde nakdi ellerinde bulundurknatemektedirler.

» Kisa vadeli borglara gore nakit diizeyi yontemi:Nakit yoneticileri,
kisa vadeli borglarinin belirli bir oranini daiméeande bulundurmak
isteyebilmektedirler.

» Gunluk ortalama nakit ¢ikisi yontemi: Nakit yoneticileri bazen de
gunlik ortalama nakit cilarinin belli bir ylzdesini ellerinde

bulundurmak isteyebilmektedirler.

Optimum nakit dizeyinin belirlenmesinde kullanilgntemler busekilde
siralanirken, finansal yoneticiler tarafindan kailan optimum nakit duzeyini
belirlemeye yodnelik modeller ise; Baumol modeli, lIEH-Orr modeli, Beranek

modeli ve White-Norman modejeklindedir.

* Baumol Modeli: Bu model, dretim firmalarinda, toplam sipgami
surekli olarak partiler halinde alinmasi kabultagahmaktadir (Kobu,
2010: 343). William Baumol tarafindan ggiiilen bu modelde nakit
ihtiyacinin  baka bir alandan cekildi veya borglanma yoluyla
saglandgl varsayilir ki nakit ihtiyacinin gdanmasinda firma belli bir
maliyete katlanmaktadir. Bu maliyetin sabit olarglem bagina ‘b’ TL
oldugu, firmanin nakit 6demelerinin ‘T’ oldiw, nakit tutmanin

alternatif maliyetinin ‘i’ oldgu ve donem icerisine her seferinde bor¢
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alinacak miktar veya cekilecek fonlarin ‘C’ ofgluve bunlarin dénem
icerisinde duzenli oldgu varsayimi altindaki bu modgdyle formiilize
edilmektedir (Talica, 1994: 131):

2bT

4

C=

Bulunan sonuca gore C/2 orani da firmada optimuradél
bulundurulacak ortalama nakit tutarini ifade etredkt (Okka, 2010:
224).

Miller-Orr  Modeli:  Merton Miller ve Daniel Orr tarafindan
gelistiriimis olan bu modelde, firmalarin net nakit gd&rinin
rastlantisal olarak hem azdhri hem de arglari kapsayacakekilde
cift yonli olduyzu kabul edilmekte; gozlem sayisi artikga nakitign
normal dgilim gosterecgi varsayllmaktadir (Akgig, 2010: 245)ekil
1.5. bize Miller-Orr modelindeki nakit dengesinisggérmektedir.

Sekil — 1. 5: Miller-Orr Modeli Nakit Dengesi

Nakitdengesi

5 Ust Kontrol Limit

2 Z kedar menkul

deger alimi veeo®
DN < Doni nokiasi

° Z kadankng
s dger satimi
AKL breennsrerrennssrrernssserernsssnrssnsssneebdoneresnsserrennsssneens Alt kontrol it
Zaman
Kaynak: Okka, 2010: 225.

Miller-Orr modeli alt kontrol limiti (AKL) ve st bntrol limiti (UKL)

olmak Uzere iki kontrol limiti ve bir adet de da@ninoktasi (DN)
kullanmaktadir. Donginoktasisekilde de gorilebilegg zere AKL+Z
kadardir. UKL ise AKL +3Z'ye git olmaktadir. ‘Z’ degiskeni ise ‘b’ ile
gosterilen glem maliyeti, ‘I’ ile gOsterilen her dénem icin fabrani ve

‘d' net nakit akiminin standart sapmasingliolr. Faiz orani ve net
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nakit akimi standart sapmasi ayni doneme, mesaka @iyne, ait
olmahdir. Bu durumda Z dggskeni sOyle hesaplanmaktadir (Okka,
2010: 225, 226):

3p §2]"3
2= 5]

Beranek Modeli: Beranek modelinde, nakit akimlarinin olasilik
dagilimi, nakit yetersiziinin  dogurac&  maliyetler, nakit
bulundurmanin alternatif maliyetlerinin g6z 6nuntdalundurulmasi
yoluyla gelstirilmis bir maliyet fonksiyonundan hareketle optimum
nakit duzeyi belirlenmektedir. Modelin uygulanabdsn icin nakit
girislerinin - olasi d@lminin yani sira yeterli dizeyde nakit
bulundurmamaktan  kaynaklanan  maliyetlerin  de  biksm
gerekmektedir (Sayilgan, 2006: 196).

Sekil — 1. 6: Beranek Modeli

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

Para
mevcudu

4

Nakit Girigleri

\ Odemeler
/

n

Kaynak: Akgug, 2010: 249.
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Bu model, firmaya nakit giglerinin devaml oldgunu ancak nakit
cikislarinin ya da 6demelerin belli ginlerde, biuyilk ratra halinde
yapildgini ve bu sirecin belli araliklarla strekli olarakrarlandgini
varsaymaktadir. Modelin bu varsayimina gore detrgakis ve ¢iksglar
da yukaridakgekil 1.6.da goruld@i gibidir (Akgug, 2010: 248).

e White-Norman Modeli: Bu modelde, nakit gigi ve cikgslarinin
rastgele dalgalanma gosteiidibaska bir deysle yatirnrm kararlarindaki
gibi periyodik olmadgl varsayllmakta ve nakitsiz kalmanin maliyeti
deserlendirilmektedir. Ancak para ve menkul kiymetlarasindaki
degisimin maliyeti g6z 6nunde bulundurulmamaktadir (ica, 1994:
132).

Optimum nakit dizeyini saptamaya yonelik olarakiggelen modeller ve
yontemler, her ne kadar geggebelirlemeye yonelik olsa da, ¢cok sayida olgsili
icermesi ve uygulamada gegerli birgok varsayimiadieamasi nedeniyle firmalar
tarafindan gozu kapali uygulanmamasi gerekmek{&dstica, 1994: 133).

1.5.2. Alacaklar

Isletmeler acisindan nakit oldukga 6nemli bir yerbigien, neredeyse tiim
firmalar ¢qggu faaliyetlerini yerine getirirken nakit 6deme yagyntercih edemezler.
Bdyle durumlarda daslemlerin vadeli olarak yapilmasi mimkin olmaktadir.
Calisima sermayesi yonetiminin unsurlarindan biri olaacaklar da likidite agisindan
nakit ve nakit benzeri varliklardan sonra gelmektéksoy ve Yalciner, 2005: 235-
237).

Alacaklarin yonetimi, alacaklarda 6nemli boyutlaeaan fonlarin birikmesini
Onlemeyi amaclamaktadir. Alacak yonetiminde, binden alacaklara kgnan
fonlarin maliyeti, dger yandan kredili saflar yoluyla saglarin artmasi sonucu
dogan karlilik gbz 6niinde tutulur (Apak ve Demirel, 130 235). O halde buradan
hareketle ilk Oonce alacaklara g@nan kaynaklarin tutarini etkileyen faktorlere,
sonrasinda ise kredili sapolitikalarina dginmek gerekmektedir.
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Alacaklara bglanan kaynaklarin tutarini etkileyen faktorlgn sekildedir
(Apak ve Demirel, 2013: 235):

» Satis hacmi: Bir firmadaki satg hacminin artmasi, alacaklaragtenan

kaynak miktarinin da artmasina neden olmaktadir.

* Kredili satis kosullari ve politikasi: Fonlarini alacaklara amak
istemeyip, kredili sajtan kacan firmalar mal ve hizmetlerini gpe
olarak satmayi tercih etmektedir. Ancak firmalamevcut durumlari
g0z oOnunde bulundurulgunda, her zaman g@ satg yapmak
mumkin olmamaktadir. Boyle durumlarda da firmalandileri igin

uygun sat politikalar belirlemektedir.

e Satslarin  mevsimlik olusu: Piyasadaki bazi Urlnlerin safl
mevsimlik olarak dgisiklik gosterebilmektedir. Bu gibi durumlarda da
satglarin arttgl mevsimlerde alacaklara #anan fonlar ark

gosterirken, azal@l mevsimlerde alacaklar da azalma gdstermektedir.

+ Uretilen mallarin niteli gi: Uretilen mallarin nitefiine gére dayanikli
ya da dayaniksiz olmasi kredili gédrdaki vadeyi etkileyen
faktorlerdendir. Oyle ki dayanikli bir Griiniin satadesi daha uzunken,

dayanikli olmayan bir Griin i¢in durum tam tersidir.

+ Isletmenin buyiklugi: Biyik firmalar genellikle daha ¢ok 6zkaynak
miktarina sahip olduklarindan ve yabanci kaynaklata daha kolay ve
az maliyetli olarak bulduklarindan; daha fazla krexhtis yapmakta ve
boylece de alacaklara daha fazla foglamaktadirlar.

« Alacaklari tahsil politikasi: isletmelerdeki alacak tahsil politikasi ne
kadar siki ve etkin olursa, firmalar alacaklara ad& az fon

baglamaktadirlar.

e Ekonomik Konjonktir: Ekonomilerdeki durgunluk ve geaheme

donemleri, firmalarin alacaklarina @dadiklari  fon miktarini
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etkilemektedir. Cunkl durgunluk doénemlerinde firaralsatglarini
artirmak icin daha fazla kredili satiyaptiklari icin alacaklara
bagladiklari  fon  miktarlari  artirmaktadir. Ancak ggeime
donemlerinde ggu firma alglarini pgin olarak yapabilme gticiine sahip
oldugundan kredili saglar azalmakta ve alacaklaragi@nan fonlar da
disUs gostermektedir.

Alacaklara bglanan kaynaklarin tutarini etkileyen faktorler kekilde
siralanmgken, firmalarin kredili sagi politikalarina da dg&nmek gerekmektedir.
Firmalar say hacimlerini artirmak icin kredili sati yapmaktadirlar. Ancak,
misterilerin borc¢larini 6deyememesi gibi bazi olasalrtks6z konusu oldiundan,
kredili mal satmanin maliyeti yiksek olabilmektedfkyrica alacaklara lganan
paranin firsat maliyeti oldiwndan, artan satarin sglayaca yarar ile kredili sa#
yapmanin maliyetleri kadastiriimahdir. Burada onemli olan finans yoneticisin
uygun bir kredili saty politikasi belirlemesidir. Kredili sagtipolitikasi, kredili sa
yapilacak mgterilerin secimi, kredi standartlarinin belirlenmes kredi kgullarinin

saptanmasi gibsiemlerden olgmaktadir (Gursoy, 2012: 417).

Alacaklara yapilan yatirrmin 6nemli tutarlara smeasi, hatta ggu firmada
stoklara yapilan yatirim tutarini buyuk olcigenasi ve alacaklarin sgiara oraninin
yukselme gilimi gostermesi, bgarili bir alacak yonetimi politikasi uygulamayi
gerekli hale getirmektedir (Akgic, 2010: 259). Adilarin tahsil edilmesinde kati ve
esnek olmak Uzere iki temel politika vardir. Bu ipkélar uygulanirken iseu
noktalara dikkat edilmelidir (Apak ve Demirel, 2012313):

« Kati politika migteri kaybina neden olabilir,

« Kati politika dolayisiyla ortaya cikabilecek analiahsil ve kotl alacak

giderleri alinacak sonuca gk olmalidir.
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Sekil — 1. 7: Maliyetler ve Kredi Politikasi

Maliyetler
A

Toplam maliyet

Analiz, tahsil ve kotu alacak giderleri

Alacaklar

b
|
1
1

»
»

Kati «— Kredi Politikasi— Esnhek
Kaynak: Berk, 2000139

Sekil 1.7'de goruldigu gibi, firmanin esnek bir satpolitikasi uygulamasi ile
alacaklarinda agigorulmektedir. Toplam maliyet giderleri, &klinde bir éri ile
gosterilmekte ve C* toplam maliyet giderlerinin nmmum old@u noktayi
gostermektedir. ger firma alacak politikasini C* noktasinin 6tesindaha da
esneklgtirirse, yeni alacaklarin ek katkisi analiz, tahal kotl alacak giderlerinden
daha dguk olmakta ve bdylece de C* noktasinda faaliyet kaaksimum seviyeye
ulasmaktadir (Berk, 2000: 138).

Uygulanacak alacak tahsil politikasinin belirlenmden sonra finansal
yonetici agisindan 6nemli olangér bir husus da alacak tahsilinin kontrolinin
sgglanmasidir. Bunun icin de U¢ temel ara¢ s6z konus@éipak ve Demirel, 2013:
243-244):

« Alacak devir hizi ve alacak tahsil slresi:Alacak devir hizinin
yuksekligi ve alacak tahsil sdresinin kigall alacaklarin tahsil

kabiliyetinin yuksek oldgu anlamina gelmektedir.

« Supheli alacaklarin kredili satislara orani: Bu oranin yuksekgi

alacak tahsil kabiliyetinin diik olduzu anlamina gelmektedir.
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« Alacaklarin yas cizelgesi:isletmenin alacaklari arasinda kisa siirede
tahsil edilebilecek alacaklarin fazla olmasi firmgsindan olumlu bir

durum olarak gorilmektedir.

Alacak yonetiminde bariyr artirmak icin yapilabilecek KHeca uygulamalar

ise gagidaki gibi siralanabilmektedir (Sayilgan, 2006: 1998):
» Alacaklarin tahsilinin hizlandiriimasi,
* Kredi standartlarinin yikseltiimesi,

» Kredili sats yapilacak miterilerde aranacak kriterler konusunda daha

kisitlayici davranilmasi,

* Musterileri erken 60demeye g¢ek edici nakit iskontosu gibi

uygulamalarin yapilmasi,
+ Alacaklarin vadesinden 6nce satilmasi.
1.5.3. Stoklar

Isletmelerin icinde bulundiu sektére gore hammadde, yari mamul ve mamul
seklinde olabilen stoklar uretimin ve sddirin kesintisiz bir sekilde devam
edebilmesi icin bulundurulmaktadir (Okka, 2010: R4Bletmelerde stoklara ait
faaliyetlerin yuritilmesi de stok yonetimi kapsadanele alinmaktadir. Bu
baglamda stok yonetimi, bir Uretim sirecinin ya danhét slemlerinin tamamlayici
parcasi olan ham maddelerin, yari mamullerin vetirareicin gerekli dger
materyallerin tedarik kaynaklarinin saptanmasi, insalinmasi, tgnmasi,
depolanmasi ve korunmasinaskin faaliyetlerin planlanmasi, 6rgitlenmesi ve
kontrol edilmesi olarak tanimlanmaktadir (YildirgQ06: 154)

Donen varlklar grubu iginde ©6nemli bir kalem olastoklarin elde
bulundurulma nedenlerinden ghaalarini su sekilde siralamak mumkin olmaktadir
(Muller, 2003: 3-4):

«  Ongoriilebilir olmak,
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Talepteki dalgalanmalardan en az etkilenmek,
Tedarikcilerden kaynakli herhangi bir kdtl durunmlednek,
Fiyatlar genel seviyesindeki gismelerden korunmak,
Miktar iskontosundan faydalanmak,

Sipark maliyetlerini azaltmak.

Bir firmada stok bulundurma nedenleri yukaridakibigisiralanmgken,

bulundurulacak stok dizeyinin yeterli olmasinirglagaca& avantajlar ile yeterli

olmamasi durumunda getirgtdazanc ve kayiplar arasinda bir dengenin kuruimas

gerekmektedir. Gependen fazla stok tutan firmalarin depolama, sigodibi

giderleri artarken, yetersiz stok bulundurmak detidr aksaklgl, misteri kaybi ve

pazar payinin azalmasi gibi sonuclara neden olakikedir. Tum bu sakincalari

ortadan kaldirmak ve optimum stok miktarini befirkk icin de bir takim yontemler
gelistirilmi stir (Sayilgan, 2006: 199-200).

Bu yontemlerden biri olan ekonomik sipammiktari yontemi kullanilarak

optimum stok diizeyinin belirlenmesine gecmeden Higralarin stok yénetiminde

karsi karsiya kaldiklari bir takim maliyetleri aciklamak gkneektedir (Kiraci, 2009:

164):

Stok Fiyatlari: Stoklarla ilgili ilk ve temel maliyet unsuru stokia
fiyatidir. Buna ornek olarak; hammadde ve malzemesatin alinma

fiyatlari verilebilir.

Siparis Maliyetleri: Stoklarin tedarik edilip firmada kullanima hazir
hale getirilmesi icin yapilan harcamalardir. Bumaek olarak; yazili ve

her turlt haberlgme giderleri, kalite kontrol analizleri verilebilir

Stok Bulundurma Maliyetleri: Bulundurulan stok miktarina Ba
olarak dgisen, stok miktari arttikca artan, azaldikca azalamialiyet

turd olarak tanimlanmaktadir (Aksoy, 2005: 298). Baliyetler su
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sekilde drneklendirilebilir; finansman maliyetistoklama, ytkleme,
bosaltma giderleri depo, ambar gibi stoklarin muhafaza egildi
yerlerin kira, amortisman, bakim, onarim, isitm@gusma, aydinlatma
vb. giderlerj stok hizmet giderlerisigorta giderleri stok tutma riski
(mallarin bozulmasi, fiyatlarin dinesi, tiketici taleplerinin ggsmesi)

calinma ve dgal afetler nedeniylegranilan kayiplar.

e Stok Bulundurmama Maliyetleri: Stoklara talep oldgunda bunu
karsilayacak firmada stokun bulunmamasindagasoalternatif maliyet
Ozelligi gosteren bir maliyettir. Buna 6rnek olarak; firmma karl saty
firsatlarini kagirmasi, Uretiminin durmasi veya ikige ugramasi,

misterinin guveninin yitirilmesi gibi durumlar verildly.

Yillik talebin ve bir mamuliin kullaniminin kesinaphk bilindgini ve talebin
yil boyunca yeknesak olg@unu kabul eden ekonomik sipamiktari yénteminde bir
malin stokunun yenilenmesinin aninda @dwkabul edilmektedir. Stokun gecikme
olmadan yenilenmesi kabul edighden, firmanin emniyet stoku tutmasina da
ihtiyac kalmamaktadir. Teorik olarak, bir firmarstok tutma maliyetinin en guk
oldugu stok seviyesi, stoklara yapilacak optimum yatitutarini géstermektedir
(Okka, 2010: 244). Bu seviygekil — 1. 8'de goruldgu gibidir:

Sekil — 1. 8: Ekonomik Siparis Miktari

Yilhk &
giderler
L Toplam maliyet

______ S~

Stok bulundwma maliyeti

Siparig maliyeti

» Q. Siparis miktar

Q*

Kaynak: Okka, 2010: 243.
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Stok tutmanin gerektirgdi giderler, yani yatirrm giderleri, §ama, sigorta,
stoklama, bozulma, demode olma v.b. stok miktéksgldikce artmaktadir. Sipari
giderleri ise stoksuzfun firmaya verega@ zararlar sonucu olmakta ve stok
miktari arttikca azalmaktadi$ekil — 1. 8'de de goruldiii gibi bu iki tip maliyetin
birlesmesi toplam maliyeti vermektedir. Toplam maliye¢ i8nce azalan bir trend
gostermekte, bir noktadan sonra yukselmeyglabektadir. Toplam maliyetteki
azalmanin minimum oldiw nokta, artan stok ¢gama giderlerinin ve azalan sipari
giderlerinin kesitigi noktaya denk geliriste bu nokta (Q*)gsekilde goruldii gibi
bize ekonomik sipagi miktarini ve sipagin maliyetini vermektedir (Okka, 2010:
243).

Tdm bu aciklamalardan sonra ekonomik sipamiktarinin belirlenmesinde,
stok miktar1 bulunurken kullanilan formigu sekilde olyturulmustur (Sayilgan,
2006: 201);

Burada, ‘R’ gelecekte ihtiya¢c duyulacak stok miktaryani talebi, ‘O’ her bir
sipark icin ortaya cikan satin alma giderini ya da sipanaliyetini, ‘P’ birim stok
alis fiyatini, ‘I’ ise stok bulundurma giderlerinin stok gine oranini

gostermektedir.

Etkin bir stok kontrol ve yodnetim sisteminin tema@maci, tim stok
hareketlerini izlemek ve her bir stok kalemi icie maman ve ne miktarda sipari
verilecezsi konusunda toplam stok maliyetini en aza indireaghzime karar
vermektir. Ancak bu karar verilirken yukaridaki gdelistirilen teknikleri kullanmak
tek bgina yeterli olmamakta, finans yoneticisi de stokgtimi konusunda gerekli
bilgiye sahip olmak durumunda kalmaktadir (SarraskErol, 2008: 374).

Calisma sermayesi unsurlarindan olan kisa vadeli yabkaygnaklar, ikinci

bélimde yer alan ¢ama sermayesi finansmanishgl altinda incelenecektir.
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1.6.Calsma Sermayesihtiyaci ve Bulhtiyaca Etki Eden Faktorler

Calsma sermayesi ihtiyacinin ne kadar ofac&onusunda optimal bir
seviyenin hesaplanmasi, gaha sermayesi yonetiminin temel noktalarini
olusturmaktadir (Aksoy ve Yalcginer, 2005: 43). Cunkligaa sermayesinin yetersiz
olusu, firmanin saygingini yitirmesine, kredibilitesinin kaybolmasina, asko gibi
imkanlardan faydalanamamasina ve hatta mali sl&imitiartmasi sonucunda iflasina
bile neden olabilmektedir. Buna kdrk calisma sermayesinin geimden fazla
olmasi ise, firmanin atil varlik bulundurmasi neagken karlihgini azaltici etki

yapabilmektedir (Karapinar ve Zaif, 2012: 112).

Calsma sermayesinin, firmanin kar ve veringihi en yuksek dizeye
ulastiracak miktarda yeterli olmasi en ¢ok arzu edderumdur (Akgug, 2010: 201 ).
Hangi miktardaki fonun calma sermayesi olarak ayrilip, donen varliklara

baglanac&l isesu acilardan 6nemlidir (Apak ve Demirel, 2013: 210):
+ Isletmenin tam kapasite ile ¢gdbilmesi,
» Uretime kesintisiz devam edebilmesi,
« Is hacminin genietilebilmesi,
e Yukumlalukleri kagllayamama riskinin azaltiimasi,
» Kredi deserliliginin artiriimasi,

+ Isletmenin olganustii donemlerde, zor durumlara smésinin

onlenmesi,
» Faaliyetlerin karli ve verimli bir bicimde ytrutibsi.

O halde cadma sermayesi tutari, firmanin faaliyetlerini hergiabir mali
sikinttya digmeden yuritebilmesine ve mali bir tehlikeyle ggmadan ani
ihtiyaclari ile zararlarini karayabilmesine yetecek miktarda olmali sonucuna
ulasiimaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 130-133).



27

Isletmelerin ihtiya¢c duyaga calsma sermayesi tutarlari, firma icindeki ve

disindaki caitli faktorlere ba&li olarak artip azalabilmektediisletmenin icindeki

yani firmayla ilgili faktérlerséyle siralanabilmektedir:

.....

temel gostergesi satmiktari ve tutaridir. Bu nedenle de gaia
sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde kullanilai€méé gdsterge
satglardir. CUnku sagihacmi arttikga ¢cajma sermayesi ihtiyaci da
artmaktadir. Dier taraftan kucik hacimli firmalar ile buyik haciml
firmalar arasinda faaliyetlerin etkigli acisindan da fark vardir.
Faaliyet konusuna Iga olarak ise faaliyet devrinin gerektigdi
unsurlarin artmasi, ihtiya¢ duyulan gata sermayesi tutarini da
artirmaktadir (Aksoy ve Yalcginer, 2005: 44).

Stok politikalari: Ozellikle ticari firmalarda cok géli mallarin
tumunin bir arada ya da ayri ayri ele alinmasiyzk sevir
hizlarinin hesaplanmasi, stoklarin yonetimi icimegé olmaktadir.
Cunku bir firmada stoklarin devir hizi, likidite klanda da bilgi
vermektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 50). Literal® stok devir

hizisu formullerle hesaplanmaktadir;
Stok Devir Hizi = Saglar / Ortalama Stoklar
veya
Stok Devir Hizi = Satilan Malin Maliyeti / Ortalansdoklar

Stoklarini etkin kullanan firmalarda stok devir hixyiksek
cikacaktir. Yani firma stoklarini paraya cevirmeekiin bir stok

politikasi kullanmaktadir.

Buna gore stok devir hizinin glik olmasi, cabma sermayesi
ihtiyacinin fazla oldgunu, yiksek olmasi ise c¢gha sermayesi

ihtiyacinin dguk oldusunu gostermektedir.
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Tedarik ve sats sartlari: Firmalarin kullandii stoklarin yapisi,
stoklara yatirilacak tutarlari etkilemektedir. Oyld, mallarin
dokumlu ve 6mdurlerinin kisa olgu durumlarda, mevsimlik 6zellik
goOsteren stok tlrlerinde c¢g@ha sermayesi ihtiyaci d@dsiklik
gostermektedir. Ayngekilde, mallarin tedaginde kullanilan ulggm
sistemi, mallarin kucik partiler halinde ya da sk tedarik
edilmesi, kredili ay veya say sartlari gibi konular da caima

sermayesi ihtiyacini etkilemektedir (Aksoy ve Yakn, 2005: 51).

Uretim Suresi: Isletmelerde mamullerin Gretiimesine kadar gecen
surede vyani uretim sdresinde, 6denen nakitler haidmave
yardimci malzeme gibi girdiler Gzerine gha kalmaktadir.
Dolayisiyla Uretim esnasinda yapilan giderleriméiya sat geliri
olarak geri donmesi ancak uretim sonuglgndiaman mudmkin
olmaktadir. Bu durumda da uretim gercgklee kadar firmalar
calisma sermayesine gereksinim duymaktadirlar. Yanifioinada
Uretim sdresi arttikga, firmalarin ihtiya¢ dugducalsma sermayesi
miktari da artmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008t)36

Isletmenin likidite durumu : Likidite, varliklarin paraya déine
derecesi olarak, kka bir deysle de likidite firmanin borclarini
vadesinde vyerine getirebilme gucl olarak ifade neelidtedir.
Calisma sermayesi unsurlari da bir yil icerisinde paggailebilme
Ozelligine sahip olan likit varlklardir. Bu sebeple, fiarin
likiditesinin yiksek olmasi ¢aima sermayesi ihtiyacini azaltici bir
etmendir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 52-53).

Alacak ve tahsilat politikalari: Isletmeler, rettikleri Griinleri her
zaman pgin olarak satamamaktadirlar. Bdyle durumlarda da
musterilerine  belli  vadeler taniyarak alacakli  duruma
dismektedirler. Alacaklarin yonetimi ve tahsilati fahar igin
oldukca ©6nemli konulardan birini afturmaktadir. EBer firma
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alacaklarini tahsil etmekte problemspeorsa, bu problem firmanin

kendi bor¢larini 6deyememe sorunungu@acaktir.

Alacak politikasinin énemli bir gostergesi olancallarin devir hizi

su sekilde hesaplanmaktadir;
Alacak devir hizi = Kredili Saglar / Ortalama Alacaklar

Alacak devir hizinin yiksek c¢ikmasi, alacak tahsilresinin
kisalmasini gdayacaindan, alacak tahsil siresi kisa olan
firmalarin, calgma sermayesi ihtiyaclari da az olacaktir (Turkiye

Sermaye Piyasasi Araci Kurglari Birligi, 2009: 35).

Kar dagitim politikasi: Finansal yonetimin temel amaclarindan biri
firmanin netsimdiki degerini ortaklari icin maksimum kilmak olup,
firmanin kar dgitim politikasi da belirtilen amaca y6nelik olmafid
Bu politika, firmalarin faaliyetlerinden elde eteki karin ortaklara
dagitilmasi ya da otofinans kaygaolarak firmada birakilmasi ile
ilgili olmaktadir. Burada dnemli olan, finansal ygiitinin her firma
icin uygun kar daitim politikasini belirleyebilmesidirEger firma
blyuk oOlcide kar datimi yaparsa, datillacak bu karlar datim
anina kadar kisa vadeli yukumliluklerin arasinda alac&indan,
firmanin calgma sermayesi ihtiyacinda artolacaktir (Aksoy ve
Yalciner, 2005: 62-63).

Amortisman politikalari:  Isletmeler, likidite ihtiyaclarinin bir
kismini da amortisman yoluyla @amaktadirlar. Cunki
amortismanlar, nakit cikn gerektirmeyen giderler olarak
gorulmekte ve firmaya vergi tasarrufugkamaktadir. Burada dikkat
edilmesi gereken ise, kullanilan amortisman yontemi(sabit

yluzdelerle amortisman, azalan bakiyelerle amortismegzalan

bakiyelerle amortisman vb.) iyi tercih edilmesid{Aksoy ve

Yalciner, 2005: 68).
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Isletme yoneticisinin risk karsisindaki tutumlari: Yoneticiler
karar gamasinda bir takim risklerle kaasmakta ve bu risk
sonucunda elde edilecek veringih kendilerine sglayacai
faydaya gore riske yalkdmaktadirlar (Aksoy ve Yalcginer, 2005: 70).
Burada ydneticilerin tutumlari olduk¢ca énem arz etiadir. Cunku
riski seven bir yonetici elinde fazla miktarda gada sermayesi
tutmaktan kacginirken, risk almayi sevmeyen bir yignése elinde

fazla miktarda cagma sermayesi bulundurmayi tercih edecektir.

Tam bu aciklamalardan sonra gala sermayesi ihtiyacini etkileyen firmaidi

faktorler desOyle siralanmaktadir:

Vergi uygulamalari: Firmalarin 6deyecekleri vergiler firmalar
acisindan farklilik géstermektedir. Yine de verdethesi sonucunda
firmalarda olgan karin bir bolimi dari ¢ikmakta ve karin ¢ama
sermayesini finanse eden kismi azaldc¢in de firmanin cagma
sermayesi ihtiyaci artmaktadir. Ancak devlet ta@ddn yapilan vergi
duzenlemeleriyle yeni vergilerin konulmasi, mevcatanlarin
oranlarinin dgistiriimesi, 6deme zamanlarinin gstirilmesi gibi
uygulamalar 6denecek verginin tutariniggardiginden, cakma
sermayesi ihtiyacini da etkilemektedir (Aksoy vdcYi@er, 2005: 71-
73).

Enflasyon ve devalliasyon:Fiyatlar genel seviyesindeki artve
azalglar satin alma gucu riski olarak kabul edilmektapolcalsma
sermayesi ihtiyacina etki etmektedir. Oyle ki, asflon
donemlerinde strekli olarak artan fiyatlar, firmrdla ¢c@u kez
tahminlerin bile Ustinde bir sermaye ihtiyacigdonakta ve bu
yuzden de firmalarin ¢gima sermayesi ihtiyaci artmaktadir (Aksoy
ve Yalciner, 2005: 75). Bir ulkenin milli parasinyabanci Ulke
paralari kagisinda dger kaybetmesi olarak tanimlanan devalliasyon
da firmalarin caklma sermayesi ihtiyacina etki eden bir faktor olarak

sayllmaktadir. Bu durum genellikle, ithalat yaparmélarin net
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calsma sermayesi ihtiyacini artirici etki yaparken, adat
yapanlarinkini ise azaltici yonde etkilemekteditiidiye Sermaye
Piyasasi Araci Kurulliari Birligi, 2009: 35).

Yatinm tesvik tedbirleri: Ulkemizdeki yatirim tgvikleri, genellikle
yatirmin maliyetini dglrici ya da karlh@gni artirici yonde
yapilmaktadir. Bu yuzden destek tedbirleri niteligine gore cakbma
sermayesi ihtiyaci dizeyini etkilemektedir (Aksoe Wwalcginer,
2005: 74).

Teknolojik degismeler: Gunumizsartlarinda teknolojide meydana
gelen surekli dgismeler, cagma sermayesi dizeyini etkilemektedir.
Cunku gelgmis teknolojileri kullanan firmalarda maliyetler azaid
icin karlihk artacak, urin daha kaliteli olglundan sag
kolaylasacak ve boylece de firmanin ihtiya¢c dugdu calsma
sermayesi tutarinda azalma meydana gelecektir. yatelan yeni
teknolojilerin kullaniimasi icin firmalar yeni yammlar yapmak
durumundadirlar ve bu yatirimlar yizinden de dazafcalgma
sermayesi ihtiyaci dmcaktir (Usta, 2011: 172). Dolayisiyla,
teknolojik deismeler ilk bagta firmalarin caima sermayesi
ihtiyacini artirmakta, sonra bu teknolojinin kulllyn Grinlerin

satilmasi da c¢alma sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir.

Finans kurumlarinin gelismislik dizeyi: Finansal piyasalar fon arz
edenlerle fon talep edenlerin bulugdu piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Bir Ulkede fon talep edenlernydglari olan fona
kolaylikla ergebiliyorsa, o tlkedeki finans kurumlarinin getislik
dizeyi yuksek demektir. Dolayisiyla da firmalar dglkla
erisebildigi fonlar sayesinde, kendileri icin ihtiya¢c duydukla
calisma sermayesi miktarini azalgmlmaktadirlar. Yani bir Glkede
finans kurumlarinin gelmislik diizeyi ne kadar ytiksekse, firmalarin
calisma sermayesi ihtiyaclarl da o kadar azaloimaktadir (Aksoy
ve Yalciner, 2005: 78-80).
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Sonug olarak her firma kendi blnyesine uygun olarakmal cakmalarini
surddrebilmek icin, yeterli bir ¢cama sermayesine sahip olmalidir. Ayrica s6z
konusu calma sermayesinin, kisa vadeli borclarin tUzerindeasinve kisa vadeli
borclarin Uzerinde kalan kismin yani net galk sermayesinin yeterli olmasi,
firmanin gelecgi, itibari ve devamhlgi icin buyidk 6nem tamaktadir (Akdgan ve
Tenker, 2010: 345-346).

1.6.1. Calisma Sermayesihtiyacinin Belirlenmesi

Bir firmada calsma sermayesi ihtiyacinin belirlenebilmesi icin famn
gerceklgtirecesi sats hacminin, tedarik ve saltar icin taninan kredi vadelerinin, kar
marjinin, aylik harcamalarin (personel glaa, reklam ucretleri, telefon, elektrik,
gaz, su, sigorta giderleri vb.) bilinmesi gerekneelt. Calsma sermayesi ihtiyaci
belirlenirken kullanilan iki temel yontem vardirudlar proforma nakit akim tablosu
ve proforma bilancodur. Proforma nakit akim tablokazirlanirken, o6nceki
donemlere ait nakit ggive ¢ikslarinin gerceklgme zamanlari ve tutarlari géz 6niine
alinarak gereksinim duyulacak gaha sermayesi tutari belirlenmektedir. Proforma
bilancoda da gecmi yil bilancolari kullanillarak calma sermayesi tutari
belirlenmeye cajiimaktadir. Ayrica burada sglarin ytizdesi yontemi, oran yontemi
ve regresyon yontemleri de kullaniimaktadir (Saanlg2006: 179-180).

Yukarida bahsedilen her iki yontem de firmalarimseslarak kullandiklar
yontemler olmakla birlikte, ¢calma sermayesi ihtiyacini belirlemek icin gaflen
bazi 6zel yontemler de vardir. Bu yontemlerin dgibalari, faaliyet devri katsayisi
yontemi, gunlik masraf tutart yontemi ve Schmalbaib yontemi olarak
siralanmaktadir (Sayilgan, 2006: 180)

1.6.1.1.Faaliyet Devri Katsayisi Yontemi
Calisma sermayesi ihtiyacinin, sathacmi esas alinarak ve faaliyet devri ile
ili skilendirilerek hesaplandi bu yéntemde, firmanin faaliyetlerini tamamlamig
gereken surenin yillik toplam gin sayisina bolunyhedaaliyet devri katsayisi
bulunmaktadir. Bulunan bu katsayinin yiksek yaigaildolmasi, firmalarifaaliyet
sirelerinin uzunlguyla iliskilidir. Oyle ki, faaliyetleri uzun suren firmalaadbu
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degser dsukken faaliyetleri kisa suren firmalarda bugee yiksek olmaktadir.
Bulunan bu dger firmanin yillik faaliyetinin maliyetine oranlarek, firmanin bu
faaliyeti icin gerekecek toplam brit gaha sermayesi ihtiyaci bulunmaktadir.
Toplam olarak bulunan bu ger, her bir unsur icin ayri ayri hesaplanip topl&tah
sonra cahma sermayesine duyulan toplam ihtiya¢ bulugnelmaktadir. Ancak
firmalarin faaliyet devrine ikin sdrelerinin hesaplanmasi her zaman mudmkin
olmadgl icin bu ydntemin uygulanmasi da her zaman guirenlimamaktadir
(Aksoy ve Yalciner, 2005: 80-82).

1.6.1.2.Gunluk Masraf Tutar1 Yontemi

Faaliyet devri katsayisi yonteminin eksikliklerigiderici bir yontem olarak
ortaya cikan bu yontemde, gaha sermayesi seviyesi maliyet unsurlarinin dretim
surecine katilmasamalari esas alinarak hesaplanmaktadir (Aksoy \@nés, 2005:
83-85). Yonteme gore, amortismanlar ve faaliyetusonelde edilen karlar ile
vergiler de g6z oniunde bulundurulmaktadir. Yontgrgulanirken oncelikle her bir
giderin gunluk tutar belirlenmekte, daha sonraedtwarliklarin bekleme sireleri ile
gunluk tutarlan carpiimaktadir. Elde edilen buanaidtar ile gunlik giderler toplami
bulunup, bulunan bu giderler toplamindan gunlikrakahesaplanan amortisman
giderleri ve vergi toplami ¢ikariimaktadir. Boylegénlik calsma sermayesi ihtiyaci
bulunmy olmaktadir (Sayilgan, 2006: 184).

1.6.1.3.Schmallenbach Yontemi

Alman Isletme Iktisatgisi Schmallenbach’in gglidigi bu yontemde, malolu
tutarinin, alicilara taninan vade ile saticilainméya tanidiklari vade arasindaki
farka isabet eden ve finansman ihtiyacgutan bolimune, stoklar ve borglanmayla
karsilanmayan genel giderlerin satiahsilatina kadar gecen slre icinde yanissati
vadesinde o6denebilmesi icin gerekli para tutarieestek ihtiyac tutar tespit
edilmektedir. Buna gore caina sermayesi ihtiyaci formulgdyledir (Aksoy ve
Yalcginer, 2005: 85-86):

\2 \2
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Formuldeki semboller isgu sekildedir;

Si= Calsma sermayesi tutari,

S= Ortalama stok tutart,

Kp= Sats Uzerinden sdanan brut kar orani,
Hs= Yillik satis tutari,

Gg= Yillik genel giderler,

V= Saticilara taninan vade (ay),

V,= MUsterilere taninan vade (ay).

Bu yonteme gore, firmanin ortalama stoklarindakklar, brit say karindaki
disUsler, borclarin vadelerinin alacaklarin vadelerindgsha uzun olmasi, yillik
genel giderlerdeki agiar calsma sermayesi ihtiyacini artirici etkide bulunmaktad
(Sayillgan, 2006: 185). Ayrica bu formil bize gala sermayesi ihtiyacinin, stok
tutarina, alacak tahsil siresine, saticilarin fyanganidgl vadeye ve faaliyet gideri
tutarina bgh oldugunu gostermektedir. Yani burada dnemli olan etkinchlisma
sermayesi yonetimi icin ya dagdir bir deysle donen varliklara yapilacak olan
yatirrmin optimum tutarini  belirleyebilmek icin, Iggna sermayesi unsurlarini
olusturan nakit, alacak ve stok yonetiminin etkin kakilde yapilmasidir (Akglg,
2010: 227-228).
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IKIiNCi BOLUM

CALI SMA SERMAYES T FINANSLAMA STRATEJ ILERI VE
KARLILIK ARASINDAK T iLiSKI

2.1. Literatur Calismasi

Calsma sermayesi finanslama stratejilerinin  firma kanh Gzerindeki
etkilerine gecmeden o©nce konuyla ilgili yugidida ve yurticinde yapilmi

calismalara ve ulalan sonuclara bakmak faydali olacaktir.
2.1.1.Konuyla Tlgili Yurtdi sinda Yapilan Calismalar

Calsma sermayesi yonetimi konusunda yapilan ilk te@aksmanin 1955
yilinda John Sagan tarafindan yapilan “@aa Sermayesi Yonetimi Teorisi” adl
calsma oldgu soylenmektedir. Sagan bu ealasinda, firmanin faaliyetlerini
salikh bir sekilde ydrutebilmesi icin ¢calma sermayesi yonetiminin son derce
onemli old@gunu vurgulamy ve bu konuda bir teori getirilmesi gerektgini
belirtmistir. Calismasinda nakit yoneticisinin faaliyetlerinden baleskdn, firma igin
sadece nakit yonetimi g nakit aksl sglayan alacak, stok ve bor¢ kalemlerinin
yonetiminin de birlikte incelenmesi gerektii ileri sirmistir. Cunkli Sagan’a gore
bu kalemler birbirleri ile etkilgm halindedirler. Bu ytzden de temelde nakit
bilesenleri Uzerine ypunlasan Sagan, fon ihtiyacinin g@anmasiyla ilgili bazi
metotlar gektiriimesi gerektgini belirtmis ancak kendisi bu konuyla ilgili sadece

teorik olarak cakip, ampirik bir cagma yapmanstir.

Walker, 1964 yilinda ampirik testlerle de deste&lerir calgma sermayesi
teorisi gelstirmis ve bu alanda yapilan ¢ghalara onciluk etrgiir. Calismasinda,
calsma sermayesi yonetiminde risk-getiri dengesini lieyen Walker, 9 adet
endustri sirketinin calsma sermayesi seviyesindeki gikgkli gin firma gelirleri

tzerindeki etkisini dgerlendirmg ve negatif bir ilgki bulmustur.

Merville ve Tavis 1973 yilinda ofturduklari teorik model c¢aimasinda
calsma sermayesine gkin yatirrm ve finansman kararlarinin birlikte Jeresi

gerektgini ¢unkd her birinin bilgenlerinin dgerlerinin optimal politikalarini
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etkiledigini varsaymgtirlar. Bu nedenle, firmanin optimum gaha sermayesi
politikasi bir sistem c¢ercevesi icinde belirleng bu sistem cercevesinin baleri
zaman icginde birbirleriyle firsat-kisithlik formaiginde dizlemsel olarak gkilidir.
Daha geni is ortami icindeki belirsizlik, sistemi goudan etkiler. Orngn, kisa
donemli talep dalgalanmalari beklenen nakit akimlatehdit eder ve alacaklarin
tahsilati artan bir belirsizlikle kgitagir. Model, kurum yoneticilerine kisa dénemili
finansal planlama icin karmnggk stok ve kredi politikalarini cézme olghaveren bir

yap! sunmaktadir.

Endustrinin, calma sermayesi yonetimi politikalari Gzerinde anlabpmietkisi
oldugu gorini savunan Hawawini ve ghrleri, 1986 yilindaki ¢ajmalarinda,
0deme vadelerinin endustriler arasinda biyuk fiakldiosterme giliminde olduzunu
ama endustri icinde cok az farkhiaa old@gunu belirtmglerdir. Buna ilaveten,

sektor kollar arasinda stok politikalarinda d&liaklar vardir.

Belt ve Smith tarafindan, 1991 yilinda yapilan veugturalya ile Kanadall
sirketlerdeki calgma sermayesi uygulamalarini inceleyenspafi, Smith ve Sell'in
1980 yilinda yayinladiklari “Uygulamada Gaha Sermayesi Yonetimi” ikl
anketli calgmalarina dayanmaktadir. Bu anketler ABD, Kanad&wasturalya’'daki
uygulamalarin karlastiriimasina olanak veren ayni soru setlerini kutagtardir.
Ortaya cikan sonuclar, Glkeler arasinda bankasitemi gibi kurumsal farkhliklar
nedeniyle, cafma sermayesi yonetimi politikalari arasinda bagdllaklar oldugunu

gostermgtir.

1996 yilinda Jose ve ghrleri, calgma sermayesi yonetimi ile karlilk
arasindaki ikkiyi calisan ilk kisiler olmulardir. Daha kisa nakit dogiim
dongusundn daha iyi bir karige neden oldgunu bulmglardir. Daha sonra, bu
bulgu farkli 6rneklem ve sabit sonuclar ilegeli argtirmacilar tarafindan farkh
zamanlarda test edilgtir. Ulasilan sonuc¢ ise, nisbi karlgin atilgan cakma

sermayesi yonetimi ile gstirilebilecegi olmustur.

Shin ve Soenen 1998 vyilinda, ¢aia sermayesi yonetiminin etkigini

Olcmek icin kullanilan net ticaret dongusu ile kensal karhlik arasindaki gkiyi
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incelemek igin 1975 ile 1994 yillan arasini kapsaak bicimde 58.985 firmadan
olusan bir 6rneklem kullannglardir. Buttin durumlarda, firmanin net ticaret dosi

uzunlyu ile karliligr arasinda gucli bir ters yonlUski bulmuslardir.

Ampirik bir calsmada, Einarsson ve Marquis 2001 yilinda, ABD’deki
sirketlerin calgma sermayesi ihtiyaclarini kglamak icin banka finansmanina
dayanma derecelerinin konjonkttrel ofdmu, ekonomik durumun zayiflamasi ile de

bu derecenin argini bulmulardir.

Howorth ve Westhead, 2003 yilindagiltere’deki kiigiik firmalarin ¢aima
sermayesi yobnetimi uygulamalarini gahislardir. DoOrt tur firma bulmglardir:
birinci turdeki sirketler nakit yonetimi programi tzerinde odakléemr Bu firmalar
genellikle buyiik ve gengtirler ve ganlugu dis kaynakli finansmana sahiptikinci
turdeki daha az glikaynakli finansman kullanan firmalar stok yonetipnogramlari
uzerinde odaklanirlar. Uglinci tiirdagkiketler gelir yonetimi cagmalarini vurgular
ve dordincu turdeki firmalar herhangi bir gala sermayesi programi kullanmaya en
az ailimli olanlardir. Dordinci turdekiirketler en digik finansal yeteneklere
sahipken, birinci ve dcuncu tiardeki firmalar en sék yeteneklere sahiptir,
operasyonlari en az mevsimseldirgeti tirlerden daha az biyurler ve ikinci tlrdeki
firmalar ile birlikte en az di kaynakli finansmana sahiptirler. Nakit d@din
dongusu doérdunci tirde en kisadir ve bu durumgngalsermayesi yonetimine olan
disik seviyeli ihtiyaclarini acgiklamaktadir. Yazarlagidre ise, endustrinin tiri

sonugclari etkilememektedir.

Deloof, 2003 yilindaki ¢cajmasinda, 1992-1996 yillari arasi donem igin 1009
blyuk olcekli finansal olmayan Belcika firmasi dkiemini kullanarak catma
sermayesi yonetimi ile kurumsal karlilik arasinddigkiyi incelemitir. Analizden
ctkan sonuglar brit operasyonel gelir ile dlculanhkk ile nakit dongim doéngusu
ve alacaklarin tahsilat suresi ile stoklar arasimdagatif bir ilgki oldugunu
gostermgtir. Deloof alacaklarin tahsilat suresi ile stoklaazaltmak suretiyle

yoneticilerin kurumsal karlign artirabileceklerini 6ne surngiir.
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Braun ve Larrain, 2005 yilindaki cgalarinda, yiksek cama sermayesi
ihtiyaclarinin, firmanin dgsal finansman kaynaklarina g ginda anahtar bir
belirleyici oldysunu tespit etmgierdir. Ayrica, d¢sal finansmana ytksek oranda
bagimli firmalarin, durgunluklardan daha fazla etkdetini ve ekonomik ortamda
meydana geleceksazl yonlu eilimlerde daha fazla 6nlem almalari gergkti, kriz
zamanlarinda da guavenli bir gaha sermayesi dizeyini muhafaza etmeleri

gerektgini belirlemislerdir.

Salawu 2006 yilindaki camasinda, caima sermayesi uygulamalarinin
degisiklik gosterdigi ve sirketlerin kendi endustrilerine en uygun politikala
uygulamalar gerekii sonucuna varngtir. Riski azaltmak igin atilgan catna
sermayesi, varlik yonetimi icin daha tutucu birigab sermayesi finansmanini
ongormitir. Ayni yil Lazaridis ve Tryfonidis, Atina Borsasda islem goéren
sirketlerin calgma sermayesi yonetimi ve kurumsal karhliklar awdaki iliskiyi
incelemilerdir. iliskiyi incelemek igin 2001-2004 yillari arasindakinginde 131
halka aciksirketten olgan orneklem kullanilingtir. Regresyon analizinden elde
edilen sonugclar brit operasyonel kar ile dl¢ilerikia ile nakit donigim déngusu
arasinda istatistiki olarak anlamli birski olduguna karet etmgtir. Yazarlar bu
sonugclara gore, yoneticilerin nakit d@din dongusunid dgu bicimde ele alarak ve
her bir farkli bilgeni optimum seviyede tutarak hissedarlar icingede

yaratabileceklerini iddia etrglerdir.

Raheman ve Nasr, 2007 yilinda farkh gala sermayesi yodnetimi
degiskenlerinin net operasyonel karlilik Gstindeki atkisrastirmak igin 1999-2004
yillari arasindaki déonemi kapsayacak bicimde Kamgrsasi’'ndasiem goren 94
Pakistanli firmayi érneklem olarak seghardir. Calsmanin sonuclarindan, cgha
sermayesi yonetimi geskenleri olan ortalama tahsilat stresi, gin olarak slevir
ili ski oldugunu gosternglerdir. Ayrica, satlarin dgal logaritmasi ile 6lctlesirket

Olcegi ile karlilik arasinda pozitif bir igki bulundyunu belirtmglerdir.

2007 yihindaki dier bir calsmada, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 1996-
2002 dénemini kapsayacak bicimigpanya’dan 8.872 kiiciik ve orta buyuklikteki
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firmayi iceren bir 6rneklem ile cama sermayesi yonetiminin karlihk Gstindeki
etkisini calsmiglardir. Yoneticilerin stoklari diiirerek ve hesaplarin acgik ofglugin

dongusund kisaltmak da firmanin kagihi artirmaktadir.

2009 yilinda Nazir ve Afza, 1998-2005 donemi ikiaraci Borsasi’'nda kote
olan finansal olmayan 20dirketten olgan bir érneklem icin calma sermayesi
yonetimi politikalari ve bir firmanin karlgr arasindaki geleneksel skileri
incelemek icin bir cafma yapmylardir. Calgsma, farkli endistrilerde caima
sermayesi gereksinimleri ile finansman politikataia anlamli farkhliklar bulmgur.
Bunun da 6tesinde, regresyon sonuglari firmalaarilklar ile calsma sermayesi
yatirimlari ile finansman arasinda negatif bigkilibulmustur. Yazarlar, yoneticilerin
calsma sermayesi yatirimlarina ve e¢aila sermayesi finanslama politikalarina
yonelik tutucu bir yaklgm benimsemeleri halinde ger yaratabileceklerini

savunmglardir.

2010 yilindaki cabmalarinda Raheman ve gdrleri calsma sermayesi
yonetiminin bitiin organizasyon geneli icin 6neminirgulamaktadir. Yazarlar,
Pakistan’da Uretim sektorinin tutucu bir gala sermayesi yonetimi politikasi
kullandgini ve karhlgl artirmak icin tahsilat ve 6deme politikalarindndazok 6nem

vermeleri gerekfii sonucuna ukmislardir.

Hill ve digerleri ile Banos-Caballero ve grlerinin 2010 yilindaki
calismalarinda ulgllan sonu¢ aynidir. Buna goére, daha buyuk operadynakit
akimlarina sahip olan firmalarin gaha sermayelerini daha tutucu bicimde
bulmuwlardir. Hill ve digerleri ayni zamanda tutucu gaha sermayesi yonetimini
daha bulyuk i¢ finansman kapasitesi ve sermaye gigasa daha iyi egimi olan

firmalar ile iliskilendirmektedirler.

Danuletiu 2010 yilindakil$letme Sermayesi Yonetimi ve Karlilik: Altgehri
Sirketlerinde Bir Vaka” adli ¢cajmalarinda AlbaSehri'ndeki sirketlerin calsma

sermayesi yonetimlerinin etkiglini incelemilerdir. Isletme sermayesi yonetiminin
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etkinligi ile karllik arasindaki ikki Pearson korelasyon analizi kullanilarak ve 2004-
2008 donemini kapsayacak bicimde gfketin yillik finansal tablolarindan ogan
orneklem kullanilarak incelengtir. Calismanin sonucuna goére, gatha sermayesi
yonetimi gostergeleri ile karlihk oranlari arasan@ayif bir dgrusal korelasyon

bulunmugtur.
2.1.2. Konuyla Tlgili Yurticinde Yapilan Cali smalar

1993 yilinda “Sanayilsletmelerinde Cajma Sermayesi Yonetimi ve Bir
Uygulama” balikli tez calsmasinda Alag6z, bilanconun aktifinde dénen vartikla
olarak adlandirilan ¢gima sermayesi yonetiminin, firmanin amaclaringalddmesi,
kisa vadeli yabanci kaynaklardan vadesi gelenllamaninda 6édenmesi ve firmanin
faaliyetlerinde surekliin saglanabilmesi acisindan énemli ofglinu belirtmitir.
Calismada Konya Cimento A.’nin 1993 yildaki mali tablolarindan faydalanilip,
nakit batcesi yontemi kullanilarak ¢gha sermayesi yeterlginin analizini tespit
edilmistir. Konya Cimento AS.’nin o donemde ihtiyath finansman politikasi
uyguladgl gorulmi, calsma sermayesinin geimden fazla oldgu tespit edilmy ve

bununla ilgili alinabilecek tedbirler siralangtr.

Topuz, 1998 yilinda Cankiri ilindeki tarim firmalada optimal Uretim
planlarina gore caima sermayesi ihtiyaclarinin saptanmasi Uzerineatagtirma
yapmstir. Calsmasinda bu firmalardan toplanan veriler kullankarenevcut ve
planlama sonucunda Uretim kaynaklarinigetéendirme durumu ile planlama
neticesinde dgabilecek caklma sermayesi ihtiyaclari ortaya konmaya sgiatistir.
Ornekleme ile secilen 69 firmanin, optimal firmaanizasyonlari ile gerekli olan ek
calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesindegrisal programlama metodundan
faydalanilmgtir. Incelenen tarim firmalarinda kaynaklarin etkin kullmamasi ve
firma buayukluklerine gore farkli donemlerdeki gaha sermayesi yetersiginin
gelir dGsukligtine neden oldiu tespit edilmgtir.

Kiraci 2000 yilindaki fsletmelerin finansal barisizlginda caljma sermayesi
yonetiminin rolinin oranlar yardimiyla tesbiti venpirik bir argtirma” adli

calismasinda Ulkemizde Sermaye Piyasasi’na tabi firnrmafaransal bgarisizlginda
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calisma sermayesi yonetiminin roliint oranlar yardimtglspit etmeyi amaclagtir.
Arastirma kapsamindaki firmalar 6ncelikle finansalsdoasizlik kriterlerine uyup
uymamalari acgisindan iki gruba ayrigmeve gruplara ait olan anakitlelerin ilgili
ortamlari arasinda anlamli bir farkin olup olnfadespit edilmek icin ise istatistiksel
bir yontem olan Z testi uygulangtir. Arastirma sonucunda finansal daeisiz
firmalar ile finansal bgarisiz olmayan firmalar arasinda cari oran, lildddrani,
nakit orani, brit kar orani, borclari 6deme hizddeen varliklarin toplam varliklara
oranlari agisindan anlamli bir fark ofluortaya cikmytir. Alacak devir hizi, stok
devir hizi, nakit devir hizi, donen varlk devizhikisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam borclara orani, kisa vadeli yabanci kaynmaklaoplam varliklara orani
acisindan finansal karisiz firmalar ile finansal Barisiz olmayan firmalar arasinda

anlamh bir fark olmadi bulunmutur.

Yucel ve Kurt, 2002 yilindaki “Nakit dogisiresi, nakit yonetimi ve karhlik:
IMKB sirketleri Gizerinde ampirik bir ¢caima” adl calsmalarinda ¢agma sermayesi
yonetiminde bir ara¢ olan nakit dagn&uresinin karlilik, likidite ve bor¢ yapisi ile
ili skisini incelemilerdir. IMKB'deki 167 firmanin 1995-2000 yillari arasindaki
verilerinin kullanildgi ¢alsmada, nakit dorgistresi, karlilik, likidite ve borg yapisi
donemlere, sektorlere ve firma Gigee gore kagilastirmali olarak incelenmgtir. S6z
konusu dgiskenlerin birbirleriyle ilgkileri ve nakit dong siresi, likidite ve borg
yapisinin firma karligi Gzerindeki etkisi asduriimistir. Sonucta, nakit dorgu
suresinin likidite oranlari ile pozitif, aktif kahlgi ve 6zsermaye karlgi ile negatif
ili skisi oldugu tespit edilmj, ayrica yuksek kaldirag oraninin, firma likiditg@sve

karliligini olumsuz yénde etkilegii bulunmutur.

Arslan, 2003 yilindaki caimasinda Kiiciik ve Orta Buyuklukteliletmelerin
calisma sermayesi ve finansal yonetim uygulamalarinayartkoymak amaciyla,
Ankara ilinde faaliyet gOsteren 111 firmadan salo bir drneklem uygulartir.
Arastirma sonuglarina gore; Kicuk ve Orta Buyikluktdkietmelerin yatirim
projelerini dgerlendirirken geri 6deme suresini daha ¢ok kullakiaayatirimlarin
finansmani acgisindan tercihlerinde banka kredibegkaynaklarin dniine gec¢cmekte,

calisma sermayesi yonetiminde nakit bitcesi ve 6denmdéygenlarin izlenmesine
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onem vermekte olduklarini tespit eterdir. Ancak leasing ve faktoring gibi yeni

tekniklerden yararlanma oranlariningdld oldusu goéralmitar.

2006 yilinda “Hastandsletmelerinde Finansal Acidan Stok Yonetiminin
Calisma Sermayesi Uzerindeki Etkilerinin Berlendiriimesi” adl tez caimasinda
Aytekin, Dokuz Eylil Universitesi Uygulama ve Atama Hastanesi’nin 2001
yilinda balattigi malzeme yodnetimi projesini ele alarak stok ydmetpolitikasini
anlatmgtir. Calsmada dort depo bazinda finansal acidan son dohk ystok
hareketleri incelenmgj baarili bir stok kontrol yonteminin yillara gére hase
bitcesinde meydana getigdblytime trendi ve stok yonetiminin gaha sermayesi
uzerindeki etkileri ortaya konulngtur.

2006 yilindaki dger bir calgmada Yildirim, konaklama firmalarinda gatia
sermayesi (alacak-nakit-stok) yonetiminin firma Ikgt Uzerine etkilerini 28
soruluk bir anket duzenleyerek incelgtimi Anket uygulamasinda konaklama
firmalarinda cakma sermayesi yonetiminde izlenen kuramsal bilgilengum
gosterip gostermegi, firma yoneticilerinin konuya bakarina iliskin bulgularin
elde edilmesi amaclangtir. Calsmanin sonucunda, konaklama firmalarinin etkin
stok yonetimi ve kontrolti yapmalari icin firmalardgri bir stok yonetim departmani
kurulmasinin ve stok yonetinglémlerinin tek elden yartttlmesinin dnemli bir fakt

oldugu vurgulanmgtir.

2009 yilinda caéma sermayesi yonetimi ve kayseri imalat sanayi laygasi
adli calgmasinda Kaval, Kayseri imalat sektdriinde faaliygstgren ve tesadufl
olarak secilen 32 firma Uzerinde gatia sermayesi yeterlilik analizi yapiimasini
amaclamgtir. Arastirma kapsaminda firmalarin geriye donulgdyeyillik bilanco ve
gelir tablosu verileri kullanilarak c¢ama sermayesini ilgilendiren oranlar
hesaplannstir. Yillar itibariyle hesaplanan bu oranlar ilenaylonemlere ait Merkez
Bankasi'nin ilgili sektor verileri karastirilarak Kayseri'deki firmalarin caima
sermayesi yonetimi gerlendiriimis ve tim oranlar ayri ayri yorumlanarak
Kayseri'de faaliyet gosteren firmalarin gaha sermayesi sikintisi ¢cekmedikleri

belirlenmitir.
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Cetin ve Bitirak, 2009 yilindaki camalarini, Kiguk ve orta buyuklukteki
firmalarin calgma sermayesi, finansal yodnetim ve yatirrm butceeme
uygulamalarini ortaya koymak amaciyla, Antalya dén faaliyet gdsteren 40
firmadan olgan bir 6rneklem Uzerine uygulagtardir. Argtirma sonuglarina gore;
KOBI'lerin ise balarken cgunlukla 6z sermayelerini kullanmay: tercih ettikhir
yatirrm projelerini dgerlendirirken geri 6édeme siresini daha cok kullkladini,
yatirrmlarin finansmaninda banka kredilerinin 6zyraklarin 6niine gedgini,
leasing ve faktoring gibi yeni tekniklerden yarar@a oranlarinin diilk oldysunu
tespit etmglerdir. Ayrica calgma sermayesi yoOnetiminde nakit butcesine ve
ddenmeyen borclarin izlenmesine dnem vetitdide saptamlardir.

Atioglu, 2009 yilindaki capma sermayesi finanslama stratejilerinin karlihk
Uzerindeki etkisini konu alan c¢gnasinda konunun teorisi ve uygulamasini
tartisarak Migros Turk T.AS. verileri Uzerinde bir uygulama yapgtir. Calsmada
Migros Turk T.AS.’nin 1999-2008 yillar1 arasindaki tcer aylik dorera ait mali
tablolarindan yararlanilarak, elde edilensipali ve ba&imsiz dgiskenler arasinda
coklu regresyon analizi yapilgitespit edilen bu dgskenler arasinda gkinin var
olup olmadgl argtirilmistir. Sonucta likidite, risk ve karlgin dengelengi bir

stratejinin uygulanmasinin en uygun strateji aiadi&rine ulagiimistir.

2009 yilindaki “Stok yonetimi ve karlihk gkisinin finansal oranlar
aracilglyla incelenmesiiMKB imalat sektoriinde bir agarma” adl calsmasinda
Kiracl, stok yonetiminin firmanin finansal §@isinin gostergesi olan karllikla
ili skisini aciklamak amaciyla 2002-2006 donemindidkKB imalat sektoriinde yer
alan firmalarin finansal oranlarini kullargiwr. Arastirmada karlihk ve stok
yonetimiyle ilgili finansal oranlar arasindakiski, korelasyon ve regresyon analizi
kullanarak aciklamgtir. Arastirma sonuglarina gére, stok devir hiziyla aktiflik
ve net kar oranlari arasinda pozitif bigkinin varlig! ifade edilirken, stok devir hizi
ile brut kar orani arasinda negatif yonde bigkilioldugu gorulmitar. Ayrica
argtirma sonuglari, stoklarin toplam varliklara ve donvarliklara oranlar ile

karllik oranlar arasinda da negatif yonde bgkilioldugunu belirtmstir.
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Biyilksalvarci ve Abdiglu 2010 yilindaki cadmalariyla, IMKB’de islem
goren imalat sanayi sektogirketlerinde cakma sermayesi gereksinimini etkileyen
desiskenlerin kriz 6ncesi ve kriz dénemlerinde neleruglshu tespit ederek ve bu
degiskenlerin ilgili donemler itibariyle farklihk gostg gostermediini belirlemeyi
amagclamylardir. Bu amacldMKB’de islem goren imalat sanayirketleri tizerinde
ampirik bir calsma gerceklgtirmislerdir. Arastirma sonucunda, kaldira¢ oranindaki
ve duran varlik oranindaki agtn hem kriz dncesi hem de kriz donemlerindesgaéi
sermayesi gereksinimini azagititespit edilmgtir. Bununla birlikte stok devir hizi ile
Tobin g deerinin kriz dncesi donemlerde gaha sermayesi gereksinimi Gzerinde
herhangi bir etkisinin bulunmagli ancak kriz donemlerinde cgha sermayesi

gereksinimini azaltgini tespit etmglerdir.

Kirbas 2010 yilindaki tez ¢calmasinda hastane firmalarinda gala sermayesi
yonetiminin etkilerini inceleyen bir ¢ama yapmgtir. Antalya ilindeki Sg&lk
Bakanlgi'na ait Doner Sermayesi olan hastanelerinin sgai sermayesi
yonetimlerinin etkinliklerini incelemek ve mevcutudimlarini ortaya koymak
amaclanmgtir. Bu amaca ukamak icin Antalya ilindeki Sglik Bakanlgi’'na bash
Doner Sermayésletmesi olan 14 hastanenin 2005 - 2008 yillariiadeki mali tablo
verileri kullaniimstir. Kullanima hazir hale getirilen bu mali verdebelirlenen
temel oranlar ve karhlik oranlarn yardimiyla oramalizi uygulanmtir. Ayrica
Pearson Korelasyon analizi ile oranlar arasinddikkiler ve iliskilerin yonu
degerlendirilmistir. Arastirmanin sonucunda ise genel olarak hastanelesa \kadel
yukumladluklerini yerine getirmede her hangi bikrissimadiklari belirlenmtir.

Balbul, 2010 yilindaki cagmasinda, 2008 doneminde Tirkiye’de imalat
sanayinde faaliyet gosteren \iMKB'ye kayith Kigcik ve Orta Buyuklikteki
Isletmelerde nakit yonetiminin etkigini 6lcmek amaciyla nakit dogim
suresinden yararlanarak, bu siUrenjmket karlihgi ile iliskisini incelemstir.
Calismada oncelikleIMKB’de islem goren ve imalat sanayinde faaliyet gosteren
Klcuk ve Orta Buyukliktekisletme nitelgindeki 49 firmanin bilancolarindan ve
gelir tablolarindan vyararlanilarak nakit déaih sdreleri ve kéarhilik oranlar

hesaplanng; elde edilen dgerler hem genel olarak hem de alt sektorler itipari
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degerlendirilmigtir. Nakit donigum stresi ve karhlik arasindaki ski yapisini
incelemek icin yapilan analiz sonucunda ise, ndéitisim suresi ile aktif karlifi

suresi arasinda pozitif yonde gug¢siz bgkiloldugu ortaya konmgtur.

Akbulut, 2011 yilinda, IMKB’de imalat sektoriindeki firmalarda cgina
sermayesi yonetiminin karliik Gzerindeki etkisidicmeye yonelik bir agirma”
adl calsmasinda, 2000-2008 yillari arasiniddkKB imalat sektoriindeki firmalarda
calisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasindakgkilyi incelemitir. Calismada,
calisma sermayesi yonetimi nakit dongusu ile olcidkan, firma karllgl aktif
karllik ile 6lculmdstar. Yapilan regresyon analizleri sonucundasgadi sermayesi
yonetimi ile karliik arasinda negatif bir ski oldugu sonucuna ukalmistir.
Calismada ayrica tek yonlu varyans ile imalat sektoreasinda nakit dongusunin

farkhlik gosterdgi belirlenmitir.

2011 yihndaki cakmalarinda Cgkun ve Kok, firmalarin ¢cajma sermayesi
politikalarinin karlihk Gzerine etkisi incelegherdir. Buna goére, 1991-2005 done-
minde IMKB’de faaliyet gdsteren 74 firmanin yillik verileden olgan panel veri
seti kullaniimgtir. Calsma sermayesi politikalarinin 6lgitii olarak sekt@@e
duzeltilmi nakit donig suresi, alacak tahsil suresi, bor¢ 6deme sirestole devir
suresi ile karlihk olcutt olarak aktif karlgh kullaniimtir. Dinamik panel veri
analizi yontemiyle, Sistem-GMM tahmin tekmin uygulandg calsmada, sektore
gore agresif yatirim politikasi izleyerek alacakdiastresini ve stokta kalma suresini
azaltan firmalarin karlihklarini artirabilgl diger bir ifadeyle, nakit dontisuresi,
alacak tahsil siresi ve stok devir suresi ile kérlarasinda negatif gki oldugu
sonucuna ukalmistir. Ayrica bor¢ 6deme siresi ile karllik arasimaeitif bir iliski
tespit edilmgtir. Yazarlara gore bor¢ ddeme siresinin artiriinsasetiyle agresif bir
finansman politikasi izlenmesi karfliartirabilmektedir.
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2.2. Calisma Sermayesi Finansmani

Isletmeler, cakma sermayesi yonetiminde optimal sermaye vyapilarini
belirlerken birka¢ kriteri g6z 6ntinde bulundurmaktiar. Bu kriterler; uygunluk,
risk, finansal kaldirag, maliyet, esneklik, denetimzamanlama kriterleridir.

Uygunluk kriterine gore, firmalar duran varliklayapacaklari yatirimlari uzun
vadeli finansman kaynaklariyla, dénen varliklargpg@aklari yatirimlari da kisa
vadeli finansman kaynaklariyla finanse etmelidirlBisk kriterine gore, yapilacak
olan vyatirimlarin finansmanina skin kararlarda, firmalarin karlihk ve risk
arasindaki dengeyi kurmalari gerekmektedir. Finlangaldirag kriterinde,
O0zsermayenin karlgini gosteren finansal kaldirag, bir firmada yabakaynak

kullaniminin rasyonel oldiunu gostermektedir (Usta, 2011: 54).

Maliyet kriterine gore, firmalar yatinm yaparkenaliyet faktorina ve
sececekleri finansman turinun karlihk Gzerindetkiseni de dikkate almalidirlar.
Esneklik kriteri, finansman kaynaklarinin firma iyaclarina gore ayarlanabilir
olmasidir. Orngin, kisa vadeli yabanci kaynaklarin finansman esgiek artirici bir
etkisi s6z konusudur. Denetim kriterinde, finansdaarkullanilacak kaynaklarin
planlanmasinda, firmanin mevcut sahip veya sahiptefirma tzerindeki denetim
yetkilerini paylgma arzusu tayip tsimadiklari géz 6ninde bulundurulmaktadir.
Zamanlama kriterine gore, firmalar para ve sermpip@salarindaki gelmeleri
yakindan izleyerek, ihtiya¢c duyduklari zamanda tailayabilmektedirler (Usta,
2011: 54).

2.2.1. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar ile Finansman

Uygunluk kriteri esasinca firmalar duran varlikiafinansmaninda uzun vadeli
finansman kaynaklarini, dénen varliklarin yani gah sermayesinin finansmaninda
da kisa vadeli finansman kaynaklarini kullanmakudwndadirlar. Clnkl ¢cama
sermayesi yonetiminin unsurlarindan biri olan knsadeli yabanci kaynaklar,
firmanin bir faaliyet donemi icinde yani maksimurn ¥l icerisinde geri 6demekle
yukumli oldgu yabanci kaynaklageklinde tanimlanmaktadir (Akgig, 2010: 525).
Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, kisa sirede nakde(sumunt sglayacak
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varliklara yatiriimasi firma acisindangta bir karar olarak sayilmaktadir (Aksoy ve
Yalciner, 2005: 325). Yani firmalar tarafindan yabiakaynaklar, genellikle cama
sermayesi finansmaninda, 0zellikle de alacaklaren stoklarin finansmaninda
kullaniimaktadir (Akgig, 2010: 525). Cunku stoktarve alacaklarin nakde
donistardlmesiyle elde edilecek fonlar kisa vadeli yabarkaynaklarin geri
ddenmesinde kullanilabilmektedir (Aksoy ve Yalcirizh05: 325).

Duran varliklarin finansmaninda da nadiren kisa elstrkaynaklara
basvurulabilir. Ancak bu tir bir finansman 6zelliklaugyunluk ve faiz oranlarinin
yuksek oldgu donemlerde problem yaratabilmektedir. Bu yuzderfianalarin asil
hedefi, donen varliklari kisa vadeli yabanci kayad& finanse ederken, duran
varliklari da mimkin oldiu kadar uzun vadeli finansman kaynaklariyla finanse
etmektir (Akglc, 2010: 525, 526).

Firmalarin asil amaglarinin bu olmasinin yani slma,firmada kisa vadel
yabanci kaynaklarin, toplam kaynaklar icerisindgkini belirleyen bglica etmenler
sOyle siralanabilmektedir (Akglg, 2010: 526):

e Firmanin varliklarinin yapisi: Bir firmanin varliklari arasinda donen
varliklar fazla yer tutuyorsa, bu varliklari kisaadeli yabanci
kaynaklarla, duran varliklar 6nemli bir yer tutugarbu varliklari da
daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanselktgerekmektedir.

* Mevsimlik ve devresel dgismeler hakkinda tahminler: Ekonominin
hareketli oldgu donemlerde, firmalar riskten kurtulmak icin kwsedeli
yabanci kaynak bulundurmak isterlerken, durgunlakeanlerinde kisa

vadeli yabanci kaynaklar firma icin 6deme gigityaratmaktadir.

* Kisa sireli kaynaklarin maliyeti: Firmalar kisa vadeli yabanci
kaynaklara bgvurmadan 6nce bu kaynaklarin maliyetiyle, altefnati
finansman kaynaklarinin maliyetini k&@estirdiktan sonra karar vermek

durumundadirlar.
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» Faiz oranlarinda degismeye iliskin bekleyisler: Ekonominin genel
durumu g6z Oninde bulundurulglinda, faiz oranlarinin artmasi
bekleniyorsa, firmalar daha az kisa vadeli yab&agnak finansmanina

yonelmektedirler.

« Likidite ile ilgili risk: Firmalarda kisa vadeli yabanci kaynaklarin fazla
olmasi, likidite yoninden risk meydana getiidicin genellikle riski

seven yoneticiler tarafindan tercih edilmektedir.

* Kisa vadeli yabanci kaynaklari konsolide etme ve &leme olandi:
Vadesi gelen kisa vadeli borcunu, uzun vadeli bhaigne dongtirme
olangina sahip olan firmalar yiksek miktarlarda kisaelagabanci

kaynak kullanmaktadirlar.

* Ekonominin iginde bulundugu kosullar: Enflasyon ddnemlerinde
artan cakma sermayesi ihtiyacinin yani sira uzun vadeli fon
sunumundaki daralmalar, firmalar kisa vadeli yabarkaynak

kullanimina yoneltmektedir.

« Kurumsal yap! ve firmanin hukuki sekli: Ozellikle riskli bir
finansman kayna olan kisa vadeli yabanci kaynaklarla finansman,
alternatif finansman kayg@endan yoksun olan firmalar tarafindan

mecburen tercih edilebilmektedir.

Ozetle firmaya, genel ekonomik yapiya ve gah kaullarina ait faktorler kisa
vadeli yabanci kaynaklarin buylkiinin belirlenmesinde etkili olmaktayken,
firmalarin genellikle kisa vadeli olarak gvarrduklari kaynaklar arasinda satici
kredileri, banka kredileri, finansman bonolari $amaktadir (Aksoy ve Yalginer,
2005: 325).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda firmalardden icin uygun olan
finansman kaynani secerken de bir takim faktorleri g6z Oninde
bulundurmaktadirlar. Bu faktorler, kayfia sa&lanabilme olang, kaynain

maliyeti, d@urdugu likidite riski, gerektginde yenilenebilme olaga firmanin fon



49

ihtiyacina goOre ayarlanabilme esngkli firmanin yobnetiminde ve faaliyetin
yuratilmesinde bamsizlgini sinirlayip sinirlamagh seklinde siralanmaktadir.
Firma acisindan énemli olan ise, tek bir finansrkagnaina b&li kalmak yerine
¢esitli kaynaklar arasinda optimum bglene ulgmay! bgarmaktir (Akgicg, 2010:
595).

2.3. Isletmelerde Karlilig1 Etkileyen Faktorler

Mal ve hizmet Gretmek Uzere faaliyette bulunan o 2010: 2) ve iki temel
amac Uzerine kurulan iktisadi birimlegléatme olarak adlandiriimaktadir. Bu tanim
cercevesindeki iki temel amaci, stratejik ve firmremaclar olmak Gzere iki fek
altinda ele almak mumkundur. Stratejik amaclargegetarak firmalarin uzun vadede
gerceklgtirmeyi hedefledii sonuclari ifade ederken, ayni zamanda ggeg®nelik
uygulamalarinsekillendirip yonlendirmektedir (Akgemci, 2013: 383 Buna gore
bazi stratejik alanlar ve bu alanlarakln stratejik amaclar tablodaki gibidir.

Tablo — 2. 1: Bazi Stratejik Alanlar ve Bu Alanlarailiskin Stratejik Amaclar

Stratejik Alanlar Stratejik Amaclar
Urlin kalitesini gektirmek suretiyle her bir Gretim hattinda ye
stratejik § biriminde pazar payini artirmak.

Temel Uretim sureclerinde veya stratejgkbiriminde Uretim

Pazarlama

Verimlilik maliyetini azaltmak ve/veya faydayi artirmak.

Finansal Guclu olan finansal yaplyr muhafaza etmek

Kaynaklar '

Beseri Calsanlar arasinda verimlgi artirmak icin guvenli, tgrsik
Kaynaklar eden ve etkili bir cagma ortami geditirmek.

Yukaridaki amaglara katkida bulunmayan vieya Urunleri
tecrit etmek.

Yenilik Yeni Urunler sunmada lider olmak.

Kendi amaclarini gerceldirirken ahlaki dgerlere sadik
kalmak, kaynaklari ayni zamanda igindesadg toplumu
gelistirmede kullanmak.

Karlihk Oz sermayenin geri donme oranini yillik %20’de takm

Kaynak: Dinger, 2003: 100.

Fiziki Kaynaklar

Sosyal
Sorumluluk

Isletmelerin ikinci temel amaci olan finansal amagcise, firma faaliyetlerinin
verimli olmasi ve bu verimliiin artirilmasi ile ilgilidir (Akgemci, 2013: 33).iB
firmanin buyumesi, sureklgi ve karliligi finansal amaclar cercevesinde safak

istedigi hedefler arasinda yer almaktadir. Bu amagclariedasen énemlisi olan kar
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elde etmek, firmanin faaliyetlerinin gerceilalmesi igin yaptgl toplam giderlerin
elde edilen toplam gelirlerden gdiimesiyle elde edilen net fazlalik olarak
tanimlanmaktadir. Isletmelerde uzun dénemde elde edilen karin, firmanin
blyumesini ve rekabet gucini koruyabilecek yatarmlifinanse edebilmesini
sglayacak dizeyde olmasi gerekmektedir givp 2010: 5-6). Bir firmada, kar ile
ilgili planlama yapilirken bgarili olunmasi icin kari etkileyen unsurlarin agyri
dikkate alinarak arasindakiskilerin en iyi sekilde ortaya konulmasi gerekmektedir.

Kari etkileyen unsurlar (Sevgener ve Haciristglmd000: 103)
* Mal veya hizmetin saffiyati,
e Satg hacmi,
e Mamul saty karimi,
* Mal veya hizmetin birim d&sken maliyeti,
» Sabit maliyetler toplamidir.

Bu bglamda kar, firmanin Barisinin 0dlgilmesi, derlendiriimesi ve
yasaminin surekli kilinmasi agisindan biyuk bir Onesataptir (Dgru, 2010: 6)

2.4. Risk ve Karlilik Acisindan Calisma Sermayesi Yonetimi

Calisma sermayesi yonetiminin etkigliicin risk ve getiri arasindaki dengenin
sglanmasi onem arz etmektedir. Buradaki risk kavrBmcgesit basarisizlik olarak
tanimlanmaktadir. Yani firmanin vadesi gelen bargla faturalarini 6deyememesi
gibi durumlar firmanin riskini olgturur. Getiri kavrami, firmanin karlgi olarak
disinulmektedir. Risk ve karllik acisindan donen nkéafla ilgili yatirm ve
finansman kararlarinin uygun hiekilde verilmesi gerekmektedir (Ozdemir, 1999:
128).
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2.4.1. Donen Varliklarla Tlgili Yatinm Kararlari

Bir firmanin toplam varliklari, dénen varliklar yia dger bir deysle calsma
sermayesi ile duran varliklar toplamindan sahaktadir. Duran varliklarin dizeyi
firmalarin buyuklgu ve kullanilan Uretim teknolojisine glayken, dénen varliklarin
dizeyi say hacmi ve nakit dongisuresine gore belirlenmektedir (Gursoy, 2012:
350).

Bir firmanin elinde bulunduraga dénen varliklar hakkinda belirli bir politika
izlemesi gerekmektedir.ger firma gerginden fazla dénen varlik bulundurmaktaysa,
bu onun zamani gelginde faturalari 6demek icin fazla paraya ve s&atilgili
sipargleri karilamak icin de fazla stoka sahip olmasi geggktanlamina
gelmektedir. Ancak bu durumda firmanin kaghlhem satlar hem de maliyetler
acgisindan etkilenecektir (Ozdemir, 1999: 129). Gudknen varliklara yapilansia
yatirrmin bir firsat maliyeti vardir. @er yandan bu fazla yatirim, firmanin kisa
vadeli borclarini 6deme olagiini artirmaktadir. Ancak doénen varliklara yapilan
gerezsinden fazla yatirm firma karlgini olumsuz yoénde etkilemektedir (Ceylan,
2003: 249).

Yukarida belirtilenlerin bir bgka ifadesi ise “donen varliklar / toplam
varliklar’ orani ile agiklanabilmektedir. Cunku lawan, bir firmanin karliiini ve
riskini belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir. Branin artmasi firmanin likidite
riskini azaltmakta ancak kari@ini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu oranin
azalmasi gibi ters bir durumda ise, tam tersi slamwgrtaya ¢cikmakta yani firmanin
riski artarken, karlilii da artmaktadir. Cunkd firmanin tretim ve s&acmi duran
varlklarin buyudkligine b&h oldugu icin, duran varliklarin karhlik Gzerindeki etkis

donen varliklara gore daha fazla olmaktadir (Giyr26y2: 350).
2.4.2. Donen Varliklarla Tlgili Finansman Kararlari

Isletmeler, hem kisa vadeli yabanci kaynaklardan Hernzun vadeli yabanci
kaynaklardan borclanarak finansmarglamaktadirlar. Burada énemli olan her iki
finansman kayna arasindaki dengeyi giamaya cakmaktir. Clnki bir firma donen

varliklara ve duran varliklara yapagayatirimlara karar verege durumda, kisa
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vadeli borclarla uzun vadeli borglar arasinda kasxmek durumunda kalmakta ve
verilen karar sonucunda da o firmanin risk ve k&rldurumu etkilenmektedir
(Ozdemir, 1999: 131).

Donen varliklarin 6nemli bir kisminin kisa vadedibanci kaynaklarla finanse
edilmesi ya da der bir deysle net cama sermayesinin dgik olmasi firma
karlihgini artirici bir politika olmakla birlikte ayni zaanda, firmanin riskini de
artirmaktadir. Genellikle kisa vadeli faiz oranlamzun vadeli faiz oranlarindan
disik olduzu icin, finansal yoneticiler karlga artirmak amaciyla, kisa vadeli
yabanci kaynaklara daha fazla yonelngdiminde olabilmektedirler. Ancak, kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimi arttikca, firmaidike sikintisina dgebilmekte ve
bazi durumlarda borclarini vadesinde ddeyemeyektlde@. Dolayisiyla, risk ve
karllik arasinda dgru orantih bir ilgki varken, likidite ile karhlik arsinda ters yénde
bir iliski s6z konusudu(Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurglari Birligi, 2009:
35).

Diger bir ifadeyle “kisa vadeli borclar / devamli segy®” oranin risk ve
karlilik Gzerinde etkileri vardir. Bu oranin yiksekmasi yani kisa vadeli yabanci
kaynaklarin fazla olmasi, firmanin hem likidite kiisin fazla old@gunu hem de
karliiginin fazla oldgunu gostermektedir (Girsoy, 2012: 350). Bu oranigiikl
oldugu haddinden fazla uzun vadeli yabanci kaynak veayiz&k kullanimi
durumunda ise, firma guk riskli bir politika izlemekte buna kafk karlihg da
disUk olmaktadir (Turkiye Sermaye Piyasasi Aracl Kuglalr Birligi, 2009: 35).

2.5. Calisma Sermayesi Finanslama Stratejileri

Ozellikle mevsimlik hareketler veya yonetimin izigd politikalar sonucu
calisma sermayesi ihtiyaci hemen hemen her firmada @edge gostermektedir.
Ancak hi¢bir zaman belirli bir seviyenin altinasdiemektedir. Bu durum devamli ve
gecici calgma sermayesi kavramini ortaya cikarmaktagdietme varlgini tehlikeye
atmadan bu asgari seviyenin altina inememekteditansal yonetimde finansal

kaynaklarin vadesi ile bu kaynaklarin hangi vadrkl yatirildgi konusu arasinda
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uyum olmasi bir kural olarak kabul edilmektedir. lBugére (Apak ve Demirel,
2013: 216);

Kisa vadeli kaynaklar—>  Kisa vadeliigatlara) Boyle olmazsa

Uzun vadeli kaynakla—— Uzun vadeli yamlara| ¢ssitli zorluklar gikar

Iste calsma sermayesi tutarinin gegcici ve devamli olarakhayile finansal
yonetimdeki bu kural dolayisiyla, cgha sermayesi finansmaninda sige
alternatifler ortaya c¢ikmaktadir (Apak ve Demir@Q13: 216). Bu alternatifler
nedeniyle olgan en biyik sorunlardan birisi ise, &bgilan bu alternatiflerle ilgili
hangi finansman politikasinin uygulangc&onusunda bir karara varmaktir (Akguc,
2010: 216-217). Bu finansman politikalari temeldaidedir:

« Muhafazakariptiyath) finanslama stratejisi,
* Dengeli (Ilimh) finanslama stratejisi,

» Atilgan (Agresif) finanslama stratejisi.

Sekil — 2. 1:isletme Sermayesi Yatirim Duizeyile Tlgili Farkl Politikalar

Calisma sermayesi seviyesi
Ar Muhafazakar

. Dengeli

Agresif

0 > Satslar

Kaynak: Brigham ve Ehrhardt, 2005: 764
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Sekilde &&imin en dik konumda oldiu durum muhafazakar politikayi
gostermektedir. Burada cgiha sermayesi miktari en fazla dizeydedir, yanitnaki
pazarlanabilir menkul kiymetler oldukca fazladiati@ar artirmak icin mgterilere
kredili sats politikasi uygulandiindan alacaklar da yuksek tutardadir. Ancak buna
karsilik, agresif politikada ¢cagma sermayesi tutari minimum seviyededir. Dengeli
politika ise, her iki politikanin arasinda kalmatita(Aksoy ve Yalcginer, 2005: 30).

Konuyu daha iyi anlamak icin her bir politikay! agyri inceleyelim.
2.5.1. Muhafazakar (ihtiyath) Finanslama Stratejisi

Muhafazakargin en dst seviyede olgu bu stratejide, planlanan butin
fonlarin neredeyse tamami uzun vadeli yabanci Kdgrla ya da 6zkaynaklarla
karsilanirken, sadece beklenmedik fon ihtiyaclarylaskasildigi zaman kisa vadeli
yabanci kaynaklara paurulmaktadir (Okka, 2012: 588, 589). Yani bu phkdy:
tercih eden firmalar, hemen hemen timgsgaa sermayesi yatirimlarini uzun vadeli
yabanci kaynaklarla ya da 6zkaynaklarla finanseektedirler (Sariaslan ve Erol,
2008: 362).

Sekil — 2. 2: Muhafazakar (ihtiyatl) Finanslama Stratejisi

Yatirim Tutari

A

} Kisa Vadeli Yabanci Kaynakl
N

Dalgali Calsma

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

> .

Ozkaynaklar

Surekli Calgyma Sermayesi

Sabit(Duran)Varliklar

> Zaman

Kaynak: Ehrhardt ve Brigham, 2006: 542
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Sekil — 2. 2'de de goruldiui gibi firma sabit varliklarinin tamamiyla, gaha
sermayesinin sdreklilik gosteren kisminin tamamver calsma sermayesinin
dalgalanma gosterin kisminin da biyuk bir kismruruvadeli yabanci kaynaklarla
ve Ozkaynaklarla finanse etmektedir. Bunaskde beklenmedik durumlarda fon
ihtiyacinin  kagilanmasi igin ¢ok az miktarda kisa vadeli yabanaynak
bulundurmaktadir. Ama ayni zamanda mevsimsel iQ@yanin bir bolimind
kargilamak icin de pazarlanabilir menkul kiymetlerligitdlite saklama’ yolunu tercih
etmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2005: 766).

Muhafazakar finanslama stratejisini uygulamanigliba sebebi, firmalarin
riske kagl duyarli olmalar ve riskten kacinmak istemeletidhyrica ekonomik
durgunluk ya da daralma olgu dénemlerde bu strateji firmalari koruma altina
almakta ve firmalar finansal krizlerden cok faztkilenmemektedirler (Okka, 2012:
589). Cunku buyuk o6lcide uzun vadeli yabanci kaykakaniminda, fonlarin geri
ddenme sureleri 6nceden biligtiden, firmalar 6deme igin 6nceden hazirlik
yapabilmektedirler. Béylece de vadeye gore bonglamenmesi kolaykmaktadir
(Aksoy ve Yalciner, 2005: 34).

Riskin az olmasinin yaninda, bu stratejide uzuneliagiabanci kaynak
kullanimindan dolayr sermaye maliyeti yuksektir k@k 2012: 589). Cunki
genellikle uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeizf oranlarina gore daha yuksek
oldugu icin firmalar daha fazla faiz 6édemektedirler (8t ve Head, 2006: 72).
Ozetle, geleneksel finansman kuralina en uyguntefitrmlarak kabul edilen
muhafazakar finanslama stratejisi riskin ve kaxini en az, maliyetlerin ise en
yuksek oldgu stratejidir (Apak ve Demirel, 2013: 216).

2.5.2. Dengeli (Ilmh) Finanslama Stratejisi

Daha o6nce de belirtildi gibi, finansta hakim olan temel ggtikisa vadeli
yatirimlarin kisa vadeli kaynaklarla, uzun vadeltigmlarin ise uzun vadeli
kaynaklarla finanse edilmesiydi. Bu yiuzden de filanavarliklarinin ve borclarinin
vade yapilarini tam olarakslestirme cabasi icine girebilmektedirler. Ope 30

gunde satilmasi beklenen stoklarin 30 gunluk bamkdisiyle finanse edilebilmesi
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ya da 5 yil ekonomik 6mri olagatahmin edilen bir makinenin 5 yillik bir kredeil
finanse edilebilmesi gibi. Pratikte firmalar herr bhiarligi, o varlgin ekonomik
omrine git olan vadeye sahip bir sermaye turd ile finangeneeseler de ¢ol
akademik cabmada da desteklenen géiu sekildedir (Brigham ve Ehrhardt, 2005:
764). Bu gorizu destekleyen dengeli strateji, hem muhafazakatiladaki kadar
yuksek maliyetli dgil hem de agresif politikadaki kadar yuksek rigkdgildir.

Sekil — 2. 3: Dengeli (Ihmh) Finanslama Stratejisi

Yatirim Tutari

A

Kisa Vadeli Yabanci Kaynakl:
Dalgal Calsma

N
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Surekli Calgyma Sermayesi +
> Ozkaynaklar
Sabit(Duran) Varliklar
J
> Zaman

Kaynak: Emery ve derleri, 1998: 584

Sekil — 2. 3'de de gorulditi gibi bu stratejide, duran varliklar ile surekli
calisma sermayesi uzun vadeli yabanci kaynaklar ve geddgirla finanse edilirken,
calsma sermayesinin dalgali kismi kisa vadeli yabargyniklariyla finanse
edilmektedir (Emery ve derleri, 1998: 583).

Vade glesme yaklaimi olarak da adlandirilan bu strateji, finanst&itmaolan
temel gorige uygun oldgu icin burada amagc varliklarin ne gérelen uzun, ne de
gerezsinden kisa sureli olarak finanse edilmesidir. Clumkiiiklarin gerginden uzun
sureli finansmanini diuzenlemek bir takim maliyetlkatlanmayi gerektiregegibi,
gerezsinden kisa sureli finansmanini diizenlemek de faikemisyon giderleri gibi
bir takim maliyetlere katlanmayi gerektirebilmekted\yrica, ekonominin duggan
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oldugu donemlerde dalgalanan faiz oranlari yiziundenitangsmansekli daha da
maliyetli hale gelebilmektedir (Ozdemir, 1999: 142)

Sonucta kaynaklarin gendgi sire ile kullanilan varliklarin paraya cevrilme
zamanlarinin uyumlu olmasi kuralina dikkat eden geénstrateji (Aksoy ve
Yalciner, 2005: 31), risk ve karhlik bakimindarteoyol olarak kabul edilmektedir
(Apak ve Demirel, 2013: 217).

2.5.3. Atilgan (Agresif) Finanslama Stratejisi

Firmalarin 6nemle Uzerinde duggu konu maliyetleri minimize etmektir.
Agresif finanslama stratejisinin de firmaya maliyéisa ve uzun vadeli faiz
oranlarina bgh olmaktadir. Genel kurala gore ise kisa vadeit faranlari, uzun
vadeli faiz oranlarindan dahagdiktir (Block ve Hirt, 2005: 156). Yani firmalar ne
kadar cok kisa vadeli bor¢ kullanirlarsa, toplamafislama maliyeti o kadar az
olmaktadir (Gursoy, 2012: 355).

Ancak maliyetlerin dglik olmasinin yani sira firmalarin kisa vadeli figaran
kaynaklarini tercih etmeleri riski artirmaktadiru Bisk de firmayr zor durumda
birakabilmektedir (Okka, 2006: 87). Cunkl bu sjidée net cayma sermayesi
miktari diger stratejilere gore dahagdik oldusundan, atilgan finanslama stratejisini
uygulayan firmalar iki dnemli riskle ksr kagiya kalmaktadirlar. Bunlardan ilki
vadesi gelen kisa vadeli borclari 6deyememe ridiieri ise varlik hacminin
ongoriulenin Uzerine ¢ikmasi halinde yeni kaynakaimama riskidir. Sonucta her
firmanin belli bir kredibilitesi vardir ve bu da raena kadar kullaniingiya da
asllmigsa yeni borg¢ bulmak oldukca zor hale gelecektinré@y, 2012: 355).

Bir drnekle aciklanacak olursa, farz edelim ki wir vade ile borclanan bir
sirket, elde edilen fonlari da bir fabrika san edip, ekipmanlar almak icin
kullanmaktadir. Ancak fabrikanin nakit akimlar {k@r + amortismanlar) kredinin
bir yil icinde ddenmesi icin yeterli olmamakta ve durumda krediyi yenilemek gibi
bir durumunla kan kariya kalmaktadir. Ber bir nedenden dolayr da kredi
yenilenemezse firma zor durumastiektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2005: 764).
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Sekil — 2. 4: Atilgan (Agresif) Finanslama Stratejis

Yatirim Tutari

A N\

Dalgali Calsma
Kisa Vadeli

Yabanci Kaynaklar

Surekli Calgma Sermayesi

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
> +

Ozkaynaklar

Sabit(Duran) Varliklar

> Zaman

Kaynak: Michalski, 2008: 132

Sekil — 2. 4'dede goéruld@gu gibi bu stratejide, duran varliklar uzun vadeli
yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklarla finanse editirkgalsma sermayesinin surekli
ve dalgal kismi kisa vadeli yabanci kaynaklarfylanse edilmektedir (Gallagher ve
Andrew, 1996: 416).

Her ne kadar maliyetlerin dilk olmasi, bu stratejiyi uygulamay! cazip hale
getirse de temelde bu politikadaskasinin parasi ile finansman yonetimi tercih
edildiginden firmanin riski yukselmektedir. Ancak risk w#lirken karlilik da
beraberinde agi gostermektedir. Dolayisiyla bu strateji normal rmekmik
donemlerde firmanin karlgini ve blyumesini artirirken, ekonominin dgaa ya da
dalgal oldgu donemlerde ise riskin yukselmesi sebebiyle fianahizli birsekilde
finansal kriz ortamina suriikleyebilmektedir. Buraiemli olan firmanin koruyucu
likidite kapasitesine, yani kisa sirede ihtiya¢ dlgy finansman tedarikini geama
imkanina sahip olmasidir. Cunki ihtiya¢ duyularafisman kayra sglanamadg
zaman iginden cikilmasi zor olan finansal dgdmarin bglamasi kacginiimaz
olmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008: 362-363).
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2.6. Calisma Sermayesi
Etkileri

Finanslama Stratejilerinin  Karliik Uzerine

Calisima sermayesi finanslama stratejilerinin kisa vadeluzun vadeli yabanci
kaynaklara gore dgsiklik gostermesi, bu kaynaklarin farkli likidite delerine
sahip olmalarindandir. Likidite derecelerinegloaolarak da bu tir kaynaklarin
maliyetleri, riskleri ve karhliklari farkhlik gédermektedir (Aksoy ve Yalcginer, 2005:
36,37). Cakma sermayesi finanslama stratejilerinin kullanittemcun vade yapisina

gore karllik Gzerindeki etkilerini daha acik goikriein bir 6rnekten yararlanalim.

Bir firmanin toplam varliklari 1.200.000 TL olupuiun 800.000 TL'si sabit
varliklara, 400 TL'si de ¢cajma sermayesi unsurlarina aittir. Firmanin kullagaca
vadeli borclarin miktarlari her strateji icin tegei uygun olarak belirlenmive

tabloda gosterilmgtir. Buna gore tim stratejiler icin finanslamanitkilerini tablo

Uzerinden inceleyelim.

Tablo — 2. 2: Calsma Sermayesi

Mukayesesi (Bin TL)

Finanslama Stratejilerinin  Oranlarla

Atilgan Strateji | Muhafazakar Strateji Dengeli &ja

Dalgali Calgma Sermayesi 100 100 100
Sirekli Calsma Sermayesi 300 300 300
Sabit Varliklar 800 800 800

Toplam Varliklar 1.200 1.200 1.200
Kisa Vadeli Yabanci Kaynakla 800 160 250
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklgr 200 840 750
Ozkaynaklar 200 200 200

Toplam Kaynaklar 1.200 1.200 1.200
Cari Oran 0,5 2,5 1,6
Net Kar 300 200 250
Ozkaynak Karlilg 1,5 1 1,25
Aktif Karhli g1 0,25 0,17 0,21

Kaynak: Gallagher ve Andrew, 1996: 419.
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Yukaridaki 6érnge gore, atilgan stratejide, borcun neredeyse tamankisa
vadeli olarak kullanildii varsayimiyla hareket edilgyi sadece az miktarda uzun
vadeli yabanci kaynak ve 6zkaynak g@duwy6rialmitir. Firmanin dénen varliklarini
olusturan dalgall cajma sermayesi ve sirekli gaha sermayesi tutarlarinin toplami
100 + 300 = 400 milyon TL'dir. Buna gore “cari orarddnen varliklar / kisa vadeli
yabanci kaynaklar” oranindan 400 / 800 = 0,5 olatékkaynak karllik orani = net
kar / 6zkaynaklar” oranindan 300 / 200 = 1,25 dam “aktif karlilik orani = net kar

/ toplam aktifler” oranindan 300 / 1.200 = 0,25rakahesaplanngiir.

Muhafazakar stratejide, atilgan stratejinin terdomgcun buyutk bir kisminin
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve t6zkaynaklardastagu, cok az miktarda kisa
vadeli yabanci kaynak kullanifgli varsayimiyla hareket edilgtir. Buna gore
hesaplanan cari oran 400 / 160 = 2,5, 6zkaynaklikaoirani 200 / 200 = 1 ve aktif
karllik oran1 200/ 1.200 = 0,17°dir.

Dengeli stratejide ise kisa vadeli yabanci kaynaklevamli sermaye tutarlari,
atilgan ve muhafazakar stratejideki tutarlarin iz kalacaksekilde alinmgtir.
Yapilan hesaplamalar sonucu cari oran 400 / 25Q,6=olarak, 6zkaynak karlilik
orani 250 / 200 = 0,21 olarak ve aktif karlik or&250 / 1.200 = 0,21 olarak

bulunmugtur.

Tam bunlarin neticesinde tablodan da gor@ldgibi cari oran seviyesinin 1’in
altinda kaldgl atilgan strateji, daha cok kisa vadeli bor¢ kuliandan dolayi
O0zkaynak ve aktif karlifn en yiksek olan stratejidir. Buna kdik cari oranin 2'nin
Uzerinde oldgu gorilen muhafazakar strateji, uzun vadeli bonglanaliyetinin
yuksek olmasindan dolayr 6zkaynak ve aktif kayina gore karlilik seviyesi en
disik olan stratejidir. Dengeli stratejide ise caramrseviyesi 1 ile 2 arasinda
kalmakta ve ne muhafazakar stratejideki kadatikikarli ne de atilgan stratejideki
kadar yuksek karl bir durum s6z konusu olmaktadir.

Sonu¢ olarak, ayni satdizeyindeki tek bir firma icin bile farkli cama
sermayesi ihtiyaci ortaya ¢ikmakta ve biglaenda finans yoneticisinin gorevi de

firma deserini maksimize eden stratejiyi belirlemek ve uygubk olmaktadir



61

(Tarkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurglari Birligi, 2009: 35). Ancak finans
yoneticisi hangi stratejiyi uygulayagaa karar verirken, kredi bulma olanaklari,
satin alma ve satiuygulamalari, stok politikasi ve stok devir hiidretim siresi,
uretim kapasitesi ve birim dretim maliyeti, firmantirl ve piyasadaki rekabet
dizeyi gibi bazi faktorleri gbz 6nunde bulundurmall Bazi firmalarda, ¢caima
sermayesi kararlarl der yaratmayan kararlar olarak gorigdl icin fazla
onemsenmeyebilmektedir. Ancak gala sermayesinin yeterli dizeyde olmamasi
firmalarin saty kaybina ve dolayisiyla itibar kaybina neden @ldwibi, izlenen
stratejiye bgli olarak da firmanin karlign Gzerinde mutlak bir etkiye sahiptir
(Sariaslan ve Erol, 2008: 363-365).
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UCUNCU BOLUM

CALI SMA SERMAYES I FINANSLAMA
STRATEJILERININ FIRMA KARLILI GI UZERINE ETKILER]
VE BiR ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Isletmelerin birgok amaci olmasinin yani sira, ginzigaitlarindaki en onemli
amaclarindan birisi kar elde etmek ve bu kalstrdirmektir. Ancak karlg
etkileyen bircok faktor oldgu da firma yoneticileri tarafindan g6z O©nunde
bulundurulmalidir. Daha o©6nce de belirtgdigibi calsma sermayesi kavrami,
firmanin kisa surede paraya cevrilebilen ekononagedere yapt yatirnmi ifade
etmektedir. Cabma sermayesi yonetiminde ise dikkat edilecek hasuglalsma
sermayesi miktari ve ¢aima sermayesi kalemlerinin finansmanidir. ClnkuUsiged
sermayesi miktarinin tespiti, firmalarin borclanwade yapilarina dayali olmakta ve
bu vade yapilarina gore de firmalar karhlik vekridengesini belirleyen g#li

finanslama stratejileri benimsemektedirler.

Buradan hareketle camada, toplanan verilerin yardimiyla gaha sermayesi
finanslama stratejileri ile firma Kkarlgh arasindaki ikkiyi ortaya koymak

amaclanmytir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Calismada, dokuma sanayinde faaliyet gosteren ve hissetleri IMKB'ye
kayith olan firmalarin karlifii ve ¢alsma sermayesi finanslama stratejileri arasindaki
iliski incelenmgtir. Calismada kullanilan veriler, 2003 — 2012 yillari ardsin
IMKB'de islem gorip, dokuma sanayinde faaliyet gosteren fama yillhk
verileridir. 30.06.2013 tarihi itibariylédMKB’ye kayitll dokuma sanayindeki firma
sayisi 23 olup, bazi donemlerde kayii ckalan firmalar c¢ikaridyunda 10 il
boyunca kesintisiz olaraklem goriip uygulamada yer alan firma sayisi 16 etoru

Bu firmalarsdyle siralanmaktadir:



Tablo — 3. 1. Uygulamada Kullanilan Firmalar

Sira No Sirket Kodu Sirket Adi
1 ALTIN ALTINYILDIZ
2 BERDN BERDAN TEKSTL
3 BRMEN BIRLIK MENSUCAT
4 BISAS BISAS TEKSTIL
5 BOSSA BOSSA
6 DERIM DERIMOD
7 DESA DESA DER
8 ESEMS ESEM SPORGIM
9 KRTEK KARSU TEKSTIL
10 KORDS KORDSA GLOBAL
11 LUKSK LUKS KADIFE
12 MNDRS MENDERES
13 MEMSA MENSA
14 SKTAS SOKTAS
15 YATAS YATAS
16 YUNSA YUNSA

Kaynak: www.kap.gov.tr
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3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismanin analizindéMKB’de islem géren dokuma sanayindeki 16 firmanin
2003 — 2012 yillart arasindaki yillik bilanco veliggablolarindan elde edilen
oranlardan olgturulan b&mh ve ba&msiz dgiskenlerin durgan olduklari
belirlendikten sonra, dgskenler arasinda regresyon ve korelasyon analizleri
yapilmstir. Yapilan analiz sonucunda belirlenengidkenler arasinda #ki olup

olmadgi aratiriimistir.

Calsmada iki bg&ml, bir bggimsiz dgisken kullaniimsgtir. Kullanilan
degiskenler ve uygulamada kolaylik olmasi icin yapilasaktmalaru sekildedir;

» Bagimli Degiskenler;

AKO = Aktif Karlilik Orani (Net Kar / Toplam Aktif)
OKO = Ozkaynak Karlilik Orani (Net Kar / Ozkaynafla

* Bagimsiz Dgisken;

CO = Cari Oran (D6nen Varliklar / Kisa Vadeli YabaKaynaklar)

Daha onceki boltimlerde belirtilgli gibi her bir finanslama stratejisi igin cari
oran seviyeleri farkhlik gostermekteydi. Buna gdgalsmada da teoriye uygun
olarak cari oran seviyelerine gore uygulanan fitema stratejilerisu sekilde

belirlenmitir;
CO=> 2 ise; muhafazakar finanslama stratejisi
1< CO < 2 ise; dengeli finanslama stratejisi
CO < 1 ise; atilgan finanslama stratejisi

Dokuma sanayinde faaliyet gdsteren firmalarinkthali tablolari kullanilarak
hesaplanan cari oranlar, yukaridaki seviyelere ggréddiktan sonra her bir seviye
icin ayr1 ayri analiz yapilnatir.
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3.5. Dokuma Sanayinde Uygulama

Istatistiksel testlerin en bada dgiskenler icin durganlik testi gelmektedir.
Bir zaman serisinin dugan olup olmadii, argtirmacilar icin cevaplamasi gereken
onemli bir sorundur. Cunku analizler sirasindaagian olmayan serilerin denkleme
konmasi gercekte var olmayan skilerin varmg gibi goériinmesine neden
olabilmektedir (Atakan, 2009: 55).

Zaman serisinin  duganhgr  Dickey-Fuller  birim kok testi ile
incelenebilmektedir. DF birim kok testi en yaygmllgnilan durganlik testidir. Bu
test ile ilgili serinin birim kok icerip icermegine bakilmakta veger serinin durgan
olmadgi (birim kok icerdgi) belirlenirse, bu serinin nasil d@an hale getirileca
arastiriimaktadir (Sarikaya, 2007: 56).

Birim kok testi ile durg§anhk sinamasi yapilirkensagidaki hipotezler test

edilmektedir:
Ho:Birim kok var (seri durgan deil)
Hi:Birim kok yok (seri durgan)

Yukaridaki hipotezler Dickley-Fuller testi ile inemmektedir. Standart DF
testi temel varsayimi hata terimleriningasiz ve ayni dalima sahip olmasidir.
Fakat hata terimlerinde bu varsayim her zaman {jeglenayaca&indan iki farkli
yaklasimla DF testi s6z konusu olmaktadir: Parametrikybintem olan Cgaltiimis
DF Testi (ADF Testi), parametrik olmayan Phillipsffon Testi. ADF Testinde
zaman serisinin gecikmeli geri otokorelasyonun kaldirilabilmesi icin modele
eklenmektedir.ilgili test istatistgi degerleri Dickley-Fuller t test istatigli tablo
deseri ile kasllastinimakta ve hipotezler test edilerek serinin  @am g

incelenmektedir.

Bu calsmaya temel tgil eden zaman serilerinin (verilerin) analize uggalup
olmadginin belirlenmesi amaciyla, serilerin dgaaligi Eviews programi yardimiyla
birim kok testi ile test edilngtir. EK — 2 ile Ek — 10 arasindaki tim sonuclara

bakildginda, cagmanin uygulamasina temelské eden tim verilerin analize
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uygunlygunun on testi olan duganlik analizi ADF birim kok testi ile test edifi

gorulmektedir.

Ornesin Ek — 2'ye gore; CQ- 2 serisi birim kok sonuglarinda gorufgiigibi

ADF Test istatistii degeri -5.32466 olarak hesaplargtm. Diger yandan bu
istatistigin kasilastirilacag kritik degerler %1 anlamlilik dizeyi igin -3,639407, %5
anlamhlik dizeyi icin -2.951125 ve %10 anlamlildkizeyi icin -2.6143 olarak
gerceklgmistir. Hesaplanan ADF istatistik deri tim anlamlilik diizeylerinde kritik
deserlerden mutlak degerce buyuk olmgtur. Béylece, ADF testinin sifir hipotezi
olan ve zaman serisinin birim kok icegohi yani dur&an olmadgini savunan
hipotez, CO> 2 de&iskeninde oldgu gibi, Ek — 3 ile Ek — 10 arasinda gorulen tim
degsiskenlerde de reddedilmiir.

Dolayisiyla tim dgiskenlerimizin durgan seriler oldgu ve tahmin icin
analize tabi olmalarinin 6n kolunun sglandigi sdylenebilir. Bu gamadan sonra
verilerin istatistiksel yontemlerle analizine devasdilebilmektedir. Argtirmanin
simdiki asamasinda uygulanacak olan regresyon analizi uygdamen c¢ok
kullanilan teknikler arasinda yer almakla berabarsayimlarinin gercekimesi
durumunda anlamh sonuglar vermektedir. Regresynalianin varsayimlarisu

sekilde siralanabilir;
» Bagimli ve b&imsiz dgiskenler arasindaki gkinin dogrusal olmasi,
* Bagimsiz dgiskenlerin birbirleriyle ilskili olmamasi (¢coklu bglanti),
» Hata terimlerinin normal galmasi,
» Hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi,
» Hata terimleri arasinda gki olmamasi.

Coklu balanti varsayimi ¢oklu dwusal regresyon modellerinde incelenmesi
gereken bir varsayimdir. Bansiz dgiskenler arasinda coklu planti olmasi
durumunda modelde Dbelirli sorunlarla &éasilabilir. Bu da modelin

yorumlanmasina engel olabilmektedir.
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Bu calsmada modelin hipotezleri;

Ho: Calisma sermayesi finanslama stratejilerinin aktif katlk oranini

artirici etkisi yoktur.

Ho: Calisma sermayesi finanslama stratejilerinin 6zkaynak rkék oranini
artirici etkisi yoktur.

seklinde kurulmytur.

Oncelikle dgiskenler arasinda iki olup olmadgini, iliski var ise bunun
yonind ve gucunt belirlemek igin korelasyon analaiimstir. Eger bir deggiskenin
artan degerleri, diger desiskenin artan dgerleri ile dgrusal bicimde ikkili ise,
degiskenler pozitif yonde ikkilidir. Eger bir de&iskenin artan dgerleri, dger
desiskenin azalan deerleri ile d@rusal bicimde ikkili ise, desiskenler negatif
yonde ilgkilidir. Ancak iliskinin yonu, iliskinin gicini etkilemez. Buna gore
korelasyon katsayisinin gucu ile ilgili tanimlamatave — dgerler icinsu sekildedir
(Akgul ve Cevik, 2003: 356 — 358):

Tablo — 3. 2: Korelasyon katsayilarinin gucu

0.00-0.25 Cok zayif
0.26 — 0.49 Zayf
0.50-0.69 Orta
0.70-0.89 Yuksek
0.90-1.00 Cok yuksek

Ik olarak AKO ile ilgili hipotez, daha sonra ise OKile ilgili olan hipotez

incelenecektir.
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« AKO ile ilgili olarak yapilan analiz ve ulsilan sonuclarsoyledir:

ik olarak calsma sermayesi finanslama stratejilerinden, €0 seviyesindeki

degsisken ile ifade edilen muhafazakar stratejinin AKOefizdeki etkisiyle ilgili

analiz yapilmgtir.

Tablo 3 — 3: Korelasyon Analizi AKO (CO> 2)

AKO (CO=2) CO>2
Pearson Correlation AKO (CO=>2) 1 0,534
CO>2 0,534 1
Sig. (1-tailed) AKO (CO=>2) 0,00
CO=>2 0.00
N AKO (CO=>2) 35 35
CO=>2 35 35

Yukaridaki tablo incelendinde b&imsiz dgiskenler arasinda pozitif anlaml

ili skinin varhgl tespit edilmgtir. Ayrica korelasyon katsayilari genel olarak’@en

kiguk oldgu icin ba&imsiz dgiskenler arasinda ¢oklu peatinin olmadgina karar

verilebilir.

Tablo 3 — 4: Anova Tablosu AKO (CO= 2)

Model Kareler Toplami| Serbestlik Derecesi (df Kar®rtalamasi F p
Regresyon 0,191 1 0,191 13,13 0,001(a)
Artik 0,481 33 0,015

Toplam 0,672 34

a:Bagzimsiz Dgisken: (Sabit), CQ> 2

b:Bagimli Degisken: AKO
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Yukaridaki ANOVA tablosu incelenginde F dgeri 13,13 ve p dgeri 0,001
oldugundan H hipotezinin reddine karar verilir. Buna gore gilurulan regresyon
modeli genelde istatistiksel olarak anlamlidir. YAKO degiskenini CO dgiskeni

ile tahmin etmek istatistiksel olarak mimkindiir.

Tablo — 3. 5: Katsayilar Tablosu AKO (CO= 2)

Model Standardize Edilmemi Standart Esdogrusallik
Katsayilar Katsayilar ¢ 0 Istatistikleri
B Std. Hata | Beta Tolerans VIF
(Sabit) 0,006 0,027 0,205 0,838
CO (Cari Oran)| 0,014 0,004 0,534 3,624 0,001 1 1
a: Bgzimh Degisken: AKO

Yukaridaki tablo incelendinde CO dgiskeni, AKO deiskenini aciklamada p
degerleri 0,05'den kucik oldiu icin istatistiksel olarak anlamlidir. Buna goére

regresyon modeli isesasidaki sekilde olwturulmustur:
AKO =0,006 + 0,014 CO

Bu modele gore cari oradaki 1 birimlik gleme aktif karlihk orani
degiskeninde 0,014 birimlik bir d@smeye neden olmaktadir. Yani cari oran arttikca

aktif karlihk orani da argigostermektedir.

Tablo — 3. 6: Model Ozeti AKO (CO> 2)

R R Duzeltilmis R? Std. Hata Durbin- Watson

0,534(a) 0,285 0,263 0,120673 2,805

Yukaridaki tablo incelenginde R ve R deserleri modelin agciklayicilik
glcunu gostermektedir. Yapilan regresyon analimusanda CO d&skeninin AKO
degiskenini aciklama orani % 28,5 olarak bulurytom. Yani AKO deiskenin
%28,5'i CO dgiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo — 3. 7: Bdogrusallik AKO (CO > 2)

Model Boyut Varyans Oranlari
Ozdeser Kosul indeksi Sabit CCo>2
1 1 1,649 1 0,18 0,18
2 0,351 2,167 0,82 0,82
a Bazimh Degisken: AKO

Coklu dagrusal bglantt probleminin olup olmagini belirlemek igin
yukaridaki tablo incelenginde 6zdgerler yardimi ile hesaplanan 4,698 (1,649 /
0,351) orani elde edilstir. Bu oran 100 ‘den kicuk olgundan d&ik seviyede
coklu balantiya saret etmektedir.

Benzersekilde kaul indeksi incelendiinde degerler 30'dan kiguk oldiu ve
varyans oranlari da genel olarak 0,90'dan kucukugldicin alt limitlere yakin

degerler old@gu icin ¢coklu bglanti problemi olmady sonucuna varilmaktadir.

AKO ile ilgili olarak yapilan ikinci analizde,<LCO< 2 seviyesindeki @esken
ile ifade edilen dengeli stratejinin AKO Uzerindekkisi belirlenmeye calilmistir.

Tablo — 3. 8: Korelasyon Analizi AKO (K CO< 2)

AKO (1<CO<2) |1<CO<2
Pearson Correlation AKO @CO<?2) 1 0,261
1<CO<2 0,261 1
Sig. (1-tailed) AKO (xCO<2) . 0,006
1<CO<2 0,006
N AKO (1<CO<?2) 90 90
1<CO<2 90 90




71

Yukaridaki tablo incelendinde b&imsiz dgiskenler arasinda pozitif ve
anlamh iliskinin varhgi tespit edilmgtir. Ayrica korelasyon katsayilari genel olarak
0,7den kucuk oldgu icin baimsiz dgiskenler arasinda coklu Bantinin

olmadgina karar verilebilir.

Tablo — 3. 9: Anova Tablosu AKO (¥ CO< 2)

Model Kareler Toplami Serbestlik Derece#areler F P
(df) Ortalamasi
Regresyon 0,022 1 0,022 6,453 0,013(q)
Artik 0,304 88 0,003
Toplam 0,326 89

a:Bazimsiz Dgisken: (Sabit), K CO < 2

b:Bagimli Degisken: AKO

Yukaridaki ANOVA tablosu incelenginde F dgeri 6,453 ve p dgeri 0,013
oldugundan H hipotezinin reddine karar verilir. Buna gore giuulan regresyon
modeli genelde istatistiksel olarak anlamhdir. YAKO degiskenini 1< CO < 2

degiskeni ile tahmin etmek istatistiksel olarak mumkuind

Tablo — 3. 10: Katsayilar Tablosu AKO (k¥ CO< 2)

Model Standardize Edilmemi| Standart Esdogrusalhk
Katsayilar Katsayilar t o Istatistikleri
B Std. Hata Beta Tolerans VIF
(Sabit) -0,079 0,034 -2,296 0,024
1<CO<2 0,061 0,024 0,261 2,540 0,013( 1 1

a: Bagimh Degisken: AKO

Yukaridaki tablo incelendinde CO dgiskeni, AKO deiskenini aciklamada p

degerleri 0,05'den kucik oldiu icin istatistiksel olarak anlamlidir. Buna goére

regresyon modeli isssasidaki sekilde olwturulmustur:
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AKO =-0,079 + 0,061CO

Bu modele gore cari oradaki 1 birimlik gigme aktif karhlik orani
degsiskeninde 0,061 birimlik bir d@smeye neden olmaktadir. Yani cari oran arttikca
aktif karlihk orani da argigostermektedir.

Tablo — 3. 11: Model Ozeti AKO (k& CO< 2)

R R Duzeltilmis R? Std. Hata Durbin- Watson

0,261a 0,068 0,058 0,0587 1,47

Yukaridaki tablo incelenginde R ve R deserleri modelin aciklayicilik
glcunu gostermektedir. Yapilan regresyon analimusanda CO dgskeninin AKO
degiskenini aciklama orani % 6,8 olarak bulumgtaw. Yani AKO de&iskenin %6,8'i
CO deiskeni tarafindan aciklanmaktadir.

Tablo — 3. 12: Bdogrusallik AKO (1< CO< 2)

Model Boyut Varyans Oranlari
Ozdeser Kosul indeksi Sabit 1<CO<2
1 1 1,984 1 0,01 0,01
2 0,016 11,031 0,89 0,89

a. Baimli Degisken: AKO

Coklu darusal bglant
yukaridaki tablo incelenginde 6zdgerler yardimi ile hesaplanan 124 (1,984 /

0,016) orani elde edilgtir. Bu oran 100 ile 1000 arasinda gidndan orta seviyede

probleminin olup olmadini belirlemek igin

coklu balantiya saret etmektedir.

Benzersekilde kaul indeksi incelendiinde degerler 30'dan kiguk oldiu ve
varyans oranlari da genel olarak 0,90'dan kugulugldicin alt limitlere yakin

degerler old@gu icin ¢coklu bglanti problemi olmady sonucuna varilmaktadir.
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AKO ile ilgili olarak yapilan son analizde, CO< #&wyesindeki dgisken ile

ifade edilen atilgan stratejinin AKO Uzerindekiistlelirlenmeye cagiimistir.

Tablo — 3. 13: Korelasyon Analizi AKO (CO< 1)

AKO (CO< 1) CO<1
Pearson Correlation AKO (CO< 1) 1 0,442
CO<1 0,442 1
Sig. (1-tailed) AKO (CO< 1) 0,004
Co<1 0,004
N AKO (CO< 1) 35 35
CO<1 35 35

Yukaridaki tablo incelendinde bg& msiz dgiskenler arasinda pozitif ve orta

seviyeli anlamli ilgkinin varligl tespit edilmgtir. Ayrica korelasyon katsayilari genel

olarak 0,7'den kucuk oldiw icin bazimsiz dgiskenler arasinda ¢oklu Bamtinin

olmadgina karar verilebilir.

Tablo — 3. 14: Anova Tablosu AKO (CO< 1)

Model Kareler Toplami Serbestlik Derece${areler F p
(df) Ortalamasi
Regresyon 3,776 1 3,776 7,99 0,008(3)
Artik 15,595 33 0,473
Toplam 19,37 34

a:Bazimsiz Dgisken: (Sabit), CO< 1

b:Bagimli Degisken: AKO

Yukaridaki ANOVA tablosu incelenginde F dgeri 7,99ve p degeri 0,008

oldugundan H hipotezinin reddine karar verilir. Buna gore gilurulan regresyon
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modeli genelde istatistiksel olarak anlamlidir. ¥YakKO degiskenini CO< 1

degiskeni ile tahmin etmek istatistiksel olarak mumkuind

Tablo — 3. 15: Katsayilar AKO (CO< 1)

Model Standardize Edilmemi| Standart Esdogrusallikistatistikleri
Katsayilar Katsayilar N b
B Std. Hata Beta Tolerans VIF
(Sabit) -0,957 0,274 -3,49 0,001
1<CO<2 1,243 0,44 0,442 2,827 0,008 1 1
a: Bagimh Degisken: AKO

Yukaridaki AKO deiskenini
aciklamada p deerleri 0,05’den kucuk oldtu icin istatistiksel olarak anlamhdir.

tablo incelengdinde CO dgiskeninin,

Buna gore regresyon modeli is@@dakisekilde olgturulmustur:
AKO =-0,957 + 1,243CO

Bu modele gore cari oradaki 1 birimlik giegme aktif karhlik orani
degsiskeninde 1,243 birimlik bir d@smeye neden olmaktadir. Yani cari oran arttikca

aktif karlihk orani da argigostermektedir.

Tablo — 3. 16: Model Ozeti AKO (CO< 1)

R R Duzeltilmis R? Std. Hata Durbin-Watson

0,442(a) 0,195 0,171 0,687431 1,954

Yukaridaki tablo incelenginde R ve R deserleri modelin aciklayicilik
glcunu gostermektedir. Yapilan regresyon analimusanda CO d&skeninin AKO
degiskenini aciklama orani % 19,5 olarak bulurytom. Yani AKO deiskenin
%19,5'i CO dgiskeni tarafindan agiklanmaktadir.



Tablo — 3. 17: dogrusallik AKO (CO< 1)

Model Boyut Varyans Oranlari
Ozdeser Kosul indeksi Sabit Co<1
1 1 1,906 1 0,05 0,05
2 0,094 4,5 0,85 0,85
a Bazimh Degisken: AKO
Coklu dagrusal bglantt probleminin olup olmagini belirlemek

yukaridaki tablo incelenginde 6zdgerler yardimi ile hesaplanan 20,27 (1,906 /
0,094) orani elde edilstir. Bu oran 100 ‘den kicuk olgundan d§ik seviyede
coklu balantiya karet etmektedir. Benzegekilde kgul indeksi incelenginde
degerler 30'dan kucuk oldiu ve varyans oranlari da genel olarak 0,90'dan kucu
oldugu icin alt limitlere yakin dgerler oldgu icin ¢coklu b&lanti problemi olmadi

sonucuna varilmaktadir.

« OKO ileilgili olarak yapilan analiz ve ulgilan sonuclarsoyledir:

Oncelikle calyma sermayesi finanslama stratejilerinden, €0 seviyesindeki

desisken ile ifade edilen muhafazakar stratejinin OKCerirdeki etkisiyle ilgili

analiz yapilmgtir.

Tablo — 3. 18: Korelasyon Analizi OKO (CO> 2)

OKO (CO=>2) CO=>2
Pearson Correlation OKO (CO>2) 1 0,506
CO=>2 0,506 1
Sig. (1-tailed) OKO (CO> 2) 0,001
CO>2 0,001
N OKO (C0O>2) 35 35
CO=>2 35 35
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Yukaridaki tablo incelendinde bg& msiz dgiskenler arasinda pozitif ve orta
seviyeli anlamli ilgkinin varligl tespit edilmgtir. Ayrica korelasyon katsayilari genel
olarak 0,7'den kuclUk oldiw icin bazimsiz dgiskenler arasinda coklu Batinin

olmadgina karar verilebilir.

Tablo — 3. 19: Anova Tablosu OKO (CC> 2)

Model Kareler Toplami Serbestlik Derecedlareler F p
(df) Ortalamasi
Regresyon 0,25 1 0,25 11,383 0,002(a
Artik 0,726 33 0,022
Toplam 0,977 34

a:Bagzimsiz Dgisken: (Sabit), CQ> 2

b:Bagimli Degisken: OKO

Yukaridaki ANOVA tablosu incelenginde F dgeri 11,383ve p dgeri 0,002
oldugundan H hipotezinin reddine karar verilir. Buna gore giuulan regresyon
modeli genelde istatistiksel olarak anlamlidir. Y&iO desiskenini CO dgiskeni

ile tahmin etmek istatistiksel olarak mumkunddir.

Tablo — 3. 20: Katsayilar OKO (CO> 2)

Model Standardize Edilmemi| Standart Esdogrusallikistatistikleri
Katsayilar Katsayilar N b
B Std. Hata | Beta Tolerans VIF
(Sabit) 0,018 0,033 0,556 0,582
CO (Cari Oran) 0,016 0,005 0,506 3,374 0,002 1 1
a: Bagzimli Degisken: OKO (Ozkaynak Karlilik Orani)

Yukaridaki tablo incelenginde CO dgiskeni, OKO d&iskenini aciklamada p

degerleri 0,05’'den kuciuk oldiu icin istatistiksel olarak anlamlidir. Buna goére

regresyon modeli isssasidaki sekilde olwturulmustur:



77

OKO =0,018 + 0,016CO

Bu modele gore cari oradaki 1 birimlik gigme 6zkaynak karlik orani
degsiskeninde 0,016 birimlik bir d@smeye neden olmaktadir. Yani cari oran arttikca
aktif karlihk orani da argigostermektedir.

Tablo — 3. 21: Model Ozeti OKO (CO> 2)

R R Duzeltilmis R? Std. Hata Durbin-Watson

0,506(a) 0,256 0,234 0,148338 2,769

Yukaridaki tablo incelenginde R ve R deserleri modelin aciklayicilik
glicuni gostermektedir. Yapilan regresyon analiaiisanda CO dgskeninin OKO
degiskenini aciklama orani % 25,6 olarak bulurgom. Yani OKO dgiskenin
%25,6's1 CO dgiskeni tarafindan aciklanmaktadir.

Tablo — 3. 22: Edogrusallik OKO (CO > 2)

Model Boyut Varyans Oranlari
Ozdeser Kosul indeksi Sabit Co>2
1 1 1,649 1 0,18 0,18
2 0,351 2,167 0,82 0,82
a. Bazimli Degisken: OKO (CO> 2)
Coklu dagrusal bglantt probleminin olup olmagini belirlemek igin

yukaridaki tablo incelenginde 6zdgerler yardimi ile hesaplanan 4,698 (1,649 /
0,351) orani elde edilgtir. Bu oran 100’den kicuk olgundan digik seviyede
coklu balantiya saret etmektedir.

Benzersekilde kaul indeksi incelendiinde degerler 30'dan kiguk oldiu ve
varyans oranlari da genel olarak 0,90'dan kugulugldicin alt limitlere yakin

degerler old@gu icin ¢coklu bglanti problemi olmady sonucuna varilmaktadir.



78

OKO ile ilgili olarak yapilan dier analizde, 4 CO< 2 seviyesindeki gesken

ile ifade edilen dengeli stratejinin OKO Uzerindekkisi belirlenmeye cafilmistir.

Tablo — 3. 23: Korelasyon Analizi OKO (1= CO < 2)

OKO (1= CO < 2) 1<CO<2
Pearson Correlation OKO KCO<2) 1 0,154
1<CO<2 0,154 1
Sig. (1-tailed) OKO (kCO<2) 0,073
1<CO<2 0,073
N OKO (1< CO<2) 90 90
1<CO<2 90 90

Yukaridaki tablo incelenginde b&msiz dgiskenler arasinda pozitif ve

anlamh iliskinin varhgi tespit edilmgtir. Ayrica korelasyon katsayilari genel olarak

0,7den kucuk oldgu

olmadgina karar verilebilir.

Tablo — 3. 24: Anova Tablosu OKO (K CO < 2)

icin baimsiz dgiskenler arasinda coklu geatinin

Kareler Toplami Serbestlik Derece#{areler p
Model
(df) Ortalamasi
Regresyon 120,143 1 120,143 2,148 0,146(
Artik 4921,792 88 55,929
Toplam 5041,935 89

a:Bazimsiz Dgisken: (Sabit), KCO < 2

b:Bagimli Degisken: OKO

Yukaridaki ANOVA tablosu incelenginde F dgeri 2,148ve p degeri 0,146
oldugundan H hipotezinin kabultiine karar verilir. Buna gore gpluiulan regresyon
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modeli genelde istatistiksel olarak anlangittér. Yani OKO desiskenini 1< CO < 2

degiskeni ile tahmin etmek istatistiksel olarak mumkiggittlir.

Tablo — 3. 25: Katsayilar OKO (1< CO < 2)

Model Standardize Edilmemi| Standart Esdogrusalhk
Katsayilar Katsayilar N b Istatistikleri
B Std. Hata Beta Tolerans VIF
(Sabit) -7,109 4,384 -1,622 0,108
1<CO<2 4,483 3,059 0,154 1,466 0,146 1 1
a: Bagimli Degisken: OKO

Yukaridaki tablo incelenginde CO dgiskeni, OKO d&iskenini aciklamada p
degerleri 0,05’den buyidk oldiu icin istatistiksel olarak anlamli gidir. Buna gbére

regresyon modeli isssasidaki sekilde olwturulmustur:
OKO =-7,109 + 4,483CO

Bu modele gore cari oradaki 1 birimlik gigme 6zkaynak karlihk orani
degsiskeninde 4,483 birimlik bir d@smeye neden olmaktadir. Yani cari oran arttikca
Ozkaynak karlilik orani da agtgdstermektedir.

Tablo — 3. 26: Model Ozeti OKO (1< CO < 2)

R R Duzeltilmis R? Std. Hata Durbin-Watson

0,154(a) 0,024 0,013 7,4786 2,076

Yukaridaki tablo incelenginde R ve R deserleri modelin agciklayicilik
glcunu gostermektedir. Yapilan regresyon analimusanda CO dgskeninin AKO
desiskenini aciklama orani % 2,4 olarak bulurgtuw. Yani OKO dgiskeninin %
2,40 CO degiskeni tarafindan aciklanmaktadir.
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Tablo — 3. 27: Bdogrusallik OKO (1 <CO < 2)

Esdogrusallik(a)

Model Boyut Varyans Oranlari
Ozdeser Kosul indeksi Sabit 1<CO<2
1 1 1,984 1 0,01 0,01
2 0,016 11,031 0,99 0,99

a Bgimh Degisken: OKO (1< CO < 2)

Coklu dagrusal bglantt probleminin olup olmagini belirlemek igin
yukaridaki tablo incelendinde 6zdgerler yardimi ile hesaplanan 124 (1,984/ 0,016)
orani elde edilnstir. Bu oran 100 ile 1000 arasinda aidandan orta seviyede c¢oklu

baglantiya karet etmektedir.

Benzersekilde kaul indeksi incelendiinde degerler 30'dan kiguk oldiu ve
varyans oranlari da genel olarak 0,90’dan buyuki@idgin ¢coklu bglanti problemi

oldugu sonucuna variimaktadir.

OKO ile ilgili olarak yapilan son analizde, CO< éva/esindeki dgisken ile
ifade edilen atilgan stratejinin OKO lizerindekiisitbelirlenmeye cagiimistir.

Tablo — 3. 28: Korelasyon Analizi OKO (CO< 1)

OKO (CO< 1) co<1
Pearson Correlation OKO (CO< 1) 1 -0,001
CO<1 -0,001 1
Sig. (1-tailed) OKO (CO< 1) . 0,498
CoO<1 0,498
N OKO (CO< 1) 35 35
CO<1 35 35
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Yukaridaki tablo incelendinde bg& msiz dgiskenler arasinda pozitif ve orta
seviyeli anlamli ilgkinin varligl tespit edilmgtir. Ayrica korelasyon katsayilari genel
olarak 0,7'den kuclUk oldiw icin bazimsiz dgiskenler arasinda coklu Batinin
olmadgina karar verilebilir.

Tablo — 3. 29: Anova Tablosu OKO (CO< 1)

Model Kareler Toplami Serbestlik Derece#areler F p
(df) Ortalamasi
Regresyon 0,001 1 0,001 0,00 0,997(z
Artik 1873,898 33 56,785
Toplam 1873,899 34

a:Bazimsiz Degisken: (Sabit), CO< 1

b:Bagimli Degisken: OKO

Yukaridaki ANOVA tablosu incelenginde F dgeri 0,00 ve p d&eri 0,997
oldugundan H hipotezinin kabultiine karar verilir. Buna gore gpluulan regresyon
modeli genelde istatistiksel olarak anlamlgitiir. Yani OKO desiskenini CO< 1

degiskeni ile tahmin etmek istatistiksel olarak mimkuind

Tablo — 3. 30: Katsayilar OKO (CO< 1)
Model Standardize  Edilmegi| Standart Esdogrusallik
Katsayilar Katsayilar t b Istatistikleri
B Std. Hata Beta Tolerans| VIF
(Sabit) 1,083 3,007 0,36 0,721
1<CO<2 | -0,02 4,822 -0,001 -0,004 0,997 1 1
a: Bagzimli Degisken: OKO (Ozkaynak Karlilik Orani)

Yukaridaki tablo incelenginde CO dgiskenini, OKO dgiskenini agiklamada
p deserleri 0,05’den blytk oldiu icin istatistiksel olarak anlamli giddir. Buna

gore regresyon modeli isgagidaki sekilde olyturulmustur:
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OKO =1,083-0,02CO

Bu modele gore cari oradaki 1 birimlik gigme 6zkaynak karlik orani
degsiskeninde 0,02 birimlik bir d@smeye neden olmaktadir. Yani cari oran arttikca

O0zkaynak karlilik orani da azalyostermektedir.

Tablo — 3. 31: Model Ozeti OKO (CO< 1)

R R Duzeltilmis R? Std. Hata Durbin-Watson

0,001(a) 0,00 -0,03 7,535569 2,055

Yukaridaki tablo incelenginde R ve R deserleri modelin aciklayicilik
glicuni gostermektedir. Yapilan regresyon analiaiisanda CO dgskeninin OKO
degiskenini agiklama orani % 0,0 olarak bulungtun. Yani OKO dgiskeni CO

degiskeni tarafindan aciklanamamaktadir.

Tablo — 3. 32: Edogrusallik OKO (CO< 1)

Model Boyut Varyans Oranlari
Ozdeser Kosul indeksi Sabit Co<1
1 1 1,906 1 0,05 0,05
2 0,094 4,5 0,95 0,95
a Bagzimh Degisken: AKO (CO< 1)

Coklu darusal bglant
yukaridaki tablo incelenginde 6zdgerler yardimi ile hesaplanan 20,2 (1,906 /

0,094) orani elde edilstir. Bu oran 100 ‘den kicguk olgundan d&ik seviyede

probleminin olup olmadini belirlemek igin

coklu balantiya saret etmektedir.

Benzersekilde kaul indeksi incelendiinde degerler 30'dan kiguk oldiu ve
varyans oranlari da genel olarak 0,90’dan buyuki@ldgin ¢oklu bg&lanti problemi

oldugu sonucuna variimaktadir.
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SONUC

Kurulus asamasini tamamlayip, Uretime hazir hale gelen bivanin Gretimini
baslatabilmesi icin gerekli olan hammaddsgilik, depolama, sigorta gibi giderlerini
karsilamasi igin para ve krediye ihtiyaci vardigte Uretimin balatilabilmesi icin
gerekli olan ve gider gruplarina glanan para ve krediye c¢gtina sermayesi adi

verilmektedir.

Firmalarin gunluk faaliyetlerini strdirebilmesijmaapasiteyle cajabilmesi,
Uretimine kesintisiz olarak devam edebilmesi, kwsaleli borglarini zamaninda
O0deyebilmesi icin cagma sermayesi yonetimine dnem vermeleri ve yetértiegide
calsma sermayesi bulundurmalari gerekmektedir. Clnkiiisnga sermayesinin,
firmanin karini ve verimligini en yiksek seviyeye ufaracak miktarda yeterli

olmasi en ¢ok istenen durumlardandir.

Calsma sermayesi yoOnetiminde etkih sglanmasi, firmanin ihtiyag
duydwu optimum cakma sermayesi dizeyinin belirlenmesine ve bu sigal
sermayesi kalemlerinin gou bir sekilde finanse edilmesine gadir. Dolayisiyla
once donen varliklara yapilacak yatirim dizeyirkleimeli, sonra da bu yatirim icin

gerekli olan finansmanin nerederglsmacag goz oninde bulundurulmalidir.

ideal bir ekonomide olmasi gereken, kisa vadelikiarin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla, uzun vadeli varliklarin uzun vadelbgaci kaynaklar ve 6zkaynaklarla
finanse edilmesidir. Boyle olmazsa firma finanséhgen sikintiya diebilir. Bu
yuzden de firmalar faaliyetlerini mumkin olglinca etkin ve karli birsekilde

yaratmelidir.

Karlilk beraberinde riski de getiregiaden, firmalarin risk ve karllik
dengesini sglayacak politikalar belirlenmelidir. Dolayisiyla bda hangi cajma
sermayesi finanslama stratejisinin segifggle dogrudan ilgkilidir. Cunku ihtiyath,
dengeli ve atilgan olmak tzere U¢ temel finansl@tnatejisi ve bu stratejilerin de

ayri ayri karhlik ve risk seviyeleri vardir.
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Bu u¢ yaklaimin firma karlilgini nasil etkiledii, calismanin amacini
olusturmaktadir. Cadmanin uygulama boéliminde dokuma sanayinde faaliyet
gosteripiMKB’de kayitl olan 16 firmanin 2003- 2012 yillaarasindaki yillik mali
tablolari kullanilarak hesaplanan oranlar Uzerindiema karliligi ile finanslama

stratejileri arasindaki gkiyi inceleyen bir analiz yapilngtir.

Bu calsmada, cabma sermayesi finanslama stratejilerinin firma kel
Uzerine etkisi regresyon ve korelasyon analizlde incelenmgtir. Yapilan
analizlerde; cajma sermayesi finanslama stratejileri (muhafazakbmgeli ve
atilgan) dokuma sanayi firmalarinin son 10 yildekii oranlari ile temsil edilngiir.
Karlilk duzeyleri ise aktif karlihk orani ve Ozaak karliik orani ile temsil
edilmistir. Buna gore,IMKB’ye kayitll dokuma sanayi firmalarinin karllddli
Uzerinde cari oran geskeninin etkisi argtiriimistir. Calsmaya konu olan firmalarin
cari oran dgiskeninin iki ve ikiden buyuk olmasi durumunda (€Q) muhafazakar
finanslama stratejisi, £ CO < 2 olmasi durumunda dengeli finanslama stsateg
CO < 1 olmas! durumunda atilgan finanslama stetejyguladgl g6z oninde

bulundurularak dgerlendirme yapilnstir.

Arastirma sonuglarina goreari oranin aktif karlilik Gzerindeki etkisiyle ilg
ulagilan sonuglarsoyledir:

* Muhafazakar strateji (CO 2) icin yapilan korelasyon analizi sonucunda orta
seviyeli ve pozitif bir ilgkinin varligi tespit edilmgtir. Ayrica yapilan
regresyon analizi sonucunda cari orangigkenin aktif karlihk orani
degsiskenini aciklamada istatistiksel olarak anlamli @dubelirlenmitir.
Arastirmaya katilan dokuma sanayi firmalari igin giuulan regresyon
modeline gore, cari oran gigkeni arty gosterdikge aktif karlilik orani da

artis gostermektedir.

* Dengeli strateji (X CO < 2) icin yapilan korelasyon analizi sonucuddgik
seviyeli ve pozitif bir ilgkinin varhgl tespit edilmgtir. Ayrica yapilan

regresyon analizi sonucunda cari orangigkenin aktif karlihk orani
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degiskenini aciklamada istatistiksel olarak anlamh @duelirlenmg ve cari

oran arttikca, aktif karlilik oraninin da artgctespit edilmgtir.

* Atilgan strateji (CO < 1) icin yapilan korelasyonadizi sonucunda orta
seviyeli ve pozitif bir ilgkinin varhgl tespit edilmgtir. Ayrica yapilan
regresyon analizi sonucunda cari orangigkenin aktif karlihk orani
degiskenini aciklamada istatistiksel olarak anlamli @dubelirlenmgtir.
Arastirmaya katilan dokuma sanayi firmalari icin caram arttikca, aktif

karllik orani da ar§igostermektedir.

Arastirma sonuclarina goérecari oranin 6zkaynak karlgn Uzerindeki etkisiyle

ilgili ulasilan sonuclarsoyledir:

* Muhafazakar strateji (CQ 2) icin yapilan korelasyon analizi sonucunda orta
seviyeli ve pozitif bir ilgkinin varligi tespit edilmgtir. Ayrica yapilan
regresyon analizi sonucunda cari oragigkeeninin 6zkaynak karlilik orani
degsiskenini aciklamada istatistiksel olarak anlamli @dubelirlenmitir.
Arastirmaya konu olan dokuma sanayi firmalari icin befien regresyon
modeline gore, cari oran artgosterdikce 6zkaynak karlilik orani da qrti

gOstermektedir.

* Dengeli strateji (X CO < 2) icin yapilan korelasyon analizi sonucuddgik
seviyeli ve negatif bir ikkinin varlhg tespit edilmgtir. Ayrica yapilan
regresyon analizi sonucunda cari oragiglkeeninin 6zkaynak karlilik orani
degiskenini aciklamada istatistiksel olarak anlamli aothga tespit edilmgtir.
Arastirmadaki dokuma sanayi firmalari igin cari orantisargosterdikce

O0zkaynak karlilik orani da agtgostermektedir.

* Atilgan strateji (CO < 1) icin yapilan korelasyonaéizi sonucunda orta
seviyeli ve pozitif bir ilgkinin varligi tespit edilmgtir. Ayrica yapilan
regresyon analizi sonucunda cari oragigkeninin 6zkaynak karlilik orani
degsiskenini aciklamada istatistiksel olarak anlamh othda belirlenmitir.
Arastirmaya katilan dokuma sanayi firmalari icin caro arttikca 6zkaynak

karllik orani azak gostermektedir.
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Genel olarak sonuglar incelegdide calgma sermayesi finanslama stratejileri,

aktif ve 6zkaynak karllik oranlarini farkli dizeytle etkilemektedir. Buna gore;

Arastirma dahilindeki dokuma sanayi firmalarinin carmarinin aktif karlilik
Uzerindeki etkisi stratejilere gore farkli dizederetkiye sahiptir. Bu agtioranlari
sirasiyla incelengdinde; cari orandaki 1 birimlik agl muhafazakar strateji igin aktif
karllikta 0,014 birimlik bir arya, dengeli strateji icin aktif karllikta 0,061 ionlik
bir artsa ve atilgan strateji icin ise aktif karlilikta 4.2 birimlik bir artsa neden
olmaktadir. Katsayllardan da aglacas Uzere karlilgl en fazla artiran strateji,
atilgan strateji olarak belirlengive finanslama stratejilerinin karliik tzerinde

pozitif yonde etkili oldgu tespit edilmygtir.

Cari oranin 0zkaynak Karlgh Uzerindeki etkisi de stratejilere gore farkh
dizeylerde etkiye sahiptir. Bu etkiler sirasiylacalendginde; cari orandaki 1
birimlik artis, muhafazakar strateji igin 0zkaynak kagmda 0,016 birimlik bir
artisa, dengeli strateji icin 6zkaynak karhinda daha yiksek bir oranda 4,483
birimlik bir artisa ve atilgan strateji icin 6zkaynak kagihda -0,02 birimlik bir
azalsa neden olmaktadir. Aktif karliik oraninda cikamngcun ve teorinin aksine
burada karlig en fazla azaltan strateji, atilgan strateji ddabelirlenmi ve yine
teorinin aksine dengeli stratejinin de kagilartirmada muhafazakar stratejiden daha

fazla etkiye sahip oldiu sonucuna ukamistir.

Sonug olarak UlkemizddMKB'ye kayitl dokuma sanayindeki firmalarin
benimsedikleri cajma sermayesi finanslama stratejilerinin aktif Ketini artirmada
etkili, 6zkaynak karliigini artirmada ise genel olarak etkili ancak teerigklikili
oldugu gorulmigtar. Buna gore firmalarin icinde bulunduklari seki@ ekonomik
kosullara gore benimsegii stratejilerin, onlart farkh karhlik duizeylerine
tastyabileceini gostermgtir. Bunun icin de firmalar genghrtlarda kendilerine gére
en uygun finanslama stratejisini belirlemeli ve la@g hedefledi karlihk duzeyine

ulasmaya cakmalidir.
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EKLER
Ek — 1: Veri Seti
Sira Yillar | Firma Cari Oran Aktif Karlilik Ozkaynak Karlilik
No Adi Orani Orani
1 2003
1,098492 -0,007441318 -0,019826721
2004
1,1316346 0,002684777 0,006965823
2005
1,1397618 0,047849623 0,10613619
2006
1,203889 -0,00268459 -0,007412862
N
2007 &)
- 1,5092002 0,031687381 0,070960186
2008 ;
= 1,0057422 -0,01597082 -0,034198079
2009 <_EI
1,1518739 0,053102232 0,142373811
2010
1,4467525 0,08716864 0,252974208
2011
1,0390006 0,02240846 0,091248323
2012
0,8693205 -0,048617001 -0,257687728
2 2003
0,7104723 0,112577991 -0,935483536
2004
1,0465328 0,136367138 -71,38200031
2005
0,9455404 -0,082014764 -1,57293448
2006 —
: 0,7864017 -0,340952095 1,229693987
2007 (Q
l}.I_J 0,6846646 -0,090738311 0,239308583
2008 =
<DE 1,2073906 -0,029105405 0,073756512
2009 o
g 0,8408919 -0,491683093 0,437519094
2010
0,5878549 -0,327913021 0,186888152
2011
0,0048343 -4,452300793 0,385035009
2012
0,0118442 -0,567817017 0,055264652

95



Ek — 1'in Devami

Sira Yillar | Firma Cari Oran Aktif Karlilik Ozkaynak Karlilik
No Adi Orani Orani
3 2003
1,098492 -0,007441318 -0,019826721
2004
1,1316346 0,002684777 0,006965823
2005
1,1397618 0,047849623 0,10613619
2006 =
6 1,203889 -0,00268459 -0,007412862
2007 |
prd 1,5092002 0,031687381 0,070960186
L
2008 =
v 1,0057422 -0,01597082 -0,034198079
o
2009 0—:'
E 1,1518739 0,053102232 0,142373811
2010
1,4467525 0,08716864 0,252974208
2011
1,0390006 0,02240846 0,091248323
2012
0,8693205 -0,048617001 -0,257687728
4 2003
1,5663922 0,016926529 0,042017005
2004
1,5927277 0,028234562 0,071144215
2005
1,6555328 -0,013412641 -0,040770614
2006
;‘ 1,3003056 -0,004349273 -0,014785379
2007 (lT)
ﬁ 1,5423844 0,00859917 0,029078834
2008 |
Zé” 0,9591825 -0,24995361 -0,958826041
2009 | £
m 0,6721483 -0,027806986 -0,065768826
2010
0,6377344 -0,03259202 -0,085385872
2011
0,5604541 -0,135759668 -0,295132692
2012

0,4477846

-0,0524999

-0,126536492
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Sira Yillar | Firma Cari Oran Aktif Karlilk Ozkaynak Karlilik
No Adi Orani Orani
5 2003
1,538502 0,011957684 0,017126145
2004
2,8791154 0,079533816 0,098915353
2005
1,4702523 0,018150338 0,024256998
2006
1,9794099 0,082146047 0,109571497
2007 <
(7)) 2,4488876 0,053102715 0,069798282
n
2008 @)
m 3,6616886 0,073109669 0,089785177
2009
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2010
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2011
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2012
2,1455293 0,035852124 0,051070707
6 2003
1,6023424 0,02201749 0,04333798
2004
1,5370606 -0,018834468 -0,0396799
2005
1,5599637 0,097575804 0,203284248
2006
1,5784559 0,119189038 0,268278372
2007 | @
C§> 1,4413131 0,079419755 0,206708064
2008 | ¢
Ll 1,2793018 0,006011723 0,021329115
(@]
2009
1,3550303 -0,002109366 -0,00810549
2010
1,2494563 0,022366855 0,093534676
2011
1,2678116 0,027532882 0,122919577
2012

1,197172

0,016021574

0,064660022
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Sira Yillar | Firma Cari Oran Aktif Karlilik Ozkaynak Karlilik
No Adi Orani Orani
7 2003
2,2258719 0,104195852 0,184655227
2004
4,1260221 0,12536071 0,165871165
2005
3,3328703 0,066388324 0,090866993
2006
2,420831 0,031727182 0,049712148
2007 E
&) 2,9349968 0,06902971 0,098921456
2008 (</E)
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2009 s
1,9178555 -0,049432691 -0,095599034
2010
1,7440029 0,004780218 0,009651311
2011
1,5226497 0,009752952 0,021794473
2012
1,5457526 0,019637904 0,040290885
8 2003
0,4779221 -0,140327139 -0,706376787
2004
1,0584672 -0,079625312 -0,328330261
2005
0,7029589 -0,166149258 -1,519224832
2006 >
; 0,4340809 -0,172801235 4,456094888
2007 | O
% 0,4569958 0,106958651 0,459243917
2008 o
n 0,4533451 -0,147402873 -1,644576279
=
2009 L
(LG 0,2729486 -0,388651553 1,304248229
2010
0,6855095 0,226557526 42,93343415
2011
19,514043 0,835401719 0,993952116
2012

28,694816

0,101121966

0,111626892
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Sira Yillar | Firma Cari Oran Aktif Karlilik Ozkaynak Karlilik
No Adi Orani Orani
9 2003
1,2611156 -0,012433851 -0,02089845
2004
1,3674686 -0,001773762 -0,002825631
2005
1,2159948 -0,121943557 -0,198710895
2006 3
: 1,5247795 0,011543864 0,018588731
2007 (Q
w 2,2157778 0,038359937 0,058790149
2008 ;
N 1,6178477 -0,028829114 -0,048478573
2009 EE:
X 2,5208317 0,021900085 0,036760616
2010
1,8627926 0,00980903 0,016578841
2011
2,274168 0,028893528 0,05951685
2012
1,7352827 -0,059441272 -0,131189751
10 2003
1,6022336 0,060916109 0,093234395
2004
2,2781302 0,061770107 0,085353873
2005
2,2089067 0,087719595 0,116083449
2006 1
< 1,7085703 0,041047484 0,084084137
m
2007 @)
(_DI 1,899843 0,021283868 0,041263981
2008 <
(8 1,8268719 0,035424979 0,059065582
2009 | X
9 1,9605284 0,033986557 0,049503228
2010
2,0607424 0,037185556 0,054583075
2011
1,8624641 0,0571911 0,092172898
2012
1,6709834 0,04076678 0,064801386
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Sira Yillar | Firma Cari Oran Aktif Karlilik Ozkaynak Karlilik
No Adi Orani Orani
11 2003
9,329034 0,058853733 0,066888772
2004
5,0030202 0,129628192 0,15519353
2005
10,15588 0,082348979 0,13126694
2006
w 3,8780503 0,040253167 0,065087892
LL
2007 om
<DE 6,4895273 -0,046659607 -0,072072202
2008 | X
(Q 2,2913098 -0,065471374 -0,107220092
2009 | 2
1,8529361 -0,001626882 -0,002623312
2010
1,4914194 0,003514373 0,005033094
2011
1,2682849 0,028185088 0,052250458
2012
1,3466366 0,024120246 0,040106885
12 2003
2,5021781 0,015986847 0,025122636
2004
3,210637 0,015095007 0,020507596
2005
3,6534746 0,019347965 0,025132549
—
2006 :
7)) 2,6687912 0,041036403 0,057720213
A4
2007 L
= 1,9312936 -0,007633719 -0,012782464
n
2008 L
5 1,1311682 -0,031558314 -0,053003015
2009 %
w 1,2074407 0,04979049 0,077714179
2010 | =
1,3741517 0,051840529 0,079474362
2011
1,683214 0,111513126 0,177911739
2012

1,5865276

-0,01347756

-0,022742354
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Sira Yillar | Firma Cari Oran Aktif Karlilik Ozkaynak Karlilik
No Adi Orani Orani
2003
1,406164 0,034040725 0,111847245
2004
1,3709364 -0,210528995 -0,930991208
2005
0,9912991 -0,160936218 -1,676865098
2006
1,0111976 -0,195248159 -0,534085254
2007 <
n 0,6218464 -0,086416714 -0,252391594
Z
2008 w
> 0,9092863 -0,221237558 -0,903770053
2009
0,4624002 -0,182611115 -0,546935773
2010
1,7385449 0,029083246 0,045944073
2011
1,4156611 -0,061847898 -0,103718891
2012
0,8882968 -0,034716266 -0,060467579
14 2003
2,2431123 0,059572844 0,095695435
2004
2,6300002 0,057814588 0,087302599
2005
2,082962 0,010756604 0,015982932
2006
3,3015972 0,016340973 0,02597354
2007 U
|<_E 2,9490345 0,056817889 0,099842795
2008 C¥>
-U) 1,3589333 0,023695563 0,060064666
2009
1,3858912 0,007826677 0,018362407
2010
1,3535152 0,03100289 0,070989328
2011
1,1002991 0,048030704 0,12698023
2012

0,7049814

-0,089419323

-0,222104449
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Sira Yillar | Firma Cari Oran Aktif Karlilik Ozkaynak Karlilik
No Adi Orani Orani
15 2003
1,2838193 -0,064876124 -0,17215371
2004
1,3026158 0,004260728 0,011158095
2005
1,2828607 -0,018962052 -0,054247262
2006
1,3587276 0,021442672 0,05674451
2007 .
< 1,2279427 0,024874612 0,063210322
2008 | %
> 1,2201005 -0,022468024 -0,069076632
2009
1,0928689 0,003260749 0,010742449
2010
1,1575796 0,003962519 0,014428696
2011
1,163187 0,018104363 0,062114266
2012
1,3555785 -0,007755155 -0,025771734
16 2003
1,5567905 0,031721359 0,054619933
2004
1,583502 0,051250491 0,087859693
2005
1,4722314 0,052589897 0,096598127
2006
1,4487315 0,078414832 0,151470733
2007 <
n 1,1606238 0,014600122 0,035456487
2008 :%
> 1,054583 -0,196591992 -0,597012182
2009
1,0550852 -0,05337851 -0,152717547
2010
1,0958962 0,03632799 0,104041395
2011
1,107803 0,072197799 0,221423647
2012

1,1440481

0,035518993

0,104061502
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Ek —2: CO> 2 Birim Kok Testi
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Sifir Hipotezi: CO> 2 Birim Koke Sahip

Dissal Degisken: Sabit

Gecikme Uzunlgu: 0 (Otomatik olarak SIC'ye dayanir, MAX Gecikme=8)

t Istatistpi Olasihk*
ADF Testistatistpi -5,32466 0.0001
Kritik Deger 1% duzeyinde -3,639407
5% dlizeyinde -2,951125
10% duzeyinde -2,6143
*MacKinnon tek tarafli p dgeri
Ek — 3: AKO (CO > 2) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: AKO (CO> 2) Birim Kdke Sahip
Digsal Desisken: Sabit
Gecikme Uzunlgu: 0 (Otomatik olarak SIC'ye dayanir, MAX Gecikme=8)
t Istatistpi Olasilik*
ADF Testistatistgi -5,811045 0.0000
Kritik Deger 1% duizeyinde -3,639407
5% dlizeyinde -2,951125
10% diizeyinde -2,6143

*MacKinnon tek tarafli p dgeri




Ek — 4: OKO (CO > 2) Birim Kok Testi
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Sifir Hipotezi: OKO (CCO> 2 ) Birim Kike Sahip

Dissal Degisken: Sabit

Gecikme Uzunlgu: 0 (Otomatik olarak SIC'ye dayanir, MAX Gecikme=8)

t Istatistpi Olasilik*
ADF Testistatistpi -5,97396 0.0000
Kritik Deger 1% duzeyinde -3,639407
5% dlizeyinde -2,951125
10% duzeyinde -2,6143
*MacKinnon tek tarafli p dgeri
Ek —5: 1< CO < 2 Birim Kbk Testi
Sifir Hipotezi: 1< CO < 2Birim Kdke Sahip
Dissal Desisken: Sabit
Gecikme Uzunlgu: 0 (Otomatik olarak SIC'ye dayanir, MAX Gecikme=8)
t Istatistpi Olasilik*
ADF Testistatistpi -5,118208 0.0000
Kritik Deger 1% dizeyinde -3,505595
5% dlizeyinde -2,894332
10% duzeyinde -2,584325

*MacKinnon tek tarafli p dgeri




Ek — 6: AKO (1 < CO < 2) Birim Kok Testi
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Sifir Hipotezi: AKO (1< CO < 2) Birim Koke Sahip

Dissal Degisken: Sabit

Gecikme Uzunlgu: 0 (Otomatik olarak SIC'ye dayanir, MAX Gecikme=8)

t Istatistpi Olasilik*
ADF Testistatistpi -7,26597 0.0000
Kritik Deger 1% duizeyinde -3,505595
5% diizeyinde -2,894332
10% duzeyinde -2,584325
*MacKinnon tek tarafli p dgeri
Ek — 7: OKO (1< CO < 2) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: OKO (1< CO < 2) Birim Kéke Sahip
Dissal Desisken: Sabit
Gecikme Uzunlgu: 0 (Otomatik olarak SIC'ye dayanir, MAX Gecikme=8)
t Istatistpi Olasilik*
ADF Testistatistpi -7,368751 0.0000
Kritik Deger 1% dizeyinde -3,505595
5% dlizeyinde -2,894332
10% duzeyinde -2,584325

*MacKinnon tek tarafli p dgeri




Ek — 8;: CO < 1 Birim Kok Testi
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Sifir Hipotezi: CO < Birim Koke Sahip

Dissal Degisken: Sabit

Gecikme Uzunlgu: 0 (Otomatik olarak SIC'ye dayanir, MAX Gecikme=8)

t Istatistpi Olasilik*
ADF Testistatistpi -3,856561 0.0058
Kritik Deger 1% duzeyinde -3,639407
5% dlizeyinde -2,951125
10% duzeyinde -2,6143
*MacKinnon tek tarafli p dgeri
Ek — 9: AKO (CO < 1) Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: AKO (CO < 1) Birim Kdke Sahip
Dissal Desisken: Sabit
Gecikme Uzunlgu: 0 (Otomatik olarak SIC'ye dayanir, MAX Gecikme=8)
t Istatistpi Olasilik*
ADF Testistatistpi -5,637449 0.0000
Kritik Deger 1% dizeyinde -3,639407
5% dlizeyinde -2,951125
10% duzeyinde -2,6143

*MacKinnon tek tarafli p dgeri




Ek — 10: OKO (CO < 1) Birim Kok Testi
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Sifir Hipotezi: OKO (CO < 1) Birim Kdke Sahip

Dissal Degisken: Sabit

Gecikme Uzunlgu: 0 (Otomatik olarak SIC'ye dayanir, MAX Gecikme=8)

t Istatistpi Olasilk*
ADF Testistatistpi -4,605416 0.0008
Kritik Deger 1% duzeyinde -3,639407
5% dlizeyinde -2,951125
10% duzeyinde -2,6143

*MacKinnon tek tarafli p dgeri
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