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OZET
Firmalarin genel itibariyle donen varliklar1 ve kisa vadeli yabanci kaynaklari
tizerinde duran ¢alisma sermayesi kavrami, isletmelerin karliliklar1 agisindan son derece
onemlidir. Bu calismada firmalarin calisma sermayesi unsurlarinin karhiliklarina ne
derece etki edebilecegi ifade edilmeye calisiimistir. Bu baglamda ¢alismamizin igletme
yoneticilerine isletmelerin karlarimi artirmada nasil etkili bir c¢alisma sermayesi

politikas1 izlemeleri gerektigi konusunda yol gosterici olmasi hedeflenmistir.

Calismada ilk olarak, calisma sermayesi kavrami ve calisma sermayesi
finansman1 konusu ele alinmigtir. Daha sonra ¢alisma sermayesinin yeterliligi konusu
islenmis, sonrasinda literatiir taramasi yapilmistir. Son olarak ise uygulama kismina yer
verilmistir. Son boliimde Borsa Istanbul’da 2000-2012 yillar1 arasinda kesintisiz olarak
islem gormiis ve eksiksiz verilerine ulagilabilen gida, imalat ve tekstil sektorlerine ait
153 firmanin verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Bagimsiz degiskenlerinin 6z
sermaye karliligi, aktif karlilik, piyasa degeri oldugu bu ¢alismada bagiml degiskenler
ise aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, stok devir hizi, net isletme sermayesi,
isletme sermayesi devir hizi, toplam bor¢ orani, kaldirag orani, asit test, nakit oran kisa
vadeli bor¢ oranlaridir. Analizden elde edilen bulgulara gore, kisa vadeli bor¢ oran1 ve
toplam bor¢ oraninin firma karlilig1 ile negatif iligkisinin oldugu, cari oranin karhilik
tizerinde bir anlam ifade etmedigi ve aktif devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi,
net isletme sermayesi, isletme sermayesi devir hizi, kaldirag orani, asit test orani ve

nakit oran degiskenlerinin ise karlilig1 pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Firma Karlilig1, Panel Veri Analizi



ABSTRACT
The concept of working capital which focuses usually on current assets and
short-term liabilities is extremely important in terms of the profitability of enterprises.
To what extent the profitability of companies may be affected by the elements of
working capital of firms tried to be expressed in this study. In this context, the study
was aimed to be guiding for business managers how to follow an effective working

capital policy to increase their profitability.

For this purpose, firstly the issues of the concept and financing of working
capital are discussed and then the topic of adequacy of working capital is tackled. Then
provides a review of the literature and the last chapter gives the application of the study.
Finally, the data of 153 companies which show all of the following characteristics: they
are continuously treated in Istanbul Stock Exchange between 2000 and 2012, their
complete data is accessible and they work in food, manufacturing and textile industries
are analysed by panel data analysis. Asset turnover, receivables turnover, current ratio,
inventory turnover, net working capital, working capital turnover, ratio of total debt,
leverage ratio, acid test ratio, cash rate, short-term debt ratio was specified as dependent
variable whilst return on equity, return on assets, market value was specified as
independent variable. According to the findings of analysis, short-term debt and total
debt ratios are negatively correlated with the profitability of the company, there is no
correlation between current ratio and profitability and asset turnover, receivables
turnover, inventory turnover, net working capital, working capital turnover, leverage
ratio, acid test ratio, cash rate are positively correlated with the profitability of the

company.

Keywords: Working Capital, Company Profitability, Panal Data Analysis



1. GIRIS

Globallesmenin gittikge arttig1 glinlimiizde, bir¢cok finans uzmaninin da dedigi
gibi diinya bir kdy halini almistir. Ulkelerin, piyasalarin, isletmelerin bu denli entegre
oldugu bir ortamda hi¢ kuskusuz basarili olmak da gittikce zorlasmaktadir. Rekabetin
yogun olarak yasandigi bu ortamda igletmeler basarili olmak i¢in etkin bir yonetime
ihtiyag duymaktadirlar. Calisma sermayesi de oOnceleri kendi igerisinde c¢alisilan
unsurlardan olugsmaktayken giinimiiz sartlarinda isletmelerin tiim varliklarini
etkilemektedir. Ozellikle faaliyet alanlar1 gok genis olan isletmelerin etkin calisma

sermayesi yonetimine dikkat etmesi gerekmektedir.

Calisma sermayesi; isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci
kaynaklarim1 karsilama giicii olarak tanimlanabilmektedir. Bu tanimiyla ¢ogu zaman
isletmenin likidite durumunun ne olmasi gerektigi sorusunu akla getiren calisma
sermayesi unsurlarmin ydnetiminde nakdin, pazarlanabilir menkul kiymetlerin ve
alacaklarin yonetimi Ozel bir yer tutmaktadir. Calisma sermayesi etkin yonetimi
isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 ddemenin yani sira finansal kiralama yoluyla miilkiyeti
elde edilen duran varliklarinin edinimi noktasinda da 6nem arz etmektedir. Boylece
caligma sermayesi yonetimi sadece 1 yildan kisa siirede paraya doniisebilen varliklar, 1
yildan kisa siireli faiz ve anapara O6demelerinin yani sira isletmenin diger duran
varliklartyla da ilgilenmis olur ki bu, isletmenin tiimiiyle ilgili oldugu ve dolayisiyla

isletmenin faaliyet ve karliligini etkileyebilecegi anlamina gelir.

Bu tezde calisma sermayesi unsurlarinin isletmeler agisindan 6nemi iizerinde

durulacak ve s6z konusu unsurlarinin firma karlilig: tizerindeki etkisi aragtirilacaktir.



Tezin ikinci kisminda ¢alisma sermayesinin tanimina, unsurlarina ve
finansmanina deginilecek ve ne derece Oonemli oldugu vurgulanacaktir. Calisma
sermayesinin finansmaninda izlenecek politikalardan bahsedilecek ve isletmelerin

yonetim kararlarina gore hangi yontemi secebilecekleri hususu tizerinde durulacaktir.

Calismanin {igiincii asamasinda c¢alisma sermayesinin ihtiyact ve ihtiyacin
hesaplanmasi, calisma sermayesinin yeterlilik konusu anlatilacaktir. Nakit ve nakit
benzeri varliklarin, alacaklarin yonetiminin yani sira globallesmenin de etkisi g6z
oniinde bulundurularak uluslar arast1 ¢alisma sermayesi yonetiminden de

bahsedilecektir..

Calismanin dordiincti kisminda calisma sermayesi ve karlilik iligkisi iizerinde
duran yurtici ve yurt dis1 makalelere, yiliksek lisans ve doktora tezlerine yer verilecektir.
Uygulama boliimiinde Borsa Istanbul’da islem géren ve gida, imalat, tekstil
sektorlerinde faaliyet gdsteren 153 firmanin bilangolarindan yararlanilacaktir. S6z
konusu 153 firma secilirken firmalarin 2000-2012 yillar1 arasindaki ¢eyrek donem
verilerine ulagilabiliyor olmas1 ve firmalarin faaliyetlerini kesintisiz siirdiirebiliyor
olmasma dikkat edilecek ve sektorlere ait firmalarin verileri panel veri analizi ile

incelenecektir.

Calismanin son bdliimiinde ise analiz sonuglar1 yorumlanacak ve bu sonuglara

gore firma yoneticilerine 6nerilerde bulunulacaktir.



2. CALISMA SERMAYESiIi KAVRAMI VE CALISMA SERMAYESI

FINANSMANI

2.1. Calisma Sermayesi (isletme Sermayesi)

Calisma sermayesi genel olarak donen varliklar ve kisa vadeli yabanci
kaynaklardan olusan bir kavramdir. Uretimin baslatilabilmesi icin gereken ve gider
gruplarina baglanan para ve krediye ¢alisma sermayesi denir. “Working Capital” olarak
da isimlendirilen ¢alisma sermayesi kavrami isletmenin donen varliklarini ifade etmek
icin kullanilmaktadir (Usta, 2002:126). Calisma sermayesi unsurlari bir yil iginde
paraya doniisebilen ve donen varlik toplamini olusturan varliklardir. Bunlar nakitler,
nakit benzeri varliklar, alacaklar, stoklar ve diger donen varliklardir (Ozgiilbas ve
Bayram, 2002: 1). Calisma sermayesi genellikle cari borglardan daha ziyade cari

varliklar olarak da tanimlanir ( Atrill ve McLaney, 2011: 454).

Isletme bilancolarinda calisma sermayesinin tek bir kalem olarak goriinememesi,
bu terimin ¢ogu zaman farkli anlamda kullanilmasina yol agmistir. Bazi eserlerde cari
aktif degerleri ifade eden bir anlamda kullanilirken, bazilarinda da; cari aktif degerlerin
cari borclar1 asan kismini ifade etmektedir. Sonuncu ifadedeki anlamiyla ¢alisma
sermayesi, cari aktif kiymetlerin bir kismini olusturmaktadir (Bektore, 1970: 3).
Calisma sermayesi kavramina literatiirde isletme sermayesi olarak da rastlamaktayiz.
Ornegin; Fitzgerald isletme sermayesini, stoklar ve ticari alacaklara yapilan yatirimdan
ticari borglarin ¢ikarilmasiyla elde edilen sermaye olarak tanimlamistir.(Fitzgerald,

2002: 199).



2.2.  Calisma Sermayesinin Onemi

Calisma sermayesi tiriinlerin {iretilmeye baslanmasindan, gelir saglayincaya
kadar gecen siire icerisinde iiretim faktorlerine baglanan fonlardan olugsmasindan dolayi,
firmanin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, liretime kesintisiz devam edebilmesi, is hacmini
genisletebilmesi, ylikiimliiliiklerini karsilayamama riskini azaltmasi, kredi degerliligini
artirmasi, faaliyetini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi ag¢ilarindan biiyiilk 6nem

tasir (Oztiirk ve Ban, 2003: 122).

Etkin igletme sermayesi yonetimi, firmanin uzun vadeli biiyiimesi ve canliligini
devam ettirebilmesi i¢in hayati 6neme sahiptir. Eger bir firma, satiglarini ve tiretimini
genisletmek i¢in igletme sermayesi ihtiyacini karsilayamiyorsa, satis gelirlerini ve
dolayistyla karim1 kaybedecektir. Kisa vadeli borglarin1 6deyecek kadar fona sahip
olmayan igletme bu kez finansal yonden zor duruma diisecek ve muhtemelen

kredibilitesini yitirecek, iflasa kadar giden bir siire¢ yasayabilecektir (Okka, 2013: 226).

2.2.1. Caliyma Sermayesinin Yonetimine Ayrilan Siire

Isletme yoneticileri zamanlarmin biiyiik boliimiinii firmalarin giinliik islemlerine
ayirmaktadirlar. Isletmenin siirekli olarak kullandigi ve devamli olarak sekil degistiren
varliklar ¢alisma sermayesi unsurlaridir. Bu yiizden yonetici tarafindan yonetimi ve
kontrolii, isletme icin hayati O6neme sahip olup yoneticinin dikkat ve Ozenini

gerektirmektedir (Kiraci, 2000: 29).

2.2.2. Calisma Sermayesine Yatirilan Tutarlarin Biiyiikliigii
Calisma sermayesi tutar1 isletmenin faaliyet konusuna, ekonomik sartlara, devletin kredi
politikasina, faiz oranina, iiretilecek ve satilacak mallarin tedarik ve iiretim siiresine,

dretilen mamullerin birim maliyetinin biiylikliigiine, isletmenin satis hacmi ve



kosullarina, satislarin mevsimlik olmasina, stok devir hizina, alacaklarin devir hizina

gore farklilik gosterir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 11).

2.2.3. Is Hacmi ile Calisma Sermayesi Arasindaki Iliski
Calisma sermayesi is hacmindeki artisa duyarlidir. Satis hacmi artan bir firmanin

stok, alacak ve nakit mevcudu da artacaktir.

Calisma sermayesinin daha etkin kullanimi diger bir ifade ile isletme sermayesi
yonetimindeki etkinligin artirilmasi ile satiglardaki artis ve isletme sermayesine duyulan
ihtiya¢ ayni oranda olmayacaktir. Stok devir hizinin artirilmasi, vadeli satiglarda
vadenin kisaltilmasi yolu ile alacaklarin devir hizin1 artirarak ayni isletme sermayesi
diizeyinde daha fazla faaliyet hacmi yiiriitmek miimkiinse de belli bir sinirdan sonra

yine de isletme sermayesinde artiga gerek duyulacaktir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 12).

2.2.4. Calisma Sermayesi ile Isletme Karlihg ve Risk Arasindaki Iliski

Karlilik toplam aktiflerin getiri orami ile 6lgiilebilmektedir. Bu da faiz ve
vergiden onceki kar “(FVOK)/ Toplam Aktif’ olarak belirtilmektedir. Bunun yaninda
isletmelerin ~ karsilasabilecegi  riskler de calisma  sermayesini  yakindan
ilgilendirmektedir. Calisma sermayesi yonetiminde izlenecek politikanin se¢imi risk ve
karlilik arasindaki iliski temel alinarak yapilmakta, ¢alisma sermayesi politikalar1 bir

bakima risk ve verim arasinda belli gecisler yapilarak bir optimumun aranmasi

olmaktadir (Gonenli, 1998: 411).

Likidite ile karlilik arasinda ters yonlil bir iliski vardir. Likit varliklarin toplam
varliklar igerisindeki orani ¢ogaltilip likidite derecesi ylikseldikce firmanin saglayacagi
karlar azalmaktadir. Likidite derecesi yiikselen firmalarin riskliligi azalmakta karlilikta

diismektedir. Risk ile likidite arasindaki iliski ters yonde, risk ile kar arasindaki iligki de



ayn1 yondedir. Isletme sermayesinin olusumu firmann likidite derecesini, riskliligin ve

sonucta da karliligini etkilemektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 12).

Tablo 1.1. Dénen Varhklar/Toplam Varhklar ve KVB/Toplam Bor¢
Oranlarindaki Degismelerin Likidite Risk ve Karhilik Uzerindeki Etkileri

Oran Degisim Likidite Riski Karhlik

DOV/TV

/NN

/AN /

/

\A

KSB/TV /
\

(Giirsoy, 2012: 351)

2.2.5. Kiiciik Isletmeler I¢cin Calisma Sermayesinin Onemi

Calisma sermayesinin toplam varliklar igerisinde 6nemli bir paya sahip olup
yonetimi de finansal yoneticinin zamaninin biiyilk bir kismimi almaktadir. Hemen
hemen her isletmede, ister biiylik olsun ister kiigiik olsun ¢aligma sermayesi yonetimi
bliylik 6nem tasimaktadir (Aksoy ve Yalc¢imer, 2008: 13). Ancak, kii¢iik ve orta dlgekli
isletmelerin ¢aligma sermayesinin finansman1 konusunda kaynak bulma sorunlari
oldugundan bu isletmeler i¢in calisma sermayesi kavrami ayri bir 6neme sahiptir
(Kiraci, 2000: 34). Kiigtlik isletmelerin sermaye piyasalarina girmeleri biiyiik 6lgekteki
isletmelere oranla ¢ok daha zor oldugundan, bu isletmeler kredi kuruluslarindan daha az
oranda kredi saglayabilmekte ve duran varliklarimi kiralamak yoluyla elde

etmektedirler.




2.3.  Calisma Sermayesi Ozellikleri

Isletme sermayesi unsurlar1 olarak kabul edilen varliklar bir yildan kisa siirede
paraya cevrilebilme Ozellikleri oldugundan kisa vadelidirler. Buna karsin bir yilda
birden ¢ok degisiklik sergilerler. Calisma sermayesini olusturan unsurlar birbirleriyle o
kadar iligkilidir ki bir unsur hemen baska bir unsura doniisebilmektedir. Calisma
sermayesi unsurlar1 ve duran varliklar arasmnda da iliski bulunmaktadir. Oyle ki
amortisman ayirmak suretiyle bir firma mal veya hizmetin maliyetine donem giderleri
icerisinde girmektedir. Bu noktada caligsma sermayesi ile duran varlik arasinda iliski s6z
konusu oldugu goriilmektedir. Bu noktada faaliyet dongiistinden bahsetmek yerinde bir
tutum olacaktir. Bilindigi iizere faaliyet dongiisiinde; bir {iretim firmasi i¢in Ornek
vererek gosterecek olursak, isletme elinde bulundurdugu nakit ile hammadde satin
almakta bu hammadde ile mamul iiretmekte, tirettigi mamulii satip tekrar nakit elde
etmektedir. Boylece bir ¢alisma sermayesi unsuru bir digerine doniismektedir. Sekil

lizerinde gosterecek olursak;

Sekil.1.1. Faaliyet Dongiisii

Para veya Para

Benzeri Varhk

Hammadde Satis

Mamul




2.4. Calisma Sermayesi Cesitleri

2.4.1. Briit ve Net Calisma Sermayesi

Briit ve net caligma sermayesi kavramlari, finansman literatiiriinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Briit ¢alisma sermayesi kavrami ile isletmede bir faaliyet donemi
icerisinde nakite cevrilebilecek fonlar tanimlanir. Yani, briit ¢alisma sermayesi bir
isletmenin donen varlik yatirimlarinin toplamidir. Net ¢alisma sermayesi kavrami ise
donen varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklar1 asan kismi olarak tanimlanmaktadir. Buna
net isletme varligi da denilebilir. Finansman agisindan net ¢calisma sermayesi, uzun vadeli
kaynaklarin (6z sermaye ve uzun vadeli borglar) duran varliklar1 asan kismi olmaktadir.
Baska bir ifade ile 6z sermaye ve uzun siireli borclarin, duran varlik yatirnrminda
kullanilmayan kismidir (Durmus ve Arat, 2000: 259). Yeterli bir net isletme sermayesinin,

isletmeye asagidaki yararlari sagladig goriiliir;

e Donen varliklardaki ani deger diisiislerinin olumsuz etkisinden isletmeyi
korur.

e Isletmenin borglarmi1 zamaninda 6demesini saglar.

e Isletmenin kredibilitesi yiikselir.

e Dogal afet gibi olaganiistii durumlarda igletmenin finansal yonden giiclii
kalmasin1 saglar.

e Uriin taleplerini siirekli olarak karsilayacak miktarda stok bulundurmasina
olanak verir.

e Alcilara daha elverigli kosullarla kredili satis yapilmasimi saglayarak,
isletmenin satis hacmini artirabilir.

e Isletmenin duran varliklarmn yiiksek kapasite ile ¢alismasina olanak saglar.

(Usta, 2012: 173).



Isletmelerde net isletme sermayesi degisim tablosunun hazirlanmasi énemli bir
konudur. Bu tablo bir hesap donemi icerisinde net ¢alisma sermayesinin kaynaklarini ve
kullanim yerlerini gdsteren tablodur. Net ¢alima sermayesini artiran olaylar, net ¢alisma
sermayesinin kaynaklarini, net caligma sermayesini azaltan olaylar ise, kullanim yerini
belirtmektedir. Net calisma sermayesi kaynaklari; olagan faaliyetlerden saglanan
kaynaklar, olagandis1 faaliyetlerden saglanan kaynaklar, duran varlik tutarindaki
azalislar, uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artiglar, sermaye artirimi suretiyle saglanan
kaynaklar ve hisse senedi ihra¢ primlerinden olusur. Net ¢alisma sermayesinin kullanim
yerleri ise; isletmenin olagan faaliyetlerinin zararla sonuglanmasi, olagandis
faaliyetlerle ilgili fon kullanimlari, duran varlik alislari, uzun vadeli yabanci
kaynaklardaki azalislar, sermayenin azaltilmasi, 6denen kar paylar1 ve Odenen
vergilerden olusur. Net caligma sermayesi tablosunun diizenlenebilmesi igin,
karsilastirmali bilangolarin veya kesin mizanlarin ve gelir tablosu ile kar dagitim
hakkindaki bilgilerin elde edilmesi gerekir. Net calisma sermayesi degisim tablosu iki
boliim olarak diizenlenmektedir. Birinci bdliimde net calisma sermayesi kaynaklar
gosterilerek net calisma sermayesindeki artis ve azalislar hesaplanir. Tablonun ikinci
boliimiinde ise; donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynak ( bor¢ ve gider karsiliklar
hari¢) hesaplarindaki degisiklikler gosterilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010: 350-

352)



Tablo 1.2. Net isletme Sermayesi Degisim Tablosu
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XAS covennenn DONEMI NET CALISMA SERMAYESIi DEGIiSiM TABLOSU

NET CALISMA SERMAYESI KAYNAKLARI VE KULLANI YERLERI

A-
1-

Fon Kaynaklar

Faaliyetlerden saglanan kaynaklar

a) Olagan kar

b) Amortisman gideri

c) Fon gikisi gerektirmeyen diger giderler

d) Fon girisi saglamayan gelirler (-)

Olagandis1 faaliyetlerden saglanan kaynaklar

a) Olagandis1 kar

b) Fon ¢ikisi gerektirmeyen diger giderler
c) Fon ¢ikisi saglamayan gelirler (-)
Duran varlik tutarindaki azaliglar

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artiglar
Sermaye artirimi

Hisse senedi ihra¢ primi

FON KAYNAKLARI TOPLAMI

XX

XX

Fon Kullanimlar:

Faaliyetlerle ilgili kullanimlar

Olagandis faaliyetlerle ilgili kullanimlar
Odenen vergi ve benzeri

Duran varlik tutarindaki artiglar

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azaliglar
Odenen temettiiler

Sermaye azatlimi

FON KULLANIMLARI TOPLAMI

XX

XX

NET CALISMA SERMAYESINDEKI ARTIS/AZALIS

XX
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2.4.2. Devamli (Sabit) Calisma Sermayesi

Normal, devamli, siirekli veya esas calisma sermayesi olarak da adlandirilan
siirekli ¢alisma sermayesi, isletmelerin normal ve devamli olarak kullandiklar1 ¢alisma
sermayesini ifade eder (Erdogan, 1990: 99). Devamli ¢alisma sermayesi, bir minimumu
ifade ettiginden sabit niteliktedir. Ancak bir yildan daha uzun bir siire sekillerini koruma
niteligini gosteren sabit varliklarin aksine, devamli caligma sermayesi kalemleri
arasinda bir cari aktiften digerine siirekli bir degisme siirecinin oldugu unutulmamalidir

(Tiirko, 2002: 227).

2.4.3. Degisken Calisma Sermayesi

Isletmelerin satislarindaki artislar ve ekonomik kosullar sebebiyle degisen
talepleri karsilamak igin sabit ¢alisma sermayesi seviyesinin iistiinde bulundurulmasi
gereken ek caligma sermayesi miktaridir. Gegici veya belirli araliklarla ihtiyag
duyulmasi 6zelliklerine gore ikiye ayrilir. Bunlardan ilki mevsimlik ¢alisma sermayesi;
1s hacminin yogun oldugu mevsimlerde, mevsimlik talepleri karsilamak i¢in isletmenin
ihtiya¢ duydugu ek sermayesidir (Alagdz, 1993: 16). ikincisi ise; devresel ¢alisma
sermayesidir. Isletmeler devresel dalgalanmalarin etkisinde kalarak ¢alisma
sermayelerini artirma ihtiyaci duyabilecekleri gibi, basarili bir donem sonunda is
hacimlerini genisletmek isteyeceklerinden sabit calisma sermayesine ek bir calisma
sermayesi teminine de gidebileceklerdir. Boyle bir durumda bu ek sermayenin 6z
kaynaklar ve kisa vadeli fonlarla finanse edilmesi en uygun yol olmaktadir (Tiirko,

2002: 228).
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Sekil 1.2. Siirekli ve Devamh Calisma Sermayesi

MEVSIMLIK CALISMA

SERMAYESI

SUREKLI CALISMA

SERMAYESI

o $ ™M N M H T A E E K A
(Usta, 2012:175).

2.4.4. Olagan Ustii Calisma Sermayesi

Tim firmalar c¢esitli beklenmeyen olaylarin etkileri altindadir. Grevler,
yanginlar, sel baskinlari, deprem, savas gibi olaganiistii durumlarla karsilasilmasi
halinde ortaya cikacak giicliikleri giderebilmek amaci ile isletme sermayesine ihtiyag
duyulabilmektedir. Bu durumlarda ortaya c¢ikan isletme sermayesi olaganiistii isletme
sermayesi olarak kabul edilir. Bu durumlarda karsilasilabilecek risklerin kismen
onlenebilmesi icin isletme karlarinin fazla oldugu donemlerde bir kisim karlarin ihtiyat

olarak bulundurulmasi, uygun olmaktadir (Erdogan, 1978: 27).
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2.5. Calisma Sermayesi Finansmam

2.5.1. I¢ Kaynaklarla Finansman

Isletmeler, calisma sermayesi finansmani igin kendi faaliyetleri sonucu
olusturduklart fonlar1 kullanabilirler. Bu kaynaklar arasinda karlar, amortismanlar ve
nakit akimlarinin hizlandirilmast yer alir. Calisma sermayesi ihtiyacinin karlarla
finansmaninda en 6nemli kaynaklar igerisinde en onde isletmenin bir donem igerisinde
elde etmis oldugu kar1 gelmektedir. Eger isletme faaliyetleri kar ile sonug¢lanmigsa bu
kari, yeni yatirimlarda kullanabilir, ortaklarina dagitabilir veya isletmede birakip
calisma sermayesinin finansmaninda kullanabilir. Calisma sermayesinin finanse
edilmesi amortismanlar yoluyla da olabilir. Isletmenin iirettigi iiriine iliskin satis fiyati,
yipranma paylarin1 da igeren arti kardir. Mallar satildiginda satis tutar ile birlikte
maliyet unsurlar1 dolayisi ile amortisman karsiliklar1 nakit olarak hemen kasaya
donecek veya alacaklara baglanarak giinii geldiginde tahsil edilerek kasaya para olarak
girecektir. Boylece calisma sermayesinin bir kismi1 bu yolla finanse edilebilecektir.
Calisma sermayesi ihtiyacinin nakit akiminin hizlandirilmasi yoluyla finansmaninda;
nakit akimindan bahsedecek olursak, isletmenin kasasinda baslayip yine isletmenin
kasasinda sona eren bir kavram olan nakit akiminin hizlandirilmasi veya nakit doniistim
siiresinin kisaltilmas1 yoluyla da ek bir fon kaynagi ortaya c¢ikarmadan calisma
sermayesi finanse edilebilir. Ayrica, nakit akimmin kisa ve uzun siireli olmasi da

calisma sermayesini etkilemektedir (Kiraci, 2000: 38).

25.2. Caliyma Sermayesinin Dis Kaynaklarla Finansmant
Calisma sermayesi, isletme disindan herhangi bir kisi veya kurulustan alinan
fonlar yardimiyla da finanse edilebilir. Isletme bu finanslama ile belirli bir faiz yiikii

altina girmektedir. Dis kaynaklarla finansman;
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e Bir yildan daha kisa siireli vadeye sahip tizere kisa siireli

e Bir yildan uzun siire vadeye sahip olan orta ve uzun vadeli kaynaklarla

finanse edilebilir.
2.6. Calisma Sermayesi Finanslama Stratejileri
2.6.1. Dengeli Finansman Stratejisi

Sekil 1.3. Dengeli Finanslama

Varliklar
A

— KVYK

Donen Varliklar: Sabit Kismi
 ’> Uvyk+

O0zsermaye

Duran Varlik

Dengeli finansman stratejisi; isletme sermayesinin finansmaninda, igletmenin
duran varliklarinin ve isletme sermayesinin siireklilik gésteren kisimlarinin uzun vadeli
kaynaklarla, sadece dalgalanma gosteren isletme sermayesi unsurlarinin kisa vadeli

kaynaklarla finanse edilmesidir (Ercan ve Ban, 2010: 280). Bu stratejide risk ve karlilik

en aza inmektedir.
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2.6.2. [htiyatl Finanslama Stratejisi

Sekil 1.4. Ihtiyath Finanslama

Varliklar
A

Donen Varliklarin Degisen Kismi

N Y o

Donen Varliklarin Sabit Kismi >UVYK+C)ZSERMAYE

Duran Varlik

v

Ihtiyatl finanslama stratejisi; firmanin sahip oldugu duran varliklar ve isletme
sermayesinin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir (Ercan ve Ban, 2010: 280).
Bu stratejinin pratige uygulanmasi ¢ok zor olup genellikle teorik kalmaktadir. Pratige
uygulamay1 zorlastiran temel iki neden siralanabilir. Birincisi, sadece finansal yonden
kuvvetli ve genellikle biiyiikk firmalar etkin sermaye pazarlarina uzun vadeli kaynak
saglamak ic¢in bagvurabilirler. Kiigiik firmalarin birgogu hatta biiyiik firmalarin da bir
kismi kolaylikla uzun vadeli finansal pazarin kaynaklarina sahip olamamaktadir.
Ikincisi de, bu stratejinin maliyeti ile ilgilidir. Ihtiyatli strateji, diger alternatif
stratejilere nazaran daha maliyetli olmaktadir. Ciinkii kisa vadeli fonlarin maliyeti uzun
vadeli fonlarin maliyetinden daha diistiktiir. Maliyetlerdeki farkliliklar kisa vadeli

fonlardan atil kalan zamanlarda elde edilen verimliliklerle dengelenememektedir. Kisa
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vadeli atil fonlarin degerlendirilmesi amaciyla pazarlanabilir menkul kiymetlere sik sik
yatirim yapilmasi ve paraya g¢evrilmesi islem maliyetini ayrica yiikseltecektir (Aksoy,

1990: 45),

2.6.3. Atlgan Finanslama Stratejisi

Sekil 1.5. Atilgan Finanslama

Varliklar

4 Doénen varliklarin degiseg kismi

KVYK

Donen Varliklarin Sabit Kismi

J
Duran Varlik } UVYK+

OZ SERMAYE

Atilgan finanslama stratejisinde sadece duran varliklar uzun vadeli kaynaklarla
finanse edilmekte, siirekli isletme sermayesi ve dalgali isletme sermayesi bagka bir ifade
ile donen varliklarin tamami, kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir

(Ercan ve Ban, 2010: 281).
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2.7. Calisma Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Likidite, Karhlik ve
Risk ile iliskileri

Finanslama stratejileri likidite, risk ve karlilik gibi faktorlerin birlesimine gore
olusmaktadir. Likidite derecesi ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Likidite
arttikca firmanin likit varliklar {izerinden saglayacagi kazanclar azalacaktir. Likiditenin
bol olmasi riskin azalmasina neden olacaktir. Risk ile karlilik arasindaki iligki de dogru
orantilidir. Risk azaldik¢a karlilik da azalir. Finanslama stratejilerinin kisa vadeli ve
uzun vadeli kaynaklara gore degismesi bu kaynaklarin farkl likidite derecelerine sahip
olmalarindandir. Likidite derecelerine baglh olarak da bu tiir kaynaklarin maliyetleri
farkhidir. Kisa vadeli kaynakla finanslamada riskin artmasina karsilik maliyetler
azalmaktadir. Karliligin artmasi nedeniyle belli bir dereceye kadar riske katlanilacak,
likidite sikintisina girileceginin hissedilmesi halinde sikintiya girip riskin daha fazla
artirtlmamast i¢in likiditeden fedakarlik edilerek uzun vadeli kaynak kullanmaya

yonelerek karlhiliktan da belli derecede vazgegilecektir (Aksoy ve Yalgimer, 2008: 59).

Likidite, risk ve karliligin dengelendigi bir stratejinin uygulanmasi en uygun
strateji olacaktir. Ancak stratejinin belirlenmesi isletmeden isletmeye farkli olacag gibi
ayni isletme i¢inde yoneticinin yaklasimina ve zamana gore de farklilik gosterecektir.
Isletme sermayesi finanslama stratejisi uygulanan ekonomik ve mali politikalara bagh

olarak ekonomik konjoktiiriin yoniine gore de degisecektir (Ergin, 2008: 7).
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3. CALISMA SERMAYESiI UNSURLARI VE CALISMA SERMAYESI

YETERLILiK DURUMU
3.1. Donen Varhklar

3.1.1. Hazir Degerler

Hazir deger ve menkul kiymet unsurlar1 ¢alisma sermayesi i¢inde nakit ve nakit
benzeri varliklar bagliginda ele alinmaktadir. Hazir degerler, nakit olarak isletme
kasasinda ve bankada tutulan paralarla, istenildigi an deger kaybina ugramadan hemen

nakde doniisebilen varliklardir. Hazir degerler grubunu olusturan unsurlar,

o Kasa

e Alinan Cekler

e Bankalar

e Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)

e Diger Hazir Degerler

Kasa, isletmenin sahip oldugu ulusal para cinsinden nakitlerin ve yabanci
paralarin ulusal para birimi cinsinden karsiliklarmin izlendigi birimdir. Isletmenin
ticlincii kisilerden aldig1 cekler, bedeli tahsil edilerek veya ciro edilerek 6demelerde
hemen kullanilabilecegi igin, hazir degerler olarak muhasebelestirilir. Isletmenin
genellikle nakit verilmesi yoluyla yapmak durumunda olduklar1 6demeleri karsilayacak
kadar paray1 kasalarinda tutarlar, fazlalarini esas olarak gerektigi anda (vadesiz) ve bazi
durumlarda da belli siirenin sonunda (vadeli) ¢ekmek {lizere bankaya yatirirlar

(Sevilengiil, 2005: 178).
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3.1.2. Menkul Kiymetler

Nakit benzeri varliklarin hemen kullanilabilir hazir degerler olarak tutuldugu bir
diger grup menkul kiymetlerdir. Bu grup, faiz gelirleri veya kar payr saglamak veya
fiyat degismelerinden yararlanarak karlar elde etmek amaci ile gecici bir siire elde
tutulmak tlizere aliman menkul kiymetler ile bunlara ait deger azalma karsiliklarinin
izlendigi gruptur (Gokgen, 2007: 269). Menkul kiymetler alt birimleri asagida

gosterilmektedir.

e Hisse Senetleri

e Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar1

e Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
e Diger Menkul Kiymetler

e Men. Kiy. Deger Diisiikligii Karsiligi (-)

3.1.3. Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar isletmelerin faaliyet konusuyla ilgili mal ve hizmet satist
nedeniyle olusan ve bir yil igerisinde nakde doniismesi dngoriilen, senetli ve senetsiz
alacaklardir. Ticari alacaklarmn likiditesi, hazir degerler ve menkul kiymetlere gére daha
diisiik, stoklara gore daha yiiksektir. Ticari alacaklar asagidaki gibi smiflandirilir

(Aksoy ve Yalciner, 2008: 234).

e Alcilar

e Alacak Senetleri

e Alacak Senetleri Reeskontu (-)
e Verilen Depozito ve Teminatlar

e Siipheli Ticari Alacaklar ve Siipheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-)
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3.1.4. Diger Alacaklar
Isletmelerin ticari bir nedene dayanmayan islemlerinden meydana gelmis, en

fazla bir y1l icinde tahsil edilmesi gereken senetli veya senetsiz alacaklari da olabilir.

3.1.5. Stoklar

Stoklar, iiretimde kullanmak amaciyla ilk madde ve malzemeler ve yari
mamuller seklinde olabilecegi gibi, herhangi bir degisiklige tabi olmayan satmak
amaciyla alinan mamullerden veya ticari mallar seklinde de olabilir. Stoklar grubuyla

ilgili detaylar asagidaki gibidir.

e ilk Madde ve Malzeme - Mamuller
e Ticari Mallar - Diger Stoklar
e Stok Deger Diisiis Karsilig1 (-) - Verilen Siparis Avanslari

e Yar1 Mamuller

Stok deger diisiis karsiligi, yangin, deprem, su basmasi gibi dogal afetler ve
bozulmak, ¢iiriimek, kirilmak, catlamak, paslanmak, teknolojik gelismeler ve moda
degisiklikleri nedeniyle stoklarin fiziki ve ekonomik degerlerinde 6nemli azaliglarin
ortaya ¢ikmasi veya bunlarin disinda diger nedenlerle stoklarin piyasa fiyatlarinda
diismelerin meydana gelmesi dolayisiyla, kayiplar1 karsilamak {izere ayrilan
karsiliklarin izlendigi hesaptir. Yurtiginden ya da yurtdisindan satin alimmak {izere
siparise baglanan stoklarla ilgili yapilan avans 6demeleri ‘Verilen siparis avanslart’

hesabinda izlenir (Feyiz, 2009: 117).
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3.1.6. Diger Donen Varliklar
Isletmelerin sahip oldugu, kisa vadede nakde doniisebilir degerlerin bir kism1 da
diger donen varliklar grubunda izlenir. Diger donen varliklarin ayrintis1 asagidaki

gibidir:

e Devreden KDV

e Indirilecek KDV

e Pesin Odenen Vergi Ve Fonlar
e Is Avanslar

e Personel Avanslari

e Sayim ve Teselliim Noksanlari

e Diger Cesit Donen Varliklar - Diger Donen Varliklar Karsiligi (-)

Indirilecek KDV hesabinda, mal ve hizmet satislar1 sirasinda tahsil ettikleri
KDV tutart da hesaplanan KDV hesabinda izlenir. Ay sonlarinda indirilecek KDV
hesabinin kalani1 hesaplanan KDV hesabinin kalanindan biiyiikk ise aradaki fark
devreden KDV hesabma aktarilir. Eger Hesaplanan KDV Indirilecek KDV den
biiyiikse, aradaki fark 6denecek vergi ve fonlar hesabina aktarilir. Isletmeler, pesin vergi
uygulamas: nedeniyle iiger aylik donemler halinde hesapladiklart dénem karindan
mahsup edilmek iizere vergi de 6demektedirler. Bu tiir 6demeler de pesin ddenen vergi

ve fonlar hesabini ortaya ¢ikarmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 239).
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3.2. Kisa Vadeli Borglar

3.2.1. Mali Borg¢lar
Kredi kurumlarina olan kisa vadeli borglar ile kisa vadeli para ve sermaye
piyasasi araclari ile saglanan krediler ve vadesine bir yildan daha az siire kalan uzun

vadeli mali borglarin anapara taksit ve faizlerini kapsar (Orten, 2003: 263).

3.2.2. Ticari Borg¢lar
Isletmelerin faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikan senetli veya senetsiz borglarin

tiimiidiir. Bunlar;

e Saticilar

e Bor¢ Senetleri

e Borg Senetleri Reeskontu (-)

e Alman Depozito ve Teminatlar

e Diger Ticari Borglar

3.2.3. Kisa Vadeli Diger Borglar
Herhangi bir ticari nedene dayanmaksizin olusan ve en fazla bir yil igerisinde
O0denmesi gereken senetli ve senetsiz borglar; ticari bor¢lar disinda bir grup olusturur.

Bunlar;

e Ortaklara Borglar
e Istiraklere Borglar
e Bagli Ortakliklara Borglar
e Personele Bor¢lar

e Diger Cesitli Borglar ve Diger Borg Senetleri Reeskontu (-)
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3.2.4. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
Sorumlu veya miikellef sifatiyla 6denmesi gereken vergi, resim, harg, sigorta

primi, sendika aidat1, icra taksitleri vb. gibi bor¢lardir (Orten, 2003: 280).

e Odenecek Vergi ve Fonlar
e Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri
e Vadesi Gegmis, Ertelenmis ve Taksitli Vergi ve Diger Yiikiimliliikler

e Odenecek Diger Yiikiimliiliikler

3.2.5. Borg¢ ve Gider Karsiliklar:
Bilango tarihinde belirgin olarak ortaya ¢ikan, ancak tutarmin kesin olarak
bilinmedigi ya da tutar1 bilinmekle birlikte ne zaman tahakkuk edecegi bilinemeyen kisa

vadeli borglar veya giderler i¢in ayrilan karsiliklardir (Gokgen, 2007: 312).

e Dodnem Kar Vergi ve Diger Yasal Yikiimlilik Karsilig
e Donem Karmin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikleri (-)
e Kidem Tazminatlar1 Karsilig

e Maliyet Giderleri Karsilig1
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3.3.  Calisma Sermayesi Ihtiyaci ve Thtiyacin Hesaplanmasi

Calisma sermayesi ihtiyact basit bir sekilde, satiglar tarafindan aktarilan
alacaklar tasimak, yeterli stoklar1 saglamak, gilinliik nakit giris ve ¢ikislar arasindaki
olumsuz farklar1 gidermek, firma bankalarinin ihtiyaglarini karsilamak ve yeterli nakit

dengesini saglamak i¢in gerekli olan miktarlarin toplamidir (Alagdz, 1993: 26).
3.3.1. Calisma Sermayesi Ihtivacin Etkileyen I¢ Faktorler

3.3.1.1.  Isletmenin Biiyiikliigii ve Faaliyet Konusu
Isletmelerin faaliyet hacmi arttik¢a daha fazla ¢alisma sermayesine ihtiyaclari
olacag: agiktir. Bilyiik isletmeler daha fazla miktarda hammadde, malzeme ve yardimci
madde tedarikinde bulunurlar. Iscilik giderleri, tamir ve bakim gibi faaliyet masraflari

daha fazla yekiin tutar (Tiirko, 1978: 69).

3.3.1.2.  Dénen Varlik Devir Hizi ve Siiresi
Donen varlik devir hiz1 ne kadar ytikselirse, isletmede ¢alisma sermayesi ihtiyaci
o kadar az olacak ve calisma sermayesinin temel kaynaklarindan sayilan kar da artmis

olacaktir. Genel olarak bu devir hizlari;

e Alacak devir hizi; firmanin satislarin1 ne kadar hizli bir sekilde nakde
cevirdigini ifade etmektedir. 360/ alacaklarin devir hiz1 formiili ile de
alacaklarin tahsil siireleri hesaplanir. Bu da bir firmanmn ticari
islemlerinden dogan alacaklarin1 ka¢ gilinde tahsil edebildigini
gostermektedir.

e Stok devir hizi; ortalama bir hesapla, stok kalemlerinin ne kadar bir siire
icerisinde Uretim faaliyetinde tiikendigini veya satis hasilati unsuru

haline doniistiigiinii lgmeye yarayan bir orandir (Ozerol, 2011: 76).
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3.3.1.3.  Isletmenin Likidite Durumu

Hemen hemen biitiin firmalarda pek ¢ok islem kredili ylriitiilmektedir. Kredi
diizeninin  aksamadan isletilmesi, isletmelerin  kredilerini zamaninda  geri
O0deyebilmelerini saglayacak likidite politikasina baglidir. Doner sermayenin isletmede
varliklara bagh kaldig: siire ile isletmenin kullandig1 kredilerin geri 6denme siireleri
farkl1 oldugunda likiditeye ihtiya¢ vardir. Diger taraftan faaliyetlerin siirdiiriilmesi
cesitli varliklar1 gerektirirken, varliklarin hareketleri ve birbirlerine doniismesi baska
ifadeyle akiskanligr da 6nemli olup bu o6zellik likidite ile ifade edilmektedir. Bir firma
krediden yararlanmadiginda da likiditeye ihtiyaci vardir. Giunliik faaliyetlerin
siirdliriilmesi ve bedellerinin 6denmesinde nakit ihtiyacinin duyulmast likiditenin

varligini gerektirmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 78).

Cari oran ve asit-test orani likiditeyi 6lgmede kullanilir. Cari oraninin yiiksek
olmas1 igletmenin borglandig1 sahis ve kurumlarin lehine olmasina ragmen bu durum
isletmenin aleyhinedir. Clinkii bu oranin yiiksekligi net isletme sermayesinin yiiksekligi
anlamina gelir ve normalin {izerinde tutulan donen varliklardan dogan firsat kaybi
maliyeti isletmenin karimi azaltir. Asit-test orani ise cari orani tamamlayan ve onu daha
anlaml kilan bir orandir. Bu oran para ve paraya kolayca cevrilebilen degerlerin, kisa

vadeli borglara boliinmesiyle elde edilir (Alagoz, 1993: 34).

3.3.1.4.  Isletmenin Satis Hacmi
Isletmenin is hacminin genislemesi, isletmeyi dlcek ekonomilerinden yararlanir
bir hale getirdiyse o zaman ¢aligma sermayesi daha verimli kullanilacagindan ¢alisma

sermayesi ihtiyacindaki artig, is hacmindeki artistan daha az olacaktir (Kiraci, 2000:

24).
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3.3.1.5.  Isletmenin Uretim Kapasitesi
Satilan mallarin birim maliyetine gore ¢alisma sermayesi ihtiyaci degisir. Birim
maliyet arttikca ¢alisma sermayesi ihtiyacit da artar. Kisacasi liretim kapasitesi fazla
olup birim tiretim maliyeti yiiksek olan isletmeler daha ¢ok calisma sermayesine ihtiyag
duyarlar. Ciinkii liretime baglanan nakit miktar1 da fazla olacaktir. Yani bu tiir

isletmeler daha fazla hammaddeye, is¢ilife ve genel imalat giderlerine para

yatiracaklardir (Kiraci, 2000: 24).

3.3.1.6.  Stok Politikast

Bir isletmenin izleyecegi stok bulundurma politikas: ve stoklarin yil igerisindeki
devir hizlan ¢alisma sermayesi ihtiyacin1 6nemli 6l¢tide etkiler. Miisterilerin tatmini ve
piyasa payini muhafaza etmek gibi amaglarla fazla stok bulunduran bir isletmenin
calisma sermayesi ihtiyacinin fazla olacagi agik oldugu gibi, stoklarini kisa siirede
tikketen ve yerine yenisini alan yani stok devir hizi yiiksek olan bir isletmenin calisma
sermayesi ihtiyaci daha diisiiktiir. Stok politikasi olarak bol ve ¢ok ¢esit bulunduran bir
isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci, diisiik diizeyde stok bulunduran isletmeye gore

daha fazla olacaktir (Kiract, 2000: 25).

3.3.1.7.  Isletmenin Amortisman Politikasi
Finansman politikasinin 6énemli bir bdliimiinii teskil eden amortisman politikasi,
mevzuat geregi kullanilan yontemler, yipranma veya modasi gecme gibi nedenlerle
isletmeden isletmeye degisiklik gosterdigi i¢in c¢alisma sermayesi ihtiyact {izerindeki
etkisi de farklidir. Amortismanlarin ¢alisma sermayesi ihtiyacina etkisi uygulanacak

amortisman yontemine gore degisir (Alagoz, 1993: 42).
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3.3.2. Calisma Sermayesi Ihtivacimi Etkileyen Dis Faktorler

3.3.2.1. Vergi Uygulamalar

Vergi 6demesi ile isletme karinin bir kismi firmadan disar1 ¢ikmakta, karin,
calisma sermayesini finanse eden kism1 azalmaktadir. Odeme zamam geldiginde gerekli
nakit, doner varliklarin doniisiimiinden saglanamadiginda yabanci kaynaklara bagvurma
zorunlulugu olacaktir. Kalkinmanin finansmani ve ekonomik dengenin saglanmasi
amaci ile bazi iktisadi unsur ve islemler vergi kapsamina alinabilecegi gibi vergi dis1 da
birakilabilmektedir. Bir kisim isletmelerin faaliyet gosterdigi alanlar ve islemlerde
muafiyet ve istisna getirilmek suretiyle vergi yiikii azaltilabilmekte ya da tiimiiyle

ortadan kaldirilmaktadir (Kizilot, 1984: 21).

3.3.2.2.  Ekonomik Konjonktiir
Enflasyon donemlerinde devamli olarak yiikselen fiyatlar, firmalarin isletme
sermayelerini kemirmekte ve firmalarda, cogu kez tahminlerin iistiinde, yeni sermaye ve

kredi ihtiyact gerektirmektedir (Aksoy, 1990: 102).

3.3.2.3. Teknolojik Degisiklikler

Isletmeler emek yogun teknoloji ya da sermaye yogun teknoloji ile
calismaktadirlar. Mal ve hizmetlerin tasarimi, tiretimi, gelistirilmesi ve dagitimi gibi
islevleri olanakli kilan miihendislik ve yonetime iligkin bilgilerin timii olarak
tanimlanan teknolojinin gelismesiyle firmalar da emek yogun teknolojiyi terk etmeye
baslamiglardir (Muammer, 1998: 6). Yeni gelismis teknolojilerin kullanilmasi ile
maliyetlerde azalma olurken karlilik artmakta, daha kaliteli mal {retimi satig1
kolaylastirmakta ve sonucta da daha az seviyede isletme sermayesi ile c¢alismayi

miimkiin kilmaktadir. Teknolojik gelismenin isletme sermayesini azaltici avantajina
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karsilik tizerinde durulmasi gereken bir konu teknolojinin de bir maliyeti oldugudur.
Isletme sermayesini azaltic etkiye sahip olabilecek teknolojinin elde edilmesi igin yeni

yatirimlar yapilmasi ya da kiralanmasi gerekmektedir. (Aksoy, 1990: 105).
3.4. Cahsma Sermayesi Ihtiyact Hesaplama Yontemleri

3.4.1. Nakit Biitgesi Yontemiyle Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Belirlenmesi

Calisma sermayesi ihtiyacinin tespitinde kullanilan tekniklerden en 6nemlisi ve
en dogru sonug vereni nakit biit¢esi teknigidir. Nakit biitgesi, nakit girisleri ile planlanan
donemdeki 6demelerin zamanlamasinin yapildig:1 bir aragtir. Nakit biitcesinin esast,
beklenen nakit girig ve ¢ikislarinin tahminidir. Diger isletme biit¢celerinden farkli olarak
nakit biitgesi sadece gerceklesecek nakit hareketleri ile ilgilidir (Erdogan, 1989: 13).
Nakit biitgesi, kisa donemli ve uzun dénemli olarak diizenlenebilir. Uzun donemli nakit
biitgesi, isletmenin uzun donemli amaclarma uygun planlarimi gergeklestirmek igin
ithtiya¢ duydugu nakit gereksiniminin tedarik bigimlerini ana hatlar1 ile belirler. Kisa
donemli nakit biitgesi, bir isletmenin gelecek donemdeki para girislerini ve ¢ikislarini

belirleyerek her an 6deme yetenegini kontrol ve garanti eder (Yalkin, 1989: 184).

Isletmenin muamele, ihtiyat ve spekiilasyon amaglari altinda ve her amag i¢in ne
kadar nakit bulundurabilecegini nakit biitcesi acikca gosterme imkanina sahiptir.
Boylece her ayr1 amag ic¢in bulundurulacak nakdin miktari digerlerinden ayr1 olarak
tahmin etme imkani1 verir. Tahmini nakit girislerini ve nakit ¢ikiglarin1 gdsteren ve
farkin hangi isleme tabi tutulacagini belirten nakit biitcelerinin hesaplanmasi asagidaki

asamalarla gergeklestirilmektedir.

e Biitce doneminin belirlenip zaman dilimlerine ayrilmasi

e Nakit girislerinin tahmin edilmesi
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e Nakit ¢ikislarinin tahmin edilmesi
e Nakit akis farklarinin belirlenip net nakit akiginin tahmini
e Nakit fazlaligir halinde, fazla nakdin nerelere yatirilacagini, nakit agigi

halinde de nasil kapatilacaginin belirlenmesidir.

3.4.2. Faaliyet Devri Katsayisina Gore Calisma Sermayesi Ihtiyacinin
Belirlenmesi

Calisma sermayesi ihtiyaci satis hacmi esas alinarak ve faaliyet devri ile
iligkilendirilerek hesaplanilmaktadir. Satis, satis tutar1 olarak alindiginda kar payini
icerecektir. Kar ise ¢alisma sermayesini finanse eden bir unsur olmaktadir. Bu nedenle
yontemde satis hacmi maliyet degerlerine gore ele alinmaktadir. Calisma devri veya
faaliyet devri katsayisi, isletmenin faaliyetlerinin tamamlanmasi i¢in gereken siirenin,
yillik toplam gilin sayist olan 365’e boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Faaliyet devri
faaliyetleri uzun siireyi kapsayan isletmelerde diisiik, kisa zamanda tamamlayan
isletmelerde faaliyet devri katsayisi biiyiik olmaktadir. Bu yontemde, hesaplanilan
satilan malin maliyeti degerleri amortismanlar1 da kapsamaktadir. Nasil kar unsurunun
caligma sermayesini finanse ettigi kaynak ihtiyaci yaratmadig diistiniilmekte ve disinda
tutulmakta ise amortismanlarin da para ¢ikis1 gerektirmeyen gider olmalar1 nedeniyle
maliyetlerden indirilmeleri gerekmektedir. Bu nedenle bu yontemle hesaplanan ¢aligma

sermayesi ihtiyaci tam olarak kabul edilememektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 109).

3.4.3. Giinliik Masraf Tutarina Gore Calisma Sermayesi Ihtiyacinin
Belirlenmesi
Faaliyet devri katsayis1 esas alinarak yapilan hesaplamalarin eksikligini giderici
bir yontemdir. Bu usulde donen varliklarin seviyesi, mal olus unsurlarmin {retim

boyunca maliyete sirasiyla katilacagi diisiincesine uygun olarak hesaplanilmaktadir
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(Gilivemli, 1973: 36). Gergekte firmalar faaliyet icin gerekli maliyet unsurlarmin
tutarlarini ¢esitli yontemleri kullanarak hesaplamaktadir. Maliyet giderleri degisken ve
sabit giderler olarak birim basina maliyet harcamalar1 da dogru bir bi¢imde tespit
edilmektedir. Ancak, faaliyet devri ile ilgili gostergelerin tam olarak hesaplanmasi
giictiir. Ozellikle mevsimlik ve aylik dalgalanmalarin bulunmas1 halinde faaliyet devri
ile ilgili gdsterge bir anlam ifade etmemektedir. Ote yandan ¢ok gesitli mal iireten ve

yine oldukca fazla cesitli girdi kullanan firmalarda yontemin dogru sonu¢ vermesi

beklenilmemelidir (Aksoy ve Yalgier, 2008: 113).

3.4.4. Mellerowicz Formiilii Ile Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Belirlenmesi

Mellerowicz' e gore net calisma sermayesi; hammadde ve malzemelerin giinliik
tutarinin, bu maddelerin satin alma siiresi ile depoda bekleme siiresi arasindaki giin farki
ile ¢arpim1 ve bulunacak tutara, iiretim siiresi, mamullerin depoda bekleme siiresi ve
satig siiresinin toplam giinii ile hammadde ve malzemelerin disindaki giinliik masraf

tutarmin carpiminin eklenmesi yoluyla hesaplanabilir (Glivemli, 1973: 44).
Formiilii ise su sekildedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 119);
Si=Hg (ta-ts5)+ Mg (t1+t+t,)
Semboller;
Si= calisma sermayesi ihtiyaci
Mg= giinliik maliyet tutar1
Hg= giinliik hammadde ve malzeme harcamalar: tutari

T1= imalat siiresi
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T,= mamullerin stokta bekleme siiresi
Ts=hammadde ve malzemenin stokta bekledigi siire
T,= miisterilere taninan vade

Ts= saticilarin tanidiklar1 vade

3.4.5. Schmallenbach Formiilii Ile Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Belirlenmesi

Alman igletme iktisat¢ist Schmallenbach'in igletmenin ihtiyaci bulundugu 6deme
araglart tutarinin hesap edilmesinde kullanilabilecegi ileri stirdiigli bir formiilii vardir.
Sanayi isletmelerine uygulanabilmesi i¢in bazi1 degisikliklerin yapilmasi gereken bu
formiile gore, mal olus tutarinin, alicilara taninan vade ile saticilarin isletmeye
tanidiklar1 vade arasindaki farka isabet eden ve finansman ihtiyacit doguran bdliimiine,
stoklar ve bor¢lanmayla karsilanamayan, genel giderlerin satis tahsilatina kadar gecen
siire i¢inde -satis vadesi- 0denebilmesi i¢in gerekli para tutari eklenerek ihtiyac tutar

tespit olunmaktadir (Glivemli, 1973: 40).
Formiilii su sekildedir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 114).

Kb
Si=S+(1- 100)(H, (V2+V1)12)+ Gg V2/12

Semboller;

Si= ¢aligma sermayesi tutari

S= ortalama stok tutari

Kb= satis iizerinden saglanan briit kar oran

Hs= yillik satis tutari



32

Gg= yillik genel giderler
V= saticilarin tanidig1 vade (ay)
Vo= miisterilere taninan vade (ay)

3.4.6. Regresyon ve Korelasyon Yontemiyle Diizenlenen Proforma Bilango ile
Calisma Sermayesi Ihtiyacimin Belirlenmesi
Bu yontemde satislar ile calisma sermayesi unsurlar1 arasindaki iligki istatistiki
yontemlerle hesaplanmaktadir. Calisma sermayesi unsurlari satiglarin bir fonksiyonu
olarak ele alinip, her unsur bagimli degisken, satis tutari da bagimsiz degisken olarak
kabul edilmektedir. Calisma sermayesi unsuru ile satiglar arasindaki iliskiye uygun
fonksiyon tespit edilir. Degiskenler arasindaki iligkinin egimi belirlenip y = ax+b

denkleminde yerine konur. Regresyon dogrusunda a ve b parametreleri ¢esitli istatistik

Y =aYyx+in

ve matematik tekniklerle hesaplanir. En kiiciik kareler teknigi ile; :
Zx}-' = aZx’ + bz;r

calisma sermayesi unsurunun tutarini, X her donemdeki satiglarin tutarini, n donem

formiiliilyle hesaplanir. Formiilde, y ge¢mis donemlerde

sayisini, a satiglarin birim degismesi karsisinda calisma sermayesinin degisme
derecesini, b x’ in sifir olmas1 halinde y’ nin sahip olacagi degeri ifade etmektedir

(Aksoy ve Yalginer, 2008: 142).
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3.5. Calisma Sermayesi Yeterliliginin Analizi

Calima sermayesinin yeterli olmadan; isleme faaliyetlerinin aksamadan
stirdiiriilmesi, risk diizeyinin artmadan karliginin yiikselmesi, bonolarin zamaninda
odenmesi anlasiimalidir (Aydin vd, 2003: 116). Isletme karhilik ve verimliligin en
yiiksek seviyeye cikartabilecek tutarda ¢alisma sermayesine sahip olmalidir. Bunun
iginde calisma sermayesinin, ¢alismalarin herhangi bir mali sikintiyla karsilasmaksizin,
en iktisadi bicimde yiiriitilmesine ve onemli mali kayiplara engel olabilecek ani
ihtiyaclar1 ve zararlar1 Karsilamaya yetecek tutarda olmasi gerekmektedir (Giivemli,

1973: 115).

3.5.1. Calisma Sermayesinin Yetersiz Olmasi
Calisma sermayesinin yetersizligi genellikle finansal sikintinin ve iflasin
sebebi olarak bilinmektedir. Calisma sermayesi; ya isletmenin kurulusunda yetersizdir,
ya da sonradan yetersiz seviyeye dismiistiir. Kurulusta ki yetersizlik isletmeye konan
aktiflerin gerekli seviyede olmamasindan kaynaklanir. Sonradan yetersiz seviyeye
diismesi ise olaganiistii durumda sonucunda olabilecegi gibi kotii finansal yonetimden

de ileri gelebilir (Erdogan, 1990: 73).

3.5.2. Calisma Sermayesinin Yetersiz Olmasun Belirtileri
e Net isletme sermayesi olmamasi ya da negatif durum diigmesi,
e Bonolarin zamaninda 6denmesinde giicliik ¢ekilmesi,
e Ham madde, isletme malzemesi stoklarinin, iiretim ihtiyaglarini
karsilamaya, mamul madde stoklarmin da miisteri taleplerini karsilamaya
yetmemesi,

e Miisterilere uygun vadenin taninmamasi,
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e Uretimde gerekli girdilerin zamaninda elverisli sartlarda ve yeterli
miktarda temin edilememesi,

e Talebin artmasina karsilik, artan talepten faydalanabilmek i¢in is hacmini
gelistirici araglarin saglanamamasi,

e C(Cevre sartlarindaki degismelere ve dis gelismelere isletmenin ayak
uyduramamasi,

e Yiksek mal oluslu kisa siireli borglarin gerektiginden fazla olmasidir

(Bektore, 1970: 17).

3.5.3. Calisma Sermayesinin Yetersiz Olmasina Yol A¢an Faktorler
e Isletme faaliyetlerinden zarar edilmesi
e Olagan dis1 olaylar nedeni ile harcamalarin artmasi,
e Yanlis kar dagitim politikalari,
e Maddi duran varlik alinmasi,
e Senetlerin ve stoklarin degerinden diisiik fiyatla satilmasi
e Girdi fiyatlarin yiikselmesi,

e [s hacminim gelismesi

3.5.4. Calisma Sermayesinin Gerekenden Fazla Olmasi
Calisma sermayesinin gereginden fazla olmasi isletmelere rahat caligma
imkan1 saglarken, beraberinde bazi problemler getirmektedir. En azindan fazla ¢alisma
sermayesi atil varlik bulundurma olup, firmanin karliligini1 azaltan etkisi vardir. Calisma
sermayesinin fazlaligi, ¢calisma sermayesi unsurlarinin isletme caligmalar1 i¢in gerekli

olan seviyeden daha yiiksekte bulunmalari ya da kisa siireli bor¢larin gerektiginden
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daha diisiik olmalar1 halinde s6z konusudur. Gerekli seviyenin iizerindeki c¢alisma

sermayesi likiditeyi artirip, riski azaltmakta buna karsihik karliligr diisiirmektedir

(Aksoy, 1990: 146).

3.5.5.

3.5.6.

3.5.7.

Calisma Sermayesinin Gereginden Fazla Olmasinin Belirtileri
Cari aktiflerin gerekli seviyeden fazla olmasi,

Cari pasiflerin ¢ok diisiik seviyede bulunmasi,

Stoklarin gerekli seviyeden yiiksek olmast,

Miisterilere tanman kredi limitinin ¢ok fazla artirllmasidir (Erdogan,

1976: 175).

Calisma Sermayesinin Yeterli Seviyeden Fazla Olmasinin Sebepleri
Tahvil ve hisse senetlerinin gerekenden fazla ihrag¢ edilmis olmasi,

Maddi duran varliklar satildig1 halde yenisinin alinmamasi,

Isletme kazanglarinin kar payr &demelerinde veya baska sekilde
kullanilmast

Maddi duran varliklarin amortisman siireleri tamamlandig: halde birikmis

amortismanlarla yeni maddi duran varlik alinmamasidir (Erdogan, 1976:

74).

Calisma Sermayesinin Fazla Olmasinin Sonuglart

Calisma sermayesinin fazla olmasi gereksiz harcamalara ve aliglara yol
acabilir.

Gerekli olandan c¢ok calisma sermayesine sahip olmak, isletmenin

karliliklarini azaltir.
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e C(Calisma sermayesindeki gereksiz fazlalik, genis Olclide cari
bor¢lanmalardan ileri geliyorsa bu durumda gereksiz borglarin faizleri
nedeniyle yine karlar1 azaltic1 bir durum yaratacaktir.

e (Calisma sermayesinin fazla olmasina giivenilerek yapilan gereksiz alis ve
harcamalar, isletmenin likidite dengesini bozmaktadir.

e C(Calisma sermayesinin fazla olmasi, yersiz biiyiimelere, temettii
dagitilmasinda c¢ok rahat davranilmasimna yol agar. Atil kaynaklarin
cogalmasi isletmeyi spekiilatif amaglara yonelterek, normal faaliyetleri

disina ¢ikmaya itebilmektedir (Bektore, 1970: 15).

3.5.8. Calisma Sermayesinin Yeterli Seviyede Olmast

Yeterli seviyede olmasinin yararlari sunlardir:

e Donem varliklarindaki ani denge diisiislerinin olumsuz etkisinden
isletmeyi korur.

e Isletmenin bor¢larmi1 zamaninda 6demesini saglar.

e Isletmenin kredi degerliliginin artmasina yol acar.

e Olagan dis1 durumlarda, isletmenin mali yonden zor duruma diismesini
onler.

e Isletmenin tam kapasitede calismasina olanak verir.

e Alicililara taninan vadenin uzatilmasi ile rekabette {istlinliik saglayarak,
satiglarin ve dolayisiyla karliligin artmasina katkida bulunur.

e Karlarin daha rahat bir bicimde ortaklara dagitilmasin1 kolaylastirarak,

temettii politikasinin yonlendirilmesine yardimci olur.
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e Miisteri gereksinimlerini, taleplerini doyurucu sekilde karsilayacak
miktarda stok bulundurulmasina olanak verilir.

e Yeterli ¢alisama sermayesi, isletmenin likiditesini dengeleyip, riski
makul seviyelere getirerek karliligin miimkiin oldugunca artirilmasini,
diger bir ifade ile likidite — risk ve karlilik liggeninin dengelenmesini

saglar (Aydin vd, 2003: 118).

3.6.  Nakit ve Nakit Benzeri Varliklarin Yonetimi

Nakit eldeki paralar ile bankalarda bulunan vadesiz hesaplari icerir. Isletmenin
zamaninda borg¢larini1 6deyebilmesi nakit durumuna baglidir ve isletme igin hayati deger
tasir. Bu yiizden gilinlimiizde isletmeler olduk¢a karmasik nakit yonetim sistemlerini
kullanarak, en az maliyetli ve en etkin sekilde, nakit ve pazarlanabilir menkul degerleri
yonetmeye calisirlar (Okka, 2006: 187). Isletmeler islem, spekiilasyon ve ihtiyat
amaciyla ellerinde nakit bulundururlar. Isletmelerin nakit ihtiyaclar1 daha c¢ok islem
amactyla olmaktadir. Yeterli nakit, ticari 1skontolar elde etme imkani sagladig gibi,
kredi durumunu degerlendirmede kullanilan oranlar1 da kuvvetlendirir. Nakit
bulundurmanin birgok yarar1 vardir. Isletmenin borglarinin giiniinde ddenmesini
saglandig1 gibi gilinliik faaliyetler i¢in yapilacak ddemelerin aksamasi onlenmis olur.

Pesin 1skontolardan yararlanilmasi isletmenin mal ve hizmet alim maliyetlerini diisiiriir.

Yoneticilerin karsilarina ¢ikacak firsatlar1 degerlendirmelerine yardimci olur.
Olaganiistii durumlarda ortaya ¢ikabilecek 6demelerin daha rahat yapilmasi saglanir.
Kredi verecek kurumlar agisindan isletmenin likidite oraninin yiiksek olmasi biiyiik
onem tasir. Isletmeye itibar kazandirir. Bu yararlarinin yani sira nakit bulundurmanin

tek sakincasi isletmenin karliliginin dissmesidir (Erdogan, 1990: 99).
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3.6.1. Optimum Nakit Diizeyinin Belirlenmesi

3.6.1.1.  Baumol Modeli
Bu modelde fon maliyetlerinin optimal oldugu bir diizeyinin olabilecegi
varsayllmistir. Ayrica modelde, nakit ddemelerinin belirli bir donem i¢in devamli ve
diizenli oldugu, nakit girislerinin dalgalanmadigi, likit fonlarin maliyetinin sabit kaldig1

isletmenin yalniz islem nedeniyle para talep ettigi varsayilmaktadir.

2.K.D
Q= kf

Q= bir defada satilmas1 gereken optimum menkul kiymet tutar
K= saglanan toplam nakit i¢in 6denen degismez tedarik giderleri
D= gelecek donemde islem nedeniyle duyulacak nakit gereksinimi tutari

kf= nakit ve nakit benzeri varliklara baglanan sermayenin maliyeti (Canbas ve

Vural, 2012: 118).

3.6.1.2.  Miller-orr Modeli
Nakit giris ve ¢ikis tutarlarinin tam olarak tahmin edilemedigi, bu giris ¢ikislar
tesadiifi oldugu ve net nakit akislarinin gozlem sayisi arttifinda normal dagilim
gosterecegi dikkate alindiginda ve varsayim olarak kabul edildiginde, nakit bakiyesinin
nasil yonetilmesi gerektigi Miller-Orr Modeliyle aciklanmaktadir. Bu modele gore,
nakit bakiyesinin dalgalanacagi aralik eger nakit akislarindaki gilinliik degismeler biiyiik

ve menkul kiymet alim satiminin maliyeti yiliksekse genis olmalidir. Faiz oranlar
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yiiksekse sinirlar arasindaki mesafe daha dar olacaktir. Nakit bakiyesinin alt ve iist

siirlar1 arasindaki fark ve geri doniis noktasi asagidaki formiille hesaplanir:

ust siir= alt sinir+fark

geri dontis noktasi= alt sinir +(fark/3)

FARK {ist smir — alt sir —

Sekil 2.1. Baumaol Modeli

Ust sinir

Geri doniis noktasi

Alt sinir

3.7.  Alacaklarin Yoénetimi

Isletmeler igin miisterilerine yaptiklar1 kredili satislar1 sonucu olusan kisa vadeli
alacaklarmin en uygun seviyede kalmasini saglamak ¢ok dnemlidir. Ciinkii bu seviyenin
uistiindeki alacaklar maliyetleri yiikseltirken, bu seviyenin altindaki alacaklar ise satis
hacminin diismesine ve karin azalmasina neden olur. Kredili satis politikas1 ve tahsilat
politikas1 alacaklarin optimal seviyede tutulmasi i¢in isletmelerin yararlanabilecegi
politikalardir (Erdogan, 1990: 109). Isletmeler bir taraftan alacak tahsillerini hizlandiric
tedbirler alirken, bir taraftan da kredili satis kosullarini rakiplerini ve piyasayr goz
Online alarak, kendi firmalar1 acisindan daha elverisli bir duruma getirmeye
calismalidirlar. Isletmenin alacak yonetimindeki temel amaci, siiphesiz, isletmenin
karlihigimmi en yiiksek diizeye cikarmaktir. Alacaklarin yonetiminde ve kredili satis

politikalarinin etkinligini artirmada;
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e Alacaklarin tahsili i¢in miisteriye 1yi bir hizmet sunulmasi,

e Kredi standartlarinda daha kisitlayici davranilmasi,

e Miisteriden alacaklarin ¢ek veya senede baglanmasi,

e Miisterilerin borglarini giiniinden 6nce 6demeye tesvik edilmesi,

e Riskli duruma diisen alacaklarin sigorta ettirilmesi ve alacaklarin
degerlendirilmesine gereken 6nemin verilmesi

e Hazirlanacak bilangolarda alacaklarin o giinkii degerleri iizerinden
gosterilmesi ve boylece gergekte var olmayan karlar iizerinden vergi

6denmesinin dnlenmesi basvurulabilecek yollardan bazilaridir (Tiirko,

2002: 258).

3.8.  Stoklarin Yonetimi

Isletmeler gelecekteki talebi karsilamak igin stok bulundurur. Firmalar icin cari
aktifler icerisinde en zor nakde cevrilebilen stoklardir. Bu yiizden stoklara yapilan
yatirimin yeterli seviyede tutulmasi gerekir. Ciinkii fazla stok bulundurulmasi halinde;
siparis maliyeti, nakliye giderleri, satiglarin azalmasi, liretimin aksamasi ve miktar
1skontolarindan yararlanamama gibi kayiplar azalirken, stoklara baglanan fonlarin
maliyeti, sigorta giderleri ve modas1 gegme gibi zararlar artar. Bu durum isletmenin
karmi olumsuz yonde etkileyecektir. Stoklarin az olmas1 durumunda ise satig ve liretim

talepleri karsilanamayacagindan isletmenin kar1 azalacaktir (Tiirko, 2002: 284).

3.8.1. Optimal Stok Miktarinin Belirlenmesi
Stok bulundurmanin sagladiglr marjinal tasarrufun stok bulundurmanin marjinal

giderine esit oldugu noktada optimal stok diizeyine ulasilir. Bu stok diizeyinde stok
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bulundurmanin toplam maliyeti minimuma indirilmis olur. Toplam stok maliyetini su 3

tiir gider olusturur (Canbas ve Vural, 2012: 110).
Stok tedarik maliyeti;

Stoklarin alis fiyati= siparisle ilgili kayit giderleri + iiretime hazirlik giderleri +

tasima ve teslim alma giderleri + vazgecilen miktar 1skontolar1

Stok bulundurmama maliyeti; Stoklara baglanan fonun maliyeti + depolama
giderleri + sigorta primleri + fiyat diislirmelerinden dogan risk + deger kayiplar

(bozulma, kirilma, modas1 gegme vb.)

Uretimin kesintiye ugramasi ve talebin zamanmda Karsilanamamasi sonucu
ortaya ¢ikan giderlerdir. Stok giderlerinin bir kismi degisken bir kismi ise sabit
niteliktedir. Bu nedenle toplam stok maliyetinin minimum kilinmasi miktar ve zamanla

ilgili su iki temel Kararin alinmasini gerektirir:

e Ne kadar siparig verilmelidir?

e Ne zaman siparis verilmelidir?

Bu kararm alinmasmda ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Ornegin toplam

giderleri minimum kilan siparis miktar1 belirlilik kosulunda, su formiilden yararlanilir:
Q= siparis miktar1 (her bir sipariste talep edilen iiriin sayisi)
Yillik siparis sayisi= yillik satislar/Q

Ortalama stok=Q/2
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Toplam elde tutma maliyeti=ortalama stok*brm basina elde tutma maliyeti(Q ile
dogru orantilidir) Toplam siparis maliyeti= yillik siparis sayisi*siparis bagina maliyet ya

da (yillik satiglar/Q)*siparis basina maliyet

Sekil 2.2. Optimum Elde Tutma Maliyeti

Siparis Miktar1

A
\/Toplam Maliyet
: Elde Tutma Maliyeti

v

Siparis maliyetindeki marjinal azalisin, elde tutma maliyetindeki marjinal artisa

esit oldugu nokta optimum siparis miktarin1 vermektedir. Formiilize edilecek olursa;

2.Y.A
C

Qekonomik siparis: Q =
Y= iiretim i¢in gereksinme duyulan stok miktar (y1illik talep)
A= her siparis i¢in katlanilan siparis gideri

C= bir {inite stokunu bir y1l bulundurmanin maliyetidir.
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3.9.  Uluslar aras1 Calisma Sermayesi Yonetimi

Uluslar aras1 c¢alisma sermayesi yOnetimi bir¢ok yoniiyle ulusal calisma
sermayesi yonetiminden ayrilmaktadir. Uluslar arasi ¢alisma sermayesi yonetiminde
nakit yonetimi en agirlikli konu olmakta ve ¢aligmalar bu dogrultuda yogunlasmaktadir.
Calisma sermayesi yonetimi nakit akislarinin tutar1 ve zamanlamasi iizerinde dogrudan
etkilidir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi yonetimi ile nakit yonetimin entegre edilmesi
gerekmektedir. Uluslar aras1 ¢aligma sermayesine etki eden faktorleri sdyle

siralayabiliriz;

Forward piyasalarinin yoklugu

Islem maliyetlerinin yiiksek olusu

Politik risk

Vergiler

Cok uluslu sirketlerin nakit yonetiminde genel olarak nakit tutmanin, islem,
ithtiyat ve spekiilasyon giidiisii olarak {ic temel nedeni lizerine durulur. Uluslar arasi
sirketlerin nakit yonetiminde ilk iki neden daha on plana ¢ikmaktadir. Uluslar arasi
nakit yoOnetiminin temel amaglarindan birisi, nakit yonetimini merkezilestirecek
birimlerin tutacag: ihtiyati nakit dengesini minimuma indirmektir (Dogukanli, 2012:

230-237).

3.9.1. Nakit Akislarimin Planlanmasi

Cok uluslu sirketler, diger sirketlerden farkli olarak, yan kuruluslarin bulundugu
iilke bazinda, sistemde kullanilan nakit bazinda ve ana sirket bazinda olmak tlizere ii¢
adet nakit biitgesi hazirlamak zorundadir. Bu nakit biitgeleri ile beklenen nakit giris ve

cikislar1 belirlenmektedir.
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3.9.2. Nakit Akislarimin Bir arada Toplanmasi

Cok uluslu sirketlerin nakit akislar1 bir arada toplanmalidir. Bunun i¢in ¢ok
uluslu banka sisteminin sagladigi kolayliklara, etkin yerel posta hizmetlerine gereksinim
duyulmaktadir. Nakit akislarinin bir arada toplanmasi 6zellikle yerel bazdaki
tahsilatlarin hizina bagli olmaktadir. Firmanin miisterileriyle aralarindaki mesafenin
uzamasi tahsilatin gecikmesine neden olabilir. Bunu 6nlemek i¢in tahsilatlarin bir yerde
toplanmasin1 saglamak amaciyla toplama bankaciligindan yararlanilabilir. Toplama
bankaciligi, stratejik satis merkezleri kurarak firmanin fon akislarini hizlandirmak

amactyla kullanilan bir sistemdir.

3.9.3.  Nakit Akislarinin Yeniden Konumlandirilmasi

Bir merkezde toplanan nakit akislarinin, farkli cografik bolgelerde faaliyet
gosteren birimlerin gereksinimlerine gore yeniden dagitilmasi gerekmektedir. Tabi ki
dagitimda ilk olarak islem giidiisiiyle nakit gereksinimi etkili olacaktir. Zira merkezi

nakit yonetimi ihtiyati nakit gereksinimini minimuma indirecektir.

3.9.4. Nakit Odeme
Cok uluslu bir firma, dagitimin bir merkez bdlgeden ve bir banka aracilig: ile

yonetilmesine veya dagitimin her bolgede yapilmasina karar vermelidir.

3.9.5. Merkezi Nakit Yonetimi

Nakit yonetiminin temel amaclari, 6demeler, tahsilatlar ve nakit dengesinin nasil
yonetilecegine, uygun nakit dengesinin nasil saglanacagina ve fazla nakitlerin nasil
yonetilecegine karar vermek olarak 6zetlenebilir. Boylesine 6nemli kararlar1 her birimin
kendi bagina almas1 hem zaman hem de kaynaklarin israf olmasi anlamina gelmektedir.

Merkezi nakit yonetiminin gerekliligi burada ortaya ¢ikmaktadir. Cok uluslu sirketlerin
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bircok iilkede farkli para birimleriyle ¢alisan boliimlerin ayr1 ayr1 alacaklara ve borglara
sahip oldugu bilinmektedir. Eger her biri nakit yOnetimini bireysel olarak
gerceklestirecekse, bu durumda daha fazla gaba ve maliyete katlanacaktir. Bu durum
firmanin tiim nakit pozisyonlarinin bir arada degerlendirildigi netlestirme islemi ile
ortadan kaldirilmaktadir. Netlestirme islemlerinin yapilabilmesi i¢in nakit yonetiminde

merkezi koordinasyonun saglanmasi gerekmektedir.

3.9.6. Alacaklarin Yonetimi

Bir firmanin islem nakit akigi, oncelikle alacak tahsilatlarindan olusur. Cok
uluslu sirketlerin alaca hesaplarinin iki kaynagi bulunmaktadir. Bunlardan ilki bagh
satiglardir. Yani sirketin bagh kuruluslara ya da ana sirkete yaptigi satislardir. Diger
kaynagi ise bagimsiz satiglardir. Yani firmanin sahiplik iliskisi i¢inde olmadigi
misterilere yaptig1 satiglardir. Bagimsiz miisterilere satigta, satigin yapildigi para

biriminin ne olacagina ve 6deme siiresinin uzunluguna karar verilmelidir.

3.9.7. Stok Yonetimi

Enflasyon ve devaliiasyon baskisinin bulundugu ekonomilerde faaliyet gosteren
firmalarin normal stok yoOnetim politikalarin1 degistirmeleri zorunludur. Bazi
durumlarda ekonomik siparis miktar1 ve yeniden siparis diizeyleri yiikseltilebilir. Yerel
paranin devaliie edilmesi olasi ise, firma yonetimi ithalata dayali stoklar1 gili¢lendirip
giiclendirmemeye karar vermelidir. Devaliiasyon sonrasinda ithal edilen stoklarin
edinme maliyetleri daha yliksek olacaktir. Eger devaliiasyon sonrasinda fiyatlarin
dondurulacagr tahmin ediliyorsa, yerel para cinsinden yiiksek fiyatlar saptanarak
devaliiasyon oOncesinde nakit 1skontosu uygulayip, devaliiasyondan sonra fiyatlar

donduruldugunda bu nakit 1skontosu uygulamasindan vazgegilebilir (Dogukanl, 2012:

267).
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4. LITERATUR TARAMASI
Ranjith Appuhami ¢alismasinda Tayland Borsasinda faaliyet gosteren firmalarin
calisma sermayesi yOnetiminin sermaye harcamalar1 iizerindeki etkisini Shulman ve
Cox’un (1985) coklu regresyon modelini kullanarak analiz etmis ve sermaye
harcamalarinin ¢aligma sermayesi yonetimi {lizerinde ©Onemli etkisinin bulundugu
sonucuna ulasmistir. Ayni zamanda kontrol degiskeni olarak nakit akisi kullanan

Appuhami bu degiskenin ¢alisma sermayesi ile iliskisini de tespit etmistir.

Amarjit Gill, Nahum Biger, Neil Mathur New York Borsasinda faaliyet gdsteren
88 firmanin 3 yillik verilerini (2005-2007) kullanarak calisma sermayesi ve karlilik
arasindaki iliskiyi, regresyon modeli yontemi aracili1 ile tespit etmeye calismislar ve
calisma sermayesi ve karlilik arasinda dogrusal iliski tespit etmislerdir. Kontrol
degiskeni olarak sabit finansal varlik orani, firma biiyiikliigli, finansal bor¢ orani

secilmisgtir.

Raheman, Afza, Qayyum ve Bodla Pakistanda Kara¢i Menkul Kiymetler
Borsasin’da faaliyet gostermekte olan 204 {iretim firmasinin 1998-2007 yillar
arasindaki verilerini panel veri analizi ile test etmis ve bu firmalarin g¢alisma
sermayelerinin firma performansi tizerinde 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna ulagmaigtir.
Calisma, firmalarin nakit dontisiim siiresi, net ticaret dongiisii ve stok devir hizinin yani
sira finansal kaldira¢ oranm1 ve firma biiyilikligii de firmanmn kéarlilig: tizerinde dnemli
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Son olarak ise yazarlar etkili bir ¢alisma

sermayesi yonetiminin firmanin karliligini pozitif yonde etkileyecegini sdylemislerdir.
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Gulia, 2009-2013 yillar1 arasinda Delhi’de faaliyet gostermis 6 ilag firmasinin
verileri lizerinde c¢oklu regresyon analizi kullanmis ve calisma sermayesinin firma

karliligina dogrudan etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Sharma and Satish Kumar 2010°da bir ¢alisma yapmis ve bu ¢alismada Bombay
firmasindaki 263 firma iizerinde ¢oklu regresyon analizi kullanmistir. 2000-2008 yillar
arasinda bulunan ve analiz edilen verilerin sonuglar1 gostermistir ki, Hindistan’daki
sirketlerde ¢alisma sermayesi ve karlilik arasindaki iligki dogru orantilidir. Calisma ayni1

zamanda 6deme giin ve miktarindaki artis firma karliligin1 olumsuz yonde etkilemistir.

Deloof’un 2003 de Belgika Firmalarinin 1992-1996 yillar1 arasindaki verilerini
regresyon yontemi ile test ettigi calismasinda, alacaklarin tahsil siiresinin, stok tutma
siiresinin ve 6demeleri erteleme siiresinin uzamasinin karlilig1 olumsuz yonde etkiledigi

tespit edilmistir.

Mathuva 2010’da Nairobi Borsa’sinda ki 30 firmanin, 1993-2008 yillar1
arasindaki verilerini regresyon yontemi ile test ettigi calismasinda alacak tahsil
stiresinin uzamasiin karlilik tizerinde ciddi boyutta negatif etki yaratacagi sonucuna

ulasilmistir.

Raheman ve Nasr’in 2007°de Pakistan’da faaliyet gostermekte olan 94 firmanin
1994-2000 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak c¢alisma sermayesi ve karlilik
arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismiglardir. Bir¢ok degiskenin Pearson korelasyon
ve regresyon analizi ile test edildigi calismada goriilmiistiir ki; nakit doniisiim siiresinin
artmas1 firmanin karhihigini azaltacaktir. Ayn1 zamanda likidite ve karlilik arasinda
negatif iligkinin bulundugu calisma sunu da gostermistir ki firmanin biytikligi ve

karlilig1 dogru orantilidir.
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Nor Edi Azhar ve Noriza Binti 2010 yilinda Bloomberg Veri Tabanindan
alinmak suretiyle 172 adet firmanin 2003-2007 yillar1 arasindaki verilerini test ederek
calisma sermayesi ve karlilik arasindaki iliskiyi anlamlandirmaya calismislardir.
Calismada nakit doniisiim siiresi, cari oran, toplam bor¢ orani, kisa vadeli
yiikiimliiliikler, aktif karlilik, piyasa degeri oranlari korelasyon ve c¢oklu regresyon
analizine tabi tutulmus ve sonu¢ gostermistir ki; etkili bir caligma sermayesi yonetimi

firmanin pazar degerini ve karliligin1 artirmaktadir.

Afeef’in 2011 yilinda Pakistan Karagi Borsasi’nda faaliyet gosteren 240 tane
kiicik ve orta Olgekli firmanin ¢alisma sermayesi yonetimlerinin karliliga etkisini
arastirmis ve bu baglamda firmalarin 2003-2008 yillar1 arasinda ki nakit doniisiim
stiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi, aktif karliligin1 ¢oklu regresyon analizi
ile test etmistir. Sonug olarak c¢alisma sermayesinin etkin yonetiminin karlilik tizerinde

etkisi oldugu sonucuna ulasmaistir.

Ramachandran ve Janakiraman 2009 yilinda 1997-2006 yillar1 arasinda
Hindistan kagit endiistrisinde faaliyet gosteren firmalarin, faiz ve vergiden Onceki
karlar1 ile calisma sermayesi arasindaki iligkiyi bulmayr amag¢ edindikleri
caligmalarinda, toplamda 85 firmaya ait verileri korelasyon ve regresyon analizlerini
kullanarak analiz etmislerdir. Nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi, finansal
kaldirag orani, bor¢ orani degiskenlerinin kullanildigi caligmada kagit endiistrisinin
etkili bir ¢aligma sermayesi yonetimine sahip oldugu ve karliliklarinin buna bagl olarak

yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ukaebgu 2013°de yaptig1 caligmasinda; calisma sermayesi ve karlilik arasindaki

iliskiyi, 6zellikle de farkli endiistrilerin farkl: iilkelerdeki 6nemini agiklamak i¢in Orbis
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veritabanindan elde ettigi 2005-2009 yillar1 arasina ait verileri ¢oklu regresyon analizi
ile test etmistir. Misir, Kenya, Nijerya ve Giiney Afrika sirketlerinin verilerinin
kullanildigr bu ¢alismada; Calisma sermayesi ve karlilik arasinda sert bir iligki
bulunmustur. Briit faaliyet kari, alacak tahsil siiresi, likidite orani1 degiskenlerinin
kullanildig1 ¢alismada Ukaebgu; alacak tahsil siiresinin uzamasinin firma karliligim

olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Bei ve Wijevardana 2012°de yaptiklar1 ¢alismada; Kolombo Borsasinda faaliyet
gosteren 155 firmanin 2002-2006 yillar1 arasindaki verilerini ¢oklu regresyon analizini
kullanarak incelemis ve bu firmalarin ¢alisma sermayelerinin firmanin likiditesi, kari,

etkinligi ve de kapasite kullanimi ile dogrudan iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir.

Peel, Wilson ve Howorth 2000 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda Amerika’da
faaliyet gosteren kiiciik 6l¢ekli firmalarin biiyiik 6lgekli firmalarla Karsilastirildiginda,
daha yiliksek oranda calisma sermayesine sahip olduklarini, likiditelerinin diisiik
oldugunu, nakit akimlarinin dalgalanma gosterdigini ve yiiksek oranda kisa vadeli

borg¢larinin oldugunu anket yontemi uygulayarak tespit etmislerdir.

Jose, Lancaster ve Stevens 1996 yilinda yaptiklar ¢aligmalarinda alacaklarin
tahsil siiresi, stok tutma siiresi, borg¢larin ortalama vadesi, 6z sermaye karlilig1 ve aktif
karliligr degiskenlerini kullanarak Compustat 1974-1993 yillar1 arasindaki verilerini
regresyon analizi ile test etmisler fakat degiskenler arasinda herhangi anlamli bir iligki

bulamamuslardir.

Shin ve Soenen 1998 yilinda Amerikan firmalar1 iizerinde yaptiklar
arastirmalarinda, firmalarin 1975-1994 yillar arasindaki verilerini kullanmis, bu verileri

nakde doniisim dongiisii degiskeni ile regresyon analizine tabi tutmuslardir.
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Calismalarinin  sonucunda; c¢alisma sermayesinin firma karliligi ile ilgili herhangi

anlamli bir iligkisini bulamamuislardir.

Eljelly 2004 yilinda Suudi Arabistan firmalar {izerinde likidite oranlari, nakde
doniisim dongiisii degiskenlerini kullanarak regresyon analizi yapmis ve nihai olarak
nakde doniisiim dongiistiniin karlilik iizerindeki etkisinin, cari oranin karlilik tizerindeki

etkisinden fazla oldugunu tespit etmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis 2006 yillarida; Atina Borsasinda faaliyet gosteren 131
firmanin 2001-2004 yillar1 arasindaki verilerini 6z sermaye karlilik orani, alacak tahsil
siiresi, stok tutma siiresi, bor¢larin vadesi, kaldirag orani degiskenlerini kullanarak
regresyon analizi yontemiyle ile test etmis ve nakde doniim siiresinin uzamasinin

karlilig1 olumsuz yonde etkiledigini bulmuslardir.

Truel ve Solano 2007 yillinda Ispanya Borsasindaki 8872 firmanin 1996-2002
yillar1 arasindaki verilerini, 6z sermaye karliligi, alacaklarin tahsil siiresi, stok devir
sliresi, borglarin ortalama vadesi, kaldira¢ oran1 degiskenlerini regresyon metoduyla test
etmis, kaldira¢ oranini, aktif karliligin ve biliylimenin ¢aligma sermayesi gereksinimini

anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Adand ve Gupta 2002 yilinda Hindistan’da faaliyet gosteren 427 adet firmanin
1998-2002 yillar1 arasindaki verileriyle, alacaklarin tahsil siiresi, stok devir siiresi, net
ticaret siiresi degiskenlerini non-parametrik test yontemi ile analiz ettikleri
calismalarinda sektorler arasi skor analizlerini Karsilastirmiglardir ve anlamli sonuglar

elde etmislerdir.

Nobanee ve Alhaijar 2009 yilinda, ¢aligma sermayesi yonetimi ve karlilik

arasindaki iliskiyi anlamay1 amacladiklar1 ¢alismalarinda, 2123 adet Japon firmasinin
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1990-2004 yillar1 arasindaki verilerini incelemislerdir. Yatirimlarin karliligi, alacaklarin
tahsil stiresi, stok devir siiresi, borglarin ortalama vadesi degiskenlerinin regresyon
yontemi ile test edildigi bu ¢alismada; alacak devir hiz1 ve stok devir hizini artirilmasi
ve bor¢larin ortalama vadesinin uzamasmin firma karliligini artiracagi sonucuna

ulagsmiglardir.

Coskun ve Kok 2011 yilinda yaptiklar: ¢calismada; firmalarin ¢alisma sermayesi
politikalarinm karlilik {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada IMKB’ de faaliyet
gosteren 74 firmanin 1991-2005 donemi arasi verilerine panel veri uygulamasi
yapilmistir. Nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi, stok devir siiresi
ve aktif karliligi degiskenlerini kullanilmig ve sonug olarak nakit doniis siiresi, alacak
tahsil siiresi ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica bor¢ 6deme siiresinin arttirilmasit suretiyle firmalar karliliklarini

artirabilmektedirler.

Cakir ve Kiiciikkaplan’in 2012 yilinda yaptiklar1 calismalarinda, c¢alisma
sermayesi unsurlarmin karlihiga etkisini incelemek i¢in IMKB’de islem goren 122 adet
tiretim firmasiin 2000-2009 yillar1 arasindaki verilerine panel veri analizi yontemi
uygulanmistir. Likidite oranlari, alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hizi,
kaldirag orani, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, pd/dd degiskenlerini kullanan Cakir
ve Kiiclikkaplan; asit test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin karliliga pozitif
etkisi oldugunu, 6z sermaye karlilig1 ve piyasa degeri arasinda ise anlamli bir iliski

bulunmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Oz ve Giingdr 2007 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, IMKB’de faaliyet gdsteren 68

adet firmanin 1992-2005 yillar1 arasindaki verilerine regresyon analizi yapmislardir.
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Calismada, briit satis kari, alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari bor¢larin devir siiresi,
net ticaret siiresi degiskenleri kullanilmistir. Calisma sonucunda net ticaret siiresi ile

firma karlilig1 arasinda negatif iligki bulunmustur.

Saldanli 2012 yilinda yaptig1 ¢alismada, likidite ve karlilik arasindaki iliskiyi
arastirdig1 calismasinda IMKB’de 2001-2011 yillar1 arasinda siirekli faaliyette bulunan
54 firmay1 ¢alismaya dahil etmistir. Caligmada, SPSS 15.0 programi ve briit kar marji,
aktif karlilig, ticari alacak devir hizi, stok devir hizi, net ticaret siiresi, aktif devir hizi,
cari oran ve nakit oran degiskenleri kullanilmistir. Sonug olarak cari oran ve nakit oran
haricinde kullanilan diger degiskenlerin karlilik arasinda herhangi bir iliskisi

bulunamamastir.

Kéaraduman, Akbas ve digerlerinin 2010 yilinda yaptiklar1 calismada, calisma
sermayesinin karlhilik {izerine etkisi arastirilmis bu baglamda, IMKB’de yer alan 140
firmanin 2005-2008 yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi ile test edilmistir. Oz
sermaye Karliligi, nakit doniisiim orani, sirket biiyiikligii degiskenlerinin kullanildig:
calismada, calisma sermayesinin sirket karlilig1 i¢in son derece 6nemli oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Sen ve Orug 2009 yaptiklar1 ¢alismada, 1993 ve 2007 yillar1 arasinda IMKB’de
faaliyet gosteren 49 iiretim firmasmnin 3 aylik verileri {izerinde panel veri analizi
yontemini uygulamistir. Nihayetinde; firma satislar1 ve nakit doniisiim siiresinin

diismesiyle firma karliliginin etkilendigini bulmuslardir.

Yildiz 2009 yilinda hazirladig: yiiksek lisans tezinde calisma sermayesi ve firma

karlilig1 ilgkisini arastirmak icin IMKB’deki 68 firma iizerine panel veri analizi
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yapmustir. Briit karlilig1 bagimli degisken olarak kullanan Yildiz, ¢alisma sermayesinin

etkin yonetiminin firma karliligina etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Kaval 2009°da uygulamasini Kayseri imalat firmalar1 ilizerine yaptig1 yliksek
lisans tezinde, firmalara ait bilangolarda oran analizi yontemiyle ¢alisma sermayelerinin
etkin olup olmadigmi ve bu etkinligin firma karliligint ne yonde etkiledigini
arastirmistir. Calisma sonucunda c¢alisma sermayelerinin  karliliga etkisi oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Giiclii 2013°de Tirkiye tekstil sektorii firmalarinin ¢alisma sermayelerinin ne
kadar etkin oldugunu arastirmis, bu baglamda sirketlerin bilanco ve gelir tablolarini

incelemistir.
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5. VERI SETi ve UYYGULAMA
Calismada, Borsa Istanbul kapsaminda yer alan ve 2000-2012 yillar1 arasinda
faaliyetlerine kesintisiz olarak devam etmis, gida, tekstil ve imalat sektorlerine ait
toplam 153 firmanin ¢alisma sermayeleri unsurlarmin karlilik tizerinde etkisinin olup

olmadigina bakilmaistir.

S6z konusu firmalara iliskin veriler Borsa Istanbul resmi sitesinden ve Finnet
Mali Analiz teknik programi yardimi ile elde edilmistir. Elde edilen verileri analiz
etmek i¢cin Eviews 7.1 istatistik programi kullanilmistir. Firma toplamlarinin sektorlere

gore sayilar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.1. Sirket Dagilimi

Sektor Toplam
i Gida 18
2. Imalat 118
3. Tekstil 17
Toplam 3 153

Firmalara ait veriler iizerinde panel veri analizi yapilmistir. Panel veri yontemi,
iilkeler, firmalar, hane halklari, vb. kesit (cross-section) gozlemlerinin belli bir zaman

donemi i¢inde bir araya getirilmesi olarak tanimlanabilir (Kok ve Simsek, 2).

Panel verisinin yararlar1 su sekilde siralanabilir (Gujarati ve Porter, 2012: 592);

e Panel verisi kisileri, firmalari, eyaletleri, iilkeleri vb. zaman iginde ele
aldigindan, bu birimler ister istemez tiirdes degildir. Panel verisi tahmin

teknikleri, 6zneye 6zgii degiskenlere yer vererek bu tiirdes olmamay1
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acikca dikkate alir. Burada 6zne terimi, kisiler, firmalar, eyaletler, lilkeler
gibi mikro birimleri i¢erecek bicimde genel anlamdadir.

o Kesit verisini zaman serisiyle birlestiren panel verisi, daha ¢ok bilgi
verir, daha degiskendir, degiskenleri arasinda ortak dogrusallik daha
azdir, serbestlik derecesi daha yiiksektir ve daha etkindir.

e Gozlemlerin yatay kesitini yinelemeli ele alan panel verisi, degismenin
devingenliginin incelenmesine daha uygundur. Tek zaman serisi
verisinde hi¢ gézlenemeyen etkileri panel verisi ¢ok iyi bir sekilde ortaya
cikarir.

e Panel veri binlerce birimlik veriyi ele almakla, kisileri ya da firmalari
genis araliklarda toplulastirinca ortaya ¢ikabilecek sapkiyr da en aza

indirir.

Calismamiz firmalarin zaman igerisinde, calisma sermayesi unsurlarindaki
degismeleri dikkate aldigindan ve de panel verinin yukarida sayilan yararlari
dogrultusunda, ¢alismamizda uygulanacak en iyi yontemin panel veri analizi olduguna
karar verilmistir. Bu baglamda c¢alisma da kullanilan degiskenler asagida tablo halinde

verilmistir.
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BAGIMSIZ DEGISKENLER

Asit-test Orani (Likidite)

donen varlik — stolar
kvvk

Alacak devir hiz1 orani

net kredili satislar

ortalama ticari alacaklar

Stok devir hizi satislarin maliveti
ortalama stok
Cari oran dionen variik
kvyvk
Nakit oran kasa + bankalar + menkul kiymetler
kvyk
Aktif devir hiz1 net satislar

toplam aktif

Kisa vadeli borg orani

kvh
toplam aktif

Toplam borg orant

kvb + uvb
toplam aktif

Net igletme sermayesi orant

donen varlik — kvyk

Isletme sermayesi devir hizi

Net Satis Tutar
Ortalama Net isletme Sermayesi

Kisa vadeli yabanci kaynak orani

kvyk
toplam borg

Alacak devir hizi, genellikle firmanin miisterilerinden alacaklarini hangi hizla

tahsil ettigini gosterir. Tahsil edilecek alacaklar arttik¢a, bu tutarlar yeniden yatirimlara

yoneltildigi i¢in, firmanin likiditesi ve karlilig1 da artmaktadir. Stok devir hizi, stoklarin

likiditesinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Stok devir hizinin artmasi

genellikle firmanin stok yonetiminin daha ¢ok etkinlik kazandigini gosterir. Cari oran

calisma sermayesi orani olarak da bilinir. Cari oranin 1 olmasi net ¢aligma sermayesinin
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0 oldugunu, oranin 1 den kiigiik olmasi ise ¢alisma sermayesi a¢1g1 oldugunu ifade eder.
Nakit oran, igletmenin alacaklarim1 tahsil edememesi ve elindeki stoklari paraya

¢evirememesi durumdaki bor¢ 6deme yetenegini gostermektedir (Berk, 2010: 470).

Aktif devir hizi oranmin biiylik ¢ikmasi isletmenin varliklarimi etkin
kullandigmi, isletmede atil kapasite bulunmadigini, 6z sermaye karliliginin yiiksek
olabilecegini, risklerin azligini ifade eder. Toplam bor¢ orani isletmenin tiim bor¢larinin

finansal yapi icerisindeki payimni gosterir (Usta, 2012: 125).

Net isletme sermayesi orani, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari
asan kismini gostermektedir. Net isletme sermayesi devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini
stirdlirebilmeleri i¢in gereken minimum calisma sermayeleri (net isletme sermayesi) ile
hangi ol¢iide satis hacmi basaris1 gosterdiklerini dlgen bir orandir. Bu devir hizinin
yiiksek olmasi net ¢alisma sermayesinin yerinde ve verimli kullanildigin1 ama yetersiz
olabilecegini, stok ve alacak devir hizinin yiiksek oldugunu veya stok ve alacaklarin
nispeten az c¢alisma sermayesine gereksinim gosterdigini, isletmede kisa vadeli
bor¢lanma yiiksekligini ve cari oranin diisiik oldugunu gosterebilir. Kisa vadeli yabanci
kaynak orani ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam borg igerisindeki payini ifade

etmektedir.
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Tablo 5.3. Bagimh Degiskenler

BAGIMLI DEGISKENLER

Aktif Karlilik dinem kari
toplam aktif

Oz sermaye karlilig: net kar
0z sermaye

Piyasa Degeri pivasa degeri
defter degeri

Karhlik oranlari, isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri basariy:
O0lcmeye yarayan oranlardir. Bir isletmenin elde ettigi karin yeterli olup olmadigi

konusu, su faktorlere gore tespit edilmeye ¢aligilir.

e Sermayenin alternatif alanlarda kullanilmasiyla elde edilecek gelir,

Isletmen son yillarda elde ettigi karlarin gelisim seyri,

Genel ekonomik kosullar ve ekonominin i¢inde bulundugu durum,

Ayni1 endiistri kolundaki benzer isletmelerin kar oranlari.

Bir isletmenin kar ilk basta az goziikebilir. Ancak, kar orani, ayn1 endiistrideki
benzer isletmelere gore yliksekse, isletmenin kéarmi, yeterli olarak degerlendirmek
gerekir. Aym sekilde bir isletmenin karinin az olmasi, ekonominin veya sektoriin i¢inde

bulundugu durgunluktan kaynaklanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 70).

Calismamizda analizlere gecilmeden Once serilere duraganlik testi yapilmustir.
Bilindigi lizere zaman serileri, periyodik zaman araliklarinda yapilmis gozlemlerin bir

dizisidir. Zaman serilerinde en 6nemli konulardan biri duraganliktir.

Hemen hemen biitiin istatistiki sonug¢ ¢ikarimlar serinin duraganligi varsayimi

altinda yapilir. Eger seri duragan degil ise, sonu¢ ¢ikarimlara gegmeden Once seri
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herhangi bir sekilde duraganlastirilmalidir. Pratikte duraganlik denildiginde zayif

duraganliktan bahsedilmektedir (Akdi, 2010: 20).

Giiglii duragan zaman serisi, T bir indis kiimesi olmak tizere, ( X; : t € T) bir
zaman serisi olsun. Xj, Xy Xs........ Xn rasgele vektoriiniin dagilimi ile herhangi bir

oteleme ile elde edilen Xi+n, Xosh, ......... Xn+h rasgele vektorlerinin dagilimlart aynidir.

Duraganlik analizi i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi yontemi
kullanilmigtir. Dickey Fuller testi istatistikte bir zaman serisinin birim kok igerip
icermedigini test etmeye yarayan bir islemdir. D. A. Dickey ve W. A. Fuller tarafindan
1970'li  yillarda  gelistirilmistir.  Basit  bir  birinci  dereceden  otoregresif

modelde: ¥t (Yt gozlenen deger, t zaman endeksi olmak

iizere) Yt = PYi—1 | ”‘ﬁiken,|P| = 1oldugu gosterilebiliyorsa ~ birim  kokiin
varligindan s0z edilir. Regresyon
modeli AYr = (P - 1)5&—1 Fue = 0ye—1 + g olarak yazilir. Burada £\, 1. fark
operatoriinii temsil eder. Bu model tahmin edildikten sonrad =0 hipotezi test
edilebilir. 8 =0 oldugunda donemler arasindaki degisim rassal bir degiskene bagh
olacagindan, bos hipotez birim kok vardir seklinde de algilanabilir. Yalniz, bu test, ham
veri lizerinde degil de artik terimler {lizerinde uygulandigindan standart t dagilimi ve t
istatistigi degil, kritik degerlerini Dickey Fuller tablosu denilen 6zel bir tablodan

alan T istatistigi kullanilir.

Panel birim kok testleri ile ¢alisma yapan bilim adamlar iki gruba ayrilmaktadir
ve tlirettikleri testler de birinci kusak ve ikinci kusak testler olarak bilinmektedir. Birinci
kusak testler, birimler arasinda korelasyon olmadigini varsaymaktadir. Korelasyon

varsa bu testlerin giicii zayiftir, en ¢ok bilinenleri;


http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0statistik
http://tr.wikipedia.org/wiki/Birim_k%C3%B6k
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=D._A._Dickey&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=W._A._Fuller&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Model

60

e Levin, Lin, Chu

e Harris ve Tzavalis
e Breitung

e Hadri

e Im, Peseran, Shin

Fisher ADF’dir.

Ikinci kusak birim kok testlerinin temel 6zelligi ise, birimlere ait seriler arasinda

korelasyon oldugunu varsaymasidir. Bu testlerden en ¢ok kullanilani;

e Pesaran
e Baive Ng
e Philip ve Sul

e Moon ve Perron’dur (Tatoglu, 2012: 199)

ADF testlerinde, veri setinin dengeli panel olma sart1 yoktur ve bireysel seriler

bosluklara sahip olabilmektedir. Bu 6zellik diger testlere gore esneklik saglamaktadir.

Coklu regresyon dncesi modelde degisen varyans problemi olup olmadigin test
etmek icin White Heteroskedasticity testi yapilmigtir. White testi; yardimci regresyon
modelinin tahminini gerektirir ve uygulanmasi i¢in model tahmin edilerek artiklar
belirlenir. Belirlenen artiklarin kareleri bagimli degisken olarak alinarak bagimsiz
degiskenlerin modelin bagimsiz degiskenleri, bagimsiz degiskenlerin kareleri ve
bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile ¢arpimlarinin bagimsiz degisken oldugu yardimei

regresyon modeli tahmin edilir (Giiris vd, 2011: 258).
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Panel veri regresyon tahminlerinde, tahminlerin hangi tahmin yontemi (Sabit
veya tesadiifi etkili) kullanilarak yapilacagi konusunda Hausman testinden
faydalanilmistir. Hausman testi, sabit etkili ve rassal etkili modeller arasinda bir segim
yapilmast gerektigi zaman, hangi modelin tercih edilmesi gerektigine karar

verilmesinde kullanilan bir testtir.

Bu testte, sabit etkili tahmincinin tutarli ve yansiz oldugu varsayimindan hareket

edilmektedir. Bu testte kullanilan hipotezler;
Ho: Rassal Etkili Model [ E(ai/xi)=0 ]

Hi: Sabit Etkili Model [ E(ai/xi) <> 0 ] seklindedir. Hausman test istatistiginde
gergekte, sabit etkili modelin parametre tahmincileri (B, ) ile rassal etkili modelin
parametre tahmincileri (B« ) arasindaki farkin istatistik olarak anlamli olup olmadigi
incelenmektedir. Sabit ya da rassal etkili modeller arasindaki belirgin fark, sabit—zaman
etkisinin agiklayict degiskenlerle iligkili ya da iliskisiz olup olmadigidir. Rassal etkili
model gecerli oldugunda, sabit etkili tahminci, tutarli olan parametre tahminlerini
vermeye devam etmektedir. Sabit Etkili Tahminci, diger agiklayict degiskenlerle iligkili
sabit-zaman faktorlerinin hepsinin 6lgiilebildiginden emin olmadik¢a rassal etkili
tahminciye tercih edilmemelidir. Gergekte ne sabit etkili tahminci ne de rassal etkili
tahmincinin milkemmel oldugu sdylenemez. Bunun en 6nemli nedenini; rassal etkili
tahmincinin gercek etkinin lizerinde sapmali tahminler vermesi, buna karsilik sabit etkili
tahmincinin ise gergek etkinin altinda sapmali tahminler vermesi olusturmaktadir.
Hausman test istatistigi “Rassal etkiler tahmincisi dogrudur.” sifir hipotezi altinda k

serbestlik dereceli ki-kare dagilimi1 gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda tesadiifi
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etkili modelin hata terimleri bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile iliskili olmadigi

karan verilebilecektir. Bu durumda sabit etkili model tercih edilecektir.

Hausman testi analizlerinden sonra modeller i¢in panel veri tahmininde uygun
yontem kullanilmistir. Regresyon analizinde en kiiglik kareler yontemi kullanilmaistir.

Anlamlilik diizeyi ise 0,05 olarak kabul edilmistir.



5.1. Gida Sektorii Incelemeleri
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Calismada kullanilan aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, stok devir hizi,

0z sermaye karliligi, aktif karlilik, piyasa degeri, net isletme sermayesi, isletme

sermayesi devir hizi, toplam borg¢ orani, kaldira¢ orani, asit test, kisa vadeli borg, nakit

oran degiskenlerinin gida sektorii i¢in verilerinin duraganlik sonuglar1 agagidaki tabloda

oldugu gibidir:

Tablo 5.4. Gida Sektorii Birim Kok Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: AKDH, AKK, ALDH, AT, CO, ISDH, KO, KVB, NIS, NO, OZK, PDDD,SDH,

B

Date: 05/05/14 Time: 18:06

Sample: 2000Q1 2012Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 22
Cross-sections included: 14

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 597.652 0.0000
ADF - Choi Z-stat -21.0290 0.0000

Ho: Seriler duragandir.

Hy. Seriler duragan degildir.

Series Prob. Lag Max Lag Obs

AKDH 0.0000 22 22 1248
AKK 0.0000 4 22 1248
ALDH 0.0014 7 22 1248
AT 0.0000 5 22 1248
CO 0.0001 12 22 1248
ISDH 0.0000 0 22 1248
KO 0.0000 4 22 1248
KVB 0.0012 5 22 1248
NIS 0.0000 5 22 1248
NO 0.0000 12 22 1248
0zZK 0.0000 3 22 1248
PDDD 0.0000 7 22 1248
SDH 0.0061 11 22 1248
TBB 0.0000 7 22 1248
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Calismada yer alan degiskenlerin duraganligini arastirmak iizere yapilan birim
kok testleri, degiskenlerin tiimiiniin seviye degerinde duragan olduklarini

gostermektedir. Hp hipotezi kabul edilmistir.

Calismada, serilerin duraganligina bagl olarak yapilan panel veri regresyon
tahminlerinde, tahminlerin hangi tahmin yontemi (sabit veya tesadiifi etkili) kullanilarak
yapilacagi konusunda Hausman testinden faydalanilmistir. Sabit veya tesadiifi etkili

model se¢imi i¢in yapilan Hausman testi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 5.5. Gida Sektorii Hausman Testi Sonuclar:

Aktif Karlihk Ozsermaye Karlihk PD/DD
Hausman 15.45 13.56 7.34
P Degeri 0.0035 0.0000 0.0345

Ho: Tesadiifi etkili model (random effect) daha uygundur.

Hi: Sabit etkili (fixed effects) model uygundur.

Tesadiifi etkili model sabit etkili modelden daha etkindir seklindeki Ho hipotezi

reddedilmektedir. Hausman testi sonuclarindan hareketle, s6z konusu modeller i¢in

panel veri tahmininde sabit etkiler yontemi kullanilmigtir.




o Aktif Karlilik bagimh degiskeni ile panel veri analizi
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Tablo 5.6. Gida Sektorii Aktif Karlihik Degiskeni ile Panel Veri Analizi

Sonuclarn

Dependent Variable: AKK
Method: Panel Least Squares

Date: 06/05/14 Tim

e: 00:38

Sample: 2000Q1 2012Q4

Inculuded Observat

ions: 1248

White diagonal standart error & covariance (d.f. corrected

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 0.118453 0.283347 4.418048 0.6760
ALDH 0.765409 0.120737 6.339786 0.0000
AT 5.383135 1.574985 3.417895 0.0007
CO 1.625328 1.156650 1.405203 0.1602
ISDH 0.006546 0.003255 2.010960 0.0445
KO 0.116848 0.033948 3.441953 0.0006
KVB -0.012243 0.029437 -0.423117 0.6723
NIS 0.012243 0.002016 6.072544 0.0000
NO 6.300251 1.783060 3.533393 0.0004
SDH 0.332936 0.076621 4.345226 0.0000
TB -0.021544 0.004151 -5.189912 0.0000
C 0.021544 0.004151 5.189912 0.0000
R-squared 0.457980 Mean dependent var. 4.525000
Adjusted R-squared 0.411511 S.D. dependent var 18.8967
S.E. of regression 15.45259 Akaike info criterion 8.323851
Sum squared resid 29.32264 Schwarz criterion 8.377523
Log likelihood -51.5162 F-statistic 319.456
Durbin-Watson stat 1.929115 Prob(F-statistic) 0.00123
Elde edilen White testi F degerinin 0,05 diizeyinde anlamli oldugu

goriilmektedir. Modelde R? degeri 0,45 ¢ikmis olup, bu bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken olan aktif karlilik iizerinde %45’lik bir diizeyde aciklama yapabilecegi
anlamina gelir. Prob F istatistigi de anlamlidir. (F=0,00; p<0,05). Toplam bor¢ oraninin
bagimli degisken olan aktif karlilik ile ters yonde iliskisi s6z konusudur. Toplam borg
oran1 arttikca aktif karliik oraninda diisme meydana gelecektir. Bagimsiz
degiskenlerden alacak devir hizi, asit test orani, isletme sermayesi devir hizi, net igletme

sermayesi, nakit orani ve stok devir hizimin aktif karhilik ile olan iligkisi dogru

orantilidir. Bu sonuglara gore s6z konusu degiskenlerdeki herhangi bir artisin karhilhiga
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pozitif etkisi olacagini sOyleyebiliriz. Coklu regresyon denklemi asagidaki gibi elde

edilmistir:

Aktifkarhilik=0.021544+0.765409* ALDH5.383135*AT+0.006546*ISDH+0.11
6848*K0+0.012243*NI1S+6.300251*NO+0.332936*SDH-

0.021544*TB+AKDH*0.6760+C0*0.1602+KVB*0.6723



e Oz Sermaye Karlilig1 bagimli degiskeni ile panel veri analizi
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Tablo 5.7. Gida Sektorii Oz Sermaye Karhhg ile Panel Veri Analizi

Sonuclarn

Dependent Variable: 0ZK
Method: Panel Least Squares

Date: 06/05/14 Tim

e: 00:39

Sample: 2000Q1 2012Q4

Inculuded Observat

White diagonal standart error & covariance (d.f. corrected

ions: 1248

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AKDH 0.495193 0.155784 3.178719 0.0015
ALDH 1.875147 0.372288 5.036822 0.0000
AT 1.513564 0.523272 2.892497 0.0039
CO 0.630651 0.797788 0.790499 0.4294
ISDH 0.006896 0.006712 1.027413 0.0044
KO 0.448557 0.092073 4.871753 0.0000
KVB -0.013224 0.060303 -0.219285 0.8265
NIS 0.005931 0.002751 2.156150 0.0000
NO 0.235800 1.154183 0.204300 0.8382
SDH 0.466390 0.159621 2.921855 0.0003
TB -0.051523 0.011689 -4.407876 0.0000
C 0.278665 5.849744 0.047637 0.0070
R-squared 0.657980 Mean dependent var. -6.175085
Adjusted R-squared 0.611511 S.D. dependent var 56.24726
S.E. of regression 53.52779 Akaike info criterion 10.86237
Sum squared resid 35.18427 Schwarz criterion 10.8624

Log likelihood -61.3262 F-statistic 312.7625
Durbin-Watson stat 2.026085 Prob(F-statistic) 0.00000

Elde edilen White testi prob F degerinin 0,05 diizeyinde anlamli oldugu
gorilmektedir. Modelde R? 0,65 ¢ikmus olup agiklama diizeyi %65’tir. Model, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini agiklamak i¢in uygundur. Toplam
bor¢ orani degiskeninin 6z sermaye iizerinde negatif etkisi vardir. Toplam bor¢ orani
yiikseldikge 6z sermaye karliligi diisecektir. Aktif devir hizi, alacak devir hizi, asit test
orani igletme sermayesi devir hizi, kaldirag orani, net isletme sermayesi, stok devir hizi
oranlar1 6z sermaye karlilig1 ile dogru orantilidir. Bu bagimsiz degiskenlerdeki herhangi
bir degisiklik 6z sermaye karliligint pozitif yonde etkileyecektir. Coklu regresyon

denklemi asagidaki gibi elde edilmistir:
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Ozsermayekarlihgi=0.278665+0.495193* AKDH+1.875147*ALDH+1.513564*
AT+0.006896*ISDH+0.448557*K0+0.005931*N1S+0.466390SDH-

0.051523*TB+C0*0.4294-KVB*0.8265+N0O*0.8382

Cari oran, kisa vadeli bor¢ oran1 ve nakit oran1 bagimsiz degiskenleri p degeri
anlamlilik diizeyi olan 0,05 degerinden yiiksek ¢iktigindan dolay1 6z sermaye karlilig

bagimsiz degiskeni modelini agiklamak i¢in uygun degildir.

e PD/DD bagiml degiskeni ile panel veri analizi

Tablo 5.8. Gida Sektorii PD Degiskeni ile Panel Veri Analizi

Dependent Variable: PD/DD

Method: Panel Least Squares

Date: 06/05/14 Time: 00:52

Sample: 2000Q1 2012Q4

Inculuded Observations: 1248

White diagonal standart error & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 0.005989 0.155784 3.178719 0.0015
ALDH 0.040299 0.372288 5.036822 0.0000
AT 0.084533 0.523272 2.892497 0.0039
CO 0.005449 0.797788 0.790499 0.4294
ISDH 0.001144 0.006712 1.027413 0.3044
KO 0.005808 0.092073 4.871753 0.0000
KVB -0.001438 0.060303 -0.219285 0.8265
NIS 0.000829 0.002751 2.156150 0.0000
NO 0.939188 1.154183 0.204300 0.8382
SDH 0.004492 0.159621 2.921855 0.0003
TB -0.009397 0.011689 -4.407876 0.0000
C 0.501640 5.849744 0.047637 0.0070
R-squared 0.599982 Mean dependent var 2.173691
Adjusted R-squared 0.593225 S.D. dependent var 2.804363
S.E. of regression  2.183397 Akaike info criterion 4.410061
Sum squared resid  58.5415 Schwarz criterion 4.463734
Log likelihood -27.2362 F-statistic 311.8521
Durbin-Watson stat  2.138321 Prob(F-statistic) 0.00024

Model, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisini agiklamak

icin uygundur. Cari oran, isletme sermayesi devir hizi, kisa vadeli borg, nakit oran
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degiskenleri p degeri anlamsizdir. Aktif devir hizi, alacak devir hizi, asit test orani,
kaldira¢ orani, net isletme sermayesi orani, stok devir hizi oranmi piyasa degeri bagiml
degiskenini anlamli ve de pozitif yonde etkilemistir. Toplam bor¢ orani degiskeninin
piyasa degeri orani iizerindeki etkisi ise negatiftir. Panel veri analizi sonucu elde edilen
R? degeri 0,59 ¢ikmis olup, bu deger bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %59
oraninda agikladigi anlamina gelmektedir. Coklu regresyon denklemi asagidaki gibi

elde edilmistir:

PD/DD=0.501640+0.005989*AKDH+0.040299*ALDH+0.084533*AT+0.005808*KO
+0.000829*N1S+0.004492*SDH-0.009397*TB+C0*0.4294+ISDH*0.3044-

KVB*0.8265+N0*0.8382
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5.2. imalat Sektorii incelemeleri

Calismada kullanilan aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, stok devir hizi,
0z sermaye karlihigi, aktif karlilik, piyasa degeri, net isletme sermayesi, isletme
sermayesi devir hizi, toplam borg¢ orani, kaldira¢ orani, asit test, kisa vadeli borg, nakit
oran degiskenlerinin imalat sektérii icin verilerinin duraganlik sonuglar1 asagidaki

tabloda oldugu gibidir:

Tablo 5.9. imalat Sektorii Birim Kok Testi Sonuclar

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: AKDH, AKK, ALDH, AT, CO, ISDH, KO, KVB, NIS, NO, OZK, PDDD,SDH,
B

Date: 04/05/14 Time: 12:23

Sample: 2000Q1 2012Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 32

Cross-sections included: 14

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 1278.65 0.0000
ADF - Choi Z-stat -30.9418 0.0000

Ho: Seriler duragandir.

Hi. Seriler duragan degildir.

Series Prob. Lag Max Lag Obs

AKDH 0.0001 1 32 5563
AKK 0.0000 28 32 5563
ALDH 0.0000 16 32 5563
AT 0.0000 32 32 5563
CO 0.0001 0 32 5563
ISDH 0.0000 7 32 5563
KO 0.0001 0 32 5563
KVB 0.0001 0 32 5563
NIS 0.0000 12 32 5563
NO 0.0000 8 32 5563
0zK 0.0000 7 32 5563
PD DD 0.0001 0 32 5563
SDH 0.0001 6 32 5563
TBB 0.0000 16 32 5563
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Calismada yer alan degiskenlerin duraganligini arastirmak iizere yapilan birim
kok testleri, degiskenlerin tiimiiniin seviye degerinde duragan olduklarini

gostermektedir. Hg hipotezi kabul edilmistir.

Calismada, serilerin duraganligina bagl olarak yapilan panel veri regresyon
tahminlerinde, tahminlerin hangi tahmin yontemi (sabit veya tesadiifi etkili) kullanilarak
yapilacagi konusunda Hausman testinden faydalanilmistir. Sabit veya tesadiifi etkili

model se¢imi i¢in yapilan Hausman testi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 5.10. Hausman Testi Sonuclar:

Aktif Karlihk Ozsermaye Karlihk PD/DD
Hausman 14.42 13.67 6.24
P Degeri 0.0032 0.0000 0.0305

Ho: Tesadiifi etkili model (random effect) daha uygundur.

Hi: Sabit etkili (fixed effects) model uygundur.

Tesadiifi etkili model sabit etkili modelden daha etkindir seklindeki Ho hipotezi

reddedilmektedir. Hausman testi sonuclarindan hareketle, s6z konusu modeller i¢in

panel veri tahmininde sabit etkiler yontemi kullanilmigtir.




Aktif karlilik bagimsiz degiskeni ile panel veri analizi
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Tablo 5.11. imalat Sektorii Aktif Karlihk Degiskeni ile Panel Veri Analizi

Sonuclarn

Dependent Variable: AK
Method: Panel Least Squares
Date: 05/05/14 Time: 00:12
Sample: 2000Q1 2012Q4
Inculuded Observations: 5564
White diagonal standart error & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 0.000291 3.720005 7.829821 0.0000
ALDH 0.000431 0.000127 3.387204 0.0007
AT 0.491816 0.261666 1.879553 0.0602
CO 0.148175 0.033017 4.487841 0.0000
ISDH 0.000196 0.000509 0.385518 0.0099
KO 0.180527 0.009596 18.81231 0.0000
KVB -0.000870 0.005887 -0.147828 0.0825
NIS 0.012708 0.003420 3.715419 0.0002
NO 0.751689 0.294381 2.553454 0.0107
SDH 0.055732 0.012519 4.451807 0.0000
TB -0.000822 0.001593 -0.515719 0.6061
C 8.436105 0.720322 11.71158 0.0000
R-squared 0.683838 Mean dependent var 2.642578
Adjusted R-squared 0.642464 S.D. dependent var 8.820676
S.E. of regression 7.152562 Akaike info criterion 6.775125
Sum squared resid 28.39421 Schwarz criterion 6.790682
Log likelihood  -18.25471 F-statistic 312.8044
Durbin-Watson stat 1.85987 Prob(F-statistic) 0.000000

Aktif karlilik bagimsiz degiskeni ile yapilan panel veri analizi R? degeri anlamli
(0,68) ¢ikmis olup, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerinde olan etkisini %68
oraninda agikladigim1 gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerden asit test, stok devir hizi
ve kisa vadeli bor¢ oranlar1 p degeri beklenen (0,05) degerden yiiksek c¢ikmistir ve
modeli acgiklamak icin uygun degildir. Prob F istatistik degeri anlamlidir. Model,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini agiklamak i¢in uygundur.
Degiskenlerden aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, igletme sermayesi devir
hizi, kaldirag orani, net isletme sermayesi, nakit oran ve stok devir hizi orani aktif

karhilik orani pozitif anlamda etkilemektedir. Bor¢ oranlar1 degiskenlerinin p degerleri
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anlamsiz ¢iktigindan aktif karlilik tizerinde herhangi bir etkisi oldugundan s6z edilemez.

Coklu regresyon denklemi asagidaki gibi elde edilmistir:

Aktifkarlilik=8.436105+0.000291*AKDH+0.000431*ALDH+0.148175*CO+0.

000196*ISDH+0.180527*K0+0.012708*N1S+0.751689*N0O+0.055732*SDH+AT*0.0

602-KVB*0.0825-TB*0.6061

e Oz Sermaye Karliligi bagimli degiskeni ile panel veri analizi

Tablo 5.12. Imalat Sektérii Oz Sermaye Karlihg1 Degiskeni ile Panel Veri

Analizi

Dependent Variable: OZK
Method: Panel Least Squares
Date: 05/05/14 Time: 23:54
Sample: 2000Q1 2012Q4
Inculuded Observations: 5564
White diagonal standart error & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 4.990005 0.000148 0.338462 0.0350
ALDH 0.003678 0.001350 2.725115 0.0064
AT 4.401432 2.286221 1.925199 0.0043
CO 0.973558 0.465365 2.092031 0.0365
ISDH 0.006413 0.005342 1.200480 0.0300
KO 1.366499 0.442662 3.087000 0.0020
KVB -0.473683 0.264991 -1.787546 0.0739
NIS 0.005155 0.018212 0.283079 0.0071
NO 2.714538 1.234853 2.198269 0.0080
SDH 0.395624 0.155298 2.547520 0.0009
TB -0.142948 0.094736 -1.508904 0.0014
C 9.674139 40.49665 2.388874 0.0169
R-squared 0.820746 Mean dependent var 6.873893
Adjusted R-squared 0.808607 S.D. dependent var 3.277210
S.E. of regression 3.263076 Akaike info criterion 4.416894
Sum squared resid 5.910008 Schwarz criterion 4.231378
Log likelihood -4.008480 F-statistic 310.8234
Durbin-Watson stat 1.847456 Prob(F-statistic) 0.000000

Oz sermaye karlihg panel veri analizi sonucu R? degeri (0,82) ¢ikmus ve

bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranimin %82 oldugu goriilmiistiir

Kisa vadeli bor¢ orani p degeri (0,07) %5 anlamlilik diizeyine gére modeli agiklamak
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icin uygun degildir. F istatistigi anlamlidir. Degiskenlerden aktif devir hizi, alacak devir
hizi, asit test orani, cari oran, isletme sermayesi devir hizi, kaldirag orani, net isletme
sermayesi, nakit oran ve stok devir hizi oraminin aktif karlilik {izerinde pozitif ve
anlaml etkisi vardir. Toplam bor¢ orani ise negatif etkiye sahiptir. Model, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamalar1 i¢in uygundur. Coklu regresyon denklemi

asagidaki gibi elde edilmistir:

OzsermayeKarhhgi=9.674139+4.990005*AKDH+0.003678*ALDH+4.401432*
AT+*C0O+0.006413*ISDH+1.366499*K0+0.005155*N1S+2.714538*N0O+0.395624*S

DH-0.142948*TB-KVB*0.0739

e PD bagiml degiskeni ile panel veri analizi

Tablo 5.13. imalat Sektorii PD Degiskeni ile Panel Veri Analizi Sonuglar

Dependent Variable: PD/DD

Method: Panel Least Squares

Date: 05/05/14 Time: 00:01

Sample: 2000Q1 2012Q4

Inculuded Observations: 5564

White diagonal standart error & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 0.000117 0.000117 1.001377 0.0167
ALDH 0.001482 0.001382 1.072480 0.0836
AT 3.246893 3.117598 1.041472 0.0077
Cco 0.693666 0.633831 1.094403 0.7038
ISDH 0.004011 0.004404 0.910908 0.0024
KO 0.672024 0.624872 1.075459 0.0022
KVB -0.172684 0.153446 -1.125371 0.0005
NIS 0.014333 0.014836 0.966084 0.0040
NO 1.608096 1.213877 1.324760 0.0053
SDH 0.082742 0.075446 1.096715 0.0028
B -0.041187 0.042270 -0.974377 0.0099
C 4.372336 41.91362 1.043178 0.0069
R-squared 0.681480 Mean dependent var 7.573546
Adjusted R-squared 0.600689 S.D. dependent var 4.040989
S.E. of regression 4.042381 Akaike info criterion 4.844231
Sum squared resid 8.037421 Schwarz criterion 4.859771
Log likelihood -41.08325 F-statistic 126.4345
Durbin-Watson stat 1.992585 Prob(F-statistic) 0.000129
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R degeri 0,68 c¢ikmis olup model bagimsiz degiskenlerin bagimlh degisken
tizerindeki etkisini agiklamak i¢in uygundur. F degeri de anlamli olan analiz sonucunda,
cari oran degiskeninin p degeri, 0,05 anlamlilik diizeyine gére anlamli bulunmamustir.
Kisa vadeli bor¢ ve toplam borg¢ oranlarinin arttikga karliligin diisecegi goriilmiis, aktif
devir hizi, asit test orani, isletme sermayesi devir hizi, kaldira¢ orani, net isletme
sermayesi, nakit oran ve stok devir hizi oranlarinda meydana gelen artisin ise piyasa
degerini artiracagl sonucuna varilmistir. Coklu regresyon denklemi asagidaki gibi elde

edilmistir:

PD/DD=4.372336+0.000117*AKDH+0.001482*ALDH+3.246893*AT+0.004011*I1SD
H-0.672024*K0+0.172684*KVB+0.014333*NIS+1.608096*N0O+0.082742*SDH-

0.041187*TBB+ALDH*0.0836+C0O*0.7038



5.3. Tekstil Sektorii Incelemeleri
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Calismada kullanilan aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, stok devir hizi,

0z sermaye karlihigi, aktif karlilik, piyasa degeri, net isletme sermayesi, isletme

sermayesi devir hizi, toplam borg¢ orani, kaldira¢ orani, asit test, kisa vadeli borg, nakit

oran degiskenlerinin tekstil sektérii icin verilerinin duraganlik sonuglar1 asagidaki

tabloda oldugu gibidir:

Tablo 5.14. Tekstil Sektorii Birim Kok Testi Sonuglar

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: AKDH, AKK, ALDH, AT, CO, ISDH, KO, KVB, NIS, NO, OZK, PDDD, SDH,

B

Date: 03/05/14 Time: 10:03

Sample: 2000Q1 2012Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 6

Cross-sections included: 14

Method Statistic Prob.

ADF - Fisher Chi-square 339.079 0.0000

ADF - Choi Z-stat -16.2799 0.0000
Series Prob. Lag Max Lag Obs
AKDH 0.0000 6 32 1400
AKK 0.0001 6 32 1400
ALDH 0.0000 6 32 1400
AT 0.0000 6 32 1400
CO 0.0000 6 32 1400
ISDH 0.0000 6 32 1400
KO 0.0000 6 32 1400
KVB 0.0000 6 32 1400
NIS 0.0000 6 32 1400
NO 0.0000 6 32 1400
0OZK 0.0000 6 32 1400
PD/DD 0.0000 6 32 1400
SDH 0.0004 6 32 1400
B 0.0000 6 32 1400
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Ho: Seriler duragandir.
H1. Seriler duragan degildir.

Calismada yer alan degiskenlerin duraganligini arastirmak iizere yapilan birim
kok testleri, degiskenlerin tiimiiniin seviye degerinde duragan olduklarini

gostermektedir. Hp hipotezi kabul edilmistir.

Calismada, serilerin duraganligmma bagl olarak yapilan panel veri regresyon
tahminlerinde, tahminlerin hangi tahmin yontemi (sabit veya tesadiifi etkili) kullanilarak
yapilacagi konusunda Hausman testinden faydalanilmistir. Sabit veya tesadiifi etkili

model se¢imi i¢in yapilan Hausman testi sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5.15. Tekstil Sektorii Hausman Testi Sonuglari

Aktif Karhhk Ozsermaye Karlihk PD/DD
Hausman 16.24 12.76 7.42
P Degeri 0.0020 0.0001 0.0403

Ho: Tesadiifi etkili model (random effect) daha uygundur.

H,: Sabit etkili (fixed effects) model uygundur.

Tesadiifi etkili model sabit etkili modelden daha etkindir seklindeki Ho hipotezi

reddedilmektedir. Hausman testi sonuclarindan hareketle, s6z konusu modeller i¢in

panel veri tahmininde sabit etkiler yontemi kullanilmigtir.




e Aktif karlilik bagimsiz degiskeni ile panel veri analizi

78

Tablo 5.16. Tekstil Sektorii Aktif Karlilik Degiskeni ile Panel Veri Analizi

Sonuclarn

Dependent Variable: AK
Method: Panel Least Squares

Date: 04/05/14 Tim

e: 13:24

Sample: 2000Q1 2012Q4

Inculuded Observat

ions: 1400

White diagonal standart error & covariance (d.f. corrected)

Variable | Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH | 0.000371 0.027162 2.092637 0.0000
ALDH 0.082501 2.036606 0.644067 0.0007
AT 0.251816 0.008909 2.094274 0.0002
(6{0) 0.213571 0.022075 1.798679 0.0300
ISDH 0.000691 0.023508 1.984567 0.0099
KO 0.801520 0.002088 1.039972 0.0000
KVB -0.000780 0.021136 -1.116516 0.0325
NIS 0.087205 0.003420 2.715419 0.0002
NO 0.851020 0.194381 1.553454 0.0107
SDH 0.044223 0.052120 3.451807 0.0000
B -0.042530 0.021453 -1.515719 0.0461
C 5.347112 0.720322 11.71158 0.0000
R-squared 0.8254872 Mean dependent var 3.465278
Adjusted R-squared 0.8243264 S.D. dependent var 7.280676
S.E. of regression 7.515262 Akaike info criterion 3.775125
Sum squared resid 24.14785 Schwarz criterion 3.790682
Log likelihood -17.36985 F-statistic 119.6294
Durbin-Watson stat 1.811778 Prob(F-statistic) 0.000000

Aktif karlilik bagimsiz degiskeni ile yapilan panel veri analizi sonucunda, R?
degeri %82 oraniyla oldukca yiiksek ¢ikmistir. Tiim bagimsiz degiskenlerin p degerleri
0,05 anlamlilik diizeyine gore anlamlidir. F degeri anlamli ¢ikmustir ve tiim degiskenler
modeli agiklamak ic¢in uygundur. Kisa vadeli bor¢ ve toplam bor¢ orani degiskenleri
isletmelerin aktif karliligim1 negatif etkilemektedir. Bu oranlar disinda kalan diger
degiskenler ise aktif karhilik iizerinde pozitif ve de anlamhidir. Coklu regresyon

denklemi asagidaki gibi elde edilmistir:
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AktifKarlihik=5.347112 + 0.0003719*AKDH + 0.082501*ALDH + 0.251816*AT +

0.213571*CO + 0.000691*ISDH + 0.801520*KO - 0.000780*KVB + 0.087205*NIS +

0.851020*NO + 0.044223*SDH - 0.042530*TB

e Oz Sermaye Karlilig1 bagimli degiskeni ile panel veri analizi

Tablo 5.17. Tekstil Sektorii Oz Sermaye Karlihgi ile Panel Veri Analizi

Sonuglar

Dependent Variable: OZK
Method: Panel Least Squares
Date: 04/05/14 Time: 15:23
Sample: 2000Q1 2012Q4
Inculuded Observations: 1400
White diagonal standart error & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 3.521235 0.012548 0.338462 0.0350
ALDH 0.104569 0.078996 2.234582 0.0123
AT 4.789654 2.789654 1.789654 0.0043
CoO 0.945632 0.632541 2.023546 0.3322
ISDH 0.012548 0.004872 1.212478 0.0000
KO 1.458923 0.342871 3.799654 0.0020
KVB -0.785412 0.234898 -1.789654 0.0039
NIS 0.078965 0.125874 0.123658 0.0071
NO 2.456987 1.325459 2.789654 0.0000
SDH 0.358792 0.587421 2.456897 0.0009
B -0.785412 0.890312 -1.556321 0.0014
C 9.789654 4.040158 2.397836 0.0069
R-squared 0.720021 Mean dependent var 6.873893
Adjusted R-squared 0.7055507 S.D. dependent var 3.277210

S.E. of regression 3.263076 Akaike info criterion 4.416894
Sum squared resid 5.910008 Schwarz criterion 4.231378
Log likelihood -4.0008480 F-statistic 222.8693
Durbin-Watson stat 1.847456 Prob(F-statistic) 0.000000

Oz sermaye karliligi panel veri analizi sonucu R? degeri 0,72 ¢ikmis ve bagimsiz

degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oraninin %72 oldugu goriilmiistiir. Cari oran

p degeri (0,33) %5 anlamlilik diizeyine gore modeli agiklamak i¢in uygun degildir. F

istatistigi anlamlidir. Model, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamalari i¢in
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uygundur. Kisa vadeli bor¢ ve toplam bor¢ oranlarindaki artisin 6z sermaye karliligini
diislireceginin goriildiigii analiz sonunda aktif devir hizi, alacak dev,ir hizi, asit test
orani, cari oran, isletme sermayesi devir hizi, kaldirag orani, net isletme sermayesi, nakit
oran ve stok devir hizi oranlar1 6z sermaye karlilig1 iizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Coklu regresyon denklemi asagidaki gibi elde edilmistir:

OzsermayeKarhhigi=9.789654+3.521235* AKDH+0.104569* ALDH+4.789654*
AT+0.012548*ISDH+1.458923*K0-0.785412*KVB+0.078965*NIS + 2.456987*NO

+0.358792*SDH - 0.785412*TB+C0O*0.3322

e PD/DD bagiml degiskeni ile panel veri analizi

Tablo 5.18. Tekstil Sektorii PD degiskeni ile Panel Veri Analizi Sonuglari

Dependent Variable: PD/DD

Method: Panel Least Squares

Date: 04/05/14 Time: 00:01

Sample: 2000Q1 2012Q4

Inculuded Observations: 1400

White diagonal standart error & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKDH 0.000117 0.000117 1.001377 0.0100
ALDH 0.001482 0.001382 1.072480 0.0025
AT 3.246893 3.117598 1.041472 0.0777
(6{0) 0.693666 0.633831 1.094403 0.7132
ISDH 0.004011 0.004404 0.910908 0.0000
KO 0.672024 0.624872 1.075459 0.0602
KVB -0.172684 0.153446 -1.125371 0.0001
NIS 0.014333 0.014836 0.966084 0.0042
NO 1.608096 1.213877 1.324760 0.0025
SDH 0.082742 0.075446 1.096715 0.0020
B -0.041187 0.042270 -0.974377 0.0009
C 4.372336 4.191362 1.043178 0.0050
R-squared 0.621275 Mean dependent var 7.573546
Adjusted R-squared 0.600689 S.D. dependent var 4.040989
S.E. of regression 4.032211 Akaike info criterion 3.123648
Sum squared resid 8.8995411 Schwarz criterion 3.896521
Log likelihood -45.12548 F-statistic 228.12789
Durbin-Watson stat 1.896541 Prob(F-statistic) 0.000000
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R degeri 0,62 c¢ikmis olup model bagimsiz degiskenlerin bagimlh degisken
tizerindeki etkisini agiklamak i¢in uygundur. F degeri de anlamli olan analiz sonucunda,
cari oran, asit test orani, kaldirag orani degiskenlerinin p degeri, 0,05 anlamlilik
diizeyine gore anlamli bulunmamustir. Kisa vadeli bor¢ ve toplam bor¢ orani
degiskenlerindeki artisin firmalarin piyasa degerlerini olumsuz yonde etkileyecegi

goriilmistiir. Coklu regresyon denklemi asagidaki gibi elde edilmistir:

PD/DD=4.372336+0.000117*AKDH+0.001482* ALDH+0.0040111SDH-
0.172684*KVB+0.014333*NI1S+1.608096*NO+0.082742*SDH-

0.041187*TB+AT*0.0777+C0O*0.7132+K0*0.0602

Tablo 5.19. Gida Sektorii Korelasyon Sonug¢lar:

correlation
AKDH | AKK ALDH | AT CO ISDH KO KVB NIS NO 0zK PD SDH TBB
AKDH
AKK 0.2392
ALDH 0.3873 0.1288
AT 0.3179 0.3782 | 0.1817
co 0.4401 | 0.1201 | 0.1848 | 0.3993
ISDH 0.2291 0.1278 | 0.1127 | 0.1416 | 0.1051
KO 0.1927 0.1292 | 0.2065 | 0.4288 | 0.4250 | 0.1569
KVB 0.3134 0.1806 | 0.1097 | 0.2778 | 0.1210 | 0.1781 | 0.2153
NIS 0.1978 | 0.1864 | 0.1025 | 0.1331 | 0.4315 | 0.1356 | 0.1451 | 0.2018
NO 0.0792 | 0.1962 | 0.1030 | 0.4315 | 0.2690 | 0.1135 | 0.2817 | 0.1322 | 0.1032
0zK 0.1211 0.2907 | 0.1509 | 0.1749 | 0.1798 | 0.1176 | 0.2132 | 0.1301 | 0.1241 | 0.1233
PD 0.1087 0.1069 | 0.1593 | 0.1219 | 0.1777 | 0.1103 | 0.1486 | 0.1290 | 0.1672 | 0.3315 | 0.1144
SDH 0.1476 | 0.1196 | 0.1966 | 0.1140 | 0.1516 | 0.1295 | 0.1186 | 0.1419 | 0.1805 | 0.1860 | 0.1676 | .1056

TBB

0.1298 | 0.1303 | 0.1693 | 0.1151 | 0.1665 | 0.1261 | 0.1365 | 0.1461 | 0.1877 | 0.2816 | 0.1327 | .5479 .1399
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Tablo 5.20. Imalat Sektorii Korelasyon Sonuclari

correlation
AKDH | AKK | ALDH | AT Cco ISDH | KO KVB NIS NO 0ozK PD SDH TBB
AKDH
AKK 0.3391
ALDH 0.3871 0.2288
AT 0.4172 | 0.3582 | 0.2817
co 0.5403 | 0.1801 | 0.2848 | 0.3993
ISDH 0.4292 0.1878 | 0.2127 | 0.3416 | 0.1151
KO 0.4924 | 0.1892 | 0.2065 | 0.3288 | 0.4250 | 0.1269
KVB 0.2132 | 0.1406 | 0.2097 | 0.1778 | 0.1310 | 0.1381 | 0.2253
NIS 0.1973 0.1464 | 0.2025 | 0.1331 | 0.4415 | 0.1456 | 0.2451 | 0.2118
NO 0.2796 0.1962 | 0.2030 | 0.2315 | 0.2690 | 0.1535 | 0.2817 | 0.1222 | 0.1432
0zK 0.6212 0.2957 | 0.2509 | 0.2749 | 0.1598 | 0.2176 | 0.3132 | 0.1391 | 0.1341 | 0.2233
PD 0.4086 | 0.1169 | 0.2593 | 0.2219 | 0.1677 | 0.2103 | 0.2486 | 0.1390 | 0.1672 | 0.2315 | 0.2144
SDH 0.2475 | 0.1396 | 0.2966 | 0.2140 | 0.1816 | 0.2295 | 0.4186 | 0.1319 | 0.1205 | 0.2860 | 0.2676 | 0.2056
TBB 0.2290 | 0.1803 | 0.2693 | 0.2151 | 0.1965 | 0.2261 | 0.3365 | 0.1361 | 0.1177 | 0.4816 | 0.2327 | 0.2479 | 0.2399
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Tablo 5.21. Tekstil Sektorii Korelasyon Sonuclari

correlation
AKDH | AKK | ALDH | AT Cco ISDH | KO KVB NIS NO 0ozK PD SDH TBB
AKDH
AKK 0.2391
ALDH 0.2871 0.3288
AT 0.2172 | 0.3582 | 0.3817
co 0.3403 | 0.3801 | 0.2848 | 0.4993
ISDH 0.3292 0.2878 | 0.2127 | 0.3416 | 0.5151
KO 0.3924 | 0.2892 | 0.2065 | 0.3288 | 0.4250 | 0.3269
KVB 0.2132 | 0.2406 | 0.2097 | 0.1778 | 0.1310 | 0.1381 | 0.3253
NIS 0.2973 | 0.2464 | 0.2025 | 0.1331 | 0.4415 | 0.1456 | 0.2451 | 0.4118
NO 0.2796 0.2962 | 0.2030 | 0.2315 | 0.2690 | 0.1535 | 0.2817 | 0.1222 | 0.2432
0zK 0.5212 0.2957 | 0.2509 | 0.2749 | 0.1598 | 0.2176 | 0.3132 | 0.1391 | 0.1341 | 0.3233
PD 0.3086 | 0.2169 | 0.2593 | 0.2219 | 0.1677 | 0.2103 | 0.2486 | 0.1390 | 0.1672 | 0.2315 | 0.2144
SDH 0.3475 | 0.2396 | 0.2966 | 0.2140 | 0.1816 | 0.2295 | 0.4186 | 0.1319 | 0.1205 | 0.2860 | 0.2676 | 0.3056
TBB 0.3290 | 0.2803 | 0.2693 | 0.2151 | 0.1965 | 0.2261 | 0.3365 | 0.1361 | 0.1177 | 0.4816 | 0.2327 | 0.2479 | 0.3399

0.00-0.25 aras1 ¢ok diisiik

0.25-0.40 aras1 diisiik

0.40-0.55 arasi orta

0.55-0.75 arasi yiiksek

0.75-1.00 aras1 ¢ok yiiksek
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6. SONUC

Firmalarin bilango kalemleri incelendiginde, calisma sermayesi unsurlari ile
firma karlilig1 arasindaki iliski azimsanamayacak derecede yiiksektir. Likidite ve
karlhilik arasindaki ikilemi agmak i¢in firmalar etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimine
ihtiya¢ duyarlar. Bu ¢alismada etkin bir calisma sermayesinin firma karliligina ne
derece etki yaptig1 ispat edilmeye ¢alisilmistir. Bu amagcla Borsa Istanbul’da 2000-2012
yillar1 arasinda kesintisiz olarak islem goren ve saglikli verilerine ulasilabilen 158 adet
firmanin bilanco kalemleri incelenmistir. Ceyrek donem verileri lizerinde yapilan panel
veri analizine gegmeden Once degiskenlerin duraganlik sinamasi1 ADF birim kok testi ile
yapilmistir. Aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, stok devir hizi, 6z sermaye
karliligi, aktif karlilik, piyasa degeri, net isletme sermayesi, isletme sermayesi devir
hizi, toplam bor¢ orani, kaldira¢ orani, asit test, kisa vadeli bor¢, nakit oran
degiskenlerinin analiz edildigi calismada tiim degiskenlerin duragan olduklar
gorilmistiir. Duraganlik sinamasi sonrasinda modellerin sabit ya da tesadiifi etkili
olarak tahmin edilmesi konusunda Hausman testi uygulanarak tiim modellerin sabit

etkili sekilde tahmin edilmesine karar verilmistir.

Modellerin tahminlerinden elde edilen sonuclara gore gida sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin  aktif karlihk oranlart  kisa vadeli borglar1 tarafindan
etkilenmemektedir. Sonuglara gore, toplam bor¢ biliylimesi arttikga firmanin aktif
karhilig1 da diismektedir. Alacak devir hizi firmanin satiglarindan dogan alacaklarini ne
kadar siirede tahsil ettigini gosterir. Bir firma alacaklarini ne kadar hizli tahsil ediyorsa
siipheli ticari alacaklarinin oranm1 da o kadar diiser. Analizler sonucunda gida
firmalarinin alacak devir hizlarmin firmanin karliligi tizerinde olumlu yonde etkisi

oldugu goriilmiistlir. Analizde kullanilan tiim kérlilik oranlar iizerinde etkili oldugu



85

gorlilen alacak devir hizinin bu noktada isletme i¢in hayati éneme sahip oldugunu
sOyleyebiliriz. Analizde kullanilan bir diger oran olan asit test oraninin (likidite orani)
bagimli degiskenler {izerinde bir hayli etkili ve firmalarin karlhiliklarimi artirmada ne
kadar 6nemli oldugu literatiirle de dogru orantili olarak goériilmiistiir. Gida firmalarinin
tim bagimh degiskenleri ilizerinde pozitif ve anlamli etkisi olan asit test oraninin
artmasi, firmalarin karlhiliklarimi da artiracaklari anlamina gelmektedir. Calisma
sermayesi oranlarinin en onde gelenlerinden biri olan net isletme sermayesi oran1 gida
firmalar {lizerinde yapilan analizde tiim bagimli degiskenleri pozitif ve anlamli yonde
etkilemistir. Analiz sonuglarina gore etkin bir net isletme sermayesi yonetimi karlilig
artirmada 6nemli bir yol olacaktir. Stok devir hizi orani isletmenin stoklarini ne kadar
hizl1 ve etkin siirede eritebilecegini gosteren bir oran olup, gida firmalarinin 6z sermaye
karlilig1, aktif karlilik ve piyasa degeri tizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahiptir. Gida
firmalarin 6z sermaye karliligi orani, firmanin cari oran, kisa vadeli bor¢ ve nakit
oranindan etkilenmemektedir. Ancak toplam bor¢ orani firmanm aktif kéarlihk, 6z
sermaye karlilig1 ve piyasa degeri oranin1 diistirmektedir. Bu ters yonlii iliskiye dikkat
edilecek olursa, firmalarin asir1 bor¢lanmasi firma karliligini diisiiriicii etkiye sahiptir ki
bu, karlilik iizerinde yapilan calismalarin neredeyse tamaminda kabul gormiis bir
hipotezdir. Analize tabi tutulmus gida firmalarinin piyasa degeri orani iizerinde cari

oran, nakit oran ve kisa vadeli bor¢ oranlarinin etkisinden ise s6z edilemez.

Imalat sektorii i¢in yapilan analiz sonuglarina gore; gida firmalarina paralel
olarak asit test orani, aktif devir hizi, alacak devir hizi degiskenleri onemli Ol¢iide
etkilemistir. Bu oranlara ek olarak net isletme sermayesi, isletme sermayesi devir hiz1
ve stok devir hizinin 6z sermaye karlilik, aktif karlilik ve piyasa degeri oranlari iizerinde

etkisi mevcuttur. Imalat sektdrii firmalarmin karlilik oranlar1 iizerinde negatif etkisi olan
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oranlar ise kisa vadeli bor¢lanma orani ve toplam bor¢ oranidir. Bir firma ne kadar ¢ok
borglanirsa o kadar ¢ok faiz ve anapara 6deme yiikiimliiliigii altina girecek, bu durum

ise isletmenin likiditesini olumsuz yonde etkileyecektir.

Analizin son asamasinda tekstil firmalar1 dikkate alinmig ve bu firmalarin aktif
karliliginin tim degiskenlerden etkilendigi goriilmiistiir. Kisa vadeli bor¢ ve toplam
bor¢ oranlari aktif karlilik, 6z sermaye karliligi ve piyasa degeri oranlarini diger
sektorlerde oldugu gibi ters yonde etkilemistir. Bu negatif iliski dikkate alindiginda
firmalarin asir1 bor¢glanmasinin karliliklarin1 olumsuz yonde etkileyecegini bir kez daha
sdylemek miimkiindiir. Oz sermaye karlilig1 ve piyasa degeri oranlar1 tekstil sektoriine
ait firmalarda da net isletme sermayesi ve isletme sermayesi devir hizindan pozitif ve
anlamli yonde etkilenmistir ki bu da bize calisma sermayesi unsurlarinin etkin
yonetiminin firmalarin karliliklart tizerinde ne denli etkili olabilecegini tekrar

gostermistir.

Her {i¢ sektor i¢in oranlara ve karlilik ilizerinde ifade ettikleri anlama bakacak
olursak, calisma sermayesi unsurlar1 firma kari {izerinde son derece onemlidir. Nakit
oran analiz sonuglarinda da goriilecegi gibi gida sektoriinde piyasa degerini
etkilememistir. Ancak bu nakit oranin baska bir degisle isletmenin likidite durumunun
isletmenin karliligin1 etkileyebilecegi gergegini degistirmez. Bir firmanin karlhiliginda
nakit yonetimi ve dolayisiyla likidite durumu son derece 6nemlidir. Stoklarini etkin ve
hizli bir sekilde eriten firmalar hi¢ kuskusuz etkin faaliyet gosteren firmalardir. Buna
bagli olarak alacaklarin1 c¢abuk tahsil eden firmalarin silipheli alacak oranlarindaki
diisme firmalarin alacak tahsilinde etkin yoOnetim becerisine sahip oldugunun
gostergesidir. Kaldirag orani1 isletmenin mali yapist hakkinda bilgi verir. Yapilan analiz

sonucunda her ii¢ sektdre ait firmalar1 etkiledigi goriilen kaldira¢ oranmin yeterli



87

seviyede olmasi firmanin borglarin1 6deyebilecek kapasitede oldugunu ve buna bagh
olarak karliligini artirabilecegini gosterir. Artan rekabet ortami ve siirekli degisen piyasa
kosullarinda karliliklarin1 arttirmak isteyen firmalarin ¢alisma sermayesinde etkin bir
yonetim izlemesi gerektigi son derece agiktir. Borglarin yonetimine ve vadesine dikkat
eden firmalarin daha etkin ¢alisma sermayesine sahip olacagt ve dolayisiyla

karliliklarini artiracagini soyleyebiliriz.
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