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OZET

ISLETMELERDE CALISMA SERMAYESI YONETIMI VE

KARLILIK ILE ILISKIiSi: BIST’TE ISLEM GOREN IMALAT SANAYI
ISLETMELERINE YONELIK BiR UYGULAMA

Murat SUSUZ
Isletme Anabilim Dali (Muhasebe Bilim Dal)
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2019

Danisman: Prof. Dr. Ayse Banu BASAR

Calisma sermayesinin etkin bir sekilde yonetimi, bir isletmenin basarisinin 6n
kosullarindan biridir ve isletmenin finansal sagliginin sembolii ve kriteridir. Caligma
sermayesi unsurlarinin yanlis yonetimi 6nemli sonuglara yol agabilir. Finans yoneticileri
biiyiime, karlilik ve likidite arasinda denge olusturabildikleri takdirde basarili olabilirler.
Bu c¢alismada, calisma sermayesi yonetiminin isletme karhiligr ile iliskisinin
arastirilmas1 amaciyla Borsa Istanbul’da islem goren 146 imalat isletmesinin 2011-2017
yillart arasinda mali tablolarinda yer alan verileri analiz edilmistir. Analiz sonucunda,
cogu yil itibariyla kaldirag¢ orani ile aktif karlilig1 arasinda ters yonlii anlamli iliski
oldugu, cari oran, asit-test oran1 ve nakit orani ile aktif karlihig1 ve 6zsermaye karliligi

arasinda ayni yonlii anlamli iligki oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Calisma Sermayesi, Calisma sermayesi yonetimi, Karlilik, Borsa

Istanbul



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING CAPITAL MANAGEMENT AND

PROFITABILITY: AN ANALYSIS FOR MANUFACTURING INDUSTRY IN BIST

Murat SUSUZ
Department of Business Administration (Accounting)

Anadolu University, Institute of Social Sciences, June 2018

Supervisor: Prof. Dr. Ayse Banu BASAR

Efficient management of working capital is a prerequisite for the success of a
enterprise and is a symbol and criterion of the financial health of an enterprise.
Mismanagement of working capital elements can have significant result. Finance
managers can be successful if they can balance between growth, profitability and
liquidity. In this study, in order to investigate the relationship between working capital
management and operating profitability, the data of 146 manufacturing companies

traded in Borsa Istanbul between 2011-2017 were analyzed.

As a result of the analysis, it is understood that there is a significant negative
relationship between leverage ratio and return on assets. The current ratio, acid-test
ratio, cash ratio and return on assets and return on equity were found to have the same

meaningful relationship.

Key Words: Working capital, Working capital management, Profitability, Borsa
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GIRIS

Bir igletmenin belirlenen finansal amaglarina ulasabilmesi igin mali durumunun
iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bu agidan finans yoneticilerine biiyiik sorumluluklar
diismektedir. Isletmenin gereksinim duydugu fonlar1 en uygun sartlarda saglamak,
yatirim kararlar1 almak, finansal planlama ve biitgeler yapmak, isletmenin hedefleri
cercevesinde stratejik kararlar almak, finansal analiz ve denetim yapmak bu
sorumluluklarin arasinda yer almaktadir.

Finansal yonetimin en Onemli konularindan biri ise ¢alisma sermayesi
yonetimidir. Calisma sermayesi yonetimi, donen varliklara yapilan yatirim maliyetleri
de g6z Oniine alinarak, donen varliklarin toplam diizeyi, her bir unsurun donen varliklar
arasinda orani ve bu varliklarin nasil finanse edileceginin yonetimidir. Daha agik bir
ifade ile isletmenin gilnliik faaliyetlerine devam edebilmesi, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi, fon ihtiyacini karsilayabilmesi, likidite, karlilik
ve risk arasinda optimal denge olusturabilmesi, kriz ve enflasyon donemlerini en hafif
sekilde atlatabilmesi, finans politikalariin yiiriitiilebilmesi i¢in, finans yoneticileri

zamanlarimin biiytlik bir kismini bu konuya ayirmak zorundadirlar.

Calisma sermayesi yOnetiminin amaci, bir isletmenin faaliyetlerine devam
edebilmesini ve kisa vadeli bor¢larin1 ve gelecekteki operasyonel giderlerini karsilamak
icin yeterli yetenege sahip olmasini saglamaktir. Calisma sermayesinin yonetimi, nakit
yOnetimi, alacak yonetimi, stok yonetimi ve kisa vadeli yabanci kaynak yOnetimini

igerisinde barindirmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi beraberinde bircok sorunu da getirmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde kiiclik Olcekli isletmelerin sermaye piyasalarindan fon
saglayabilme imkanlarinin zor olmasi ve nitelikli insan kaynagi bulabilmelerinin gii¢
olmasi, geri kalmis teknolojiler, iiretim maliyetlerinin artmasi, yiiksek faiz oranlarinin
iiretim ve islem maliyetlerinin artmasina neden olmasi, kisith biitge nedeniyle AR-GE
faaliyetlerine ve farkli {liretim programlarina yeterince Onem gosterilmemesi bu

sorunlarin baslicalar1 arasinda yer almaktadir (Iftikhar, 2013, 5.217).

Calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi ise, ¢alisma sermayesi yonetimin en
onemli konular1 arasinda yer almaktadir. Isletmelerin calisma sermayesi ihtiyaclarmin
belirlenmesi sadece finans yoneticilerinin yapmast gereken bir ig degildir. Dogru

tahminlerin yapilabilmesi i¢in isletmenin {iretim, satin alma, satig gibi departmanlarinin



is birligi icerisinde olmas1 gerekir. Isletmenin calisma sermayesi ihtiyacinin
belirlenebilmesi i¢in satis hacmi, maliyet tahminleri, iliretim siiregleri, tedarik ve satig

kosullarinin analiz edilmesi gerekir. (Tiirko, 1978, s.150).

Tiim finansal kararlarda oldugu gibi calisma sermayesi yonetimi ile igletme
karlilig1 arasinda dengenin olusturulabilmesi hayati onem tasimaktadir. Finans
yoneticileri, caligma sermayesi miktarini diizenlerken risk ve karlilik faktorleri arasinda
iyi bir strateji izlemelidir. Caligma sermayesi kompozisyonu isletmenin likiditesine,

riskliligine ve karliligina etki etmektedir.

Bu calismada ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik ile iliskisinin arastirilmasi
amaglanmistir. Bu kapsamda birinci bolimde ¢alisma sermayesinin tanimi ve
ozellikleri, caligma sermayesinin unsurlari, ¢alisma sermayesi dongiisli (nakit doniis
siiresi), ¢alisma sermayesi ¢esitleri, ¢alisma sermayesini etkileyen faktorler, ¢alisma
sermayesi yonetimi kavrami amaci ve dnemi, ¢alisma sermayesi unsurlarinin yonetimi,
calisma sermayesi yonetiminde karsilagilan sorunlar, calisma sermayesi ihtiyacinin
belirlenmesinde kullanilan yontemler, calisma sermayesinin finansman kaynaklari,
calisma sermayesi finanslama stratejileri, finansal krizlerin ¢alisma sermayesine etkileri
incelenmigstir. Calismanin ikinci boliimiinde ise kar ve karlilik tanimi, karlilik dl¢timii,
etkili calisma sermayesi yoOnetimi, isletme verimliligi ve isletme karliligi, c¢alisma
sermayesi yonetimi ve karlilik iligkisini inceleyen literatiir arastirmasi yer almaktadir.
Uygulama boliimii olan tiglincii boliimde de isletmelerde ¢alisma sermayesi yonetiminin
isletme karlihig: ile iligkisinin belirlenmesi amactyla, Borsa Istanbul’da islem géren 146
imalat isletmesinin 2011-2017 yillar1 arasinda mali tablolarinda yer alan verileri analiz
edilmistir.

Calismanin belirli bir sektoriin imalat sanayi isletmelerine yonelik degil, Borsa
Istanbul‘da islem gdren tiim imalat sanayi isletmelerine ydnelik olmasi ve bagimsiz
degiskenlerin cesitliligi bu caligmanin diger yapilan calismalardan farkini ortaya

koymaktadir.

Calismada, Borsa Istanbul’da yillar itibariyle araliksiz islem gérmemeleri
nedeniyle tiim imalat igletmelerinin degil 146 isletmenin verilerinin kullanilmasi ve
2011-2017 willar1 arasindaki verilerin kullanilmasi c¢alismanin smirhiliklar1 arasinda

sayilabilir.



BIRINCI BOLUM
1. CALISMA SERMAYESI VE CALISMA SERMAYESI YONETIMI

Giliniimiiz rekabet kosullarinin zorlasmasi ve kiiresellesme olgusunun artmasi ile
birlikte isletmeler devamliliklar1 saglayabilmeleri i¢in birtakim finansal tedbirler almak
zorundadirlar. Bu tedbirlerin basinda optimal seviyede c¢alisma sermayesi
bulundurulmasi gelmektedir. Caligma sermayesi, bilanconun aktifinde yer alan dénen
varliklar toplami olarak ifade edilmektedir. Isletmelerin giinliik faaliyetlerine kesintisiz
ve basariyla devam etmeleri ve iliretimlerini verimli bir sekilde gerceklestirebilmeleri
ayni zamanda olusabilecek finansal risklerin en alt seviyeye c¢ekilebilmesi ve
faaliyetlerini karlilikla stirdiirebilmeleri i¢in calisma sermayesine yapilan yatirimlar

oldukga 6nemlidir (Ata ve Bugan, 2016, s.26).

Finans yoneticilerinin en ¢ok yogunlastifi konularin basinda ise c¢aligma
sermayesi yonetimi gelmektedir. Calisma sermayesi yonetimi ise igerisinde nakit
yonetimi, alacak yonetimi, Stok yonetimi ve kisa vadeli yabanci kaynak yonetimi
konularini barindirdigindan ¢alisma sermayesi kavramindan daha kapsamlidir. Yiiksek
diizeyde c¢alisma sermayesi bulundurmak isletmelerin gelecekte karsilasabilecekleri
olumsuzluklar i¢in tedbir olusturacaktir. Ancak bu durum bircok varligin atil kalmasina
sebep olacak ve isletmeye ¢esitli maliyetler yiikleyecektir. Onemli olan konu ise
isletmelerin optimal diizeyde calisma sermayesi bulundurmalaridir (Aydin, Basar ve

Coskun, 2015, 5.202).

Calisma sermayesinin tiim unsurlari i¢in hedeflenen seviyeler ve yine bu
unsurlarin finanse edilmeleri ile ilgili finansal kararlar1 barindiran galigma sermayesi
yonetimi; isletme karlhiligi, risk ve firma degeri lizerinde olduk¢a Onemlidir. Finans
yOneticileri, ¢calisma sermayesi miktarini diizenlerken risk ve karlilik faktorleri arasinda
iyi bir strateji izlemelidir (Oz ve Giingér, 2007, 5.320).

Bu béliimde calisma sermayesinin tanimi ve Ozellikleri, ¢alisma sermayesinin
unsurlari, ¢calisma sermayesi donglisii, calisma sermayesi ¢esitleri, ¢calisma sermayesini
etkileyen faktorler ve calisma sermayesi yonetimi amaci ve dneminin yani sira ¢alisma
sermayesi unsurlarinin yonetimi, ¢aligma sermayesi yonetiminde karsilasilan sorunlar
ve caligma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde kullanilan yontemler agiklanacak ve

daha sonra c¢aligma sermayesinin finansman kaynaklarina ve c¢alisma sermayesi



finanslama stratejilerine deginilecek ve son olarak finansal krizlerin c¢alisma

sermayesine etkilerine yer verilecektir.

1.1. Calisma Sermayesinin Tanim ve Ozellikleri

Calisma sermayesi, dar anlamda bir isletmenin kisa vadeli, normal olarak bir
hesap dénemi igerisinde nakde déniisebilen ekonomik degerleri toplamidir. isletmenin
faaliyete baglayabilmesi, tam kapasite ile c¢alisabilmesi, tretimini araliksiz devam
ettirebilmesi, is hacmini artirabilmesi, ylikiimliliklerini yerine getirememe riskini
azaltabilmesi, kredi degerliliginin yilikselmesi, kriz dénemlerinde finansal risklerini
azaltabilmesi, faaliyetlerine karli ve verimli bir sekilde devam etmesi igin kisa siirede

paraya doniisme 6zelligine sahip varliklari toplamidir (Akgiig, 2013, s.201).

Diger bir ifade ile ¢alisma sermayesi, bilangonun aktifinde yer alan nakit ve nakit
benzeri mevcudu, kisa siireli finansal varliklar (serbest menkul degerler), alacaklar ve
stoklardan olusan donen varliklar toplamidir. Bu varliklarin nakde doniisim giicii
yiiksektir. Net ¢aligma sermayesi ise bir igletmenin cari varliklari ile kisa vadeli yabanci

kaynaklari arasindaki fark olarak ifade edilmektedir.

Calisma sermayesi, ilk Onceleri, tarim alaninda faaliyet gosteren sanayi
isletmelerinin hasat mevsimi ile baslayarak ve bir sonraki hasat mevsimine kadar devam
eden nakit gereksinimini ifade etmek amaciyla kullanilmaya baslanmistir. Daha sonra
sanayinin tarima dayali olma 6zelligi degiserek diger alanlarda da gelismesi sonucunda
duran varliklara yapilan yatirimlar haricinde isin yiiriitiilebilmesi igin belirli bir miktar
nakdin benzer kalemlere baglanmasi ihtiyact devam edince ¢aligma sermayesi

literatlirdeki yerini almistir (Gonenli, 1979, 5.423).

Calisma sermayesi unsurlart kisa vadelidir ve birbirine doniisiim hiz1 yiiksektir.
Calisma sermayesi, boliinebilir olmanin yaninda duran varliklar ile kiyaslandiginda
daha likittir. Calisma sermayesi boliinebilir oldugundan bir isletme ¢alisma sermayesine
yapacagi yatirimlari ivedi durumuna gore ayarlayabilir. Calisma sermayesi esnektir ve
isletmeler bu esneklikten yararlanarak caligma sermayesi finansmaninda daha esnek
anlagmalar diizenleyebilir (Akgii¢, 2013, s.203). Calisma sermayesinin temel o6zelligi
ham madde, yar1 mamul ve mamullerden olusan isletme firiinlerinin siirekli yerine
konabilmesi i¢in nakdin alternatif getirisinden yararlanilmasi, alacaklarin zamaninda

tahsil edilebilmesi ve stoklarin devir siiresinin etkin yonetimidir (Berk, 2015, s.395).
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Literatiir incelendiginde ¢alisma sermayesi yerine isletme sermayesi ve doner
sermaye gibi ifadeler kullanilmaktadir. Bu calismada “galisma Sermayesi” ifadesi

kullanilacaktir.

1.2. Calisma Sermayesinin Unsurlari

Calisma sermayesi unsurlart dénen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklardan

olusmaktadir.

1.2.1. Donen varhklar

Isletmenin kasasinda ve bankada bulunan paralar ile normal sartlarda bir yil
icerisinde veya isletmenin normal faaliyet donemi i¢inde nakde doniismesi ya da
tilkketilmesi beklenen varliklar, isletmenin “donen varliklarini” ni olusturur. Bir varligin
donen varlik sayilmasindaki temel Ol¢iit “normal faaliyet dongiisii” ig¢inde paraya
cevrilecek ve kullanilacak olmasidir. Faaliyet dongiisii ise ilk maddelerin edinilmesi
(tedarik), ilk maddenin mamule doniistiiriilmesi (imal) ve mamuliin satilarak bedelinin
alinmasi yani nakit veya benzeri bir unsura doniistiiriilmesi (satig) asamalarindan olusan
stirectir. Bu siire¢ agik¢a belirlenemiyor ise normal faaliyet dongiisiiniin on iki aylik bir

stireyi kapsadigi kabul edilebilir (Sevilengiil, 2014, 5.159).

Bir varlik asagidaki kriterlerden herhangi birine uydugu takdirde donen varlik olarak

siiflandirilir:

(a) Isletmenin normal faaliyet dongiisii icinde paraya gevrilmesinin, satilmasimin veya tiiketilmesinin

beklenmesi;
(b) Oncelikle ticari amagla elde bulundurulmast;
(c) Raporlama déneminden (bilango tarihinden) sonra on iki ay i¢inde paraya gevrilmesi veya

(d) Raporlama déneminden (bilango tarihinden) sonra en az on iki ay i¢inde bir borcun dédenmesi igin
kullanilmak {izere veya baska bir nedenle sinirlandirilmamis olmak kosuluyla, s6z konusu varliklar (TMS
7’de tanimlannus sekli ile) nakit veya nakit benzeriyse (TMS:1-Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi,

parag. 66).
Donen varliklar, Tek Diizen Hesap Plani’nda asagidaki gibi siniflandirilmistir:
v'Hazir Degerler
v'Menkul Kiymetler

v'Ticari Alacaklar



v'Diger Alacaklar

v’ Stoklar

v'Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari
v'Diger Donen Varliklar

Literatiirde donen varliklar, cari varliklar ve cari aktifler gibi ifadelerle de

kullanilmaktadir.

1.2.2. Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bilangonun pasifinin ilk ana grubunda yer alan bir
yil ya da normal faaliyet donemi i¢inde ddenecek olan borclarindan olusur (Bektore,
Comlekei ve Sozbilir, 2013, 5.24).

Bir borg asagidaki kriterlerden birine uydugu takdirde kisa vadeli olarak siniflandirilir:
(a) Normal faaliyet dongiisii iginde 6denmesinin beklenmesi;
(b) Oncelikle ticari amagcla elde tutulmasi;
(c) Raporlama doneminden (bilango tarihinden) sonra on iki ay i¢inde 6denecek olmasi veya

(d) Isletmenin borcun ddenmesini, raporlama déneminin (bilango tarihinin) sonundan itibaren en az on
iki ay siireyle erteleyebilmesine yonelik kosulsuz bir hakkinin bulunmamasi (TMS:1-Finansal Tablolarin

Sunulusu Standardi, parag. 69).
Kisa vadeli yabanci kaynaklar, Tek Diizen Hesap Plani’nda asagidaki gibi

siniflandirilmistir:
v'Mali Borglar
v/ Ticari Borglar
v'Diger Borglar
v’ Alinan Avanslar
v'Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
v'Borg ve Gider Karsiliklari
v'Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari

v'Diger Kisa Vadeli Yabanci Yabanci Kaynaklar



1.3. Cahisma Sermayesi Dongiisii (Nakit Doniis Siiresi-Faaliyet Devri)

Calisma sermayesi dongiisii, stok tutma siiresi, alacaklarin tahsil siiresi ve
borglarin 6denme siiresi arasindaki iligskiyi 6lgerek isletmelerin ticari faaliyetlerinden
nakit saglama kolayliklarini tahmin etmede Onemli bir 6lgiidiir. Calisma sermayesi
dongiistiniin  uzunlugu, isletmenin likidite durumundan dogrudan etkilenmektedir.
Calisma sermayesi dongiisii ne kadar kisa olursa, isletmenin nakit saglama olanagi o
kadar hizli olacaktir. Likit olan isletmeler hem borsada hem de para piyasalarinda
herhangi bir finansal firsattan daha kolay yararlanirlar. Bu nedenle, bir isletmenin
alacaklarin tahsil siirelerini ve stok tutma siirelerini azaltacak ve bir yandan da daha
uzun bir borglarin 6deme siiresi i¢in tedarikgileriyle pazarlik etmesini saglayacak
tedbirler almasi ¢ok Onemlidir. Matematiksel olarak, caligma sermayesi dongiisii,
alacaklarin tahsil siireleri ile stok tutma siireleri toplanarak ve borglarin 6denme siireleri
diisiilerek hesaplanir. Isletmenin miisterilerine biiyiik miktarda kredili satislarinin bir
sonucu olarak asir1 alacaklarin birikmesi durumunda, calisma sermayesi dongiisi
gereginden fazla uzar ve bu isletme i¢in likidite krizine 6nemli 6l¢iide neden olan koti
bir isarettir (Attom, 2016, s.44). Calisma sermayesi dongisii Sekil 1.1°de

gosterilmektedir.

Stoklar

Kredili nihai

Kredili hammadde
alimi mal satis1
Hammadde, Ara
mallar, Nihai mallar

Alacaklar

/ Nakit tahsilat:

Borgclar

Tedarikgilere \

O0deme

NEUd

Sekil 1.1. Calisma sermayesi dongiisii (Attom, 2016, s.44)



1.4. Calisma Sermayesi Cesitleri

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek icin cesitli harcamalar yapmak
zorundadirlar. Her isletmenin ihtiya¢ duydugu fon miktari degisebilecegi gibi ayni
isletmenin degisik zamanlarda da fon ihtiyaglarinda farkliliklar meydana gelmektedir.
Bunun yanmi sira isletmeler faaliyetlerinin aksamamasi ig¢in siirekli olarak calisma
sermayesi halinde fonlara gereksinim duyarlar (Bektore, 1970, s.4). Belirtilen sebeple
finansman literatiiriinde ¢alisma sermayesi ile ilgili ¢esitlendirmeler yapilmistir.
Literatiir incelendiginde son zamanlarda yapilan ¢alismalarda ¢alisma sermayesinin, net
calisma sermayesi, operasyonel ¢alisma sermayesi ve finansal ¢calisma sermayesi olarak
cesitlendirildigi goriilmektedir. Net c¢alisma sermayesi Ve operasyonel calisma
sermayesi iizerine ¢ok sayida calisma yapilmasina ragmen finansal ¢alisma sermayesi
arastirmalariin yeterince gelismedigi anlasilmaktadir (Talonpoika ve digerleri, 2016,
s.277). Bu galismada calisma sermayesi kavram agisindan briit ¢aligma sermayesi, net
caligma sermayesi ve finansal ¢alisma sermayesi olarak; zaman agisindan ise siirekli

calisma sermayesi ve degisken ¢alisma sermayesi olarak detaylandirilacaktir.

1.4.1. Kavram agisindan calisma sermayesinin siniflandirilmasi

1.4.1.1. Briit calisma sermayesi

Briit isletme sermayesi, donen varliklar toplamidir ve nesnel bir yapidadir.
Calisma sermayesinin bu bicimde kabul edilmesiyle donen varliklarin bir boliimiiniin
duragan bir boliimiiniin ise degiskenlik gosteren 6zellikleri ve bunlarin karsilandiklari
kaynaklarin yapilar1 goz 6niinde tutulmamis olmaktadir. Caligma sermayesi kavrami, bu
ozelliklerin dikkate alinmasini zorunlu kilmaktadir. Caligma sermayesinin briit ¢calisma
ve sermayesi ve net ¢alisma sermayesi ayrimina bu nedenle gidilmistir (Glivemli, 1973,

s.17).

Yalnizca “calisma Sermayesi” olarak kullanildiginda briit ¢alisma sermayesini

ifade etmektedir.

1.4.1.2. Net caligma sermayesi

Net calisma sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari asan

kismin1 ifade eder. Kisa vadeli yabanci kaynaklar toplami1 donen varliklar toplamindan
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fazla oldugunda ise “Net Caligma Sermayesi Noksani” olusur. Net ¢alisma sermayesi
kavrami donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 agan kismini belirlediginden
kalitatif niteliktedir. Finansal giivenilirlik saglar, alacaklarin ve gerceklesecek
faaliyetlerin emniyet marjin1 temsil etmektedir (Tiirko, 1978, s.4).
Yeterli diizeyde net galisma sermayesinin, isletmeye faydalar1 asagidaki gibidir:
v'Donen varliklarda olusabilecek beklenmeyen deger kayiplarmm olumsuz
etkilerine kars1 isletmeye koruma saglar.
v'Isletmenin bor¢ 6deme kabiliyetini artirir.
v'Isletmenin kredibilitesini yiikseltir.
v Cesitli olaganiistii durumlara kars1 isletmeyi finansal yonden giiglendirir.
v Yeterli diizeyde stok bulundurmasina imkéan saglar.
v'Kredili satis kosullarini iyilestirerek, isletmenin satis hacmini artirabilir.

v'Isletmenin duran varliklarmin yiiksek kapasite ile ¢alismasina olanak saglar (Usta,

2014, 5.173).

1.4.1.3. Finansal calisma sermayesi

Finansal calisma sermayesi, net ¢alisma sermayesi ve operasyonel calisma
sermayesi kapsaminda ele almir. Operasyonel ¢aligma sermayesi stoklardan,
alacaklardan ve borglardan olusur. Bu durumda finansal ¢alisma sermayesi nakit gibi
operasyonel c¢alisma sermayesine bagli olmayan net calisma sermayesi kalemlerini
igerir (Talonpoika ve dig, 2016, 5.279).

Finansal caligma sermayesi, finansal akis dongiisii (FAD) kullanilarak ol¢iiliir.
FAD iki bilesenden olusur. Bunlar diger donen varliklar (DDV) ve diger kisa vadeli
yabanci kaynaklardir (DKVYK). DDV, stoklar ve ticari alacaklar hari¢ tim DDV
kalemlerini igerirken, DKVYK, ticari bor¢lar hari¢ tiim DKVYK kalemlerini igerir
(Talonpoika ve dig, 2016, s.280).

FAD = DDV — DKVYK

(Donen Varliklar — Stoklar — Alacaklar) x 365

DDV =
Net Satislar




(Kisa Vadeli Borglar — Ticari Borglar) x 365

DKVYK =
Net Satislar

Operasyonel c¢alisma sermayesi, nakit doniisim dongiisii (NDD) bilesenleri
kullanilarak hesaplanir. Bilesenler stoklarin doniis stiresi (SDS), alacaklarin devir siiresi
(ADS) ve borglarin devir siiresidir (BDS). Stok doniis stiresi, stoklarin satiglara boliiniip
365 giin sayisi ile c¢arpilmasi ile hesaplanir. Alacaklar ve borglar i¢in devir siireleri
benzer sekildedir (Talonpoika ve dig, 2016, s.280).

NDD = SDS + ADS — BDS

SpS = Stoklar x 365
"~ Net Satislar

ADS = Alacaklar x 365
~ Net Satislar

BDS = Borglar x 365
~ Net Satislar

Segilen bilango kalemlerinin finansal ¢alisma sermayesine dogrudan ve dolayl

baglantilart Sekil 1.2°de gosterilmektedir.

Amortisman Uzun Vadeli Ozsermaye
Siiresi Borclar

Finansal

Duran Varliklar — [EESS——- Calisma «—— Tgili Karlilik
Sermayesi

Operasyonel ]
Ticari Borglar [N Calisma Satiglar Maliyetler
Sermayesi
/v V\
Stoklar Alacaklar

Sekil 1.2. Finansal ¢alisma sermayesi ve baglantilar: (Talonpoika ve dig, 2016, 5.280)
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Duran varliklar, ilgili karlilik ve operasyonel ¢alisma sermayesi, finansal ¢aligma
sermayesi ile dogrudan baglantilidir. Amortisman siiresi, duran varliklar yoluyla dolayl
baglantiya sahiptir; uzun vadeli borglar, 6zsermaye, karlar, satislar ve maliyetler, ilgili
karlhilikla dolayli baglantiya sahiptir; satiglar, alacaklar, ticari borglar ve stoklar
operasyonel calisma sermayesi ile dolayli baglantiya sahiptir (Talonpoika ve dig, 2016,
5.280).

1.4.2.Zaman acisindan calisma sermayesinin siniflandirilmasi

1.4.2.1. Siirekli calisma sermayesi

Normal, devamli, sabit ya da esas calisma sermayesi olarak da isimlendirilen
stirekli calisma sermayesi, isletmelerin normal ve devamli olarak kullandiklar1 ¢aligma
sermayesidir. Isletmeler iiretimlerine hemen pazar bulamayacaklari, satislarmi pesin
olarak yapamayacaklar1 veya alacaklarini hemen tahsil edemeyecekleri diisiincesiyle
nakitlerinin devrini tamamlayarak tekrar nakit haline gelinceye kadar satin almalarini,
ticret 0demelerini ve diger masraflarin1 karsilamak igin yeterli miktarda nakit
bulundurmak zorundadirlar. Isletmelerin siirekli calisma sermayeleri nakitle birlikte

alacaklar, stoklar, pesin 6denmis masraflardan olusmaktadir (Erdogan, 1978, s.20-21).

1.4.2.2. Degisken ¢alisma sermayesi

[s hacmi ve faaliyetlerdeki degismeler gibi ¢aligma sermayesi ihtiyacina etki eden
faktorlerdeki degismeler sebebiyle calisma sermayesi ihtiyact da degismektedir. Bu
nedenle isletmelerin ihtiyag duydugu siirekli calisma sermayesine ek olarak
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in gerekli olan ¢aligma sermayesine degisken calisma

sermayesi denir.

1.5. Caliyma Sermayesini Etkileyen Faktorler

Isletmelerin finans yoneticileri etkili bir sekilde karar verebilmeleri i¢in ¢alisma
sermayesi ihtiyacini etkileyen faktorleri iyi analiz etmeleri gerekmektedir. Bu faktorler

isletme ile ilgili isletmenin kontrol edebilecegi faktorler olabilir ya da isletmenin etkisi
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altinda oldugu ancak kontrol edemeyecegi isletme dis1 faktorler de olabilmektedir

(Aksoy ve Yalginer, 2008, s.69).

Calisma sermayesi unsurlarimin biiyiikliigiine etki eden faktorler; isletmenin
faaliyet alani, isletmenin biiylkligi, donen varliklarin ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin devir hizi, tedarik ve satis sartlari, satislarin seyri, isletmenin likiditesi,
stok degerleme ve amortisman metodu, kapasitesi ve kullanim derecesi, tiretim igin
gegen siire, kar payr dagitim ile ilgili politikalar, isletme gelirlerinin dalgalanma
durumu, satict kredilerinden yararlanma diizeyi, sermaye maliyeti, isletme
yoneticilerinin riske kars1 bakis agisi gibi isletme i¢i faktorler ile vergi uygulamalart,
yatirim tesvik tedbirleri, fiyat diizeyindeki degismeler, konjonktiirdeki degismeler,
teknolojik degismeler, finans kurumlarmin gelismislik diizeyi gibi isletme dist

faktorlerdir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s.69).

1.5.1. Cahsma sermayesi ihtiyacini etkileyen isletmeyle ilgili faktorler

Calisma sermayesi ihtiyaci ayni isletme i¢in farkli zamanlarda degisebilecegi gibi
isletmeden isletmeye degisebilir. Isletme ile ilgili faktdrler isletmenin kontrol

edebilecegi faktorlerdir.

1.5.1.1. Isletme biiyiikliigii ve faaliyet alan

Calisma sermayesi ihtiyacimi etkileyen faktorlerin en Onemlilerinden birisi
isletmenin biiyiikliigiidiir. Isletmenin faaliyet hacmi ve satis hacmi artikca ¢alisma

sermayesine olan ihtiya¢ da artmaktadir.

Calisma sermayesi Ozellikle kiiclik isletmeler icin daha biiyilk 6nem arz
etmektedir. Kiiciik isletmeler duran varliklar1 kiralayarak, bu kalemlere yapacaklari
yatirimlart azaltabilirler, ancak nakit mevcudu, alacak ve stoklar galisma sermayesi
unsurlarina yapacaklari yatirnmlardan kagamazlar. Bu agindan kiigiik isletmelerde
yoneticiler agisindan donen varliklar ¢ok oOnemlidir. Kiigiik isletmelerin sermaye
piyasasindan ve hatta kredi kuruluslarindan uzun siireli fon bulma imkani oldukga
gictir. Bu nedenle, isletmeler finansmanda daha ¢ok kisa siireli fonlara
yonelmektedirler (Akgiig, 1998, 5.208). Kiiciik isletmeler, teknolojilerinin geri kalmasi
ve satin alma siirelerinin kisa olmasindan dolayi, kiigiik miktarlarda satin almalar

nedeniyle iskontolardan yoksun kalacak, daha fazla gider gerektirecek ve dolayisiyla
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fiyat rekabetine karsi daha fazla calisma sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Biiyiik
isletmeler ise, fiyat rekabetine girmeleri nedeniyle giderleri artacak ve nihayetinde fazla

calisma sermayesi bulundurmak zorunda kalacaklardir (Erdogan, 1990, s.90).

Isletmelerin faaliyet gosterdigi alan ise calisma sermayesini etkileyen diger bir
unsurdur. Isletmeleri faaliyet alanlarina gore imalat isletmeleri, ticaret isletmeleri,
finans hizmeti sunan isletmeler seklinde siniflandirildiginda her isletmenin calisma
sermayesi dongiisii de birbirinden farklilik gostermektedir (Aksoy, 1993, s.53). Imalat

isletmelerinde ¢alisma sermayesi dongiisii Sekil 1.3’te yer almaktadir.

. Uretim . i

Sekil 1.3. fmalat isletmelerinde ¢alisma sermayesi dongiisii (Aksoy, 1993, s.53)
Ticaret isletmelerinde calisma sermayesi dongiisii Sekil 1.4°te yer almaktadir.

Sekil 1.4. Ticaret isletmelerinde ¢aligma sermayesi dongiisii (Aksoy, 1993, s.53)

Finans isletmelerinde ¢alisma sermayesi dongiisii Sekil 1.5’te yer almaktadir.

Sekil 1.5. Finans isletmelerinde ¢alisma sermayesi dongiisti (Aksoy, 1993, 5.53)
Goriildiigt gibi isletmelerin faaliyet alanmi degistikge faaliyet dongiistine katilan
calisma sermayesi unsurlar1 da degismektedir.
Imalat isletmeleri stoklara ve alacaklara daha fazla kaynak ayirmak zorundadir.
Imalat isletmelerinin ¢alisma sermayesi gereksinimi, perakende ticaretle ugrasan

isletmelere gore kiyasla daha fazladir. Bu karsilik perakende ticaretle ugrasan
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isletmelerde, bir imalat siireci s6z konusu olmadigindan satin aldiklar1 mali derhal

satabilme giiciine sahiptirler (Akgiig, 2011, s.334).

1.5.1.2. Dénen varliklarin ve kisa vadeli yabanct kaynaklarin devir hizi

Calisma sermayesi unsurlari faaliyet siireci i¢erisinde nakitle baslar ve nakitle son
bulur. Bu unsurlar faaliyet dongiisii sirasinda hizli bir sekilde birbirine dontisiirler.
Faaliyet siireci ne kadar kisa ise isletmenin basarisi ve kaynaklarinin etkin kullanimi

ayni Olglide artar.

Briit calisma sermayesi devir hizi net satiglara donen varliklarin oranlanmasiyla

bulunmaktadir. Dénen varlik devir hiz1 formiilii asagida gosterilmektedir.

Net Satiglar
Donen Varliklar

Donen Varlik Devir Hiz1 =

Bu oranin yiiksek olmasi, dénen varliklarin verimliliginin yiiksek olmas1 anlamina
gelmektedir. Ancak isletmenin karlilik orani da yiiksek oldugunda verimlilikteki artis
anlamli olur. Ayrica donen varlik devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi, isletmenin duran
varliklarinin toplam varliklar i¢indeki oraninin yiiksek oldugunu gostermektedir. Donen
varlik devir hizinin diisik olmasi ise, isletmenin donen varliklarinin atil durumda
oldugunu, doénen varliklar1 olusturan kalemlerin devir hizlarimin diisiik oldugunu,
finansal kaynaklarin gegici yatirimlar i¢in kullanildigimi gostermektedir (Akdogan ve
Tenker, 2001, 5.632).

Caligma sermayesini etkileyen diger bir unsur ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin
devir hizidir. Kisa vadeli yabanci kaynak devir hizi, net satiglara kisa yabanci
kaynaklarin (KVYK) oranlanmasiyla bulunur. Kisa vadeli yabanci kaynak devir hizi

formiilii agagida gosterilmektedir.

Net Satislar

KVYK Devir Hiz1 =
VIT B2 = Kisa Vadeli Yabancr Kaynaklar
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Kisa vadeli yabanci kaynak devir hizi isletmenin bor¢ 6deme giiciinii gosterir. Bu

oranin yiiksek olusu isletmeye kredi verenler agisindan olumlu karsilanmaktadir.

1.5.1.3. Tedarik ve satis sartlari

Isletmenin iiretim igin satin aldig1 hammadde ve maddenin pesin ya da kredili
olusu, kredili alimiyor ise tedarik¢ilerin tamidig1 vade isletmenin g¢alisma sermayesi
ihtiyacin1 etkiler. Satin alimlarda vade uzadik¢a, calisma sermayesi ihtiyaci da azalir.
Isletme fon ihtiyaci igin kullanacagi kaynaklarimi uzun vadeye yayarak bu siirede
yapabilecegi pesin satiglar ve alacaklarinin tahsilatlar1 ile nakit yaratabileceklerdir.

Boylece daha az ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyacaktir.

Isletmelerin stok yapilar1 da ¢alisma sermayesi ihtiyacina etki eden diger bir
nedendir. Omiirleri kisa ve depolanmasi zor olan hammadde ve malzemeler igin isletme
az miktarda stok bulunduracaktir. Bu durumda c¢aligma sermayesi ihtiyaci da daha az
olacaktir. Baz1 igletmelerde hammadde ihtiyacinin yilin her ayinda temin edilmesine
olanak bulunmamaktadir. Bu tir hammadde ve malzeme mevsimlik 6zellik
gostermektedir. Boyle hammadde ve malzemeler kolay bulunabildigi donemlerde biiyiik
miktarlarda alinip depolandigindan bu donemlerden ¢alisma sermayesi ihtiyact

artmaktadir.

Kredili satiglarda, alicilara taninan vade uzadikca isletmeye kisa donemde nakit
girisi olmayacagindan bu donemlerde g¢alisma sermayesi ihtiyaci artacaktir. Buna
karsilik satislarmi pesin yapan isletme nakit sikintisi yasamayacagindan c¢alisma

sermayesine daha az ihtiya¢ duyacaktir.

1.5.1.4. Isletmenin likidite durumu

Likidite, bir isletmenin varliklarinin nakde doniisebilme yetenegidir. Likit
varliklarin birbirine doniisebilme giiciide yiiksektir. Bilangoyu inceledigimizde en likit
varliklar, kasadaki para ve bankadaki vadesiz mevduattir. Isletmenin, giinliik
faaliyetlerini siirdiirebilmesi, olaganiistii durumlarda en az zararla atlatabilmesi ve
vadesi gelen borglarini zamaninda &deyebilmesi agisindan likidite yonetimi isletme
yoneticileri ve isletmeye kredi saglayanlar acisindan hayati 6neme sahiptir. Bu acidan

likidite durumu isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacini etkilemektedir.
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1.5.1.5. Stok degerleme yontemleri

Stok degerleme yontemleri iiretilen iirtinlerin maliyetlerine etki etmektedir.
Dolayisiyla da maliyetler de satig karimi etkiler. Bu nedenle de isletmenin mali
tablolarinda yer alan ve ¢alisma sermayesi unsurlarindan biri olan stok tutar1 da degisir

ve calisma sermayesi ihtiyacini etkiler.

1.5.1.6. Isletme kapasitesi ve kullanma derecesi

Bir isletmenin kapasite kullanimi demirbas, makine ve techizat, bina, arsa ve
benzeri duran varliklara yatirimi ile dogrudan ilgilidir. Ornegin bir iiretim isletme yeni
arsa aldig1 zaman bu arsaya bina yapacak ve iiretim i¢in binayr makine ve techizatla
donatacaktir. Bu sekilde kapasite artirimi ile isletmenin iiretimine devam edebilmesi
icin daha fazla calisma sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Bununla birlikte isletmenin

kaynaklarin1 verimli bir kullanmasi ¢alisma sermayesi ihtiyacini azaltacaktir.

1.5.1.7. Uretim siiresi

Faaliyet dongiisii igerisinde yer alan iiretim stireci, Uretim faktorlerinin bir araya
getirilerek yani hammadde ve malzemenin tedarik edilmesi, tedarik edilen hammadde
ve malzemenin islenmesi ile devam eden siiregtir. Isletmenin iirettigi {iriinlere bagl
olarak iiretimde kullamlan teknolojiye iiretim siiresi degismektedir. Uretim siiresi ne
kadar uzun ise isletmenin tirettigi liriinleri nakde ¢evirme siiresi uzayacak ve isletmenin

calisma sermayesi ihtiyaci artacaktir.

1.5.1.8. Kar dagitimi ve ihtiyat politikalar

Karlilig1 yiiksek olan bir isletme, karlig1 diisiik olan isletmeye kiyasla daha az
calisma sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Cilinkii ¢alisma sermayesi ihtiyaci isletmelerin
kendi biinyesinden daha kolay karsilanabilir. Buna paralel olarak, karlarinin tamamini
veya biiyiik bir bolimiinii ortaklara dagitan isletmelerin, ¢alisma sermayesi ihtiyaci
artacak ya da kar dagitilmayip isletmede birakildiginda ¢alisma sermayesi ihtiyaci
azalacaktir (Bakir, 1985, s.75).

Isletmeler, kar payr dagitmak ve dagitilacak en uygun kar payr oraninin tespiti

sonrasinda kar paylariin 6denebilmesi i¢in nakde ihtiya¢ duyarlar. Kararlastirilan kar
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paylari, dagitim anina kadar isletmenin kisa vadeli yiikiimliilikleri arasina girmektedir.
Bu nedenle de isletmenin net c¢alisma sermayesi miktar1 azalmaktadir. Isletmelerin
ihtiyat politikalar1 geregi kazanglarmin bir kismin1 dagitmadan isletmede birakip yeni
yatirimlarda kullanmayi kararlastirabilirler. Bu durumda kisa vadeli yiikiimliiliikkler, kar
payt 6demeleri olmadig1 i¢in az olacak ve calisma sermayesi ihtiyacit da azalacaktir.
Ayrica isletmeler, faaliyetlerinde ki dalgalanmalarin etkisini azaltmak ve igletmenin
piyasadaki prestijini korumak amaciyla kar payr dagitimina gidebilir. Bu durumda da
isletmenin ¢aligma sermayesi ihtiyact artacaktir (Aksoy, 1993, s.73). Gorildigi gibi
isletmenin kar payr dagitimi politikalar1 ve ihtiyat politikalar1 ¢alisma sermayesi

ihtiyacini ¢esitli yonlerden etkilemektedir.

1.5.1.9. Isletme gelirlerinin dalgalanma derecesi

Isletme gelirleri bircok degiskene bagli olarak dalgalanmalar gosterir. Bu
degiskenlere ornek olarak genel ekonomik durum, iiretim ve satislarin belirli
mevsimlere yogunlagsmasi ve isletme faaliyetlerinin 0Ozellikleri gosterilebilir.
Gelirlerindeki dalgalanmalar nedeniyle belirsizligin yiiksek oldugu doénemlerde
isletmeler bu belirsizliklerin yaratacagi etkilerden korunmak i¢in daha fazla calisma

sermayesine ihtiya¢ duyacaktir.

1.5.1.10. Satict kredilerinden yararlanma derecesi

Ticari igletmeler i¢in satict kredileri, en dnemli glivencesiz finansman kaynagidir.
Isletmeler genellikle hammadde, malzeme ve mal aliglarmin biiyiik bir kismini yerli ve
yabanci tedarikgi isletmelerden kredili olarak yapar ve stoklarin finansmaninda satici
kredilerinden yararlanirlar. Isletme, tedarik¢i isletmelerden almis oldugu mallara
karsilik, resmi bir kredi islemi olmadan, itibarina yani kredibilitesine dayanarak belirli
bir vadede 6demek iizere bor¢lanir. Bu tiir satin alma islemine kredili veya vadeli satig

denir (Okka, 2015, 5.670).

Satiglar1 kisa vadeli iken alislarinda uzun vadeli satici kredilerinden yararlanan
isletmeler, satin aldig1 mal ve hizmetler i¢in vadesi uzun oldugundan bu siire zarfinda
daha erken nakit saglayacaktir. Bu nedenle isletmenin calisma sermayesi ihtiyact

azalacaktir.
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1.5.2. Calisma sermayesi ihtiyacini etkileyen isletme dis1 faktorler

Calisma sermayesi ihtiyacini isletme ile ilgili faktorler oldugu gibi isletmenin

kontrol edemedigi faktorler de etkilemektedir.

1.5.2.1. Teknolojik gelismeler

Teknolojik geligsmelerin sagladigl yeni iiretim teknikleri, daha ucuz hammadde
kullaniminm1 saglanmasi, verimliligin artirilmasi ve daha da 6nemlisi iiretim siirecinin
kisalmas1 gibi bir¢ok yeniligi beraberinde getirir. Bu etkiler maliyetleri diistiriirken ayni
zamanda da isletme karliligini artirir (Giivemli, 1973, s.29). Teknolojik geligsmelerle
birlikte iiretim tekniklerinin gelismesi sayesinde daha ucuz hammadde kullanilmasi ile
stoklara baglanan fon ihtiyac1 azalacak ve bdylece calisma sermayesi ihtiyact
azalacaktir. Aynm1 sekilde tiretim tekniklerinin gelismesi ile iliretim siireci kisalacak,
isletme trettigi mallari daha hizli nakde gevirebilecek ve calisma sermayesi ihtiyact

azalacaktir.

1.5.2.2. Vergi uygulamalar

Isletmelerin 6deyecekleri vergi oranlari isletmelerin hukuki yapilarma goére
farklilik gostermektedir. Vergi 6demesi sonrasinda isletmede olusan karin bir boliimii
isletme disina ¢ikmakta ve karin ¢aligma sermayesini finanse eden kisminin azalmasi
nedeniyle isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci artmaktadir. Ancak devlet tarafindan
yapilan vergi politikalarindaki degisiklikler ile yeni vergilerin konulmasi, mevcut
vergilerin oranlarinin degistirilmesi, ddeme zamanlarinda degisiklik yapilmasi gibi
uygulamalar 6denecek verginin miktarmi degistirmesi sebebiyle caligma sermayesi

ithtiyacini da etkilemektedir (Aksoy ve Yalgier, 2008, s.17).

1.5.2.3. Yatirim tesvik tedbirleri

Yatirim tegvikleri ¢ok cesitli sekillerde olabilmekte ve calisma sermayesini kayda
deger bicimde etkilemektedir. Isletmenin giimriik vergisi muafiyeti, vergi indirimleri,
sigorta primi igveren hissesi destegi, gelir vergisi stopaji ve benzeri tesvik
programlarindan yararlanmasi1 durumunda nakit tasarrufu saglayacak ve yatirimlarin

maliyetini azaltacaktir. Bu sekilde yatirim tesvikleri ¢alisma sermayesini etkilemektedir.
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1.5.2.4. Fiyat seviyesindeki degismeler ve konjonktiirdeki dalgalanmalar

Hizla artan fiyatlar karsisinda, ¢esitli endiistrilerde faaliyet gosteren isletmelerin
ayni tepkiyi gostermeyecegi asikardir. Fiyat seviyelerindeki degismelerin isletmelere
etkisi faaliyet dongiileri ile dogrudan iliskilidir. Faaliyet dongiisii cok hizli ise fiyat
degismelerinin etkisi, faaliyet dongiisii yavas olan isletmelerden daha az olacaktir. Hizla
yiikselen fiyat seviyeleri genel olarak calisma sermayesi ihtiyacimi artiracaktir. Bu
durum biiylik oranda isletmenin fiyat tespiti politikasinin fiyat degismelerine ne 6lctide
yakinlig: ile de ilgilidir. Diger bir ifade ile isletmenin, degisen fiyatlara karsi kendi
politikalarini uydurabilme hizidir (Gole, 2010, s. 109).

Enflasyonist ortamda igletme, fiyat artiglar1 karsisinda paranin satin alma
giiclindeki azalmadan olusabilecek zararlar1 azaltabilmek icin sabit para degerli unsurlar
olan nakit ya da bankadaki ¢eke tabi mevduatini azaltacak ve sabit olmayan para

degerleri unsurlara yatiracaktir (Tekok, 1978, s.187).

Konjonktiirel hareketlere bagli olarak, refah donemlerinde isletmelerin i¢
hacminin genislemesi nedeniyle daha fazla calisma sermayesine ihtiyag duyarlar

(Akgiig, 2011, 5.336).

1.5.2.5. Finans kurumlarinin gelismislik diizeyi

Isletmeler, faaliyetlerini devam ettirebilmek icin fon ihtiyacini karsilamak ve
tasarruflarin1 yatirimlara dontistiirmek zorundadir. Cogu isletme bu gereksinimleri kendi
0z kaynaklan ile karsilayamaz. Bu ihtiyaci giderebilmek icin bir finansal sistemin
varlig1 s6z konusudur. Finansal sistemlerin gelismislik diizeyi elde edilen birikimlerin
etkin bir bicimde yatirimlara doniistiirebilme kabiliyetine gore degismektedir. Finansal
sistemin tam ve etkin ¢aligmasi, kisith kaynaklarin dogru ve etkin yatirim projelerine
aktarilmasina olanak saglar. Ayrica gelismis bir finansal sistemin varligi tasarruf
sahipleri ve fon saglayanlar arasindaki bilgi akisini gii¢lendirip hem tasarruf sahiplerine
hem de yatirnm yapan girisimcilere daha c¢ok finansal iirlin tedarik ederek riskin
¢esitlenmesine imkan tanir. Bu sekilde kredi sistemi daha etkin ¢alismis olur (Giines,

2013, 5.74).
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1.6. Cahisma Sermayesi Yonetimi Kavrami, Amaci ve Onemi

Calisma sermayesi yonetimi, isletmenin kontrol edebildigi, makroekonomik
faktorlerden bagimsiz, ekonomik kosullara kolaylikla uyum saglayabilen ve isletmeye
katma deger saglayan 6nemli bir yatirnm ve finansman stratejisidir. Belirtilen nedenle
etkin bir calisma sermayesi yonetimi hem karlilik hem de risk unsurlar arasinda
optimal bir denge olusturarak, uzun dénemde isletme degerinin maksimize edilmesine
yardimct olur (Ata ve Bugan, 2016, s.26). Daha agik bir ifade ile ¢alisma sermayesi
yonetimi, donen varliklara yapilan yatirim maliyetleri de géz Oniine alinarak, donen
varliklarin toplam diizeyi, her bir unsurun donen varliklar arasinda orami ve bu

varliklarin nasil finanse edileceginin yonetimidir.

Calisma sermayesi yonetiminin iki temel boyutu bulunmaktadir. Birincisi ¢alisma
sermayesini olusturan kalemlerin nasil yonetilmesi gerektigi, ikincisi ise c¢alisma
sermayesi finansmaninin nasil yapilacagidir (Altan ve Sekeroglu, 2013, s.224). Calisma
sermayesi yonetiminin temel amaci, igletmenin genel amaglar1 dogrultusunda, ¢alisma
sermayesi unsurlarinin basarili yonetilerek isletme degerinin maksimizasyonudur (Berk,

2015, 5.396).

1.6.1. Calisma sermayesi yonetiminin 6nemi

Caligma sermayesi yonetimi, donen varlik yapisinin planlanmasini ve kontroliinii
iceren etkin bir likidite yonetiminin saglanmasi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi riskini ve bu varliklara gereginden fazla yatirnm yapilmasini engellemesi

acisindan hayati onem tagimaktadir (Eljelly, 2004, s.48).

Calisma sermayesinin etkin yonetimi, bir isletmenin basarisinin 6n kosullarindan
biridir. Donen varliklarin yanlis yonetimi 6nemli maliyetler tagiyabilir. Donen varliklara
yapilan asir1 yatirimlar, isletmenin daha karli bir sekilde kullanilabilecek sinirli finansal
kaynaklarin1 verimsiz kullanmasina neden olur. Ote yandan, ¢alisma sermayesine
yetersiz yatirim yapilmas: da maliyetli olabilir. Ornegin, nakit yetersizligi, isletmenin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya varliklarin yetersiz kalmasi nedeniyle
satiglarin diismesi veya miisteri memnuniyetsizligine yol acabilir. Calisma sermayesi
yonetiminin etkinligi, isletmenin finansal sagliginin bir sembolii ve kriteridir (Valipour
ve Jamshidi, 2012, s.193). Calisma sermayesi yonetiminin 6nemi, bir¢ok faktore bagl

olarak degismektedir. Bu faktorlerin bazilar1 asagida belirtildigi gibi siralanabilir:
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1.6.1.1. Calisma sermayesine yonetimine ayrilan siire

Isletmenin giinliik faaliyetlerine devam edebilmesi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmesi, fon ihtiyacim1 karsilayabilmesi, likidite, karlilik ve risk arasinda
optimal denge olusturabilmesi, kriz ve enflasyon donemlerini en hafif sekilde
atlatabilmesi, finans politikalarinin ylriitiilebilmesi agisindan, ¢alisma sermayesi
yonetimi finans yoOneticileri zamanlarmin biiylik bir kismim1 bu konuya ayirmak

zorundadirlar.

1.6.1.2. Dénen varhklara yapilan yatirim tutart

Isletmelerin, gereksinim duyacagi ¢alisma sermayesi miktar1 cok degisik etkenlere
bagli olarak degisebilmektedir. Bu etkenlerin en 6nemlilerinden biri isletmenin faaliyet
konusudur. Imalat, ticaret, hizmet ve finans kurumlarinin ihtiya¢ duyacag: calisma
sermayesi miktar1 birbirinden farklidir. Imalat isletmelerinde toplam varliklar igerisinde
tiretim i¢in makine ve techizat, arazi ve bina gibi duran varliklar oran1 daha fazla
olurken, ticaret isletmelerinde tersi durum s6z konusu olacaktir. Calisma sermayesi
tutari, isletmenin faaliyet gosterdigi alana, ekonomik kosullara, devletin kredi
politikalarina ve faiz oranlarina, iretilecek ve satilacak mallarin tedarik ve {iiretim
siirecine, hammaddenin birim maliyetine, isletmenin satis hacmine, satiglardaki
dalgalanmalara, stok devir hizina, alacaklarin devir hizina, yoneticilerin ¢alisma

sermayesi politikalarina gore degismektedir (Aksoy, 1993, 5.7).

Imalat isletmelerinde donen varliklar toplami, toplam varliklarin %50’den
fazlasin1 olusturabilmektedir. Toptan ve perakende isletmelerinde bu oran %70’
asabilmektedir. Buna karsilik enerji lireten isletmelerde bu deger %10 civarinda pay

tasimaktadir (Akgiic, 2013, s.204).

1.6.1.3. Is hacmi ile calisma sermayesi arasindaki iliski

Bir igletmenin is hacminin artmasi, ¢alisma sermayesi miktarinda da artisa sebep
olacaktir. Satiglarin  biliylimesi ile hammadde isletmenin hammadde aliminda,
stoklarinda, alacaklarinda, nakit ve benzerlerinde artisa sebep olacaktir. Ancak
satiglardaki artis ve calisma sermayesi miktarinda ki artis paralellik gostermeyecektir.
Diger bir ifade ile satislardaki artisa istinaden caligma sermayesinde ki artis azalarak

artan bir seyir izleyecektir (Aydin, Bagar ve Coskun, 2015, 5.204).

21



1.6.1.4. Isletme karhilig ile calisma sermayesi arasindaki iliski

Finans yoneticileri, ¢alisma sermayesi miktarin1 diizenlerken risk ve karlilik
faktorleri arasinda iyi bir strateji izlemelidir. Calisma sermayesi kompozisyonu
isletmenin likiditesine, riskliligine ve karliligina etki etmektedir (Aksoy, 1993, s.8).
Isletmelerin donen varliklarmi gereginden fazla bulundurmasi halinde yapilabilecek
yatirnmlardan saglanabilecek getirinin azalmasina neden olurken, yetersizligi ise
isletmelerin giinliik faaliyetlerini yerine getirememesine ve faaliyetlerinde devamlilik
saglayamamasina yol ac¢makta ve isletmenin varligimi tehlikeye sokabilmektedir

(Appuhami, 2008, s.8).

Isletmelerin gereginden fazla likit deger bulundurmalarinin alternatif maliyeti
(firsat maliyeti) olmas1 nedeniyle likit varliklar bulundurmakla diger iktisadi degerlere
yapilacak yatirimlardan saglanabilecek gelirlerden yoksun kalacagini gostermektedir.
Bir igletme yiiksek miktarda likidite ile yilikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini
azaltabilir buna karsilik elde edecegi kardan vazge¢mek durumunda kalacaktir.
Likiditeyi azaltarak, fonlar1 gelir saglayan iktisadi varliklara yatirarak karlilig1 artirmak
miimkiindiir. Ancak bu durum yiikiimliiliikleri yerine getirememe riskinin de artmasina

neden olur (Akgii¢, 2013, 5.207).

Calisma sermayesi yonetiminde etkinligin saglanabilmesi icin diger bir dnemli
husus ise donen varliklarin duran varliklara oranidir. Cesitli sektorlere ait donen

varlik/duran varlik orani Tablo 1.1°de gosterilmektedir.

Tablo 1.1. Sektorier ve donen varitk/duran varitk orani (Berk, 2015, s.400)

Sektorler Oran (%)
Otel-Motel 20
Elektrik Dagitim Sirketleri 30
Aliminyum ve Gemicilik 35
Demir-Celik ve Kimyasallar 45
Tekstil 65
Ticaret Isletmeleri 85
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Donen varlik ve duran varlik kompozisyonu isletmelerin faaliyet gosterdigi alana
gore degismektedir. Finans yoneticileri, donen varlik bilesimini etkileyerek, karliligi ve
uzun vadeli biiylimeyi diizenleyebilir. Donen varlik yonetiminde stoklar isletmeye en

cok zarar verebilen varliklardir (Berk, 2015, s.400).

1.6.1.5. Kiiciik isletmeler acisindan ¢calisma sermayesi yonetiminin onemi

Calisma sermayesi yonetimi Ozellikle kiiclik isletmelerin finans yoneticilerinin
tizerinde durmasi gereken konudur. Kiiciik dlgekli igletmelerin sermaye piyasasindan
uzun vadeli fon bulabilmesi oldukc¢a sinirli olmasi nedeniyle finansman tercihinde daha
cok satict kredileri ve banka kredileri gibi kisa vadeli yabanci kaynaklara yonelmek
zorunda kalmaktadirlar. Kiigiik isletmelerin nakit sikintisina diistiiklerinde kendileri
icin giivence teskil eden ve bu sorunu c¢ozebilecek yeterli miktarda pazarlanabilir
menkul kiymetleri de bulunmamaktadir. Bu isletmelerin kisa wvadeli yabanci
kaynaklardan yararlanmalar1 net isletme sermayelerinin diigmesine ve likiditelerini de
oldukca etkilemektedir (Ozdemir, 2016, s.135). Ayrica kiiciik isletmeler makine
techizat, bina ve arazi gibi maddi duran varliklar1 kiralama yoluna gittiklerinden bu
varliklarin finansmani icin ¢alisma sermayesi yonetimine daha fazla zaman ayirmak

zorundadir.

1.7. Calisma Sermayesi Unsurlarinin Yonetimi

Bu boliimde calisma sermayesi unsurlarint olusturan, nakit, alacak, stok ve kisa

vadeli yabanci kaynak tanimlarina ve bu unsurlara etki eden faktorlere yer verilecektir.

1.7.1. Nakit yonetimi

1.7.1.1. Nakit tanimi

Nakit dar anlamda, bir isletmede kasa ve bankalar seklinde ifade edilen aktif
varliklardir. Genis anlamda; heniiz tahsil edilmemis veya bankaya yatirilmamis ¢ek
bedelleri, posta-banka havaleleri, TL karsilig1 dovizler, damga veya posta pullari, vadesi

gelmis kupon bedelleri, nakit kavrami igerisine girmektedir (BTSO, 2007, s.6).
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1.7.1.2. Optimum nakit miktarint belirleyen etmenler

Finansal yonetimin en zor ve karmasik alanlarindan birisi nakit yonetimidir. Nakit
yetersizliginin neden olacagi olumsuzlara karsin gereginden fazla nakit bulundurmanin
maliyetinin neden olacagt olumsuzluklarin diisiintilerek uygun nakit dengesinin
kurulmas1 gerekir. Finans yoneticileri optimum nakit diizeyi ile ilgili kararlarini,
gelecekteki nakit akislar1 tahminlerinin giivenilirlik derecesi, nakit akisinda beklenen
dalgalanmalar, olaganiistii durumlarla karsilagsma olasiligi, beklenmeyen durumlarin
neden olacagi nakit yetersizliginin isletme acisindan doguracagi sakincalar, ivedi
durumlarinda ek likit fonlar bulma imkani, isletmenin bankalarla olan iliskisi, likit
fonlarin alternatif kullanim alanlarinda saglayacagi gelirleri g6z 6niinde bulundurarak
alirlar (Akgiig, 2013, s.241). Isletmelerde bulundurulmasi gereken optimum nakit

diizeyini belirleyen etmenler asagidaki gibi siralanabilir.

1.7.1.2.1. Isletmelerin alim ve satim kosullar:

Isletmelerin alim ve satim kosullar1 nakit ihtiyacini belirlenmesinde en 6nemli
etkenlerden birisidir. Isletme mal ve hizmetleri alimlarmi vadeli yapip, satislarini ise
pesin yapar ise daha az nakde ihtiyag duyacaktir. Nakit girisini hizlandirmak i¢in
satiglarin pesin yapilmasi ya da vadeli satislarda vadenin kisa tutulup alacagin tahsil
stiresinin kisaltilmas: gerekir. Nakit ¢ikisi gerektiren faaliyetlerde ise, 6demenin pesin
yapilmasi yerine vadeli olmasi ve vadenin de olabildigince uzun tutulmasi istenir

(Meder Cakir, 2013, 5.4950).

1.7.1.2.2. Piyasalarin etkinligi

Konjonktiirel dalgalanmalar isletmenin optimum nakit diizeyini oldukga
etkilemektedir. Ekonomide resesyon olacagi tahmin ediliyorsa nakit kaynaklar
artirtlarak, isletmenin bor¢ diizeyi yiikseltilebilir. Ekonomide hareketlilik olmasi
durumunda iiretim hacmi genisleyecek iiretim ve satislar artacak ve isletmeler daha
fazla nakde ihtiya¢ duyacaklardir (Bakir, 1985, s.110). Enflasyon donemlerinde ise
belirsizligin yiiksek olmasi sebebiyle girdi fiyatlarinin siirekli degismesi, optimum nakit
miktarinin belirlenmesi daha zordur. Ekonomide ki belirsizlikler dikkate alinarak

optimum nakit diizeyi belirlenmelidir (Ceylan, 1993, s.9).
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1.7.1.2.3. Nakit giris ve ¢ikiglarinin gerceklesme olasiligi

Finans yoneticileri gelecege iliskin finansal planlamalar yapmaktadirlar. Yapilan
bu nakit giris ve c¢ikislarindaki planlamalar tahmin edilen gibi olmazsa isletme daha
fazla nakde ihtiyag duyacaktir. Nakit giris ve nakit ¢ikislart arasindaki fark
planlamalardan daha fazla olursa yine isletme daha fazla nakde ihtiya¢ duyacaktir. Bu
nedenle tahmin edilen nakit giris ve ¢ikiglarindaki sapmalar bulundurulmasi gereken

nakit miktar1 a¢isindan biiylik 6nem tagimaktadir.

1.7.1.2.4. Endiistri kolundaki rekabet

Rekabetin yogun oldugu endiistri kollarinda, isletmenin piyasa fiyatinda
degisiklik olma ihtimali yiiksek oldugundan ihtiyat sebebiyle ve pazardaki firsatlardan
yararlanabilmek i¢in daha fazla likit fona ihtiya¢ duyacaktir (Akgii¢, 2013, s.237).

1.7.1.2.5. Nakit giris ve ¢cikiglar: arasinda zaman uyumu

Nakit girigleri ile nakit ¢ikiglar1 arasinda zamansal acgidan biiyiik bir uyum olmasi
halinde, isletme daha diisiik nakit diizeyine ihtiya¢ duyacaktir. Finans yoneticileri nakit
tutarlarini, nakit gereksinimlerini, bunun yoniinii ve kaynagni iyi analiz etmek
zorundadir. S6z konusu verilerin hem kisa hem de uzun vadeli olarak diisiiniilmesi
gereklidir. Dogru tahmin finans yoneticisine en uygun zamanda fon, borg¢lar1 geri 6deme

ve hesaplar arasinda transferi gerceklestirmeye yardimer olacaktir (Berk, 2015, s.408).

1.7.2. Alacak yonetimi

1.7.2.1. Alacak tanimi

Isletmeler, genellikle mal ve hizmet satiglarni pesin ya da kredili (vadeli) olarak
yaparlar. Pesin satista, mal ve hizmetin bedeli hemen elde edilirken, kredili satiglardan
dogan ve ileride tahsil edilecek tutarlar da isletmenin alacaklar hesabini olusturur. Bir
isletmenin mal ve hizmet satisindan dogan, kisa veya uzun bir vade sonunda geri almak
tizere sahip oldugu her tiirlii unsurlar1 alacaklar1 olusturmaktadir (BTSO, 2007, s.5).

Isletmelerin siirekli sahip olduklar1 ve yonetimiyle ugrastiklari ticari alacaklardir. Ticari
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alacaklar, isletmenin normal faaliyetleri sonucu mal ve hizmetlerin satisindan dogan

alacaklaridir (Aksoy, 1993, 5.228).

1.7.2.2. Alacak tutarini belirleyen etmenler

Alacaklarin diizeyinin belirlenmesi her igsletmenin yonetim anlayisina, finansman
giiciine ve yapisina bagl olarak degisebilmektedir. Alacaklarin diizeyi her isletmede
farkli olmakla beraber, bu diizeyi etkileyen etmenler genel olarak bellidir (Akin vd,

2015, 5.288). Isletmelerde alacak tutarini belirleyen etmenler asagidaki gibi siralanabilir.

1.7.2.2.1. Satig hacmi

Satis hacmi ve alacaklara baglanan fonlar yakindan ilgilidir. Alacaklar1 etkileyen
diger kosullar sabit kalmak kosulu ile satis hacmindeki artisa bagl olarak isletmenin
alacaklar1 da artacaktir. isletme vadeli satis politikasin1 benimseyip vade uzadikca daha
fazla satis yapilmasina neden olacak ve alacak kalemleri de buna bagl olarak artacaktir

(Aksoy, 1993, 5.232).

1.7.2.2.2. Satiglarin mevsimlik olusu

Faaliyet kolu ve iirettigi mal ve hizmetlerin niteligi geregi satislar1 donemsellik
iceren igletmelerin sahip olduklar1 alacak diizeyi satiglar1 arttigi donemlerde artarken

satiglart azaldig1 donemlerde ise azalmaktadir.

1.7.2.2.3. Isletmenin kredili satis kosullart

Isletmeler, endiistride ki rekabet durumunu gdz oniinde bulundurarak satis
kosullarin1 belirlerken, bulunduklar1 endiistri kolunun Ozellikleri, icinde bulunulan
ekonomik durum ve rakip isletmelerin satis politikalar1 gibi bircok etmeni
degerlendirmek zorundadir. Ozellikle her isletme, satis kosullarini belirlerken
rakiplerini iyl analiz ederek onlarin sagladigi satis kosullarindan daha 1yi secenekler
sunmalidir. Isletmelerin, genellikle ekonominin durgunluk dénemlerinde satis sartlarimni
kolaylastirdiklar1 halde, ekonominin genisleme donemlerinde daha c¢ok pesin satig
yaparak, satig slirelerini kisaltmak suretiyle kosullar1 miisteriler aleyhine zorlastirdiklari

gozlemlenmektedir (Akgiig, 2013, 5.260).

26



1.7.2.2.4. Satilan mal ve hizmetin niteligi

Ozellikle dayanikli tiiketim mallar1 satan isletmelerin alacaklarinin miktari
oldukca yiiksektir. Ciinkii bu mallarin satig bedelleri yliksek oldugunda ¢ogu kez taksitli
olarak satilmalar1 s6z konusu olmakta ve bu da satici isletmenin alacak miktarinin

artmasina yol agmaktadir (Ozdemir, 2016, 5.166).

1.7.2.2.5. Isletmenin biiyiikliigii

Biiyiik isletmelerde kaynak maliyeti daha diisiik oldugundan bu tiir isletmelerde
alacaklarin satiglara oran1 daha yiiksektir. Gergekten bazi biiyiik isletmeler finans
kurumlarindan toplu kredi alan ve bu sekilde aldiklar1 kredileri, veresiye satiglarla
kiiciik isletmelere ve tiiketicilere perakende olarak aktaran kuruluslar olarak da

diisiiniilebilir (Akgiic, 2013, 5.261).

1.7.2.2.6. Alacak tahsilatinda etkinlik

Isletmenin alacak politikas1 alacak diizeyinde énemli bir etkiye sahiptir. Sik1 bir
alacak takip politikasi izlendiginde alacak devir artacak ve alacak diizeyi diisecektir. Bu
durumun tersi olarak alacak tahsilatinda gevsek davranilmasi durumunda isletme

alacaklarin1 zamaninda tahsil edemeyecek ve alacak seviyesi artacaktir.

1.7.2.2.7. Kredili satig yapilacak miisterilerde aranacak nitelikler ve kredi limitleri

Kredili satis yapilacak miisterilerde aranacak standartlarin yiiksek olmasi
durumunda kredili satiglarin yiizdesi azalacak buna paralel olarak alacak hesabinin
bakiyesi azalacaktir. Bunun tersi durumunda ise alacak diizeyi artacaktir. Isletmelerin,
kredili satis yapacaklari miisterilerine tanidiklari kredili mal satin alma sinir1 olan kredi
limiti alacak miktarin1 belirleyen onemli bir faktordiir. Bu limitlerin daraltilip,

genislemesine gore alacak diizeyine degisecektir (Ozdemir, 2016, 5.166).

1.7.2.2.8. Konjonktiirel durum

Isletmeler, ekonomik durgunluk dénemlerinde satiglarini artirmak amaciyla pesin

satiglar ya da ¢ok kisa vadeli kredili satislarin yerine daha ¢ok uzun vadeli satislart

27



tercih ettikleri goriilmektedir. Bu da alacaklarin miktarini artirmaktadir (Usta, 2014,

s.181).

1.7.3. Stok yonetimi

1.7.3.1. Stok tanimi

Isletmeler iiretimlerini  gerceklestirmek veya  miisterilerin  taleplerini
karsilayabilmek i¢in ellerinde bazi madde ve malzemeleri hazir bulundurmak
zorundadirlar. Isletmelerin elinde hazir bulundurdugu bu madde ve malzemelere en
genel tanmmiyla “stok denilmektedir. Stok, gelecekteki talebi veya mevcut

yetersizlikleri karsilamak iizere depolanan tiim malzemelerdir (Giirgay, 2012, s.17).

1.7.3.2. Stok c¢esitleri

Isletmenin diger fonksiyonlari ile bilgi akis1 etkinliginin saglanabilmesi amacryla
stok yonetimi acisindan stoklarin siiflandirilmasi biiyiik dnem arz etmektedir. Stoklar
malzemenin tiiriine, degerlerine, fonksiyonlarina gére siniflandirilabilir. Stok ¢esitleri

asagidaki gibi siralanabilir.

1.7.3.2.1. Hammadde

Uretim siirecinde imalata giren ve gesitli islemlere tabi tutularak deger kazanan
tim varliklara “hammadde” adi verilmektedir. Hammaddeler isletmelerin faaliyet
alanlarma ve iiretimine gére degisiklik gosterebilmektedir. Uretim igin gerek duyulan
hammadde arzinin her zaman miimkiin ya da diizenli olmadig1 durumlarda veya iiretim
icin imalattan gelen hammadde taleplerinde biiyiik dalgalanmalar oldugu durumlarda

hammadde stoklarina gereksinim duyulmaktadir (Kobu, 2008, s.329).

1.7.3.2.2. Yart mamuller
Uretim islemine dahil olan ve {izerinde iiretim islemleri heniiz tamamlanmamis
olan, liretim akisina gore belirli islemlere tabi tutulmak {izere istasyonlarda bekletilen

maddelerdir. Bu maddeler tizerinde belirli islemler yapildiktan sonra nihai mamul haline

gelirler (Tekin, 2009, s.7).
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1.7.3.2.3. Mamuller

Mamuller, liretim siirecini tamamlayarak son seklini almig satisa veya kullanima

hazir hale getirilen maddelerdir (BTSO, 2007, s.20).

1.7.3.2.4. Hazir parcalar

Mamuliin bir kismini olustururlar ve genellikle tedarik edilirler. Bunlar civata,
somun gibi basit pargalar olabilecekleri gibi, elektrik motoru, disli kutusu ve jenerator

gibi mamullere monte edilen karmasik mamuller de olabilir (Kiigiik, 2009, s.25).

1.7.3.2.5. Isletme malzemesi

Belirli bir mamuliin meydana getirilmesinde dogrudan kullanilmayan
malzemelerdir. Uretim faaliyetlerinin yiiriimesine yardimei olurlar. Isletme malzemesi
iiretim araglarinin bakiminda, enerji ve buhar vs. iiretiminde kullanilabilmektedirler

(Tekin, 2009, s.7).

1.7.3.3. Stok yonetim modelleri

Isletmelerin kullandig1 stok ydnetim modellerini geleneksel stok yonetim

modelleri ve modern stok yonetim modelleri seklinde ayirmak miimkiindiir.

1.7.3.3.1. Geleneksel stok yonetim modelleri

Geleneksel stok yonetim modelleri ekonomik siparis miktar1 modeli ve optimal

emniyet stoku modeli olmak iizere ikiye ayrilir.

Ekonomik siparig miktart modeli

Ekonomik Siparis Miktar1 Modeli, satin alma, siparis verme, stok bulundurma ve
stok bulundurmama maliyetlerini dikkate alarak, optimum siparis miktarin1 bulmak i¢in
kullanilan modeldir. Klasik ekonomik siparis miktar1 modelinin temel varsayimi, siparis

edilen irtinlerin %100’{iniin kusursuz olmasidir (Eroglu, Karaatl ve Kilig, 2004, s.131).
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Optimal emniyet stoku modeli

Emniyet Stok Yonetimi, stok kontroli ile ilgili en 6nemli konulardan birisidir.
Uygun envanteri belirlemek i¢in yaygin olarak bilinen bir yontemdir. Ancak stok
kalemlerine yonelik taleplerin bagimsiz oldugunu varsayimina dayanmaktadir. Bu
nedenle, talepler ile iliskilendirildiginde stok modeli olarak kullanilmast uygun degildir.
Ayrica, talep dagilimimin istatistiksel 6zellikleri (ortalama ve varyans) bilinmediginde

bu model uygulanamaz (Shinzato, 2017, s.1).

1.7.3.3.2. Modern stok yonetim modelleri

Isletmelerde kullanilan modern stok y&netim modelleri tam zamaninda iiretim,
malzeme ihtiya¢ planlamasi, imalat kaynaklar1 planlamasi, kurum kaynak planlamasi ve

optimize tiretim teknolojisi siralanabilir.

Tam zamaninda iiretim

Tam Zamaninda Uretim Sistemi (TZU), bir isletmedeki 6nemli degisikliklerle
ilgili stratejik kavramlari1 yoneticilerin nasil kullanabilecegine iligkin 6nemli 6rnekleri
yansitan satin alma ve iiretim sistemlerine agiklama getirmektedir. TZU, isletmedeki
israflar1 azaltarak katma deger yaratmaya yardimci olabilir. Bagarili bir TZU
uygulamasinda; daha iyi kalite, yiiksek verimlilik, tagima zamaninda, stoklarda ve
kurulum zamaninda 6nemli azalma, diisiik liretim maliyetleri ve {iretim miktarinda
onemli artislar gibi énemli gelismeler saglamaktadir. TZU iiretim sisteminin temel
amaci, yalnizca miisterilerden talep geldiginde ve ihtiya¢ duyuldugu zaman {iretim
yaparak kusurlar1 ve hatalar1 elemektir. Parcalar ve malzemeler, {iretimde
kullanilacaklar1 zaman hareket ederler. TZU yaklasiminda, direkt ilk madde ve
malzemeler liretim siirecindeki etmenler ve zaman tarafindan yonlendirilmektedir. Bu
nedenle TZU, alan ve zaman iizerinde baski yaratarak israfi ©nleme iizerine

yogunlagsmaktadir (Hansen, Mowen ve Guan, 2009, s.396).

Malzeme ihtiyag planlamast

Malzeme Ihtiyag Planlamasi (MIP), bilgisayar tabanli iiretim planlama ve
envanter kontrol sistemidir. MIP, iiretim planlamas1 ve envanter kontroliinii de
icerisinde barindirmaktadir. MIP, iiretim icin gerekli malzemelerin mevcut oldugunu
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garantilemek ve yeterli envanter seviyesini diisiik tutmak i¢in g¢alisan bir malzeme
kontrol sistemidir. MiP, malzemelerin karmasik faturalari ile birden ¢ok &ge oldugu
durumlarda da uygulanabilir. MiP, is yerleri icin veya siirekli islemler i¢in kullanish
degildir (Kulesza, Weaver ve Friedman, 2011, s.110).

Ilerleyen siiregte, imalat yapan isletmelerde iiretim planlama ve envanter kontrol
arac1 olarak yaygimn bir sekilde kullanilan MIP sisteminin rekabetin yogun olarak
yasandig1 ayni zamanda tiiketici taleplerinin siirekli degistigi bir dis ¢evrede yetersiz
kaldig1 goriisiine varilmistir. Bunun sonucu olarak da isletmeler TZU teknikleri
uygulayarak imalat siireglerindeki degisikliklere ¢abuk cevap verme kabiliyeti
kazandirma yoluna gitmislerdir. Bu siire¢ icerisinde MIP sisteminin getirdigi
kolayliklar1 da kaybetmemek icin MIP ve TZU sistemlerinin entegre edildigi melez

(hybrid) tiretim sistemleri ihtiyacin1 dogurmus ve bu sistemlerin kurulma g¢alismalari

baslatilmistir (Kogak, 2011, s.227).

Uretim kaynaklari planlamast

Uretim Kaynaklar1 Planlamasi (UKP) adindan da anlasilacag: iizere bir iiretim
planina miimkiin oldugunca ¢ok kaynagi bir araya getirir. Bu plan daha sonra, girdilerin
ciktilara veya taleplerin malzemeye déniistiirme siirecini yiiriitmek i¢in kullanilir. UKP,
bilgisayar paket programlar1 ve uygulamalardan olusan sistemler biitiiniidiir. UKP’nin
her bir modiilii, maliyetleme, stok kontrolii, planlama ve benzeri imalat disiplinlerini
yansitan; yonetim, kontrol ve geri bildirime adanmuis yapilardan olusur. UKP, modiilden
modiile detayli incelendiginde en 6nemli stok yonetim modellerinden biridir. Basarili
bir UKP sisteminin kurulabilmesi uzun yillar alacagi akildan ¢ikarilmamalidir. (Freitas,

1986, 5.4).

Kurumsal kaynak planlamast

Modern bilgi sistemleri bir model tabanda modelleri (liretim siiregleri, hizmet siiregleri),
veri tabaninda verileri (kaynaklar, iriinler, programlar, siparisler) ve bilgi tabaninda
bilgileri (metodolojiler, karar siiregleri) birlestirir (Shtub ve Karni, 2011, s.1). Kurumsal
Kaynak Planlamasi (KKP), bir isletmede islem odakli veri ve 1is siireclerinin
entegrasyonunu saglayan ticari yazilim paketleridir. KKP yazilim sistemleri, isletme

genelinde muhasebe ve finans yOnetimi, liretim yonetimi, malzeme yoOnetimi, biitce
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yonetimi, proje yonetimi, bakim ydnetimi, varlik yonetimi, satin alma yonetimi, talep
yonetimi, tedarik zinciri yonetimi, misteri iligkileri yonetimi, dis ticaret, i zekasi ve
insan kaynaklar1 yonetimi saglar. (Shanks, Seddon ve Willcocks, 2003, s.23). KKP, ig is
siireclerinin performansini artirmak i¢in ¢ok modiillii uygulama yazilimlar1 kullanir.
KKP sistemleri is faaliyetlerinin fonksiyonel departmanlar: arasinda entegrasyonunu
saglar (RTU, 2013, s.6). KKP, diger stok yonetim modellerinin en kapsamlisidir ve
diger modelleri iginde barindirir. Basarili bir KKP sisteminin kurulabilmesi uzun zaman
alan ve maliyetlidir. Basarili KKP sistemleri isletmelere yiiksek rekabet giici

saglayabildigi gibi tersi durumlarda iflaslar ile sonuglanabilmektedir.

Optimize Uretim Teknolojisi

Optimize Uretim Teknolojisi (OUT), bilgisayar tabanli UKP’nin ile TZU’niin
tiretim siireglerini iyilestirme ve israflar1 6nleme yo6nlerini bir araya getiren bir sistemdir
(Lundrigan, 1986, s.2). Bu sistemin temel dayanagi, darbogazlar olarak da bilinen
kisitlamalarin tiretim faaliyetleri izerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve hammaddelerin ve
malzemelerin {iretim siirecinde kullanilmas1 gerektigidir. OUT sistemi iiretim
faaliyetlerinin programlanmasi igin tasarlanmistir. OUT sisteminin, iiretim ydnetimi
problemlerinin sistematik olarak anlasilmasi ve ¢oziimiine yonelik 6nemli bir adim
oldugunu vurgulamak gerekir. OUT sisteminin temel fikri, iiretim sistemlerine baglh
tiim sistem agisindan darbogaz kavramidir. OUT, darbogazlari, iiretim potansiyelinin en
diisiik oldugu iiretim sisteminin bir pargasi olarak tanimlar. Bir {iretim sisteminin {iretim
potansiyeli, tiim {iretim faktorlerinden (emek, teghizat, teknoloji, organizasyon,
malzeme, finansman ve yonetim) olusur. OUT sistemi, isletmedeki darbogaz ve
darbogaz olmayan unsurlarin tespit edilerek kapasitelerinin analiz edilmesi ve bu
sekilde tiretimin optimizasyonu temeline dayanir (Kubasakova ve lvankova, 2010,
s.35).

1.7.3.4. Optimal stok seviyesine etki eden faktorler

Isletmenin stok diizeyinin belirlenmesi alacak yonetimindeki gibi isletme
acisindan kritik bir yatirim kararidir. Finans yoneticileri, optimal stok miktarim
belirlerken isletmenin pazar degerinin maksimum yapilmasi ilkesinden hareket etmek

zorundadir. Bu nedenle stok yonetiminde, uygun bir stok diizeyi ve siparis
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politikalarimin devam ettirilmesi, miktar ve deger analizi yapilarak tedarik ve satis
tizerindeki ek maliyetlerin en alt seviyeye indirilmesi, hammadde, yar1 mamul ve nihai
mal ihtiyacinin titizlikle belirlenmesi ve firelerin kontrolii ve Onlenmesi finans

yoneticilerinin lizerinde durmasi gereken temel konulardir (Berk, 2015, s. 434).
Isletmenin optimal seviyesine etki eden faktorler:

Satiglarin hacmi

Talebin mevsimlik olup olmadigi,

Hammadde aliminin mevsimlik olup olmadigi,

Isletmenin faaliyette bulundugu pazardaki rekabet kosullar,

Satis bolgelerin ¢esitliligi,

Dagitim kanallarinin aktifligi,

Uretimin siparis {izerine veya piyasa igin yapilmast,

Mamuliin fiziki nitelikleri, tiretimin ¢esitliligi,

Mamuliin 6mri, stok bulundurma maliyeti ve

S N N N Y VR N N NN

Finansal imkanlar, depolama kosullar1 ve stok bulundurmanin tasidigi gesitli

risklerdir (Akgiic, 2013, 5.298).

1.7.4. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin yonetimi

1.7.4.1. Kisa vadeli yabanc: kaynaklarin tanimi

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, isletmenin en ¢ok bir yil ya da normal faaliyet

donemi i¢inde vadesi gelen borglaridir (http-1).

Kisa vadeli yabanci kaynak yonetimi de isletmenin nakit, alacak, stok gibi kisa
donemli varliklar1 ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iliskiyi diizenleyen kararlar

toplulugudur (Apak ve Tunal1, 2007, s.51).

1.7.4.2. Kisa vadeli yabanc: kaynak tutarina etki eden faktiorler

Isletmelerde kisa vadeli yabanci kaynak tutari birgok etkene bagl olarak

degismektedir. Ozellikle, isletmenin kisa vadeli bor¢ miktari, isletmenin borg-disi
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vergilerin kalkani, bliylime firsatlari, iirlin benzersizligi ve isletme biiytlikliigiiyle ters

orantili olarak gosterilmektedir (Forsberg, 2012, s.1).

Buna ek olarak
Isletmenin varlik-kaynak dagilimi,
Konjonktiirel degismeler hakkindaki tahminler,
Faiz oranlarindaki degismeler,
Bor¢ vadesi ve iflas riski,
Bor¢ vadesi ve likitide riski,
Isletmenin boyutu ve hukuki yapist,
I¢ kaynaklarin kullanilabilirligi,
Duran varliklarin toplam varliklara orani,

Satiglarin biiyiimesi, isletmenin kredi degerliligi ve

NN N N NV U N NN

Kisa siireli finansal kaynaklarin maliyeti kisa vadeli yabanci kaynak tutarina etki

eden faktorler arasinda sayilabilir (Kwenda ve Holden, 2014, s.185).

1.8. Cahisma Sermayesi Yonetiminde Karsilasilan Sorunlar

Caligsma sermayesi yonetimi isletmelerin can damari niteligindedir. Daha once de
belirtildigi gibi finans yoneticilerinin biiylik zamanmi almaktadir. Finans yoneticileri
likidite, karlilik ve risk arasinda optimal dengeyi saglamak zorundadir. Ancak bu durum

da beraberinde bir¢ok sorunu getirmektedir.

Calisma sermayesi yonetiminde karsilasilan sorunlar asagidaki gibi siralanabilir

(Iftikhar, 2013, 5.217):

v Geligmekte olan tilkelerde kiigiik 6lgekli isletmelerin sermaye piyasalarindan fon

saglayabilme imkanlar1 zordur.
v Geligmekte olan iilkelerde nitelikli insan kaynagi bulmak giigtiir.

Geri kalmis teknolojiler, iiretim maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu

durumda tiiketiciye ucuz iiriin sunmay1 zorlastirmaktadir.

v" Yiiksek faiz oranlari bor¢ politikalarini da etkilemektedir. Yiiksek faiz oranlari

iiretim ve iglem maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir.
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v Kisith biitge nedeniyle AR-GE faaliyetlerine ve farkli iiretim programlarina

yeterince dnem gosterilmemektedir.

Ayrica caligma sermayesi yonetiminde yapilan 6nemli hatalar bulunmaktadir

(Kaiser ve Young, 2009, s.8) Bunlar asagidaki gibi siralanabilir:

v Birinci Hata: Isletmenin alacak politikalaridir. Alacak politikalarinda miisterilere
uzun vade tanima gibi esnek kosullar saglamayan isletmelerin alacaklara

bagladig fonlar azalirken satiglarinda da azalmaya neden olabilir.

v' Ikinci Hata: Yalnizca biiyiimeye yonelik satis giiciinii odiillendirmektir. Bu
durum satis temsilcilerinin miisterilere daha uzun vadeli satis yapmalarini ve
zamaninda tahsil edilememis alacaklar1 takip etmemelerine neden olmaktadir.
Ayni zamanda gereginden daha fazla stok bulundurmak istemelerine neden

olabilmektedir.

v' Ugiincii Hata: Uretimde kalite odakhiligin iizerine gereginden fazla durmak
olarak aciklanmaktadir. Isletmeler toplam kalite yonetiminde, iiretim siirecinde
meydana gelebilecek hatalar1 giderebilmek veya en aza indirmek ve iiretimde
kaliteyi yakalayabilmek igin siirekli kontroller yapmak zorundadir. Ancak bu
durum iiretim dongiisiinii yavaglatarak tiretimdeki stoklara baglanan sermayenin

daha fazla olmasina yol acabilir.

v Doérdincti Hata: Alacaklar ile ticari borglarin birbirine bagimli hale gelmesidir.
Ancak hem alacaklar hem de ticari borglar kendi durumlarina gore

degerlendirilmesi gerekmektedir.

v Besinci Hata: Cari oran ve asit-test oranlarina bagvurmak ya da baz almak.
Bankalarin bu oranlara bakmasi sebebiyle ¢ogu isletmeler bu oranlart maksimize
etmeye odaklanmaktadir. Ancak bu durum etkin olmayan g¢alisma sermayesi

yonetimine yol agmaktadir.

v" Altinc1 Hata: Rakiplerle kiyaslamadir. Finans yoneticileri isletmelerinin finansal
oranlarinin endiistri ortalamalarinin lizerinde olmasini isterler. Ancak bazen

kendi endiistrinin disinda da kiyaslamak daha iyi olabilir.
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1.9. Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Belirlenmesinde Kullanilan Yéntemler

Isletmelerin galisma sermayesi ihtiyaclarmin belirlenmesi sadece finans
yOneticilerinin yapmasi gereken bir is degildir. Dogru tahminlerin yapilabilmesi igin
isletmenin {iretim, satin alma, satig gibi departmanlarinin is birligi icerisinde olmasi
gerekir. Isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin belirlenebilmesi i¢in satis hacmi,
maliyet tahminleri, liretim siirecleri, tedarik ve satis kosullarinin analiz edilmesi gerekir.
(Tirko, 1978, s.150). Calisma sermayesi ihtiyacinin tespitinde birgok ydntem

kullanilmaktadir. Calismanin bu bdliimiinde bu yontemlere yer verilecektir.

1.9.1. Faaliyet devri katsayis1 yontemi ile hesaplanmasi

Faaliyet devri diger bir ifade ile ¢aligma sermayesi dongiisii, hammadde alimi i¢in
yapilan 6deme ile baslayan ve iiretilen {iriinlerin satisindan dogan alacaklarin tahsil
edilmesine kadarki gecen siiredir. Faaliyet devri katsayisi ise iiretim icin yapilan
harcamalarin yilda ka¢ kez geri dondiigiinii belirten gostergedir. Faaliyet devriminin

bulunabilmesi i¢in asagidaki adimlarim izlenmesi gerekir. (Sayilgan, 2006, s.180).

v' Stokta kalma siiresinin bilinmesi gereklidir. Bu siire hammaddelerin tiriin haline
doniistiiriiliip satilmasina kadar gecen siireyi ifade etmektedir ve bir yildaki giin

sayisinin stok devir hizina bdliinmesi ile bulunmaktadir.

v’ Ortalama tahsilat siiresinin bilinmesi gereklidir. Ortalama tahsilat siiresi bir
yildaki giin sayisinin alacak devir hizina boliinmesi ile bulunmaktadir.

v’ Isletmenin bir y1l igindeki toplam giderlerinin bilinmesi gerekmektedir.

v" Etkinlik siiresinin bilinmesi gerekmektedir. Etkinlik siiresi ise ortalama stokta
kalma siiresi ile ortalama tahsilat siiresinin toplami etkinlik siiresini verir.

Bu yontem de ihtiya¢ duyulan ¢alisma sermayesi satiglara bagli olarak katlanilan
yillik isletme giderlerinin faaliyet devri katsayisina boliinmesiyle bulunur. Faaliyet devri
katsayist ise yillik toplam giin sayisinin etkinlik siiresine boliinmesiyle bulunur. Bu

yontem ile hesaplanan ¢aligma sermayesi ihtiyaci formiilii asagida gosterilmektedir.

360 veya 365
Etkinlik Stiresi

Faaliyet Devri Katsayis1 =
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Tahmin Edilen Yillik isletme Giderleri
Faaliyet Devri Katsayisi

Calisma Sermayesi ihtiyac1 =

Faaliyet devri katsayis1 yontemi beraberinde bazi elestirileri getirir. Satilan
mallarin maliyeti, amortismanlar1 da kapsamaktadir. Ancak amortismanlar nakit ¢ikisi
gerektirmeyen gider olmalar1 sebebiyle maliyetlerden indirilmeleri gerekmektedir. Bu
yontemde hesaplanan c¢aligsma sermayesi briit calisma sermayesini ifade etmektedir. Net
isletme sermayesi ise saticilarin tanidigi vadeli tutarlar ile g¢esitli 6deme araglarinin

sagladigi kredi imkanlarinin indirilmesi gerekmektedir (Aksoy, 1993, 5.93).

1.9.2. Giinliik masraf tutari yontemi ile hesaplanmasi

Bu yontem faaliyet devri katsayis1 yonteminin eksik yonlerini gideren bir yontem
ozelligi tagimaktadir. Bu yontemde ¢alisma sermayesi tutart, maliyet unsurlarinin tiretim
stirecine katilma evreleri esas alinarak hesaplanmaktadir. Finansman gereksinimi
yaratmayan kar ve amortismanlar ile satici kredileri hesaplanan tutarlar diisiilerek

calisma sermayesi ihtiyac1 hesaplanmaktadir (Conkar ve Ozdemir, 2009, s.126).

Bu yontem finansman gereksinimi yaratmayan kar ve amortismanlar ile satici
kredileri hesaplanan tutarlardan diisiilmesi nedeniyle ihtiya¢ duyulan ¢alisma sermayesi

miktarin1 daha saglikli bir bicimde hesaplamaktadir.

1.9.3. Schmallenbach yontemi ile hesaplanmasi

Schmallenbach yontemi, daha c¢ok tedarik etti§i mamulleri hicbir katkida
bulunmadan oldugu gibi satan ve sadece genel giderleri bulunan isletmeler i¢in
kullanilabilir niteliktedir. Alman iktisatcis1 Schmallenbach tarafindan gelistirilen formiil
ile calisma sermayesi ihtiyaci bulunabilmektedir (Aksoy, 1993, s.97). Bu yontem ile

hesaplanan ¢alisma sermayesi ihtiyaci formiilii asagida gosterilmektedir.

S—S+<1 Kb) (H VZ_V1)+G V2
i 100/ \"> T 12 512
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Formiildeki semboller

S; : Calisma sermayesi tutari
S : Ortalama Stok Tutar1
Kb  : Satis lizerinden saglanan briit kar tutari

Hs : Yillik satis tutari
Gg : Yillik genel giderler
Vi : Saticilarin tanidig1 vade (ay)
V2 : Miisterilere taninan vade (ay)
Schmallenbach yonteminin zayif yonleri sunlardir:

Bu yontem daha cok ticaret isletmeleri uygundur. Imalat isletmeleri igin
kullanilmasinda ise bazi degisiklikler yapilmasi zorunludur. Formiilde amortisman
giderlerinin ve karin etkisi géz ardi edilmektedir. Saticilarin isletmeye tanigi vade ile
isletmenin miisterilerine tanidig1 vade farkli oldugu durumlarda isletme alacaklarini
tahsil edinceye kadar ek calisma sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Bu finansman aciginin

da dikkate alinmas1 zorunludur (Sahin, 2009, s.87).

1.9.4. Mellerowicz formiilii ile hesaplanmasi

Calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde kullanilan diger yontem ise

Mellerowicz Formiilii ile hesaplanmasidir.

Si—=Ha (t3 - ts)+ Mg (t1 + t2— t4)
S; : Calisma sermayesi ihtiyact

Mg . Glinliik maliyet tutar

He - Glinlik hammadde ve malzeme harcamalari

t1 - Imalat siiresi

t2 : Mamullerin stokta bekleme siiresi

t3 :Hammadde ve malzemelerin stokta bekledigi siire
ts - Miisterilere taninan vade

ts - Saticilarin tanidigi vade
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Bu formiilde giinliik kullanilan hammadde ve benzeri tutarlarinin; s6z konusu
maddelerin tedarik edinilirken saticilarin isletmeye tanidiklar1 vade ile bunlarin stokta
bekleme siireleri arasindaki giin farkinin c¢arpilarak bulunan tutara, hammadde ve
benzeri disindaki bir giinliik masraf tutarlarinin; tiretim siiresi, mamul mallarin ambarda
bekleme siiresi ve miisterilere taninan vadelerin toplami olan giin sayist ile carpimi

eklenerek bulunur (Erdogan, 1978, s.127).

Schmallenbach yonteminin aksine bu yontem daha ¢ok imalat igletmeleri i¢in
dogru sonug verir. Ancak gilinliik harcamalara dayanilarak yapilan hesaplamalarda
oldugu gibi masraflarin malolus tutarina kademe sekilde eklenecekleri varsayimi goz
Oniinde tutulmamis olmaktadir. Bu usul ile yapilan hesaplamalarda yar1 mamuller
giinliik masraflardan gereginden fazla pay almis olacaktir. Bulundurulmasi gereken
nakit tutarinin ihtiyaca eklenmesi gereklidir. Bu yontemin uygulanmasi durumunda
isletme caligmalarinin aylara ve mevsimlere gore dagilimindan kaynaklanan diizensizlik
nedeniyle ihtiya¢ duyulan degisikligin gosterilmesi miimkiin olamayacaktir. Ayrica
saticilara borglar disinda kalan diger kisa vadeli borglardan da yararlanilabilecegi goz

Oniine alinmamaktadir (Giivemli, 1973, s.45).

1.9.5. Nakit biitcesi yardimu ile hesaplanmasi

Calisma sermayesi ihtiyac1 hesaplama yontemlerinden en 6nemlisi nakit biitcesi
yardimi ile hesaplanmasi yontemidir. Diger yontemlerde isletme faaliyetlerinin ve
ozellikle yapilan 6demelerin aylara esit olarak dagildig: diistiniilmektedir. Ancak isletme
faaliyetlerinin yil icinde dagilimi ne kadar diizenli olursa olsun yil i¢inde tahsilat ve
O0demelerde dalgalanmalar olacaktir. Bu yontemde kullanilan veriler haftalik, on bes
giinliik ya da aylik olarak hazirlanan siirtim, hasilat ve diger nakit girisleriyle ¢esitli para
odemelerinden olusmaktadir. Bunlar genel olarak iki tablo halinde gosterilir. Ilk tablo
nakit girisleri, ikinci tablo nakit ¢ikislari ile ilgilidir (Giivemli, 1973, 5.53).

Bu yontem, diger yontemlerin kapsamadig1 6zelliklere sahiptir ve yapisal olarak
isletme c¢alismalarindaki hareketleri ortaya ¢ikarabilmekte, ihtiyacin daha gergekgi

tespitine imkan tanimaktadir (Giivemli, 1973, s.57).
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1.10. Caliyma Sermayesinin Finansman Kaynaklari

Calisma sermayesi finansmani finans yoneticilerinin en biiyiik sorumluluklarindan
birisidir. Calisma sermayesi finansmani ile ilgili kararlar, finansal denge g6z Oniinde
bulundurularak alinir. Dolayistyla isletmeler, ¢calisma sermayesi finansman politikalarini
ortaya koyarken, gereksinim duydugu fonlarin saglanmasinin yaninda, temin edilen bu
fonlarim maliyeti ve isletme degerinin maksimizasyonu arasinda bir denge kurmayi
amaclamaktadir. Isletmelerin finansman politikasinin basaris1 bu dengenin kurulmasina
baglidir. Bu nedenle c¢alisma sermayesinin finansmani igletmelerin finansman

politikalarinin en 6nemli pargalarindan birisidir (Canbag ve Vural, 2016, s.7).

Calisma sermayesi finansman kaynaklari, isletme i¢i kaynaklar ve isletme dist

kaynaklar olmak tizere ikiye ayrilir.

1.10.1. Cahisma sermayesinin isletme ici kaynaklarla finansmani

Isletmeler, calisma sermayesini kendi faaliyetleri sonucu yarattig1 kaynaklarla
finanse edebilirler. Bu kaynaklar karlar, amortismanlar ve nakit akimlarinin

hizlandirilmasi seklindedir.

1.10.1.1. Calisma sermayesinin karlar ile finansmani

Isletmeler, faaliyetlerinin sonucunda kir ya da zarar edebilirler. Birikmis ve
dagitilmamis karlar da ¢alisma sermayesi finansmani i¢in bir kaynak olusturabilir. Uzun
donem igerisinde istikrarli bir ¢izgi ¢izen isletme ¢ok nadirdir. Faaliyetlerinde basarili
olmalar1 sonucu zamanla biiylimelerine paralel olarak daha fazla ¢alisma sermayesine
ihtiya¢ duyarlar. Bu ihtiya¢ karlarinin bir kismimin dagitilmayip ¢alisma sermayesinin

finansmaninda kullanilmasini gerektirir (Bektore, 1970, s.39).

Ancak finansal yoOnetimin en Onemli konularindan biri kar payr dagitim
politikasidir. Isletmenin kar dagitim politikasinda, isletmenin fon ihtiyaci, ek fonlarin
maliyeti, likidite durumu, nakit akislarinin diizenliligi, ayn1 alandaki isletmelerin kar
dagitim politikalari, hissedarlarin beklentileri gibi birgok faktor etkili olmaktadir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s.6). Finans yoneticileri bu faktorleri géz oniine alarak,

calisma sermayesinin kar ile finansmanini saglayabilirler.
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1.10.1.2. Calisma sermayesinin amortismanlar ile finansmani

Calisma sermayesini finanse edilmesinin diger bir kaynagi da amortismanlardir.
Ozellikle sermaye yogun teknoloji kullanan isletmelerde amortismanlar en énemli fon
saglayicidir. Amortismana tabi duran varliklar edinildikleri donemde nakit ¢ikigina
neden olmaktadir. Bu duran varliklar i¢in yapilan harcamalarin amortismanlar yoluyla
geri alimmasi aslinda isletme Omriiniin siirekliligi kavramidir. Bu nedenle iiretim
isletmelerinde amortismanlar maliyetin bir parcasi olarak goriiliir ve iiretilen {iriiniin
satig fiyatinin belirlenmesinde hammadde, iscilik giderleri gibi amortisman giderleri de
hesaba katilir. Mallar satildiginda maliyete eklenen amortisman giderleri ya nakit olarak
hemen ya da alacaklar vasitasiyla daha sonra isletmeye geri doner. Bu amortismanlarin
nakit girisi sagladiginin ispatidir (Kavak, 2002, s.34).

Amortismanlarin, c¢alisma sermayesini finanse etmesi a¢isindan iki ayr1 yoni
bulunmaktadir. Birincisi amortismanlarin net ¢alisma sermayesini finanse etmede fon
girisi saglamasidir. Amortismanlarin bu 6zelligi iiretim faaliyetlerinin tamamlanmasina
baghdir. Uretim maliyetleri arasinda yer alan amortisman giderleri, mamullerin elde
edilip stoklara alinmasiyla, stoklarin degerleri arasinda yer alarak c¢alisma sermayesini
artirarak kaynak olmaktadir. ikincisi nakit anlaminda fon saglamasidir. Nakit anlaminda

fon saglamasi satislara ve tahsil edilmesine baghdir (Aksoy, 1993, s.33).

1.10.1.3. Calisma sermayesinin nakit akiminin hizlandirdmasi yolu ile finansmani

Nakit doniis stiresi, hammadde veya mal alimi i¢in yapilan 6deme ile mal ya da
mamuliin satis1 ile elde edilen paranin tahsil siiresi arasindaki farktir. Nakit doniis siiresi
baz1 isletmelerde yiiksek iken, bazi isletmelerde daha diisiik, baz1 isletmelerde ise
negatif olabilmektedir. Alacak tahsilat politikalari, stok bulundurma seviyeleri ve borg
O0deme kosullar1 cografi yapiya, sanayi koluna, iiretici ve piyasa kosullarina gore
farklilik gosterdiginden tiim sektorleri kapsayan tek bir optimum nakit doniis siiresinden
bahsetmek miimkiin degildir. Nakit doniis siiresinin kisa olmasi, isletmenin c¢alisma
sermayesi unsurlari arasinda daha az nakit bulundurmasini ve ertelenen 6demelere bagli
olarak daha fazla likiditeye sahip olmasini, dahasi net nakit akislarinin bugiinkii
degerinin yilikselmesini ve bdylece isletmenin degerinin artmasii saglar (Farris,

Hutchison ve Hasty, 2005, s.114). Nakit doniis siiresinin uzun olmasi durumunda ise
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isletme faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in daha fazla ek fona ihtiya¢ duyacak ve daha

fazla maliyete katlanacaktir.

1.10.2. Cahisma sermayesinin isletme dis1 kaynaklarla finansmani

Isletmelerin isletme disindaki kisi veya kuruluslardan belirli bir siireligine ve faiz
karsihiginda Odenmek {iizere aldiklar1 fonlar, isletme dis1 kaynaklar olarak
tanimlanmaktadir (Aksoy, 1993, s.23). Kisa vadeli finansal kaynaklar ve uzun vadeli
finansal kaynaklar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. isletmeler bu kaynaklari kullanirken
maliyet, risk, esneklik ve saglanabilme olanagi bir¢ok faktorii g6z onilinde bulundurmak

zorundadir.

1.10.2.1. Calisma sermayesinin kisa vadeli finansal kaynaklarla finansmani

Kisa vadeli finansal kaynaklar, bir isletmenin bagvurdugu ve bir yil igerisinde
0demek zorunda kalacagi kisa vadeli borglaridir. Kisa vadeli finansman kaynaklar1 daha
cok calisma sermayesi finansmaninda (6zellikle alacak ve stok finansmani)

kullanilmaktadir (Ozdemir, 2016, 5.243).

Bagslica kisa vadeli finansman kaynaklari:

v" Ticari krediler (Satici kredileri)

<\

Kisa vadeli banka kredileri

Finansman bonosu ¢ikarma

AN

Thracatin finansmani

<\

Varliga dayali menkul kiymet ¢ikarilmasi
v' Faktoring

Kisa vadeli yabanci kaynaklar birgok yoniiyle olduk¢a énemlidir. Ilk olarak, ticari
krediler gibi baz1 kisa vadeli yabanci kaynaklar, kolayca saglanabilir. Banka kredileri
gibi kisa vadeli yabanci kaynaklar daha ¢ok esneklik sunmaktadirlar. (Winger ve
Mohan, 1991, s.408).
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1.10.2.2. Calisma sermayesinin uzun vadeli finansal kaynaklarla finansmani

Uzun vadeli finansal kaynaklar, isletmenin vadeleri bir yildan daha fazla olan
bor¢larindan olugmaktadir. Uzun vadeli finansal kaynaklar; yatirimlarin finansmani, net
isletme sermayesinde artis saglama ve kisa vadeli borglar1 karsilama igin bagvurulan
kaynaklardir. Bu nedenle biiylik 6nem tagimaktadirlar (Akdogan ve Tenker, 2001,
s.277).

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin baglicalari:

v" Banka kredileri

<\

Tahvil ihraci

Finansal kiralama (leasing)

<X

Forfaiting

<\

Kar ve zarar ortakligi belgesi satiglaridir.

1.11. Cahsma Sermayesi Finanslama Stratejileri

Calisma sermayesine yatirirm yapmak her seyden Once bu yatirnmlar igin
isletmenin bir sekilde fon saglamasini zorunlu hale getirmektedir. Fonlama ise
siirelerine, maliyetlerine ve risk durumlarma gore calisma sermayesi unsurlarinin
finansmaniyla 1ilgili faktorlerin goéz oniinde bulundurulmasini gerektiren onemli bir
konudur (Ozdemir, 2016, s.129). Calisma sermayesinin finansmaninda gesitli stratejiler
s6z konusudur. Bu stratejiler ise ihtiyathh finanslama stratejisi, dengeli finanslama

stratejisi ve atilgan finanslama stratejidir.

1.11.1. intiyath finanslama stratejisi

Ihtiyath finanslama stratejisinde planlanan fonlar uzun vadeli fonlarla karsilanr,
ancak beklenmedik fon ihtiyaglar1 kisa vadeli fonlarla karsilanir. Bu strateji
muhafazakarligin en {ist noktasidir. IThtiyath finanslama stratejisini uygulamanin baslica
sebebi isletmenin riske karsi duyarli olmasi ve riskten kaginmasidir. Ekonominin durgun
oldugu veya daraldigi dénemlerde bu strateji isletmeyi koruma altina alir. Isletme

krizlerden daha az etkilenir. Bu stratejide sermayenin maliyetinin ¢ok olmas1 problemi
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bulunmaktadir. Uzun vadeli faiz oranlar1 yiiksek oldugu icin isletme daha fazla faiz 6der
(Okka, 2015, s.668). Ihtiyatli finanslama stratejisinde bir isletmenin yatirim ve

finansman yontemleri Sekil 1.6’da gosterilmektedir.

AV ] k.l Klsa
Do
Gegici
Dénen
Varhklar
Uzun
Strekli Donem
Donen
Varhklar
Duran
Varhiklar LY Y
(C) Tutucu Zaman

Sekil 1.6. Ihtiyatl: finanslama stratejisi (Ozdemir, 2016 $.133)
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1.11.2. Dengeli finanslama stratejisi

Dengeli finansman stratejisinde fonlarin saglandigi siire ile finanse ettikleri
varliklarin nakde déniisiim siireleri arasindaki uyum olmas1 gerekmektedir. Isletmelerin
duran varliklari ile donen varliklarinin siireklilik gosteren kismi uzun siireli yabanci
kaynaklarla finanse edilirken, ¢alisma sermayesinin dalgalanma gosteren kismi ise kisa
vadeli yabanci kaynaklarla saglanmaktadir. Bu stratejide digerlerine gore kaynak
maliyeti daha yiiksektir. Clinkii uzun vadeli kaynaklarin fazla kullanilmasi kaynak
maliyetinin ylikselmesine, karliligin da diismesine sebep olur (Poyraz, 2012, s.50).

Dengeli finanslama stratejisinde bir isletmenin yatirim ve finansman yontemleri Sekil

il

1.7°de gosterilmektedir.

Varhiklar Kisa
(TL.) Dénem
A
o /
Gegici A
Dénen
Varhklar
| Y
A Uzun
Do
Strekli -

Dénen
Varhklar —X

Duran
Varhklar LY —

(A) [limh Zaman

Sekil 1.7. Dengeli finanslama stratejisi (Ozdemir, 2016, $.132)
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1.11.3. Atilgan finanslama stratejisi

Calisma sermayesi finanslama stratejilerinin sonuncusu Atilgan Finanslama
Stratejisidir. Atilgan finanslama stratejisinde, yalnizca duran varliklar uzun vadeli
kaynaklarla, donen varliklarin tamami yani hem siirekli ¢alisma sermayesi hem de
dalgali ¢alisma sermayesi, kisa vadeli yabanci kaynakla finanse edilmektedir. Bu
stratejide isletme, ihtiyat pay1r birakmamaktadir. Burada amag, karhiligi artirmaktir.
Ihtiyat pay1 birakilmadig: icin, isletme her an kisa vadeli bor¢ bulamama riski ile karsi
karsiya kalabilmektedir. Karlilig1 daha yiiksek olan bu yaklasim riske katlanmay1 goze
alan yoneticiler tarafindan tercih edilmektedir (Erding, 2008, s.228). Atilgan finanslama

stratejisinde  bir isletmenin yatirm ve finansman yontemleri Sekil 1.8’de

gosterilmektedir.
A
Varhklar
(TL)
_A Kisa
Gegici Dénem
Donen
Varhklar
Uzun
Surekli Dénem
Donen
Varhklar
Duran
Varhiklar . 4 :
(B) Saldirgan Zaman

Sekil 1.8. Aulgan finanslama stratejisi (Ozdemir, 2016, 5.133)

1.12. Finansal Krizlerin Calisma Sermayesine Etkileri

Calisma sermayesini etkileyen diger bir faktor ise finansal krizlerdir. Finansal
krizler, doviz kuru, faiz ve hisse senedi fiyatlarinda goriilen anormal degismelerden ve
bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi gibi

cesitli faktorlere bagl olarak finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ve
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bunun sonucunda bu piyasalarin fonksiyonlarini tam olarak yerine getirememesi olarak

tanimlanabilir (Bakkal ve Alkan, 2011, s.4).

Finansal kriz donemlerinde, azalan talep, miisterilerin 6demede gecikmesi veya
O0deyememesi, zincir satis magazalarinin satis performanslarindaki azalma ya da
basarisizliklar1 birgok isletmenin finansal tablolarini olumsuz etkilemistir. Boylece
alacaklarimi tahsil etmede zorlanan isletmelerin bor¢ 6demede likit kaynak sorunu
yasadiklar1 anlasilmaktadir. Finansal krizde ortaya ¢ikan likidite dar bogazi diisiik
likidite ile c¢alisan isletmelerin olumsuz etkilendigini gostermistir. Yeni kisa vadeli
kaynak arayisindaki isletmeler yiiksek maliyetlerle karsilasmaktadirlar (Aydin, Sen ve
Berk, 2012, s.186).

Calisma sermayesinin verimli kullanimi1 son derece 6nemlidir, ¢iinkii kullanim
diizeyi uzun vadede karliligin anahtaridir. Calisma sermayesi yonetimi, likidite, risk ve
karlilik arasindaki getiri ile nakit, alacak, stok ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin etkin
yonetimi gibi temel bilesenlerden olusur. 2008 Kiiresel Krizi’nden itibaren, verimli bir
calisma sermayesi kavrami, finansal tiirblilans anlaminda yeniden 6nem kazanmustir.

(Goel, 2013, 5.106).

Isletmeler ekonomik kriz dénemlerinde farkli finanslama stratejileri

uygulamaktadirlar.
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Sekil 1.9’da ekonomik krizlerde c¢alisma sermayesi yOnetimi stratejileri

gosterilmektedir.

Calisma Sermayesi Yonetimi Stratejisi

Atilgan Finanslama Thtiyath Finanslama
Stratejisi Stratejisi

Atilgan finanslama stratejisi, Ihtiyatli  finanslama  stratejisi,
finansman kisitlamalarini mﬁsyeril‘er ve tedgrikgiler}e
azaltmak igin kaynaklar1 serbest iliskilerin korunmasini, isletmenin
birakmay1 amaglamaktadir. likiditesinin korunmasini ve sinirl

isletmelere ticari krediler yoluyla
kaynaklarin yonlendirilmesini
amaclamaktadir.

Igsel nakit akisinin  ¢alisma
sermayesi ikamesidir.

Alacaklarin Tahsil Edilmesi Ticari Kredi Alma

Stoklarin Satilmasi Stoklarin Artirilmasi

Borclarin Artisi Zamaninda Odeme

Nakit Harcama Nakit Biriktirme

|

Amac: Kar Maksimizasyonu

Sekil 1.9. Ekonomik krizlerde ¢alisma sermayesi yonetimi stratejileri (Mielcarz, Osiichuk ve Wnuczak,
2018, 5.226)

Ekonomik kriz sirasinda atilgan finanslama stratejisinde, alacak tahsilati baskisi
yapilir, fazla stoklar satilir ve 6denmemis alim emirleri geri ¢ekilir, tedarik¢ilere yapilan
odemelerde gecikmeler olur ve istege bagli harcamalar1 karsilamak igin nakit rezervleri
tiketilir. Bu strateji, likidite acigini kapatmak ve karli yatirim projelerini finanse etmek

(veya en azindan yatirim harcamalarini ve Ar-Ge'yi azaltmaktan ka¢inmak) i¢in gerekli
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kaynaklar1 bir araya getirmeye yardimci olabilir. Bununla birlikte, bu stratejinin dnemli
dezavantajlar1 vardir. Alacak tahsilati baskisi olusturmak miisteri iligkilerini olumsuz
etkilerken, tedarik¢ilere zamaninda 6deme yapmamalari tedarikgilerin islerini olumsuz
yonde etkileyebilir. Benzer sekilde, satin alma s6zlesmelerinin ihlali ve stoklar1 yeniden
siparis etmeyi reddetmek karsi taraf iligkilerini tehlikeye atabilir. Nakit rezervlerinin
tiikkenmesi, isletme i¢in ciddi bir likidite sikintisi yasanmasi ihtimaliyle kars1 karsiya
kaldigindan, 6deme riskleri 6zellikle finansal krizler sirasinda yiiksek oldugu i¢in piyasa
tarafindan olumsuz algilanabilir. Uzun vadeli is iliskilerinin 6nemini vurgulayan daha
ihtiyath stratejinin uygulanmasi, gelecekteki islerin giivenliginin saglanmasina, gliven
artirilmasina ve likiditenin korunmasina yardimci olabilir (harcama yapmak yerine nakit
biriktirerek; ornegin yatirnmi yumusatmak i¢in). Bununla birlikte, bu strateji karliliga

ciddi sekilde zarar verebilir (Mielcarz, Osiichuk ve Wnuczak, 2018, s.226).
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IKINCI BOLUM
2. ISLETMELERDE CALISMA SERMAYESIi VE KARLILIK iLiSKiSi
Giliniimiiz rekabet kosullarinda isletmeler rekabet giiciinii artirabilmeleri ve
stirekliliklerini koruyabilmeleri a¢isindan izledikleri calisma sermayesi politikalarinin
karlilikla iligkisi biiyilkk 6nem arz etmektedir. Bu boliimiinde kar ve karlilik tanimi
yapilacak, karliligin 6l¢imii aciklanacak, etkili calisma sermayesi yonetimi, isletme
verimliligi ve isletme karlili§1 konusuna deginilecek ve son olarak da yerli ve yabanci
literatiirde calisma sermayesi yonetiminin karlilikla iligkisi ile ilgili yapilan calismalara

yer verilecektir.

2.1. Kar ve Karhhik Tanimi

2.1.1. Kar tammmi

Kar, iretilen irtin ve hizmet satislarindan elde edilen gelirlerin, bu tiir
faaliyetlerin  yiiriitilmesinde katlanilan maliyetleri asmasi durumunda isletme
faaliyetinden elde edilen maddi menfaattir. Daha basit bir ifade ile toplam gelirden

diistilmiis toplam maliyet kar getirir (Alsu, 2017, 5.303).

2.1.2. Karhlik tanim

Karlilik, isletmenin belli bir donem i¢inde elde ettigi karin, sermaye miktarina
boliimiinden elde edilen bir orandir ve faaliyetlerinin sonucunun gostergesidir

(Ozpeynirci ve Kalayci, 2016, 5.22).

2.2. Karlihgm Ol¢iimii

Isletmelerde gerek uygulanabilirligi acsisindan gerekse de aliskanliklar sebebiyle
finansal gostergeler, finansal olmayan sonuglara gore daha yaygin olarak
kullanilmaktadir. Baska bir deyisle isletmeler i¢in en siklikla kullanilan performans
gostergesi finansal gostergelerdir. Finansal performans dl¢iimiinde isletmelerin finansal
verilerine (bilango, gelir tablolar1) farkli agilardan bakilarak degisik sorulara cevaplar
aranmaktadir. Isletmelerin finansal performansmin gdstergelerinden biri olan karlilik,

farkli yontemler yardimiyla incelenmektedir (Dogan ve Topal, 2016, s.56).
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Karlhilik 6lgiimiinde kullanilan yontemler karsilastirmali tablolar analizi, dikey

analiz, egilim yiizdeleri metodu ile analiz ve oran analizi seklinde siralanmaktadir.

2.2.1. Karsilastirmal tablolar analizi

Karsilastirmali mali tablo analizi ile bir isletmenin iki ya da daha fazla donemine
ait mali tablolar1 birbirini izleyen donemlerde karsilagtirmali olarak analiz edilebilir. Bir
isletmenin birden fazla donemine iliskin olan mali tablolar karsilastirmali olarak
hazirlanir. Bu tablolar iki veya daha fazla donem i¢in diizenlenebilir. Tablolar sayesinde
hem isletmenin ge¢mis yillarina ait mali durumu goriilebilir hem de isletmenin mevcut
durumu ile ilgili bilgi edinilebilir (Ozolgun, 2017, 5.57).

Karsilastirmali tablolardan amag, her kalemin zaman igerisinde gdsterdigi
degismeleri ve gelismeyi incelemektir. Bu teknik, yatay analiz olarak da

adlandirilmaktadir (Bektore, Comlekei ve Sozbilir, 2013, s.59).

2.2.2. Yiizde metodu ile analizi

Yiizde metodu ile analiz yonteminde mali tablolarda yer alan her kalemin ait
oldugu grup igerisindeki ylizdesi, grup toplamina veya genel toplama gore gosterilir.
Yiizde metodu ile analiz bir igletmenin kaynaklarinin dagilimini gostermesi agisindan
oldukca onemlidir. Bu analiz ile isletmenin varliklariin ve kaynaklarmin dagilimi elde
edilebilir. Bu analiz ile gelir tablosunun da incelenerek, net karin elde edilmesi i¢in
yapilan harcamalarin dagilimin1 da gorilebilir. Gelir tablosunun yiizde metodu ile
analizinde her bir kalemin grup i¢indeki yilizdesi hesaplanabildigi gibi, tiim kalemlerin
net satiglara oranlanmasiyla da hesaplanabilir. Her bir kalemin net satislar i¢indeki payi
hesaplanirken net satislar toplami 100 kabul edilir. Bu teknik, dikey analiz olarak da
adlandirilmaktadir (Karadeniz vd., 2017, s.110).

2.2.3. Trend (egilim) yiizdeleri metodu ile analizi

Belli bir tarih ya da donemler arasinda mali tablolarda yer alan kalemlerdeki
degismeleri temel yila kiyasla goreli 6nemlerini ortaya koyarak inceleyen yontemdir

(Akgiig, 2017, 5.496).
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2.2.4. Oran analizi

Analiz yontemleri arasinda en ¢ok kullanilan yontem oran analizidir. Oran analizi
bilango ve gelir tablosundaki kalemlerin birbirleriyle oranlanmasi ve elde edilen
bulgulardan sonuglar ¢ikarilmasi siirecidir (Giimiis ve Bolel, 2017, s.89).

Kar diizeyi gostergeleri, isletmeleri kullanildiklar1 kaynaklarla, sahip olduklari
varliklarla, ytiklendikleri maliyet ve giderlerle, elde edilen kar ile iligkisini gosteren

verilerdir. Isletmelerin karlilik analizinde kullanilan oranlar asagidaki gibi siralanabilir

(Akgiic, 2017, 5.590):
v' Kar ile sermaye arasindaki iliskileri gosteren oranlar
v’ Kar ile varlik (kaynak) toplami arasindaki iliskileri gsteren oranlar
v" Kar ile satislar arasindaki iliskileri gosteren oranlar
v' Ortakliklarda kér pay1 oranlart

v Kér-mali yiikiimliiliikleri karsilama oranlari

2.2.4.1. Sermaye kirlilik oranlar

2.2.4.1.1. Net kar/Ozsermaye orani

Isletmelerde stratejik karar verme siirecinin daha etkin hale getirilebilmesi
amaciyla finansal ve finansal olmayan bir takim performans Olgiileri gelistirilmistir.
Finansal performans Ol¢iilerinden birisi olan 6zsermaye karliligi, ortaklarin isletmeye
kaynak olarak biraktiklar: tiim varliklarini hangi oranda etkin kullanildigini gosteren bir
orandir. Mali rantabilite oram1 olarak adlandirilir. S6z konusu oran vergi sonrasi net
karin 6z sermayeye bollinmesi ile bulunmaktadir (Senal, Aslantas Ates ve Acar, 2013,

s.59).

Net Kar (Vergi Sonrasi Kar)/Ozsermaye orani1 hesaplanirken, dikkate alinmasi
gereken nokta, oranin paydasinda yer alan tutarin igletmenin ger¢ek 6z sermayesini
yansitmasidir. Bir isletmenin 6z sermayesi, net varlik toplami ile borglar1 arasindaki
olumlu farktir. Varliklarin, borglarin degerlendirilmesinde hatalar yapilarak net varlik

toplam1 yanlis hesaplandiginda isletmenin 6zsermayesi oldugundan fazla veya eksik
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gosterilmis olur (Akgig, 2017, s.591). Ozsermaye karlihg formiilii asagida

gosterilmektedir.
NetKar ~  NetKar o Net Satislar
Ozsermaye Net Satislar = Ozsermaye
2.2.4.1.2. Vergi éncesi kir/Ozsermaye orant

Vergi oncesi karm (VOK) 6zsermayeye orani, vergi oranlarindaki degismelerin
net kara etkisinin ortaya konulmasina ve hatali bir yorumlamadan kaginilmasina olanak
verdiginden “Net Kar/ Ozsermaye” oranmini tamamlayan bir 6zellik gosterir. Isletme
yonetimi kardan alinan vergi miktar1 {izerinden higbir kontrole sahip degildir. Bu
nedenle yoneticilerin, 6zsermayenin verimli kullanip kullanmadiklarinin 6lgiimiinde

“Vergi Oncesi Kar/ Ozsermaye” oranina basvurulabilir (http-2).

2.2.4.2. Varhk (kaynak) karliigi oranlar:

2.2.4.2.1. Faiz ve vergiden onceki kir (FVOK)/ Varlik (kaynak) orani

Ekonomik rantabilite olarak da adlandirilan bu oran ile isletmeye yatirilan fonlarin
getirisi Olgtiliir. Ekonomik rantabilite, sermaye yapisindan ve vergi uygulamalarindan
bagimsiz olarak isletmenin ana faaliyetlerinin etkinligini ve karliliginmi ifade eder. Ayni
oran, farkli finansman stratejilerine sahip olan ve farkli vergi diizenlemelerine tabi olan
isletmelerin etkinliklerinin karsilastirilmasina da imkan sunar. Oranin karsilastirmali
finansal analizlerde kullanimi, yliksek diizeyde finansman ve vergi giderlerine sahip
fakat sermayesini yiiksek verimlilikle kullanan isletmelerin daha az karl gériinmesinin
Oniine gecer (Demirci, 2017, 5.385).

Ekonomik rantabilite oraninin mali rantabilite oranindan diisiik olmasi
gerekmektedir. Aksi durumda yabanci kaynaklardan yararlanma maliyetinin normalin

tizerinde oldugu anlagilmaktadir (Glindogdu, 2017, s.138).
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Ekonomik rantabilite oraninin formiilii asagida gosterilmektedir.

(Net Kar + Odenen Faizler + Gelir ve Kurumlar Vergisi) (FVOK)
Kaynaklar Toplami (Yabanci Kaynak + Ozsermaye)

2.2.4.2.2. Net kar/Varlik (aktif) toplami orani

Bu oran, isletmenin yaptig1 tim yatirimlara karsilik vergiden sonra ne kazandigini
gostermektedir. Yani isletmenin yatirimlarindan ne oranda getiri sagladigini Slgen bir

orandir (Bodur ve Aktan, 2006, s.60). Aktif karlilig1 formiilii asagida gosterilmektedir.

Net Kar
Ortalama Varlik Toplami

2.2.4.2.3. Birikmeli (kiimiilatif) kdrlilik orant

Dagitilmamis karlarin net varliklar toplamina orani, isletmenin uzun siireli
karliligin1 gostermektedir ve isletmenin kar dagitim politikas1 hakkinda bilgi verir. Bu
oran hesaplanirken ve degerlendirilirken dagitilmamis karlarin enflasyon diizeltmesi
icerip igermedigi, ddenmis sermaye eklenip eklenmedigi dikkate alinmalidir (Akgiic,

2017, 5.595). Birikmeli karlilik oran1 formiilii asagida gosterilmektedir.

Dagitilmamis Karlar Toplami
Net Varlik (Aktif) Toplami

Birikmeli Karlilik Orani =

2.2.4.3. Sanig karlihg oranlart

2.2.4.3.1. Faaliyet kiri/Net satig orant

Is hacmi rantabilitesi olarak da bilinen bu oran, isletmenin ana faaliyet

konusundaki karliligimi gosterir (Bulut, 2017, s.7).
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Is hacmi rantabilitesi formiilii asagida gosterilmektedir.

Faaliyet Kar1 (veya Faaliyet Geliri)
Net Satis Tutari

Is Hacmi Rantabilitesi =

2.2.4.3.2. Net kdar/Net satis tutari orani

Donem karinin net satislarin yiizde kagini olusturdugunu gosterir. Donem karinin,
faaliyet kirindan en biiyiik pay1 almis olmasi ¢ok dnemlidir. Iki oran1 beraber kullanarak
isletme faaliyetleri degerlendirilebilir. Eger briit kar marj1 oran1 uzun yillar degismez ve
net kar marj1 azalirsa bundan, faaliyet dis1 giderler satiglara gore artiyor ya da vergiler
yiikseliyor anlamint ¢ikarilabilir (http-3). Net kar marji formili asagida

gosterilmektedir.

Net Kar
Net Satis Tutari

Net Kar Marj1 =

2.2.4.3.3. Briit satis kdri/Net satis orani

Gelir tablosunun birinci bdliimiiniin sonucu olan briit satig karinin net satiglara
oranlanmastyla briit kar marj1 hesaplanir. (Bektore, Comlekei ve Sozbilir, 2013, 5.170).
Bu oran faaliyetlerin etkinliginin yani sira igletmenin fiyat politikas1 hakkinda bilgiler
verir. Kazanilan briit kar arttikga, kar marj1 da artacak bdylece isletme ydnetiminin
basarili oldugu soOylenebilir (Berk, 2015, s.465). Briit kar marj1 formiilii asagida

gosterilmektedir.

Briit Satis Kar1
Net Satis Tutar1

Briit Kar Marj1 =

2.2.4.4. Kar payi oranlar
Kar pay1 oranlari, isletme sahiplerine ve hissedarlara bilgi saglayan oranlardir.

Imtiyazl1 hisse senedi basina net kar oran1 formiilii asagida gdsterilmektedir.

Donem Net Kan

Imtiyazli Hisse Senedi Basina Net Kar = -
y ¢ Imtiyazh Hisse Senedi Adedi
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Imtiyazli hisse senedi temettii oran1 formiilii asagida gosterilmektedir.

Donem Net kari

Imtiyazli Hisse Senedi Temettii = —
y Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine

Odenmesi Gereken Kar Pay1 Toplami

Hisse senedi basina gelir orani asagida formiilii gosterilmektedir.

Donem Net Kari

Hi ‘B lir =
isse Senedi Basina Gelir Dolanimda Bulunan Hisse Senedi Sayisi

Hisse senedi kar pay1 verimi oran1 formiilii asagida gosterilmektedir.

Hisse Senedi Basina Kar Pay1

Hisse Senedi Kar Pay1 Verimi =
15s€ senedi Rar Fayl VerM = Hisse Senedi Basina Kazang (Gelir)

2.2.4.5. Kar/mali yiikiimliiliikleri karsilama oranlart

Kar/mali yiikiimliiliikkleri karsilama oranlar1 isletmenin faiz 6deme giiciinii, borg

taksitlerini karsilama giiciinii ve sabit 6demeleri karsilama giiciinii 6l¢en oranlardir.

Faiz 6deme (karsilama) oran1 formiilii asagida gosterilmektedir.

V.0.Dénem Kar1 + Odenen Faizler, net(FVOK)
Odenen Faizler, net

Faiz Odeme (Karsilama) Oran1 =

Borg servisi oran1 formiilii asagida gosterilmektedir.

Doénem Kar1 + Nakit Cikisi1 Gerektirmeyen Giderler +

Odenen Faizler
Odenen Faizler + Ana Para Taksitleri (Vergi Oncesi)

Borg Servisi Orani =

Sabit 6demeleri karsilama orani formiilii asagida gosterilmektedir.

Sabit Odemeler i¢in Kullanilabilecek Kaynaklar
Sabit Odemeler

Sabit Odemeleri Karsilama Oran1 =
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2.3. Etkili Cahisma Sermayesi Yonetimi, Isletme Verimliligi ve Isletme Karhhig

Calisma sermayesi kararlari, finansal karar almada risk ve getiri kapsaminda en
klasik 6rnegi olusturur. Bir igletme, donen varliklarini artirip ve kisa vadeli borg¢larini
azaltarak, net caligma sermayesini artirmig olur, bu da isletmeye giinliik faaliyetlerini
stirdiirebilme olanagi saglar. Bu, ayn1 zamanda isletmenin genel Karliligin1 da azaltir.
Calisma sermayesi yOnetimi, ek getirilerle karsilanmadig: siirece ilave risk almamak
gibi risk-getiri dengesini igerir. Bir isletmenin varligi, ¢alisma sermayesini yonetme
yetenegine baglidir. Calisma sermayesi yonetimi, stoklara ve alacaklara yapilan
yatinmin nakde doniismesi siirecini igerir. Dolayisiyla calisma sermayesi yonetimi
isletmenin giinliik calisma ortaminin merkezinde yer almaktadir. Nakit yoOnetimi,
isletmenin giinliik giderlerini kargilarken nakit tutma maliyetlerini diislirmesini saglayan
nakit dengesini belirler. Stok yonetimi, hammadde maliyetlerini azaltirken ayni
zamanda siparis sirasindaki maliyetleri en aza indirerek kesintisiz iiretimi miimkiin
kilan envanter seviyesini belirler ve bdylece nakit akisimi arttirir. Alacak yoOnetimi
uygun kredi politikasini, yani misterileri ¢ekecek kredi kosullarini belirler. Boylece
nakit akislar1 ve nakit doniisiimii lizerindeki herhangi bir etki, artan gelir ve dolayisiyla
sermaye getirisi ile dengelenir. Kisa vadeli finansman yonetimi, nakit doniisiim dongiisii

g6z Oniine alindiginda uygun finansman kaynaklarini tanimlar (Barine, 2012, 5.225).

Alacak hesaplar1 ve mal veya malzeme envanteri seklinde miisteri kredilerine
yapilan yatirimlar uzun vadeli kaynak taahhiitleridir. Bir isletmenin faaliyetinin
seviyesine ve diizenine gore bu yatirnmlarin en aza indirilmesi, isletme fonlarinin
yonetiminde c¢ok Onemlidir. Misterilerin kredi ve stoklarmmin basarili bir sekilde
yonetilmesinin anahtari, iginde yer alan takas ekonomilerinin net bir sekilde

anlasilmasidir (Barine, 2012, 5.225).

Kredi kosullari, rekabet ortamimnin yami sira miisterilerin niteligi ve kredi
degerliliginin dikkatli bir sekilde degerlendirilmesinin bir fonksiyonudur. Buna, uzun
vadeli kredi sartlarinin ve sonugta tahsil edilememis alacaklardaki yiikselisin, artan
satiglar ile telafi edilip edilmedigine karar verilmektedir. Benzer sekilde, marjinal
miisterilere normal kredinin uzatilmasi, elde edilen satislarin  katkist ile
karsilagtirildiginda gecikmis Odemeler veya temerriit riski agisindan dikkatlice

degerlendirilmelidir (Barine, 2012, s.226).
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Calisma sermayesi verimliligi, kredi performansinin siirekli giincellenmesini ve
kredi yayilimi i¢in saglam kriterler gelistirilmesini gerektirir. Kredi yoOnetiminde
verimlilik, bir isletmenin giinliik faaliyetlerini yiiriitebilmesi ve yeterli stok
tagiyabilmesini saglar. Basarili isletmelerde stok yonetimi, varliklarin en iist diizeye
cikarilmasi i¢in siki bir silire¢ haline gelmistir. Calisma sermayesi yoOnetiminde
verimlilik, kendisine verilen kredi kosullarindan yararlanmayi, indirgenmis miisterilerin
erken Odemeleri igin elverisli islemlerle dengelemeyi gerektirir. Bir tiir calisma

sermayesi finansmani olarak O6denecek hesaplar isletme tarafindan azami oranda

kullanilmalidir (Barine, 2012, s5.226).

Bu nedenle, ¢alisma sermayesinin operasyonel verimlilige olan 6nem, isletmenin,
iligkili maliyetleri azaltmak ve gelirleri artirmak i¢in caligma Sermayesinin yeterli

planlama, koordinasyon ve kontroliine biiyiikk 6nem vermesini gerektirir (Barine, 2012,
5.226).

2.4. Calisma Sermayesi Yonetimi ve Karlihk Iliskisini Inceleyen Literatiir
Literatiir incelendiginde calisma sermayesi yonetimi ile ilgili gergeklestirilen
arastirmalarin  daha ¢ok karhilikla iliskisi yoOniinde yapildigr goriilmektedir.
Aragtirmalarda genellikle calisma sermayesi unsuru olan nakit doniis siiresi deg8isken
olarak kullanilmistir. Yerli ve yabanci literatiirde yer alan, isletmelerde caligsma
sermayesi yonetimi karlilik ile iliskisi gézden gegirilmis ve ¢alismalarin 6zeti Tablo

2.1°de belirtilmistir.

Tablo 2.1. Calisma sermayesi Yonetimi ve Karlilik iligkisini inceleyen literatiir taramast

- Bagimsiz Bagimh
Arastirmacilar | Ulke Degiskenler Degiskenler Sonug
Net ticaret siiresi ile isletme
Shin ve Soenen . .. Isletme karlilig1 arasinda ters yonde iliski
(1998) ABD Net Ticaret Siiresi Karhihig oldugu sonucuna varilmigtir.
Nakit dontis siliresi ve briit
Nakit Doniis karlilik arasinda anlamli bir iligki
Siiresi, Stok Tutma bulunamamustir.  Stok  tutma
. Siiresi, Borg Briit Faaliyet siiresi, alacak tahsil siiresi ve borg
Deloof (2003)  Beleika ¢y 3e e siiresi, Kari odeme siiresi ile briit Karllik
Alacak Tahsil arasinda  ters yonde iliski
Stiresi oldugunu agiklamistir
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[Tablo 2.1. (Devam) Calisma sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini inceleyen literatiir taramast]

Nakit doniis siiresi ile karlilik

Lazaridis ve .. . R - <
Tryfonidis Yunanistan  Nakit Déniis Siiresi B{ut Faaliyet arasinda ters yonde iliski oldugu
(2006) Karn sonucuna vartlmistir.
gﬁcagg?ggm’ Alacak devir hizi, borg devir hizi,
Stolf Devir H1z1’ stok devir hizi ve net ticaret
) Net Ticaret Sﬁrési stiresinin karhlikla ters yonde;
Oz ve Glingor . . > Briit Satig satiglardaki  biiylime ve mali
Tiirkiye Satiglarindaki
(2007) Biiviime ve Mali Kan duran varliklar/toplam varliklar
Du};;n oranmin ise ayni yonde iliskili
VarliKlar/Toplam oldugu sonucuna varilmigtir.
Varliklar Oram
Faalivet Déneiisii Calisma, isletmelerin karhihg: ile
Ekon}c;mik Fa%lliyét calisma sermayesi yatirimi - ve
. o . finansman politikalarmin
Nazir ve Afza . Derecesi, Isletme Aktif i .
(2009) Pakistan Bilyiikliigii, Nakit Karlilig agresiflik derecesi arasinda ters
Akist Bekl’enen yonde bir iliski oldugunu ortaya
Biiysii;ne koymustur.
Briit faaliyet kar1 iizerinden
Olgiilen nakit doniis siiresi ve
Gill, Biger ve o s .. DBriit Faaliyet karlillk  arasinda  istatistiksel
Mathur (2010) ABD Nakit Doniis Siiresi Kar olarak aymi yonde anlamli bir
iliski bulunmustur.
Alacak tahsil siiresi ve nakit
doniis siiresi ile karhilik arasinda
olduk¢a anlamli bir ters yodnde
Alacak Tahsil iligki oldugunu belirtmistir. Stok
Siiresi. Nakit tiketme  stresi ve  karlilik
Mathuva (2010)  Kenya Dénils Siresi, Stok et Faallyet arasinda oldukea anlamh ayn:
Tiiketme Siiresi Kan yonde bir iligki oldugu isletmenin
Bore Odeme Sﬁ’resi borglarmi ortalama 6deme siiresi
¢ ve karliligi arasinda oldukga
anlamli ve ayni yonde iliski
oldugunu agiklamstir.
Nakit Doniis
Siiresi, Donen
Varliklar/Kisa .
Vadeli Yabanct Aktif Calismanin  sonuglari, isletme
Kavnaklar. Dénen  Karlia: karlihgr ile c¢alisma sermayesi
Mohamad ve Y ; &b degiskenleri arasinda 6nemli ters
Malezya Varliklar/ Toplam  Yatirim - e -
Saad (2010) Varliklar. Uzun Sermayesi yonde  iligkilerin  oldugunu
Vadeli Yabanci Getirisi gostermektedir.
Kaynaklar/Toplam
Varliklar
Satislarin Dogal
Logaritmasi,
Satislardaki Caligma  sermayesi  yoOnetimi
Charitou, Elfani  Giiney Biiylime, Toplam Aktif bilesenlerinin isletme karlihgmi
ve Lois (2010) Kibris Borg/Toplam Karlilig artirdig1 sonucuna varmiglardir.

Varlik, Nakit
Doniis Siiresi
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[Tablo 2.1. (Devam) Calisma sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini inceleyen literatiir taramasi]

Calisma  sermayesi  yOnetimi
Net Calisma Aktif usurlar1  ile karliblk oranlar
Danuletiu Romanva Sermayesi, Calisma  Karhhgi, arasinda  zayif  bir  negatif
(2010) y Sermayesi Ozsermaye korelasyonun oldugu
Gereksinimi Karhilig aciklamustir.
Atilgan  finanslama politikasi
izleyerek alacak tahsil siiresini ve
stokta kalma siiresini azaltan
Nakit Déniis Stiresi isletmelerin —~ karliliklarin:
- artirabildigi diger bir ifadeyle,
Alacak Tahsil e e Lo .
. . . nakit doniis siiresi, alacak tahsil
Coskun ve Kok . Siiresi, Borg Aktif . .
Tirkiye = L NP siresi ve stok tutma siiresi ile
(2011) Odeme Siiresi ve Karlilig: karlilik arasinda ters yonde iliski
Stok Tutma Siiresi : y >
oldugu sonucuna vartlmigtir.
Ayrica bor¢ Odeme siiresi ile
karlihk arasinda ayni yonde bir
iligki oldugu tespit edilmistir.
Alacak Tahsil TS
Siiresi. Stok Calisma sermayesi yoOnetiminin
Sharma ve - P Aktif ve karlihgin pozitif korelasyon
Kumar (2011) Hindistan Tuketgne Stires, . Karlihigt gosterdigini ortaya koymustur
Borg¢ Odeme Siiresi '
Ihtiyath ~ ¢alisma  sermayesi
Donen Varliklar/ - finanslama politikalarmm aktif
. Ozsermaye . i Ao
Toplam Aktif Karhlis: karlilig1 ve 6zsermaye karlihigina
Sahin (2011) Tiirkiye Kisa Vadeli Aktif & ayni yonde etkilere sahip oldugu
Borglar/ Karliliat ve isletme performansini artirdigi
Toplam Aktif & sonucuna varilmistir.
Baii Maliyetler ve karlar arasinda ve
afios- T .
bunlarin  verimliligini en st
Caballero, Briit Faaliyet di K timal  bi
Garcia-Teruel Ispanya Nakit Doniis Stiresi rut Faaiye uzeye - crkaran - optimat o
. Kar calisma  sermayesi  seviyesi
ve Martinez- 1dug belirtmislerdi
Solano (2011) oldugunu belirtmislerdir.
Nakit Déniig
Siiresi, Isletme
Biiyiiklugi, Caligmanin sonucu genel olarak
. oo Borglanma Orani, Aktif literatiir ile uyumlu oldugu
Aygiin (2012) Tiirkiye Satislardaki Karliligi sonucuna varilmistir.
Biiyiime Oranu,
Cari Oran
Nakit Doniis
Siiresi, Finansal Calisma sermayesi bilesenleri ile
Kaldirag Orant, .. briit kdrhilik arasinda ters yonde
Dursun ve . . Briit Satig e -
Ayricay (2012) Tirkiye Finansal Duran Kari iliski oldugu sonucuna
yrieay Varliklar Orani, varilmistir.
Firma Biiytikligi
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[Tablo 2.1. (Devam) Calisma sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini inceleyen literatiir taramast]

Nakit Doniis
Siiresi, Cari Oran,

Hipotezin istatistiksel testinin
sonuglari, nakit doniis siiresi ile

Dénen Aktif ) aktif karlih@ ve Ozsermaye
Alavinasab ve . Karhiligi, Oz  karhligi arasinda ters yonde bir
- Iran Varliklar/Toplam s . S
Davoudi (2013) Sermaye iligki, cari oran ile Ozsermaye
Varliklar, Toplam A1 NN N R
Karlilig1 karlilig1 arasinda onemsiz iliski
Varliklar/Toplam 8 - .
oldugunu gostermektedir.
Kaynaklar
En fazla atilgan finanslama
Altan ve Aktif strateji olmak iizere, finanslama
Sekeroglu Tiirkiye Cari Oran Karllia: stratejilerinin aktif karliligina etki
(2013) & ettigi sonucuna varilmustir.
Nakit Doniis
Siiresi, Nakit Akisi, Arastrmanin  sonucu  ¢alisma
_ Kaldirag, Biiyiime, Aktif sermayesi yonetimi ve karlilik
Thapa (2013) Ingiltere Biiytiklik, Maddi Karllis: arasindaki  i¢biikey iligkinin
Duran Varliklar, & varligini gostermektedir.
Isletme Yast
Net Ticaret Siiresi
ile Cari Oran,
Kaldirag Oran1 ve
Satislardaki Calismanin sonucu alacak devir
Biiylime hizi, bor¢ devir hizi, stok devir
Alacak Devir Hizi, hizi ve net ticaret siiresinin
Cergi, Uzkaralar Tiirkive Borg Devir Hizi, Briit Satig karlilikla ters yonde; biiyiime ve
ve Onal (2013) y Stok Devir Hizi, Kari mali  duran  varliklar/toplam
Satislarindaki varliklar oraninin ise ayni yonde
Biiyiime ve Mali iligkili oldugunu gostermektedir.
Duran Varliklar/
Toplam Varliklar
Orani
Calisma sermayesi yOnetimi ile
tekstil  isletmelerinin  karlilig:
Ayup (2015) Pakistan Nakit Doniig Stiresi ~ Faaliyet Kar1  arasinda ¢ok zayif bir iliski
oldugu sonucuna varilmustir.
Isletme karhiligi ile cari oran
Ozsermave arasinda ayni yonde anlamlr iliski
Rehman, Khan . Cari Oran, Zsermay oldugu karhlik ile likidite orami
Suudi o Karlilig1 ve . i
ve Khokhar . Likidite Orani, . ve nakit orani arasinda ters yonde
Avrabistan ) Aktif A <
(2015) Nakit orani N iliski oldugu sonucuna
Karliligi
varilmisgtir.
P, Briit Satig
Nakit Dongu_su, Kari, Vergi Tiirkiye’deki KOBI’lerde ¢aligma
Alacak Tahsil ve Faiz sermayesi Onetiminin  etkin
Aytiirk ve Yanik . Siiresi, Stokta " - yest ¥ . A1
Tiirkiye . Oncesi olmasi isletmelerin  karliligim
(2015) Kalma Siiresi, N - o .
L . Kar/Toplam  artirdigini belirtmiglerdir.
Ticari Bor¢ Odeme
Varliklar

Siiresi
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[Tablo 2.1. (Devam) Calisma sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini inceleyen literatiir taramast]

Bor¢ 6deme siiresi ile isletme
karlilig1 arasinda ters yonlii ancak

Nakit Doniis A -
_ Siiresi. Alacak _ anlamli olmayan bir iliski oldugu
Keskin ve Tiirkive TahsiI,Sﬁresi Cari Aktif sonucuna varilmigtir.  Alacak
Gokalp (2016) y ’ Karhilig tahsil siiresi ve cari oranin firma

Oran, Bor¢ Odeme karliligina anlamli ve ters yonde

Stiresi bir etkisinin oldugu bulunmustur
Ortalama bor¢ 6deme siiresinin
. Nakit Doniis . karlilik agisindan ters yonde ve
Kasozi (2017) S?::IZ Siiresi, Borg ﬁgghgl istatistiksel olarak onemli

Odeme Giin Sayist oldugunu saptanmustir.

Shin ve Soenen (1998), ABD’de Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith isletmelerin
1975-1994 yillan1 arasindaki verileri kullanarak net ticaret siiresi ile karlilik arasindaki
iligkiyi arastirmislardir. Net ticaret siiresindeki meydana gelen azalmanin, isletme
karhihigmi onemli Olgiide artirdigini tespit etmislerdir. Yani isletmenin net ticaret

sliresini azaltarak isletme degerinin artirilabilecegini savunmuslardir.

Deloof (2003), 1992-1996 yillar1 arasinda Belgika isletmelerine ait 1.009 veri
setini kullanarak gergeklestirdigi ¢alismasinda, stok tutma siiresi, alacak tahsil siiresi ve
bor¢ 6deme siiresi ile briit karlilik arasinda ters yonde iliski oldugunu agiklamistir. Borg
O0deme siiresi ile karlilik arasindaki ters yonde iliski ise daha az karl isletmelerin

Odemelerinin yapilmasini daha uzun siire bekledikleri seklinde ifade edilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), 2001-2004 yillar1 arasinda Atina Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 131 isletmenin verilerini  kullanarak
gerceklestirdikleri ¢alismanin analizi sonucunda nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda

ters yonde iliski oldugu sonucuna varmiglardir.

Oz ve Giingér (2007), Borsa Istanbul’a (BIST) kote edilen imalat isletmelerinin,
1992-2005 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, calisma sermayesi yonetimi ile
isletme karlihgr arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Alacak devir hizi, bor¢ devir hizi,
stok devir hiz1 ve net ticaret siiresinin karlilikla ters yonde; satislardaki biiylime ve mali
duran varliklar/toplam varliklar oraninin ise igletme karliligi ile ayni yonde iliskili

oldugu sonucuna varmiglardir.

Nazir ve Afza (2009), calismalarinda, ¢alisma sermayesi yonetimi politikalari ile
isletmenin karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1998-2005 yillarina ait Karachi

Borsasi’na kayitli 17 farkli sektdrden finans kurulusu olmayan 204 isletmenin verileri
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kullanilmistir. Calisma, isletmelerin Karlhiliklar1 ile calisma sermayesi yatirimi ve
finansman politikalarinin atilganlik derecesi arasinda ters yonde bir iliski oldugunu

ortaya koymustur.

Gill, Biger ve Mathur (2010), Lazaridis ve Tryfonidis'in ¢alisma sermayesi
yonetimi ile karlilik arasindaki iligki ile ilgili bulgularini genisletmeyi hedeflemislerdir.
2005-2007 yillar1 arasindaki New York Borsasi’nda listelenen 88 Amerikan isletmesi
ornegi se¢ilmistir. Briit faaliyet kari tizerinden olgiilen nakit doniis siiresi ve Karlilik
arasinda istatistiksel olarak ayni yonde anlamli bir iliski bulunmustur. Calisma
sermayesi yonetimi ile isletme Karlihigi arasindaki iliskiye dair literatiire katkida

bulunmuslardir.

Mathuva (2010), ¢alisma sermayesi yonetimi bilesenlerinin isletme karliligina
etkisini incelemistir. 1993-2008 yillar1 arasinda Nairobi Borsasi'na kayitli 30 isletme
ornegi kullamlmustir. Isletmelerin alacak tahsil siiresi ve nakit doniis siiresi ile karlilik
arasinda oldukg¢a anlamli ters yonde bir iliski oldugu, stoklarin satiglara donistiiriillmesi
icin gegen siire (stok doniis siiresi) ve karlilik arasinda oldukga anlamli ayni yonde bir
iliski oldugu, bunun yiiksek stok seviyesini koruyan igletmelerin, iiretim siirecinde olas1
kesintilerin maliyetini ve tirlinlerin azlig1 nedeniyle is kaybini azalttiklar1 anlamina
geldigini agiklamigtir. Ayrica isletmenin borglarini ortalama 6deme siiresi ve karlilig
arasinda oldukga anlamli ayn1 yonde bir iligki oldugunu, bunun bir isletmenin borglarini

6demek i¢in siire ne kadar uzun ise, daha karli oldugu anlamina geldigini belirtmistir.

Mohamad ve Saad (2010), calisma sermayesi yonetimi ve isletmelerin karliliklart
arasindaki 1iliskiyi inceledigi c¢aligmalarinda, 2003-2007 yillar1 arasinda Malezya
Borsasi’nda islem goren 172 isletmenin verileri kullanilmistir. Caligmanin sonuglari,
isletme karlilig1 ile ¢alisma sermayesi degiskenleri arasinda 6nemli ters yonde iliskilerin
oldugunu gostermektedir.

Charitou, Elfani ve Lois (2010), Kibris Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 1998-2007 yillarina ait 43 endiistriyel isletmenin verilerini kullanarak caligsma
sermayesi ve karlilik iliskisini incelemislerdir. Calisma sermayesi yoOnetimi

bilesenlerinin igletme karliligin1 artirdig1 sonucuna varmislardir.

Danuletiu (2010), calisma sermayesi yonetiminin etkinliginin isletme karliligina

etkisini, 2004-2008 yillar1 arasindaki 20 isletmenin verilerini isleyerek incelemistir.
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Calisma sermayesi yonetimi bilesenleri ile karlilik oranlar1 arasinda zayif bir negatif

korelasyonun oldugu agiklamistir.

Coskun ve Kok (2011), isletmelerin ¢alisma sermayesi finanslama politikalarinin
isletme karlihgina etkisini, 1991-2005 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem géren 74 isletmenin yillik verilerinin olusturdugu panel veri
seti kullanarak incelemislerdir. Karlilik 6l¢iitii olarak aktif karliligi kullanilmasi tercih
edilmistir. Sektorlere gore atilgan finanslama politikas: izleyerek alacak tahsil siiresini
ve stokta kalma siiresini azaltan isletmelerin karliliklarmin artirilabildigi baska bir
deyisle, nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok tutma siiresi ile karlilik arasinda
ters yonde iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda

ayn1 yonde bir iliski oldugu agiklanmustir.

Sharma ve Kumar (2011), 2000-2008 yillar1 arasinda Bombay Borsasi’na kayaitli,
263’1 finans kurulusu olmayan 500 isletmenin verilerini kullanarak c¢alisma
sermayesinin Hintli isletmelerin c¢alisma sermayesi yonetiminin Karliliklarma etkisini
incelemislerdir. Calismanin bulgulari, farkli pazarlarda yapilan ¢esitli uluslararasi
calismalardan Onemli Ol¢iide ayrilmaktadir. Sonuglar, Hintli isletmelerin, g¢alisma
sermayesi yonetiminin ve karlilig1 arasinda pozitif korelasyon gosterdigini ortaya
koymaktadir. Caligma ayrica, stok tiiketme siiresinin ve bor¢ 6deme siiresi isletme
karlilig ile ters yonde iligkili oldugunu, alacak tahsil siiresinin ve nakit doniis siiresinin
ise isletme Karlilig1 ile ayn1 yonde bir iliski sergiledigini agiga ¢ikarmaktadir.

Sahin (2011), IMKB’de islem goren imalat isletmelerinin calisma sermayesi
yonetimi politikalarinin isletme basarisina etkisini arastirmstir. Isletmelerin 2005-2010
yillar1 arasindaki verileri analiz edilmis, ¢alisma sermayesi finanslama politikasini
belirlemede donen varliklar/aktif toplami, ¢alisma sermayesi finansman politikasini
belirleme de ise kisa vadeli borg¢lar/aktif toplami oranlar1 kullanilmistir. Yapilan
analizlerde isletmelerin hem kriz donemlerinde hem de kriz olmayan donemlerde
ihtiyath finansman politikasini segmeleri isletme performansini artirmada daha faydali
olacagi sonucuna varilmastir.

Bafios-Caballero, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2011), Ispanya’da ki, 2002-
2007 yillar1 arasinda 1.008 Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte Isletme nin (KOBI) verilerini
kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, ¢alisma sermayesine yapilan yatirimin ne

kadar diisiik oldugunu ve daha giivenilir oldugunu belirten onceki bulgularin aksine,
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sonuglar ¢aligma sermayesi seviyesi ile karlilik arasinda ig¢biikey bir iliski oldugunu
gostermistir. Yani, maliyetler ve karlar arasinda ve bunlarin verimliligini en iist diizeye

¢ikaran optimal bir ¢aligma sermayesi seviyesi oldugunu belirtmislerdir.

Aygiin (2012), IMKB’de islem géren imalat sanayi 107 isletmenin 2000-2009
yillarma ait verilerini kullanarak ¢alisma sermayesinin isletme performansina etkisini
arastirmigtir. Regresyon analizi sonucunda c¢alisma sermayesi gostergesi olarak
kullanilan nakit doniis siiresi ile isletme karlilig1 arasinda ters yonde ve istatistiksel
olarak anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢ isletmelerin nakit doniis
stirelerinin uzamas1 durumunda isletme performansinda bir azalmanin olacagi anlamina
geldigini belirtmistir.

Dursun ve Ayricay (2012), IMKB’de islem goren 120 adet imalat ve ticaret
isletmesinin Verilerini kullanarak, ¢alisma sermayesi ile briit kar arasindaki iliskiyi
incelemisglerdir. Calismada, ¢alisma sermayesi unsurlari ile briit karlilik arasinda ters

yonde iligki oldugu tespit edilmistir.

Alavinasab ve Davoudi (2013), Tahran Borsasi'na kayitli isletmelerin ¢alisma
sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2005-2009 donemi
icin 147 isletme secilmistir. Calismanin hipotezlerini test etmek icin ¢ok degiskenli
regresyon ve Pearson korelasyon kullaniimistir. Hipotezin istatistiksel testinin sonuglari,
nakit doniis siiresi ile aktif karliligi ve 6zsermaye karlilig1 arasinda ters yonde bir iligki,

cari oran ile 6zsermaye karlilig1 arasinda 6nemsiz iliski oldugunu gostermektedir.

Altan ve Sekercioglu (2013), c¢alisma sermayesi finanslama stratejilerinin
isletmenin aktif karlihgina etkisini arastirmislardir. IMKB’de islem dokuma sanayi
isletmelerinde cari oranin aktif karliliklarina etkisi arastirilmistir. Arastirmanin
sonucunda dokuma sanayi isletmeleri cari oranlarinin aktif karliligina etkisi stratejilere
gore farkl1 seviyelerde etkiye sahip oldugu agiklanmstir. Isletmelerin karlihgini en fazla
artiran strateji, atilgan strateji oldugu anlasilmis ve finanslama stratejilerinin aktif

karlilig1 tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Thapa, P.D.P. (2013), 2000-2009 yillar1 arasinda ABD ve Kanada'daki gida ve
icecek isletmelerinin ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlhiliklart arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda dogrusal bir iliskiyi
savunan Onceki caligmalarin aksine, dogrusal olmayan bir iligkinin varligin1 ortaya

koymustur. Calisma sermayesi yonetiminin etkinligi, geleneksel devir hizi oranlar
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kullanilarak degil, basarim 6l¢iitii, fayda olciitii ve verimlilik 6l¢iitii kullanilarak kontrol
edilmistir. Sonuglar, calisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasinda icbiikey iliski

oldugunu gostermektedir.

Cerci, Uzkaralar ve Onal (2013), BIST’te islem goren imalat isletmelerinin
calisma sermayesi yoOnetimi ile isletmelerin karliliklarina etkisini incelemislerdir.
Calismada isletmelerin 1991-2011 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Yapilan
aragtirmada kullanilan degiskenler arasindaki iliski, coklu dogrusal regresyon yontemi
ile analiz edilmistir. Calisma sermayesi unsurlarindan olan cari oranin, imalat
isletmelerinin karliligin1 aym1 yonde; nakit doniis siiresinin ise ters yonde etkiledigi
gbzlenmistir. Tiirkiye’de 1991-2011 yillar1 arasinda, imalat sektoriiniin altinda yer alan
sektorlerde, calisma sermayesi yonetiminin isletme Karliligina anlamli bir etkisinin

olmadigi tespit edilmistir.

Rehman, Khan ve Khokhar (2015), calismalarinda Suudi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 2008-2012 donemine ait 63 isletmenin verilerini
kullanmislardir.  Isletmelerin likidite oranlarinin karhliklarma etkisi incelenmistir.
Suudi Arabistan'daki isletmelerin cari orani ve aktif karlilig1 arasinda anlamli iliski
oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica likidite orani ve nakit orani ile aktif karlilig1 arasinda

ters yonde ancak 6nemsiz bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Aytiirk ve Yanik (2015), Bureau Van Dijk isletmesinin Orbis adli veri tabaninda
bulunan ve 2009-2013 yillar1 arasindaki veriler olan Tiirkiye’deki 1.123 adet KOBI’nin
calisma sermayesi yonetimi ile karhilik arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Nakit doniis
stiresi ile isletme karlilig1 arasinda ters yonde bir iliski oldugunu belirtilmistir. Bagka bir
deyisle, Tiirkiye’deki KOBI’lerde calisma sermayesinin etkin yonetimi, Karlilig
artirdig1 sonucuna varilmistir.

Ayub (2015), Karachi Borsasi’nda 1999-2007 yillar1 arasinda islem goren 138
tekstil isletmesinin ¢aligma sermayesi yonetimi ve karliligi arasindaki iligkiyi
arastirmigtir. Alacak tahsil siiresi, stok tiiketme siiresi, nakit doniis siiresi gibi ¢alisma
sermayesi degiskenlerinin karliliga etkisi ampirik olarak incelenmistir. Calisma
sermayesi yonetimi ile tekstil isletmelerinin karlilig1 arasinda ¢ok zayif bir iliski oldugu

sonucuna varilmistir.

Keskin ve Gokalp (2016), calisma sermayesi yonetiminin isletme karliligina

etkisini, Borsa Istanbul’da islem goren, gida ve igcecek sektdriinde faaliyet gdsteren
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isletmelerin  2009-2013 yillar1 arasindaki verilerini analiz ederek arastirmislardir.
Calismalarinda panel veri seti kullanmiglardir. Calismanin neticesinde, nakit doniis
stiresinin isletme karliligina ters yonde ancak istatistiki olarak anlamli olmayan bir
etkisinin oldugu kanisina varilmistir. Ayrica alacak tahsil siiresi ve cari oranin isletme

karliligina anlamli ve ters yonde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kasozi (2017), Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 69 imalat
isletmesinin, 2007-2016 tarihleri arasindaki verilerini kullanarak calisma sermayesi
yonetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi incelemistir. Ortalama bor¢ 6deme siiresinin

karlhilik agisindan ters yonde ve istatistiksel olarak 6nemli oldugunu saptanmustir.
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UCUNCU BOLUM

3. ISLETMELERDE CALISMA SERMAYESI YONETIMININ iSLETME
KARLILIGI iLE IiLiSKiSININ BELIRLENMESINE YONELIiK BiR
UYGULAMA

Bu boliimde ¢alismanin amag¢ ve yontemine, bulgu ve yorumlara ve sonug ve

Onerilere yer verilecektir.

3.1. Amac¢ ve Yontem

Bu calismanin amaci igletmelerde caligma sermayesi yonetiminin isletme
karliligr ile iliskisini belirlemektir. S6z konusu iliskinin olup olmadig: basit regresyon
analizi yardimi ile saptanmaya c¢alisilmistir. Bunun i¢in dncelikle bagimli ve bagimsiz
degiskenler belirlenmistir. Analizde tek bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢alismada ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik ile
iligkisini belirlemek {izere bagimsiz degisken olarak;

v' Satislardaki yiizde degisim,

Kaldirag orant,
Alacak devir hizi,
Ticari borg devir hizi,
Stok devir hizi,
Nakit doniis stiresi,

Cari oran,

N N N NN

Asit-test orani,
v Nakit oran

bagimh degisken olarak

v’ Aktif karlihg ve
v' Ozsermaye karlilig1 belirlenmistir.

Daha sonra Borsa Istanbul’da islem gdren 146 imalat sanayi isletmesinin 2011-
2017 yillarina ait verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet sitesinde
yer alan mali tablolardan elde edilmis, bu veriler kullanilarak bagimsiz ve bagiml
degiskenler hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki
istatistiksel iliski IBM SPSS 22 Programi kullanilarak basit regresyon analizi

araciliiyla analiz edilmistir.
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3.2. Bulgular ve Yorum
Yillar bazinda net calisma sermayesi ve net calisma sermayesi noksani olan

isletmelerin sayilar1 Tablo 3.1°de gortildiigi gibidir.

Tablo 3.1. Yillara gore isletmelerin ¢alisma sermayesi ve net ¢alisma sermayesi durumlart

Yil Net Calisma Sermayesi Net Cahisma Sermayesi Noksani
2011 123 23
2012 122 24
2013 127 19
2014 122 24
2015 120 26
2016 112 34
2017 113 33

Tablo 3.1°den de goriilebilecegi gibi, 2013 yilinda 19 isletmenin net ¢alisma
sermayesi noksani oldugu goriilmektedir. Diger yillara kiyasla net ¢alisma sermayesi
noksanimin en az oldugunu yil 2013’tiir. Diger taraftan net ¢aligma sermayesi noksani
olan isletme sayist incelendiginde 2016 yilinda bu saymin en fazla oldugu

gorilmektedir.

Borsa Istanbul’da islem goren 146 imalat sanayi isletmesinin 2011-2017
yillarina ait verilerinin kullanildig1 bu caligmada, bagimsiz degisken olarak secilen
calisma sermayesi unsurlarimin ve bagimlhi degisken olan karlilik oranlarmin yillar

bazinda ortalamalar1 ve genel ortalamalar1 Tablo 3.2°deki gibi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.2. Yillara gére bagimsiz ve bagiml degiskenlerin ortalamalari ve genel ortalamalar

Yillar
Degisken
Genel
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Ortalama

Satislardaki Yiizde %28 %7 %40 %13 %10 %96 %3l 9632
Degisim
Kaldirag Orani 057 055 060 056 059 061 0,64 0,59
Alacak Devir Hizi 1084 4197 598 623 599 58 589 1181
EIII‘Z‘“ Borg Devir 923 915 735 743 68 637 657 7,56
Stok Devir Hiz 729 759 754 798 816 7,69 805 7,76

N 105,23 123,97 132,67 122,57 110,62 109,23 106,76 115,86
Nakit Doniis Stiresi ..

Giin Giin Giin Giin Giin Giin Giin Giin
Cari Oran 2,22 2,10 2,11 2,08 2,21 1,91 1,73 2,05
Asit-Test Orani 1,53 1,47 1,50 1,50 1,60 1,32 1,16 1,44
Nakit Orant 0,45 0,39 0,39 0,41 0,60 0,36 0,33 0,42
Aktif Karlilig: 0,03 0,03 0,07 0,06 0,05 0,04 0,05 0,03
Ozsermaye Karliligt 0,02 0,04 0,00 0,07 0,01 0,04 0,16 0,05

Tablo 3.2 incelendiginde satislardaki ylizde degisimde yillar itibariyla siirekli
dalgalanmalar oldugu, 2012 yilinda en diisiik ve 2016 yilinda en yiiksek degisim
gosterdigi anlagilmaktadir. Kaldira¢ oranimin yillar itibariyle birbirine yakin degerler
oldugu, 2012 yilinda en diisiik ve 2016 yilinda en yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Alacak devir hizinda yillar itibariyle 6nemli artis ve azaliglar oldugu, 2016 yilinda en
diisiik ve 2012 yilinda en yiiksek oldugu goriilmektedir. Ticari bor¢ devir hizinin yillar
itibariyle diistis egiliminde oldugu, 2016 yilinda en diisiik oldugu ve 2011 yilinda en
yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Stok devir hizinin yillar itibariyle fazla degisim
gostermedigi, 2011 yilinda en diisiik ve 2015 yilinda en yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Nakit doniis siiresinin itibariyla dalgalanma gdsterdigi, 2011 yilinda en diisiik oldugu ve
2013 yilinda en yiiksek oldugu goriilmektedir. Cari oranin yillar itibariyle birbirine
yakin degerlerde oldugu, 2017 yilinda en diisilk oldugu ve 2011 yilinda en yiiksek
diizeyde oldugu anlasilmaktadir. Asit-test oraninin yillar itibariyle birbirine yakin
degerlerde oldugu, 2017 yilinda en diisiik oldugu ve 2015 yilinda en yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Nakit oranda yillar itibariyle artig ve azalislar meydana geldigi, 2017
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yilinda en diisiik ve 2015 yilinda en yiiksek diizeyde oldugu anlagiimaktadir. Aktif
karliliginda yillar itibariyle degisimler meydana geldigi, 2011 ve 2012 yillarinda en
diisiik oldugu ve 2013 yilinda da en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Ozsermaye
karhiliginda degisimler oldugu, 2013 yilinda en diistik oldugu ve 2017 yilinda en yiiksek
oldugu gozlemlenmistir.

Analiz kapsaminda bundan sonra c¢alisma sermayesi ve karlilik iligkisi
incelenirken Once c¢aligma sermayesinin aktif karliligi ile iliskisi ve daha sonra

ozsermaye karlilig ile iligkisi yillar itibariyla incelenecektir.
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3.2.1. 2011 yili itibariyla ¢alisma sermayesinin karhhk ile iliskisi
2011 yilna gore caligma sermayesi ile aktif karliligr iliskisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.3’te gosterilmistir.

Tablo 3.3. 2011 yilina gore bagimsiz degiskenler ile aktif kdarliig1 arasidaki iliskinin regresyon analizi

sonuglar
Standartlastirilmams Standartlastirilms
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,026 ,012 2,090 ,038
Satislardaki % 004
o 1,022E-5 ,000 ,063 ,758 450
Degisim
,122 ,013 9,375 ,000
,436
Kaldirag Orani -,169 ,016 -,661 -10,558 ,000
,025 ,013 1,925 ,056
Alacak Devir 000
2,132E-5 ,000 ,006 ,066 ,948
Hiz1
-,015 ,021 -, 734 ,464
Ticari Borg 039
. ,005 ,002 ,198 2,422 ,017
Devir Hiz1
,019 ,016 1,195 ,234
,004
Stok Devir Hizi ,001 ,001 ,065 , 784 434
,025 ,018 1,380 ,170
Nakit Doniis 000
. 1,143E-5 ,000 ,008 ,093 ,926
Siiresi
-,018 ,017 -1,088 ,279
,084
Cari Oran ,020 ,006 ,290 3,640 ,000
-,012 ,015 -,789 ,431
,091
Asit-Test Orani ,025 ,007 ,301 3,793 ,000
,009 ,013 7129 ,467
,075
Nakit Orani ,037 ,011 274 3,424 ,001

Tablo 3.3’te yer alan 2011 yilina ait veriler incelendiginde, satiglardaki yilizde
degisim, alacak devir hizi, stok devir hizi ve nakit doniis siiresi ile aktif karlhilig
arasinda anlaml iligki olmadig1 anlasilmaktadir. Kaldirag orani, ticari bor¢ devir hizi,
cari oran, asit-test oran1 ve nakit orani ile aktif karliligi arasinda 0,05 anlamlilik
diizeyinde (%95 giiven aralifinda) anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Kaldirag

oranindaki 1 birimlik degisimin aktif karhiliginda ters yonde %66,1’lik degisime neden
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oldugu anlagilmaktadir. Ticari bor¢ devir hizindaki 1 birimlik degisimin aktif
karliliginda ayni1 yonde %19,8’lik degisime neden oldugu goriilmektedir. Cari orandaki
1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde %29,0’lik degisime neden oldugu
goriilmektedir. Asit-test oranindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde
%30,1’lik degisime neden oldugu anlasilmaktadir. Nakit oranindaki 1 birimlik
degisimin aktif karliliginda ayni yonde %27,4’liikk degisime neden oldugu
gorilmektedir.

2011 yila gore ¢alisma sermayesi ile 6zsermaye karlilig: iligkisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.4’te gdsterilmistir.

Tablo 3.4. 2011 yilina gore bagimsiz degiskenler ile dzsermaye karliigi arasindaki iliskinin regresyon

analizi sonug¢lari

Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,021 ,021 ,987 ,325
Satislardaki % 071
S 7,819E-5 ,000 ,267 3,328 ,001
Degisim
,081 ,030 2,676 ,008
,051
Kaldirag Orani -,104 ,037 -,226 -2,781 ,006
,018 ,023 ,762 447
. ,001
Alacak Devir 000 001 037 439 661
Hiz1
-,044 ,038 -1,150 ,252
Ticari Borg 031
. ,007 ,003 ,175 2,124 ,035
Devir Hiz1
-,001 ,028 -,038 ,970
,013
Stok Devir Hizi ,003 ,002 114 1,379 ,170
,035 ,032 1,091 277
S ,002
Nakit D5nis 000 000 046 554 580
Siiresi
,040 ,031 -1,285 ,201
,051
Cari Oran ,028 ,010 ,226 2,784 ,006
-,030 ,029 -1,067 ,288
,053
Asit-Test Orani ,034 ,012 231 2,846 ,005
,001 ,024 ,034 ,973
,039
Nakit Orant ,048 ,020 ,197 2,412 ,017
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Tablo 3.4’ten anlasilacag: lizere alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit doniis
siiresi ile Ozsermaye karliligi arasinda anlamhi iligki olmadigr goriilmektedir.
Satiglardaki yiizde degisim, kaldirag orani, ticari borg¢ devir hizi, cari oran, asit-test orani
ve nakit orani ile 6zsermaye karliligi arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde (%95 giiven
araliginda) anlamli iliski oldugu anlasilmaktadir. Satislardaki yiizde degisimdeki 1
birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayni yonde %26,7’lik degisime neden oldugu
tespit edilmistir. Kaldirag oranindaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ters
yonde %22,6’lik degisime neden oldugu anlasilmaktadir. Ticari bor¢ devir hizindaki 1
birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayni yonde %17,5’lik degisime neden oldugu
goriilmektedir. Cari orandaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayni yonde
%22,6’lik degisime neden oldugu anlasilmaktadir. Asit-test oranindaki 1 birimlik
degisimin Ozsermaye karliliginda ayni yonde %23,1°lik degisime neden oldugu
goriilmektedir. Nakit oranindaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayni yonde

%19,7’lik degisime neden oldugu anlagilmaktadir.
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3.2.2. 2012 yili itibariyla ¢alisma sermayesinin karhhk ile iliskisi
2012 yilina gore calisma sermayesi ile aktif karliligr iliskisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.5’te gosterilmistir.

Tablo 3.5. 2012 yilina gore bagimsiz degiskenler ile aktif karlilig1 arasindaki iliskinin regresyon analizi

sonuglar
Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,028 ,007 4,035 ,000
Satislardaki % 007
o 4,230E-6 ,000 ,084 1,010 314
Degisim
,026 ,009 2,794 ,006
,000
Kaldirag Orani ,003 ,011 ,021 ,249 ,803
,028 ,007 3,921 ,000
Alacak Devir 000
-4,872E-6 ,000 -,020 -,241 ,810
Hiz1
,035 ,010 3,458 ,001
Ticari Borg 007
. -,001 ,001 -,084 -1,007 ,316
Devir Hiz1
,027 ,008 3,233 ,002
,000
Stok Devir Hizi 9,458E-5 ,001 ,013 ,161 ,872
,037 ,008 4,502 ,000
Nakit Doniis ,031
. -7,871E-5 ,000 -,176 -2,142 ,034
Siiresi
,003 ,011 ,270 7187
,054
Cari Oran ,012 ,004 ,233 2,869 ,005
,008 ,010 ,848 ,398
,050
Asit-Test Orani ,013 ,005 224 2,761 ,007
,017 ,007 2,335 ,021
,066
Nakit Orani ,026 ,008 257 3,194 ,002

Tablo 3.5’te yer alan 2012 yilina ait veriler incelendiginde, satislardaki yiizde
degisim, kaldirag orani, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hiz1 ve stok devir hizi ile
aktif karhilig1 arasinda anlamli iliski olmadig1 goriilmektedir. Nakit doniis siiresi, cari
oran, asit-test orani ve nakit orani ile aktif karliligi arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde
(%95 giiven araliginda) anlamli iliski oldugu anlagilmaktadir. Nakit doniis siiresindeki
1 degisimin aktif karliliginda ters ydnde %17,6’ik degisime neden oldugu
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goriilmektedir. Cari orandaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayni yonde
%23,3’liikk degisime neden oldugu goriilmektedir. Asit-test oranindaki 1 birimlik
degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde %?22,4’liik degisime neden oldugu
anlasilmaktadir. Nakit oranindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayni yonde

%25,7’lik degisime neden oldugu goriilmektedir.

2012 yilina gore ¢alisma sermayesi ile 6zsermaye karliligi iliskisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.6’da gosterilmistir.

Tablo 3.6. 2012 yilina gore bagimsiz degiskenler ile 6zsermaye kdrliigr arasindaki iliskinin regresyon

analizi sonuclar

Standartlagtirlmams Standartlastirilns
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,038 ,019 2,017 ,046
. ,000
Satiglardaki % 8,308E-7 ,000 ,006 ,073 ,942
Degisim
,046 ,025 1,842 ,067
,002
Kaldirag Orani -,014 ,030 -,040 - 475 ,635
,038 ,019 2,023 ,045
. ,000
Alacak Devir -4,750E-6 ,000 -,007 -,087 ,931
Hiz1
,047 ,027 1,733 ,085
— ,001
Ticari Borg -,001 ,002 -,038 -,451 ,653
Devir Hizi
,033 ,022 1,460 ,146
,002
Stok Devir Hiz1 ,001 ,002 ,040 ,484 ,629
,054 ,023 2,404 ,017
S ,011
Nakit Doniis ,000 ,000 -,106 -1,276 ,204
Siiresi
-,006 ,030 -,206 ,837
,024
Cari Oran ,021 ,011 ,156 1,900 ,059
,002 ,027 ,080 ,937
,025
Asit-Test Orant ,025 ,013 ,157 1,904 ,059
,021 ,021 1,014 ,312
,028
Nakit Orani ,045 ,022 ,166 2,021 ,045

Tablo 3.6’da yer alan veriler incelendiginde satislardaki yiizde degisim, kaldirag

orani, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizi, nakit doniis siiresi, cari
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oran, asit-test orani ile Ozsermaye karliligi arasinda anlamli iliski olmadig
goriilmektedir. Nakit orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde
(%95 gliven araliginda) anlamli iligki oldugu anlasilmaktadir. Nakit oranindaki 1
birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayni yonde %16,6’lik degisime neden oldugu

goriilmektedir.

3.2.3. 2013 yih itibariyla calisma sermayesinin karhlk ile iliskisi
2013 yilina gore calisma sermayesi ile aktif karliligr iliskisine ait regresyon
analizi sonuglar1 Tablo 3.7’de gosterilmistir.

Tablo 3.7. 2013 yilina gére bagimsiz degiskenler ile aktif karliligr arasindaki iliskinin regresyon analizi

sonuglar
Standartlastirilmamis Standartlastirilmg
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,072 ,040 1,828 ,070
Satiglardaki % 018
. 2,256E-5 ,000 ,133 1,610 ,110
Degisim
-,168 ,048 -3,471 ,001
,254
Kaldirag Orani ,399 ,057 ,504 6,996 ,000
-,059 ,064 -,934 ,352
. ,044
Alacak Devir 022 008 210 2576 011
Hiz1
,100 ,067 1,488 ,139
Ticari Borg 002
. -,004 ,007 -,047 -,563 574
Devir Hiz1
,047 ,047 1,020 ,310
,006
Stok Devir Hiz1 ,003 ,003 ,077 ,922 ,358
,095 ,045 2,141 ,034
Nakit Doniis ,011
. ,000 ,000 -,105 -1,273 ,205
Siiresi
,085 ,068 1,245 ,215
-,023 ,001
Cari Oran -,007 ,026 -,274 ,785
,070 ,061 1,150 ,252
,000
Asit-Test Orani -1,808E-5 ,030 ,000 -,001 1,000
,063 ,044 1,447 ,150
,001
Nakit Orani ,017 ,045 ,031 ,378 ,7106
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Tablo 3.7°de yer alan 2013 yilina ait veriler incelendiginde, satislardaki yiizde
degisim, ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizi, nakit doniis sliresi, cari oran, asit-test
orani ve nakit orani ile aktif karlilig1 arasinda anlamli iliski olmadig1 anlagilmaktadir.
Kaldirag oran1 ve alacak devir hizi ile aktif karlilig1 arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde
(%95 giliven araliginda) anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Kaldirag oranindaki 1
birimlik degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde %50,4’lik degisime neden oldugu
anlasilmaktadir. Alacak devir hizindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayni
yonde %21,0’lik degisime neden oldugu anlagilmaktadir.

2013 yilia gore calisma sermayesi ile 6zsermaye karliligi iliskisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.8’de gosterilmistir.

Tablo 3.8. 2013 yilina gore bagimsiz degiskenler ile 6zsermaye kdrlihgr arasindaki iliskinin regresyon

analizi sonuclar

Standartlagtirlmams Standartlastirilms
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,005 ,027 ,197 ,844
Satislardaki % 010
o 1,147E-5 ,000 ,100 1,211 ,228
Degisim
,002 ,038 ,954
,000
Kaldirag Orani ,003 ,044 ,005 ,064 ,949
-,030 ,044 -,692 ,490
. ,007
Alacak Devir 006 006 082 00 324
Hiz1
-,056 ,045 -1,249 214
Ticari Borg 019
. ,008 ,005 ,137 1,656 ,100
Devir Hiz1
-,010 ,031 -,325 746
,005
Stok Devir Hizi ,002 ,002 ,072 ,866 ,388
,009 ,030 ,288 174
Nakit Doniis 001
L -3,616E-5 ,000 -,029 -,352 125
Stiresi
-,106 ,045 -2,376 ,019
,060
Cari Oran ,052 ,017 ,246 3,040 ,003
-,089 ,040 -2,248 ,026
,063
Asit-Test Orani ,062 ,020 ,252 3,119 ,002
-,021 ,029 -, 733 ,465
,031
Nakit Orani ,064 ,030 177 2,156 ,033
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Tablo 3.8’de yer alan veriler incelendiginde satiglardaki yiizde degisim, kaldirag
orani, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve nakit doniis siiresi ile
Ozsermaye karlilig1 arasinda anlamli iliski olmadig1 anlasilmaktadir. Cari oran, asit-test
orani ve nakit orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde (%95
giiven araliginda) anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Cari orandaki 1 birimlik
degisimin aktif karliliginda %24,6’lik degisime neden oldugu anlasilmaktadir. Asit-test
oranindaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayn1 yonde %25,2°lik degisime
neden oldugu goriilmektedir. Nakit oranindaki 1 birimlik degisimin O6zsermaye

karliliginda ayni yonde %17,7’lik degisime neden oldugu anlagilmaktadir.
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3.2.4. 2014 yili itibariyla ¢alisma sermayesinin karhhk ile iliskisi
2014 yilina gore calisma sermayesi ile aktif karliligr iliskisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.9°da gdsterilmistir.

Tablo 3.9. 2014 yilina gore bagimsiz degiskenler ile aktif karlilig1 arasindaki iliskinin regresyon analizi

sonuglar
Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,059 ,008 7,152 ,000
Satislardaki % 068
o 4,527E-5 ,000 ,261 3,246 ,001
Degisim
,099 ,012 8,399 ,000
,120
Kaldirag Orani -,068 ,015 -,346 -4,421 ,000
,061 ,012 4,978 ,000
Alacak Devir 000
-5,310E-5 ,001 -,003 -,037 ,970
Hiz1
,047 ,014 3,401 ,001
Ticari Borg 010
. ,002 ,002 ,099 1,191 ,236
Devir Hiz1
,058 ,010 6,117 ,000
,002
Stok Devir Hizi ,000 ,001 ,046 ,551 ,583
,064 ,011 5,939 ,000
Nakit Doniis ,002
. -3,256E-5 ,000 -,049 -,588 ,557
Siiresi
,018 ,013 1,403 ,163
,120
Cari Oran ,021 ,005 347 4,440 ,000
,031 ,011 2,740 ,007
,092
Asit-Test Orani ,020 ,005 ,303 3,821 ,000
,046 ,009 5,006 ,000
,073
Nakit Orani ,035 ,010 ,270 3,363 ,001

Tablo 3.9°da yer alan 2014 yilina ait veriler incelendiginde, alacak devir hizi,
ticari bor¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve nakit doniis siiresi ile aktif karlilig1 arasinda
anlaml iliski olmadig1 anlasilmaktadir. Satislardaki yiizde degisim, kaldira¢ orani, cari
oran, asit-test orani1 ve nakit orani ile aktif karliligi arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde
(%95 giiven araliginda) anlamli iligki oldugu goriilmektedir. Satislardaki yilizde
degisimdeki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde %26,1°lik degisime
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neden oldugu anlagilmaktadir. Kaldirag oranindaki 1 birimlik degisimin aktif
karliliginda ters yonde %34,6’lik degisime neden oldugu goriilmektedir. Cari orandaki 1
birimlik degisimin aktif karliliginda aym1 yonde %34,7°lik degisime neden oldugu
anlasilmaktadir. Asit-test oranindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde
%30,3’liikk degisime neden oldugu tespit edilmistir. Nakit oranindaki 1 birimlik
degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde 920,7’lik degisime neden oldugu
anlasilmaktadir.

2014 yila gore calisma sermayesi ile 6zsermaye karliligr iligkisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.10°da gdsterilmistir.

Tablo 3.10. 2014 yilina gore bagimsiz degiskenler ile 6zsermaye kdarliigr arasindaki iliskinin regresyon

analizi sonuclart

Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,063 ,022 2,820 ,005
. ,040
Satiglardaki % 9,355E-5 ,000 ,201 2,462 ,015
Degisim
,124 ,033 3,770 ,000
,038
Kaldirag Orani -,103 ,043 -,194 -2,373 ,019
,051 ,033 1,565 ,120
. ,003
Alacak Devir ,003 ,004 ,055 ,658 ,512
Hiz1
,032 ,037 ,859 ,392
. ,009
Ticari Borg ,005 ,004 ,097 1,168 ,245
Devir Hiz1
,061 ,026 2,401 ,018
,002
Stok Devir Hizi ,001 ,001 ,040 479 ,633
,074 ,029 2,524 ,013
e ,001
Nakit Doniis -5,608E-5 ,000 -,031 -,377 , 707
Siiresi
-,012 ,035 -,331 741
,056
Cari Oran ,038 ,013 ,236 2,912 ,004
,013 ,031 ,406 ,685
,042
Asit-Test Orani ,036 ,014 ,206 2,525 ,013
,043 ,025 1,696 ,092
,028
Nakit Orani ,058 ,029 ,167 2,028 ,044
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Tablo 3.10°da yer alan 2014 yilina ait veriler incelendiginde, alacak devir hizi,
ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve nakit doniis siiresi ile 6zsermaye karlilig
arasinda anlamli iliski olmadig1 goriilmektedir. Satislardaki yiizde degisim, kaldirag
orani, cari oran, asit-test orani ve nakit orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda 0,05
anlamlilik diizeyinde (%95 giliven araliginda) anlamli iliski oldugu goriilmektedir.
Satiglardaki yiizde degisimindeki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayni
yonde %20,1’lik degisime neden oldugu goriilmektedir. Kaldira¢ oranindaki 1 birimlik
degisimin Ozsermaye karliliginda ters yonde %19,4°liik degisime neden oldugu
anlagilmaktadir. Cari orandaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayni yonde
%23,6’lik degisime neden oldugu goriilmektedir. Asit-test oranindaki 1 birimlik
degisimin Ozsermaye karliliginda ayni yonde %?20,6’lik degisime neden oldugu
anlagilmaktadir. Nakit oranindaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayni

yonde %16,7’lik degisime neden oldugu goriilmektedir.
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3.2.5. 2015 yih itibariyla calisma sermayesinin karhhk ile iliskisi
2015 yilma gore caligma sermayesi ile aktif karliligi iliskisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.11°de gosterilmistir.

Tablo 3.11. 2015 yilina gore bagimsiz degiskenler ile aktif karliligi arasindaki iliskinin regresyon analizi

sonuglart
Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,048 ,009 5,361 ,000
. ,082
Satislardaki % 2,118E-5 ,000 ,286 3,686 ,000
Degisim
,092 ,014 6,735 ,000
,106
Kaldirag Orani -,074 ,018 -,326 - ,000
4,139
,048 ,014 3,491 ,001
. ,000
Alacak Devir 4,992E-5 ,002 ,002 ,029 977
Hiz1
,034 ,013 2,491 ,014
. ,016
Ticari Borg ,002 ,001 126 1,525 ,130
Devir Hiz1
,047 ,010 4,629 ,000
,003
Stok Devir Hizi ,000 ,000 ,054 ,643 521
,047 ,013 3,647 ,000
R, ,000
Nakit Doniis 1,689E-5 ,000 ,018 211 833
Siiresi
,017 ,013 1,364 ,175
,077
Cari Oran ,014 ,004 278 3,478 ,001
,023 ,012 1,969 ,051
,071
Asit-Test Orani ,016 ,005 ,266 3,306 ,001
,041 ,010 4,212 ,000
,031
Nakit Orani ,012 ,006 77 2,153 ,033

Tablo 3.11°de yer alan 2015 yilina ait veriler incelendiginde alacak devir hizi,
ticari bor¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve nakit doniis siiresi ile aktif karlilig1 arasinda
anlamli iliski olmadig1 anlasilmaktadir. Satiglardaki yiizde degisim, kaldira¢ orani, cari
oran, asit-test orani ve nakit orani ile aktif karliligi arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde
(%95 giiven araliginda) anlamli iligki oldugu goriilmektedir. Satiglardaki yiizde
degisimdeki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayni yonde %28,6’lik degisime
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neden oldugu goriilmektedir. Kaldirag oranindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda
ters yonde %32,6’lik degisime anlasilmaktadir. Cari orandaki 1 birimlik degisimin
0zsermaye karliliginda ayni yonde %27,8’lik degisime neden oldugu goriilmektedir.
Asit-test oranindaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayn1 yonde %26,6’lik
degisime neden oldugu anlagilmaktadir. Nakit oranindaki 1 birimlik degisimin

Ozsermaye karliliginda ayn1 yonde %17,7’lik degisime neden oldugu goriilmektedir.

2015 yila gore calisma sermayesi ile 6zsermaye karliligi iligkisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.12°da gdsterilmistir.

Tablo 3.12. 2015 yilina gére bagimsiz degiskenler ile 6zsermaye karliigr arasindaki iliskinin regresyon

analizi sonuclart

Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,009 ,038 ,231 ,817
. ,022
Satiglardaki % 4 558E-5 ,000 147 1,787 ,076
Degisim
,114 ,059 1,913 ,058
,034
Kaldirag Orani -, 175 ,078 -,184 -2,249 ,026
-,021 ,058 -,362 718
. ,004
Alacak Devir ,005 ,007 ,062 ,745 ,458
Hiz1
-,047 ,056 -,837 ,404
. ,014
Ticari Borg ,009 ,006 117 1,411 , 160
Devir Hizi
,006 ,042 ,139 ,889
,001
Stok Devir Hizi ,001 ,002 ,028 ,336 ,738
-,010 ,054 -,187 ,852
S ,002
Nakit Doniis ,000 ,000 ,047 ,569 ,570
Siiresi
-,077 ,054 -1,424 ,157
,035
Cari Oran ,040 ,017 ,187 2,288 ,024
-,056 ,050 -1,110 ,269
,028
Asit-Test Orani ,042 ,020 ,167 2,037 ,043
-,007 ,041 -,175 ,861
,011
Nakit Orani ,030 ,024 ,103 1,241 ,216
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Tablo 3.12°de yer alan 2015 yilina ait veriler incelendiginde, satiglardaki yiizde
degisim, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizi, nakit doniis siiresi ve
nakit orami ile Ozsermaye karliligi arasinda anlamli iliski olmadig1 goriilmektedir.
Kaldirag orani, cari oran ve asit-test orani ile 6zsermaye karliligi arasinda 0,05
anlamlilik diizeyinde (%95 giliven aralifinda) anlamli iliski oldugu anlagilmaktadir.
Kaldirag oranindaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ters yonde %18,4’°liikk
degisime neden oldugu goriilmektedir. Cari orandaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye
karliliginda aym yonde %18,7°lik degisime neden oldugu goriilmektedir. Asit-test
oranindaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayn1 yonde %16,7’lik degisime

neden oldugu anlasilmaktadir.
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3.2.6. 2016 yihi itibariyla calisma sermayesinin karhlhk ile iliskisi
2016 yilina gore calisma sermayesi ile aktif karliligr iliskisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.13’te gosterilmistir.

Tablo 3.13. 2016 yilina gore bagimsiz degiskenler ile aktif karliligi arasindaki iliskinin regresyon analizi

sonuglart
Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,040 ,011 3,820 ,000
. ,156
Satislardaki % ,000 ,000 ,395 5,152 ,000
Degisim
,074 ,017 4,387 ,000
,046
Kaldirag Orani -,054 ,020 -,215 -2,643 ,009
,049 ,017 2,852 ,005
. ,003
Alacak Devir -,001 ,002 -,053 -,639 524
Hiz1
,025 ,017 1,465 ,145
. ,010
Ticari Borg ,002 ,002 ,101 1,217 ,226
Devir Hiz1
,037 ,013 2,823 ,005
,003
Stok Devir Hizi ,001 ,001 ,056 ,669 ,505
,038 ,015 2,545 ,012
R, ,001
Nakit Doniis 2,975E-5 ,000 ,029 ,354 724
Siiresi
-,006 ,017 -,340 , 735
,081
Cari Oran ,024 ,007 ,285 3,563 ,000
,001 ,015 ,077 ,939
,085
Asit-Test Orani ,030 ,008 ,291 3,654 ,000
,019 ,012 1,553 ,123
,094
Nakit Orani ,060 ,016 ,307 3,866 ,000

Tablo 13.3’te yer alan 2016 yilina ait veriler incelendiginde, alacak devir hizi,
ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizi, nakit doniis siiresi ile aktif karlilig1 arasinda
anlaml iligki olmadig1 anlasilmaktadir. Satiglardaki yiizde degisim, kaldira¢ orani, cari
oran, asit-test oran1 ve nakit orani ile aktif karliligi arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde
(%95 gliven araliginda) anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Satiglardaki yiizde
degisimdeki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda aym1 yonde %39,5’lik degisime

86



neden oldugu tespit edilmistir. Kaldirag oranindaki 1 birimlik degisimin aktif
karliliginda ters yonde %21,5’lik degisime neden oldugu anlasilmaktadir. Cari orandaki
1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde %28,5’lik degisime neden oldugu
goriilmektedir. Asit-test oranindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde
%29,1’lik degisime neden oldugu anlasilmaktadir. Nakit oranindaki 1 birimlik
degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde 930,7’lik degisime neden oldugu
gorilmektedir.

2016 yila gore calisma sermayesi ile 6zsermaye karlilig: iliskisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.14’te gosterilmistir.

Tablo 3.14. 2016 yilina gore bagimsiz degiskenler ile 6zsermaye kdarliigr arasindaki iliskinin regresyon

analizi sonuclart

Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,038 ,047 ,817 416
. ,088
Satiglardaki % ,001 ,000 ,297 3,734 ,000
Degisim
,092 ,073 1,264 ,208
,007
Kaldirag Oram -,087 ,089 -,082 -,982 ,328
-,011 ,073 ,145 ,885
. ,006
Alacak Devir ,009 ,009 077 ,921 ,358
Hiz1
-,030 ,073 -,405 ,686
. ,011
Ticari Borg ,011 ,009 ,105 1,263 ,209
Devir Hizi
-,046 ,053 -,863 ,390
,076
Stok Devir Hizi ,011 ,003 275 3,439 ,001
,015 ,063 ,236 814
N ,003
Nakit Doniis ,000 ,000 ,052 ,623 534
Siiresi
-,122 ,074 -1,647 ,102
,053
Cari Oran ,084 ,030 ,231 2,851 ,005
-,100 ,067 -1,499 ,136
,058
Asit-Test Orani ,106 ,036 241 2,977 ,003
-,059 ,052 -1,128 ,261
,106
Nakit Orani ,273 ,066 ,326 4,141 ,000
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Tablo 13.4’te yer alan 2016 yilina ait veriler incelendiginde kaldirag orani, alacak
devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, nakit doniis siiresi ile 6zsermaye karliligi arasinda
anlaml iliski olmadig1 goriilmektedir. Satislardaki yiizde degisim, stok devir hizi, cari
oran, asit-test oran1 ve nakit orani ile Ozsermaye karliligi arasinda 0,05 anlamlilik
diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlaml iliski oldugu anlasilmaktadir. Satislardaki
yiizde degisimdeki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda ayni yonde %29,7’lik
degisime eden oldugu goriilmektedir. Stok devir hizindaki 1 birimlik degisimin
0zsermaye karliliginda ayni yonde %?27,5’lik degisime neden oldugu anlagilmaktadir.
Cari orandaki 1 birimlik degisimin O6zsermaye karliliginda ayni yonde %23,1°lik
degisime neden oldugu goriilmektedir. Asit-test oranindaki 1 birimlik degisimin
0zsermaye karliliginda ayni1 yonde %?24,1°lik degisime neden oldugu anlasilmaktadir.
Nakit oranindaki 1 birimlik degisimin 6zsermaye karliliginda aymi yonde %32,6’lik

degisime neden oldugu goriilmektedir.
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3.2.7. 2017 yih itibariyla calisma sermayesinin karhlhk ile iliskisi
2017 yilma gore caligma sermayesi ile aktif karliligi iliskisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.15’te gosterilmistir.

Tablo 3.15. 2017 yilina gore bagimsiz degiskenler ile aktif karliligi arasindaki iliskinin regresyon analizi

sonuglart
Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,052 ,009 6,003 ,000
Satislardaki % 9,807E-6 ,000 ,129 1,558 121 017
Degisim
,099 ,013 7,637 ,000
,126
Kaldirag Orani -,072 ,016 -,355 -4,554 ,000
,035 ,013 2,686 ,008
. ,021
Alacak Devir ,003 ,002 ,146 1,774 ,078
Hiz1
,022 ,013 1,652 ,101
. ,066
Ticari Borg ,005 ,002 257 3,196 ,002
Devir Hiz1
,056 ,010 5,449 ,000
,001
Stok Devir Hizi ,000 ,001 -,037 -, 447 ,655
,045 ,012 3,813 ,000
R, ,007
Nakit Doniis 7,619E-5 ,000 ,084 1,017 311
Siiresi
-,016 ,013 -1,228 221
,234
Cari Oran ,040 ,006 ,484 6,629 ,000
,028 ,011 2,525 ,013
,081
Asit-Test Orani ,022 ,006 ,285 3,564 ,000
,028 ,009 3,180 ,002
,202
Nakit Orani ,077 ,013 ,449 6,029 ,000

Tablo 3.15’te yer alan 2017 yilina ait veriler incelendiginde, satiglardaki yilizde
degisim, alacak devir hizi, stok devir hizi ve nakit doniis siiresi ile aktif karhilig
arasinda anlaml iligski olmadig1 goriilmektedir. Kaldirag orani, ticari bor¢ devir hizi,
cari oran, asit-test oran1 ve nakit orani ile aktif karliligi arasinda 0,05 anlamlilik
diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamh iliski oldugu anlasilmaktadir. Kaldirag

oranindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ters yonde %35,5’lik degisime neden
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oldugu goriilmektedir. Ticari bor¢ devir hizindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda
ayn1 yonde %25,7’lik degisime anlagilmaktadir. Cari orandaki 1 birimlik degisimin aktif
karliliginda aym1 yonde %48.4’liikk degisime neden oldugu goriilmektedir. Asit-test
oranindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayn1 yonde %28,5’1ik degisime neden
oldugu goriilmektedir. Nakit oranindaki 1 birimlik degisimin aktif karliliginda ayni
yonde %44,9’1uk degisime neden oldugu anlasilmaktadir.

2017 yila gore calisma sermayesi ile 6zsermaye karlilig: iligkisine ait regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 3.16°da gosterilmistir.

Tablo 3.16. 2017 yilina gére bagimsiz degiskenler ile 6zsermaye kdrliigr arasindaki iligkinin regresyon

analizi sonuclart

Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Model Katsayilar Katsayilar t Sig. R?
B | Std. Hata Beta
,162 ,089 1,825 ,070
Satiglardaki % 000
. -7,086E-6 ,000 -,009 -,110 ,912
Degisim
,173 ,141 1,228 221
,000
Kaldirag Orani -,018 171 -,009 -,105 ,917
-,036 ,134 -,273 ,785
. ,026
Alacak Devir 034 017 161 1,959 052
Hiz1
,064 ,136 473 ,637
Ticari Borg 006
. ,015 ,016 ,078 ,935 ,351
Devir Hiz1
,169 ,103 1,635 ,104
,000
Stok Devir Hizi -,001 ,007 -,012 -,144 ,886
,178 ,120 1,480 141
. 000
Nakit Dontis ,
Siiresi ,000 ,001 -,017 -,203 840
,122 ,150 ,813 418
,001
Cari Oran ,023 ,070 ,027 ,330 742
,160 ,116 1,377 171
,000
Asit-Test Orani ,001 ,065 ,001 ,016 ,987
,144 ,100 1,440 ,152
,001
Nakit Orani ,052 ,145 ,030 ,360 ,719
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Tablo 3.16°da yer alan 2017 yilina ait veriler incelendiginde, Satislardaki yiizde
degisim, kaldirag orani, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizi, nakit
doniis siiresi, cari oran, asit-test orani ve nakit orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda

anlaml iligki olmadig1 goriilmektedir.

3.2.8. Tiim yillarin genel ortalamalar itibariyla calisma sermayesi ve karhlk ile
iliskisi
Ele alinan biitiin yillar i¢in bagiml degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda

anlamli iligki olup olmadig1 Tablo 3.17°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.17. Yillar itibariyla bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenlerin istatistiksel anlamiilik

iliskileri karsilastirmali tablosu

z s . f g 5
v i% £ 2_ 5. § E; E B: E
Bagimh = =2 =5 S BE S 8 ¢ O = g o
Degisk -~ 59 2L xf £t 2 =5 - £fF I
cglsken g3 5o 8 g 2 Ea 5 BO E
3£ % & & £ 3 6 <z
= < %

Aktif Karlilig: 2011 Yok Var Yok Var Yok Yok Var Var Var
Aktif Karlilig: 2012 Yok Yok Yok Yok Yok Var Var Var Var
Aktif Karlilig: 2013 Yok Var Var Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Aktif Karlilig: 2014 Var Var Yok Yok Yok Yok Var Var Var

Aktif Karlilig: 2015
Var Var Yok Yok Yok Yok Var Var Var

Aktif Karlilig 2016
Var Var Yok Yok Yok Yok Var Var Var

Aktif Karlilig 2017

Yok Var Yok  Var Yok Yok Var Var Var

Aktif Karlilig Yillarin
Var Yok Yok Yok Yok Yok Var Var Var

Ortalamas1
Ozsermaye 2011
Karlihig Var Var Yok Var Yok Yok Var Var  Var
Ozsermaye 2012
Karliligt Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok Var
Ozsermaye 2013
Karlihig Yok Yok Yok Yok Yok Yok Var Var  Var
Ozsermaye 2014
Karlihig Var Var Yok Yok Yok Yok Var Var Var
Ozsermaye 2015
Karlilig Yok Var Yok Yok Yok Yok Var Var Yok
Ozsermaye 2016
Karlilig Var Yok Yok Yok Var Yok Var Var Var
Ozsermaye 2017
Karlihig Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Ozsermaye Yillarin
Karlilig Ortalamas; YOK  Var Yok Var Var Yok Var Var Var

Tablo 3.17°den goriilecegi tizere 2011-2017 yillart arasinda bagimli degiskenler
ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiye genel olarak bakildiginda, satislardaki yiizde

degisim ile aktif karlilig1 arasinda cogu yil itibariyla anlamhi iligki bulunmadigi
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anlagilmaktadir. Kaldirag orani ile aktif karlilig1 arasinda ¢cogu yil itibartyla ters yonde
anlaml iligki oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi ve stok
devir hiz1 ile aktif karliligi arasinda ¢ofu yil itibariyla anlamli iligki olmadigi
anlasilmaktadir. Nakit doniis stiresi ile aktif karlilig1 arasinda ¢ogu yil itibariyla anlaml
iliski olmadig1 tespit edilmistir. Cari oran ile aktif karlilig1 arasinda ¢cogu yil itibariyla
ayn1 yonde anlaml1 iligki oldugu goriilmektedir. Asit-test orani ile aktif karlilig1 arasinda
cogu yil itibartyla ayn1 yonde anlaml iligki oldugu anlasilmaktadir. Nakit orani ile aktif

karlilig1 arasinda ¢cogu yil itibartyla ayni yonde anlamli iliski oldugu goriilmektedir.

Satislardaki yilizde degisim ile Ozsermaye karlilig1 arasinda ¢ogu yil itibariyla
anlaml iliski olmadig1 anlagilmaktadir. Kaldirag orani ile 6zsermaye karliligi arasinda
¢ogu yil itibariyla anlamli iliski olmadig1 anlagilmaktadir. Alacak devir hizi, ticari borg
devir hiz1 ve stok devir hizi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ¢ogu yil itibariyla anlaml
iliski olmadig1 anlagilmaktadir. Nakit doniis siiresi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda cogu
yil itibariyla anlamli iliski olmadig: tespit edilmistir. Cari oran ile 6zsermaye karlilig
arasinda ¢ogu yil itibartyla ayn1 yonde anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Asit-test
orant ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ¢cogu yil itibariyla ayn1 yonde anlamli iligki oldugu
goriilmektedir. Nakit orani ile 6zsermaye karliligi arasinda ¢ogu yil itibariyla ayni

yonde anlamli iligki oldugu gortilmektedir.
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Sekil 3.1°de cari oran, asit-test orani ve nakit oraninin yillara gére degisimi grafigi

gosterilmektedir.

Likidite Oranlari
%g 2,22 )11 2,21
, 21 , 2,08
73 .
2,% ‘-"'"--....___
15 1,73
5
rg 147 15 15
%3 1,32
= I3 116
5 &
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02
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N 4
05 : 0,33 0,33 0.4 0,36 033
04 :
0.3
0.2
01
} 2011 2012 7013 2014 2015 2016 2017
e Car} Oran 2722 7,1 2,11 2,08 221 151 1,73
Asit_TestOram 1,53 147 15 15 16 132 1,16
Nakit Orani 0,45 0,39 0,39 0,41 0,6 0,36 0,33
Yillar

Sekil 3.1. Cari oran, asit-test orani ve nakit oranimin yillara gore degisimi grafigi

Sonug olarak Tablo 3.17’den de goriildiigii gibi yillar itibartyla aktif karlihigr ve
Ozsermaye karlilig1 ile en fazla likidite oranlar1 kapsaminda yer alan cari oran, asit-test
orant ve nakit oran1 degiskenleri arasinda anlamli iligkisi bulundugu saptanmistir. Bu
oranlardaki degisimin s6z konusu karlilik oranlarimi etkiledigi sOylenebilir. Ayrica
analize destek olarak kaldira¢ orani ile s6z konusu aktif karliligi arasinda ¢ogu yil
itibartyla ters yonde anlaml iligki bulundugu goriilmektedir. Biitiin bunlar g6z 6niinde
bulunduruldugunda likidite oranlar1 kapsaminda yer alan oranlarin (cari oran, asit-test
orani ve nakit oran1) yillar itibartyla ortalamalarimin Sekil 3.1°den de goriilecegi gibi
genel kabul gérmiis ortalamalar seviyesinde oldugunu ve analiz kapsaminda yer alan
isletmelerin genel olarak bor¢ 6deme giiclerinin iyi olmasinin karlilik diizeylerini de

etkiledigi sOylenebilir.
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Sekil 3.2°de kaldirag oraninin yillara gore degisimi grafigi gosterilmektedir.

Kaldirag Oram
0,7
0,55
0,64
=
= 0,6
O
0,55
0,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
m—Kaldirag Orani 0,57 0,55 0,6 0,56 0,59 0,61 0,64

Yillar

Sekil 3.2. Kaldira¢ oraninin yillara gére degisimi grafigi

Ancak bor¢lanma islemleriyle ilgili olarak kaldira¢ oranlarindaki degisimin
karlilik oranlarinda ters yonde etki yaptigi da goriilmektedir. Bu bakimdan ilave
bor¢lanmalarin 6zellikle finansman maliyetleri nedeniyle aktif karliligimi olumsuz

etkiledigi rahatlikla soylenebilir.
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SONUC VE ONERILER

Calisma sermayesinin verimli bir sekilde yonetilmesi, isletmenin finansal basarisi
icin hayati onem tagimaktadir. Bliylime, karlilik ve likidite arasinda denge olusturmak
finans yoneticilerinin basarisin1 gdstermektedir. Nakit yonetimi, alacak yonetimi, stok
yonetimi ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin yonetimi, ¢alisma sermayesi yonetiminin

etkinligi icin kritik rol oynamaktadir.

Bu calismada ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik ile iliskisinin arastirilmasi
amaglanmistir. Bu kapsamda birinci boliimde ¢alisma sermayesinin tanimi ve
ozellikleri, caligma sermayesinin unsurlari, ¢alisma sermayesi dongiisii (nakit doniis
stiresi), calisma sermayesi gesitleri, ¢alisma sermayesini etkileyen faktorler, caligma
sermayesi yonetimi kavrami amaci ve dnemi, ¢alisma sermayesi unsurlarinin yonetimi,
calisma sermayesi yonetiminde karsilagilan sorunlar, calisma sermayesi ihtiyacinin
belirlenmesinde kullanilan yontemler, c¢alisma sermayesinin finansman kaynaklari,
calisma sermayesi finanslama stratejileri, finansal krizlerin ¢calisma sermayesine etkileri
incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise kar ve karlilik tanimi, karlilik 6l¢iimii,
etkili caligma sermayesi yOnetimi, isletme verimliligi ve isletme karliligi, calisma
sermayesi yonetimi ve karlilik iligkisini inceleyen literatiir arastirmasi yer almaktadir.
Uygulama boliimii olan tiglincii boliimde de isletmelerde ¢alisma sermayesi yonetiminin
isletme karliligs ile iliskisinin belirlenmesi amaciyla, Borsa Istanbul’da islem géren 146
imalat isletmesinin 2011-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak, IBM SPSS 22
Programi araciligiyla basit regresyon analizi ile veriler analiz edilmistir. Caligmada
bagimsiz degisken olarak Satiglardaki yiizde degisim, kaldirag orani, alacak devir hizi,
ticari bor¢ devir hizi, stok devir hizi, nakit doniis siiresi, cari oran, asit-test orani ve
nakit oran; bagimli degisken olarak aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi kullanilmustir.

Calismanin analiz sonuglarina bakildiginda, ¢ogu yil itibariyla kaldirag orani ile
aktif karliligr arasinda ters yonlii anlamli iliski oldugu, cari oran ile aktif karlilig
arasinda ayn1 yonlii anlamh iligki oldugu, asit-test orani ile aktif karlilig1 arasinda aym
yonlii anlamli iligki oldugu, nakit orani ile aktif karlili§1 arasinda ayni yonlii anlamh
iligki oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan cari oran ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ayn1 yonde anlamli iliski
oldugu, asit-test orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ayni yonde anlamli iliski oldugu,
nakit oran ile Ozsermaye karliligi arasinda aymi yonde anlamli iliski oldugu

anlasilmaktadir.
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Bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenlerin arasindaki istatistiksel iliski
karsilastirildiginda bagimsiz degiskenlerin aktif karliligi ile istatistiksel iliskisinin,
Ozsermaye karlilig: ile arasindaki istatistiksel iliskiden yil itibariyla daha fazla oldugu
anlasilmaktadir. Aralarindaki en kuvvetli istatistiksel iliski kaldirag orani1 ile 6zsermaye

karlilig1 arasindaki ters yonlii istatistiksel iligkidir.

Bu caligmanin analizinde kaldirag orani ile aktif karlihgi arasinda cogu yil
itibariyla ters yonde anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Ahmad, Salman ve Shamsi’nin
(2015) gergeklestirdikleri caligmalarinda da kaldirag orani ile aktif karliligi arasinda ters
yonlii anlamli iligki oldugunu tespit etmislerdir. Cari oran ile aktif karlilig1 arasinda
¢ogu yil itibartyla ayni yonde anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Rehman, Khan ve
Khokhar’in (2015) yaptiklari ¢alismalarinda cari oran ile aktif karliligi arasinda ayni
yonde anlamli iliski oldugu ortaya koymuslardir. Durrah ve digerlerinin (2016)
yaptiklar1 ¢aligmalarinda likidite oranlar1 (cari oran, asit-test oran1 ve nakit orani) ile
aktif karlihigr arasinda ayni yonli anlamli iliski oldugunu tespit etmislerdir. Al-Quadi ve
Khanji’nin (2018) c¢alismalarinda cari oran ve asit-test oran1 ile aktif karlilig1 arasinda
onemli Olglide aynmi yonli anlamli iliski oldugunu tespit etmislerdir. Arshad ve
Gondal’in (2013) gergeklestirdikleri ¢alismalarinda da cari oran ile aktif karlihig:
arasinda aynm1 yonlii anlamli iligki oldugunu saptanmistir. Asit-test orani ile aktif
karlilig1 arasinda ¢ogu yil itibartyla aym1 yonde anlamli iliski oldugu anlasilmaktadir.
Madushanka ve Jathurika’nin (2018) yaptiklar1 ¢alismalarinda da asit-test orani ile aktif
karlhiligr ayn1 yonli anlamli iliski oldugu tespit etmistir. Nakit orani ile aktif karlilig
arasinda ¢ogu yil itibariyla ayn1 yonde anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Khaldun ve
Muda’nin (2014) gergeklestirdikleri ¢alismalarinda da nakit orani ile aktif karlilig
arasinda ayni yonlii anlamli iliski oldugunu tespit etmislerdir. Rehman, Khan ve
Khokhar’in (2015) yaptiklar1 ¢alismada ise nakit orani ile aktif karliligi arasinda ters

yonde ancak dnemsiz bir iligski oldugu ortaya ¢ikarmiglardir.

Cari oran ile 6zsermaye karlilig1 arasinda cogu yil itibariyla aym1 yonde anlamli
iliski oldugu gorilmektedir. Rehman, Khan ve Khokhar’mm (2015) yaptiklar
calismalarinda cari oran ile 0zsermaye arasinda anlamli iliski oldugu belirtilmistir.
Hermanto, Panjaitan ve Widyastuti’nin (2018) yaptiklari ¢alismalarinda da cari oran ile
Ozsermaye karliligi arasinda ayni yonlii anlamli iliski oldugu tespit etmislerdir. Asit-test
orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ¢ogu yil itibariyla ayn1 yonde anlaml iligki oldugu

goriilmektedir. Srbinoska’nin (2018) gerceklestirdigi ¢alismasinda da asit-test orani ile
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Ozsermaye karliligi arasinda ayni yonlii anlamli iligki oldugunu tespit etmistir. Nakit
orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda ¢ogu yil itibariyla ayn1 yonde anlamli iliski oldugu

gorilmektedir.

Analiz sonuglarinda cari oran ile aktif karlilig1 arasinda ve ardindan 6zsermaye
karlhilig: ile arasinda ayni1 yonde anlamh iliski oldugu saptanmistir. Ancak cari oranin
cok yiiksek olmasi isletme icin karlih§inin fazla olacagi anlamina gelmeyebilir.
Isletmenin atil durumda bulunan likiditesi yiiksek donen varhiklarinin fazla olmasi
halinde alternatif yatirimlar ile getiri saglanamamasi, stoklar gibi likiditesi daha diisiik
donen varliklarin fazlaligi stok maliyetlerinin artmasi gibi nedenlerle isletmenin
karliligin1 disiirebilir. Donen varliklar arasindaki en uygun kompozisyon yaratilarak

likidite ve karlilik arasinda optimal denge olusturulmalidir.

Benzer sekilde analizde nakit orami ile kéarlilik oranlari arasinda ayni yonde
anlamli iligki saptanmigtir. Ancak nakit oranin yiiksekligi isletme i¢in olumlu
goziikebilir. Nakit kalemlerinde cari oranda oldugu gibi etkin bir sekilde yonetilmesi
gerektigi unutulmamalidir Aksi takdirde alternatif yatirimlarin getirisinden yoksun
birakabilir. Bu da isletmenin karliligin1 distirebilir. Nakit kalemler arasinda en uygun

kompozisyon yaratilarak likidite ve karlilik arasinda optimal denge olusturulmalidir.

Kaldirag orani isletmeni karmi artiracagi gibi 6zsermaye karlihigini azaltabilir.
Kaldirag oraninin yiiksek olmasi, isletmenin bor¢larin1 6deyememesi ve buna benzer
nedenlerle riskli bir sekilde finanse edildigini gosterebilir. Bu oranin yiiksek olmasi
halinde isletmenin kaynak kullanabilme giiciiniin yiiksek oldugu ve bu kaynaklarin
maliyetlerinin kar oranindan diisiik olmas1 halinde 6zsermaye karlilik oranini artirmasi
s0z konusu olabilir. Ancak bu ¢alismada kaldirag orani ile karlilik oranlar1 arasinda ters
yonlii iligki bulunmustur. Bu da finansman maliyetlerinin artarak isletmenin karliliginm
diisiirdigli  anlamina gelmektedir. Kaldiracin olumlu etkisinden yararlanilarak

finansman maliyetlerinin azaltilarak isletmenin karlilig1 artirilabilir.

Sonug olarak likidite oranlar1 kapsaminda yer alan cari oran, asit-test oran1 ve
nakit oraninin, aktif karlihig1 ve 6zermaye karliligr ile ¢ogu yil itibariyle ayni yonde
iligski oldugu, kaldirag orani ile s6z konusu aktif karlilig1 arasinda ¢ogu yil itibariyla ters
yonde anlamli iligki bulundugu tespit edilmistir. Aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi ile
en fazla likidite oranlar1 kapsaminda yer alan cari oran, asit-test oran1 ve nakit orani

degiskenleri arasinda anlaml iligkisi bulundugu saptanmistir. Bu oranlardaki degisimin
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s06z konusu karlilik oranlarmi etkiledigi anlagilmaktadir. Ancak borg¢lanma islemleriyle
ilgili olarak kaldira¢ oranlarindaki degisimin karlilik oranlarinda ters yonde etki yaptigi
da goriilmektedir. Bu bakimdan ilave bor¢lanmalarin 6zellikle finansman maliyetleri

nedeniyle aktif karliligin1 olumsuz etkiledigi sdylenebilir.
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