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OZET

CALISMA SERMAYESi YONETIMININ FIRMA KARLILIGI UZERINE
ETKISI: 2003-2012 IMKB UYGULAMASI

Betiil AYDOGUS

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
Mayis 2014

Danisman: Yrd. Do¢ Dr. Necmiye Serap VURUR

Calisma sermayesi, isletmelerin kisa vadeli yatirimlarini ifade etmektedir.
Calisma sermayesi tutari, isletmelerin aktif toplami igerisinde Onemli biytikliige
sahiptir. Bu nedenle isletmelerin karliligmi dogrudan etkilemektedir. Bu calismanin
amact; calisma sermayesi yonetiminin firma karhiligi lizerindeki etkilerini ortaya
koymaktir. Bu amaci gerceklestirmek icin; IMKB’de islem goren ve imalat
sektortinde yer alan 128 firmanin, 2003-2012 ddnemine ait yillik mali tablo
verilerinden olusan panel veri seti kullanilmistir. Calismada Satig Karliligi, bagimli
degisken olarak ele alinmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri; toplam borg /6z
sermaye, kisa vadeli yabanci kaynak/ toplam aktif, cari oran, net igsletme sermayesi/
toplam aktif, stok devir hizi, alacak devir hizi, net isletme sermayesi devir hizi, aktif
devir hizi, kisa vadeli yabanci kaynak devir hizi, 6z kaynak devir hizi, aktif karlilig
ve 0z sermaye karliligidir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi tespit
edebilmek i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarmna gore;
bagimli degisken olan satis karlilig1 ile bagimsiz degiskenler olan aktif karlilig1 ve
cari oran arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayn1 zamanda
satis karliligi ve kisa vadeli yabanci kaynak devir hiz1 arasinda anlamli ve negatif

yonlii bir iligkinin varligi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi, karlilik, panel veri analizi.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON FIRM’S
PROFITABILITY: ISE APPLICATION BETWEEN 2003 AND 2012

Betiil AYDOGUS

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT of BUSINESS
May 2014

Adyvisor: Asistant Prof. Dr. Necmiye Serap VURUR

Working capital refers to short-term investments of business. The amount of
working capital has a significant part in total assets of business. Therefore, it directly
effects the profitability of business. The purpose of this study is to reveal the effect
of managing working capital on a firm’s profitability. In order to to achieve this
objective, this study uses panel data sets of 128 companies that trade on ISE and
operate in the manufacturing sector, whose data belong to the 2003-2012 period
annual financial statements. Sales profitability is taken as dependent variable in the
study. Independent variables of the study are: Total debt / equity, short-term
liabilities / total assets, current ratio, net working capital / total assets, inventory
turnover, receivables turnover, net working capital turnover, asset turnover, short-
term liabilities turnover, capital turnover, the return on assets ratio, and the return on
equity. Panel data analysis method was used in order to demonstrate the relationship
between dependent and independent variables. According to the results of research, a
significant and positive relationship between sales profitability and return on assets
was found. Likewise, a significant and positive relationship between sales
profitability and current ratio was also found. Conversely, a significant and negative

relationship between sales profitability and short-term liabilities turnover was found.

Keywords: Working capital, profitability, panel data analysis.
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GIRIS

Isletme finansmani literatiirii ii¢ temel alan iizerinde nemle durmaktadir. Bu
iic temel alan; sermaye biitgelemesi, sermaye yapisinin olusturulmasi ve calisma
sermayesi yonetimidir. Sermaye biitcelemesi ve sermaye yapisinin olusturulmasi
isletmelerin uzun donemli finansal kararlari ile ilgili iken, ¢alisma sermayesi
yonetimi isletmelerin kisa donemli finansal kararlar1 tizerinde durmaktadir.

Isletme bilangcosunun aktifinde yer alan ddnen varliklar toplami g¢aligma
sermayesi olarak adlandirilmaktadir ve bu tutardan kisa vadeli yabanci kaynaklar
toplami ¢ikartildiktan sonra kalan kisma ise net ¢alisma sermayesi denmektedir.
Calisma sermayesi Isletmelerin  kisa vadeli bor¢ ©deme performansini
yansitmaktadir. Caligma sermayesi, isletmelerin faaliyetleri sonucunda siirekli olarak
sekil degistirmekte, mal ve nakit para akimi saglayarak isletmelere canlilik
vermektedir. Boylece isletmelerin statik konumdan dinamik bir konuma gelmesini
saglamaktadir.

Isletmelerde donen varliklarm bilango biiyiikliigii icerisinde gereginden fazla
miktarda olmasi, yatirimlardan elde edilecek getiri seviyesinin diismesine sebep
olmaktadir. Donen varliklarin yetersizligi ise isletmelerin giinliik faaliyetlerini yerine

getirememesine ve faaliyetlerin aksamasina neden olmaktadir.

Calisma sermayesi yonetiminde temel amag, kisa vadeli ticari alacaklar,
stoklar ve yabanci kaynaklar gibi ¢calisma sermayesi kalemleri arasindaki optimum
dengeyi korumaktir. Caligma sermayesi miktarinin optimum diizeyde olmasi, calisma
sermayesi gereksinimlerini en aza indirmek ve olasi kazanglari en iist diizeyde

tutmak anlamina gelmektedir.

Calisma sermayesini fonlarm baglanma siiresi agisindan, siirekli ve gecici
calisma sermayesi olarak ikiye aymrmak miimkiindiir. Siirekli ¢aligma sermayesi;
isletmelerin devamli surette ayirmak zorunda olduklari miktar1 ifade etmektedir.
Gegici calisma sermayesi ise isletmelerin devamli olarak ayirdiklari miktarin

iizerinde dalgalanma gosteren kisimdir.

Calisma sermayesinin finansmaninda kullanilan {i¢ strateji bulunmaktadir.

Isletmelerin dénen varhiklarmin daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynak ve 06z
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kaynaklarla finanse edilmesi ile ihtiyath finanslama stratejisi gergeklestirilmektedir.
Finansmanda kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirlikli kullanilmast durumunda
atilgan finanslama stratejisi gerceklestirilmektedir. Bu iki stratejinin ortast ise

dengeli finanslama stratejisi olarak adlandirilmaktadir.

Isletmeler atilgan finanslama stratejisi ile maliyetleri azaltma ve karliligi
artrma yolunu segebilmektedir. Ancak kisa vadeli yabanci kaynagm fazla
olmasindan kaynaklanan yiiksek riskle karsi karsiya kalmaktadirlar. Ihtiyatl
finanslama stratejisi ile risk azalmaktadir ancak bu ayni zamanda maliyetlerin
artmast ve karlilhigin diismesi anlamma da gelmektedir. Dengeli finanslama

stratejisinde maliyet, karlilik ve risk daha optimum diizeylerde yer almaktadir.

Bu ¢aligmada isletmelerde ¢alisma sermayesi yonetiminin karliliga ne 6lciide
etki ettiginin ve hangi degiskenlerin bunu en 1yi ortaya koydugunun tespit edilmesi
amacglanmistir. Bu amaci gerceklestirmek i¢in Tiirk imalat sektoriinde yer alan ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 188 sirketin 2003-2012 dénemi
yillik mali tablolarindan elde edilen panel veri seti kullanilacaktir. Calismada isletme
karlilik gostergesi olan satis karliligi bagimli degisken olarak ele alinacaktir.
Calismanin temel bagimsiz degiskenleri ise; isletmelerde ¢alisma sermayesi
gostergeleri olarak kabul edilen toplam borg/ 6z sermaye orani, kisa vadeli yabanci
kaynak/ toplam aktif orani, cari oran, net isletme sermayesi/ toplam aktif orani, stok
devir hizi, alacak devir hizi, net isletme sermayesi devir hizi, aktif devir hizi, kisa
vadeli yabanci kaynak devir hizi, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve 6z kaynak
devir hiz1 olacaktwr. Degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilebilmesi amaciyla

panel veri analizi yontemi kullanilacaktir.

Calisma ii¢ boliimden olusacaktir. Calismanin birinci boliimiinde, calisma
sermayesi kavraminin tanimi, 6nemi, ¢alisma sermayesi ¢esitleri, calisma sermayesi
kalemleri, caligma sermayesinin 6zellikleri, calisma sermayesi dongiisii ve ¢alisma
sermayesi yonetiminin amaglar1 tizerinde durulacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde
ise, caligma sermayesi finansmani ve finansman kaynaklari, caligma sermayesi
finansman stratejileri, ¢alisma sermayesinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler
ve calisma sermayesi ihtiyacmni etkileyen faktorler ele alinacaktir. Ugiincii ve son

bolimde, uygulamanm amaci, 6nemi, kapsami, sinirliliklari, kullanilan yontem ve
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degiskenler, literatiir taramasi, analiz ve analiz sonucunda elde edilen bulgular ile

degerlendirme ve sonug yer alacaktir.



BIiRINCi BOLUM

CALISMA SERMAYESI KAVRAMI

1. CALISMA SERMAYESI KAVRAMININ TANIMI

Isletmelerin en temel amaci kar elde etmek, siireklilik ve topluma hizmettir.
Isletmeler bu amaclarmi gerceklestirebilmek ve varliklarmni siirdiirebilmek igin mal
ve hizmet tiretmek zorundadir. Bu yiizden sahip olduklar: finansal kaynaklar1 mal ve
hizmet iiretiminde kullanmaktadirlar. Uretim yapabilmek i¢in bina, makine ve arag
gibi sabit varliklara ihtiyaglar1 vardir. Ancak tiim bunlar isletmelerin faaliyetlerinin
siirekliligi i¢cin yeterli degildir. Bunlarin disinda isletmeler, gilinliikk faaliyetlerini
yiiriitebilmek icin nakde de ihtiyag duymaktadir. Yani bir isletmenin siirekliligi
sadece lretim tesislerinin varligiyla ve liretim yapilmasiyla saglanamamaktadir. Hem
iretimde girdi olarak kullanilacak olan hammadde malzeme alimi i¢in hem de
hammadde iiretime girdikten sonra iiretimde gecirecegi slire boyunca isletmenin
ihtiyaglart i¢in bir miktar nakit ve nakit benzeri varliklarin da bulunmasi
gerekmektedir. Ayrica liretimden ¢ikan mamuliin hemen satilacaginin ya da hemen
nakde doniiseceginin bir garantisi yoktur. Tiim bu siire¢ boyunca isletmeler nakde
ihtiya¢ duymaktadir. Bu nakit ihtiyaclarini karsilayabilecekleri fonlar ise caliyma
sermayesi ya da isletme sermayesi olarak ifade edilmektedir (Aydin, Ceylan, Basar,
Coskun ve Bakir, 2008: 111).

Tarihte Calisma Sermayesi kavram ilk olarak “Yankee” olarak adlandirilan
kuzey Amerikali seyyar saticilar ile kullanmilmaya baslanmistir. Yankeeler at
arabalarin1 mallar1 ile doldurup bu mallar1 dolasarak satmaktaydi. Mallar
Yankeeler’in ¢alisma sermayeleriydi. Ciinkii kar elde etmek amaciyla satisini
yaptiklar1 dondiirdiikleri sey bu mallardi. Sahip olduklar1 atlar ve arabalar ise sabit
varliklartyd: ve saticiya aitti. Bu sabit varliklar 6z sermaye ile finanse edilmisti.
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Ancak satmak tlizere aldiklari1 mallar1 borglanarak aliyorlardi, yani mallar borgla
finanse ediliyordu. Mallar1 almak i¢in temin edilen ticari krediler ise c¢alisma
sermayesi kalemi olarak adlandirilmaktaydi (Brigham, 1996: 296).

Calisma sermayesi kavrammi su sekilde tanimlamak miimkiindiir;

“Calisma  sermayesi; iiriinlerin  iiretilmeye  baslanmasindan  gelir
saglayincaya kadar gegen siire boyunca, iiretim faktorlerine baglanan ve iiriinlerin
satilmasiyla isletmeye para olarak geri donen varliklardir” (Asikoglu, Demir,
Kaderli, ve Celikkol, 2011: 216).

Isletmeler mal ve hizmet iiretmek icin sahip olduklar1 fonlarla ¢esitli
varliklara yatirim yapmaktadir. Dénen ve Duran varliklar olarak ikiye ayrilan bu
varliklar gerek yapilari,, gerekse vadeleri gere§i birbirlerinden farkli ozellikler
gostermektedir. “Duran varliklar; yapilar: geregi nakde doniistiiriilmeleri bir yildan
daha uzun zaman alan varliklardr. Bu varliklar isletmenin iiretimde bulunmasi icin
gerekli olan sabit sermaye yatirimlart olarak da adlandiriimaktadir.” Uretim tesisi,
bina, makine, arag-gereg, arsa ve demirbas gibi degerler bunlara birer ornektir. Bu
varliklara yapilan yatirimlar geri donilisimii ge¢ oldugu icin daha riskli kabul
edilmektedir. Bilangonun aktif kisminda yer alan duran varliklar; uzun vadeli alacak
ve fonlar, verilen avanslar, istirakler, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran
varliklar ve diger duran varliklar gibi nakit doniigiimiiniin ¢ok nadir oldugu
kalemlerden olugmaktadir (Aydm vd., 2008:111).

Isletmelerin fonlarmi bagladiklar: ikinci varlik grubu ise ddnen varliklardr.
“Donen varliklar; bir yildan daha kisa siirede nakde ¢evrilebilen, duran varliklara
nazaran daha likit olan, nakit ve benzeri degerlerden olusan varlik grubudur.”Bu
grupta yer alan kalemler arasinda doniisiim hizlidir. Bu nedenle bu varliklara yapilan
yatirimlar duran varliklara nazaran daha az riskli kabul edilmektedir. Bilangonun
aktifinde yer alan ve donen varliklar grubunda bulunan tiim kalemler ayn1 zamanda
calisma sermayesi kalemleridir. Bu kalemler; hazir degerler, menkul kiymetler, ticari
alacaklar, stoklar, gelecek aylara ait gider ve gelir tahakkuklarindan olusmaktadir
(Akgtig, 1994: 201).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bilanconun pasif kisminda ve {ic numarali
hesap grubunda yer almaktadir. Isletmelerin bir yildan kisa siirede ddemeyi taahhiit

ettigi bor¢larinin toplamini ifade etmektedir. “Kisa vadeli yabanct kaynaklar;



finansal yonetimde isletmelerin yatirimlarimin finansmanina vade uyumu agisindan
bakildiginda genel kabul gormiis kural olarak isletmelerin kisa vadeli yatirimlarinin
kaynagidr.” (Alagdz, 1993: 4).

Donen varliklar toplami briit ¢alisma sermayesi, donen varliklardan
bilangconun pasif kisminda yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklar diisiildiikten sonra
kalan tutar ise net caliyma sermayesi olarak ifade edilmektedir. Calisma sermayesi
cesitlerine ve finansmanda vade uyumlarina ilerleyen konularda deginilecektir.

Doénen varliklarin tamaminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi
net ¢alisma sermayesini sifirlamaktadir. Boyle bir durumda, isletmelerde calisma
sermayesi noksami olusmaktadir. Bu da isletmeleri nakit sikintisina
diistirebilmektedir. Donen varliklarin bir kisminin da uzun vadeli yabanci kaynak ya
da 0z kaynakla finanse edilmesi gerekmektedir. Boylece isletmelerde yeterli

miktarda net calisma sermayesi kalmaktadir.

2. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ ONEMi

“Caliyma sermayesi yonetimi; firmalarin kisa vadeli yatirnmlart ve bu
yatirim kararlarindaki finansal stratejilerin segcimi ve bunlarin yonetimi olarak ifade
edilebilir. Calisma sermayesi yonetimi denildiginde, tiim donen varlik kalemlerinin
yonetiminin yant sira kisa vadeli yabanct kaynak kalemlerinin de yonetimi akla
gelmelidir.” (Alagdz, 1993:4).

Isletmelerin amac1 daha dnce de belirtildigi gibi kar elde etmek, siireklilik ve
topluma hizmettir. Bu amaglarin gerceklesebilmesi kisa donemde etkin ve verimli
calismaya baglidir. Kisa donemde etkinlik ve verimlilik ise c¢alisma sermayesi
yonetimine verilen onemle dogru orantilidir. Etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi;
isletmenin tam kapasite ile caligmasimi, iiretimin kesintisiz devam edebilmesini, is
hacminin genislemesini, nakit ihtiyacin1 karsilayamama riskinin azalmasmi ve
dolayisiyla kredi degerliliginin artmasini saglamaktadir. Tiim bunlarin kisa donemli
getirisi etkinlik ve verimlilik iken, uzun donemdeki getirisi karlilik ve siireklilik
olmaktadir (Cakir, 2000: 34).

Isletmelerde calisma sermayesi ydnetiminin dnemi bazi hususlar gz oniine

alindiginda artmaktadir.



Bu hususlar (Aksoy, 1993: 2) ;

Calisma sermayesi yonetimine ayrilan siire,

Doénen varliklara yapilan yatirimin tutars,

Is hacminin genislemesi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasmdaki iliski,

Calisma sermayesi yonetiminin kii¢iik firmalar agisindan 6nemi,

AN N NN

Calisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskidir.

2.1. CALISMA SERMAYESI YONETIMINE AYRILAN SURE

Isletme yoneticileri, her giin cesitli kararlar almakta ve bu kararlari
uygulamaktadir. Yoneticilerin isletme varliklari ile ilgili aldiklar1 kararlara bakilacak
olursa, duran varlik kalemleri ile ilgili almis olduklar1 kararlarin c¢ok fazla
zamanlarin1 almadiklar1 fark edilebilmektedir. Nitekim isletmelerde bir duran varlik
alimi ya da satim1 her zaman s6z konusu olabilecek bir sey degildir. Bina, makine,
ara¢ gibi duran varliklar isletmelerin kurulusu esnasinda alinmakta ve uzun siire
kullanilmaktadir. Zaman igerisinde eskimeden ya da kapasite kullanim oraninin
degistirilmesinden dolay1r duran varlik alimi1 veya satimi gerceklestirilebilmektedir.
Dolayisiyla duran varliklarla ilgili alinan kararlar, 6nemli olmakla birlikte her zaman
s0z konusu olmayan ve yoneticilerin ¢ok fazla zamanini almayan kararlar olarak
goriilmektedir (Bektore, Comlekei ve Sozbilir, 1993: 208).

Yoneticilerin zamanlarinin biiylik kismini alan varlik kalemleri donen varlik
kalemleridir. Donen varliklar yapis1 geregi daha likit olmakla birlikte kalemler arasi
dontistimiin hiz1 yliksektir. Calisma sermayesi kalemleri olarak kabul edilen donen
varlik kalemleri, isletmelerin giinliik faaliyetleri ile yakindan ilgilidir. Bu kalemlerin
yonetimi ayni zamanda isletmelerde giinliik faaliyetlerin yonetilmesi anlamina
gelmektedir. Bu durum, isletmelerde calisan her birimdeki yoneticinin zamanimin
biiyiik bir boliimiinii ¢alisma sermayesi yonetimiyle ge¢irmesini zorunlu kilmaktadir.
Gerek pazarlama ve iiretim, gerekse satis etkinligi isletmelerde iyi bir finans
yonetimine, dolayisiyla ¢caligma sermayesi yonetimine bagli olmaktadir. Zira etkin ve
verimli olmayan bir ¢alisma sermayesi yonetimi ayni zamanda, kotii bir stok
yonetimi, kotii bir alacak politikas: ve kotii bir satis yonetimi anlamina gelmektedir.
Tim bu olumsuzluklar isletmeyi kisa donemde nakit sikintisina, uzun donemde ise

zarara hatta kiiclilmeye kadar gotiirebilmektedir (Aksoy, 1993: 7).
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2.2. SEKTORE GORE DONEN VARLIKLARA YAPILAN YATIRIMIN

TUTARI

Tiim isletmelerin calisma sermayesine ihtiyaglar1 vardir. Ancak isletmelerde
bulundurulmasi gereken ¢alisma sermayesi miktari, isletmelerin faaliyet gosterdigi
sektorden sektore farklilik gostermektedir. Dolayisiyla isletmelerin ayirmalar:
gereken calisma sermayesi miktarinin temel belirleyicilerinden bir tanesi ¢alisma
alanlaridir. Isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorde varlik toplami genellikle duran
varlik agirlikli olabilmektedir. Toptan ticaret yapan bir isletme buna en giizel
ornektir. Bu isletmelerde asir1i mal stoklarinin bulundurulmasi depolama ve stok
maliyetini ylikseltmektedir. Bu durum calisma sermayesi ihtiyacini artirmaktadir.
Etkin ve verimli bir ¢calisma sermayesi yonetiminin 6nemi bu igletmeler i¢in daha da
bliylimektedir. Yoneticilerin bunun bilincinde olmast isletmeye biiylik yarar
saglamaktadir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010: 205).

Eger isletme perakende ticaret yapiyorsa veya bir hizmet isletmesi ise bu
durumda caligma sermayesi ihtiyaci nispeten daha az olmaktadir. Zira hizmet
isletmelerinde mamul stoku bulunmamakta ve hizmetin bedeli genellikle pesin

almmaktadir (Sahin, 2011: 120).

2.3. IS HACMININ GENISLEMESI ILE CALISMA SERMAYESI

YONETIMI ARASINDAKI ILISKI

Bir isletmede i3 hacminin  genislemesi  satiglarin  artmasiyla
gergceklesmektedir. Satig miktarinda meydana gelen artis ile donen varliklara yapilan
yatirim arasinda dogrudan bir iligki bulunmaktadir. Zira satiglarda gerceklesen bir
arti, stoklarin, alacaklarmn, nakit ve nakit benzeri degerlere olan ihtiyacin artisi
anlamma gelmektedir. Satiglarin artmasi, stoklarmn tiilkenmesi ve daha ¢ok stoka
ihtiya¢ duyulmasi demektir. Ayni zamanda isletmeye nakit ve benzeri deger
giriglerinin artis1 anlamma da gelmektedir. Ancak her zaman bu baglanti
kurulamamaktadir. Yani stok ve alacak kalemlerinin azalmasi ile nakit degerlerin
artmasmin sebebi satiglardaki artis olmayabilir. Bunun sebebi saglam bir stok ve
alacak politikas1 yani basarili bir ¢alisma sermayesi yonetimi de olabilmektedir

(Alagoz, 1993: 8).



Uretim kapasitesinin tamamin1 kullanan isletmeler, satislarini artiracagi
zaman sabit sermaye yatirimina giderek biliylimek isteyebilmektedir. Yani satislarin
artmasi duran varliklara yatirim yapilmasimni gerekli kilabilmektedir. Ancak bu durum
tam kapasite ile ¢alisan ve kapasite artirrmima gidecek olan bir isletme i¢in gegerli bir
durumdur. Tam kapasite calismayan bir igletme i¢in satiglardaki artis sabit sermaye
yatirimi gerektirmemektedir. Var olan kapasite kullanim oranini artirarak satislarini
artirabilmektedir (Akgii¢, 1994: 204-205).

Sonug itibariyle isletmelerin satis hacminde meydana gelen artistan en ¢ok
donen varlik kalemleri etkilenmektedir. Ciinkii satiglarmn artmasi stok ihtiyacini
ortaya cikarmakta, bu satiglarin kredili yapilmasi alacak kalemlerini artirmakta,
satiglarin pesin yapilmasi ise nakit ve nakit benzeri degerlerin artigt anlamina

gelmektedir. Bu durum ¢aligma sermayesi yonetimine verilen 6nemi artirmaktadir.

2.4. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ KOBI’LER ACISINDAN

ONEMI

Calisma sermayesi yonetimi tiim isletmeler i¢cin 6nemlidir. Ancak iilkemizde
KOBI olarak adlandirilan kii¢iik ve orta boy isletmeler icin var olan kosullari
nedeniyle daha ¢cok énem arz etmektedir. Istihdam agisindan iilkenin biiyiik 6lgiide
yiikiinii kaldiran KOBI’ler, sayilarinin fazla olmasina ragmen elde ettikleri karlar
itibariyle tiim igletmeler icerisinde oldukga diisiik paylara sahiptir.

Bu isletmeler, sabit sermaye yatwrimlar1 i¢in genellikle kiralama yolunu
segmektedir. Boylelikle kullanacaklar1 bina, makine, arac-gerecleri kiralayarak duran
varliklara yapacaklar1 yatirimi minimum diizeye indirebilmektedirler. Ancak donen
varliklar grubunda yer alan; stoklar, alacaklar, nakit degerler gibi kalemlerin
finansmaninda bdyle bir imkanlar1 bulunmamaktadir. Bu durum bu isletmeler i¢in
kaynak sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Arslan, 2003: 122).

Biiyiik, koklesmis ve kurumsal olan isletmeler, uzun vadeli kaynak
ihtiyaclarin1 sermaye piyasasi veya uzun vadeli banka kredileri araciligi ile
giderebilmektedir. Ancak kiiciik isletmeler i¢in bu durum bu kadar kolay degildir.
Bankalarm kredi agmadan once One siirdiikleri teminatlar1 karsilama giiglerinin
olmamasi, kredi maliyetlerinin yiiksek olmasi ve profesyonel bir finans uzmanlarmin

bulunmamasi kiiciik igletmelerin uzun vadeli kaynak teminini gii¢lestirmektedir



(Cetin ve Bitirak 2009: 120-121). Uzun vadeli kaynak bulamayan bu isletmeler daha
cok kisa vadeli yabanci kaynak (satict kredileri) yardimiyla ihtiyaclarii
gidermektedir. Ancak, finansmanda kisa vadeli yabanci kaynaga fazla yiiklenmeleri
sonucunda isletmeler likidite sorunu ile karsi karsiya kalmaktadir. Boylelikle kisa
vadeli borg¢larmi1 6deyememekte ve saticilara karsi kredibilitesini giinden giine
yitirmektedirler (Arslan, 2003: 122-123).

Tiim bunlar kiigiik ve orta boy Isletmelerin calisma sermayesi yonetimine
vermeleri gereken dnemi ortaya koymaktadir. Iyi bir calisma sermayesi yonetimi ile
fon gereksiniminin azalacagi gercegi, glinlimiizde artik kiiclik biiylik tiim isletme

yoneticileri tarafindan kabul edilmektedir.

2.5. CALISMA SERMAYESI YONETIMI ILE FIRMA KARLILIGI

ARASINDAKI ILISKI

Isletmeler, donen varlik kalemlerine yatirim yaparken, karlilk ve risk
faktorlerini dikkate almak zorundadir. Zira tespit edilecek calisma sermayesi miktari,
isletmelerin kullandig1 borg¢larm vadesine ve sahip oldugu varliklarin likidite
derecesine baghdir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi ile ilgili kararlar karlilik ve risk
arasindaki degisimin etkisi altindadir (Aksoy, 1993: 9).

Yoneticiler, isletmelerin karliliklar1 tizerine dogrudan etki etmesinden dolay1
calisma sermayesi yonetiminde almacak kararlarda dikkatli olmak zorundadirlar.
Doénen varliklarin gereginden az ya da fazla olmasi riskli kabul edilmektedir. Donen
varliklarm toplam varliklar icerisinde fazla yer tutmasi, isletmelerin karlilig1 iizerinde
olumsuz etki olusturmakta ve karlilig1 azaltmaktadir. Zira isletmelerin elinde olan
fazla nakdin bir maliyeti bulunmaktadir. Buna karsilik risk diismektedir. Ciinkii
isletmeler, ellerinde fazla nakit bulundurmalarindan dolay: kisa vadeli borglarini
O0demede bir sikinti yasamamaktadir. Donen varliklarin gereginden az olmasi
durumunda ise karhilik artmaktadir. Ciinkii isletmeler ellerindeki nakdi
degerlendirmekte ve daha az nakitle caliymaktadwr. Ancak bu durum borglarin
O0denememesi riskini artirmaktadir (Mekonnen, 2011: 36).

Bu durum asagidaki sekilde agikca goriilmektedir;
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Sekil 1. Calisma Sermayesinde Karlilik Ve Risk Iliskisi

. KARLILIK RISK
ORANLARDAKI o , L .
ORANLAR o UZERINDEKI UZERINDEKI
DEGISIM . . Qi
ETKISi ETKISI
DONEN VARLIKLAR YUKSELIRSE KARLILIK AZALIR RISK AZALIR
AKTIF TOPLAMI
DONEN VARLIKLAR DUSERSE KARLILIK ARTAR RISK ARTAR
AKTIF TOPLAMI
KISA VADELi BORCLAR VUKSELIRSE KARLILIK ARTAR RISK ARTAR
AKTIF TOPLAMI
KISA VADELi BORCLAR DOSERSE KARLILIK AZALIR RISK AZALIR
AKTIF TOPLAMI

Kaynak: Kiract, (2000): 32

Sekil-1’de gorildigii lizere isletmelerde, kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif
toplamina orami artarsa karhilik da artmaktadir. Ciinkii kisa vadeli yabanci
kaynaklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara gore maliyeti diisiiktiir. Ancak
vadelerinin kisa olmasindan dolay isletmelerde bor¢ 6deme giicii azalmakta ve risk
yilikselmektedir (Mekonnen, 2011: 36). Bunun tam aksi durumunda ise karhlik
azalmakta ve buna bagh olarak risk de azalmaktadir.

Isletmelerde donen varliklarm fazla olmasi durumunda, eger bu varlklar
yabanc1 kaynaklarla finanse ediliyorsa, finansman giderleri artmaktadir. Bu durumda
isletmeler 6z kaynagin saglayacag alternatif kullanimdan mahrum kalmaktadir. Ote
yandan yeterli calisma sermayesinin olmamasimin da isletmelere bir maliyeti
bulunmaktadir. Calisma sermayesi yetersizligi, pek ¢ok isletmenin tam kapasite ile
calisamamasina, liretimin kesintiye ugramasina, maliyetlerin yiikselmesine, miisteri
taleplerinin zamaninda karsilanamamasina sebep olmaktadir (Akgiig, 1994: 205-
206).

Calisma sermayesi yonetiminde karlilik ve risk faktorlerinin etkisine ilerleyen

boliimlerde ayrintistyla deginilecektir.

3. CALISMA SERMAYESI TURLERI
Calisma sermayesi konusunda farkli pek cok simiflandirma ile karsilagmak

miimkiindiir. Bunun sebebi konuya degisik acilardan yaklasilarak cesitli ¢aligma
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sermayesi siniflandirmalarinin meydana getirilmis olmasidir. En yaygin ve en
bilindik caligma sermayesi siniflandirmasi ise briit calisma sermayesi ve net ¢aligma
sermayesidir. Smiflandirmalarin birbirinden farklilik arz etmesindeki amac, tek bir
calisma sermayesinin tamimimi yapmaktan ziyade farkli Ozellikteki ¢aligma
sermayelerini agiklamaktir.

Her isletmenin faaliyet alan1 farkhidir ve isletmeler faaliyet alaninin
gerektirdigi olglide cesitli harcamalarda bulunmaktadir. Bu harcamalar i¢in gerekli
olan fonlarin miktar bazinda tespit edilmesi oldukc¢a dnemlidir. Ciinkii bu miktarlar
ayni faaliyet alaninda olsalar dahi her sirket icin degisiklik gdsterebilmektedir. Hatta
ayni isletmenin fon ihtiyaci farkli zaman dilimlerinde farklilik gosterebilmektedir.
Isletmelerin ihtiyact olan ¢alisma sermayesi tiirleri dzelliklerine gore su sekilde
siniflandirilabilir (Aksoy, 1993: 18) ;

v' Briit ve Net Calisma Sermayesi
v’ Sabit Calisma Sermayesi

v Degisken Calisma Sermayesi
v

Olaganiistli Calisma Sermayesi

3.1. BRUT VE NET CALISMA SERMAYESI

“Tekdiizen hesap planina gore donen varliklar;, hazir degerler, menkul
kiymetler, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, gelecek aylara ait giderler ve
gelir tahakkuklar:, ve diger donen varliklardan olusmaktadir. Donen varliklar
toplamina briit ¢alisma sermayesi denmektedir.” (Aydmn vd., 2008: 111). Briit
calisma sermayesi, isletmelerin donen varliklara yaptigi yatirimm toplam tutarini
ifade etmektedir. Yani donen varliklar toplamidwr. Bu yiizden briit caligma
sermayesinin hesaplanmasi olduk¢a kolaydir. Ancak briit calisma sermayesi
hesaplanirken siipheli alacaklar karsiligi, stok deger distkligi karsilig1 gibi aktifi
diizenleyici hesaplarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Eger bu hesap kalemleri
aktifte degil pasifte yer aliyorsa donen varliklar toplamindan diisiirtilmeleri
gerekmektedir.

Briit calisma sermayesi igletmelerin hem giinliik faaliyetlerinde hem de kisa
vadeli yabanci kaynaklarm 6denmesinde kullanilabilecek olan fon miktarini

vermektedir. Briit ¢aligma sermayesinden kisa vadeli yabanci kaynaklar toplami
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disiildiikten sonra elde giinliik faaliyetler i¢cin kullanilacak miktar kalmaktadir. Bu
miktar ise net ¢calisma sermayesidir (Bektore vd., 1993: 200).

“Net Calisma Sermayesi; donen varliklardan fkisa vadeli borglar
ctkartildiginda kalan farktir.” (Aydin vd., 2008:111). Bir baska degisle donen
varliklarmm kisa vadeli yabanci kaynaklar1 asan kismidir. Buradan hareketle net
calisma sermayesi; donen varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilen
kismidir da denilebilir.

Net c¢aligma sermayesi, isletmelerin giinliik faaliyetlerini karsilamak
amaciyla kullandiklar1 nakit olarak tanimlanmisti. Bu giinliik faaliyetler; iiretim i¢in
hammadde ve malzeme alimlari, iscilik 6demeleri ve maddi duran varliklarin
calistirilmasi, vb. harcamalar ile satislarda kullanilmaya hazir miktarlar1 ifade
etmektedir (Bektore vd., 1993: 211).

Net Caligma Sermayesi, bir isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicliniin en
onemli gostergesidir. Bu nedenle isletmelerin net calisma sermayesi tutari, igletmeye
bor¢ veren taraflar ve kredi veren kurumlar i¢in biiylik 6nem arz etmektedir (Cakaur,
2000: 35-36).

Bir isletmede net calisma sermayesi noksaninin olmasi, isletmede herhangi
bir nakit ihtiyac1 ortaya ¢iktiginda bu ihtiyact zamaninda karsilayamayacagi
anlamina gelmektedir. Isletmenin giinliik ihtiyaclarmi karsilayamamasi, kredi veren

kurumlar karsisinda var olan kredibilitesini yitirmesine sebep olmaktadir.

3.2. SABIT CALISMA SERMAYESI

Isletmelerde varliklar nakde doniisme hizlarina gére donen varliklar ve duran
varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim, gercekte cok yapay bir ayrim olmakla
birlikte anlasilma kolaylig1 saglamasi sebebiyle yapilmaktadir.

Isletmeler faaliyet gosterdikleri siire igerisinde, kaynaklarinin bir bdlimiinii
isletmenin gilinlilk faaliyetlerini gerceklestirebilmek i¢in varliklarma baglamalar1
gerekmektedir. Bu nedenle isletmelerin her zaman ellerinde nakit bulundurmalar1
gerekmektedir. Isletmelerin faaliyet dongiileri siiresince mallarmin bir kismi depoda,
bir kismi imalat siirecinde, bir kismi ise hammadde stokunda bulunmaktadir.

Isletmeler satiglarinm bir kismimi pesin yaptiklar1 gibi bir kismini da kredili olarak
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yapmaktadir. Bu durumda kaynaklarmnin bir kismi kredili olarak yapilan satiglardan
dogan alacaklara baglanmaktadir (Biiker vd., 2010: 205-206).

Isletmeler gerek stokta bekleyen hammadde, malzeme ve iiretimi
tamamlanmis mamuliin stok masraflarini karsilamak i¢in ve gerekse yapilan kredili
satiglarm tahsil edilinceye kadar gececek siire zarfinda alacaklarin finansmani igin,
isletmede sabit bir miktar nakdi bulundurmak zorundadir. Isletmede bulundurulmasi
gereken bu nakdin, bir duran varlik olan bina, makine ve arag-gerecten farki
bulunmamaktadir. Isletmede bulundurulmasi zorunlu olan ve sabit varlik
niteligindeki nakde sabit ¢calisma sermayesi denmektedir (Nazir ve Afza, 2008:
295).

Bir baska tanimlamaya gore ise; “sirekli c¢alisma sermayesi; isletme
faaliyetlerinin en iist diizeyde bulunmast halinde, faaliyetlerin aksamadan
yiirtittilmesine olanak taniyan minimum donen varliklar toplamindan olusur. Bu
nedenle, isletmeler i¢in minimum tutart ifade eden siirekli ¢alisma sermayesi ihtiyaci
her zaman soz konusudur. Isletmenin faaliyet hacmi genisledikce, siirekli ¢alisma
sermayesi gereksinimi artar, faaliyet hacmi daraldik¢a azalir.” (Aydm vd., 2008:
112).

3.3. DEGISKEN CALISMA SERMAYESI

Sabit caligma sermayesi tam anlamiyla bir duran varlik 6zelligi gosterirken,
degisken calisma sermayesi, tam bir donen varlik 6zelligi gostermektedir.

Calisma sermayesi ihtiyacini etkileyen cesitli faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorlerde meydana gelen degismeler nedeniyle ayrilan ¢alisma sermayesi miktar1
degisebilmektedir. Buna ek olarak calisma sermayesini olusturan bilesenler de
farklilasabilmektedir. Tiim bunlarin disinda mevsimsel birtakim etkenler nedeniyle
yilin belli aylarinda diger aylara nazaran calisma sermayesi ihtiyact daha az ya da
daha c¢ok olabilmektedir (Cakir, 2000: 36).

“Degisken Calisma Sermayesi; isletmelerin mevsimsel ve devresel
dalgalanmalar neticesi devamli ¢alisma sermayesinden ayri olarak ihtiyag
duyduklar: ¢alisma sermayesi ¢esidine denmektedir. ”(Aksoy, 1993: 17). Degisken
calisma sermayesi ayni zamanda gecici c¢alisma sermayesi olarak da ifade

edilmektedir.
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Degisken calisma sermayesindeki artis ya da azaliglar, isletmelerin faaliyet
konusuna gore mevsimin getirdigi satis artiglar1 ve azaliglarma bagh olarak
degismektedir. Ayrica piyasadaki devresel dalgalanmalarin igletmeler iizerinde
yarattig1 etkilerden kaynaklanan bir artis ya da azalis da s6z konusu olabilmektedir.
Ekonomik konjonktiiriin iyi gitmesiyle birlikte, i hacminin genislemesi sonucu,
satiglarda meydana gelen artisin gerektirdigi ek calisma sermayesi buna bir 6rnek
olabilir. Tiim bunlar degisken caligma sermayesi miktarmi farklilastirmaktadir
(Bektore vd., 1993: 215).

Degisken calisma sermayesi gecici Ozellik tagimaktadir. Gegici o6zellik
tasimasidan dolayi, degisken ¢alisma sermayesinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmesi, finansmanda vade uyumu acisindan ¢ok daha yerinde olmaktadir.
Ancak sabit calisma sermayesinin kalic1 olma 6zelliginden ve dénem boyunca bir
degisiklik gostermediginden dolay1 uzun vadeli yabanci kaynaklarla finansmani1 daha
dogru olmaktadir (Biiker vd., 2010: 206 ).

Isletmelerin aktif toplami i¢indeki varliklar1 dénen varliklar ve duran varliklar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Asagidaki sekil bir isletmenin aktif toplaminin, isletme

varliklar1 ad1 altinda béliimlenmis halini géstermektedir;

Sekil 2. Isletme Varliklart

Yatirim tutari (TL)

DEGISKEN CALISMA
SERMAVYESI

SABIT GALISMA
SERMAVYESI

o

S— DURAN
VARLIKLAR

1 2 3 Zaman

Kaynak: Aydin vd., (2008): 118
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Sekilde goriildigl iizere isletme varliklar1 sadece donen varliklar ve duran
varliklar olarak ikiye ayrilmamaktadir. Ayni zamanda donen varliklar kendi
icerisinde; duran varlik karakteri gdsteren kismi olan sabit ¢alisma sermayesi ve
dalgalanma gdsteren kismi olan degisken ¢alisma sermayesi olarak ayrilmaktadir.

Sabit calisma sermayesi ile degisken ¢aligma sermayesinin hangi kaynaklarla

finanse edilmesi gerektigi finans stratejileri boliimiinde ac¢iklanacaktir.

3.4. OLAGANUSTU CALISMA SERMAYESI

“Her isletme beklenmedik birtakim olaylarla karsi karsiyadir ve bu olaylara
karst tedbir almak zorundadir. Beklenmedik bu olaylar deprem, sel baskini, yangin
gibi dogal afetler olabilecegi gibi savag, olaganiistii hal ve grev gibi olaylar da
olabilir. Bu olaylarin ortak noktast igletmeler tarafindan onlenemeyen ve ne zaman
gerceklesecegi  kestirilemeyen — olaylar  olmasidir. Iste tim bu olaylarin
gerceklesebilmesi ihtimaline karst isletmelerin aywrdigr nakit ve nakit benzeri
degerlere Olaganiistiic  Calisma Sermayesi denir.” (Aksoy, 1993: 19).

Gergeklesmesi muhtemel bu olaylar isletmelerin finansal planlarint 6nemli
Olciide etkilemekte ve nakit dengesini bozmaktadir. Bu nedenle isletmeler birtakim
tedbirler almak zorundadir. Bu olaylarin gergeklesip gerceklesmeyeceginin belli
olmamasi, gerceklesecekse bile zamaninin ve isletmeyi ne miktarda nakit ihtiyacinda
birakacaginin da belli olmamas1 isletmeleri giic durumda birakmaktadir. Gelecek
zaten belirsizdir ve belirsizlik riski artirmaktadir. Buna olaganiistii olaylar da
eklenince belirsizlik ve dolayisiyla risk daha da artmaktadir. Isletmelerin her yil elde
etmis olduklar1 karin bir miktarini isletmede karsilik olarak ayirmalar1 bu artan
belirsizlik ve riski en aza indirme imkani1 vermektedir (Cakir, 2000: 36).

Asagidaki sekilde agiklanmaya calisilan calisma sermayesi tiirlerinin hepsinin

bir arada goriilmesi miimkiindiir;
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Sekil 3. Calisma Sermayesi Tiirleri

Olaganiistii
Calisma Sermayesi

Degisken Calisma
Sermayesi

Sabit Calisma
Sermayesi

»
»

Kaynak: Aksoy, (1993): 24; Alagéz, (1993): 18; Aydin vd., (2008): 118

Sekilde goriildiigii gibi sabit caligma sermayesi zaman igerisinde ayni
miktarda seyretmektedir. Degisken c¢alisma sermayesi isletmenin faaliyette
bulundugu sezona ve devresel sartlara gore dalgalanma gostermektedir. Olagantistii
calisma sermayesi ise sabit ve degisken calisma sermayesinin iizerinde ve onlardan
bagimsiz olarak yukarida saydigimiz nedenlerle ayrilan tutari ifade etmektedir.
Belirsizligin diizeyine ve iilkedeki ekonomik ve siyasi istikrara bagli olarak

dalgalanma gostermektedir.

4. CALISMA SERMAYESI KALEMLERI

Calisma sermayesi kalemleri bilangonun aktifinde bulunan ve I nolu hesap
grubu olarak bilinen dénen varliklar grubu icerisinde yer almaktadir. Bu hesaplar
kisa siirede ve degerinden fazla bir sey kaybetmeden paraya doniisebilmektedir. Bu
hesaplarm ayni zamanda kendi iglerinde de doniisiimleri hizlidir. Ornegin; nakit
degerler hammadde alimi yapildiginda azalmakta ve iiretim siirecinden sonra
stoklarda bir artis olmaktadir. Yani nakit stoka doniismektedir Stoklar ise satis
yapildiginda azalmaktadir. Yapilan satis kredili ise alacaklar kalemi artig
gostermektedir. Bu durumda stoklar alacaga doniismektedir (Kiraci, 2000: 17).

Bu hesap kalemleri bilangcoda gosterilirken belli bir diizene gore

siralanmaktadir. Hesap kalemleri kendi igerisinde paraya en kisa siirede doniigebilme
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ozelligine gore yani likidite esasina gore siralanmaktadir. En iistte en likit kalemler
ve en sonda likiditesi en diisiik kalemler yer almaktadir (Kiraci, 2000: 17).

Calisma sermayesi kalemlerini sdyle siralamak miimkiindiir;

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Gelecek Aylara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklar1

AN N N N N

Diger Donen Varliklar
Calisma sermayesi yOnetimi esas itibari ile nakit, alacaklar ve stoklar
kalemlerinin yonetilmesini ifade etmektedir. Bu kalemlere kisaca deginilecek olursa;

Ticari alacaklar hesabi, ¢alisma sermayesi kalemleri arasinda, donen varliklar
grubunda yer almakta ve ydnetimi son derece 6nem arz etmektedir. Isletmelerin
ticari mal sattiklar1 zaman bedelini hemen tahsil etme imkanlar1 genellikle miimkiin
olmamaktadir. Ticari mal satisindan dogan alacaklar yani ticari krediler ticari
alacaklarin biiyiik bir kismmi olusturmaktadir. Isletmeler baska isletmelere kredili
mal sattiklar1 gibi tiiketicilere de kredili mal satis1 yapabilmektedir. Bu tiiketici
kredileri ise ticari alacaklar kaleminin kalan kismin1 olusturmaktadir (Akgii¢, 1994:
202-203).

Ticari alacaklar hesabinin yonetimi, ¢alisma sermayesi ihtiyacini biiylik
olgiide etkilemektedir. Isletmelerin etkili bir tahsilat politikas1 gelistirip uygulamalar1
alacaklarin siipheli hale diismesini Onlemektedir. Aksi halde ticari alacaklar
kaleminin, donen varliklar grubu i¢inde agirlikli bir miktarda bulunmasi, kredi veren
kurumlarn igletmelere olumsuz yaklasmalarina sebep olmaktadir.

Stoklar hesabinin yonetimi de en az ticari alacaklar hesabi kadar 6nem arz
etmektedir. Stoklar, liretim siirecine heniiz girmemis hammadde malzeme ve {liretim
siirecinden ¢ikmis satisa hazir durumda olan nihai mamullerden olusmaktadir.
Stoklarin donen varliklar grubu icinde fazlaca yer tutmasi, isletmelerde toplam stok
maliyetinin artmasina ve stoklara baglanan nakdin yiikselmesine sebep olmaktadir.
Bu durum isletmelerin ¢aliyma sermayesi ihtiyacii artrmaktadir. Ayrica Gida

isletmelerinde ticari mallarin stokta fazla kalmasi bozulmalara sebep olmaktadir.

18



Konfeksiyona dayali isletmelerde ise mallarin stokta fazla kalmasi demode
olmalarina neden olmaktadir (Akgii¢, 1994: 202-203).

Tim bunlar g6z 6nilinde bulundurulacak olursa, isletmelerde stok yonetiminin
hafife alinmamasi1 gerekmektedir. Isletmelerde etkin bir stok politikasinin
olusturulmasi, toplam stok maliyetini diisiirmekte, bozulma ve demode olma gibi
sorunlar1 da ortadan kaldirmaktadir.

Bu kalemlerin diginda kalan dénen varlik kalemleri ise hazir degerler grubu
icinde yer alan kasa, banka ve menkul kiymetlerdir. Sonug itibariyle calisma
sermayesi yonetimi, bu kalemlerin isletme amaclarma uygun bir sekilde yonetilmesi

anlamina gelmektedir.

5. CALISMA SERMAYESININ OZELLIKLERI

Calisma sermayesi kalemleri duran varlik kalemleri ile karsilastirildiginda
birtakim farkliliklar gostermektedir. Calisma sermayesi kalemleri aynt zamanda
calisma sermayesi unsurlaridir. Calisma sermayesi unsuru olarak bu kalemlerin
birtakim ortak 6zellikleri bulunmaktadir.

Aydin vd. calisma sermayesi kalemlerinin 06zelliklerini su sekilde
siralamiglardir;

v Caligma sermayesi kalemleri boliinebilirdir.
Calisma sermayesi kalemleri kisa vadeli ve likittir.

v
v Caligma sermayesi kalemleri kisa zamanda revize edilebilir niteliktedir.
v Caligma sermayesi kalemlerinin hareketliligi fazladir.

v

(Calisma sermayesine yapilan yatirimlarin riski sinirhdir.

5.1. BOLUNEBILIRLIK OZELLIGI

Sabit varliklar biitiinliik gostermesine karsin ¢alisma sermayesi kalemlerinin
boliinebilirlik 6zelligi bulunmaktadir. Nitekim bir duran varlik kalemi olan binalarin
boliinebilir 6zellige sahip olmasi miimkiin degildir. Zira binanin bir kismimnin satilip
bir kismin1 da isletme varliklarinda birakilmasi gercek dis1 goriinmektedir. Ayni
sekilde diger duran varlik kalemleri olan tasitlar, demirbaslar, makine, arag-gerecler

de ayn1 6zellige sahiptir (Aydmn vd., 2008:111).

19



Donen varlik kalemleri yani ¢alisma sermayesi kalemleri boliinebilir 6zellige
sahiptir. Bir caligma sermayesi kalemi olan menkul kiymetlerin, bir kisminin elden
cikarilip nakde doniistiiriilmesi ve bir kisminin da isletmede birakilmasi miimkiindiir.
Yine ayni 6zellige sahip olan ticari alacaklarin bir kismi tahsil edilebilirken bir kismi
da siipheli hale gelebilmektedir. Diger calisma sermayesi kalemleri olan nakit,
menkul kiymetler, stoklar, ticari alacaklar, diger alacaklar kalemleri de ayn1 6zellige

sahiptir (Akgiig, 1994: 205-206).

5.2. LIKIDITE OZELLIGI

“Likidite bir varligin istenildigi zaman gercek degerinde nakde
doniistiiriilebilme o6zelligidir” (Aydm vd., 2008:111).

Bu tanimdan hareketle calisma sermayesi kalemleri i¢inde en likit kalemin
kasa hesab1 oldugu sdylenebilmektedir. Donen varliklar igerisinde likiditesi en diisiik
kalemler ise stoklar ve ticari alacaklar hesabidir. Bu yiizden caligma sermayesi
yonetiminde isletmelerin stok ve tahsilat politikalarma Onem vermeleri
gerekmektedir.

Calisma sermayesi kalemleri boliinebilir olmasiin yaninda likiditesi yiiksek
ve kisa vadeli 6mre sahip varliklardir. Yani bu kalemler en fazla bir yilda paraya
dontisebilme 6zelligine sahiptir. Bir ¢galisma sermayesi kalemi olan stoklar bir yildan
kisa silirede satilabilmekte, satistan dogan ticari alacaklar da bir yildan kisa siirede
tahsil edilebilmektedir. Bu siire zarfinda isletmelerde nakde ihtiya¢ olursa, gegici
yatirimlar olan menkul kiymetler satisa ¢ikarilmakta ya da kasa ve bankadaki nakit

degerler iiretim ihtiyaclar1 i¢cin kullanilabilmektedir (Cakir, 2000: 40-41).

5.3. REVIZE EDILEBILIRLIK OZELLIGIi

Calisma sermayesi ile ilgili alinan kararlar birkag ay gibi kisa bir siire
icerisinde revize edilebilir niteliktedir. Ancak sabit varliklarla ilgili alinmis olan
yatirm kararlarinda ayni esneklik bulunmamaktadir (Conkar ve Ozdemir, 2010: 45).

Bir isletmenin calisma sermayesi kalemleri ile ilgili almis ve uygulamis
oldugu bir kararin yanlis oldugu anlasildiginda, bunun geri doniisii ve telafisi daha
kolay gerceklestirilebilmektedir. Ornegin bir isletme bir miktar mal1 kredili olarak 6

ay vadeyle satma karar1 almis olsun. Isletmenin nakit durumunun bu duruma pek
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uygun olmadig1 fark edildiginde, yOneticinin yapacagi ilk is bundan sonraki mal
satiglarinda vadeyi azaltmak ya da pesin satiglar yapmak olur. Boylece yoneticinin
buradaki zarar1 sadece satis1 yapilan mal miktariyla sinirli kalmaktadir.

Diger taraftan bir isletme yonetimi kapasiteyi artirmak admna duran varlik
alimi konusunda bir karar almis olsun. Karar verilmeden dnce yeterli inceleme ve
analizlerin yapilmamasi, ekonomik konjonktiiriin dikkate alinmamasi isletmeyi
biiylik zararlara gotiirebilmektedir.

Kapasiteyi artirmak adma bir duran varlik alimmasi durumunda bu sabit
tesisin tam kapasiteyle calistirilmasi gerekmektedir. Ayrica sadece tam kapasite ile
calistirilmasi da yeterli olmayabilir. Tam kapasitede ¢alisan bu tesisin iiretmis oldugu
nihai mamullerin satisinin gerceklestirilebilecegi bir pazarinin olmasi gerekmektedir.
Tiim bu arastirmalar yapilmadan sabit bir tesis alimi gergeklestirildiginde bu karar
isletmeyi zarara hatta iflasa kadar gétiirebilmektedir (Conkar ve Ozdemir, 2010: 45-
46).

Alinmis olan bu iki yanlis karar1 ve isletmeye mal olan bedelleri diisiiniilecek
olursa, isletme yoneticilerinin duran varliklarla ilgili alacaklar1 kararlarda daha titiz

davranmalar1 gerekmektedir.

5.4. HAREKETLILIK OZELLIiGI

Calisma sermayesi kalemleri en fazla bir yil icinde nakde doniisebilmekle
birlikte, bir yilda birden ¢ok hareketlilik de gosterebilmektedir. Bununla birlikte kisa
vadeli bir dmre sahip olmalarina ragmen bu kalemler, kisa siire icinde baska bir
kaleme doniisebilmektedir. isletmeler, bu kalemlerin birbirine doniisiimii sayesinde
iretimlerini gergeklestirmekte ve yasamlarimi siirdirmektedir. Bu duruma ayni
zamanda isletmelerin faaliyet dongiisii de denmektedir. Bu faaliyet dongiisii
icerisinde nakdin tekrar nakde doniisimii de gergeklesmektedir (Brigham, 1996:
294).

Isletmelerin faaliyet dongiisii ve nakit doniisiim siireci calisma sermayesi

dongiisii baghigi altinda aciklanacaktir.
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5.5. SINIRLILIK OZELLIGI

Calisma sermayesi ile ilgili verilen kararlarin revize edilmesinin duran
varliklara nazaran daha kolay oldugu bir gercektir. Dolayisiyla calisma sermayesine
yapilacak bir yatrimin geri doniilebilirligi daha kolay oldugu i¢in isletmenin risk
derecesini fazla ytikseltmemektedir.

Isletmeler, fazla olan nakit ile menkul kiymet alabilecekleri gibi sabit varlik
niteliginde olan arsa, makine, arag, gere¢ de alabilmektedir. Ancak her iki alimin da
isletmenin risk derecesi lizerinde etkisi farklilik gostermektedir. Ciinkii bir menkul
kiymet alimi bir makine alimi ile ayni risk periyodunda bulunmamaktadir. Bir
menkul kiymetin likiditesi iiretimde kullanilmak {izere alimmis olan makineyle
kiyaslandiginda daha yiiksektir. Menkul kiymet ihtiya¢ duyuldugunda nakde daha
kolay cevrilebilmektedir. Bu durum isletmenin likidite riskini azaltmaktadir. Ancak
makine alimi o makineyi iiretimde kullanmayr yani {retimi artirmayi
gerektirmektedir. Yeni makine almak amortisman ayirmak ve o makinenin belli
periyotlarda bakimini yaptirmak anlamina gelmektedir. Ayrica makinenin bozulmas1
durumunda olusabilecek tamir masraflarin1 da hesaba katmak gerekmektedir. Tim

bunlar igletmenin risk derecesini artirmaktadir (Brigham, 1996: 290).

6. CALISMA SERMAYESI DONGUSU

“Calisma Sermayesi Dongiisii; Nakitlerin finansal kaynaklardan saglanmasi
ile baslayan ve nakitlerin hammaddeye, hammaddenin islenerek mamule, mamullerin
satilarak alacaklara, alacaklarin tahsil edilerek tekrar nakde doniismesi seklinde
devam eden siirectir.” (Aydn vd., 2008: 113).

Calisgma sermayesi dongiisii, isletmelerin ihtiyag duydugu nakitlerin
saglanmasi ile baglamaktadir. Isletmelerin ihtiya¢ duydugu bu nakdin isletmeye girisi
0z kaynaklar yoluyla olabilecegi gibi, isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynaklara
bagvurmalar1 yoluyla da olabilmektedir. Oz kaynaklar ortaklarin isletmeye
koyduklar1 sermayelerini; uzun vadeli yabanci kaynaklar ise uzun vadeli banka
kredilerini ifade etmektedir (Aksoy, 1993: 51).

Ikinci asamada, isletmenin 6z kaynaklar veya yabanci kaynaklar yoluyla
saglamis oldugu nakitle faaliyet konusuna goére hammadde malzeme alimi

yapilmaktadir. Fakat isletmeler her zaman pesin mal satis1 yapamadiklar1 gibi,
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hammadde ve malzeme alimlarini da her zaman pesin yapmayabilirler. Isletmeler
satic1 kredilerinden faydalanarak {iiretim siirecine koydugu hammaddenin mamul
olmasina ve stoklarin edinilmesine kadar gecen siireyi kazanmis olmaktadir (Akgiic,
1994: 202-203).

Ugiincii asama, hammaddenin mamul oluncaya kadar iiretimde gecirdigi siire
ile tretimi tamamlanmig mamullerin stokta bekleme siiresini kapsamaktadir. Bu
asamada isletmeler hammadde malzemenin aliminda satic1 kredilerinden
yararlanarak biraz zaman kazanmi§ olsalar da, liretim siireci ve stokta bekleme
siirecinde de isletme igerisinde birtakim harcamalar olmaktadir. Bu harcamalari
isletmeler kendileri finanse etmek durumundadir. Bu harcamalar; is¢ilik giderleri,
makinelerin bakim onarim ya da olasi tamirat giderleri, iiretim siirecinde ve stokta
bekleme silirecinde kullanilan elektrik, su, depolama, tasima, vb. harcamalari
kapsamaktadir (Aydin vd., 2008: 113).

Doérdiincii  asamada, stoklarm satis1  gerceklestirilmektedir. Isletmeler
satiglarm1 her zaman pesin yapamayabilmektedir. Satiglarin kredili yapilmasi
halinde, satis bedelleri tahsil edilinceye kadar gecen siireyi de isletmeler kendileri
finanse etmek durumundadir (Biiker vd., 2010: 212-213).

Besinci ve son agamada, satis bedelleri tahsil edilmekte ve ¢aligma sermayesi
dongiisii tamamlanmis olmaktadir. Genel anlamda ¢alisma sermayesi dongiisii bu
asamalar1 kapsamaktadir. Bu dongii isletmelerde nakit doniisiim siiresi olarak da
adlandirilmaktadir.

“Nakit doniisiim siiresi; ¢calisma sermayesine baglanan fonlarin uzunlugu ya
da ¢alisma sermayesi odemeleri ile ¢alisma sermayesi kalemlerinin satisimin tahsil
edilme zamant arasindaki uzunluktur.” (Brigham, Eugene F., Houston Joel F., 2014:
521).

Isletmelerde nakit doniisiim siiresi asagidaki formiill yardimiyla

hesaplanabilmektedir (Brigham, Eugene F., Houston Joel F., 2014: 521);

NDS = Stok Devir Siiresi+Ortalama Tahsil Siiresi - Bor¢larin Erteleme Siiresi
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Isletmelerde  nakit doniisiim  siireci, asagidaki  sekil  yardimiyla

somutlastirilabilir;

Sekil 4. Nakit Doniigiim Siireci

Mallarin Tamamlanmasi
Ve Satilmasi

<«—— Stok Devir » | «——— Alacaklarm Ortalama —— |
Siiresi Tahsil Siiresi
<+—— Borglarm——p | < Nakit >
Ertelenme Siiresi Dontisiim Siiresi
Hammadde Alinan Hammadde Ticari Alacaklarin
Ve Malzeme ve Malzeme i¢in Nakit Tahsili
Alimi Nakit Odeme

Kaynak: Brigham, Eugene F., Houston Joel F., (2014): 522

7. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ TEMEL AMACLARI

Calisma sermayesinin yonetiminde dikkat edilmesi gereken nokta, calisma
sermayesini olusturan tiim kalemlerin ayr1 ayri1 ele alinmasi gerekliligidir. Her
kalemin yoOnetimine ayr1 dikkat ve Ozen gosterilmelidir. Zira her kalemin
yonetimindeki basari, hem kalemin kendi amacma hem de calisma sermayesi
yonetiminin amacina hizmet vermektedir. Bu bakimdan her bir kalemin ayr1 ayri
yonetimi aslinda biitiine bakildiginda calisma sermayesi yOnetimi anlamia
gelmektedir (Cakir, 2000: 43).

Calisma sermayesinin temel amacglar1 asagidaki gibi siralanabilmektedir.
Bunlar (Aksoy, 1993: 6);

v Yatirimlardan saglanacak getirinin yatirimim toplam maliyetini asacak ya da

en azindan ona esitleyecek sekilde donen varliklarin verimli yonetilmesi,

24



v Doénen varliklarin yani ¢aligma sermayesinin finansmaninda kullanilacak olan
sermayenin maliyetinin minimize edilmesi,

v' Isletmenin vadesi gelen borglarmi 6deyebilmesi ve giinliik ihtiyaglarmi
karsilayabilmesi i¢in fon giris ¢ikislarmin kontrol altina alinmasi,

v' lsletme degerini artirmak igin, dénen varliklarin yani ¢alisma sermayesinin
verimliliginin maksimize edilmesidir.

Isletmelerde karliligin artirilmasinda bu amagclarin gerceklestirilmesi biiyiik
Onem tasimaktadir.

Bu amaglarin belirlenmesinden sonra, isletmelerin bir calisma sermayesi
politikasina karar vermeleri gerekmektedir. Belirlenecek olan ¢aligma sermayesi
politikasi isletme i¢in su sorularm cevaplanmasimi saglamaktadir (Kiraci, 2000: 40);

v Doénen varliklara ne miktarda yatirim yapilmalidir?

v Yapilacak olan bu yatirim nasil finanse edilmelidir?

Isletmelerin, ¢alisma sermayesi politikalarmi belirlemeleri asamasinda ilk
olarak, donen varlik grubuna toplam ne kadar miktarda yatirim yapilacagina karar
vermeleri gerekmektedir. Ikinci asama da ise karar verdikleri bu miktarin dénen
varliklar grubu i¢inde kalemler itibariyle ne kadar olmas1 gerektigi
kararlastirilmalidir. Bu kararlar isletme icin hayati derecede onem arz etmektedir.
Zira toplam fonun ne kadarmin alacaklara ve ne kadarinin stoklara baglandiginin,

isletmenin kisa vadeli planlar1 agisindan 6nemi biiytiktiir (Brigham, 1996: 300).

Doénen varliklara ne miktarda yatirim yapilacagina karar verildikten sonra sira
bu yatirimin nasil finanse edilecegine gelmektedir. Yani donen varliklar ig¢in

isletmenin ihtiyaci olan fon kaynaklarinin belirlenmesi gerekmektedir.

Isletmeler fon kaynaklarmi belirlerken birtakim dnemli hususlar1 géz 6niinde
bulundurmalidir. Bu hususlar isletmelerin ne tiir varliklara yatirim yapacagina baglh
olarak birtakim degisiklikler arz edebilmektedir. Dikkat edilmesi gereken bu fon
kaynaklarmin yabanci kaynak agirlikli m1 yoksa 6z kaynak agirlikli m1 olacagidir.
Eger yabanci kaynak kullanilacaksa vade uyumu da dikkate alinarak uzun vadeli
yabanci kaynak mi yoksa kisa vadeli yabanci kaynak mi kullanilacagina karar

verilmelidir (Akgtic, 1994: 202-203).
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Tiim bunlarin yaninda isletmelerin bor¢ durumu, kredi verenler nezdinde ki
kredibilitesi, kredi kurumlarmin igletmelere sundugu kosullar, iilkedeki ekonomik
konjonktiir, faiz oranlari, gelecege dair ekonomik ve siyasi tahminler gibi etkenler

dikkate alinarak isletmeler i¢in maliyeti en uygun kaynak se¢imi yapilmalidir.
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IKiNCi BOLUM

CALISMA SERMAYESI IHTIYACININ BELIRLENMESIi VE FINANSMANI

1. ISLETMELERDE CALISMA SERMAYESI iIHTIiYACINI
ETKILEYEN FAKTORLER

“Caliyma sermayesi ihtiyact en yalin haliyle, kredili satislardan dogan
alacaklart finanse etmek, isletmeye yeterli miktarda stok saglamak, giin icinde
meydana gelen nakit giris ve ¢ikiglart arasindaki olumsuz farklar: gidermek ve
isletme icin yeterli nakit dengesini saglamak icin gerekli olan miktar: ifade

etmektedir’ (Mekonnen, 2011: 12).

Calisma sermayesinin tamami ya da bir kismi baglangicta nakit halde
bulunmaktadir. Bu nakit ile isletmeler iiretimde kullanilmak iizere hammadde
malzeme ve yardimci malzeme alimi yapmaktadir. Ayni zamanda bu nakit ile
isletmeler iiretimde kullanilan iggiiciiniin bedeli olan {icret ve maas harcamalarin1 da
kargilamaktadir. Tiin bu giderlerin toplami Faaliyet Giderlerini olusturmaktadir

(Bektore vd., 2010: 225).

Isletmelerde ilk olarak iiretimde kullanilacak olan girdiler temin edilmekte ve
sonrasinda bu girdiler mamul hale getirilip satis1 gerceklestirilmektedir. Imalati
tamamlanmis ve satisa hazir hale gelen mamullerin, satis1 pesin yapilabilecegi gibi
kredili olarak da yapilabilmektedir. Satislar pesin yapilirsa isletmelere sicak para
girisi gerceklesmektedir. Eger satiglar kredili yapilirsa nakit 6nce hammaddeye,
sonra mamule daha sonra da alacaga donlismektedir. Bu durumda nakdin bir kisma,
pesin satiglar araciligi ile isletmelere geri donerken, bir kisminin dontsii kredili
satiglar nedeniyle zaman almaktadir. Bu siireci isletmeler, kendileri finanse etmek

durumundadir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010: 51).
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Nakdin farkl sekiller alarak tekrar nakde doniisiimi, isletmelerin ayni
zamanda faaliyet dongiilerini ifade etmektedir. Isletmelerde bu doniisiimiin
olabildigince hizli olmasi istenmektedir. Cilinkii bu doniistim siiresi ne kadar kisalirsa
isletmelerin ¢aliyma sermayesi ihtiyaclar1 da o 6l¢iide azalmaktadir. Aksi halde bu
siirec icerisinde yasanabilecek aksakliklar (makine arizasi vb.) isletmelerin ¢alisma

sermayesi thtiyacini artirmaktadir (Coskun ve Kok, 2011: 77).
Isletmelerin faaliyet dongiileri asagidaki sekilde acik¢a gosterilmektedir;

Sekil 5. Isletmelerde Faaliyet Déngiisii

ORTAKLARDAN 3. SAHISLARDAN
SERMAYE KREDILER

Faaliyet Giderleri
Tahsilatlar

J/ AW

o @

Pesin Satislar
\ $ $ )z

Uretim
Kredili Satislar /

MAL STOKLARI

Kaynak: Alagoz, (1993): 26
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Isletmelerin calisma sermayesi ihtiyaglar1 cesitli faktdrlere bagli olarak
donemler itibariyle degisiklik gosterebilmektedir. Isletmelerde calisma sermayesi
ithtiyacin etkileyen pek cok faktdr bulunmaktadir ve ¢alisma sermayesi ihtiyaci bu
faktdrlere bagl olarak artip azalabilmektedir. Isletmelerde dncelikle bu faktorlerin
tespit edilip ortaya konmasi ve lizerinde 6nemle durulmasi gerekmektedir. Ciinkii bu
durum, isletmelerin caligma sermayesi yonetimindeki basarilarmi biiyiik Olgiide
etkilemektedir. Caligma sermayesi ihtiyacini etkileyen bu faktorlerin daha 6nceden
isletme yoneticileri tarafindan dikkate alinmamasi, isletmelerde atil nakit kalmasma
ya da nakit sikintisiyla karsilasilmasina sebep olmaktadir (Akgiig, 1994: 202-203).

Asagida srralanmis olan her faktor, isletmelerin elindeki nakdin miktarini
biiyiik 6lgiide etkilemektedir. Isletmelerde calisma sermayesi ihtiyacini etkileyen
faktorler, isletme 1i¢i faktorler ve isletme dis1 faktorler olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.
Bu faktorleri su sekilde siralamak miimkiindiir (Biiker vd., 2010: 207);

v' Calisma Sermayesi Ihtiyacin1 Etkileyen Isletme I¢i Faktorler
e Isletmenin Calisma Konusu ve Biiyiikliigii
e Devir Hizlar1
e Satin Alma ve Satis Kosullar1
e Stok Politikalar1
e Uretim Siiresi
e Uretim Miktar1 ve Uretim Maliyeti
e Satis Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi
e Satic1 Kredilerinden Yararlanma Derecesi
e Diger Isletme I¢i Faktorler
v' Calisma Sermayesi Ihtiyacin1 Etkileyen isletme Dis1 Faktorler
¢ Finans Kurumlarinin Gelismislik Diizeyi
e Teknolojik Gelismeler
e Vergi ve Sosyal Glivenlik Uygulamalari
e Yatirim Tesvik Tedbirleri
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1.1. CALISMA SERMAYESI IHTIYACINI ETKILEYEN ISLETME iCi
FAKTORLER

1.1.1. isletmenin Calisma Konusu ve Biiyiikliigii

Isletmelerin biiyiikliigii, ¢calisma sermayesi ihtiyacim etkileyen faktorlerden
en Onemlisi olarak goriilmektedir. Calisma sermayesini olusturan kalemlerin her
birine yatirilacak olan fon miktari, isletmelerin biiyilikliigiine gore belirlenmektedir.
Isletmelerin biiyiikliigii ve faaliyet hacimleri arasinda dogru orantili bir iliski
bulunmaktadir. Isletmelerin faaliyet hacimlerinin temel gdstergesi ise satis miktar1 ve

satis hacmi olarak goriilmektedir (Aksoy, 1993: 58).

Isletmelerde satis hacminin artmasi, hem iiretimin hem de iiretim de
kullanilacak hammadde malzemenin artmasi anlamina gelmektedir. Satis hacminin
artmas1 isgiicliniin, kullanilan ara¢ gerecin ve makine tesisatin daha uzun siire
kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Bir siire sonra ilave isgiicii, sabit tesis, makine ve
arac-gere¢ ihtiyac1 ortaya c¢ikabilmektedir. Tim bunlar isletmelerin caligma
sermayesi ihtiyacin1 artirmaktadir. Satis hacmi daha kiiclik olan bir isletmenin
calisma sermayesi ihtiyaci, biiyiik bir isletmeye nazaran daha az olmaktadir. Sonug
itibariyle isletme Dbiiyiikliigii, caliyma sermayesi ihtiyacin1i biiyiikk dlciide
etkilemektedir (Sahin, 2011: 124).

Isletmelerin biiyiikliigiiniin yaninda, isletmelerin faaliyet konular1 da ¢alisma
sermayesi ihtiyacini etkilemektedir. Isletmeler genel anlamda iiretim, ticaret ve
hizmet isletmeleri olarak iice ayrilmaktadir. isletmelerin faaliyet konusu ne olursa

olsun temel amagclar1 kér elde etmek, siireklilik ve topluma hizmettir.

Isletmelerin faaliyet konusuna gore degisiklik gosteren ve onlar1 nihai
amaclar1 olan kar elde etmek ve siireklilige ulagsmak icin kullandiklar1 araglar
varliklaridir. Uretim isletmelerinde isletme varliklarinm biiyiik boliimiinii duran
varliklar olusturmaktadir. Isletmeler, fonlarmin biiyiik boliimiinii iiretim araglarina
yani maddi duran varliklara yatirmaktadir. Bu isletmelerde duran varlik kalemleri
agirhiktadir ¢linkii iiretim tesisi, makine, aracg-gere¢ gibi duran varlik kalemleri tiretim
isletmelerinin olmazsa olmaz varliklar1 olarak goriilmektedir. Donen varlik kalemleri
ise aktif toplam icerisinde daha az yer kaplamaktadir. Dolayisiyla bu isletmelerin

calisma sermayesi yatwrimlari daha azdir ve bu isletmelerde c¢alisma sermayesi
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yonetiminin O6nemi, agirlikli olarak donen varlik kalemlerine yatirim yapan

isletmelere gore daha diisiiktiir (Kiraci, 2000: 23).

Hizmet  isletmeleri  faaliyet  konular1  geregi  mamul  stoku
bulundurmamaktadir. Bu isletmelerde hizmet verildikten sonra hizmetin bedeli
genellikle pesin alindig1 i¢in alacak kalemleri daha diisiik tutarlarda bulunmaktadir.
Ancak sektdrde yasanan yogun rekabet isletmeleri, siparisleri tam zamaninda
karsilayabilmeleri i¢in stok bulundurmaya zorlayabilmektedir. Ya da c¢esitli
kampanyalar yapilarak hizmetin bedeli i¢cin miisterilere uygun vade segenekleri
sunulabilmektedir. Bunlara ragmen caligma sermayesi tutari toplam varliklar i¢inde
daha az yer tutan sektorler; hizmet, ulastrma ve haberlesme sektorleri olarak

bilinmektedir (Biiker vd., 2010: 212).

Ticaret isletmelerinde ise fonlar daha ¢ok donen varliklara ayrilmaktadir. Bu
isletmelerde stok ve alacak kalemlerinin doniisiimii biiylik onem arz etmektedir.
Ozellikle toptan ticaretle ugrasan isletmelerde ciddi bir stok yiikii bulunmaktadir.
Yapilan satiglarin biiyiik boliimiiniin kredili olmas1 durumun da ise, alacaklar da
stoklar kadar ©nemli hale gelmektedir. Dolayisiyla bu isletmelerde calisma
sermayesine olan ihtiya¢ daha fazla olmaktadir. Sonug itibariyle ¢alisma sermayesi

yonetimi bu isletmeler i¢cin hayati derecede 6nem arz etmektedir (Kiraci, 2000: 23).
1.1.2. Devir Hizlan

Calisma sermayesi yonetiminin temel amaci, isletmelerde faaliyet dongiisii
siirecini hizlandirmak ve bu siirecin en kisa siirede, en az nakitle tamamlanmasini
saglayarak karliligi artirmaktir. Yani nakdin tekrar nakde doniistimiinii hizlandirarak
bir donem igerisinde bu doniisiimiin miimkiin oldugu kadar ¢ok tekrar etmesini
saglamaktir. Zira bu durum, isletmelerin diisiik satis fiyatlariyla bile kar elde

etmesini saglayabilmektedir (Erding, 2008: 226-227).

Bu siirecgte isletme yoneticilerine yol gosterecek olan ara¢ devir hizlaridir.
Devir hizlar1 isletme yoneticilerine ve isletme ile ilgili liclincii kisilere isletmenin
gidisat1 hakkinda oOnemli ipuglar1 verebilmektedir. Yoneticiler, devir hizlarini
hesaplayarak gelecege yoOnelik hareket tarzi gelistirebilmektedirler. Donen varlik
devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi burada biiyiik 6nem arz eden ve takip

edilmesi gereken oranlarin basinda yer almaktadir.
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1.1.2.1. DoOnen Varlik Devir Hizi

Isletmenin bir dénem igerisinde gerceklestirdigi net satis tutarinm, sahip

oldugu donen varlik tutarmna oranidir. Bunu formiil iizerinde gosterirsek;

Net Satiglar
Doénen Varlik Toplami

Donen Varlik Devir Hizi =

seklinde ifade edilir.

Bu oran donen varliklarmn donilisim hizini ve isletmenin donen varlik
kalemlerini ne 6lgiide etkin ve verimli kullandigin1 gostermektedir. Oranin her zaman
icin yiiksek ¢ikmast istenmektedir. Ciinkii oranin yiiksekligi, doénen varlik
kalemlerinin verimli kullanildigi anlammna gelmektedir. Sadece oran sonucuna
bakilarak yorum yapilmasi her zaman dogru olmayabilir. Zira oranin yiiksek
citkmasmin sebebi, satislardaki artistan mi yoksa donen varlik toplammin
azalmasindan m1 kaynaklandigi sorgulanmalidir. Eger artig, satiglarin artisindan
kaynaklaniyorsa bu isletme admna olumlu bir gidisatin gostergesidir denilebilir.
Ancak artig, donen varlik toplaminin azalisindan kaynaklaniyorsa bu durumun sebebi
arastirilmalidir. Bir isletmede donen varlik devir hizinin yiiksek olmasi o isletmenin
donen varliklarmin likiditesinin yiiksek olmasi anlamina gelmektedir (Alagdz, 1993:
31). Ancak donen varlik devir hizi tek basma anlamli degildir. Ciinkii bu oran ¢ok
genel bir gostergeye sahip olup, tiim donen varlik kalemlerinin bilesiminden
olugsmaktadir. Net calisma sermayesi devir hizi oranma bakmak daha anlaml

sonuclara ulastirabilmektedir.
1.1.2.2. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Isletmenin bir donem icerisinde gergeklestirdigi net satis tutarmin, sahip
oldugu net calisma sermayesi tutarma oranidir. Net calisma sermayesi; isletmenin
donen varliklar toplamindan kisa vadeli yabanci kaynaklar toplaminin ¢ikarilmasi

sonucunda elde edilen tutardir.

Bu oran net calisma sermayesinin ne ol¢iide etkin ve verimli kullanildigini
gostermektedir. Satiglarin artmasi sebebiyle oranm yiiksek c¢ikmasi istenir bir

durumdur. Ciinkii oran net calisma sermayesinin azalmasi sebebiyle de yiiksek
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cikabilmektedir. Bir isletmede net calisma sermayesinin eksiye diismesi isletmede
ciddi sorunlara yol agabilmektedir (Biiker vd., 2010: 485). Bu oran1 formiil iizerinde

gosterirsek;

Net Satiglar
Net Calisma Sermayesi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi =

seklinde ifade edilir.

Net calisma sermayesi devir hiz1 sayesinde, isletmelerin ¢alisma sermayesi
yonetimindeki basarilar1 gozlemlenmis ve basarisizliklar1 da kontrol altina alimmais
olmaktadir. Ancak donen varlik devir hizi ve net ¢alisma sermayesi devir hizi
isletmelerde sadece bir sorun olup olmadigini tespit edebilmektedir. Ortada bir basar1
varsa bu basarinin surin1 ya da ortada bir sorun varsa bu sorunun nereden
kaynaklandigmi acikca gosterememektedir. Sorunu gorebilmek i¢cin donen varlik
grubu i¢inde caligma sermayesine direkt etkisi olan kalemlerin incelenmesi daha

seffaf sonuclar ortaya koyabilmektedir (Aydmn vd., 2008: 54).
1.1.2.3. Alacak Devir Hiz1

Bu oran, bir hesap donemi i¢indeki kredili satig tutarinin, senetli ve senetsiz
tiim ticari alacaklar toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Bunu formiil

iizerinde gosterirsek;

) Kredili Satislar Toplami
Alacak Devir Hizi=

Ortalama Ticari Alacaklar

seklinde ifade edilir.

Bir isletmede ¢aligma sermayesi ihtiyacini etkileyen faktorler arasinda, kredili
satiglardan dogan ticari alacaklarin tahsil edildigi yani paraya ¢evrildigi siire de 6nem
arz etmektedir. Alacaklarin1 vadesi geldiginde tahsil edebilen isletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyaglar1 azalmaktadir. Aksi halde ¢alisma sermayesi ihtiyaci artmakta
ve ticari alacaklar giin gectikge siipheli hale gelmektedir (Albayrak ve Akbulut,
2008: 57).
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(Akgii¢, 1995: 54)’e gore bir isletmenin alacak devir hiz1 hesaplanirken su

hususlar g6z 6niinde bulundurulmalidir;

v

Isletmelerde ticari alacaklar, kredili satislar sonucu dogmaktadir. Dolayisiyla
formiiliin payinda bulunan kredili satislar toplami hesap donemi i¢inde
gerceklesen kredili satiglar1 icermelidir.

Formiiliin paydasinda yer alan ticari alacaklar, isletmelerin esas faaliyetleri
sonucunda olusan senetli ve senetsiz ticari alacaklarm toplamidir. Isletmelerin
esas faaliyetleri disindaki ticari alacaklari payda da yer almamalidir.
Isletmelerin alacaklari, hesap donemi icerisinde diizenli bir artis seyretmemis
ise, donem bas1 ve donem sonu alacak tutarinin ortalamasmin alinmasi1 daha
yerinde olmaktadir.

Baz1 isletmeler mevsimsel ve devresel dalgalanmalardan 6nemli Glgiide
etkilenmektedir. Bu isletmelerde alacak devir hiz1 hesaplanirken, ddnem sonu
ticari alacaklarin baz alinmasi bir bakima yaniltici olabilmektedir. Bu nedenle
bu tiir isletmelerin alacak devir hizlar1 hesaplanirken daha ince hesaplamalara
tabi tutulmasi yerinde olmaktadir. Ornegin; ay sonlari ticari alacaklar tutari
toplaminin 12’ye boliinmesi gibi.

Isletmelerde hesap doneminde siipheli hale gelmis olan ticari alacaklar
toplaminin da paydada yer almas1 gerekmektedir. Aksi halde alacak devir hizi
var olandan daha hizli ¢ikmakta, bu da isletme yOneticilerini yanlis
yonlendirmektedir.

Bir isletmede alacak devir hizinin yiiksek olmasi, o isletmenin alacaklarmin

tahsilinde herhangi bir sorun ile karsilasmadigin1 gostermektedir. Yani alacaklara

daha az fon baglanmaktadir. Bu da isletmenin c¢aligma sermayesi ihtiyacini

azaltmaktadir (Aygiin, 2012: 215).

Alacak devir hizinin diisik olmasi ise, isletmenin alacaklarini tahsil

edemedigi, kredili satig politikasinda fazla gevsek davrandigi, kredili satis yaptigi

firmalar1 1yi sorusturmadigi anlamina gelmektedir. Bu durumda olan bir igletmenin

derhal alacak tahsilat politikasini degistirmesi gerekmektedir. Ayrica alacaklara fazla

fon baglanmasi, ¢caligma sermayesi ihtiyacinin artmasma sebep olmaktadir (Aygiin,

2012: 215).
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Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, yillik giin sayisinin alacak devir hizina

boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu oran asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir;

365
Alacak Devir Hizi

Alacaklarm Ortalama Tahsil Siiresi =

Alacak devir hizinin yiliksek olmasi istenirken, alacaklarin ortalama tahsil
stiresinin ise diisiik olmasi istenmektedir. Yukaridaki formiil hesaplamasindan sonra
cikan sonug alacaklarin ka¢ gilinde bir tahsil edilebildigini gostermektedir. Alacaklar
ne kadar kisa siirede tahsil edilirse, isletmeye o kadar kisa siirede sicak para girisi
gerceklesmektedir. Bu  durum isletmelerin  ¢alisma sermayesi ihtiyacini
azaltmaktadir. Bu nedenle bu rakamin oldukca kiiclik ¢ikmas1 istenmektedir (Sahin,

2011: 124).

Isletmeler alacak devir hizini artirip, ortalama tahsil siiresini kisaltarak
calisma sermayesi ihtiyacini azaltabilmektedir. Bu da ancak iyi bir yonetim ve siki

bir tahsilat politikasi ile miimkiindiir.
1.1.2.4. Stok Devir Hiz1

Calisma sermayesi yOnetiminde en Onemli c¢alisma sermayesi kalemleri,
likiditesi diisik olmasindan dolay1 ticari alacaklar ve stoklar kalemi olarak
goriilmektedir. Bir kalemin likiditesinin diisiik olmasi, istenildigi zaman ve
degerinden bir sey kaybetmeden paraya g¢evrilememesi anlamimna gelmektedir. Bu
likiditesi diisiik olan kalemler, her zaman risk orani yiiksek ve nakdin ¢ok baglandig:
kalemler olarak goriilmektedir. Bu sebeple isletmeler, bu kalemlerin yOnetimine
biiyiik 6zen gostermektedir. Stoklar kalemi isletmelerin takibini dikkatle yapmalari
gereken kalemlerden biridir. Bu takip asagida formiil iizerinde gosterilmis olan stok

devir hiz1 araciligi ile yapilabilmektedir;

. Net Satislar
Stok Devir Hiz1 =

Satilan Mallar Maliyeti

Isletmelerde stok devir hizi, belli bir dénem icinde stoklarin kac kez
yenilendigini gostermektedir. Yani stok devir hizi isletmelerin stoklarini eritme
kabiliyetinin ve satis politikasindaki giiciiniin bir gostergesi olarak kabul

edilebilmektedir (Coskun ve Kok, 2011: 76).
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Diger devir hizlarinda oldugu gibi stok devir hizinin da yiiksek olmasi
istenmektedir. Bu orami yiikseltmek icin ya satiglar1 artrmak ya da maliyetleri
azaltmak gerekmektedir. Her ikisi de isletme adma olumlu karsilanabilecek bir

durum olarak goriilmektedir (Kiraci, 2000: 26).

Stoklar kaleminin donen varliklar grubu igerisinde likiditesi en diisiik
kalemlerden olmasi sebebiyle, stok devir hizinin ¢aligma sermayesi ihtiyacina etkisi
oldukga yiiksektir. Ayrica stoklarin bozulma ve demode olma gibi sebeplerden dolay1
deger kayiplarina ugrama riski de bulunmaktadir. Tiim bunlar isletmelerde stoklar
kalemi tizerindeki riski artirmaktadir. Bu yiizden isletmeler 6zellikle durgunluk
donemlerinde ciddi ¢aligma sermayesi sorunlariyla karsilasabilmektedir (Aksoy,

1993: 66).

Stok devir hizinin yiiksek olmasi, isletmelerin bozulma ve demode olma gibi
sebeplerden dolayr deger diisiikliigli yasamalar1 riskini azaltmaktadir. Ayrica bu
durum, isletmelerde basarili bir stok politikasinin varligmi gostermekte ve aktif

kalemlerin iyi kullanildigimin kanit1 olarak goriilmektedir (Alagdz, 1993: 33).

Stok devir hizinin diisiik olmasi ise igletmelerde var olan stok politikasinin
tekrar gozden gecirilmesini gerektirmektedir. Ciinkii stok devir hizinmn disiikligi
isletmelerde gereginden fazla stok bulunduruldugu anlamina gelmektedir. Bu durum
stoklarin deger kaybetmesi riskini yiikseltmekte ve isletmelerde maliyetlerin
artmasma sebep olmaktadir. Ciinkii isletmelerde var olan bir birimlik stokun bile
maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyetler; depolama, 1sitma, sogutma, aydinlatma vb.
dir. Ayrica fazla stokun bulunmasi, isletmenin satis yapamadiginin ya da yanlis satis
tahminleri yaptigimm da bir gostergesi olabilmektedir. Bu durumda isletmelerin
yalnizca stok politikasini degil ayn1 zamanda satis politikasini da gézden gecirmesi

gerekmektedir (Biiyliksalvarct ve Abdioglu, 2010: 48).
1.1.3. Satin Alma ve Satis Kosullar

Isletmelerde satin alma ve satis kosullar1 da ¢alisma sermayesi ihtiyacin
etkilemektedir. Eger bir isletme, liretim i¢in hammadde malzeme ya da satmak i¢in
mal alimi yaparken, satici firmalardan bir kolaylik saglayabiliyorlarsa veya satici
kredilerinden faydalanabiliyorsa, bu isletme stoklarmi satict kredileri ile finanse

ediyor demektir. Dolayisiyla bu isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin, mal
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alimlarmi pesin yapan isletmelere gore daha az olacagini sdylemek miimkiindiir

(Yticel ve Kurt, 2002: 2).

Bagka bir ifade ile tiretim i¢cin gerekli olan girdileri ve mal alimlarini nakit
saglayan isletmeler, girdilerini kredili olarak saglayanlara gore daha fazla calisma
sermayesine ihtiya¢c duymaktadir. Zira pesin mal alimlar1 isletmelerden nakit ¢ikisi
anlamma gelmektedir. Bu da ¢alisma sermayesi ihtiyacmni artirmaktadir (Oz ve
Glingor, 2011: 320). Mal alimlarmin kredili yapilmasi hem isletmelerden nakit
cikisina sebep olmamakta hem de isletmeler borcun vadesi gelinceye kadar gecen

siireyi kazanmaktadir.

Calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde satis kosullarmin da goz
oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Satiglarmn1 kredili yapan isletmelerle,
satiglarmi1 pesin yapan isletmelerin calisma sermayesi ihtiyaglar1 farklilik arz
etmektedir. Satiglarin1 pesin yapan isletmeler, satislarmi kredili yapanlara gore daha
az calisma sermayesine ihtiya¢ duymaktadir. Yani mal alimlarinda kredili alimlar
isletmeler i¢in karli iken, mal satiglarinda kredili satislar 6zellikle uzun vadeli satiglar
isletmeleri nakit sikintisma diistirebilmektedir. Cilinkii pesin satilan bir mal
isletmelere sicak para girigi saglamaktadir. Ancak kredili satiglarda satig bedeli tahsil
edilinceye kadar gegen stireyi isletmeler kendileri finanse etmek zorunda kalmaktadir

(Yticel ve Kurt, 2002: 3).

Isletmelerin satislarinda miisterilerine tanidig1 vadelerin uzunlugunun, ihtiyag
duydugu ¢alisma sermayesi miktar1 izerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. Satiglarini
kisa vadeli kredi vererek yapan isletmeler de, satiglarin1 uzun vadeli kredi vererek
yapan isletmelere gore daha az calisma sermayesine ihtiya¢ duymaktadir. Pek cok
isletme mal alimlarin1 uzun vadeli kredilerle, satislarini ise pesin ya da kisa vadeli
kredilerle yaparak calisma sermayesi ihtiyacini azaltmaya calismaktadir (Bektore

vd., 2010: 195).

Mal alimlarim kii¢lik partiler halinde ve sik sik yapma imkanma sahip olan
isletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyaglari, mallarin1 uzun vadede ve biiyiik miktarlar

halinde tedarik eden isletmelere gore daha az olmaktadir (Aksoy, 1993: 59).

37



1.1.4. Stok Politikalan

Isletmelerde stoklara iliskin toplam maliyetler; stok bulundurma maliyeti,
siparis maliyeti ve stok bulundurmama maliyetinin toplamimdan olugmaktadir.

Asagida bu agikca goriilmektedir (Biiker vd., 2010: 251) ;

TOPLAM STOK SiPARIS STOK
STOK BULUNDURMA MALIYETI BULUNDURMAMA
MALIYETi = MALIYETi + + MALIYETI

Stok bulundurma maliyeti; isletmelerde iiretimde girdi olarak kullanilmak
iizere hammadde malzeme, yardimci madde ve isletme malzemelerinin bulundurma
maliyetleri ile {iiretim asamasindaki mallarin bulundurma maliyeti ve iiretimi
tamamlanmis mallarin bulundurma maliyeti toplamimdan olugsmaktadir (Biiker vd.,
2010: 251-252). Bu mallar, isletme biinyesinde tutulurken isletmeye birtakim
maliyetleri bulunmaktadir. Bu maliyetler; depolama maliyeti (kira), 1sitma, sogutma

ve aydilatma maliyeti (enerji), su vb. giderlerden olusmaktadir.

Siparis maliyeti; mallarin siparisi ile ilgili sekreterlik hizmeti giderleri,
yazili, s6zlii ve elektronik ortamdaki haberlesme giderleri, kalite analizi giderleri, vb.
giderlerdir. Bu giderler, siparis sayisiyla dogru orantili olarak artip azalmaktadir (Oz

ve Glingor, 2011: 320).

Stok bulundurmama maliyeti; isletmeler iiretim i¢cin gerekli hammadde ve
malzeme ile yardimci maddeleri her an ellerinde hazir bulunduramayabilirler. Bu
durum isletmelerde zamaninda iiretim yapilamamasma sebep olmaktadir. Ayni
sekilde isletmelerde yeterli miktarda dretimi tamamlanmis mamul stokunun
olmamas1 isletmeleri miisteri isteklerini karsilama konusunda zor durumda
birakmaktadir. Bu da isletmelerin miisteri kaybetmesine ve pazar paymin azalmasina

sebep olmaktadir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010: 50).

Bir isletmenin stok bulundurma politikas1 o isletmenin ¢alisma sermayesine
olan ihtiyacin1 dnemli &lciide etkilemektedir. Isletmelerin bazilar1 miisterilerini
memnun etmek ve bdylelikle pazardaki paymi korumak adma gereginden fazla stok

bulundurma yolunu segmektedir. Isletmelerde gereginden fazla stok bulundurulmasi
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stokta bulundurma maliyetlerini (depolama, enerji, vb.) artirmaktadir. Maliyetlerin
artmasi ise dogrudan c¢alisma sermayesine olan ihtiyaci artirmaktadir (Kiraci, 2000:

25-26).

Baz1 igletmeler ise tam tersi tutum izlemektedir. Bu isletmeler stoklarmni
cabucak eritip yerlerine yenilerini koyarak stok devir hizlarmi yiiksek tutup ¢alisma
sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir. Bu isletmeler {iretimlerini siparig usuliine gore
yaparak stok bulundurma maliyetlerini azaltmayr hedeflemektedir. Hatta bazi
isletmeler JIT (Just In Time) yontemini kullanarak, sifir stokla caligmak suretiyle
stok maliyetlerini en aza indirebilmektedir." Ancak bu yontem isletmelerde stokta her
an mamuliin hazir olmamas1 problemini ortaya g¢ikmaktadir. Béyle bir durumda
isletmeler stok bulundurmama maliyetine katlanmak zorunda kalmaktadir. Stok
bulundurmamanm  isletmelere olan maliyeti, acil miisteri isteklerinin
karsilanamamasidir. Bu da isletmelerin miisteri kaybetmesine sebep olmaktadir

(Brigham, 1996: 210).

Isletmeler faaliyet konularini ve iirettikleri mamullerin cinsini gdz &niinde
bulundurarak, stok bulundurmanin maliyetiyle stok bulundurmamanm maliyetini

karsilastirp, optimum diizeyde stok bulundurmay1 hedeflemelidir.
1.1.5. Uretim Siiresi

Isletmelerde ¢alisma sermayesi ihtiyact en ¢ok, hammadde ve malzemenin
temin edilmesinden, liretimi tamamlanmis mamullerin miisterilere satilip bedellerinin

tahsil edilmesine kadar gecen siire zarfinda ortaya ¢ikmaktadir (Kiraci, 2000: 24).

Isletmeler bir iiretim isletmesi olabilecegi gibi ticaret isletmesi de olabilir.
Uretim isletmeleri i¢in, hammadde malzemenin iiretimde gecirdigi siire cok
onemlidir. Ciinkli nakdin tekrar nakde donligmesi yani isletmeye tekrar nakit girisi
iiretim safhasmin uzunluguna baghdir. Uretim siiresinin uzunlugu biiyiik miktarlarda
stok bulundurmay:r gerektirmektedir. Isletmelerde biiyiikk miktarlarda stokun
bulunmasi isletmelerin likit yapisini bozmaktadir. Bu da vadesi gelen borglarin, isci
iicretlerinin ve isletmelerin faaliyet giderlerinin karsilanabilmesi i¢in ilave ¢aligma

sermayesi ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir. Uretimde gecen siire ne kadar kisalirsa

LT (Just In Time) / Tam Zamaninda Uretim Yéntemi; Literatiirde bir iiretim yonetimi teknigidir. Ancak
isletmelerde stoklama maliyetlerini de Onemli Olglide diisiirmesi sebebiyle bir stoklama yontemi olarak da
goriilmektedir.
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stoklarin devir hizt o denli ylikselmektedir. Stoklarin devir hizinin yiiksekligi
isletmelerin stoklarmi ¢abucak erittigi dolayisiyla stoklarma fazla fon baglamadigi

anlamina gelmektedir (Erding, 2008: 230).

Uretim siiresi uzadikga isletmelerin galisma sermayesi ihtiyaci da artmaktadir.
Boylelikle iiretim igletmeleri i¢in, liretim siiresi uzun olan igletmelerin iiretim siiresi
kisa olan isletmelere nazaran caligma sermayesi ihtiyaclarmin daha fazla oldugu

sOylenebilmektedir.

Mal alim satimi1 yapan ticaret isletmelerinin ise satmak amaciyla aldiklari
mallarm tedarik siiresi ¢ok Onemlidir. Tedarik siiresi uzadik¢a calisma sermayesi

ithtiyaci artmaktadir (Aygiin, 2012: 215).
1.1.6. Uretim Miktar ve Uretim Maliyeti

Isletmeler sabit sermaye yatwrmmlar1 ile kendilerine bir kapasite
olusturmaktadir. Ancak isletmelerin olusturmus olduklar1 bu kapasitenin ig¢ini
doldurabilmeleri yani bu kapasiteyi kullanabilmeleri i¢in ¢alisma sermayesi
kalemlerine yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Uretim kapasitesi yiiksek olan
isletmeler, tiretim kapasitesi diisiik olan isletmelere gore daha fazla calisma

sermayesine ihtiya¢ duymaktadir (Aksoy, 1993: 70).

Isletmeler eger mevcut kapasitelerinin hepsini kullanmaz, bir miktarini atil
brrakirlarsa, bu durumda calisma sermayesi ihtiyaci azalmaktadir. Ciinkii isletme
kullanmadig atil kapasite i¢in herhangi bir hammadde, iscilik ve imalat giderlerine
katlanmamakta ve sadece tesisin sabit giderlerini (kira, elektrik, vb.) karsilamaktadir.
Ayrica atil durumdaki kapasiteden, iiretilen mamullerin satisindan kaynaklanan

alacak kalemlerine de gerek kalmamaktadir (Bektore vd., 2010: 215).

Yiiksek iiretim kapasitesi sadece iiretim girdilerinin maliyetinin ylikselmesi
anlamina gelmemektedir. Buna, iiretimi tamamlanan mamullerin kredili satisindan
dogan alacak kalemlerinin yiikselmesini de ilave etmek gerekmektedir. Nitekim
isletmelerde kredili satislardan dogan alacaklara baglanan fonlar bulunmaktadir.
Alacak kalemlerinin yiikselmesi, alacaklara baglanan bu fonlarin da yiikselmesi
anlammma gelmektedir. Bu durum isletmelerde ¢alisma sermayesi ihtiyacini

artirmaktadir (Nazir ve Afza, 2008: 296).
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1.1.7. Satis Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

Baz1 isletmelerde satiglar yil boyunca belli bir diizen igerisinde devam
etmesine ragmen, bazi isletmelerde ise satiglar belli aylarda toplanabilmektedir. Bu
durum isletmelerin faaliyetleri ile dogrudan baglantilidir. Zira bazi isletmelerin
faaliyetleri mevsimliktir ve satiglart  yilin  belli mevsiminde yogunlasmis
bulunmaktadir. Bu tiir isletmelerde, satislarin yogun olarak yasandigi mevsimlerde
isletmeler calisma sermayesi ihtiyaci igerisinde olmaktadir. Diger mevsimlerde ise
bu isletmelerin ellerinde fazlasiyla ¢alisma sermayesi bulunmaktadir (Akgii¢, 1995:

263).

Bu isletmelerin alabilecekleri en 6nemli 6nlem, durgun dénemlerinde yogun
donemleri i¢in finansal acidan hazirlik i¢cinde olmaktir. Durgun donemlerinde
isletmede bulunan fazla ¢alisma sermayesi iy1 degerlendirilmelidir. Bu tutum, yogun
donemlerdeki ¢alisma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda, isletmeye biiyiik fayda

saglamaktadir (Kiraci, 2000: 27-28).

Satig gelirlerindeki dalgalanma, sadece isletmelerin satiglarinin mevsimlik
olmasindan kaynaklanmamaktadir. Bu dalgalanmanin sebebi genel ekonomik
konjonktiir de olabilmektedir. Ulkedeki ekonomik konjonktiiriin yarattig1 satis
dalgalanmalar1 isletmelerde istikrarsizlik ve belirsizlige yol agmaktadir (Nazir ve

Afza, 2008: 297).

Refah donemlerinde isletmelerin is hacmi genislemekte ve ¢alisma sermayesi
ihtiyaclar1 da artmaktadir. Durgunluk donemlerinde ise isletmeler alacaklarmi ve
stoklarin1 kolayca paraya cevirememektedir. Isletmelerin faaliyet hacminde bir
daralma olmakta ve buna bagli olarak calisma sermayesi ihtiyaclar1 azalmaktadir
(Akgiic, 1995: 263).

1.1.8. Satic1 Kredilerinden Yararlanma Derecesi

Satic1 kredileri, isletmelere mal alimlarinda satici isletmeler tarafindan
saglanan en Onemli finansal desteklerden biri olarak goriilmektedir. Uretim
isletmeleri hammadde alimlarinda, ticaret isletmeleri ise mal alimlarinda satici

kredilerinden ne dlciide faydalaniyorlarsa o dlciide karli cikmaktadir. Zira bu krediler

sayesinde isletmeler, stoktaki mallarini satip bedelini tahsil edinceye kadar gecen

41



siireyi satict kredileri ile finanse etmektedir. Bu durum isletmeler i¢in zaman

kazanma anlamina da gelmektedir.

Mal satiglarinda miisterilerine kredi taniyan, fakat mal alimlarinda satici
kredilerinden daha az yararlanan ya da hi¢ yararlanmayan isletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyaclar1 artmaktadir. Buna ragmen mal alimlarinda uzun vadeli satici
kredilerinden yararlanan ve kredili satislarmi kisa vadeli yapan isletmelerin ¢aligma
sermayesi ihtiyaglar1 daha az olmaktadir. Ciinkii bu isletmeler, satic1 kredilerinin
vadesi gelmeden Once kredili satiglarinin bedelini tahsil etmektedir. Boylelikle bu
isletmeler icin satici kredileri yeni bir finansman kaynagi olmaktadir (Yiicel ve Kurt,

2002: 3).

Isletmeler arasinda siparis iizerine {iretim yapan isletmeler de bulunmaktadir.
Bu isletmelerin daha onceden belirledikleri bir siparis miktarlar1 vardir ve iiretim
miktar1 da buna gore belirlenmektedir. Ayrica taleple ilgili sorunlar1 da olmadig: i¢in
iretim Oncesinde siparis avansit alma imkanlar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla bu

isletmelerin ¢calisma sermayesi ihtiyaglar1 azalmaktadir (Biiker vd., 2010: 209).
1.1.9. Diger isletme ici Faktorler

Isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaclarmi etkileyen yukarida sayilan
faktorlerin disinda, daha pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktorleri diger isletme ici
faktorler basligi altinda toplamak miimkiindiir. Diger isletme ici faktorler (Biiker vd.,
2010: 209-210);

v' Isletme yoneticilerinin risk karsisindaki tutumlari,
Isletmelerdeki finans yoneticilerinin tecriibeleri,
Isletmelerde var olan amortisman oranlar1 ve yontemleri,
Isletmelerin biiyiime politikalari,

Isletmelerdeki kar dagitim politikalari,

AN N NN

Isletmelerdeki varliklarin likidite durumudur.

Bu faktorlerin her birinin isletmelere etkisi neticesinde, isletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyaci artmakta veya azalmaktadir. Nitekim bir isletme yOneticisinin
riski sevmesi, isletmede daha az nakitle calismasii gerektirmekte ve bu durum
calisma sermayesi ihtiyacim azaltmaktadir. Isletmelerde tecriibeli finans

yoneticilerinin ellerindeki nakdi etkin kullanmalari, bliylimek iizerine takip edilen
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politikanin atilgan bir politika olmasi, ortaklara kar pay1 dagitilmayip oto finansman
kararinin alinmas1 ve isletmelerdeki likiditesi yliksek varliklar ¢alisma sermayesi
ithtiyacini azaltmaktadir. Ciinkii isletmelerde istenildigi zaman ve deger kaybetmeden

paraya cevrilebilecek varliklar bulunmaktadir.

1.2. CALISMA SERMAYESI IHTIYACINI ETKILEYEN ISLETME DISI
FAKTORLER

1.2.1. Finans Kurumlarinin Gelismislik Diizeyi

Isletmeler faaliyetlerini devam ettirdikleri siirece hem nakit ihtiyaci icindedir
hem de ellerindeki fazla nakdi degerlendirmek istemektedir. Gerek nakit
ihtiyaclarindan dolay1, gerekse yatirim amagh olsun isletmeler mali piyasalarla

stirekli alis veris icerisindedir.

Mali piyasalar, para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadwr. Mali
piyasalarin gelismis oldugu bir iilkede faaliyet goOsteren isletmelerin calisma
sermayesi ihtiyaci, bu piyasalarin gelismemis oldugu bir ortamda faaliyet gosteren
isletmelere gore daha az olmaktadir (Nazir ve Afza, 2008: 297). Zira isletmeler
ihtiya¢ duyduklar1 her an nakit ihtiyaglarmi para piyasasindaki krediler araciligiyla
giderebildikleri icin kasalarinda ya da banka hesaplarinda fazladan nakit
bulundurmamaktadir.  Bdylece  isletmeler  kolaylikla  nakit  ihtiyag¢larini
giderebildikleri gibi, fazla fonlarmni da mali piyasalarda degerlendirme imkanina
sahip olmaktadir. Bu durum calisma sermayesi ihtiyacini1 azaltmaktadir. Ayrica
isletmelerin kasa ve banka hesaplarinda fazladan atil para brakmalarma gerek
kalmamaktadir. Ciinkii atil kalan paranin da isletmelere olan bir maliyeti

bulunmaktadir. Bu maliyet atil kalan paranin firsat maliyetidir. (Kiraci, 2000: 26).

Bu olanaklardan yoksun olan ekonomilerde faaliyet gosteren isletmeler, nakit
ihtiyaclarini ihtiyat olarak kasa ve banka hesaplarinda bulundurduklar1 fonlari
araciligi ile gidermektedir. Kasa ve banka hesaplarindaki bu fonlarmn firsat maliyetine

de katlanmalar1 gerekmektedir.

Sermaye piyasalari da isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacini biiyiik dlciide
etkilemektedir. Ancak iilkemizde ve daha pek cok iilkede oldugu gibi sermaye

piyasalarindan fon saglamak genellikle biiyilik ve koklii firmalarla sinirli kalmaktadir.
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Ozellikle KOBIlerin (Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler) sermaye piyasalarindan uzun
vadeli fon saglamalar1 olduk¢a zordur. Bu yiizden kii¢iik firmalar uzun vadeli fon
ihtiyaclarin1 bankalarin sunmus oldugu uzun vadeli banka kredileri araciligiyla

gidererek, faiz yiikii altina girmektedir (Arslan, 2003: 122-123).

Baz1 para ve sermaye piyasasi araclarindaki gelismeler isletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyacina ¢esitli katkilar saglamaktadir. Elektronik fon transferindeki
gelismeler, elektronik bilgi islem makineleri, vb. araglar gliniimiizde nakit kullanim
hizin1 artirmaktadir. Bu araglar, alacaklar ve stoklarin yonetilmesine katki saglayarak

isletmelerde caligma sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir (Biiker vd., 2010: 210).
1.2.2. Teknolojik Gelismeler

Emek yogun c¢alisan isletmelerin c¢alisma sermayesine olan ihtiyaglari
sermaye yogun calisan isletmelere gore daha fazla olmaktadir. Bunun sebebi emek
yogun calisan isletmelerin duran varlik yatirimlarmin fazla, doénen varlik

yatirimlarmin ise daha az olmasidir (Kiraci, 2000: 28).

Teknolojik gelismeler, verimliligi artiran, daha ucuz hammadde ve malzeme
kullanimini saglayan, liretim siirecini kisaltan olanaklar sunmaktadir. Daha az is¢i ile
daha kaliteli liretim yapilmasini saglayan iiretim aracglarmnin gelistirilmesi teknolojik
gelismelerin olumlu sonuglarindandir. Teknolojik araglarin, iiretim siirecine girmesi
maliyetlerin azalmasina ve karliligin artmasina biiyiik katki saglamaktadir. Tim
bunlar isletmelerde calisma sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir. Ileri teknoloji
kullanan isletmelerin calisma sermayesi yatmrimlart azalirken, sabit sermaye
yatirimlarma olan ihtiyaclar1 artmaktadir. Karliligin artmasi, ¢alisma sermayesinin

finansmanma da kaynak olusturmaktadir (Sahin, 2011: 124).

Isletmeler teknolojinin getirdigi avantajlarin yaninda, dezavantajlarini da goz
oniinde bulundurmalidir. Teknolojik firsatlarin igletmelere getirdigi dezavantajlardan
biri, teknolojinin elde edilebilmesi i¢cin isletmelerde yeni yatirimlarin yapilmasi
gerekliligidir. Bu yeni yatrimlar i¢in isletmelerin ayiracagr kaynak calisma

sermayesi ihtiyacini artirmaktadir (Aksoy, 1993: 100).
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1.2.3. Vergi ve Sosyal Giivenlik Uygulamalan

Isletmelerin devlete kars1 sorumluluklarinin basinda vergiler gelmektedir. Bu

sebeple isletmeler, birer vergi miikellefidir.

Genel olarak vergi, ne isim altinda olursa olsun isletmelerin calisma
sermayesi ihtiyaclarina olumsuz etki etmektedir. Zira verginin tahakkuk etmesiyle,
isletmelerden nakit ¢ikisi gerceklesmekte bu da ¢alisma sermayesi ihtiyacinin artigina
sebep olmaktadir. Isletmelerde ¢alisma sermayesi ihtiyaci hesaplanirken ddenecek
vergiler her zaman goz dniinde bulundurulmahdir. Isletmelerin 6deyecekleri vergiler,
karlar1 tizerinden hesaplandig1 i¢in, bu durum isletmelerin faaliyetleriyle ilgili tim

planlarini etkilemektedir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010: 48-49).

Isletmeler Vergi Usul Kanunu geregi hukuki sekillerine gore
vergilendirilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin sahis ya da sermaye sirketi
olmalarinin 6deyecekleri vergi miktar1 iizerinde etkisi bulunmaktadir. Sirketlerin
hukuki sekli ne olursa olsun vergiler isletmelerde ek calisma sermayesi ihtiyaci
ortaya c¢ikarmaktadir. Ciinkii vergiler isletmelerin karlar1 iizerinden hesaplanarak
odendigi icin, isletme karmin bir kisminin disar1 ¢ikmasi anlamma da gelmektedir.
Dolayisiyla isletmelerin karlar1 ¢alisma sermayesini finanse eden bir kaynak olarak
diistiniilecek olursa, bu kaynagn vergiler nedeniyle azaldigini séylemek miimkiindiir

(Aygiin, 2012: 216).

Ulkemizde var olan uygulamalara gore gelir vergisi kesintileri, kesinti
tarthinden belirli bir zaman gectikten sonra 6demektedir. Kesintinin yapilmasi ile
O0deme arasinda gecen bu zaman diliminde isletmeler fon saglamis olmakta ve bu
siire igerisinde fonlar1 kullanmaktadir. Ayni sekilde katma deger vergisi de ay
sonlarinda vergi dairesine yatirilmaktadir. Belli bir siire de olsa isletmelerin
maliyetsiz fon saglamalar1 ve bu fonlar1 kullanmalar1 ¢alisma sermayesi ihtiyacini

azaltmaktadir (Aksoy, 1993: 93).

Isletmeler, vergi miikellefi olduklar1 gibi ayni zamanda birer vergi
sorumlusudur. Isletmelerde calisan personelin sosyal giivenlik pirimi ve gelir
vergilerinin kesilerek ilgili kurumlara yatirilmas: igletmelerin sorumlulugundadir.
Kestikleri sosyal giivenlik primini sosyal giivenlik kurumuna, gelir vergisi kesintisini

ise bagl bulunduklar1 vergi dairesine yatirmaktadirlar. Ayrica bazi isletmeler, her
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calisanmi i¢in kidem tazminati karsilig1 ayirmaktadir. Bu kesintileri yaptiktan sonra
ilgili kurumlara O6deyinceye kadar gecen siire zarfinda isletmeler fon saglamis

olmaktadir (Biiker vd., 2010: 211).

Sonug itibariyle vergi ve sosyal giivenlik kesintileri isletmeler icin birer
giderdir ve ¢caligma sermayesi ihtiyacini artirmaktadir. Ancak bu giderlerin tahakkuk
etmesinden, 6denmesine kadar gecen siirede isletmeye maliyetsiz bir fon saglanmis
olmaktadir. O kadar ki baz1 isletmeler gecikme faizini 6deme pahasina bu fonlar1 bir

siire daha elinde tutmaktadir (Sahin, 2011: 125).
1.2.4. Yatirnm Tesvik Tedbirleri

Baz1 sektorlerde devletin girisimeciye destek olmak ve sektorii kalkindirmak
adina gerceklestirdigi birtakim tesvikler s6z konusu olmaktadwr. Bu tesvikler
girisimcilerin dikkatini ¢ekmek ve o sektorde hareketlenmeyi saglamak adma

yapilmaktadir.

Yatirim déneminde uygulamaya konan bu tesvikler daha yatirimin baslangi¢
asamasinda isletmelerin bir miktar nakit tasarrufu yapmalarmi saglamaktadir. Bu
durum vyapilacak olan yatrimin daha diisiik tutarlarla gerceklestirilmesini
saglamaktadir. Isletmelerin gergeklestirdigi yatirimin iiretime baslamasiyla birlikte
verilen bu tesvikler sayesinde, o donemde calisma sermayesi kalemlerine yapilacak
olan yatirimlara fon saglanmaktadir. Alinan bu tegviklerin, isletmelerin c¢alisma
sermayesi ihtiyaglar1 tizerinde bliyiik 6l¢iide olumlu etkileri bulunmaktadir (Aksoy,

1993: 93).

2. CALISMA SERMAYESININ FINANSMANI

Isletmelerde para girisleri ve para ¢ikislar1  farkli  zamanlarda
gerceklesmektedir. Para giris ve c¢ikislar1 arasinda tam bir zaman uyumu
ayarlanabilse, gelecege dair nakit akislar1 tam ve eksiksiz tahmin edilebilse, mal
tedariki, iiretim, satis ve tahsilat eszamanli gerceklestirilebilse, isletmeler higbir
zaman ¢alisma sermayesi ihtiyaci iginde olmayacaktir. Yani isletmeler sifir caligma
sermayesiyle calisabilecektir. Ancak uygulamada bunlarin ger¢eklesme ihtimali

olmadigma gore, isletmeler iiretimi kesintisiz yapabilmek i¢cin hammadde malzeme
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stoku ve satiglarim1 karsilayabilmek i¢in de mamul stoku bulundurmak zorundadir

(Akgiic, 1994: 216).

Isletmeler ellerinde bulunan fonlarm bir kismmi1 hammadde malzeme alimina
tahsis etmek, bir kisim fonu kredili satislarindan dogan alacaklara ayirmak ve giinliik
birtakim ihtiyaclar1 karsilayabilmek i¢in de net ¢alisma sermayesi bulundurmak
zorundadir. Ayrica mevsimsel ve donemsel dalgalanmalari atlatabilmek igin,
ekonomik konjonktiiriin kotii gitmesi ithtimalini de g6z Onilinde bulundurarak ihtiyat
amacgl ek fon da bulundurmak durumundadirlar. Bu yiizden higbir isletme sifir

nakitle calisgamamaktadir (Erding, 2008: 226-227).

Isletmeler, finansman politikalarmi olustururken, ihtiya¢ duydugu fonlarin
saglanmas1 esnasinda bu fonlarin maliyeti ve isletme degerinin maksimizasyonu
arasindaki dengeyi korumay1 amaclamaktadir. Isletmelerin finansman politikasinin
basaris1 bu dengenin kurulmasina baghdir. Bu nedenle c¢alisma sermayesinin
finansmani igletmelerin finansman politikalarinin en 6nemli pargalarindan biri olarak

goriilmektedir.

Finansmanda temel ilke; donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla,
duran varliklarin ise uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 0z kaynaklarla finanse
edilmesi gerekliligidir. Isletmeler varliklarmi bu temel ilkeye gore finanse
etmektedir. Aksi halde isletmelerin riski ylikselmektedir. Nitekim duran varliklarin
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanilmasi durumunda, isletmeler
kisa vadeli bor¢larin1 6demede giicliik ¢ekmektedir (Aydmn vd., 2008: 118). Ciinkii
bir duran varligin faaliyete gecip isletmeye para kazandirmasi belli bir zaman
almaktadir. Borcun vadesinin bu zamandan once gelmesi isletmeyi giic durumda
birakmaktadir. Isletme bdyle bir durumda borcu borgla kapatmak zorunda
kalmaktadir. Siirekli bor¢lanmak ise isletme riskini ylikseltmektedir. Donen
varliklarm uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynakla finanse edilmesi durumunda
da kaynaklarmm maliyeti oldukca ylikselmektedir. Ciinkii donen varliklar kisa
zamanda nakde gevrilebilecek varliklardir. Bu durumda isletmeler elde kalan fazla

nakdin firsat maliyetine katlanmak zorundadir (Nazir ve Afza, 2008: 296).

Finansmanda fon kaynaklarinin siiresi ile bu kaynaklarin kullanim yerlerinin

zaman bakimindan birbiri ile uyumlu olmasi gerekmektedir. Yani, kisa vadeli
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yatirimlar i¢in kisa vadeli fon, uzun vadeli yatirimlar i¢in de uzun vadeli fon

kullanilmalidir (Erding, 2008: 226).

Calisma sermayesinin finansmani, isletmelerin finansman politikasinin bir
parcasidir. Caligma sermayesi finansmaninin duran varliklarin finansmaniyla da ilgisi
bulunmaktadir. Temel ilke olarak, duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynak veya
0z kaynaklarla, donen varliklarin ise kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi
calisma sermayesinin verimliligi acisindan 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte
donen varliklarin bir kismmin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi s6z
konusudur. Bunun sebebi ise isletmelerde yeterli miktarda net calisma sermayesi
bulunmasi gerekliligidir. Net ¢alisma sermayesi donen varliklar toplamindan kisa
vadeli yabanci kaynaklarin c¢ikarilmasi sonucu ulasilan tutardir. Yani, donen
varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilen kismidir. Eger donen
varliklar tamamiyla kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilirse, o zaman
isletmelerde net calisma sermayesi sifir ¢ikacaktir. Isletmelerin sifir net ¢alisma

sermayesiyle caligmalari ise neredeyse imkansizdir (Kiraci, 2000: 36-37).

Calisma  sermayesinin  finansmaninda  isletme  dis1  kaynaklardan

yararlanilabilecegi gibi isletme i¢i kaynaklardan da yararlanilabilir.

2.1. CALISMA SERMAYESININ FIRMA iCi KAYNAKLARLA
FINANSMANI

Isletmeler kendi faaliyetleri sonucunda elde ettigi fonlarla da calisma

sermayesinin finansmanini karsilayabilmektedir.

Calisma sermayesi ihtiyacinin karsilanabilecegi isletme ic¢i kaynaklar

sunlardir (Alagdz, 1993: 46);

v' Isletmenin cari faaliyetleri sonucunda elde ettigi kaynaklar,
e Isletmenin dénem boyunca elde ettigi net kar,
e Amortismanlar,
e Nakit akiminin hizlandirilmasi,

v’ Isletmeye ait duran varhklarmn satis1,

v Sermaye artirmmudir.
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2.1.1. Cahsma Sermayesi ihtiyacmm Karla Finansmani

Calisma sermayesi ihtiyacinin karla finanse edilmesi denildiginde akla ilk
gelenlerden bir tanesi de isletmelerin o donemde elde ettigi net kardir. Ancak bu
sadece o donem elde edilen karla sinirli tutulmamalidir. Zira isletme o yil kéar degil
zarar da etmis olabilir. O donem elde edilmis karlarm yani sira, isletmelerde
birakilan yedekler, kdrm ortaklara dagitilmayan kismi, isletme biinyesinde oto
finansman kaynagi olarak birakilipp calisma sermayesinin  finansmaninda
kullanilabilmektedir. Calisma sermayesinin oto finansman yoluyla finansmani en

saglam finansman se¢eneklerinden birisi olarak goriilmektedir (Kiraci, 2000: 38).

Karlarm dagitilmayip isletmede birakilmasi ve c¢alisma sermayesinin
finansmanida kullanilmasinin da birtakim dezavantajlar1 bulunmaktadir. Karlarin
isletmede birakilmasi ve oto finansmana gidilmesi en ¢ok kar beklentisi i¢cinde olan
hissedarlar1 rahatsiz etmektedir. Zira isletmenin kar payr dagitmamasi, borsadaki
hisse senetlerine olan talebi azaltmakta bu da hisse senetlerinin deger kaybetmesine
neden olmaktadir. Bu durum isletmenin degerini de asagi ¢ekmektedir. Sonug
itibariyle isletmeler hissedarlara kar payr dagitmak zorunda kalmaktadir (Sahin,

2011: 138).

Isletmeler bu durumun iistesinden gelebilmek icin kar dagitim politikalarini
finansman ihtiyaclarina gére diizenleyebilmektedir. Ornegin; doénem karmm bir
kisminin ortaklara dagitilip, bir kismmin da isletme biinyesinde birakilarak ¢aligma
sermayesinin ihtiyacinda kullanilmas1 bir ¢ozliim olarak goriilebilmektedir.
Boylelikle isletmeler hem ¢aligma sermayesinin finansmanina kaynak saglamig, hem

de isletme ortaklarmi memnun etmis olmaktadir.
2.1.2. Cahsma Sermayesi ihtiyacmln Amortismanla Finansmani

Isletmelerde amortisman ayirma; pesin olarak bedeli 6denmis bir giderin,
yillar itibari ile isletme faaliyetlerine yiiklenmesi islemidir. Isletmelerin amortisman
ayirmalarindaki amag; duran varliklarin degerinde zaman igerisinde meydana gelen
kayiplarin, maliyet hesaplarina aktarilarak isletme sermayesinin degerini korumaktir.

(Cakir, 2000: 50).

Isletmelerde duran varliklar, iiretim siirecinde direkt olarak kullanilmaktadir.

Duran varliklar hammadde malzeme gibi {iretim silirecinin olmazsa olmaz
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unsurlarindan biridir. Uretimi tamamlanmis bir mamuliin maliyetine, hammadde
malzeme gibi tiim {iretim unsurlar1 eklenmektedir. Bir iiretim unsuru olarak duran
varliklarm kullanimi  ve yipranmasinin da mamul maliyetine yansitilmasi
gerekmektedir. Iste bu yansitma amortismanlar aracilig ile gergeklestirilebilmektedir
(Kirac, 2000: 39). Isletmelerde iiretilen bir mamuliin satis fiyati, amortismanlarin da
icinde oldugu maliyetlere isletmenin kar1 eklenerek hesaplanmaktadir. Béylece duran
varliklarda olusan yipranmalar da toplam maliyete eklenmis olmaktadir. Mamullerin
satis1 yapildiginda, satis bedelinin tahsil edilmesiyle, tiim maliyet unsurlariyla

birlikte amortismanlar da isletmeye nakit olarak geri donmektedir (Aksoy, 1993: 33).

Tahakkuk esasina gore diisliniilecek olursa amortismanlar, isletmelerde kayit
iizerinde gider olarak gosterilmektedir. Bagka bir deyisle, nakit ¢ikis1 gerektirmeyen
sadece kayitlarda gider olarak goriinen bir gider tiiriidiir. Isletmelerde kayitlarda
goriilen amortisman tutar1 kadar nakdin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Bu da
isletmelerde maliyeti olmayan bir fon kaynagmin dogmasi1 anlamimna gelmektedir.

(Aygiin, 2012: 219).

Isletmeler harcadig1 nakdi her zaman igin geri kazanmak istemektedir. Bu
yiizden daha dnce pesin olarak satin almis olduklar: sabit varliklarm bedellerini de
yillara yayilmis da olsa geri almak istemektedirler. Bu nedenle hammadde malzeme,
is¢ilik gibi maliyet kalemlerine amortismanlar1 da ilave etmektedirler. Boylece
amortismanlarinda icinde oldugu maliyet kalemlerine kar miktar1 eklenerek satis
fiyatlar1 olusturulmakta ve bu fiyatlardan elde edilecek karin icerisinde amortisman
karsiliklar1 adi altinda isletmeye nakit girisi saglanmaktadir. Fazladan igletmeye
kazandirilan bu nakit ¢alisma sermayesinin finansmaninda kullanilabilmektedir

(Cakir, 2000: 50).

2.1.3. Cahisma Sermayesinin Nakit Akiminin Hizlandirilmasiyla Finanse

Edilmesi

Nakit akimi genel anlamda isletmelerde nakdin tekrar nakde doniisiimii olarak
ele almmakta ve nakit doniisiim siireci olarak adlandirilmaktadir. Isletmelerde bu
dontistimiin hizli olmasi istenmektedir. Ciinkii nakit doniistim siirecinin hizl1 olmasi
isletmelerde tiretim silirecinin kisa olmasi anlamina gelmektedir. Bu da isletmelerde

calisma sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir. Nakit doniisiimiiniin hizli olmasi, ayni
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zamanda isletmelerin stok ve alacak devir hizmin da yiiksek olmasi anlamina
gelmektedir. Bu durum isletmelerde stok maliyetlerinin azligni, satislarin iyi
oldugunu ve alacaklarin da tahsil edilebildigini gostermektedir. Sonug itibariyle nakit
akiminin hizli olmasi, isletmelerde ek fon saglama ihtiyacini ortadan kaldirmaktadir.
[lave bir fona ihtiyac duyulmadan calisma sermayesi finanse edilebilmektedir

(Sakarya, 2002: 212).

Isletmelerin kisa donemli amaclar1 arasinda en &nemlisi, faaliyetlerini
aksatmadan siirdiirebilmeleridir. Nakit doniisiim siirecinin uzamasi, isletmeleri
kaynak arayisma itmektedir. Ciinkii nakit doniisiim siirecinin uzamasi isletmelerde
devir hizlarim1 yavaslatmaktadir. Devir hizlarinin yavaslamasi ise, isletmeler i¢in

ilave fon anlamina gelmektedir (Yiicel ve Kurt, 2002: 2).

2.2. CALISMA SERMAYESININ DIS KAYNAKLARLA FINANSMANI

Isletmelerin isletme disindaki kisi ya da kurumlardan belirli bir siireligine
kullanmak {tizere aldiklar1 ve faiz karsiiginda geri 6demeyi iistlendikleri fonlar
isletme dis1 fonlardir. Bu dis kaynaklarin ¢esitliligi, isletmelerin faaliyette bulundugu
iilkenin para ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyiyle dogru orantilidir (Aksoy,

1993: 23).

Isletme dis1 finansman kaynaklarini vadeleri acismdan iki gruba ayirmak

miimkiindiir (Alagéz, 1993: 50). Bunlar;

v" Kisa vadeli finansman kaynaklari,

v" Orta ve uzun vadeli finansman kaynaklaridir.
2.2.1. Kisa Vadeli Finansman Kaynaklan

Finans yoneticilerinin 6nemli gorevlerinden birisi, varliklarin finansmaninda
kullanilacak olan kaynaklarin vadelerine gore dagilimlarinda en uygun bilesimi
olusturmaktir. Finans yOneticileri bu bilesimi optimum sonug alacak sekilde yapmak

durumundadirlar (Akgiig, 1994: 469).

Kisa vadeli finansman kaynaklari, isletmelerin bir yil i¢inde 6demekle
miikellef oldugu borg¢laridir. Calisma sermayesinin finansman1 konusunda da

aciklandig iizere, finansmanda vade uyumu agisindan kisa vadeli yabanci kaynaklar
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genellikle donen varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Yani caligma sermayesi
kalemlerinin finansmani kisa vadeli yabanci kaynaklarla yapilmaktadir. Bunun
sebebi; kisa vadeli yabanci kaynaklar bir yil i¢inde 6denmesi gereken borg¢lardir ve
bu kaynaklar en az bir yil icinde paraya cevrilebilecek varliklarin finansmaninda
kullanilmalidir. Boylelikle isletmeler 6deme giicliigii ile kars1 karsiya kalmamaktadir

(Biiyiiksalvarct ve Abdioglu, 2010: 51).

Calisma sermayesi kalemlerinin tiimiiniin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmesi isletmelerde net caligma sermayesi noksanina sebep olmaktadir.
Bunu onleyebilmek amaciyla ¢calisma sermayesi kalemlerinin bir kismimin da uzun
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi gerekmektedir. Boylelikle isletmelerde

yeterli miktarda net ¢aligma sermayesi kalmaktadir.

Isletmelerde, bazi durumlarda dénen varliklarmn bir kismmin finansmani uzun
vadeli yabanci kaynaklarla yapilamamaktadir. Nitekim isletmelerin uzun vadeli fon
saglamalar1 bazen uzun zaman alabilmektedir. Isletmelerde yatirimi geciktirmemek
amaciyla kisa vadeli yabanci kaynak kullanilabilmektedir. Ancak bu durum ¢ok
mecburi kalindiginda gerceklestirilmeli ve isletmelerde bir aligkanlik haline
getirilmemelidir. Zira bunun isletmelere 6deme giicligli ve caligma sermayesi

noksani olarak geri dénecegi unutulmamalidir (Oz ve Giingor, 2011: 321).

Kisa vadeli finansman kaynaklar1 asagidaki gibi siralanabilir (Biiker vd.,

2010: 348-349);

v" Kisa vadeli satic1 kredileri,
v" Kisa vadeli banka kredileri,

v" Finansman bonolari,

v’ Factoring (kisa vadeli alacaklarin devri),

v" Diger kisa vadeli kaynaklardir.

Isletmeler bu kisa vadeli finansman kaynaklarindan en ¢ok kisa vadeli satici
kredilerinden faydalanmaktadir. Bu krediler, isletmelerinin ticari faaliyette
bulunduklar1 kisi ve kurumlardan sagladiklar1 kredilerdir. Isletmelerde satici
kredilerinden daha fazla faydalanilmasimin sebepleri, banka kredilerinin maliyetinin

fazla olmasi, kredi prosediirlerinin uzunlugu ve isletmelerin para piyasasi araglari

hakkinda yeterli bilgilerinin olmamasidir (Oz ve Giingér, 2011: 321).
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2.2.2. Orta ve Uzun Vadeli Finansman Kaynaklan

Orta vadeli finansman kaynaklarmin tam olarak bir geri 6deme siiresi
olmamasina ragmen bu siirenin baz1 kaynaklarda 1-5 yil, baz1 kaynaklarda ise 1-10
yil arasinda oldugu belirtilmektedir. Orta vadeli finansman kaynaklar1 genellikle
bankalar tarafindan saglanmaktadwr. Baglica orta vadeli finansman kaynaklari
sunlardir (Biiker vd, 2010: 400) ;

v Orta vadeli banka kredileri,

Orta vadeli yatirim mallar1 kredileri,
Orta vadeli satic1 kredileri,
Rotatif krediler,
Forfaiting,

Leasing,

AN N N N NN

Diger orta vadeli finansman kaynaklaridir.
Geri 6deme siiresi 10 yildan uzun olan finansman kaynaklarina uzun vadeli
finansman kaynaklar1 denmektedir. Uzun vadeli finansman kaynaklar1 genellikle
ihtisas bankalar1 ve sermaye piyasasi aracilig1 ile saglanmaktadir. Baslica uzun vadeli
finansman kaynaklar1 sunlardir (Biiker vd., 2010: 422);

v Ihtisas bankalarindan saglanan krediler,

v Ipotek karsilig1 6zel finans kurumlarindan saglanan krediler,

v Sermaye piyasasindan uzun vadeli fon saglanmasi,

v" Diger uzun vadeli finansman kaynaklaridir.

Teoride isletmelerin donen varliklarmin kisa vadeli yabanci kaynaklarla,
duran varliklarinin da uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklarla finanse
edilmesi gerekliligi bulunmaktadir. Ayrica bu, finansmanda temel ilke olan vade
uyumu agisindan da dogru olanidir. Donen varliklarin uzun vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilmesi durumunda isletmelerde atil nakit kalmaktadir. Duran
varliklarm kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi ise isletmeleri 6deme
glicliigiiyle karsilagtirmaktadir (Yiicel ve Kurt, 2002: 4).

Duran varliklarm finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak ve 0z
kaynaklarin kullanilmas1 geri 6deme riskini de en aza indirmektedir. Nitekim bu
fonlarin geri 6deme siiresi uzun oldugu i¢in isletmelerin tedbir alabilecek kadar

zamanlar1 kalmaktadir. (Sakarya, 2002: 228)
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Bazi istisnai durumlarda bu vade uyumu goz ardi edilebilmektedir.
Isletmelerde net calisma sermayesi noksani olmamasi amaciyla, donen varliklarin bir
kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi ve uzun vadeli yabanci
kaynak saglamanin zaman almasindan dolayi, yatirimi geciktirmemek amaciyla
duran varliklarin kisa vadeli yabanci kaynakla finanse edilmesi, bu istisnai durumlara

birer 6rnek teskil etmektedir.

3. CALISMA SERMAYESININ FINANSMANINDA KAYNAK

SECIMINI ETKILEYEN FAKTORLER

Isletmelerde uzun vadeli kaynak ve 6z kaynaklarm, calisma sermayesinin
finansmanmda kullanilmas1 isletme riskini azaltmaktadiwr. Ciinkii uzun vadeli
kaynaklarin geri 6deme siiresinin uzun olmasi, isletmeleri rahatlatmakta ve borcun
vadesi gelinceye kadar igletmelerin 6nlem almak i¢in yeterli vakitleri bulunmaktadir.
Bu da isletmelerin borglarmi 6deme riskini diisiirmektedir. Bu davranis tarzi
isletmelerin ihtiyatli davrandiklarnin bir gostergesidir. Ancak isletmelerin bu
ithtiyatlr davraniglar1 karhliklarimi diistirebilmektedir (Biiyliksalvarct ve Abdioglu,
2010: 49).

Kisa vadeli yabanci kaynak kullanimmin isletmelere sagladigi birtakim
avantajlar s6z konusudur (Aydin vd., 2008: 121). Bunlar;

v Kisa vadeli yabanci kaynaklar uzun vadeli yabanci kaynaklara nazaran daha
kolay ve daha hizli saglanabilmektedir,

v' Uzun vadeli yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanci kaynaklara gore daha
maliyetlidir. Clinkii vade uzadik¢a faiz yiikii artar ve bu igletmenin karliligini
olumsuz yonde etkiler,

v Geligsmekte olan iilkelerde isletmelerin uzun vadeli fon saglayabilecekleri en
onemli kurumlardan biri olan sermaye piyasalarmin gelismemis olmasi, bu
fonlarm elde edilmesinde isletmeleri zorlamaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, tiim bu {stiinliiklerinin yaninda dikkat
cekilmesi gereken birka¢ hususu da icermektedir. Bunlardan biri, vadelerinin kisa
olmas1 sebebiyle kisa vadeli yabancit kaynaklarda faiz oranlar1 degiskendir.
Ekonomik konjonktiire dayali olarak faiz oranlarinin yiikselmesi borcun maliyetini
de yiikseltmektedir. Bu yilizden kisa vadeli yabanci kaynaklarm riski daha ytiksektir
(Cetin ve Bitirak., 2009: 120).
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Finans yoOneticilerinin en temel ve en 6nemli gorevlerinden biri isletmeleri
icin en uygun sermaye bilesimini olusturmalaridir. Bu durum yoneticiler agisindan
bir sorun olarak goriilmektedir. Bu sorunun ortadan kalkmasma yardimci olabilecek
pek cok analiz yontemi bulunmaktadir. Ancak bu yontemler tek basma yeterli
olmamakla birlikte, bu sorunu ortadan kaldiracak tam bir formiil de
bulunmamaktadir. Her isletmenin 6zellikleri, faaliyette bulundugu sektor, mali yapisi
ve yoneticilerinin tutumu farklilik gdstermektedir. Tiim bu farkliliklar her isletme
icin ayrt bir ¢0ziim yolunun oldugu anlamina gelmektedir. Burada finans
yoneticilerine biiylik gorev diismektedir. Her isletmenin finans yOneticisinin,
sermaye maliyetini minimum ve isletmenin piyasa degerini maksimum yapacak
sekilde sermaye yapisini olusturmasi gerekmektedir. Bu yap1 olusturulurken kaynak
secimlerine etki eden birtakim faktorler bulunmaktadir (Erding, 2008: 227). Bunlar;

v Uygunluk,
Risk,
Maliyet,
Esneklik,
Finansal kaldiragtan yararlanma,

Kontrol ve yonetimin paylasilmasi,

AN N N N NN

Zamanlamadir.

3.1. UYGUNLUK

Isletmelerde finans yoneticilerinin dikkate almasi gereken faktorlerden
birincisi uygunluktur. Uygunluk kavrami denildiginde akla ilk gelen sey iki nesnenin
birbirini tamamlamasi, benzesmesi ve ahengidir.

Finansmanda kaynak se¢imi lizerine uygunluk terimi disiiniilecek olursa;
temin edilen kaynagm oOzelligi ile bu kaynagin tahsis edilecegi varlik grubunun
niteliginin uyumu akla gelmektedir. Buradan hareketle, isletmelerde duran varliklarin
ve donen varliklarin dalgalanma gostermeyen kisminin uzun vadeli yabanci
kaynaklarla, donen varliklarin dalgalanma gdsteren kisminin ise kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finansmanmin uygun oldugu goriilmektedir (Oz ve Giingér, 2011: 319).

Duran varliklarin hepsi ile donen varliklarin dalgalanma gostermeyen
kismmin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi, varlik ve kaynaklarin

vade acisindan birbiriyle uyum i¢inde olmasindan kaynaklanmaktadir. Donen
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varliklarin dalgalanma gosteren kismmin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmesindeki ama¢ da aym1 sekilde vade uyumunun gozetilmesinden
kaynaklanmaktadir (Erding, 2008: 227).

Isletmelerde bu uyum gozetilmezse ciddi finansal sorunlar yasanabilmektedir.
Nitekim duran varliklar ve donen varliklarin dalgalanma gdstermeyen kismi, kisa
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilirse, isletmeler vadesi gelen borglarini
O0demekte zorlanmaktadir. Donen varliklarin dalgalanma gdsteren kisminin uzun
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi durumunda da isletmelerin elinde atil
nakit kalmakta ve isletmeler bu atil fonun firsat maliyetine katlanmak zorunda
kalmaktadir (Sakarya, 2008: 231).

Isletmelerde varliklar ve kaynaklar arasmdaki vade uyumuna &zen

gosterilmesi, karlilig1 olumlu yonde etkilemektedir.

3.2. RISK

Isletmelerin kaynak segiminde risk olduk¢a etkili bir faktordiir. Bilindigi
iizere kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi, vadelerinin kisa ve faiz oranlarinin
degisken olmasidan dolay1 daha riskli kabul edilmektedir. Bunun aksine uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimi ise hem vadelerinin uzunlugu hem de sabit faiz oranlar1
sebebiyle daha az riskli goriilmektedir. Risk ve karlilik arasinda dogru orantili bir
iliski bulunmaktadir. Yani riskin yiikselmesi karliligi yiikseltmekte ya da riskin
digsmesi karliligt da distrmektedir. Bu durumda c¢alisma sermayesinin
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullanilmasi, isletmelerin daha az nakitle
calismas1 anlamma gelmekte ve isletmelerin kaynak maliyetini diistirmektedir.
Isletmelerde kaynak maliyetinin diismesi ise 6z sermaye karliligmni artirmaktadir.
Ancak kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi, kaynak maliyetini diisiiriip karhiligi
artirmasma ragmen, isletmelerin risk seviyesini biiyiik Olgiide yiikseltmektedir.
Calisma sermayesinin finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak kullanilmasi ise,
isletmelerin daha fazla nakitle faaliyetlerine devam etmesi anlamima gelmektedir. Bu
durum isletme riskini azaltmakta ancak maliyetlerin yiikselmesine ve karliligin
diismesine sebep olmaktadir. Ciinkii uzun vadeli yabanci kaynagm maliyeti daha
yiiksektir ve isletmeler atil fonlarla calismaktadir (Albayrak ve Akbulut, 2008: 58).

Isletmelerde finans yoneticileri kaynak secimi yaparken risk ile karlilig:

dengelemek zorundadirlar. Finansal kaldiragtan fazlaca yararlanarak, spekiilatif bir
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finansman stratejisi yiriitmek isletmelerde karlilig1 artirabilmektedir. Ancak bu
strateji yiiksek risk tasidigi i¢in isletmelerin varhigini tehlikeye sokabilmektedir.
Bilhassa satis gelirleri dalgalanma gosteren isletmelerin is riskleri zaten oldukca
yiiksektir. Bu o6zellikteki isletmelerde riskli bir finansman politikasinin gilidiilmesi
isletme riskini en iist diizeye tagimaktadir. Bu nedenle is riski yiiksek isletmelerde
finansman politikas1 olarak daha ihtiyathh bir politika benimsenmelidir. Bu tiir
isletmelerde uzun vadeli yabanci kaynak ve 0z kaynaklarla finansmana agirlik

verilmesi daha uygun goriilmektedir (Oz ve Giingér, 2011: 320).

3.3. MALIYET

Isletmelerde finans yoneticileri, kaynak secimi yaparken kullanmak
istedikleri kaynagin isletmeye olan maliyetini de gdz Oniinde bulundurmalidirlar.
Finans yoneticileri maliyet faktoriinii g6z onilinde bulundururken, isletmelerin iginde
bulundugu ekonomik duruma da dikkat etmelidirler. Isletmeler genellikle iilke
ekonomisi enflasyonist bir ortama sahip ise bor¢lu, deflasyonist bir ortama sahip ise
alacakli pozisyonunda olmak istemektedir. Bu nedenle isletmeler enflasyon
donemlerinde tahvil ¢ikartmayi, deflasyon donemlerinde ise hisse senedi ¢ikarmay1
yani sermayeyi artirmay1 tercih etmektedir (Albayrak ve Akbulut, 2008: 58).

Finans yoneticileri kullandiklar1 kaynaklarin vergi sonrast maliyetlerini de
hesaplamaktadirlar. Boylelikle kaynaklarm isletmeye olan maliyetlerinin gercege
yakin ¢ikarilmasi saglanmaktadir. Bu hesaplama, 6zellikle 6z kaynaklarla finansman
ve yabanci kaynaklarla finansman arasindaki maliyet farkinin ortaya konulmasi
acisindan onemlidir. Isletmelerin kurumlar vergisi matrahi, faiz giderlerinin
diisiilmesi sonrasinda kalan faiz ve vergi sonrasi kar lizerinden hesaplanmaktadir. Bu
yilizden isletmelerin 6dedikleri faiz giderleri vergilendirmeye dahil edilmemektedir.
Dolayisiyla isletmelerin finansmanda yabanci kaynak kullanmalari, 6z kaynakla
finansmana gore maliyet acisindan daha karl goriilmektedir (Coskun ve Kok, 2011:
76). Tim bunlar goz 6niinde bulundurularak en uygun maliyette kaynak bilesiminin

olusturulmas isletmeler i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.
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3.4. ESNEKLIK

“Esneklik;  finansman kaynaklarimin  firmanin  gereksinmesine  gore
ayarlanabilmesi, firmanin varliklar: arttiginda genisleyebilmesi, azaldigi zaman da
kolaylikla daralabilmesidir. ” (Akglg, 1994:504).

Bir isletmede atil bir fonun ortaya ¢ikmasi halinde, bu atil fonun isletmenin
bor¢larinin  kapatilmasinda  kullanilabilmesi  isletmenin  esnek  oldugunu
gostermektedir. Finansal anlamda isletmelerde esnekligin saglanmasi; kisa bir siire
icin de olsa atil kalan fonlarm asgari diizeye indirilmesini saglayarak, kaynak
maliyetinin  diistirilmesi  ve karliligim  ytikseltilmesi gibi  olumlu etkiler
gostermektedir (Aygiin, 2012: 217).

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin en 6nemli 6zelliklerinden birisi isletmelere
finansmanda esneklik saglamasidir. Isletmeler bu esnekligi yapacaklar1 kredi
sozlesmeleriyle daha da artirma imkénma sahiptir. Fakat uzun vadeli yabanci
kaynaklarda ayni esneklik bulunmamaktadir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar
isletmelerin finansal esnekligini azaltmaktadir. Ciinkii bu fonlarda vade uzundur ve
isletme uzun siire bu fonlara bagl kalmaktadir. Isletmeler icin gelecek her zaman
belirsizdir ve bu belirsizlik zaman uzadik¢ca daha da artmaktadir. Uzun vadeli
yabanci kaynaklar, isletmelerin sadece esneklik kabiliyetini azaltmakla kalmamakta

ayni zamanda belirsizligin de artmasina sebep olmaktadir (Sakarya, 2008: 233).

3.5. FINANSAL KALDIRACTAN YARARLANMA

Isletmelerin varhiklarm finansmanmda kullandiklar1 kaynaklar yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklardir. Finans yoneticilerinin karar vermesi gereken bazi 6zel
noktalar bulunmaktadir. Bunlardan biri de isletmelerin finansal kaldiragtan ne dl¢iide
yararlanmasi gerektigidir.

Finansal kaldirag, isletmelerin belirli bir donemde bor¢lanmasinin karliligi ne
derecede etkiledigini ortaya koymaktadir. Isletmeler varliklarini borgla yani yabanci
kaynaklarla finanse ettiklerinde borcun isletmeye olan maliyeti 6denen faiz tutari
kadardir. Isletmeler yabanci kaynagin maliyeti olan faiz giderlerini ddnem sonunda
gerceklesen faiz ve vergi oncesi kardan cikararak vergiye tabi kazanca ulagmaktadir.
Isletmelerin 6dedikleri kurumlar vergisi ise bu vergiye tabi kazang iizerinden
hesaplanmaktadir. Yani borcun maliyeti olan faiz vergiden muaf tutulmaktadir.

Sonug itibariyle isletmelerin yabanci kaynak kullanmalar1 durumunda faiz giderleri
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kurumlar vergisi matrahindan diisiildiigii i¢in 6dedikleri verginin tutar1 azalmaktadir.
Bu durum isletmelerin elde ettigi karm isletme disina ¢ikmasma bir Olglide engel
olabilmektedir. Yani isletme karhiligint artirici etkisi bulunmaktadir. Bu etki
isletmelerde kaldirag etkisi olarak adlandirilmakta ve isletmeler karhliklarmi
artirmak i¢in bor¢glanma yolunu segmektedir (Albayrak ve Akbulut, 2008: 62).

Isletmelerde borglanarak karhiligi artirmanin da bir sinmr1 bulunmaktadr.
Ciinkii finansal kaldirag iki tarafi keskin bir bicak gibidir. Borglanarak karlilig
artirma yani finansal kaldiractan yararlanma, isletmelerin karlilik orani, 6dedigi faiz
oranindan yiiksek oldugu siirece gecerlidir. Finansal kaldirag bu durumda isletme
lehine ¢alismaktadir. Isletmelerin ddedigi faiz oranmnin karlihk oranmi ge¢mesi
durumunda finansal kaldirag ters islemektedir. Yani asir1 bor¢lanma 06z sermaye
karliligmi ve hisse basi geliri diistirmektedir. Bu durumda finans yoneticileri hangi
seviyeye kadar borclanmalar1 gerektigi hususunda oldukca dikkatli olmak
zorundadirlar (Cetin ve Bitirak., 2009: 120).

Finansal kaldira¢ derecesi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir;

Faiz Vergi Oncesi Kar

Finansal Kaldirag Derecesi = — = —
Faiz Vergi Oncesi Kar-C

Formiilde yer alan C sembolii, isletmelerin saglamis oldugu fonlar
karsiliginda yaptig1 faiz 6demelerini gostermektedir.

Isletmeler gereginden fazla borglanarak finans yapilarini fazla riskli hale
getirmektedir. Bu yiizden tekrar bor¢lanmak istediklerinde kredi kurumlarinin
engelleriyle karsilasmaktadirlar. Zira kredi kurumlari i¢in isletmelerin finans yapilar1

ve risk diizeyleri 6nemlidir.

3.6. KONTROL VE YONETIMIN PAYLASILMASI

Uzun vadeli fonlarin se¢iminde kontrol onemli bir faktordiir. Isletmeler
varliklarim finansmaninda uzun vadeli fon olarak, uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z
kaynak kullanmaktadir. Isletmeler bu iki kaynak arasinda segim yaparken maliyet,
risk, karhlik gibi faktorlerin yaninda isletme yonetiminin kontrolii {izerindeki etkisini

de dikkate almaktadir.
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Isletmelerin sahip veya sahiplerinin, isletme iizerindeki kontrol yetkilerini
paylasmada istekli olup olmamalari, isletme finansmaninda kullanilacak olan
kaynaklarin se¢imini etkileyen faktorlerden birisidir (Yiicel ve Kurt, 2002: 2).

Isletmeler finansmanda uzun vadeli yabanci kaynaklari, tahvil ihrac ederek ya
da uzun vadeli banka kredileri yardimyla kullanmaktadir. Isletmelerin varlik
finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak kullanmalarmin isletmeye maliyeti,
odedikleri faiz kadardir. Eger varliklarin finansmani 6z kaynaklar ile yapiliyorsa bu,
sermaye artirimi anlamina gelmektedir. Isletmeler 6z kaynaklarla finansmani,
mevcut hisse senetlerine ilaveten hisse senedi ¢ikarimi yoluyla saglamaktadir. Hisse
senetlerini alan pay sahipleri bu senedin sahibine sagladigi tiim haklara sahip
olmaktadirlar. Hisse senedinin sahiplerine sagladig1 haklar (Biiker vd., 2010: 420) ;

v Oy kullanma hakk,
Sirket yonetimine katilma hakki,
Sirket karindan pay alma hakka,
Riighan hakki,
Tasfiyeden pay alma hakkai,

AN NN N

Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkidir.

Fakat tahvil sahipleri, bu haklara sahip degildirler. Dolayisiyla isletme
sahipleri yonetimin kontroliinii tahvil sahipleriyle degil, hisse senedi sahipleriyle
paylasmak durumundadirlar (Bektore vd., 1993: 215).

Ancak borglanarak fon saglama, isletmeler acisindan her zaman yonetime ve
isletmenin kontroliine sahip olundugu anlamina gelmemektedir. Clink{i uzun vadeli
fon veren kredi kurumlari, isletmelerin finansal riskinin artmasi durumunda, kredi
sozlesmelerine o6zel hiikiimler koyarak isletme yoOnetiminde s6z sahibi
olabilmektedir. Bu durumda yonetimde s6z sahibi olma acisindan hisse senedi
sahipleriyle aralarinda fark kalmamaktadir (Cetin ve Bitirak., 2009: 120).

Biitiin bunlarin yaninda, oydan yoksun hisse senetleri ve katilma intifa
senetleri gibi finansal enstriimanlar da isletmelere, yonetimi paylagsmadan 06z

kaynaklarmni artirma imkani sunmaktadir.

3.7. ZAMANLAMA
Zamanlama; isletmelerin varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin,

yatirimlarin finansmani i¢in ihtiya¢ duyuldugu zamanda ve en elverisli sartlarda
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temin edilmesi anlamima gelmektedir. Isletmeler finansmanda yabanci kaynak ve 6z
kaynak teminini para ve sermaye piyasalar1 vasitasiyla sagladiklari i¢in bu
piyasalarda yasanan gelismeleri yakindan takip etmelidir (Akgtic, 1994: 504).

Isletmeler, kisa vadeli finansman bonosu ¢ikartacaklari zaman para
piyasalarini, hisse senedi ve tahvil ¢ikartacaklar1 zaman ise sermaye piyasalarini
yakindan takip etmeli ve piyasalarin en elverisli oldugu zamanlarda bu finansal
enstriimanlar vasitasiyla kaynak saglamalidir (Coskun ve Kok, 2011: 77).

Isletmeler, finansmanda kaynak se¢iminde uygunluk, risk, maliyet, esneklik,
zamanlama ve finansal kaldiragtan yaralanma gibi faktorleri dengede tutarak,
isletmeye saglanacak en uygun kaynak bilesimini olusturmalidir.

Bu dengeleme sirasinda asagida belirtilen faktorler géz onilinde tutulmalidir
(Akgtic, 1994: 505) ;

v Genel ekonomik durumla ilgili faktorler;

e Faaliyet hacmindeki gelismeler,

e Para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler,

e Vergi oranlarindaki gelismeler,

e Kambiyo pazarlarinda ve doviz kurlarinda gelismelerdir.
v" Endistrinin 6zellikleriyle ilgili faktorler;

e Mevsimlik hareketlerden etkilenme,

e Donemsel hareketlerden etkilenme,

e Endiistrideki rekabet sekli,

e Endiistrinin i¢inde bulundugu evre,

e Endiistride yerlesmis gelenek ve goreneklerdir.
v Isletmelerin dzellikleri ile ilgili faktorler;

e Organizasyon sekli- hukuki yapisi,

e Isletmelerin biyiikliigii,

e Isletmelerin kredi degerliligi- kaynak yapilari,

e Isletmelerin varlik yapilar,

e Isletmelerin biiyiime arzusu,

e lsletme ydneticilerinin tutumudur.
v’ Yasal hiikiimler ve para otoritelerinin kararlari,

v Borg verecek olanlarin davranisi, tepkileri,
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v Optimal sermaye yapisiin belirlenmesinde kullanilan yontemlerdir.

4. CALISMA SERMAYESI FINANSMAN STRATEJIiLERI

Calisma sermayesi yonetiminde birincil derecede dnemli olan husus, optimal
calisma sermayesi diizeyinin belirlenmesidir. Bu durum, igletmeler i¢in biiyiilk 6nem
arz etmektedir. Ciinkli isletmelerde belirlenen calisma sermayesi diizeyi, ayni
zamanda isletmelerin nakit yapilarmin olusumu anlamma da gelmektedir
(Mekonnen, 2011: 30).

Calisma sermayesi isletmelerde donen varliklar toplamini, net caligsma
sermayesi ise donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi sonucu
elde edilen tutar1 ifade etmektedir. Calisma sermayesi ¢esitleri konusunda da
belirtildigi tizere donen varliklar grubu kendi icinde dalgalanma gosteren ve
gostermeyen kisim olarak ikiye ayrilmaktadir. Donen varliklarin dalgalanma
gostermeyen kismi bir duran varlik niteligi tasimaktadir ve bu kisim sabit ¢calisma
sermayesi olarak adlandirilmaktadir. Donen varliklarin dalgalanma gosteren kismi
ise degisken ¢alisma sermayesi olarak adlandirilmaktadir. Calisma sermayesinin bir
bolimiiniin sabit, bir bolimiiniin ise degisken olmasi isletmeleri ¢aligsma
sermayesinin finansmaninda farkli finansman stratejileriyle karsilastirmaktadir
(Erding, 2008: 225)

Isletmelerin uygulayacaklar1 finansman stratejisi, isletme yoneticilerinin risk
karsisindaki tutumlarma gore degisiklik gostermektedir.

Isletme yatirimlarmin finansmaninda ¢ikis noktas1 “kisa vadeli yatirimlarin
kisa vadeli kaynaklarla, uzun vadeli yatirimlarin da uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilmesi gerekir” kuralidir. Nitekim bu temel kural, finansmanda bir hareket
noktasmi olusturmaktadir. Calisma sermayesinin tamammin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finansmani veya g¢alisma sermayesinin degiskenlik gosteren kisminin
kisa vadeli yabanci kaynaklarla, sabit calisma sermayesinin de uzun vadeli yabanci
kaynak ya da 06z kaynaklarla finansmani gibi ¢esitli finansman stratejileri
disiiniilebilmektedir (Cakir, 2000: 47).

Isletmelerin calisma sermayesi finansman stratejilerini asagidaki gibi
smiflandirmak mimkiindiir;

v Ihtiyath Finanslama Stratejisi,

v' Atilgan Finanslama Stratejisi,
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v" Dengeli Finanslama Stratejisidir.

4.1. IHTIYATLI FINANSLAMA STRATEIJISI

Bu stratejide finans yoneticileri diger stratejilere gore daha fazla uzun vadeli
yabanci kaynak kullanmaktadirlar. Bu yaklasim iki agidan ve iki sekil yardimiyla
aciklanmaya c¢alisilmaktadir. Ilk olarak, bu stratejiyi benimseyen isletmeler, duran
varliklara ilave olarak, hem donen varliklarin sabit nitelik gosteren kismini1 hem de
dalgalanma gosteren kismini yani aktif toplaminin hepsini uzun vadeli yabanci
kaynaklarla finanse etmektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin geri 6deme siiresi uzun oldugu icin,
isletmeler bu 6demeleri karsilayabilecek yeterli zaman bulabilmektedir. Boylelikle
isletmeler borg¢larin1 zamaninda 6deyememe riskini en alt diizeye c¢ekmektedir.
Ancak risk ve karlilik arasinda dogru orant1 oldugu animsanacak olursa, isletmelerin
riski en alt diizeye ¢ekmeleri, karlilig1 da diisiirmeleri anlamina gelmektedir (Erding,
2008: 227).

Isletmelerin fazlasiyla uzun vadeli yabanci kaynak veya &6z kaynakla
calismalari, ayn1 zamanda likit seviyesi ylksek bir yonetim sekli segmeleri anlamina
gelmektedir. Isletmelerde fazla nakit bulundurulmasi isletmelerin rahat ve risksiz
calismasini saglamaktadir. Ancak isletmeler fazla nakdin firsat maliyetini diisiinmek
durumundadr. Uzun vadeli yabanci kaynagin maliyeti yiiksektir. Eldeki nakdin
degerlendirilememesi ve kisa vadeli yabanci kaynagm saglayacagi esneklikten
faydalanilamamas1 uzun vadeli yabanci kaynaklar1 daha da maliyetli kilmaktadir.
Isletmeler riske girmeden yasamlarmi devam ettirmek istiyorlarsa, diisiik kar
oranlariyla ¢alismay1 yeglemelidir (Mekonnen, 2011: 31).

Bu finansman stratejisi agagidaki sekilde gosterilmektedir;
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Sekil 6. Ihtiyath Finanslama Stratejisi - 1

Yatirim tutari (TL)

Calisma

Sabit

Sabit Varliklar

Sermayesi

-

_/

——

Zaman

Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak

Kaynak: Biiker vd., (2010) :215; Aydin vd., (2008) :119; Alagdz, (1993) :57; Akgii¢, (1994) :220

Isletmeler uzun vadeli fonlari, uzun vadeli banka kredileri ya da sermaye

piyasast araciligiyla saglamaktadir. Bu finansman stratejisinin uygulanmasi oldukca

glictlir. Ciinkii kiiclik isletmeler, uzun vadeli fon taleplerinde pek c¢ok engelle

karsilagmaktadir. Bankalarm kii¢iik isletmelere uzun vadeli fon saglama karsiliginda

one siirdiikleri sartlar olduk¢a agirdir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki

isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalar1 neredeyse imkansizdir (Cakir,

2000: 48).

Ihtiyath finanslama stratejisinin bir baska sekli de asagida gosterilmektedir;
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Sekil 7. Ihtiyath Finanslama Stratejisi - IT

Yatirim tutari (TL)

- Kisa Vadeli Yabanci
- Kaynak

Sermayesi

Calisma .
Uzun Vadeli Yabanci
Sabit Kaynak
Sabit Varliklar
1 2 3 - Zaman

Kaynak: Alagoz, (1993) :57; Biiker vd., (2010) :215

Ihtiyatli finanslama stratejisinin bu yaklasiminda sekilde goriildiigii iizere,
calisma sermayesinin dalgalanma gosteren kismi1 yani degisken ¢alisma sermayesinin
bir boliimii kisa vadeli yabanci kaynakla finanse edilmektedir. Duran varliklar, sabit
calisma sermayesi ve degisken calisma sermayesinin bir kismi da uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Diger yaklasimdan farki, varliklarin
tamami1 uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmemekte az da olsa kisa vadeli
yabanci kaynak varlik finansmaninda kullanilmaktadir.

Isletmeler bu stratejinin dezavantajlarmi azaltmak icin, degisken c¢alisma
sermayesine ihtiya¢ duymadiklar1 zamanlarda uzun vadeli fonlarin atil kalmamasi
amaciyla, ellerindeki atil fonlar1 menkul kiymetlere yatirmaktadir. Tekrar fon ihtiyaci
ortaya ciktiginda, bu menkul kiymetleri ellerinden ¢ikararak nakit ihtiyaclarmi
gidermektedirler. Boylece uzun vadeli yabanci kaynagm maliyetini bir 6lgiide

azaltmaktadirlar (Aksoy, 1993: 42).
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Ihtiyatl: finanslama stratejisinin en dnemli avantaji riski azaltmasidir. Fakat

bu strateji, karlihig1 diisiirdiigii i¢in isletmelerin karlilik amaciyla ¢elismektedir.

4.2. ATILGAN FINANSLAMA STRATEJISI

Bu yontemin atilganligi, isletmelerin sabit varliklar ve sabit caligma
sermayesinin finansmaninda ne 6l¢lide kisa vadeli yabanci kaynak kullandiklarma
baghdir. Bu durumda atilgan finanslama stratejisi asagidaki ii¢ yaklasimda
gerceklesmektedir (Erding, 2008: 228).

Asagidaki sekil bu stratejinin kullanimini agik¢a gostermektedir;

Sekil 8. Atilgan Finanslama Stratejisi — 1

Yatirim tutari (TL)

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak

Uzun Vadeli Yabanci

>' Kaynak

1 2 3 Zaman

Kaynak: Akgiig, (1993) :218; Alagoz, (1993) :58

Yukaridaki sekilden anlasildig lizere bu stratejide isletmeler, duran varliklar
ve sabit ¢aligma sermayesinin bir kismmi uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
ederken, sabit calisma sermayesinin kalan kismiyla degisken calisma sermayesini
kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmektedir. Bu strateji ihtiyath finanslama
stratejisinin tam tersi olarak bilinmektedir. Zira bu stratejiye gore varlk

finansmaninda daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullanilmaktadir. Bu stratejiyi
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daha ¢ok riski seven ve atak bir yOnetim tarzi giiden finans yoneticileri
benimsemektedir.

Bu yontemde isletmeler kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini artirarak
isletme riskini de artirmaktadir. Ciinkii finansmanda gereginden fazla kisa vadeli
yabanci kaynak kullanimi, isletmeleri vadesi gelen borclarint 6deyememe riskiyle
kars1 karsiya birakmaktadir. Ancak isletmeler, kisa vadeli yabanci kaynaklar1 uzun
vadeli yabanci kaynaklara gore daha diisiik maliyetlerle elde etmektedir. Dolayisiyla

isletmelerin karhliklar1 artmaktadir (Erding, 2008: 228).

Sekil 9. Atilgan Finanslama Stratejisi - 11

Yatirim tutan (TL) -

Kisa Vadeli Yabanci
>- Kaynak

Sermayesi

J\

Caligma

Sabit

>. Uzun Vadeli Yabanci

Kaynak
Sabit Varliklar n

1 2 3 Zaman

Kaynak: Aydin vd., (2008) :120; Biiker vd., (2010) :216; Akgii¢, (1994) :219; Alagdz, (1993) :59

Yukaridaki sekle gore, ¢alisma sermayesi kalemlerinin tamami kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edilirken, uzun vadeli yabanci kaynaklar sadece duran
varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir. Bu yaklagimda isletmelerin likidite

durumu oldukg¢a diisiik seviyelerdedir. Buna karsilik karlilik iist diizeylerdedir. Bu
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finansman stratejisinin benimsenmesi ayni zamanda isletmelerin sifir net calisma

sermayesiyle caligmasi anlamina gelmektedir (Kiraci, 2000: 48).

Sekil 10. Atlgan Finanslama Stratejisi - 111

Yatirim tutar (TL) BEN

Kisa Vadeli Yabanci

> Kaynak

Uzun Vadeli Yabanci

>— Kaynak

[~ Sabit Varliklar

— '/
1 2 3 Zaman

Kaynak: Akgiig, (1994) :219; Alagéz, (1993) :59

Yukaridaki sekle gore isletmelerin tiim ¢caligma sermayesi kalemleri ve duran
varliklarm bir kismi kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilirken, uzun vadeli
yabanc1 kaynaklar sadece isletmelerin duran varliklarinin kalan kisminda
kullanilmaktadir.

Bu yaklasim atilgan finanslama stratejisinin en risklisi olarak goriilmektedir.
Ciinkii kisa vadeli yabanci kaynaklarin gereginden fazla kullanilmasi igletmelerde
bor¢ 6deme riskini iist diizeye tasimaktadir. Ancak riskin artmasi karliligi da
beraberinde getirmektedir. Buna ragmen bu politikanin uygulanmasi, isletmelerde
net calisma sermayesi noksanini ortaya c¢ikartmaktadir. Bu durum isletmeleri hem

nakit sikintisina diisiirmekte hem de vadesi gelen borglarin1 6deyemez hale
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getirmektedir.  Biitiin  bunlar isletmelerin  kredi kurumlar1 nezdinde ki

kredibilitelerinin yok olmasina sebep olmaktadir. (Mekonnen, 2011: 32)

4.3. DENGELI FINANSLAMA STRATEJiSI

Bu stratejide isletmelerin duran varliklar1 ve ¢aligsma sermayesinin devamlilik
gosteren kismi yani sabit ¢alisma sermayesi uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilirken, caligma sermayesinin dalgalanma gosteren kismu yani degisken g¢alisma
sermayesi kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Asagidaki sekil bunu

acikca gostermektedir;

Sekil 11. Dengeli Finanslama Stratejisi

Yatirim tutari (TL)

4 .- Kisa Vadeli Yabanci
— Kaynak

Sermayesi

Calisma

Sabit )
> Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak

Sabit Varliklar

Kaynak:Akgiig, (1994) :217;Aydm vd., (2008) :118;Biiker vd., (2010) :214;Alagéz, (1993) :55

Finansmanda fon kaynaklarimnin 6deme siiresi ile bu kaynaklarin kullanildig:
varliklarin paraya c¢evrilme siiresinin uyumlu olmasi1 kurali, bu stratejide

gerceklestirilmektedir. Isletmeler bu ydntemde, ¢alisma sermayesi kalemlerinin
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tutarinda dalgalanma olmadig siirece kisa vadeli yabanci kaynak kullanma yolunu
tercih etmemektedir (Erding, 2008: 228).

Bu yontemde isletmelerin likidite riski, atilgan finanslama stratejisine kiyasla
¢ok daha azdir. Isletmeler bu politikada, kisa vadeli yabanci kaynak saglama ve geri
O0deme islemlerini, donen varlik kalemlerinde gerceklesen dalgalanmaya gore
ayarlamaktadir (Sahin, 2011: 124). Calisma sermayesine ihtiya¢ duyduklar1 zaman
bu ihtiyaclarmi kisa vadeli yabanci kaynaklarla gidermekte, ihtiyag ortadan
kalktiginda uzun vadeli yabanci kaynaklarla finansman yolunu tercih etmektedirler
(Bektore vd., 1993: 217).

Bu yontemde likidite riski ve karhlik diisiik seviyelerdedir. Ciinkii uzun
vadeli yabanci kaynak kullanimi daha maliyetlidir ve dolayisiyla kaynak maliyeti
karlihg diistirmektedir. Bu strateji atilgan finanslama stratejisiyle kiyaslandiginda,
daha az risklidir ve maliyetler daha yiiksektir. Bu yiizden karlilik daha diisiiktiir.
Ancak bu strateji ihtiyath finanslama stratejisiyle kiyaslandiginda daha risklidir ve
maliyetler daha diisiiktiir. Bunun sonucunda karlilik daha ytiksektir. Kisaca dengeli
finanslama stratejisi, ihtiyath ve atilgan finanslama stratejisinin tam ortasinda yer

almaktadir (Mekonnen, 2011: 33).

5. CALISMA SERMAYESININ YETERLILiGININ ANALIZI

Isletmelerin ¢esitli tehlikelerden korunabilmeleri ve nakit sikintisina
diismeden hayatlari siirdiirebilmeleri i¢in optimum miktarda caligma sermayesi
tutar1 bulundurmalar1 gerekmektedir. Calisma sermayesinin gereginden fazla
olmasinin ya da gereginden az olmasinin isletmelere maliyeti biiytliktiir. Bu
maliyetler isletmelerin karlilig1 lizerinde olumsuz etkiler birakmaktadir. Bu ylizden
isletmelerin optimum diizeyde calisma sermayesi miktar1 bulundurmalarinin, temel
amaclar1 olan karhilik ve siireklilige biiylik katkis1i olmaktadir (Bektore vd., 1993:
217).

Isletmelerde ¢alisma sermayesinin yeterli diizeyde olmasi, faaliyetlerin
aksamadan yiiriitiilmesini, risk seviyesinin ¢ok yilikselmeden karliligm artirilmasini
ve bor¢larm vadesinde 6denmesini saglamaktadir (Erding, 2008: 225).

Calisma sermayesi miktari, isletmelerin dinamik yapis1t icerisindeki
faktorlerde meydana gelen degismelere bagh olarak farklilik géstermektedir. Nitekim

belirli bir donemde yeterli miktarda olan calisma sermayesi, bir miiddet sonra
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yetersiz olabilmekte veya gereginden fazla hale gelebilmektedir (Alagdz, 1993: 92).
Isletmelerde ¢alisma sermayesi miktarmin yetersiz, gereginden fazla ve
yeterli diizeyde olmasi isletmeleri farkl farkli senaryolarla karsilastirmaktadir. Bu ii¢

durum asagida ayr1 basliklarda incelenmektedir.

5.1. CALISMA SERMAYESININ YETERSIZ OLMASI

Calisma sermayesinin yetersiz olmasi, isletmelerde var olan is hacmi ve
calisma kosullarmin gerektirdigi miktarda nakit ve benzeri degerlerin olmamasi
anlammma gelmektedir. Bu durum, isletmelerde faaliyetlerin aksamasina yol
acmaktadir Ciinkii ¢calisma sermayesinin yetersiz olmasi, elde bulunan hammadde ve
isglicinden bir miiddet i¢in faydalanilamayacagi anlamina gelmektedir (Nazir ve
Afza, 2008: 294). Bu siire¢ isletmelerde iiretim siirecinin aksamasiyla baslamakta ve
miisteri isteklerinin  karsilanamayip, var olan pazarin daralmasina hatta
kaybedilmesine kadar devam edebilmektedir.

Calisma sermayesinin yetersizligi isletmelerde vadesi gelen borg¢larin
o0denememesine de sebep olmaktadir. Borglarin vadesinde 6denememesi, isletmeleri
ilave faiz yiikiiyle karsi karsiya birakmaktadir (Appuhami, 2008: 8). Ayrica
isletmelerin kredi veren kurumlar nezdinde var olan kredibilitelerinin de azalmasma
hatta yok olmasma sebep olmaktadir. Bu durumda isletmeler, ihtiya¢ duyduklari
zamanda ve uygun maliyette bor¢ bulamamaktadir. Sektorde borglarin1 zamaninda
o0deyemeyen bir isletme olarak bilinmek isletmelerin itibar kaybetmelerine de sebep
olmaktadir.

Yetersiz ¢alisma sermayesi, isletmelerin gilinliikk faaliyetlerini bile yerine
getirememesine neden olmakta ve satig iskontosu gibi olanaklardan yoksun
birakmaktadir. Bu durum isletmelerin basarisizligmi artrmakta ve sayginligini
kaybetmelerine neden olmaktadir. Mali sikintilarin giderek siddetlenmesi isletmeleri
iflasa kadar siirtikleyebilmektedir (Appuhami, 2008: 8).

Calisma sermayesinin yetersizligi asagidaki belirtilerden anlasilabilir (Aydin
vd., 2008: 115);

v Net ¢aligma sermayesinin negatif olmasi yani kisa vadeli yabanci kaynaklarin
donen varliklar1 agmasi,

v' Isletmenin vadesi gelen borglarin1 5deyememesi,
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v' Hammadde malzeme stoklarinin iretimi, mamul stoklarmmin da miisteri
taleplerini karsilayamamasi,

v Mal satiglarinda isletmenin miisterilerine uygun vadeleri tantyamamasi,

v" Uretim igin gerekli olan girdilerin zamanimnda, yeterli miktarda ve uygun
kosullarda temin edilememesi,

v' Kisa vadeli yabanci kaynaklarin gereginden fazla olmasi,

v' Isletmenin iirettigi mamullere talebin artmasi durumunda, iiretim hacmini
genisletmek amaciyla gerekli olan araglarin saglanamamasi,

v' Isletmenin ¢evre sartlarinda ve dis diinyada meydana gelen gelismelere ayak
uyduramamasidir.

Isletmelerde ¢alisma sermayesinin  yetersiz olmasmin iki sebebi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki; isletme daha kurulus asamasinda iken yanlis
hesaplamalar yapilmasidir. Yani kurulus asamasinda yapilan hesaplamalarda,
calisma sermayesi miktarinin olmasi gerekenden az hesaplanmis olmasidir. Diger
sebebi ise; kurulus gerceklestirilip, isletme faaliyete gectikten sonra, daha Once
ayrilan caligma sermayesi miktarinin cesitli sebeplerle yetersiz duruma gelmesidir
(Nazir ve Afza, 2008: 295).

Hangi sebeple olursa olsun calisma sermayesinin yetersizligi genel anlamda
isletme faaliyetlerinin aksamasina ve karliligin azalmasima sebep olmaktadir. Ciinkii
kisa vadeli bor¢larin 6denememesi, giinliik harcamalarin yapilamamasi, isletmelerin
faaliyetlerine son vermesini gerektiren nedenlerin basinda gelmektedir.

Isletmelerde calisma sermayesi yetersizligi asagidaki nedenlerden dolayi
ortaya ¢ikmaktadir (Aydimn vd., 2008: 115) ;

v Isletmenin normal faaliyetleri sonucunda zarar etmesi,
v Olaganiistii olaylar (deprem, sel, yangin, vb.) nedeniyle isletmenin zarar
etmesi,

v' Isletmede var olan is hacminin genisletilmesi,

<

Isletmede yanlis kar dagitim politikalar1 uygulaniyor olmast,

v’ lsletmede kisa vadeli yabanci kaynaklarla maddi duran varlik alimi
yapilmasi,

v' Isletme sahip veya sahiplerinin isletmeden kiymet g¢ekmeleri yani sermaye

azaltilmasi,

72



<

D N N NN

Yonetimden sorumlu kisilerin, isletmede vadesi gelen borg¢larin 6denmesi igin
ithtiya¢ duyulan fonlar1 zamaninda temin edememesi,

Ekonomide genel anlamda fiyat diizeyinin yiikselmesi,

Isletmenin sahip oldugu senetlerin ve stoklarin degerinden diisiik fiyatlarla
satilmasi,

Isletmede iiretimde kullanilacak girdilerin fiyatlarmin yiikselmesi,
Alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi,

Uzun vadeli bor¢larm 6denmesi,

Isletmeye ait menkul kiymetlerin degerlerinde diisiis meydana gelmesidir.

Isletmelerde ¢alisma sermayesi yetersizligini ortadan kaldirmak i¢in asagidaki

onlemler almabilir (Aydm vd., 2008: 115);

v

v
v
v

Uzun vadeli yabanci kaynak temin edilmesi,

Bankalardan ve saticilardan yeni krediler temin edilmesi,

Satis fiyatlarmin revize edilmesi,

Alacak tahsilat politikasinin tekrar gézden gegirilmesi ve alacak devir hizinin
yiikseltilmesi,

Stok ve satig politikasinin tekrar gozden gecirilmesi ve stok devir hizinin
yiikseltilmesi,

Uretim kapasitesini diisiirmeyecek derecede duran varlik azaltilmasma
gidilmesi,

Kisa vadeli borglarin miimkiinse konsolide edilmesi,

Isletmede sermaye artrmmina gidilerek, isletmeye nakit ve nakit benzeri

degerler kazandirilmasidir.

5.2. CALISMA SERMAYESININ GEREGINDEN FAZLA OLMASI

Isletmelerde ¢alisma sermayesinin yetersiz olmasi kadar gereginden fazla

olmas1 da karlihgr olumsuz yonde etkilemektedir. Isletmelerde gereginden fazla

calisma sermayesinin bulunmasi, likiditenin artmasmi ve riskin azalmasini

saglamaktadir, ancak bu durum karlhilig1 diistirmektedir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu,

2010: 49).

Isletmeler bdyle bir stratejiyi daha giivenli ¢calismay1 istemelerinden dolay1

benimsemektedir. Boyle bir strateji, riski sevmeyen ve daha ihtiyath calismay1
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benimseyen yoOneticiler i¢in uygundur. Fakat bu durumda, isletmelerde atil fon

kalmakta, bu atil fonun igletmelere olan maliyeti de karlilig1 diisiirmektedir ( Coskun

ve Kok, 2011: 76).

Isletmelerde gereginden fazla calisma sermayesi bulundurulmasinmn birtakim

belirtileri bulunmaktadir. Bunlar (Mekonnen, 2011: 38) ;

v

Isletmelerin bilancolarmmn aktifinde yer alan dénen varlik kalemlerinin
gereginden fazla olmasi,

Isletmelerde fon gereksinimini karsilamak icin gereginden fazla tahvil ve
hisse senedi ihraci gergeklestirilmesi,

Isletmelerin bilangolarinin pasifinde yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
cok az olmasi ya da hi¢ olmamasi,

Isletmelerde karlarin dagitilmayarak oto finansman yoluna gidilmesi ve bu
fon ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6denmesi,

Isletmelerin sahip oldugu maddi duran varhiklarin satilmasi ve yerine
yenilerinin alinmamasi,

Stoklarn ihtiya¢ duyulan miktardan ¢ok olmasi,

Isletmelerin yaptiklar1 kredili satislarm artmast ve kredili satiglarda
miisterilerine tanidiklar1 vadelerin uzamasidir.

Gereginden fazla ¢alisma sermayesi bulundurulmasi, isletmelerde birtakim

olumsuz sonuglarla karsilagilmasina sebep olmaktadir. Bunlar (Mekonnen, 2011: 34-

38);
v

Gereginden fazla calisma sermayesi bulundurulmasi, isletmelerde karliligi
diistirmektedir. Ciinkii isletmelerin elinde atil fon bulunmaktadir. Bu atil
fonun firsat maliyeti isletmeler i¢in oldukca yiiksektir. Zira isletmede atil
halde  bulundurulan bu fonlar  farkli finansal enstriimanlarda
degerlendirilebilmektedir. Bu atil fonun firsat maliyeti oraninda isletme
karliligr diigmektedir.

Calisma sermayesinin fazla olmasi isletmelerdeki yoneticileri rahatlatmakta
ve cesitli finansal olaylara karsi bir ilgisizlik bas gosterebilmektedir. Bu

durum yonetimin verimliligini diisiirebilmektedir.
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v' Calisma sermayesinin fazlahigi isletmelerde gereksiz birtakim alimlara ve
miisrif davraniglara neden olabilmektedir. Bu davranislarmm bir aligkanlik
halini almasi ise isletmelerde kontroliin kaybedilmesine yol acabilmektedir.

v' Calisma sermayesinin fazla olmasi, isletmelerde gereginden fazla kar
dagitimma sebep olabilmektedir. Ayrica yersiz biiylime istekleri
gerceklestirilebilmekte ve bu da isletmenin  gelecegini  tehlikeye
diistirmektedir.

v' Caligma sermayesinin fazla olmasi, isletmeleri faaliyetlerinin disinda
birtakim spekiilatif amacl girisimlere tesvik edebilmektedir.

v' Caligma sermayesinin gereginden fazla olmasinin sebebi, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin azligindan kaynaklanabilmektedir. Bu durumda olan isletmelerin,
piyasay1 1yi takip etmedikleri ve yeterli diizeyde satici kredileri ile kisa vadeli
kredilerden yararlanmadiklar1 goriilmektedir.

Gereginden fazla ¢alisma sermayesi bulundurulmasi ilk etapta rahat ve riskten
armdirilmig bir ¢calisma ortami saglamasina ragmen, zamanla isletmelerde yukarida

belirtilen tehlikelerin dogmasina sebep olabilmektedir.

5.3. CALISMA SERMAYESININ YETERLI DUZEYDE OLMASI

Calisma sermayesi tutarinin, herhangi bir mali sikintiya diisiilmeden isletme
faaliyetlerin eksiksiz ve ekonomik bir sekilde yliriitiilebilmesini saglayacak miktarda
olmas1 gerekmektedir. Isletmeler acil nakit ihtiyaglari1 ilave maliyetlere
katlanmadan karsilayabilmelidir (Appuhami, 2008: 9).

Isletmelerin likit yapilarmi dlgmeye yarayan birtakim oranlar bulunmaktadir.
Bu oranlarin genel adi likidite oranlaridir. Likidite oranlari icerisinde isletmelerin
calisma sermayesi yeterliligini 6lgmede kullanilan oran ise cari orandir. Cari oran
isletmelerin donen varliklar toplamimin kisa vadeli yabanci kaynaklar toplamina
boliinmesi suretiyle bulunmaktadir. Cikan sonug isletmelerin donen varliklarmin kisa
vadeli yabanci kaynaklarmm1i 6demede ne Glgiide yeterli oldugunu gostermektedir
(Yicel ve Kurt, 2002: 5). Orani yiiksek ¢ikmasi istenen bir durumdur. Cari oranin 2
cikmasi, genel anlamda kabul edilen degeridir. Ancak bu oran sektorden sektore ve
isletmeden isletmeye degisiklik gostermektedir. Cari oran asagidaki formiil

aracili@iyla hesaplanmaktadir;
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Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran =

Bu oran isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii yansittig1 icin 6zellikle
isletmelere kredi veren kurumlar tarafindan siklikla kullanilmaktadwr. Kredi
kurumlar1 bu oranin oldukea yiiksek olmasini istemektedir. isletme sahipleri ise daha
cok dengede kalmayi tercih etmekte ve atil fon bulundurmak istememektedirler.

Cari oranin 2 diizeylerinde ¢ikmasi isletmede yeterli ¢alisma sermayesi
oldugunun bir gostergesidir. Ancak cari oranin yiiksek ¢ikmasi, her zaman yeterli
calisma sermayesinin oldugu anlammna gelmemektedir. Cari oranin yiiksek
¢ikmasinin sebebi, fazla stok bulunmasindan ve alacaklarin tahsil edilememesinden
de kaynaklanabilmektedir (Bektore vd., 1993: 218). Bu yiizden mutlak rakamlar
dikkate alinmalidir.

Calisma sermayesinin yeterliligini tespit edbilmek i¢in, asagidaki faktorlerin
dikkate alinmas1 gerekmektedir (Akgii¢, 1994: 25) ;

v Isletmenin faaliyet gosterdigi endiistri kolu,
Doénen varliklarm yapist ve dagilimu,
Doénen varliklarin gercek degeri,
Doénen varliklarin degerinde meydana gelebilecek diisme olasiligi,
Isletmenin satin alima ve satis kosullari,
Stok devir hizi,
Alacak devir hizi,
Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz olarak gosterdigi dagilim,

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadeleri itibariyle dagilima,

AN N N N N N U N N

Isletmenin ticaret bankalariyla olan iliskisi ve bankalarda kullanabilecekleri

kredi limitleri,

<

Isletmenin bor¢larmni konsolide etme ve yenileme imkana,
v' Isletmenin yakin bir gelecekte biiyiik miktarda 6demelerde bulunmasi
thtimali,

v' Mevsimsel hareketlerin isletmenin ¢alisma sermayesi lizerine etkisi,

<

Isletmenin iginde bulundugu piyasadaki rekabet sartlari,

v Isletmenin ¢alisma sermayesinin son yillarda gdstermis oldugu trend egilimi,
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v' Isletmenin y1l i¢inde gerceklesen satislarmin diizenli olup olmamasi,

v' Isletmenin ihtiya¢ duydugunda borglanarak nakit saglayabilme imkanidir.
Calisma sermayesinin yeterli diizeyde olmasinin, isletmeye sagladigi birtakim

avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar (Aydin vd., 2008: 116) ;

v' Donen varliklarda olusabilecek deger diisiikliigliniin yarattigi olumsuz
etkilerden igletmeyi korumasi,

v Isletmenin vadesi gelen borglarni zamaninda ddeyebilmesi,

v' Isletmenin kredi veren kurumlar nezdinde var olan kredibilitesinin artmasini
saglamasi,

v' Olagandis1 durumlar gergeklestiginde isletmenin mali sikintiya diismesini
Onlemesi,

v' Isletmede var olan kapasitenin tamammin kullanilmasini saglamast,

v' Isletmenin miisterilerine tanidig1 vadeleri uzatarak, rekabette iistiinliik elde
etmesini saglamasi,

v' Kar dagitim politikasinda daha rahat davranilabilmesini ve ortaklarin
memnuniyetinin kazanilmasini saglamas,

v' Isletmenin miisteri taleplerini rahatca karsilayabilecek stok miktarma sahip
olabilmesini saglamasi,

v' Isletmede likidite, karlilik ve risk licgeninin dengelenmesinin saglamasidir.

6. OPTIMUM CALISMA SERMAYESI MiKTARININ
BELIRLENMESINDE KARLILIK VE RiSK FAKTORLERI

Literatlirde yer alan bazi kaynaklara gore likiditesi diisiik olan varliklarin
verimliligi ytliksek, likiditesi yliksek olan varliklarin ise verimliligi diisiiktiir. Buna
gore likidite ile verimlilik arasinda ters oranti bulunmaktadir. Dolayisiyla donen
varliklarm verimliligi, duran varliklara gore daha diisiiktiir. Bu nedenle isletmeler
calisma sermayesi miktarini belirlerken karlilik- risk dengesini gézetmek zorundadir.
Isletmelerde dénen varliklara fazla yatirim yapilmasi, isletmeleri rahatlatmakta,
o0deme sikintis1 yasatmamakta ve riski azaltmaktadir. Bu olumlu yanlarma ragmen
donen varliklara gereginden fazla yatirim yapilmasi, verimliligi daha yiiksek olan
duran varliklara yatirmmi azaltmaktadir. Kullanilmayan ve gere§inden fazla olan

calisma sermayesinin isletmelere olan firsat ve kaynak maliyeti karlhilig
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disiirmektedir. Ciinkii isletmelerde ¢alisma sermayesi kaynak maliyetine katlanilarak
temin edilmektedir. Calisma sermayesinin bir miktarinin kullanilmamas1 yani
isletmede atil birakilmasi, isletme i¢in ilave bir firsat maliyetini de olusturmaktadir.
Bu da isletme karliligimi diisiirmektedir (Mekonnen, 2011: 38).

Calisma sermayesine gereginden az yatirim yapilmasi, duran varliklara olan
yatirimi artirmaktadir. Bu durum isletmelerin sorumluluklarini karsilamada yetersiz
kalmalarina, giinlik faaliyetlerini aksatmalarina ve ansizin karsilasabilecekleri
yatirim firsatlarini degerlendirememelerine neden olmaktadir. Isletmelerin yeterli
miktarda calisma sermayesi bulundurmamalari, bor¢ 6deme giiclerin azaltarak
isletmeyi daha riskli bir pozisyona ¢ekmektedir. Risk ve karlilik arasinda dogrusal
bir iliski bulunmaktadir (Cakir, 2000: 46).

Sonug olarak finans yoneticilerinin riski azaltma cabalar1 karlilig1 azaltmakta,
karliligr artirma cabalar1 da riski artrmaktadir. Bu durumda, finans yoneticilerinin
isletme adina, olas1 kayiplar1 en aza indirecek, karlilig1 ise en {ist seviyeye ¢ikartacak
sekilde aktif dagilimmi dikkatle yapmalar1 gerekmektedir. Yani risk-karlilik
dengesini en hassas sekilde kurmalar1 ve optimum miktarda calisma sermayesi
miktarlarim1 belirlemeleri gerekmektedir. Bu konuda gdosterecekleri hassasiyet
isletmeler i¢in biiylik 6nem arz etmektedir (Mekonnen, 2011: 38).

Optimum c¢alisma sermayesi miktarmin belirlenmesinde karhilik ve risk
arasindaki iliski asagidaki 6rnek yardimiyla aciklanmaktadir;

Bir isletmenin yillik satis tutarmin 100.000 TL oldugunu var sayalim. Var
olan tiretim kapasitesinde toplam varliklarinin sabit kaldigini, ancak varlik
finansmanida kullanilan kisa vadeli ve uzun vadeli kaynaklarin kendi aralarinda
degistigini diisiinelim. Oz sermaye ve satis miktarmmn sabit kaldigini1 da diisiinecek

olursak, 6rnek isletmenin verileri agagida mevcuttur;
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Ornekte yer alan seceneklerden A; Dengeli Finansman Stratejisini,
B; Ihtiyath Finansman Stratejisini,
C; Atilgan Finansman Stratejisini ifade
etmektedir.

Buna gore;

4 )

SECENEK  AKTIF TOP. KV.Y.K. U.V.Y.K. OZKAYNAK SATISLAR
A 90.000 28.000 32.000 30.000 100.000
B 90.000 18.000 42.000 30.000 100.000
C 90.000 40.000 20.000 30.000 100.000

o /

Yukaridaki bilgilere gore isletmenin aktif toplami her 3 secenekte de ayni

kalmis 90.000 TL’dir. Oz sermaye tutar1 ve satis tutarlar1 da her 3 segenekte
degismemistir. Isletmenin 6z sermayesi her 3 segenek i¢in 30.000 TL ve satis miktar1
da yine her 3 segenek i¢cin 100.000 TL’ dir. Varliklarin finansmaninda kullanilan kisa
vadeli yabanci kaynaklar, dengeli finansman secenegini temsil eden A segenegi igin
28.000 TL, ihtiyath finansman stratejisini temsil eden B segenegi icin 18.000 TL ve
atilgan finansman stratejisini temsil eden C segenegi i¢in 40.000 TL’ dir. Yine varlik
finansmaninda kullanilan uzun vadeli yabanci kaynaklar A secenegi i¢cin 32.000 TL,
B secenegi i¢in 42.000 TL ve C segenegi i¢in de 20.000 TL dir.

Ornekte, isletmelerde kullanilan ¢alisma sermayesi finansman stratejilerinin
karlilik tizerindeki etkisi incelenmektedir. Asagida ¢alisma sermayesi finansman
stratejilerinin iicli ayr1 ayr1 ele alinarak 6rnek isletmenin 6z sermaye karlilik orani

tespit edilmistir;
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Sekil 12. Calisma Sermayesi Miktari — Karlilik Iliskisi

A B o
onen Varliklar 50.000 50.000 50.000
Duran Varliklar 40.000 40.000 40.000
90.000 90.000 90.000
K.V.Y K. 28.000 18.000 40.000
U.V.Y K. 32.000 42.000 20.000
60.000 60.000 60.000
Oz sermaye 30.000 30.000 30.000
Borg + Oz sermaye 90.000 90.000 90.000
Satiglar 100.000 100.000 100.000
Satislar Uzerinden Kar (%10) 10.000 10.000 10.000
K.V.Y K. Faizi (% 8) 2.240 1.440 3.200
U.V.Y K. Faizi (%10) 3.200 4.200 2.000
5.440 5.640 5.200
Vergi Matrahi 4.560 4.360 4.800
Vergi % 50 2.280 2.180 2.400
Vergiden Sonraki Kar 2.280 2.180 2.400
Oz sermayenin Karlilik Oran1 % 7,6 % 7,2 % 8,0
1,78 2,77 1,25

Dengeli finansman stratejisini temsil eden A segenefinde 6z sermayenin
karlhilik oran1 %7,6, ihtiyath finansman stratejisini temsil eden B seg¢eneginde %7,2
ve atilgan finansman stratejisini temsil eden C seceneginde %38,0 olarak
bulunmustur. Isletmenin 6z sermaye karlihiginin en yiiksek oldugu yaklasim C
secenegidir. En diisiikk 6z sermaye karlhilik orani ise B se¢ceneginde yer almaktadir.
Isletmenin kisa vadeli borclarmi ddeme giiciiniin bir gostergesi olan cari oranma
bakildiginda A seceneginde cari oran 1,78, B segeneginde cari oran 2,77 ve C
seceneginde ise cari oran 1,25 olarak bulunmustur. En yiliksek cari oran B
seceneginde oldugu icin, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin en yiiksek
oldugu segcenek B secenegidir. En diisiik kisa vadeli bor¢ 6deme giicii ise C
seceneginde yer almaktadir. Isletme eger riske katlanip 6z sermayenin karliligmi

artirmak istiyorsa C secenegi uygun bir yaklasimdir. Isletme riske girmek
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istemiyorsa en uygun yaklasim B se¢enegi olacaktir. A seceneginde ise karlilik, risk
ve likidite diger segeneklere gore dengeli bir konumdadir.

Sonug itibariyle 6z sermaye karlilig1 arttikca isletmenin likidite riski
artmakta, risk diistikce 6z sermaye karlilig1 da azalmaktadir. Isletmelerde likidite
riski ile 6z sermaye karhilig1 arasinda dogrusal ve pozitif yonde bir iliski

bulunmaktadir.

7. OPTIMUM CALISMA SERMAYESI DUZEYININ KORUNMASI

Zaman i¢inde farkli i¢ ve dig sebeplerden dolay1 isletmelerin calisma
sermayesi miktarinda degisiklikler olabilmektedir. Bu sebeplerden bazilar1 isletmeler
tarafindan kontrol edilebilirken, bazilar1 kontrol edilememektedir. Isletmeler kontrol
altina alabilecekleri nedenler i¢in 6nlemler almalidir. Boylelikle ¢alisma sermayesi
miktar1 stirekli kontrol edilmekte, gerektigi zaman artirilip azaltilabilmektedir. Bu
kontroller esnasinda ¢alisma sermayesi kalemleri hem bir biitiin olarak ele alinmali,
hem de her bir kaleme ayr1 ayr1 dikkat edilmelidir. Boylelikle donen varlik
kalemlerinin ayr1 ayr1 yonetimi bir biitiin olarak calisma sermayesi yonetimine
katkida bulunmakta ve optimum c¢alisma sermayesi miktar1 korunmaktadir (Cakaur,

2000: 46; Mekonnen, 2011: 38).

8. CALISMA SERMAYESI IHTIYACININ HESAPLANMASI

Calisma sermayesi ihtiyacinin hesaplanabilmesi i¢in isletmelerde bdlim
yoneticilerinin ortaklasa hareket etmeleri gerekmektedir. Yani ¢alisma sermayesi
ithtiyacinin hesaplanmasi finans yoneticisinin tek basina yapabilecegi bir is degildir.
Isabetli ve basarili bir tahmin yapilabilmesi i¢in, isletmelerde satinalma, {iretim, satis,
pazarlama gibi boliimlerin y0neticileriyle isbirligi yapilmasi1 gerekmektedir.
Y oneticilerin boliimleriyle ilgili thtiyaglar1 dogru tahmin etmeleri, ¢caligma sermayesi
ithtiyaciin dogru hesaplanmasina biiyiik katki saglamaktadir. Ayrica kredi kurumlari
isletmelerden gelen her boliimiin ihtiyaclarimi ayrintili gdsteren planlara biiylik 6nem
vermektedir. Bu planlar1 en ince ayrintisina kadar inceleyip kredi agma konusunda

bir karara varmaktadirlar (Sahin, 2011: 123).
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8.1. CALISMA SERMAYESI IHTIYACININ HESAPLANMASINDA

KULLANILAN YONTEMLER

Isletmelerde ¢alisma sermayesi ihtiyacinin hesaplanabilmesi igin birtakim
degiskenlerin bilinmesi gerekmektedir. Bu degiskenler elbetteki ¢alisma sermayesi
kalemleriyle ve bu kalemlerin finansmanmin yapildig1 kaynaklarla yakindan ilgilidir.
Isletmelerde bulunan ¢alisma sermayesi tutari stoklara, alacaklara ve genel giderlere
harcanmaktadir. Isletmelerin fon kaynaklarinin basinda, satiglar {izerinden
kazandiklar1 gelirler ve mal alimlarinda saticilarin tamidig1 vadeler gelmektedir.
Buradan hareketle bu degiskenleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Asikoglu
vd., 2011: 223);

v Ortalama stok tutari,

Yillik satis tutart,
Yillik genel giderler tutari,
Satis fiyati lizerinden briit kar,

Saticilarin isletmelere tanidig1 kredi siiresi,

AN N NN

Isletmelerin miisterilerine tanidig1 kredi siiresidir.

Isletmelerde ¢aliyma sermayesi ihtiyaci, yukarida sayilan degiskenlerin
birbirleriyle olan iligkileri yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu degiskenlerin elde
edilebilmesinin kolaylig1 isletmeden isletmeye degismektedir. Yani bu degiskenlerin
saglikl1 bir sekilde elde edilebilmesi yillarca faaliyet gosteren bir isletme i¢in oldukg¢a
kolay olmaktadir. Yeni faaliyete ge¢cmis ya da heniiz faaliyete gegme asamasinda
olan bir isletme ise bu verileri birtakim tahmin yontemleri kullanarak elde etmek
zorundadir. Bu tahminler, yatirim projelerinin hazirlanmasi sathalarindan 6nce
yapilmaktadir. Yapilan tahminler ne 6lciide gercegi yansitiyorsa, hesaplanan ¢alisma
sermayesi miktar1 da o Olcliide optimum diizeye yakin olmaktadir. Bu nedenle
tahminleri yapan yoneticilerin tutumlari, bu tahminlere gosterdikleri 6zen ve dikkat
biiyiik 6nem tasimaktadir (Bektore vd., 2010: 218);

Calisma sermayesi ihtiyacinin  hesaplanmasinda pek c¢ok yontem
kullanilmaktadir. Bu yontemlerden en sik kullanilanlari;

v' Faaliyet devri katsayis1 yontemi,
v" Giinliik masraf tutar1 yontemi,

v Schmallenbach formiilii yontemi,
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v Mellerowicz formiilii yontemi,
v" Proforma bilango yontemi,

v’ Nakit biit¢esi yontemidir.

8.1.1. Faaliyet Devri Katsayisina Gore Calisma Sermayesi Thtiyacinin

Hesaplanmasi

Calisma sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda kullanilan en basit
yontemdir. Bu yontemde, calisma sermayesi ihtiyacinin hesaplanabilmesi i¢in;

v Isletmelerin faaliyet devresi,
v Isletmelerin nakit ¢ikis1 gerektiren yillik giderler toplami olan iki hususun
bilinmesi gerekmektedir.

Faaliyet devresi; isletmelerde iiretimde kullanilacak olan tiim girdilerin temin
edilmesinden, iiretim yapilip satiglarin gergeklestirilmesi sonucu isletmeye nakdin
geri donmesine kadar gecen siireyi ifade etmektedir. Bu siire hesaplanirken
isletmelerin kredili olarak yaptig1 alimlarin vadesinin negatif olarak hesaba
katilmasina 6zen gosterilmelidir. Isletmelerin nakit ¢ikisi gerektiren yillik
giderlerinin  toplam1  bulunurken, nakit c¢ikis1  gerektirmeyen  giderlerin
(amortismanlar, vb.), nakit ¢ikig1 gerektiren giderler toplamindan ¢ikarilmasina
dikkat edilmelidir (Conkar ve Ozdemir,2010: 83).

Bu yontemde ¢alisma sermayesi ihtiyaci, yillik isletme giderleri toplaminin
isletmelerin faliyet devri katsayisina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir Bu asagidaki

gibi formiile edilebilir;

Tahmini Yillik Isletme Giderleri
Faaliyet Devri Katsayisi

Calisma Sermayesi Ihtiyac1 =

Formiiliin payinda yer alan yillik isletme giderleri, isletmelerin faaliyetlerine
devam edebilmesi ve satig yapabilmesi i¢in yapilan her tiirlii gideri kapsamaktadir.
Uretim i¢in gerekli olan hammadde, yardimc1 malzeme, yakit, su, elektrik, bakim-
onarim, is¢ilik, vb. harcamalar isletme giderleri icerisinde yer almaktadir. Caligma
sermayesi ihtiyacinin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle faaliyet devri katsayisinin

hesaplanmas1 gerekmektedir. Formiiliin paydasinda yer alan faaliyet devri katsayisi
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ise, isletmelerin hesaplanan toplam faaliyet devresinin 365’e¢ boliinmesiyle

hesaplanmaktadir (Asikoglu vd., 2011: 224). Bu asagidaki gibi formiile edilebilir;

. . _ 365
[ Faaliyet Devri Katsayis1 = Faaliyet Devri Suresi ]

Calisma sermayesi ihtiyacinin  faaliyet devri katsayis1 yOntemiyle
hesaplanmas1 asagidaki 6rnek yardimiyla agiklanmaktadir (Asikoglu vd., 2011: 225;
Alagdz, 1993: 66-67; Conkar ve Ozdemir, 2010: 84) ;

Ornek: ABC isletmesinin yillik satis tutar1 1.500.000 TL’dir. isletmenin
satilan mallar maliyeti toplami 1.000.000 TL’dir. Yillikk amortisman tutari ise

200.000 TL’dir. Isletmenin faaliyet devresi ile ilgili bilgiler ise asagida

gosterilmektedir;

Atmenin faalivet devresi bilgileri Gih
Hammadde ve malzemenin depoda bekleme siiresi 20
Uretimde gegen siire 30
Mamullerin stokta bekleme siiresi 20
Kredili satislarda miisterilere taninan vade 50

Kasa ve bankalardaki paranm giinliik 6demeleri

karsilayabilecegi giin sayis1 + 30

150
Kredili alimlarda saticilarin isletmeye taniyacaklar1 vade (-) - (50)
Faaliyet devresi Siiresi : 100 giin

Ik olarak faaliyet devri katsayis1 hesaplanir. Buna gore;

—ﬁ: 17
FDK= 100 3,65 giin

Daha sonra igletmenin ihtiyaci olan ¢alisma sermayesi miktar1 hesaplanir;

e 1.000.000-200.000 .
Calisma Sermayesi [htiyaci= 365 =219.178,082 TL 'dir.
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Bulunan bu tutar briit ¢alisma sermayesini vermekte ancak her bir kalem i¢in
gerekli olan ¢alisma sermayesi miktarin1 gostermemektedir. Toplam ¢alisma
sermayesi ihtiyaci, isletmenin faaliyet devri siiresinin unsurlarina ayrilarak

mcelenecek olursa;

Stoklar i¢in gegen siire (20+20+30) =70 giin
Alacaklar i¢in gegen siire =50 gilin
Kasa ve bankalardaki nakit i¢cin gegecek siire = 30 giin

Bu durumda isletmenin ortalama bir giin i¢in katlandig1 maliyetler bulunacak

olursa;
. . 800.000
Ortalama bir giinliik maliyet= 365 2.191,780 TL
Sonug itibariyle;
Stoklar i¢in 0 2,191,780 x 70 = 153.424,60 TL
Alacaklar i¢in : 2,191,780 x 50 = 109.589,00 TL
Nakitler i¢in 12,191,780 x 30 = 65.753,40 TL

Satict kredilerii¢in = : 2.191,780 x 50 = (109.589,00 TL)

Toplam : 219.178,00 TL

Kullanilan bu yontemle isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaglarinin tam ve
net olarak hesaplanamadigi yoniinde gesitli elestiriler bulunmaktadir. Bu elestiriler

(Asikoglu vd., 2011: 226);

v' Isletmelerin gerceklestirdigi mal satislarmin ve hammadde alimlarinin aylara
diizenli olarak dagildiginin varsayildigi,

v Isletmelerin yiikiimliiliiklerinden olan ve ¢alisma sermayesi miktarmi biiyiik
olctide etkileyen kisa vadeli yabanci kaynaklarin dikkate alinmadig,

v' Isletmelerde faaliyet devri siiresinin tam ve net olarak hesaplanamayacagi,

v' Isletmeye giren hammadde ve malzemenin iiretim siireci sonunda mamule

dontistimiiniin ¢ok basit bir sekilde ele alindig1 seklindedir.
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8.1.2. Giinliik Masraf Tutar1 Yontemine Gore Cahsma Sermayesi

Thtiyacinin Hesaplanmasi

Calisma sermayesi ihtiyacmi hesaplama yontemlerinden bir digeri gilinliik
masraf tutar1 yontemidir. Bu yontem sayesinde, faaliyet devri katsayis1 yontemine
gore yapilan hesaplamalarin yarattigi sakincalarin biliyiikk bir bolimii ortadan
kalkmaktadir (Asikoglu vd., 2011: 227). Bu yontemde donen varliklarin miktari,
maliyet unsurlarmin iiretim siiresi boyunca maliyete sirasi ile katilacag: diisiincesine
dayali olarak hesaplanmaktadir. Ayrica finansman ihtiyact yaratmayan kar ve
amortismanlar ile satici kredileri hesaplanan tutardan diisiilerek caligma sermayesi

ihtiyac1 bulunmaktadir (Conkar ve Ozdemir, 2010: 85).

Bu yontemde ilk olarak maliyet kalemlerinin tutarlar1 365’ e boliinmekte ve
ortalama bir giinlilk maliyet bulunmaktadir. Bu maliyetlerin aktif kalemlere isabet
eden miktar1 tespit edilmekte ve bu miktar calisma sermayesinin kalemlerde baglh
kalma siireleriyle carpilmaktadir. Boylece aktif kalemlerin ortalama seviyeleri
bulunmaktadir. Kalemlerin ortalama seviyelerinin toplami ise, aktif kalemlerin
tamaminin ortalama seviyesini ifade etmektedir. Aktif kalemlere diisen amortisman
ve karmn bir gilinliik tutar1 ile bagl kalma siireleri ¢arpilarak bulunan tutar toplamu,
hammadde ve malzemenin giinliik kullanim tutari ile saticilarim tamidigi vade
carpilarak bulunan tutar, aktif kalemlerin ortalama miktarindan indirilerek ¢alisma

sermayesi ithtiyaci hesaplanmaktadir (Alagdz, 1993: 68).

Asagidaki 6rnek, bu yontemi agik bir sekilde ifade etmektedir. Karsilastirma
imkani1 vermesi i¢in bir 6nceki O6rnek ele alimmaktadir. Bir 6nceki O0rnege ilave

bilgiler asagida yer almaktadir.

Ornek: ABC isletmesinin giinliik ortalama maliyetleri asagida Tablo 1’deki
gibidir;
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Tablo 1. Giinliik Ortalama Maliyetler

Maliyet kalemleri Tutar1 (TL) Gr:ll:llil;’le( t‘l)::il,;{r;a
Hammadde malzeme giderleri 150.000 TL 410,95
Iscilik giderleri 300.000 TL 821,91
Genel iiretim giderleri 200.000 TL 547,94
Amortisman giderleri 200.000 TL 547,94
Finansman giderleri 50.000 TL 136,98
Uretim maliyeti 900.000 TL 2465,75
Genel yonetim ve satig giderleri 100.000 TL 273,97
Toplam maliyet 1.000.000 TL 2739,72
Kar 500.000 TL 1369,86
Satig tutar 1.500.000 TL 4109,58

Faaliyet devri siiresini olusturan stireler dikkate alinarak yani sermayenin
baglh kaldig1 siireler esas alinarak, c¢alisma sermayesinin ortalama tutari
hesaplanabilir. Faaliyet devri ile ilgili stireler bir 6nceki ornekte var olan siirelerle

aynidir. Buna gore ortalama calisma sermayesi tutar1 asagida Tablo 2’deki gibi

hesaplanmaktadir;

Tablo 2. Ortalama Calisma Sermayesi Tutarlart

Calisma
Giinliik . . sermayesi
. . Faaliyet devri -
Calisma sermayesi kalemleri harcama RN kalemlerinin
(TL) siiresi (giin) ortalama
tutan (TL)
Hammadde ve malzeme 410,95 TL 20 8.219,00 TL
Yar1 mamuller (hammadde malzemeler
il.e isg:ili.k giderl.erinin tij.mij, ge.:nel iiretim 1.849.20 TL 30 55.478.70 TL
giderleri, amortisman giderleri ve
finansman giderlerinin yarisidir.)
Mamuller (yar1t mamullerin tamami, genel
iretim giderleri, amortisman giderleri ve 2.465,72 TL 20 49.314,40 TL
finansman giderlerinin yarisidir.)
Alacaklar (giinliik satig tutar) 4.109,58 TL 50 205.479,00 TL
Kasa ve bankalardaki paralar 4.109,58 TL 30 123.287,40 TL
Calisma sermayesinin toplam tutari 441.778,50TL

ABC isletmesinin c¢alisma sermayesi ihtiyact toplami yaklasik olarak
441.778,50 TL’dir. Maliyetler igerisinde yer alan fakat fon ihtiyaci gerektirmeyen
giderler olarak bilinen amortismanlar ve karlar, c¢alisma sermayesi ihtiyact

gerektirmedigi i¢in, hesaplanan bu tutardan indirilmeleri gerekmektedir.
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Hesaplanan bu tutardan amortismanlar ve karlarin indirilmesi islemi asagida

tablo 3’te gosterilmektedir;

Tablo 3. indirilecek Amortisman ve Kar Tutarlart

Giinliik - .
. Giinliik Faaliye i .
. | amortisman A . Indirilmesi
Calisma sermayesi .. kardan Toplam tdevri
. dan diisen . .. | gereken tutar
kalemleri pay tutari diisen pay (TL) siiresi (TL)
(TL) tutan (TL) (giin)
Yar1 mamuller(1/2) 273,97 TL - 273,97 TL 30 8.219,10 TL
Mamuller 547,94 TL - 547,94 TL 20 10.958,80 TL
Alacaklar 547,94 TL 1.369,86 TL | 1.917,80 TL 50 95.890,00 TL
Kasa ve bankalar 547,94 TL 1.369.86 TL | 1.917,80 TL 30 57.534,00 TL
Calisma Sermayesi Toplamimdan Indirilecek Amortisman Ve Kar Tutar1 (TL) | 172.601,90TL

Boylelikle isletmenin hesaplanan ¢aligma sermayesi tutar1 172.601,90 TL nin
indirilmesi sonucunda 269.176,60 TL’ye diismiis bulunmaktadir. Bir sonraki asama,
isletmenin hammadde alimlarmi kredili yapmasindan dogan, saticilarin isletmeye
tanidig1 vade sonucunda caligma sermayesi ihtiyacinda meydana gelen azalmanin
hesaplanmasidir. Isletmeye saticilar tarafindan tanman vade faaliyet devri siiresinde

belirtildigi gibi 50 giindiir.

Tablo 4. Saticilarin Tamdig1 Vadeden Kaynakl Indirilecek Tutar

Satic1 kredisi
(TL)

20.547,50 TL

Ortalama giinlitk
maliyet (TL)

410,95 TL 50

Saticilarin tamdig:
vade (giin)

Hammadde ve malzeme

Bu asamadan sonra isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci toplami 269.176,60

TL’den 248.629,10 TL’ ye diismiis bulunmaktadir.

Bu yontem sayesinde, isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaci faaliyet devri
katsayis1 yontemine gore gercege daha yakin hesaplanmaktadir. Ciinkii bu yontem
faaliyet devri katsayis1 yonteminin ihmal ettigi birtakim unsurlar1 dikkate almaktadir.
Ancak bu yontemdeki hesaplamalar da faaliyet devri katsayis1 yontemindeki gibi,
isletmenin tahmini olarak verilmis olan faaliyet devri siiresine dayanmaktadir.
diistiniilecek olursa,

Faaliyet devri siiresinin dogru olarak hesaplanamadigi

isletmenin hesaplanan calisma sermayesi ihtiyac1 da isabetli olmayacaktir. Bu
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nedenle igletmenin faaliyet devri siiresinin dogru ve gercege yakin hesaplanmasi ya

da tahmin edilmesi biiyiik onem arz etmektedir.

Ayrica faaliyet devri katsayis1 yontemindeki gibi, bu yontemde de
isletmelerin ¢aligma sermayesi miktar1 tizerinde 6nemli rolii olan kisa vadeli yabanci
kaynaklar dikkate almmamistir. Tim bunlar bu yOntemin smirhiliklarini

olusturmaktadir.

8.1.3. Schmallenbach Formiiliine Gére Calisma Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmasi

Bir Alman isletme iktisat¢ist olan ve yonteme admi veren Schmallenbach
tarafindan gelistirilen formiil araciligiyla, isletmelerin calisma sermayesi
ihtiyaclarinin hesaplanmasma dayanan bir yontemdir. Bu formiil daha c¢ok genel
giderleri olan ticaret isletmeleri icin kullanilmaktadir. Sanayi isletmelerinde
kullanilabilmesi i¢in formiilde bazi1 diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir (Asikoglu

vd., 2011: 229).

Bu yontemde isletmelerin caliyma sermayesi ihtiyaglari; maliyet tutarmin,
miisterilere taninan vade ile saticilarin isletmeye tanidiklar1 vade arasindaki farka
karsilik gelen ve finansman ihtiyaci doguran kismina, stoklar ve borglanma ile
karsilanamayan genel giderlerine satis vadesine kadar gegen siire igerisinde
odeyebilmesi i¢cin gerekli nakit tutar1 eklenerek tespit edilmektedir (Aksoy, 1993:
107). Bu formiil asagidaki gibidir;

S s+<1 —Kb) (C Vz'V1)+G V2
.= - X X —
i 100/ 12 D)

Formiildeki simgeler aciklanacak olursa;

Si = Calisma Sermayesi
S = Ortalama Stok Tutar1
C = Yillik Satig Tutar1

Gy = Uretim Maliyeti i¢ine Girmeyen Genel Giderler
Kb = Satis Fiyat1 Uzerinden Briit Kar Yiizdesi
V1 = Saticilarm Tanidig1 Vade (Ay)
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V2 = Miisterilere Taninan Vade (Ay)’y1 temsil etmektedir.

Daha oOnceki agiklamalarda belirtildigi gibi, bu formiil daha ¢ok ticaret
isletmeleri i¢in kullanilmaktadir. Formiiliin sanayi isletmelerinde de kullanilabilir

hale gelebilmesi i¢in birtakim diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir.

Formiiliin asagidaki bolimii;

(LW)X(CX 12 )

Satilan malin maliyet tutarinm, satiy da miisterilere tanman vade ile

hammadde ve malzeme aliminda saticilarin isletmeye tanidig1 vade arasindaki fark
kadar arttirilmasini ifade etmektedir. Bu fark ticaret isletmeleri i¢in, satin alma
bor¢larinin indirilmesinden sonra kalan alacak tutarinin karsiz seviyesi anlamia
gelmektedir. Fakat sanayi isletmeleri, ticaret isletmeleri gibi aldiklar1 mali direk
satmak yerine iiretim siirecine sokup nihai mamul elde etmektedir. Yani mal alimlar1
ve satiglar1 arasindaki fark daha fazladir. Dolayisiyla isletme bu siireci kendi finanse
etmek durumundadir. Kisacasi sanayi isletmeleri V1 ile V2 arasindaki fark kadar
isletme maliyetlerini kendi kaynaklar1 ile finanse etmek zorundadir (Alagoz, 1993:
72).

Yukaridaki aciklamalar sonrasinda formiil asagidaki gibi revize edilmektedir;

(1-5) * (©3) - (<)

Yapilan degisiklikten sonra formiiliin son hali asagidaki gibidir;

s 5+ (1-1g0) () (e )+ (63
= — ) x[Cx=]-[Mx — X —=
! 100 12 12 Y12

M = hammadde ve malzemenin yillik maliyetini ifade etmektedir.

Caligma sermayesi ihtiyacinin Schmallenbach formiilii yontemiyle nasil

hesaplandigimi daha iyi anlatabilmek i¢in bu yontem bir 6rnekle ac¢iklanmaktadir.
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Daha 6nce aciklanan 2 yontemle karsilastirma yapilabilmesi acisindan ayni 6rnek
tizerinden hareket edilmektedir.
ABC isletmesinin verileri asagidaki gibidir;

S = Hammadde ve malzeme ile mamul ve yar1t mamul stoklar1=113.012,10 TL

Hammadde ve malzeme : 8.219,00 TL
Yar1 mamul :55.478,70 TL
Mamul :49.314,40 TL
Kb =9%233

C =1.500.000 TL

Gy =100.000 TL

Vi =35 giin

V2 =50 gilin

M =150.000 TL

Yukarida verilmis olan ornek isletme ile ilgili rakamlar formiilde yerine

koyulacak olursa;

» S = Hammadde ve malzeme ile mamul ve yart mamul stoklar1=113.012,10

1,6-1,1
2

> S=113.012,10+ (1-22) x1.500.000% (2:1) +100.000% -2
100 1 12

Si=113.012,10+(0,67)*(62.500,00)+13.333,33

> S;i=168.220,43 TL
Calisma sermayesi ihtiyaci tutar1 = 168.220,43 TL’ dir.
Ancak ¢ikan bu sonugla ilgili birtakim diizeltmeler yapilmas1 gerekmektedir.
Oncelikle, formiiliin birinci kisminda stoklar igerisindeki amortismanlarin ve ikinci

kismida maliyetler icerisinde yer alan amortismanlarin ABC isletmesinin ¢alisma

sermayesi ihtiyaci tutarindan diisiilmesi gerekmektedir.
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Yapilan diizeltme islemi asagida goriilmektedir;

Yar1 mamuller icerisinde yer alan amortismanlar : 8.219,10 TL
Mamul stoklar1 igerisindeki amortismanlar :10.958,80 TL
Indirilecek toplam amortisman tutar :19.177,90 TL

Ikinci diizeltme islemi olarak, isletmenin kasa ve bankalarinda var olan
tutarm, hesaplanmis olan calisma sermayesi tutarina eklenmesi gerekmektedir.
Ancak bu ekleme islemi yapilirken, kasa ve bankalarda bulunan giinlik kar ve
amortisman tutar1 géz 6niinde bulundurulmalidir. Giinliikk masraf tutar1 yontemine
gore calisma sermayesi tutar1 hesaplanirken, kasa ve bankalardaki tutar 123.287,40
TL olarak bulunmustu. Ancak bu tutarin icerisinde kar ve amortisman tutar1 da yer
almaktadir. Kéar ve amortismanlar bilindigi Ttlzere isletmelerde fon ihtiyaci
gerektirmeyen kalemlerdir. Bu nedenle hesaplanmis olan kasa ve bankalardaki
tutardan kar ve amortismanlara ait olan kisim diisiilmelidir. Yani 123.287,40 TL olan
kasa ve banka tutarindan amortisman ve kar tutar1 olan 10.958,80 TL diisiildiikten
sonra, kalan 112.328,60 TL isletmenin kasa ve bankalardaki tutarin1 géstermektedir.

Yukarida bahsedilen diizeltme islemleri asagida gosterilmektedir;

Diizeltme Oncesi ¢aligma sermayesi ihtiyaci tutari :168.220,43 TL
Indirilecek amortisman tutari :-19.177,90 TL
: 149.042,53 TL
Eklenecek kasa ve bankalardaki tutar :+112.328,60 TL
Qizeltme sonrasi ¢calisma sermayesi ihtiyaci tutarn :261.371,13 "ID

Yapilan diizeltmeler sonrasinda isletmenin calisma sermayesi ihtiyaci
261.371,13 TL olarak belirlenmistir. Formiiliin sanayi isletmeleri i¢in tekrar revize
edilmis olmasi, yapilan hesaplamalarda amortisman ve kérlar ile isletmenin kasa ve
bankalardaki nakdinin de g6z oniinde bulundurulmasi, yontemin tstiinliikleri olarak

goriilmektedir.
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8.1.4. Mellerowicz Formiiliine Gore Calisma Sermayesi Thtiyacinin

Hesaplanmasi

Mellerowicz formiilii yardimiyla isletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyaclarinin
hesaplanmas1 yonteminde ilk olarak; hammadde ve malzemelerin giinliik tutarlariyla,
bu maddelerin satin alma vadesi ile ambarlarda bekleme siireleri arasindaki fark
carpilmaktadir. Daha sonra bulunan bu tutara, iiretim siiresi, liretimi tamamlanmis
mamullerin stokta bekleme siiresi ve kredili satiglarda miisterilere tanman vadenin
toplamiyla, hammadde haricindeki giinliik masraf tutarinin ¢arpilmasi sonucu elde

edilen tutarin eklenmesiyle hesaplanmaktadir (Alagéz, 1993: 75).

Bu yontemde kullanilacak formiil asagida gosterilmektedir;
Si=Hgx (t3-ts)+Mgx (8 o t4)

Si = Calisma Sermayesi Ihtiyaci
MG = Giinliik Maliyetler Toplam1
HG = Giinliik Hammadde Ve Malzeme Giderleri Toplam

t1 = Uretimde Gegen Siire

t2 = Uretimi Tamamlanmis Mamullerin Stokta Bekleme Siiresi
t3 = Hammadde Ve Malzemenin Ambarlarda Bekleme Stiresi
t4 = Miisterilere Taninan Vade

t5 = Saticilarm Tanidig1 Vade

ABC isletmesi verileri bu yontemde de kullanilmaktadir. Bu uygulama,
yontemler arasi farkin ve benzerliklerin goriilebilmesi ve ayrica yontemlerin
kiyaslanabilmesi agisindan oldukga yarar saglamaktadir.

Asagida isletme verileri ve ilave veriler bulunmaktadir;

MG =2.465,72 TL
HG =410,95TL

tl = 30 giin
t2 =20 giin
t3 =20 giin
t4 =50 giin
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t5 =35 giin
Si =1

S;=410,95%(20-35)+2.465,72x(30+20+50)
S;=-6.164,25+246.572
Calisma sermayesi ihtiyac1 = 252.736,25 TL'dir.

Yukarida hesaplanmis olan g¢alisma sermayesi tutarmin diger yontemlerde
oldugu gibi, birtakim diizeltmelere tabi tutulmasi1 gerekmektedir. Hesaplanan ¢alisma
sermayesi tutarindan, yart mamul seviyesi ve amortismanlarla ilgili baz1 degerlerin
disiiriilmesi gerekmektedir. Ayrica isletmenin kasa ve bankalardaki tutarlari ile
alacaklara iligkin bazi tutarlarin ¢aligma sermayesi tutarma eklenmesi gerekmektedir.

Buna gore;

v" Yar1 mamuller tutarimin diizeltilmesi ve diisiiriilmesi; yari mamul
maliyetleri, hammadde malzeme ve is¢ilik giderlerinin tamami ile genel
iretim giderleri, amortisman giderleri ve finansman giderlerinin bir
kismindan olugmaktadir. Ancak yukaridaki formiilde bu giderlerin tamami

dikkate alinmaktadir. Bu nedenle asagidaki hesaplamalar yapilmaktadir;

Tablo 5. Yart Mamuller I¢cin Indirilecek Tutarlar

Giinliik harcama tutar: (TL)
Yar1 mamuller igin hesaplamalara katilan tutar 246572 TL
Yar1 mamullerin gergek tutari - 1.849,29 TL
Indirilecek giinliik tutar 616,43 TL
indirilecek toplam tutar (616,43X30) 18.492,90 TL

v' Yarn mamul ve alacaklar icerisinde yer alan amortismanlarin
hesaplanip diisiiriilmesi; isletmelerde amortismanlar ilave ¢alisma
sermayesi ihtiyact gerektirmemektedir. Bu nedenle asagidaki gibi

amortismanlarm hesaplanan tutardan diistiriilmesi gerekmektedir.
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Tablo 6. Amortismanlar Icin Indirilecek Tutarlar

Giinliik amortisman | Faaliyet devri siiresi Indirilecek tutar
gideri (TL) (giin) (TL)
Yar1 mamuller 273.97 TL 30 8.219,10 TL
Mamuller 547,94 TL 20 10.958,80 TL
Alacaklar 547,94 TL 50 27.397,00 TL
Toplam tutar 46.574,90 TL

v' Kasa ve bankalardaki tutarlarin hesaplanip ilave edilmesi; kasa ve
bankalarda yer alan tutar daha Once gilinlik masraf tutar1 yonteminde
123.287,40 TL olarak hesaplanmistir. Ancak bu tutar 10.958,80 TL olan kar
ve amortisman tutari da kapsamaktadir. Bu durumda ilave edilecek gercek
kasa ve banka tutart;
123.287,40-10.958,80 = 112.328,60 TL olarak bulunur.

v Alacaklarla ilgili tutarlarin ilave edilmesi; yukaridaki hesaplamaya genel
yonetim ve satis giderleri dahil edilmemistir. Alacaklar kalemine bu
harcamalarin da ilave edilmesi gerekmektedir. Bu durumda asagidaki

islemler yapilir;

Tablo 7. Alacaklarla Ilgili Ilave Edilecek Tutarlar

Alacaklar icin
Giinliik maliyet Faaliyet devri GYG tutart
(TL) siiresi (giin) (TL)
Genel yonetim ve satig giderleri 273,97TL 50 13.698,50 TL

Tim bu diizeltmeler sonrasinda ABC isletmesinin Mellerowicz formiiliine

gore ¢caligma sermayesi ihtiyaci asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
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@a sermayesi ihtiyaci tutari 252.736,25 "lh

Indirilecek tutarlar (-) -( 65.067,80 TL)
Yar1 mamuller 18.492,90 TL
Amortismanlar 46.574,90 TL

187.668,45 TL

Eklenecek tutarlar (+)

Kasa ve bankalar 112.328,60 TL
Alacaklar 13.698,50 TL
+126.027,10 TL

k 313.695,55 Ty

Mellerowicz formiiliiyle calisma sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda,

Schmallenbach formiiliiyle hesaplanmasindaki gibi sanayi isletmeleri i¢in formiilde
ayr1 bir diizenlemeye gidilmesine gerek duyulmamaktadir. Ancak giinlik masraf
tutar1 yontemindeki gibi, maliyetlerin kademeli olarak eklenmesi kurali ve
isletmelerin ihtiyat geregi nakit bulundurmalar1 gdz ardi edilmektedir. Isletme
faaliyetlerinde meydana gelebilecek mevsimsel ve devresel dalgalanmalar da dikkate
almmamistir  (Aksoy, 1993: 110). Tim bunlar bu yontemin smirliliklarini

olusturmaktadir.

8.1.5. Proforma Bilanco Yardimu ile Cahsma Sermayesi Thtiyacinin

Hesaplanmasi

Isletmelerin gecmis donemlerine ait finansal tablolarmin cesitli yontemler
kullanilarak analiz edilmesi, ge¢misteki durumun belirlenmesi agisindan Gnem
tasimaktadir. Ancak bu belirlemenin, isletmelerin gelecegine dair bir anlam ifade
edebilmesi icin elde edilen bilgi ve verilerin gelecegin planlanmasinda kullanilmasi
gerekmektedir (Asikoglu vd., 2011: 229).

Isletmelerin ge¢mis donemlerine ait finansal tablolarmmn analiz edilmesi ile,
finans yapisiyla ilgili kararlarin alinmasinda isletme yoneticilerine ve finans
birimlerine yardimci veriler saglanmaktadir. Boylelikle isletmelerdeki karar birimleri
gelecege doniik kararlari, saglam ve gerceklesmis verilere dayandirabilmektedir.

Ayrica gecmis donem verilerinin analiz edilmesi ile ge¢miste alinmis yanlis finansal
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kararlar tespit edilebilmektedir. Boylece finans yoneticilerinin ayni yanlis1 gelecek
donemlerde tekrarlamalar1 ihtimali ortadan kaldirilmaktadir.

Isletmelerdeki finans yoneticileri, gecmis donemlere ait finansal tablolarin
analiz edilip gelecek donemler icin bir 6rnek teskil etmesi islevini, proforma tablolar
yardimiyla gergeklestirmektedirler.

“Proforma tablo; belirli bir tahmin siireci sonunda, isletmenin finansal
tablolarimin nasil olusacagi ongoriisiidiiv. Bu tahminler yogun, detayli ¢calismanin,
planlama ve biitceleme faaliyetlerinin ortak bir sonucu olarak ortaya
¢tkabilmektedir.” (Aydin vd., 2008: 91).

Isletmelerin  finansal  tablolarinm  tiimiiniin ~ proforma  tablolar1
diizenlenebilmektedir. Ancak bu calismada, ¢aligma sermayesi ihtiyacinin tespit
edilebilmesi amaciyla, yalnizca proforma bilancolarin hazirlanmasi1 iizerinde
durulmaktadir.

“Proforma bilanco; isletmenin gelecekteki bir tarihte, finansal bakimdan ne
durumda olmasi gerektigini gosteren bir tablodur.”(Alagoz, 1993: 79). Proforma
bilanco olusturulmasi, ge¢mis verilere dayanilarak birtakim hesaplamalarin
yardimiyla gelecek hakkinda tahmini bir bilango hazirlanmasi islemidir.

Isletmelerde, ¢alisma sermayesi ihtiyacinm belirlenmesi ve ¢alisma sermayesi
yonetimi kisa vadeli planlar i¢inde yer almaktadir. Gerek bilanco, gelir tablosu, fon
akim tablosu, gerekse nakit akim tablosu gibi finansal tablolarin proforma (tahmini)
tablolarnin olusturulmasi islemi, aslinda uzun vadeli finansal planlardan olan
sermaye biit¢elemesi kapsami igerisinde yer almaktadir. Isletmeler genellikle yeni bir
yatirima gidecekleri, sermaye artirimi yapacaklar1 veya uzun vadeli fon temin
edecekleri zaman bu tiir proforma tablolar diizenlemektedir. Bu 6nemli kararlar1
almadan Once hazirlanan proforma tablolar, isletmeler i¢cin bir yol haritasi islevi
gormektedir (Asikoglu vd., 2011: 229).

Proforma bilangolar, uzun vadeli finansal ihtiyaglarin tespit edilmesinde
kullanilan araglardir. Ancak proforma bilancolardan ¢alisma sermayesi ihtiyacinin
hesaplanmasinda da yaralanilabilmektedir. Isletmelerin varlik ve kaynak yapisi
icerisinde, sadece c¢alisma sermayesi kalemlerinin alacagi degerler belirlenerek,

calisma sermayesi miktar1 tespit edilebilmektedir (Aksoy, 1993: 120).

97



Isletmelerde proforma bilango hazirlanirken asagidaki sira takip edilmektedir

(Akgiig, 1994: 171-172);

v' lsletmelerin, planladiklar1 satis hacmine ulasabilmeleri icin, donen

varliklara ve duran varliklara ne kadar yatirim yapacaklarini belirlemeleri
gerekmektedir. Isletmelerde gelecek donemlere iliskin  finansman
gereksinimlerini belirleyen en 6nemli degisken satis hacmidir. Bu nedenle
finansman ihtiyacinin dogru belirlenebilmesi, gercege yakin satig
tahminlerinin yapilmasina baglidir. Proforma bilango hazirlamada ilk adim
satis tahminlerinin yapilmasi ve satis hacmi ile donen varlik kalemleri
arasindaki baglantinin ortaya konulmasidir.

Ikinci asamada, isletmelerde satis hacminin genislemesi ihtimaline bagl
olarak kendiliginden ortaya c¢ikabilecek finansman kaynaklarinin tahmin

edilmesi gerekmektedir.

v" Ugiincii olarak isletmelerin 6z sermayesinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

v" Son olarak igletmelerdeki varlik ve kaynak tahminlerinin dengelenmesi

islemi gerceklestirilmektedir.

Isletmelerin hedefledigi satis hacmine ulasabilmeleri icin ddnen ve duran

varliklara yani aktif kalemlere yaptiklar1 yatirim tutar, tahmini finansman

kaynaklarmi yani pasif kalemlerini asiyorsa isletmede fon fazlaligi bulunmaktadir.

Isletmenin pasif toplami aktif toplammi asiyorsa, isletmede fon a¢i181 bulunmaktadir.

Proforma bilanconun hazirlanmasinda c¢esitli yontemler kullanilmaktadir.

Bunlar (Biiker vd., 2010: 137-148);

v

v
v
v

Satislarin Yiizdesi Y Ontemi,
Bilango Kalemlerinin Giinliik Satis Tutarma Oran1 Y &ntemi,
Regresyon Analizi Yontemi,

Oranlar Yontemidir.

8.1.5.1. Satislarin Yiizdesi Yontemiyle Hazirlanan Proforma Bilango
Yardimu ile Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi

Satiglarin  ylizdesi yontemi, isletmelerin satiglar1  belli oranda artig

gosterdiginde, olusabilecek fon ihtiyacinin belirlenmesinde kullanilan bir yontemdir.

Bu yontemde hareket noktasi, satiglar ile bilango kalemleri arasindaki iliskidir.

Kalemler arasinda iliski kurulurken, isletmelerin ge¢misteki satislar1 ve bilango
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kalemleri arasindaki iliskiden yararlanilmaktadir. Gelecege dair satis hacminin ne
oranda artacag tespit edilmekte ve satis hacminde meydana gelecek artigin bilango
kalemlerini nasil etkileyecegi hesaplanarak proforma bilangco hazirlanmaktadir
(Biiker vd., 2010: 137-138).

Bu yontemi asagidaki 6rnek ayrmtilariyla agiklamaktadir;

Ornek: ABC isletmesinin 2012 yili satislar1  900.000 TL’dir. ABC
isletmesinin 2012 yilindaki ¢alisma sermayesi kalemleri tutari sekil 13°te 31.12.2012

tarihli donem sonu bilangosunda goriilmektedir;

Sekil 13. Satislarin Yiizdesi Yontemiyle Calisma Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmast i¢in Ornek Bilango

ABC isletmesi 31.12.2012

Aktif Tarihli Donem Sonu Bilangosu Pasif

1. Donen Varlklar............... 515.000 | 3. K.V.Y.K..oovineiniiniinennennne 390.000

Kasa........oooooiiii 70.000 | Borglar............ccooeeiiiiiiiin, 25.000
Bankalar............................ 30.000| Bor¢ Senetleri...................... 175.000
Hisse Sen.Tahviller................ 80.000| Banka Kredileri.....................150.000
Alacaklar............................ 75.000| Odenecek Vergiler..................... 30.000
Alacak Senetleri.................. 160.000| Alinan Avanslar.......................10.000
Stoklar...........oooiiiiiiii, 100.000] 4. U.V.Y.K..covereversercseecsanecnns 315.000
2. Duran Varliklar..............1.385.000| 5. Oz Kaynaklar.................1.200.000

Aktif Toplam 1.900.000 Pasif Toplam 1.900.000

Isletme 2013 yilinda satislarini 1.450.000 TL’ye ¢ikarmay1 hedeflemistir. Bu
durumda yeni satis hacmine gore isletmenin briit ¢alisma sermayesi ve net ¢alisma
sermayesi asagidaki gibi hesaplanmaktadir. Ik olarak ¢alisma sermayesi
kalemlerinin satis tutarina orami hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalar asagida tablo

8’de yer almaktadir;
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Tablo 8. Calisma Sermayesi Kalemleri / Satis Tutari

Kasa.. . %7.77 Borglar...........cooooiiii % 2,77
Bankalar...................ceeie..% 3,33 Borg Senetleri..............oooovinn 70 19,44
Hisse Snt. Ve Thv. % 8.88 Banka Kredileri............ccccceeue.......% 16,66
Alacaklar............cooovevvinenen . % 8,33 Odenecek Vergiler.............con-...% 3,33
Alacak Senetleri..........onn % 17,77 | AIMATAVAISIL oo % LI
Stoklar..........cooveiiiiiiii, % 11,11

TOPLAM. ... v 57,10 | TOPLAM covviiviviiiis % 43,31

(% 57,19 - % 43,31 = % 13,88)

ABC isletmesinin 2013 yilindaki net calisma sermayesinin satig tutarina orant
% 13,88°dir. Isletme faaliyetlerindeki etkinligin aym sekilde devam edecegi, satis
politikasinda bir degisiklige gidilmeyecegi ve herhangi bir sekilde kapasite kullanim
oraninin artirilmayacag diisiiniilecek olursa, ABC isletmesinin 2013 yil1 briit ve net

calisma sermayesi tutarlar1 asagidaki gibi olacaktir;

829.255 TL \

Grﬁt Calisma Sermayesi
(1.450.000 TL x 0,5719)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
(1.450.000 TL x 0,4331)

Net Calisma Sermayesi Tutar =201.260 TL

@CS ~KVYK) )

8.1.5.2. Bilango Kalemlerinin Giinliik Satis Tutarina Oranm1 Yontemiyle

(627.995 TL

Hazirlanan Proforma Bilango Yardimi ile Calisma Sermayesi Ihtiyacinmn

Hesaplanmas:1

Bilango kalemlerinin giinliik satis tutarina orani yontemi, satiglarin yiizdesi
yonteminin bir bagka tiiridiir. Bu yontem, bilanco kalemlerinin kag¢ giinliik satisa esit
olduguna dayanmaktadir. Yontemde oncelikle her bilango kaleminin kag¢ giinliik
satisa karsilik geldigi bulunmaktadir. Daha sonra tahmini satiglar iizerinden her
bilanco kaleminin degeri hesaplanmaktadir (Bektore vd., 1993: 215).
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Kargilagtrma imkani vermesi ve yoOntemler arast farklarm daha 1yi
goriilebilmesi acisindan satiglarin yiizdesi yonteminde kullandigimiz 6rnek isletme
verileri bu yontemde de kullanilmaktadir.

Ornek: ABC isletmesinin 2012 yil1 satislar1 900.000 TL’dir. Isletmenin 2013
yili satiglarinin 1.450.000 TL olacag1 tahmin edilmektedir. Asagida satislarin yilizdesi
yonteminde de kullanilmis olan ABC isletmesi 31.12.2012 tarihli donem sonu

bilangosu bulunmaktadir;

Sekil 14. Bilanco Kalemlerinin Giinliik Satis Tutarina Orant Yontemiyle Calisma

Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmast icim Ornek Bilanco

ABC isletmesi 31.12.2012

Aktif Tarihli Donem Sonu Bilangosu Pasif
1. Donen VarlKlar............... 515.000 | 3. K.V.Y.K..coovvniininninnnnnnn 390.000
Kasa.........oooooiii 70.000 | Borglar...............oooiieia 25.000
Bankalar.......................... 30.000| Borg Senetleri.................... 175.00(
Hisse Sen.Tahviller.................. 80.00(] Banka Kredileri.................. 150.000
Alacaklar....................ooen 75.000] Odenecek Vergiler................ 30.000:
Alacak Senetleri................... 160.000| Alinan Avanslar................... 10.000
Stoklar...........ooooiiiiiiiii 100.000] 4.U.V.Y.K........................315.000
2. Duran Varlklar..............1.385.000 5.0z Kaynaklar............... 1.200.000

Aktif Toplami 1.900.000 Pasif Toplan 1.900.000

Giinliik satig tutar1 yontemine gore isletmenin 2013 yili ¢calisma sermayesi
miktari tespit edebilmek icin, oncelikle 2012 yilinda her bir bilango kaleminin kag
gilinliik satisa karsilik geldiginin bulunmasi gerekmektedir. Buna gore isletmenin
yukaridaki donem sonu bilangosu verilerinden hareketle asagidaki hesaplamalar

yapilmaktadir. Ilk olarak 2012 yil1 giinliik satis tutar1 bulunmaktadir;
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900.000
2012 Y1l Giinliik Satig Tutar1= (2012 Y1l Satislar1)/360 = =2.500 TL

360

Ikinci olarak, her bir bilanco kalemi isletmenin yukarida bulunmus olan
gilinliik satis tutarma oranlanmaktadir. Boylece her bilanco kaleminin gilinliik satig

cinsinden degeri bulunmaktadir. Bunun i¢in asagidaki hesaplamalar yapilmaktadir;

AKTIF KALEMLER

70.000
2.500

Kasa= =28 giinliik satig

2.500

Bankalar= =12 giinliik satis

2.500

Hisse Snt. Thv.= =32 giinliik satig

Alacaklar= 2500

=30 giinliik satig

60.000
2.500

Alacak Senetleri= =64 giinliik satig

100.000
2.500

Stoklar= =40 giinliik satis

PASIF KALEMLER

2.500

Borglar= =10 giinliik satig

75.000
2.500

150.000
2.500

Bor¢ Senetleri= =70 giinliik satig

Banka Kredileri=

=60 giinliik satig

" ., 30.000 -
Odenecek Vergiler= 23500 =12 giinliik satig

10.000

Al A lar=———
man Avanslar= -0

=4 giinliik satig

Bilango kalemlerinin tiimii i¢in yapilan bu hesaplamalardan sonra, her bir
bilanco kaleminin kag giinliik satisa karsilik geldigi bulunmus olmaktadir.

Ugiincii olarak, 2013 y1l1 beklenen giinliik satis tutar1 hesaplanmaktadir;
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2013 Yili Tahmini Satiglar  1.450.000
= =4.028

2013 Yili Giinliik Satis Tutari= 360 360

2013 y1l1 giinliik satis tutar1 bulunduktan sonra dordiincii ve son olarak 2013
yil1 bilango rakamlar1 hesaplanarak, 2013 yilinda isletmenin ihtiya¢ duyacagi ¢alisma
sermayesi tutar1 belirlenmektedir. Bunun icin daha 6nce bulunmus olan her bir
bilango kaleminin karsilik geldigi giin sayis1 ile hesaplanmig olan 2013 yili giinliik
satis tutar1 carpilmaktadir. Boylelikle her bir bilango kaleminin 2013 yili tahmini

tutarlar1 bulunmaktadir. Bu islemler i¢in asagidaki formiil kullanilir;

[ 2013 yili Bilango Kalemi= 2013 Y1l Giinliik Satig TutarixGiin Sayis1 ]

Yukaridaki formiil yardimiyla her kalemin tahmini 2013 yili tutar

hesaplanmaktadir. Bu formiil asagidaki gibi her kaleme uygulanir;

AKTIF KALEMLER —~

Kasa=4.028x28=112.784 TL

Bankalar=4.028x12=48.336 TL

Hisse Snt. Thv.=4.028x32=128.896 TL >_ Donen Varliklar
Alacaklar=4.028x30=120.840 TL Toplami
Alacak Senetleri=4.028%x64=257.792 TL (829.768 TL)
Stoklar=4.028x40=161.120 TL D,

PASIF KALEMLER ~

Borglar=4.028x10=40.280 TL

Borg¢ Senetleri=4.028x70=281.960 TL Kisa Vadeli Yabanci
Banka Kredileri=4.028x60=241.680 TL >' Kaynaklar Toplam1
Odenecek Vergiler=4.028x12=48.336 TL (628.368 TL)
Alinan Avanslar=4.028%x4=16.112 TL )
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2013 Y1ili Calisma Sermayesi Ihtiyact = Dénen Varliklar Toplami-KVYK

2013 Y1l Calisma Sermayesi Toplami=829.768-628.368=201.400 TL
Boylece ABC isletmesinin giinliik satis tutar1 yontemine gore 2013 yili

tahmini ¢caligma sermayesi ihtiyac1 201.400 TL olarak belirlenmektedir.

8.1.5.3. Regresyon Analizi Yontemiyle Hazirlanan Proforma Bilanco

Yardmmu ile Calisma Sermayesi Ihtiyacinm Hesaplanmasi

Isletmelerde ihtiyac duyulan ¢alisma sermayesi tutarinm belirlenmesinde
regresyon analizi olduk¢a sik kullanilan yOntemler arasinda yer almaktadir.
Regresyon analizi yonteminde, diger yontemlerde oldugu gibi satiglar ile dogrudan
baglantili olan bilango kalemleri arasindaki iliski incelenmektedir. Ancak regresyon
analizi yOnteminde satiglar ile bilanco kalemleri arasindaki iliskiyi ortaya
koyabilmek i¢in 5-7 yillik finansal tablo verilerine ihtiya¢ duyulmaktadir (Cakaur,
2000: 70).

Regresyon analizi yonteminde, bilango kalemleri satislarin bir fonksiyonu
olarak ele alinmaktadir. Yani bilango kalemleri bagimli degisken, satiglar ise
bagimsiz tek degisken olarak ele alinmakta ve regresyon analizi yapilmaktadir.
Analiz sonucunda bilango kalemleri ile satislar arasinda ge¢mis yillara ait iligki tespit
edilmektedir. Bu iligkiyi en 1iyi agiklayan regresyon denklemi bulunmaktadir.
Gelecek yillara dair yapilan satig tahminleri, bulunan regresyon denklemine konarak
bilanco kalemlerinin gelecek yillara ait degerleri hesaplanmaktadir (Aksoy, 1993:
60).

Regresyon analizi yontemi, 0Ozellikle uzun vadeli tahminler i¢in
kullanildiginda daha saglikli sonuglar vermektedir. Ancak bilangco kalemlerinin
tahmininde regresyon-korelasyon yonteminin kullanilmasmin, kuramsal ydnden
sakincalarmin ve eksikliklerinin oldugu diisiiniilmektedir. Hatta oranlar veya
yiizdeler kullanilarak diizenlenen proforma bilancolarm, regresyon-korelasyon
yontemine gore daha i1yi sonuclar verdigine dair savlar bulunmaktadir (Cakir, 2000:
70).

Bu yontemde, ¢alisma sermayesi kalemleri, satiglara bagli birer unsur olarak

ele alinmaktadir. Yukarida da bahsedildigi gibi ¢alisma sermayesi kalemlerinden her
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biri birer bagimli degisken, satislar ise bagimsiz tek degisken olarak ele alinip
degiskenler arasindaki iliskinin egimi belirlenmektedir

Egim belirlendikten sonra degiskenler y = ax + b temel dogru denkleminde
yerine konmaktadir. Oncelikle bu temel dogru denklemindeki a ve b parametrelerinin
degerleri hesaplanmaktadir. Bu parametreler en kiigiik kareler teknigi ile asagidaki

sekilde hesaplanabilmektedir.

Z Y=a Z X+bn
P
Z XY=aZ X2 +bz X

r

.
Y = Ge¢mis Donemdeki Calisma Sermayesi Toplami
X = Her Donemdeki Satiglarin Tutar1
n = Donem Sayis1
a = Satiglarin 1 birim degismesi durumunda caligma sermayesinde meydana
gelebilecek degisme
b = x’ in sifir olmas1 durumunda y’ nin alacagi degerdir.

Yontemde satis tutar1 ile ¢aliyma sermayesi kalemleri arasindaki iliski
korelasyon ve determinasyon katsayilar1 araciligiyla ortaya konulmaktadir. Satiglar
ile ¢aligma sermayesi kalemleri arasinda korelasyon katsayist +1 veya 1’e ¢ok yakin
ise aralarinda miikemmel bir iliski bulunmaktadir. Korelasyon katsayisinin (-) eksi
olmas1 halinde ise degiskenler arasmdaki iliski ters yonliidiir (Conkar ve Ozdemir,
2010: 91)

“Determinasyon katsayisi; korelasyon katsayisinin karesi olup, bagimli
degiskendeki degismenin yiizde olarak ne kadarlik kisminin bagimsiz degiskendeki
degismeden kaynaklandigini gosterir.” (Alagdz, 1993: 85).

Tiim bu aciklamalardan, satiglarla calisma sermayesi kalemleri arasinda tam
bir korelasyon oldugu anlasilmaktadir. Ancak boyle bir iliskinin gercek hayatta
varligindan s6z etmek oldukga zordur. Ozellikle uzun vadeli analizlerde, satislar ile

calisma sermayesi kalemleri arasinda tam bir iliski oldugunun varsayilmasi ve buna

105



gore planlar yapilmasi igletmelerin ger¢eklerden uzaklasmasina ve isletme riskinin
artmasina sebep olabilmektedir. Bu durumda, isletmelerin finansal pozisyonunun
daha riskli hale gelmemesi i¢in diger faktorlerin de géz Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Yani ¢aligma sermayesi kalemlerinin birden fazla degiskene gore
tespit edilmesi gerekmektedir. Bu tespit ancak ¢oklu regresyon yontemi ile miimkiin

olabilmektedir (Cakir, 2000: 71).

8.1.5.4. Oranlar Yontemiyle Hazirlanan Proforma Bilango Yardimai ile
Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi
Isletmelerde calisma sermayesi tutarmin tahmininde, finansal oranlardan da
yararlanilabilmektedir. Ozellikle yeni kurulmus isletmelerde, ge¢mis donemlere ait
verilerin olmamas1 nedeniyle, finansal oranlardan yararlanmak oldukc¢a akilc1 ve sik
kullanilan bir yontemdir. Proforma bilangco diizenleyebilmek icin kullanilacak
oranlara iligkin bilgiler baslica 3 kaynaktan saglanabilmektedir (Aydin vd., 2008:
93);
v’ Isletmelerin tarihi verilerinden faydalanilarak bulunan finansal oranlar,
v' Isletmelerin faaliyette bulundugu sektoriin ortalamasi olan finansal oranlar,
v Isletmelerle benzer yapida olan isletmelere ait finansal oranlardur.
Yontemde ilk olarak, satis tahminlerinin yapilmasi ve daha sonra proforma
bilanco olusturmak ig¢in, yeterli sayr ve Ozellikte finansal oranmn belirlenmesi
gerekmektedir (Bektore vd., 1993: 217).
Asagidaki 6rnekte bu yontem ayrimtilariyla gosterilmektedir.
Ornek: ABC isletmesinin 2013 yili satislarinmn  1.000.000 TL olacag:
hedeflenmektedir. ABC isletmesi yeni kurulacak bir isletme olup, isletmenin faaliyet

gosterdigi sektoriin standart oranlar1 asagida verilmistir;

/C)z Sermaye Devir Hiz1 : 2 \

Cari Oran : 2

Toplan Borg / Oz Sermaye : 3

Stok Devir Hizi . 4

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi : 30 giin

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Aktif Toplami : % 25
Quran Varliklar / Oz Sermaye : % 2/
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ABC igletmesinin ¢aligma sermayesi ihtiyacini hesaplayabilmek i¢in

yukaridaki verilerden hareketle, asagida tablo 9’daki hesaplamalar yapilmaktadir;

Tablo 9. Oran Hesaplamalart

Satislar / Oz Sermaye Devir Hizi 1.000.000/ 2

Oz Sermaye 500.000
Yabanc1 Kaynak Toplami / Oz Sermaye 500.000x3

Yabanci Kaynak Toplam 1.500.000
Aktif Toplammin % 25’ 1 (500.000+1.500.000)x % 25

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 500.000
Toplan Yabanci Kaynak - KVYK 1.500.000-500.000

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 1.000.000
Satiglar / Stok Devir Hiz1 1.000.000 / 4

Stoklar 250.000
Giinliik Satiglar x Ort.Tahsil Siiresi (1.000.000 / 360)x30

Alacaklar 83.333
KVYK x Cari Oran 500.000 x 2

Donen Varhklar Toplan 1.000.000
Doénen Varlik Toplami- (Alacaklar+Stoklar)| 1.000.000- 250.000

Kasa ve Bankalar 750.000
Duran Varliklar / Oz Sermaye 500.000 x 2

Duran Varhklar Toplam 1.000.000
Doénen Varliklar+Duran Varliklar 1.000.000+1.000.000

Aktif Toplanm 2.000.000
KVYK+UVYK+Oz Sermaye 1.000.000+500.000+500.000

Pasif Toplanm 2.000.000

Yukaridaki hesaplamalar sonucunda ABC isletmesinin tiim bilango
kalemlerinin tahmini degerleri tespit edilmistir. Bu kalemler sayesinde proforma

bilanco diizenlenebilmektedir. Ancak ¢alismanin konusu proforma bilango ¢ikarmak
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degil, isletmenin gelecek donem ¢alisma sermayesi ihtiyacini tespit etmektir. Bu
nedenle calismanm 6zl geregi, burada sadece calisma sermayesi ile ilgili kalemler

kullanilarak igletmenin calisma sermayesi ihtiyaci hesaplanmaktadir.

2013 Y1l Calisma Sermayesi Ihtiyaci=Dénen Varliklar-KVYK

2013 Yil1 Calisma Sermayesi Ihtiyac1 =1.000.000-500.000=500.000 TL
Boylelikle ABC isletmesinin oranlar yontemine gore 2013 yili tahmini

calisma sermayesi ihtiyaci 500.000 TL olarak belirlenmis bulunmaktadir.

8.1.6. Nakit Biitcesi Yontemi ile Calisma Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmasi

Isletmelerde finansal ydnetim; finansal analiz, finansal planlama ve denetim,
finansman kaynaklarmin saptanmasi ve fonlarin uygun finansal araglara yatirilmasimi
kapsamaktadir. Isletmelerde nakit giris ve ¢ikislarmm miktar ve zaman bakimindan
uyumlu olmas1 gerekliligi, finansal yOnetimin enerjisinin nakit yonetimine
kaymasinda onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle nakit yonetimi, finansal yonetimde
kontrol altinda tutulmasi gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sakarya,
2002: 230).

Proforma bilango ve nakit biit¢esi, isletmelerde daha ¢ok uzun vadeli finansal
kararlarda kullanilmaktadir. Nakit biit¢esi bu yontemler arasinda en saglikli sonucu
vermektedir. Proforma bilango, isletmelerin fon ihtiyacinin toplam degerini
vermektedir. Fakat donem icerisinde gerceklesecek olan nakit ihtiyacinin ne zaman
ve ne miktarda olacagi konusunda bilgi vermemektedir. Bu eksikligi nakit biitcesi
gidermektedir. Finans yOneticileri, nakit biitcesi yardimiyla nakit giris ve ¢ikislarini
kontrol altina alabilmektedirler. Ancak nakit biitcesi, sadece gerceklesmesi ve
zaman belli olan nakit hareketlerini yansitmaktadir. Isletmelere girecegi kesin fakat
zamani belli olmayan ya da isletmelerin 6deyecegi kesin fakat 6deme zamani belli
olmayan nakit hareketleri, nakit biitcesinde yer almamaktadir (Bektore vd., 1993:
218).

Nakit biitcesi; isletmelerin faaliyetleri icin gerekli ve yeterli miktardaki
fonun, uygun zamanda, uygun yerde ve uygun maliyette hazir bulundurulmasini

saglayan bir isletme biitcesidir. Nakit hareketlerinin biitgelenmesi, isletmelere
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girecek ve ¢ikacak nakdin bilinmesini saglamakla birlikte, ayn1 zamanda igletmelerin
elindeki nakdin karli bir sekilde kullanilmasma da olanak vermektedir. Ayrica
isletmelerin kredi talebinde bulundugu kisi veya kurumlar i¢in nakit biit¢esinin
onemi biytktiir. Nakit biit¢cesinin anlamli olmas1 ve saglikli sonuglar verebilmesi
icin, miimkiin oldugu 6l¢iide kisa siirelerle hazirlanmalidir (Cakir, 2000: 75).

Nakit biitcesinin diizenlenmesindeki temel amaglar sdyle siralanabilir (Aydin

vd., 2008: 96);

v Isletmelerde nakit ihtiyaglarinin ve fazlaliklarinin 6nceden tespit edilmesi,

v Isletmelerde planlanmus faaliyetlerin bir sonucu olarak, muhtemel nakit
durumunun goriilebilmesi,

v' Yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarmn veya kullanilabilecek atil fonlarmn
tespit edilmesi,

v’ lsletmelerde var olan c¢alisma sermayesi toplami, satislar, yatwrmmlar ve
borglarla ilgili nakdin koordinasyonunun saglanmasi,

v Kredi kullanimi1 durumunda, isletmenin saglam temellere oturtulmasidir.

Nakit biit¢esi, hem kisa donemli hem de uzun dénemli diizenlenebilmektedir.
Uzun donemli nakit biitgesi, isletmelerin uzun donemli planlarina ve amaglarina
ulagabilmesi i¢in genel bir ¢erceve belirlemektedir. Kisa donemli nakit biitgesi ise,
isletmelerin her an 6deme yetenegini kontrol eden bir ara¢ niteligindedir (Akgiic,
1994: 189).

Isletmelerde nakit akisii belirleyen iki temel 68e bulunmaktadir. Bunlardan
biri nakit girisleri, digeri nakit ¢ikislaridir. Isletmelerde gerceklesen bu nakit giris ve
cikislarmimn,  zamam  gdzetilerek  planlanmas1  yapilmahdir.  Isletmelerde
gergeklesebilecek nakit girisleri asagidaki gibi siralanabilir (Sakarya, 2002: 232);

v’ Pesin mal ve hizmet satis1 gergeklestirilmesi,

v Alacaklarin tahsil edilmesi,

v' Menkul kiymetlerin elden ¢ikarilarak paraya ¢evrilmesi,

v’ lsletmelerin uzun vadeli yatwrmmlarmdan nakit gelir tahsil etmesi (istirak

paylar, kira gelirleri, faiz gelirleri, vb.),

<

Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi,

<

Duran varliklarin pesin olarak satilmasi,

v’ Daha once ¢ikarilmis olan tahvillerin pesin bedelle satilmasi,
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Nakden kredi alinmasi,
Sermaye artirimina gidilmesi,

Vergi iadesi yapilmasi,

D N N NN

Devletin nakden verdigi siibvansiyonlar ve tesviklerdir.
Isletmelerde gerceklesebilecek muhtemel nakit c¢ikislarr asagidaki gibi
siralanabilir (Sakarya, 2002: 232);

v" Pesin olarak mal, hammadde ve malzeme alimi yapilmast,
Isci iicretlerinin pesin ddenmesi,
Isletmelerin faaliyet giderlerinin 6denmesi,
Isletmelerin finansman giderlerinin ddenmesi,
Kisa vadeli yabanci kaynaklarm nakit olarak 6denmesi,
Vergi 6demeleri,
Ortaklara nakden kar pay1 dagitilmasi,
Olaganiistii sebeplerle zarar edilmesi,

Pesin bedelle duran varlik alim1 yapilmasi,

AN N NN Y N N NN

Isletmelerde kisa siireli nakit fazlaligmni degerlendirmek amaciyla, kisa vadeli
yatirim yapilmasi,

Diger isletmelere nakit karsiligi istirakte bulunulmasi,

Tahvillerin itfa edilmesi,

Diger uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6denmesi,

D N N NN

Sermaye azaltilmasidir.

Nakit biitcesinde, nakit girisleri nakit ¢ikislarindan fazla ise, isletmelerde
nakit fazlalig1 mevcuttur. Nakit ¢ikislari, nakit girislerinden fazla ise nakit acig1 var
demektir. Nakit biitcesinde, nakit girigleri ve nakit ¢ikiglar1 arasindaki olumlu ya da
olumsuz fark “net nakit akis1” olarak adlandirilmaktadir. Art1 yonde ya da sifir net
nakit akisi olan bir isletmenin, ilave nakde ihtiyact bulunmamaktadir. Ancak eksi
yonde net nakit akisina sahip bir isletmenin ilave nakde ihtiyaci vardir ve bu agigi
kapatmak icin isletmenin bir finansman kaynagi bulmasi gerekmektedir. Nakit
biitcesi, olas1 nakit ihtiyaglarmi Onceden haberdar etmesinden dolayi, isletme

yoneticilerinin zaman kazanmalarmi saglamaktadir (Cakir, 2000: 75).
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Isletmelerde tahmini nakit girislerini, nakit ¢ikislarmi ve net nakit akimmin
yoniinii  gOsteren, nakit biitcesinin  hazirlanmas1  asagidaki  asamalarda
gerceklestirilmektedir (Aksoy, 1993: 146);

v' Biitge doneminin belirlenip zaman dilimlerine ayrilmasi,

v’ Nakit girislerinin tahmin edilmesi,

v’ Nakit ¢ikislarmim tahmin edilmesi,

v Nakit giris ve ¢ikiglar1 arasindaki farkm belirlenmesi ve net nakit akismnin
tahmin edilmesi,

v' Nakit fazlahgmm c¢ikmasi halinde, isletmedeki fazla nakdin nerelerde
kullanilacaginin belirlenmesi,

v Nakit a¢ig1 ¢ikmasi halinde, bu agigin nasil ve hangi finansal kaynaklar

aracilig1 ile kapatilacaginin belirlenmesidir.
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UCUNCU BOLUM

CALISMA SERMAYESI YONETIMININ FIRMA KARLILIGI UZERINE
ETKIiSi: TURKIYE IMALAT SEKTORUNE YONELIK AMPIRIK BiR
UYGULAMA

1. UYGULAMANIN AMACI VE ONEMIi

Uygulamanm temel amaci, isletmelerde calisma sermayesi yOnetiminin
karhilik tzerindeki etkisinin belirlenmesidir. Bir diger ifadeyle, isletmelerin
karhliklar ile isletmelerde yiiriitiilen ¢aliyma sermayesi yonetimi arasinda anlamli bir
iliskinin olup olmadigmin ortaya konulmasidir. Ayrica ¢alisma sermayesi
yonetiminin isletmelerin karliliklar1 iizerine etkisi tespit edilirken, hangi
degiskenlerin bu iligkiyi daha net ortaya koydugu da belirlenmis olacaktir.

Isletmelerin karhiliklarinin gdstergesi olarak, isletmelerin mali tablolarinda
yer alan briit kar, faiz ve vergi oOncesi kdr ve donem net kari kalemleri ele
almabilmektedir. Ancak calisma sermayesi gostergesi olarak, isletmelerin mali
tablolarinda olduk¢a fazla kalem bulunmaktadir. Zira bir isletmenin c¢aligma
sermayesi, isletme bilancosunun donen varliklar kalemlerinin tamami anlamma
gelmektedir. Bu durum, s6z konusu tiim kalemlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Ayrica net ¢alisma sermayesi de diisiiniildiiglinde bu kalemlere
isletme bilancosunun pasifinde yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklar kaleminin de
eklenmesi gerekmektedir. Tiim kalemlerin oranlanmasi sureti ile ¢alisma sermayesi
belirleyicisi olan degiskenler cogaltilabilmektedir. Bu uygulama sayesinde, ayni
zamanda hangi degiskenlerin elde edilen bulgular1 daha net agikladig1 da belirlenmis
olacaktir.

Uygulama ve elde edilen sonuglarin, 6zellikle isletmelerle yakindan ilgilenen
isletme i¢i ve isletme dis1 taraflar acisindan Onemi biiyliktiir. Basta isletme
yoneticileri olmak tiizere, isletmeye bor¢ verenler, isletmeye yatirim yapmak isteyen

kuruluslar, isletme ortaklari, isletmeye her tiirlii girdi saglayan kisi ve kurumlarin
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isletmelerin karhiliklarinin diismesinde ya da yiikselmesinde calisma sermayesi

yonetiminin roliinii bilmeleri 6nem arz etmektedir.

2. UYGULAMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Uygulamanin kapsami, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda imalat
sanayinde faaliyet gdsteren tiim isletmelerdir. 9 sektdrden olusan Tiirkiye imalat
Sanayinde toplam 188 isletme bulunmaktadir. Asagida Tiirkiye Imalat Sanayinde

faaliyet gdsteren isletmelerin sektor bazinda dagilimlar: verilmistir;

IMALAT SANAYIi

1. GIDA iCKI VE TUTUN SANAYIi : 30
2. DOKUMA GiYiM ESYASI VE DERI SANAY i 126
3. ORMAN URUNLERI VE MOBILYA SANAYIi 4
4. KAGIT VE KAGIT URUNLERI BASIM VE YAYIN SANAYIi 17
5. KIMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIK URUNLER SANAYii :30
6. TAS VE TOPRAGA DAYALI URUNLER SANAYIi : 29
7. METAL ANA SANAYIi .16
8. METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM SANAYIi :32
9. DIGER IMALAT SANAYIi 4
TOPLAM : 188 isletme mevcuttur.

Uygulamada 188 sirketin 10’ar yillik mali tablo verileri kullanilmistir. Mali
tablo olarak bilango ve gelir tablosu dikkate alinmistir. Uygulamada zaman periyodu
2003-2012 yillarin1 kapsayan 10 yillik periyot ele alinmastir.

Uygulamaya iliskin literatiir taramasi1 sonucunda, isletmelerin c¢alisma
sermayesi yonetimine etki ettigi diisiiniilen degiskenler istanbul Menkul Kiymetler

Borsast’nin resmi web sitesinden (http:/www.imkb.gov.tr) ve Kamuyu Aydinlatma

Platformu’ndan (http://www.kap.gov.tr) sirketlerin mali tablolarma ulasilarak elde

edilmistir.

Yukarida bahsedilen 188 sirketin tamaminin  verisi uygulamada
kullanilamamistir. Bunun c¢esitli sebepleri bulunmaktadir. Bu sebeplerden biri bazi
isletmelerin heniiz yeni kurulmus olmasindan dolay1r ge¢mis yillara doniik mali
tablolarmnin olmamasidir. Bir diger sebep ise, bazi isletmelerin kimi donemlerde
faaliyetlerine ara vermis olmalarindan dolayr mali tablolarma ulagilamamasidir. Bu

nedenle s6z konusu firmalar uygulama kapsami disinda birakilmistir.
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Calismada veriler 12 aylik bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Bazi
firmalarin 12 aylik mali tablolarmin olmamasi da bu firmalarin veri paketi disinda
kalmasina sebep olmustur. Diger bir ifadeyle 3-6-9 aylik mali tablolar1 olup 12 aylik
mali tablolar1 olmayan firmalar da uygulama kapsami diginda birakilmstir.

Tiim bu nedenlerden dolay1 10 yillik mali tablolarina ulasilamayan firmalar
sektore gore asagida siralanmaktadir;

1. Numarah sektéorden : Oylum, Avod, Ekizyag, Mango, Vanet Gida,
Karsusan, Taze Kuru Gida, Coca cola, Mert, Altmyag, Ulker firmalari. (11
firma)

2. Numarah sektorden : Bilici, Birlik, Birko, Dagi, Hatay, Akin, Altinyildiz,
Arsan, Berdan, Bisas, Bossa, Diriteks, Desa firmalar1. (13 firma)

3. Numarah sektorden : Orma, Yonga firmalari. (2 firma)

4. Numarah sektorden : Ihlas Gzt, Matas, Prizma, Saray, Taraf, Dogan gaz.,
Duran firmalar1 (7 firma)

5. Numarah sektorden : Berkosan, Karkim, Mega Polietilen, Sanifoam, Sodas,
Acibadem, Atlantik Petrol firmalar1. (7 firma)

6. Numarah sektorden : Nigde Beton, Bastas, Yibitas firmalar1. (3 firma)

7. Numarah sektorden : Componenta, Cemas, Ozbal, Asil Celik, Burcelik
vana firmalar1. (5 firma)

8. Numarah sektorden : Ayes, Balatacilar, Baysan, Jantsa, katmerciler,
Silverline Endiistri, Tiimosan, Vestel Beyaz Esya, Bosh ev aletleri, Traktor
firmalari. (10 firma)

9. Numarah sektorden : Karakas, Goldas firmalari. (2 firma)

Toplamda 188 firmadan 60 tanesinin verisine ulagilamamistir. Dolayisiyla

uygulamanin kapsamini 128 firmanin 10 yillik mali tablo verileri olusturmaktadir.

3. UYGULAMADA KULLANILAN YONTEM VE DEGiSKENLER

Degiskenler arasinda var olan iligkileri 6lgmek amaciyla kullanilan
yontemlerden biri korelasyondur. En yalin haliyle korelasyon; iki ve ya daha cok
degisken arasinda var olan iliski ve bu iliskinin derecesi anlamma gelmektedir. Iki
degisken arasindaki iliskinin derecesine basit korelasyon denmektedir. Degisken

sayisi li¢ ya da daha ¢ok ise, bu durumda ¢oklu korelasyon s6z konusudur. Bir ¢izim
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iizerinde (x,y) noktalar1 bir dogru olusturacak sekilde yakin siralanmis ise korelasyon
dogrusaldir. Ama eger (X,y) noktalar1 bir egri olusturacak sekilde siralanmis ise
dogrusal olmayan korelasyon s6z konusudur (Koutsoyiannis, 1989: 30).

Iki degisken arasinda hem art1 hem de eksi yonde korelasyon olabilir ya da
hi¢c korelasyon olmayabilir. Degiskenler arasinda art1 korelasyonun olmasi, her iki
degiskeninde arttig1 ya da her iki degiskenin de azaldigi anlamina gelmektedir
(Koutsoyiannis, 1989: 30). Yani degiskenlerden birinin artmasi/azalmasi durumunda
diger degiskende buna baghh olarak artmaktadir/azalmaktadir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda pozitif bir iligki vardir ve degiskenler birbirleriyle dogru
orantilidir.

Degiskenler arasinda eksi korelasyonun olmasi durumunda ise, bir degisken
artiyorken digeri azalmakta ya da bir degisken azaliyorken digeri artmaktadir
(Koutsoyiannis, 1989: 30). Bu durumda degiskenler arasinda negatif bir iliski vardir
ve degiskenler birbirleriyle ters orantilidir.

Iki degisken arasmnda korelasyon olmamasi ya da sifir korelasyon olmasi
halinde, iki degisken arasinda hi¢bir iliskinin olmadig1 ve birbirleriyle baglantisiz
olduklar1 soylenebilir. Bu durumda bir (x,y) diizleminde noktalar her yere dagilmis
durumdadr (Koutsoyiannis, 1989: 30). Hicbir kesisim ya da baglanti
bulunmamaktadir.

Calismada degisken sayis1 ikiden fazla oldugu i¢in ¢oklu korelasyondan soz
etmek miimkiindiir. Arastirmalarda kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
oraninin yiiksek olmasi istenir bir durum degildir. Bu nedenle ¢alismada degiskenler
arasinda var olan iliskinin siddeti saptanarak, degiskenler arasindaki c¢oklu
dogrusallik ortadan kaldirilmaktadir.

Arastirmada, calisma sermayesi yonetiminin firma karliligina etkisini tespit
edebilmek amaciyla olusturulan modeller panel veri analizi aracilifi ile tahmin
edilmektedir. Panel veri analizlerinin yapilabilmesi i¢in kullanilan serilerin duragan
olmas1t Onemlidir. Serilerin duraganlastirilmasinin sebebi, hata terimlerine ait
varsayimlar1 saglayabilmektir. Bu varsayimlar, serilerin ortalamasinin sifir ve
varyanslarinin sabit olmasit durumudur. Bunun i¢in serilerin zaman i¢inde sabit
varyans ve ortalama Ozelligine sahip olmalar1 gerekmektedir. Duraganlik sarti

gerceklesmediginde, degiskenler arasinda gercek olmayan iligskiler ortaya
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ctkmaktadir. Bunun Oniine gecebilmek amaciyla, panel veri analizlerinden once
duraganlik testi yapilmaktadir. En ¢ok kullanilan duraganlik testleri; Dickey
Fuller(ADF), Philips Peron (PP) testi, Levin-Lin-Chu (LLC) tarafindan 2002 yilinda
gelistirilmis olan Panel Birim Kok testi veya bunun gelistirilmis hali olan
Im-pesaran-Shin (IPS) testleridir (Degirmen ve Giindogdu, 2010: 7-8).

Farkli iki zaman dilimi i¢in veri setinde yer alan serinin Orneklem
ortalamasinin, varyansinin ve koveryansinin ayni olmasi, o serinin duragan oldugu
anlamina gelmektedir (Gujarati, 1999: 713). Duragan olmayan serilere dayanilarak
yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular gercegi yansitmamaktadir.
Dolayisiyla ¢aligmada veri setinin panel veri analizine uygun hale getirilebilmesi
amactyla panel veri seti i¢inde yer alan her bir seriye Im-pesaran-Shin (IPS) panel
birim kok testi uygulanmistir. Boylece analiz sonuglarmin gercek disi sonuglar ortaya
koymamasi i¢in veriler duragan hale getirilmistir.

Panel veri analizi, zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesine dayali olan bir analiz tiiriidiir (Grene, 1997: 612).

Yatay kesit ile zaman boyutunun birlikte ele alindig1 panel veri analizleri,
sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisinde gozlenemeyen etkileri daha iyi
teshis etmekte ve degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha fazla serbestlik
derecesi ve tekrar eden yatay kesit gozlemler ile galisabildiginden daha uygun bir
analiz yontemidir. Yatay kesit ve zaman serileri analizlerinin birlikte kullanilmas1
veri miktar1 ve kalitesini artirmakta ve analizciye, s6z konusu yontemlerin ayr1 bir
sekilde kullanilmas1 durumuyla karsilastirildiginda daha fazla esneklik saglamaktadir
(Gujarati, 2003: 637-638). Bu nedenle ¢alismada analizler panel veri analiz teknigi
kullanilarak gerceklestirilmektedir.

Panel veri analizi tahmininde iki temel yontem kullanilmaktadir. Bunlardan
ilki, her bir yatay kesit birim ic¢in farkli sabit katsayilarin elde edilmesine imkan
tantyan ‘“sabit etkiler” modelidir. Sabit etkiler modeli, modelde yer alan her bir
birimdeki  farkliligin  sabit  terimlerdeki  farkliliklarla  yakalanabilecegini
varsaymaktadir. Dolayisiyla modelde yer alan her bir birim i¢in farkli sabit katsayilar
hesaplanmaktadir. Panel veri modelinin tahmininde kullanilan bir diger yontem ise
“tesadiifi etkiler” modelidir. Bu yOntem, birimlerin ana kiitleden tesadiifi olarak

alinmasi1 durumunda kullanilmaktadir. Tesadiifi etkiler modeli, birimler arasindaki

116



sabit katsayilarin farklilagmadigini ongérmektedir (Grene, 1997:612). Calismada
hangi modelin kullanilacagini belirlemek icin Olasilik testi (LR testi) ve Hausman
testi yapilmistir. Test sonuglarina gére panel veri modelleri arasindan sabit etkiler

modelinin daha uygun oldugu tespit edilmis ve sabit etkiler modeli kullanilmistir.

Calismada, firmalarin basarisinin birer 6lciitli olan karlilik, bagimli degisken
olarak ele almmistir. Ancak karlhilik degiskeni iizerine disiliniilecek olursa,
isletmelerde birden fazla karlhilik gostergesi bulunmaktadir. Bu nedenle ¢alismada
bagimli degisken olarak satig karliligi degiskeni ele almmistir. Satis karliligi
asagidaki gibi formiile edilebilir;

Net Kar

Satis Karliligi = ————
atly Rartihgt Net Satislar

Calismada isletmelerin caligma sermayesi yonetimlerinin karlhiliklarma etkisi
incelenmektedir. Firmalarda karlilik gostergesi olan satis karliligi ¢alismada bagimli
degisken olarak yer almaktadwr. Bu durumda isletmelerde calisma sermayesi
gostergesi olarak birtakim bagimsiz degiskenlerin ele alinmasi gerekmektedir.
Arastirmada isletmelerin ¢alisma sermayesi gostergesi olarak kullanilacak olan

bagimsiz degiskenler ise sunlardir;

Net Kar

Aktif Karlihigt 1 = ——————
tt Rarkihigt Toplam Aktif

-
Aktif Karhhg 2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar
¥ o Raret = Toplam Aktif
-
. Net Kar
Oz sermaye Karliligi 1 = 5
Oz semaye
\.
e

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Oz sermaye Karlilig1 2 = -
Oz sermaye

\.
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Toplam Bor¢ (KVYK+UVYK)
Oz sermaye

\

-
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
Toplam Aktif

\
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Donen Varliklar

Cari Oran=

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Toplam Aktif
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Stok Devir hiz = Satislar )
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Net Isletme Sermayesi

(
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Isletmelerde ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik {izerine etkilerini ortaya
koyabilmek amaciyla uygulamada su hipotezler gelistirilmistir;
H; : Alacak devir hizinin igletmelerde satis karlilig1 tizerinde etkisi vardir.
H, : Alacak devir hizinin isletmelerde satig karliligi izerinde etkisi yoktur.
H; : Aktif karhiligmmin isletmelerde satis karliligi tizerinde etkisi vardir.
H, : Aktif karliliginin isletmelerde satis karliligi iizerinde etkisi yoktur.
Hs : Aktif devir hizinin isletmelerde satis karliligi tizerinde etkisi vardir.
H¢ : Aktif devir hizinin isletmelerde satis karliligi tizerinde etkisi yoktur.
H; : Cari oranim isletmelerde satig karlilig1 izerinde etkisi vardir.
Hg : Cari oranin isletmelerde satis karlilig1 tizerinde etkisi yoktur.
Hy : Kisa vadeli yabanci kaynak / Toplam aktif oraninin isletmelerde satis karlilig
iizerinde etkisi vardir.
Hy : Kisa vadeli yabanci kaynak / Toplam aktif oraninin isletmelerde satis karlilig
iizerinde etkisi yoktur.
H;; : Kisa vadeli yabanci kaynak devir hizinin isletmelerde satis karliligi iizerinde
etkisi vardir.
Hi, : Kisa vadeli yabanci kaynak devir hizinin isletmelerde satis karlilig1 iizerinde
etkisi yoktur.
Hq3 : Net isletme sermayesi devir hizinin isletmelerde satis karlilig1 tizerinde etkisi
vardir.
Hq4 : Net isletme sermayesi devir hizinin isletmelerde satis karlilig lizerinde etkisi
yoktur.
His: Net isletme sermayesi / Toplam aktif oranmnin isletmelerde satis karhiligi
iizerinde etkisi vardir.
Hqi¢ : Net isletme sermayesi / Toplam aktif oraninin isletmelerde satis karliligi
iizerinde etkisi yoktur.
H;; : Oz sermaye devir hizinin isletmelerde satis karhilig1 iizerinde etkisi vardir.
Hg : Oz sermaye devir hizinin isletmelerde satis karhilig1 iizerinde etkisi yoktur.
Hyy : Oz sermaye karlihiginin isletmelerde satis karlilig: {izerinde etkisi vardur.
H,q : Oz sermaye karliliginim isletmelerde satis karliligi iizerinde etkisi yoktur.
H,, : Stok devir hizinin isletmelerde satis karlilig tizerinde etkisi vardir.

H,, : Stok devir hizinn isletmelerde satis karlilig: tizerinde etkisi yoktur.
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H,; : Toplam Borg / Oz sermaye oranmin isletmelerde satis karhilig: iizerinde etkisi
vardir.
H,, : Toplam Borg¢ / Oz sermaye oranmin isletmelerde satis karhilig: {izerinde etkisi

yoktur.

4. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde calisma sermayesi yonetiminin firma karliligina etkisi tizerine pek
¢ok yerli ve yabanci ¢alisma bulunmaktadir. Oncelikle yabanci ¢alismalara bakilacak

olursa;

Hawawini ve digerleri tarafindan (1986) yapilan ¢alismada, ABD’ deki 1181
firmanin 1960-1979 yillar1 aras1 verileri kullanilarak firmalarin i¢inde bulunduklar1
sektoriin caliyma sermayesi yonetimi tizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmistir.
Arastirma bulgular1 gostermistir ki endiistri kolunun, sektoriin ve satiglardaki

biliylimenin ¢aligma sermayesi yonetimine etkisi biiyiiktiir ve siireklilik gosterir.

Deloof (2003) calismasinda Belgika’daki biiyiik 6lgekli 1009 adet firmanin
1992-1996 yillarina ait verilerine regresyon ve korelasyon analizi yapilmistir.
Caligmanin sonucunda; firmalarin toplam gelirleri ile alacak tahsil siiresi, stok tutma
siiresi, bor¢ ddeme siiresi arasinda negatif bir iliskinin oldugu ortaya konmustur.
Yani isletmelerin alacak tahsil siiresini, stok tutma siiresini ve bor¢ ddeme siliresini
azaltarak karliliklarini artirabilecekleri sonucuna varilmistir. Ancak nakit doniis
siiresi ile karlhlik arasinda bir iliski bulunamamistir. Nazir ve Afza’ nin 2009 yili
calismalarinin sonuglar1 Deloof” un 2003 yili ¢alismasinda elde edilen sonuglarla

celismektedir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) yapmis olduklar1 c¢aligmalarinda Atina
borsasina kayitlt olan 131 Yunan firmasmin 2001-2004 verilerini kullanmiglardir.
Caligmanin amaci karlhilhik ile calisma sermayesi yOnetimi arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu amacla calismada regresyon yontemi kullanilmigtir. Arastirmada
calisma sermayesi gostergesi olarak nakit doniistim stiresi kullanilmistir. Arastirma
bulgular1 gostermistir ki nakit doniisiim siireci ile karlilik arasinda negatif bir iligki

vardir.
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Ganesan (2007) calismasinda telekomiinikasyon ekipmanlar1 endiistrisindeki
firmalarin caligma sermayesi yonetimi etkinlikleri korelasyon, regresyon ve ANOV A
analizi kullanilarak incelenmistir. Calismada 349 telekomiinikasyon ekipmani
sirketinin 2001-2007 yillar1 arast yillik finansal raporlari kullamilmistir. Arastirma
bulgular1 géstermistir ki glinliik ¢calisma sermayesi ve karlilik arasinda negatif iliski
olmasmna ragmen, telekominikasyon ekipmanlar1 endiistrisinde firma karliligina

onemli Olciide etkisi yoktur.

Raheman ve Nasr tarafindan (2007) yapilan caligma da ise: Pakistan’ da
Karachi Menkul Kiymetler Borsasinda listelenmis olan 94 Pakistan firmasinin 1999-
2004 yillarin1 iligkin ~ verileri  kullanmilarak sirketlerin ¢alisma sermayesi
yonetimlerinin karhiliklar1 lizerine etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan 6nemli
degiskenler ise, net isletme karlhiligi, alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi, borg
O0deme stiresi, nakit donlisim siiresidir. Caliymada yontem olarak regresyon
modelleri olan Yatay Kesit ve Zaman Serisi kullanilmistir. Arastirma bulgularma
gore; isletme karliligr ile alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi, bor¢ 6deme siiresi,

nakit doniisiim siiresi arasinda negatif bir iliskinin oldugu ortaya konmustur.

Nazir ve Afza’ nin (2007) yapmis olduklar1 ¢alismada, Pakistan Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren ve {lretim sektoriinde yer alan 204 firma
incelenmistir. Calisma 1998-2006 yillarin1 kapsamaktadir ve inceleme 16 sektorel
grupta gerceklestirilmistir. Caligmanin amaci, gelismekte olan bir piyasada finansal
ve finansal olmayan isletme faktorlerinin caligma sermayesi gereksinimini ne olciide
etkiledigini ortaya koymaktwr. Calisma sermayesi belirleyicileri olarak, faaliyet
dongiisii, ekonomik aktivitelerin seviyesi, kaldirag, firma biiyilikligii, nakit akima,
endistri, varliklardaki getiri oram1 ve Tobin q degeri alinmistir. Calismada atilgan
veya tutucu c¢alisma sermayesi yatmrimlarmnin etkisi ve finansal politikalar, Yatay
Kesit Regresyon modeli aracilifiyla incelenmistir. Arastirma bulgular1 gostermistir
ki, firmalarin calisma sermayesi yatirimlarinin atilganlik derecesiyle finansal

politikalar1 ve karlilik gdstergeleri arasinda negatif bir iligki vardir.

Nazir ve Afza’ nmn (2008) yapmis olduklar1 caligma ise, Pakistan Menkul
Kiymetler Borsasinda yer alan 14 farkli sektorden 132 finansal olmayan alanda

faaliyet gosteren firmalarin 2004-2007 yillarina iligskin verileriyle gergeklestirilmistir.
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Arastirmada calisma sermayesinin belirleyicilerini tahmin etmek icin, En Kiiciik
Kareler Regresyon modeli kullanilmistir. Calismanin bulgulari, isletmelerin ¢calisma
sermayesi gereksinimini etkileyen Onemli faktorlerin faaliyet dongiisii, kaldirag

etkisi, aktif karlilig1 ve Tobin q degeri oldugunu gostermektedir.

Appuhami ve Ranjith (2008) gerceklestirmis olduklar1 caligmalarin1 Tayland
borsas1 lizerine yapilmis olup, arastirma toplamda 1613 firmayr kapsamaktadir.
Calismada veri periyodu ise 2000-2005 yillarin1 kapsamaktadir. Calismanin amaci,
sermaye harcamalarinin ¢alima sermayesi yonetimi iizerine etkisini incelemektir.
Arastirmada yontem olarak Yatay Kesit Regresyon modeli kullanilmistir. Modelde
calisma sermayesi belirleyicileri olarak finans harcamalari, nakit akimi, satislar,
kaldirag oran1 gibi degiskenler yer almistir. Arastrma bulgularma gore firmalarin
sermaye harcamalar1 ¢caligma sermayesi yonetimi iizerinde onemli etkilere sahiptir.
Ayrica ¢alismada calisma sermayesi yonetimi ve nakit akimlar1 arasinda da anlamli

bir iligkinin varlig1 ortaya konulmustur.

Nazir ve Afza (2009) calismalarinda, c¢alisma sermayesi finansman
politikalarmi atilgan ve ihtiyatli olmak iizere ikiye aywrmislardir. Calismada firma
karlilik gostergesi olarak aktif karlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri baz alinmustir.
Calisma 1998-2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 204 firmayr kapsamaktadir.
Arastirma bulgularina gore, finansman politikasindaki atilganlik azaldik¢a firma

karlilig1 ve piyasa degeri artmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi ve firma karliligi arasindaki iligkiyi inceleme
amaciyla yapilmis bir baska calisma ise Dong ve Su tarafindan (2010) yapilmis olan
arastrmadir. Arastirma Vietnam Menkul Kiymetler borsasinda islem goren 130
firmanin  2006-2008 yillar1 arasindaki mali verilerine dayanmaktadir. Isletme
karlihgi, alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi, bor¢ 6deme siiresi, nakit doniisiim
siiresi arastirmada kullanilan degiskenlerdir. Arastrmada c¢oklu regrasyon yontemi
kullanilmis olup, arastirma bulgulari ise; ¢alisma sermayesi yonetiminin etkinliginin
bir gdstergesi olarak nakit doniisiimii ile firma karlihigi arasinda negatif bir iligki

oldugunu ortaya koymaktadir.
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Chhapra ve Naqvi (2010) calismalarinda Pakistan tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren 55 sirketin 2003-2008 yillar1 araligindaki finansal verilerini ele almislardir.
Yapilan bu g¢alismada, isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimleri ve karhliklari
arasindaki iliskinin arastirilmasi amaciyla Regresyon, Corelasyon ve Anova testleri
uygulanmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler; c¢alisma sermayesi, sabit
varliklarin maliyeti, liretim maliyeti, bor¢larin maliyeti ve kapasitedir. Arastirma
bulgular1 agik¢a gostermistir ki; firmalarm karlilig1 ile bor¢lanma maliyeti arasinda
negatif bir iligki vardir. Ancak diger tiim degiskenler ile firma karlhilig1 arasinda

pozitif bir iligki mevcuttur.

Bhutto, Abbas, Rehman ve Shah’in (2011) c¢aligmalarinda ayni zaman
diliminde, farkli perspektiflerden ve farkli endiistriyel gruplarin karsilastirmali
performans yonetimlerini analiz edilmistir. Calismada, isletmelerin nakit doniistim
siirecinin uzunlugu, isletme kapasitesi, isletme karliligi ve atilgan/ihtiyath caligma
sermayesi politikalar1 arasindaki iliski, 12 endiistriyel grupta incelenmistir.
Calismada deneysel arastirma icin, Pearson Corelasyon, Anova ve Post-hoc testleri
kullanilmistir. Caligmanin veri seti ise, Pakistan Karachi Menkul Kiymetler
Borsasindaki, 12 endiistriyel grupta listelenmis olan 157 finansal olmayan sirketin
2009 yili mali verilerinden olugmaktadir. Arastirma bulgularma gore; firmalarin
atilgan yatirim politikalar1 ve ihtiyath finanslama politikalar1 arasinda pozitif bir
iliski vardir. Ote yandan satis gelirleri ve firmalarin finansal politikalar1 ile nakit

dontislim siirecinin uzunlugu arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Al-Debi’e (2011) gergeklestirmis oldugu calismasinda, Jordan’daki Amman
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin ¢calisma sermayesi yonetimleri
ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Calismada s6z konusu
sirketlerin  2001-2010 yillar1 araligindaki finansal verilerine Regresyon ve
Korelasyon analizleri yapilmistir ve analizler sonucunda ulasilan sonuca gore;
isletmelerde mamul satis siiresinin, bor¢ 6deme siiresinin ve alacak tahsil siiresinin

uzamasinin, isletme karlhilhigini negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Calisma sermayesi yonetimi ve karhilik arasindaki iliskiyi inceleyen
arastrmalardan biri de Ching, Novazzi ve Gerab tarafindan (2011) gerceklestirilen

calismada 2005-2009 yillar1 araligi secilmistir. Coklu regresyon ve Anova testleri

123



gibi istatistik testleri uygulanmistir. Arastrmada ¢aligma sermayesi yonetimi ve
karlilik bilesenleri arasindaki iliskiyi saptamak amaciyla ilk olarak sirketlerin ¢alisma
sermayesi ve sabit sermayeleri incelenmistir. Tanimlayici degisken olarak karlilik ele
almmistir. Yapilan istatistiki testler sonucunda; caligma sermayesi miktar1 ve borg

oranlart ile sirketlerin karlhiliklar1 arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Bir Singapur 0Ornegi olan ve Mansoori ile Muhammad’mm (2012)
gergeklestirmis olduklari calisma ise; Singapur Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitl
92 firmanmm 2004-2011 yillar1 araligindaki finansal verilerinden hareketle
gerceklestirilmistir. Uygulamada regresyon ve korelasyon analizleri yapilmistir.
Yapilan analizler sonucunda, nakit doniisiim siirecinin tiim bilesenleri ile firma

karlilig1 arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Mousavi ve Jari’ nin (2012) “Calisma Sermayesi Yonetimi Ve Firma
Performanst Arasindaki 1liski” bashkli c¢alismalarinda; isletmelerin calisma
sermayesi yoOnetimlerinin, performanslarina ne Olgiide etki ettigini belirlemeyi
amacglamislardir. Aragtirma Tahran Menkul Kiymetler Borsasindaki 56 sirketin mali
verilerine dayanilarak yapilmistir. Arastirmanin uygulamasi ise verilerin regresyon
ve korelasyon analizlerine tabi tutulmasiyla gergeklestirilmistir. Bu analizler 56
sirketin 2002°den 2006’ya kadar ki yillar1 kapsayan periyot da yaymlanmis yillik
mali tablo verileri yardimiyla gerceklestirilmistir. Analizler sonucunda, ¢alisma

sermayesi yonetimi ve firma performansi arasinda pozitif bir iligki saptanmistir.

Singh ve Asress (2012) arastirmalarmi “Calisma Sermayesi Belirleyicileri,
Odeme Giicii Seviyesi Ve Bunun Firma Karliligma Etkisi” olarak adlandirmislardir.
Bir Hindistan 6rnegi olan arastirmanin verileri, imalat sanayisinde listelenmis 250
firmanin  1999-2008 yillar1 araligindaki mali tablolarindan elde edilmistir.
Arastirmada panel veri regresyon modeli kullanilmistir. Regresyon sonuglarina gore;
satiglar ve nakit donilislim siireci, ihtiya¢ duyulan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
belirlenmesinde pozitif etkiye sahiptir. Buna ragmen aktiflerdeki doniisim ve
oranlar, kisa vadeli yabanci kaynak ihtiyacinin belirlenmesinde negatif bir etkiye
sahiptir. Arastirmaya gore, karlilikla ve likidite arasindaki negatif iligkinin saptandigi
sonug, istatistiki olarak anlamsizdir. Student-T testi yardimiyla yapilan arastirma;

yeterli diizeydeki c¢alisma sermayesiyle faaliyet gosteren isletmelerin, daha az
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calisma sermayesi kullanarak faaliyet gosteren isletmelere goére daha basaril

oldugunu ortaya koymustur.

Palan1 ve Mohideen’in (2012) atilgan ¢alisma sermayesi yOnetimi
politikasinin, firma karlilig1 iizerideki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda,
Hindistan’da Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan ve finansal olmayan
204 sirketin 2002-2010 yillar1 aralig verileri ele alinarak panel veri regresyon modeli
kullanilmistir. Arastirma bulgular1 gostermistir ki; firmalarin c¢alisma sermayesi
yonetimlerindeki atilganlik derecesiyle, firma karlilik gdstergeleri arasinda negatif
bir iligki vardir. Yani firmalarm, ¢alisma sermayesi yonetiminde uyguladiklari

politikadaki atilganlik diizeyi arttik¢a, karliliklar1 azalmaktadir.
Tirkiye’ de yapilan ¢aligmalara bakildiginda;

Yiicel ve Kurt’ un (2002) “Nakit Doniis Siiresi, Nakit Yonetimi Ve Karlilik”
baslikli calismalarinda, ¢aligma sermayesi yonetiminde bir arag niteligi tasiyan, nakit
dontis siiresinin karlilik, likidite ve borg yapist ile iliskisi incelenmistir. Caligmada
hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 167 firmanin
1995-2000 yillar1 arahigindaki verileri karsilastirmali t-testi, korelasyon analizi,
regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler ise;
nakit doniis siiresi, karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve bor¢ yapist oranlaridir.
Yapilan istatistiki testlerde elde edilen sonuca gore; nakit doniis siiresinin likidite
oranlar1 ile pozitif iligkisi bulunmaktadir. Ancak nakit doniis siiresinin aktif karlilig
ve 0z sermaye karliligi ile negatif iliskisi tespit edilirken, nakit doniis siiresi ile
kaldirag orani arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

Oz ve Giingdr (2007) calismalarinda ¢alisma sermayesi ydnetiminin firma
karlihgina etkisini 1992-2005 déneminde incelemislerdir. Calismalarmda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 68 imalat firmasinin verileri ile arastrmiglardir.
Yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismada briit satis kari, alacaklarin
devir siiresi, stok devir siiresi, ticari borglarin devir siiresi, net ticaret siiresi, mali
duran varliklar, finansal borglar ve biiyliklik degiskenleri ele alinmistir. Arastirma
bulgular1 gostermistir ki, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net
ticaret siiresiyle firma karlilig1 arasinda negatif iligki varken, satiglardaki biiyiime ile

mali duran varliklarla karhlik arasinda pozitif iligki bulunmustur.
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Calisma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 iizerindeki etkilerini ortaya
koymay1 amaclayan bir diger calisma ise Samiloglu ve Demirgiires’ in (2008)
calismalaridir. Caligmada nakit doniisiim siirecinin tiim bilesenleri ile firma karlilig:
arasindaki iliski arastirilmistir. Bunun igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
kayith olan imalat sirketlerinin, 1998-2007 yillar1 araligindaki mali verilerine ¢oklu
regresyon yontemi uygulanmistir. Arastirma bulgularina gore; alacaklarin tahsil
sliresi, yatirim siiresi ve kaldiracin Tirk imalat firmalarinin karliliklarimi negatif bir
sekilde etkiledigi ortaya konmustur. Firmalarin satislarindaki bliylimenin firmalarin
karliligma etkisi pozitif oldugu ancak nakit doniisiim siireci, kapasite ve sabit
finansal varliklarla firma karlilig1 arasinda anlaml bir iligki bulunamamustir.

Sen ve Orug¢ (2009) arastirmalarinda, c¢alisma sermayesi ydnetiminin
verimliligi ve toplam aktiflerdeki doniisiim arasindaki iliskiyi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda kayitli 49 imalat sirketinin, 1993-2007 yillar1 araligindaki
mali tablo verilerini kullanarak incelemislerdir. Arastirma sonuclarina goére; nakit
dontistim siireci, net ¢alisma sermayesi seviyesi, oranlar, alacak tahsil siiresi, yatirim
stiresi ile toplam aktiflerdeki doniisiim arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Sen, Orug ve Kdksal’ mn (2010) gergeklestirmis olduklar1 arastirmada; calisma
sermayesi yonetiminin etkinligi ile firma kapasitesi arasindaki iliskiyi tespit etmek
amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayithi olan 55 iiretim sirketinin
1993-2007 yillar1 araligindaki iicer aylik finansal tablo verilerinden yararlanarak
analiz yapilmistir. Elde edilen sonuclar 1s1¢inda; isletmelerin finansal ihtiyaglarinin,
calisma sermayesi kalemlerinin yonetiminde etkinlik kazanilmasiyla azaltilabilecegi
soylenmektedir. Ayrica isletmelerde kisa vadeli ticari alacaklarin, kisa vadeli ticari
bor¢larin  ve kapasitenin  yonetiminde etkinlik kazanilmasinin, ¢aligma
sermayesindeki degisimi pozitif yonde etkiledigi gézlemlenmistir.

Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2010) ¢alismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren imalat sanayindeki 154 sirketin verilerini kullanmislardir.
Aragtrmanmn amaci1 sirketlerin  ¢alisma sermayesi gereksinimini etkileyen
degiskenlerin kriz Oncesi ve kriz donemlerinde neler oldugunu belirlemektir.
Arastirmada kriz oncesi yillar 2005-2007 yillar1 ile kriz donemi yillar ise 2008-2009
yillar1 olarak belirlenmistir. Arastirmada calisma sermayesi gereksinimini belirlemek

iizere 12 temel hipotez olusturulmustur. Yontem olarak en kii¢iik kareler yontemi
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kullanilmistir. Arastirma bulgularina gére hem kriz 6ncesi hem de kriz donemlerinde
isletmelerin kaldira¢ ve duran varlik oranindaki artisin ¢aligma sermayesi ihtiyacini
azalttig1 goriilmiistiir. Stok devir hizi, aktif karlilig1 ve tobin q degiskenleri ise kriz
oncesinde isletmelerin calisma sermayesi gereksinimleri lizerinde bir etki etmezken,
kriz donemlerinde ise negatif yonde etki yaptigi goézlenmistir. Alacak devir hizi

degiskeninde ise etkinin pozitif yonde oldugu gozlemlenmistir.

Coskun ve Kok (2011) calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyet gosteren firmalarin ¢aligma sermayesi politikalarmin, karhliklar:
iizerine etkisini incelemislerdir. 1991-2005 yillar1 aras1 ¢aligma periyodu olarak
secilmistir. 7 farkli sektorden 74 iiretim firmasinin verilerinden yararlanilan
calismada degisken olarak nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi,
bor¢ ddeme siiresi kullanilirken analiz yontemi olarak dinamik panel veri analizi
yontemi tercih edilmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin atilgan politika izleyerek
alacak tahsil siiresini ve stok devir siiresini azaltmak suretiyle karlilig1 artirdiklari

sonucuna ulagilmistir.

Sahin (2011) 2005-2010 yillarin1 kapsayan c¢alismasinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi‘na kayith olan tiim imalat sektoriindeki 140 sirketin c¢alisma
sermayesi finansman politikalarinin firma basarisi iizerine etkilerini arastirmustir.
Calismada 6z sermaye karliligy, aktif karliligi, tobin q degeri degiskenleri panel veri
analizi kullanarak incelenmistir. Arastirma sonuclar1 gostermistir ki, ihtiyath
finanslama stratejisinin uygulanmasmin aktif karliligi, 6z sermaye karlig1 ve firma
degeri Ol¢listi olan Tobin Q’su iizerinde pozitif etkisi vardir ve igsletme performansini
artirmaktadir.

Aygiin’ iin (2012) gerceklestirdigi “Firma performansi {izerinde c¢alisma
sermayesinin etkisi” baslikli ¢alismasmda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 imalat
sektoriinde yer alan 107 firmanin verisi kullanilmistir. Calismada 2000-2009 yillar
araligimi kapsamaktadir. Arastrma degiskenleri olarak aktif karliligi, nakit doniis
stiresi, firma biiyiikliigli, cari oran, bor¢lanma oran1 gibi degiskenlerine regresyon ve
korelasyon analizleri uygulanmistir. Arastirma sonuclari, karlilik ile alacak tahsil

stiresi, stok tutma siiresi ve bor¢ ddeme siiresi arasinda negatif yani ters yonlii bir

127



iliskinin oldugunu gdstermektedir. Ayrica karlilik ile nakit doniisiim siiresi, firma
biiytikligli ve cari oran arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Vural, Sokmen ve Cetenak (2012) calisma sermayesi yonetiminin firma
performansi iizerindeki etkilerini istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayitli 75
imalat firmasmin 2002-2009 yillar1 araligindaki mali tablolarin1 dinamik panel veri
analizi kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda ulasilan bulgular géstermistir
ki; calisma sermayesi yOnetimi ve firma performans: arasinda onemli bir iliski
mevcuttur. Firmalarda alacak tahsil siiresi ve nakit doniisiim siiresi ile firma karlhiligi
arasinda negatif bir iligki vardir. Bu da firmalarin alacak tahsil siirelerini ve nakit
doniisiim siirelerini kisaltarak karliliklarini artirabilecekleri anlamina gelmektedir.
Bir kontrol degiskeni olarak alman kaldira¢ orani, firma degeri ve firmalarin
karhihigiyla biliytik olciide negatif bir iligkiye sahiptir. Firmalarda kaldirag
seviyesindeki artig, firma karliligi ve firma degerinde diisiise sebep olacaktir. Ayrica
elde edilen bulgulara gore firma kapasitesi ve firma karliligi arasindaki iliski ise
pozitiftir.

Literatiirde konu iizerine gerceklestirilmis pek ¢ok yerli ve yabanci ¢alisma
bulunmaktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda kullanilan degiskenler genel itibari
ile benzer nitelikte olmalarma ragmen, arastirma yontemleri, kullanilan verilerin
kapsadiklar1 donemler ve kullanilan analiz yontemleri itibari ile farkliliklar
gostermektedir. Dolayisiyla caligmalardan elde edilen bulgular birbirinden farklilik

arz etmektedir.
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Tablo 10.Nakit Doniisiim Siireci Ve Firma Karliigi Arasindaki Iliski

Yazar Ad Yaymn Piyasa Ka[:sadlgl Kullanmilan Yontem Sonug
Yih Donem
: Regresyon,
Yiicel ve Kurt 2002 Istanbul 1995-2000 Korelasyon ve Negatif
MKB
Karsilastirmali-T
Deloof 2003 Belgika 1992-1996 Regresyon ve Negatif
MKB Korelasyon
Lazaridis ve . :
Tryfonidis 2006 Atina MKB 2001-2004 Regresyon Negatif
Rehman ve Pakistan Cross Sectional ve .
Nasr 2007 MKB 1999-2004 times Series Negatif
Oz ve Giingor 2007 Isl\t/?g];ﬂ 1992-2005 Panel Veri Analizi Negatif
Sen ve O 2009 Istanbul 1993-2007 Negatif
en ve Orug MKB -2007 | - g
Dong ve Su 2010 V;Ztggm 2006-2008 Coklu Regresyon Negatif
. Amman Regresyon ve .
Al-Debi’e 2011 MKB 2001-2010 Korelasyon Negatif
Bhutto, Abbas, .
Rehman ve 2011 Pakistan 2009 Pearson Corelasyon, Negatif
MKB Anova ve Post-hoc
Shah
Mansoori ve 2012 Singapur 2004-2011 Regresyon ve Negatif
Muhammad MKB Korelasyon &
. Istanbul Regresyon ve .
Aygiin 2012 MKB 2000-2009 Korelasyon Negatif
Vural, S6kmen Istanbul ) . )
ve Cetenak 2012 MKB 2002-2009 Panel Veri Analizi Negatif

Deginilen calismalarin biiytik bir boliimii “Nakit Doniistim Siireci ve Firma
Karlilig1 Arasmdaki Iliski” yi ele almislardir. Nakit doniisiim siireci ve firma karlihig:
arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalarin tiimii, bu iki degisken arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna varmislardir. Bu caligmalarin tamami
yukarida tablo 10°da goriilmektedir.

Elde edilen bu sonug, isletmelerde nakit doniisiim siireci uzadik¢a firma
karliligmin azalacagmi gostermektedir. Ya da nakit doniisiim siireci kisaldik¢a firma

karliligmin artacagi anlamina gelmektedir.
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Tablo 11. Calisma Sermayesi Yonetimindeki Atilganlk Derecesi Ile Firma
Karliigi Arasindaki Tliski

Yazar Ad Yaymn Piyasa Kalzsadlgl Kullanilan Yontem Sonug
Yih Donem

. Pakistan Cross Sectional .
Nazir ve Afza 2007 MKB 1998-2006 Regresyon Negatif
Nazirve Afza | 2000 | P2Kistan |90 2005 Negatif

azir ve Afza MKB -2005 | e egati

) Istanbul Dinamik Panel Veri .
Coskun ve Kok 2011 MKB 1991-2005 Analizi Pozitif
Sahin 2011 | ISl 50052010 | Panel Veri Analizi | Negatif

MKB

Palan1 ve Bombay . .

Mohideen 2012 MKB 2002-2010 Panel Veri Regresyon Negatif

Calismalarm bir diger bolimii “Calisma Sermayesi Y onetimindeki Atilganlik
Derecesi ile Firma Karlilig1 Arasindaki Iliski’yi ele almislardir. Bu calismalar
arasindan bir tanesi hari¢ diger tiim g¢alismalar, calisma sermayesi yonetimindeki
atilganlik derecesi ile firma karliligi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligkinin
varligin ortaya koymuslardir. Yukarida tablo 11°de bu g¢alismalarin kisa bir 6zeti
goriilmektedir. Bu sonug, calisma sermayesi yonetimindeki atilganlik derecesinin
artirilmasinin/azaltilmasmin firmalarin karhihigini azaltacaginv/artiracagini

gostermektedir.

5. ANALIZ VE ELDE EDIiLEN BULGULAR
Arastirma kapsaminda gerceklestirilen analizler ve bu analizlerin sonuglar1

tablolar1 ile birlikte asagida basliklar halinde agiklanmaktadir.

5.1. DEGISKENLERE ILISKIN TEMEL ANALIZ

Calismanin uygulama asamasinda ilk olarak tanimlayici istatistik degerler
hesaplanmistir. Bu hesaplamada SPSS 16 istatistik paket programi kullanilmistir.
Elde edilen sonug tablosu Microsoft Excell programinda diizenlenmistir. Hesaplanan
tanimlayict istatistik degerler; standart sapma, aritmetik ortalamanin standart hatasi,
varyans, en kiiclik deger, en biiylik deger, aritmetik ortalama, ortanca ve tepe
degeridir. Calismanin veri seti icin hesaplanan tiim tanimlayici istatistik degerler

asagida tablo 12° de goriilmektedir;

130



Tablo 12. Tamimlayici Istatistik Degerler

Ortalamanin
Standart Standart

Gozlem Ortalama Hatas: Ortanca Tepe Deger Sapma Varyans Minimum Maximum
AKl1 1280 0,026 0,004 0,040 0,020 0,153 0,024 -2,880 0,900
AK2 1280 0,037 0,004 0,040 0,070 0,163 0,027 -2,950 1,110
OK1 1280 -0,032 0,060 0,060 0,100 2,167 4,698 -60,300 42,930
OK2 1280 -0,002 0,050 0,080 0,110 1,808 3,271 -43,240 42,370
SK 1280 0,097 0,052 0,040 0,020 1,874 3,514 -3,220 57,310
TBO 1280 1,742 0,247 0,710 0,390 8,852 78,366 -29,130 206,120
KVYKAK 1280 0,369 0,014 0,290 0,110 0,506 0,257 0,000 8,620
CAO 1280 2,396 0,068 1,610 1,370 2,462 6,066 0,060 28,690
NSAK 1280 0,147 0,014 0,180 0,200 0,532 0,284 -7,980 5,160
SDH 1280 1,303 0,007 1,250 1,230 0,266 0,071 0,000 2,930
ADH 1280 58,672 24,443 5,505 3,190 874,513 764773,242 0,000 23272,800
NISDH 1280 5,592 0,933 3,520 4,390 33,406 1115,962 -230,940 612,410
AKDH 1280 1,015 0,017 0,900 0,810 0,637 0,406 0,000 7,010
KVYKDH 1280 4,411 0,147 3,455 4,270 5,278 27,864 0,000 146,820
ODH 1280 2,534 0,170 1,625 1,440 6,104 37,26 -28,310 144,130
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5.2. KORELASYON ANALIZI TEST SONUCLARI

Korelasyon analizi, iki veya daha ¢ok degisken arasinda var olan iliskinin ve
bu iligkinin derecesinin ortaya konulmasi amaciyla gergeklestirilen bir analiz
teknigidir. Calismada degisken sayisi ikiden fazla oldugu i¢in ¢oklu korelasyondan
s0z etmek miimkiindiir. Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik oranmin yiiksek
olmasi istenir bir durum degildir. Dolayisiyla calismada degiskenler arasi iliskinin
siddeti saptanarak, degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik ortadan kaldirilmaya
calisilmaktadir.

Coklu dogrusallik terimi iki ve ya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki
dogrusala yakm iligskiyi temsil etmek i¢in kullanilmaktadir. Coklu dogrusal regresyon
analizlerinde amag; bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerini
ayr1 ayr1 Olgmektir. Ancak bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal ve ya dogrusala
yakin bir ilisgki olmast durumunda her bagimsiz degiskenin bagimli degisken
iizerindeki kismi etkileri kestirilememektedir. Bagimsiz degiskenler birbirlerini
etkiledigi icin ortak bir etki s6z konusudur. Coklu dogrusallik sorununun tespit
edilebilmesi icin c¢esitli sezgisel ve sayisal metotlar kullanilmaktadir. Coklu
dogrusalligin tespiti i¢in Oncelikle bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 incelenmelidir (Koutsoyiannis, 1989: 40).

Korelasyon analizi sonucu tablo 13°de goriilebilmektedir. Bu tablo
korelasyon analizine katilan degigskenler arasinda analiz sonucunda tespit edilen
korelasyon katsayilarinin sergilendigi korelasyon matrisidir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin 0,86 degerini asmasi
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin fazla oldugu anlamma gelmektedir.
Korelasyon matrisinden goriildiigii iizere OK1 ve OK2 degiskenleri arasindaki
korelasyon katsayis1 0,985 gibi yiiksek bir degerdedir. Bunun yan1 sira AK1 ve AK2
degiskenleri arasindaki korelasyon katsayis1 da 0,952 gibi bir degere sahiptir. Ancak
ODH ve TBO degiskenleri arasinda 0,862 gibi smirda bir korelasyon katsayisi
mevcuttur. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayis1 0,86 degerini asmadigi
siirece ¢coklu dogrusallik ciddi bir sorun olusturmamaktadir (Turanli ve Génen, 2003:
10). Dolayisiyla ODH ve TBO degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi
onemsenecek derecede bir sorun teskil etmemektedir. Ancak yukarida agiklanmis

olan degiskenler 0,86 degerini astig1 i¢in ¢oklu dogrusalligin varligindan s6z etmek
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miimkiindiir. Bu nedenle ¢oklu dogrusalligin ortadan kaldirilabilmesi igcin AK2 ve
OK2 degiskenleri analiz siirecinden c¢ikarilmistir. Diger tiim degiskenler arasinda
ciddi degerlerde bir korelasyon katsayis1 olmadigi icin hepsi analiz siirecine dahil

edilmistir.
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Tablo 13. Korelasyon Matrisi

ADH AK1 AK2 AKDH CAO K\;}({K/ K:;:IK NiSDH | NSAK ODH OK1 OK2 SDH SK TBO
ADH 1
AK1 0,014 1
AK2 0,017 0,952 1
AKDH 0,060 0,143 0,161 1
CAO -0,017 0,275 0,303 -0,129 1
KVYK/AK 0,023 -0,243 -0,303 0,151 -0,296 1
KVYKDH -0,002 0,266 0,291 0,236 0,545 -0,230 1
NiSDH -0,0005 0,015 0,013 0,037 -0,013 -0,011 0,010 1
NSAK 0,009 0,305 0,365 0,151 0,367 -0,781 0,201 0,003 1
ODH 0,002 -0,089 -0,081 0,166 -0,130 0,070 -0,035 -0,002 -0,050 1
OK1 0,002 0,181 0,159 0,011 0,045 -0,040 0,036 0,013 0,050 -0,551 1
OK2 0,002 0,199 0,192 0,013 0,052 -0,044 0,042 0,014 0,055 -0,485 0,985 1
SDH 0,004 0,202 0,229 -0,051 0,064 -0,008 0,028 0,011 0,040 -0,008 -0,032 -0,015 1
SK -0,002 0,143 0,136 -0,060 0,108 -0,056 -0,009 -0,001 0,035 -0,024 0,031 0,035 -0,011 1
TBO -0,002 -0,084 -0,080 -0,028 -0,100 0,081 -0,078 -0,012 -0,080 0,862 -0,286 -0,175 0,015 -0,012 1
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5.3. PANEL BIRIM KOK TESTi SONUCLARI

Tiim zaman serisi analizlerinde ve hem zaman hem de yatay kesit analizlerini
birlikte gerceklestiren panel veri analizlerinde degiskenler arasinda sahte iliskilerin
olmamasi i¢in, degiskenlerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in
panel veri analizlerinde duraganlik testlerinden birim kok Dickey Fuller (ADF),
Philips Peron (PP) testleri kullanilmaktadir (Degirmen ve Giindogdu, 2010: 7-8).
Panel birim kok testleri asimptotik dagilimlara sahiptir ve bireysel birim kok testleri
ile karsilastirildiginda testin giicli yiiksektir. Pek ¢ok birim kok testi onerilmektedir.
Ancak Levin-Lin-Chu (LLC) tarafindan 2002 yilinda gelistirilmis olan Panel Birim
Kok testi veya bunun gelistirilmis hali olan Im-Pesaran-Shin (IPS) testleri en ¢ok
kullanilan testlerdir (Aslan ve Kula, 2008: 180; Ilarslan ve Asikoglu, 2012: 69).

Calismada serilerin duraganligi icin IPS birim kok testi kullanilmigtir.
Degiskenler icin gecikme degeri Schwarz bilgi kriterine gore otomatik olarak
belirlenmistir. Panel veri setine uygulanan panel birim kok testi sonuglarina bakarak
duraganlik smmamast %35 anlamlilik diizeyinde yapilmistir. Her bir serinin

duraganligina iligkin IPS birim kok testi sonuglari tablo 14’de sunulmustur;

Tablo 14. Im Pesaran Shin (IPS) Birim Kok Test Sonuclart

Degiskenler W istatistigi Olasiik Sonug
ADH -8,272 0,000 1(0)
SDH -8,544 0,000 1(0)
ODH -5,454 0,000 1(0)

NSAK -5,277 0,000 1(0)
NISDH -11,904 0,000 1(0)
KVYKDH -5,384 0,000 1(0)
KVYKAK -2,727 0,003 1(0)
AKDH -6,966 0,000 1(0)
TBO 0,385 0,006 1(0)
SK -5,659 0,000 1(0)
CAO -1,651 0,049 1(0)
AK -4,859 0,000 1(0)
OK -4,817 0,000 1(0)
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Birim kok testi sonuglarina gore tiim seriler 1(0) diizeyinde duragandir. Seriler
duragan oldugundan herhangi bir degisiklige ugramadan kullanilabilecegini
gostermektedir. Duragan hale getirilmis olan serilerle yapilan analiz sonrasinda
gercege daha yakin sonuclar elde edilmektedir. On analiz calismalarindan sonra
bagimli degisken olarak SK, bagimsiz degiskenler ise ADH, SDH, ODH, NSAK,
NISDH, KVYKDH, KVYKAK, AKDH, TBO, CAO, AK, OK olarak belirlenmistir.

5.4. PANEL VERI REGRESYON MODELI BELIRLEME SONUCLARI

Calismada serilerin duraganligina bagl olarak yapilan panel veri regresyon
tahminlerinde, havuzlanmis, sabit veya tesadiifi etkili modellerden hangisinin gecerli
olacag1 Likelihood Ratio-LR testi ve Hausman testi ile belirlenmistir. Calismada ilk
olarak panel veri seti i¢in modeller arasmmdan EKK tahmini, Havuzlanmis veya Sabit

Etkiler Modeli arasindan uygun olani se¢gmek i¢cin LR testi yapilmistir.
Hy=EKK tahmincisi dogrudur.

Yukaridaki H, hipotezi altinda LR sonuglar1 asagida tablo 15°te

goriilmektedir;

Tablo 15. Model Belirleme Test Sonuclart

Test Istatistik P degeri
Redundant Fixed Effects Likehood Test
(LR Testi) 1,655 0,0000
Cross- section F-Istatistigi (df:127,114)
Hausman Testi
Cross- Section random Ki —Kare (df:12)

56,580 0,0000

Olasilik oran testi sonucunda Hy hipotezi reddedilmis dolayisiyla panel veri
seti i¢in sabit etkili model daha uygun bulunmustur. Sonraki asamada ise sabit etkiler
ile tesadiifi etkiler yontemlerinden hangisinin sec¢ilecegine iliskin Hausman testi

yapilmistir. Hausman testi asagidaki H, hipotezi altinda gergeklestirilmistir.
Hy=Tesadiifi etkiler temsilcisi dogrudur.

Sabit veya tesadiifi etkiler modelinin se¢imi i¢in yapilan Haussman testinin

sonucglar1 da yukarida tablo 15°te verilmistir. Hausmann testi sonucuna gore

2

“Tesadiifi etkiler temsilcisi dogrudur ” seklinde ifade edilmis olan H, hipotezi
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reddedilmistir. Olasilik testi (LR testi) ve Hausman testi sonuglarina gore veri setinin
analizi i¢in {i¢ farkli panel veri modeli arasindan sabit etkiler modelinin daha uygun

oldugu tespit edilmistir.

Asagidaki tablo analiz oncesinde bagimli degisken olan satis karliligi ile

bagimsiz degiskenler arasinda ¢ikmasi beklenen muhtemel sonucu géstermektedir;

Tablo 16. Teorik Beklentinin Yonii

Oranlar Satis Karhihg ile iliskisi iliskinin Yonii
ADH Anlaml Pozitif
AK Anlaml Pozitif
AKDH Anlaml Pozitif
CAO Anlaml Pozitif
KVYKAK Anlamh Negatif
KVYKDH Anlamh Negatif
NISDH Anlaml Pozitif
NSAK Anlaml Pozitif
ODH Anlaml Pozitif
OK Anlaml Pozitif
SDH Anlaml Pozitif
TBO Anlamh Negatif

Panel veri analizi bir regresyon analizidir ve analiz varsayimlarinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle modelde ¢oklu es dogrusallik problemi
olup olmadigini belirlemek amaciyla VIF degerlerine bakilmistir. Genel bir kural
olarak VIFj>10 ise coklu dogrusal baglant1 probleminden bahsedilir (Hocking,
2003:168, Ilarslan ve Asikoglu, 2012: 71). Bu degerler bagimsiz degiskenler arasinda
coklu es dogrusallik problemi olmadigini (VIF<10) gostermektedir.

Analizde otokorelasyon sorununun varligi igin DW (Durbin-Watson)
degerine bakilmistir. Yapilan bir uygulamada ardisik bagimlilik yoksa DW degerinin
2 dolaymda olmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla bir uygulamada deger 2 bulunmugsa
ne ayni ne ters yonlii bir ardisik bagimlilik bulunmamaktadir (Gujarati, 2001:423).
Yapilan analiz sonuncunda sabit etkiler modelinde Durbin —Watson Istatistigi 2,0045
olarak ¢ikmistir. Bu deger veriler arasinda otokorelasyon sorununun olmadigini
gostermektedir. Regresyon varsayimlarinin dikkate alinmasindan sonra, sabit etkiler

panel veri regresyon analizi sonuclar1 asagida tablo 17°da goriilmektedir;
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Tablo 17. Sabit Etkiler Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar

Bagimli Degisken: Satis Karlilig1 (SK)
Metod: Panel En Kiigiik Kareler (Cross-section weights)
Oreklem Agirlig1:2003-2012
Panel (Dengeli) Gozlem Sayisi: 1280
Degiskenler Katsayilar Standart Hata T Istatistigi Prob
C (Sabit 0,9547 0,5715 1,6702 0,0951
ADH 1,3900 2,6800 0,0519 0,9586
AK 1,3475 0,3248 4,1475 0,0000%*
AKDH -0,0782 0,0478 -1,6338 0,1026
CAO 0,0297 0,0122 2,4211 0,0156*
KVYKAK -0,0296 0,0266 -1,1098 0,2673
KVYKDH -0,0148 0,0057 -2,5902 0,0097*
NISDH -6,8600 7,6500 -0,8969 0,3699
NSAK -0,0402 0,0240 -1,6780 0,0936
ODH 0,0046 0,0025 1,8352 0,0667
OK 0,0005 0,0091 0,0650 0,9481
SDH -0,6312 0,4184 -1,5087 0,1316
TBO -0,0035 0,0032 -1,0855 0,2779
R* =0,5477 Diizeltilmis R* = 0,4925
F istatistigi = 9,9317 P degeri (F Istatistik) = 0,0000
Regresyon Standart Hatas1 = 1,0273 Durbin Watson Istatistigi= 2,0045
Not: * isareti istatistigin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Dolayisiyla analiz siirecinde kullanilacak olan panel veri modeli asagidaki
gibi yazilmaktadir;
SK = o + B, ADH;; + B, AK;; + B, AKDH;; + B,CAO + B.KVYKAK + B KVYKDH
+ B, NISDH + B ,NSAK + $,0DH + f, ,OK + B, SDH + B, TBO

Modelde;
SK = Satis Karlilig
a = Sabit terim
ADH = Alacak Devir Hiz1
AK = Aktif Karlilig1
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AKDH = Aktif Devir Hiz1
CAO = Cari Oran
KVYKAK  =Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Aktif

KVYKDH  =Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Devir Hiz1

NISDH = Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

NSAK = Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif

ODH = Oz sermaye Devir Hiz1

OK = Oz sermaye Karlilig1

SDH = Stok Devir Hiz1

TBO = Toplam Borg / Oz sermaye’yi ifade etmektedir.

Analiz kapsamindaki degiskenlerin tiimiiniin, bagimli degisken iizerindeki
etki derecesini gdsteren coklu belirlilik katsayis1 (R?) 0,5477 ¢ikmustir. Coklu
belirlilik katsayisi, bagiml degiskendeki degisimlerin ne kadarmin bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir. R? degeri, 0 ile 1 arasinda
degerler alabilmektedir (Koutsoyiannis, 1989: 50). R? degeri 1’e yakinsa bagiml
degiskendeki degisimin, bagimsiz degiskendeki degisimlerle agiklanmasi o kadar
iyidir. R? degerinin 0’a yakmn ¢ikmas1 ise bagimli degiskendeki degisimlerin,
bagimsiz degiskenlerdeki degisim disindaki faktorlerden meydana geldigini
gostermektedir.

Analiz sonucunda R?’nin 0,5477 ¢ikmasi; bagimli degisken olan (SK) satis
karlihginda meydana gelen degisimlerin yaklasik %54°lik kisminin bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Tahmin edilmis regresyonun biitiin olarak anlamliliginin bir 6l¢giisii olan F
sinamas1, ayn1 zamanda R?’nin anlamliliginm da bir dlgiisiidiir (Gujarati, 2001:249).
Buna gore R?’nin anlamliligmni test eden F istatistii modelde; 9,9317 ve F
istatistiginin olasilik degeri 0,0000 ¢ikmistir. Bu sonuglara bakarak R? degerinin

anlamli oldugu sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 18. Satis Karliig: Ile Bagimsiz Degiskenlerin Iliskisi

Oranlar Satis Karhihg ile iliskisi iliskinin Yonii
ADH Anlamsiz -
AK Anlaml Pozitif
AKDH Anlamsiz -
CAO Anlaml Pozitif
KVYKAK Anlamsiz -
KVYKDH Anlamh Negatif
NISDH Anlamsiz -
NSAK Anlamsiz
ODH Anlamsiz
OK Anlamsiz
SDH Anlamsiz
TBO Anlamsiz

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 ve hipotez testlerinin
istatistiksel olarak test edilmesine yonelik bulgular asagida agiklanmaktadir;

Alacak Devir Hiz1 oranina (ADH) iliskin katsay1r 1,3900 olarak g¢ikmuistir.
Alacak devir hiz1 orani ile karlhilik gostergesi olarak alman Satis Karliligi (SK)
arasindaki iligkinin yonii pozitiftir. Ancak alacak devir hiz1 orani ile satis karliligi
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Dolayisiyla Alacak Devir hizinin
isletmelerde satig karliligi lizerinde etkisi vardir seklinde ifade edilmis olan H;
hipotezi reddedilmistir. H, hipotezi ise kabul edilmistir.

Aktif Karliligma (AK) iliskin katsayr 1,3475 olarak bulunmustur. Aktif
karlihg ile karlilik gostergesi olarak alinan satis karlihigi (SK) arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore aktif karlihigindaki bir birimlik
degisme satis karliliginda 1,3475 birimlik bir degismeye yol agmaktadir. Aktif
karliligmmn isletmelerin satis karlhilig: lizerinde etkisi vardir olarak ifade edilen Hj
hipotezi kabul edilmistir. H, hipotezi ise reddedilmistir.

Aktif Devir Hiz1 oranina (AKDH) iliskin katsay1 -0,0782 olarak bulunmustur.
Calismada isletmelerin karlilik gostergesi olarak ele alman satis karhiligi (SK) ile
aktif devir hiz1 oran1 arasinda negatif yonlii bir iliski vardir ancak tablo 15° de
goriildiigli tizere anlamli bir iliski bulunamamistir. Dolayisiyla aktif devir hizinin
isletmelerde satig karlihigi tizerinde etkisi vardir seklinde ifade edilen Hg hipotezi

reddedilmistir. Hg hipotezi ise kabul edilmistir.
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Yapilan testler sonucunda Cari Orana (CAO) iliskin katsay1 0,0297 olarak
bulunmustur. Calismada isletmelerin karlilik gostergesi olarak ele alinan satig
karlilig1 (SK) ile cari oran arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Bu durumda cari orandaki bir birimlik degisme satis karliliginda 0,0297 birimlik bir
degismeye yol agmaktadir. Bundan dolay1 cari oranin isletmelerde satis karlilig
iizerinde etkisi vardir seklinde ifade edilen H, hipotezi kabul edilmistir. Hg hipotezi
ise reddedilmistir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak / Toplam Aktif oranma (KVYKAK) iligkin
katsay1 -0,0296 olarak bulunmustur. Calismada bagimli degisken olarak ele alinan
satis karliligi (SK) ile kisa vadeli yabanci kaynak / toplam aktif oran1 arasinda negatif
yonlii bir iliski olmasma ragmen anlamli bir iliski bulunamamistir. Dolayisiyla kisa
vadeli yabanci kaynak / toplam aktif oraninin isletmelerde satis karlilig1 lizerinde
etkisi vardir seklinde ifade edilen Hg hipotezi reddedilmistir. H;, hipotezi ise kabul
edilmistir.

Test sonuclarina gore Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Devir Hizi oranina
(KVYKDH) ait katsay1 -0,0148 olarak bulunmustur. Isletmelerin karlilik gdstergesi
olarak ele alinan satis karlilig1 (SK) ile kisa vadeli yabanci kaynak devir hizi orani
arasinda anlamli ve negatif yonli bir iligki bulunmaktadir. Bu durumda kisa vadeli
yabanci kaynak devir hizindaki bir birimlik degisme satis karhiliginda -0,0148
birimlik bir degismeye yol agmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli yabanci kaynak devir
hizinin isletmelerde satis karliligi iizerinde etkisi vardir seklinde ifade edilen Hq4
hipotezi kabul edilmistir. H;, hipotezi ise reddedilmistir.

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 oranmna (NISDH) iliskin katsay1 -6,8600
olarak bulunmustur. Caligmanin bagimli degiskeni olan satis karliligi (SK) ile net
isletme sermayesi devir hiz1 orani arasindaki iliski negatiftir. Ancak satis karliligi ve
net isletme sermayesi devir hizi orami arasinda anlamli bir iligki bulunamamaistir.
Dolayisiyla net isletme sermayesi devir hizinin isletmelerde satis karliligi tizerinde
etkisi vardir seklinde ifade edilen H,; hipotezi reddedilmistir. H;4 hipotezi ise kabul
edilmistir.

Yapilan testler sonucunda Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif oranina
(NSAK) iliskin katsay1 -0,0402 olarak bulunmustur. Calismada isletmelerin karlilik

gostergesi olarak ele alman satis karliligi (SK) ile net isletme sermayesi / Toplam
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Aktif orani arasindaki iligki negatiftir ancak iki degisken arasinda anlamh bir iliski
bulunamamistir. Dolayisiyla net isletme sermayesi / toplam aktif oraninin
isletmelerde satis karlilig1 tizerinde etkisi vardir seklinde ifade edilen H;s hipotezi
reddedilmistir. H,¢ hipotezi ise kabul edilmistir.

Test sonuglarina gére Oz sermaye Devir Hiz1 oranmna (ODH) iliskin katsay1
0,0046 olarak bulunmustur. Calismada isletmelerin karlilik gostergesi olarak ele
alman satis karlilig1 (SK) ile 6z sermaye devir hiz1 oran1 arasindaki iliski pozitiftir
ancak i1ki degisken arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Dolayisiyla 6z
sermaye devir hizinin igletmelerde satis karlilig1 tizerinde etkisi vardir seklinde ifade
edilen Hy, hipotezi reddedilmistir. H;g hipotezi ise kabul edilmistir.

Yapilan testler sonucunda Oz sermaye Karliligma (OK) iliskin katsay1 0,0005
olarak bulunmustur. Oz sermaye karhilig: ile isletmelerin karlilik gostergesi olarak
ele alinan satig karliligi (SK) arasindaki iligkinin yonii pozitiftir. Fakat 6z sermaye
karlihig1 ve satis karhilig1 arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Dolayisiyla 6z
sermaye karliligmin igletmelerde satig karlilig1 lizerinde etkisi vardir seklinde ifade
edilen H,q9 hipotezi reddedilmistir. H,, hipotezi ise kabul edilmistir.

Test sonuclarina gore Stok Devir Hizi oranina (SDH) iligkin katsay1 -0,6312
olarak bulunmustur. Calismada isletmelerin karlilik gostergesi olarak ele alinan satig
karlihig1 (SK) ile stok devir hiz1 arasindaki iliski negatif olmakla birlikte anlaml1 bir
iligki bulunamamistir. Bundan dolay1 stok devir hizinin isletmelerde satis karlilig
iizerinde etkisi vardir seklinde ifade edilen H,; hipotezi reddedilmistir. H,, hipotezi
ise kabul edilmistir.

Toplam Bor¢ / Oz sermaye oranma (TBO) iliskin katsay1 -0,0035 olarak
bulunmustur. Calismanin bagimli degiskeni olan satis karliligi (SK) ile toplam borg /
0z sermaye orani arasindaki iliski negatiftir. Ancak satig karlhiligi ve toplam borg / 6z
sermaye orani arasinda anlamli bir iligki bulunamamuistir. Dolayisiyla toplan borg / 6z
sermaye oraninin igletmelerde satis karlhilig1 iizerinde etkisi vardir seklinde ifade

edilen H,3 hipotezi reddedilmistir. H,, hipotezi ise kabul edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Isletmelerin sahip oldugu varliklar dénen varliklar ve duran varliklar olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Duran varliklar binalar, araziler, demirbaslar, makineler ve
diger ekipmanlardan meydana gelmektedir. Donen varliklar ise kasa, bankalar,
menkul kiymetler, stoklar ve kisa vadeli ticari alacaklardan olugmaktadir. Donen
varliklarim duran varliklara gore likiditesi daha yiiksektir. Nitekim donen varlik
kalemlerinin en ge¢ bir yil igerisinde isletme faaliyetlerinde kullanilabilir duruma
getirilmesi miimkiindiir. Bu nedenle isletmelerin bilangolarmin aktifinde olan ve
donen varliklar adi altinda yer alan c¢alisma sermayesi kalemlerinin ydnetimi,
isletmelerin  amaglarina ulasabilmesi, vadesi gelen bor¢larmin zamaninda
Odenebilmesi ve isletmelerin faaliyetlerinin siirekliligi acisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir.

Isletmelerin optimum diizeyde bir c¢alisma sermayesi miktarma sahip
olmalari, faaliyetlerini eksiksiz siirdiirebilmelerinde ve isletmelerin ana hedeflerine
ulasabilmelerinde 6nemli bir kriterdir. Isletmelerde ¢alisma sermayesinin yetersizligi
karli yatirim firsatlarinin kacirilmasina, likidite sikmtisina, karliligin diismesine,
pazar paymin azalmasina ve piyasadaki saygmligin yitirilmesine yol agmaktadir.
Isletmelerde asir1 miktarlarda ¢alisma sermayesi bulundurulmasi ise nakit
kaynaklarin atil kalmasma, kaynaklarm verimsiz kullanilmasmma ve karliligin
azalmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle isletmelerde optimum diizeyde g¢alisma
sermayesi miktarinin belirlenmesi oldukca 6nemlidir.

Calisma sermayesi miktarmm karlilik, risk ve maliyet {lizerinde biiyiik
etkilerinin olmasi, isletmelerde bu konuda yiiriitillecek politikalarin Onemini
artrrmaktadir. Karlilik ve likidite ikileminin devamli surette yasandigi bir ortamda
isletmeler bu ikilemi etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi ile asmaya ¢aligmaktadir.

Bu calismanin amaci; isletmelerde yiiriitiilen ¢alisma sermayesi yonetiminin
firma karhlig: {izerindeki etkilerinin tespit edilmesidir. Bu amagla IMKB’ de islem
goren ve imalat sektoriinde yer alan 188 firmanin 2003-2012 donemine ait mali tablo
verileri temel almmustir. Caligmada bagimsiz degiskenler olan; aktif karlihigi, 6z
sermaye karliligi, toplam bor¢ / 6z sermaye, kisa vadeli yabanci kaynak / toplam
aktif, cari oran, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, net isletme

sermayesi / toplam aktif, 6z sermaye devir hizi, net isletme sermayesi devir hizi ve
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kisa vadeli yabanci kaynak devir hizinin bagimli degisken olan satis karliligma
etkisi incelenmistir.

Caligmada bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlendikten ve gerekli veriler
elde edildikten sonra 1ilk olarak, degiskenler arasindaki iligkinin siddetini
saptayabilmek ve degiskenler arasindaki coklu dogrusalligi tespit edebilmek
amaciyla korelasyon analizi yapilmustir. Istatistiki analizlerde amacg, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 6lgmektir. Ancak,
analizlerde bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin olmasi durumunda her
bagimsiz degiskenin bagimli degisken lizerindeki kismi etkileri kestirilememektedir.
Bu durumda bagimsiz degiskenler birbirlerini etkiledigi icin, ortak bir etki s6z
konusudur. Analiz sonucunda bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
incelendikten sonra aralarinda ¢oklu dogrusallik orani yiiksek olan degiskenler analiz
kapsami diginda birakilmstir.

Ikinci olarak calismada kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarini
belirlemek amaciyla panel birim kok testi yapilmistir. Panel veri analizlerinde
degiskenler arasinda sahte iliskilerin olmamasi i¢in, degiskenlerin duragan hale
getirilmesi gerekmektedir. Calismada panel birim kok testlerinden Im-Pesaran-Shin
(IPS) panel birim kok testi kullanilmistir. Panel birim kok testi sonuglarina gore
tim seriler 1(0) diizeyinde duragandir. Ayrica duraganlik smnamasi % 5 anlamlilik
diizeyinde yapilmistur.

Birim kok testinden sonra calismada, serilerin duraganligma bagli olarak
yapilan panel veri regresyon tahminlerinde, havuzlanmis, sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modellerinden hangisinin gecerli olacagi Likelithood Ratio-LR testi ve
Hausman testi ile belirlenmistir. Calismada panel veri seti i¢in modeller arasindan
EKK tahmini, Havuzlanmig ve Sabit Etkiler Modeli arasindan uygun olani segmek
icin LR testi yapilmistir. Olasilik oran testi sonucunda sabit etkili model daha uygun
bulunmustur. Bir sonraki asamada ise sabit etkiler ile tesadiifi etkiler yontemlerinden
hangisinin se¢ilecegine iliskin Hausman testi yapilmistir. Olasilik testi (LR testi) ve
Hausman testi sonuglarina gore veri setinin analizi i¢in ti¢ farkli panel veri modeli

arasindan sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu sonucuna varilmaistir.

Kurulacak olan model belirlendikten sonra ayrica modelde coklu es

dogrusallik probleminin varhigmmi belirlemek i¢in VIF degerlerine bakilmustir.
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Degerler VIF<10 sonucunu gostermistir. Dolayisiyla bu sonu¢ ¢oklu es dogrusallik
probleminin olmadigini ortaya koymustur. Analizde ayrica otokorelasyon sorununun
var olup olmadigin belirlemek amaciyla DW (Durbin-Watson) degerine bakilmistir.
Sabit etkiler modelinde Durbin —Watson analiz degerinin 2,0045 ¢ikmasi neticesinde
veriler arasinda otokorelasyon sorununun olmadig tespit edilmistir.

Yapilan sabit etkiler panel veri regresyon analizi sonucuna goére bagimli
degisken olan satis karliligi ile aralarinda anlamli iliskiler bulunan bagimsiz
degiskenler; aktif karliligi, cari oran ve kisa vadeli yabanci kaynak devir hizi olarak
belirlenmistir.

Analiz sonucunda bagimsiz degiskenlerden biri olan aktif karlilig1 ile satis
karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski tespit edilmistir. Aktif karlhilik
orani isletmelerde aktifte yer alan kalemlerin isletme karliligma ne olciide katki
sagladigim1 gdsteren bir orandir. Bir bagka ifadeyle aktif kalemlerin ne kadar verimli
kullanildigimin gostergesidir. Aktif karliligi ile satig karhilig1 arasinda pozitif yonde
bir iligkinin olmasi, isletmelerin aktif karliliginda meydana gelen bir artisin satis
karlihgna da olumlu yonde etki edecegini gostermektedir. Clinkii aktif kalemlerin
isletmelerde verimli kullanilmasi; nakit ve benzeri degerlerin atil birakilmamasi,
stoklarin optimum diizeyde tutularak toplam stok maliyetinin en aza indirilmesi,
alacaklarm vadesinde tahsil edilerek siipheli hale gelmemesi anlamma gelmektedir.
Ayn1 zamanda duran varliklarin tam kapasiteye yakin calistirilmas: ve atil durumda
olan duran varliklarin elden ¢ikarilarak isletmeye kazandirilmas: da aktif kalemlerin
verimli kullanmildigin1 gostermektedir. Tiim bunlar isletmelerin karlhiligini olumlu
yonde etkilemektedir. Dolayisiyla analiz sonuglar1 da bu durumu dogrular
niteliktedir. Nitekim literatiirde yer alan caligmalardan biri olan Nazir ve Afza’nin
2008 yilinda gerceklestirmis olduklar1 ¢galismalarinda, isletmelerin ¢calisma sermayesi
gereksinimini etkileyen onemli faktorlerden biri aktif karliligi olarak belirlenmistir.
Elde edilen bu sonug teorik beklentinin yoniiyle de ortiismektedir.

Ede edilen bulgulara gore bir diger bagimsiz degisken olan cari oran ile
bagimli degisken satis karliligi arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iligski tespit
edilmistir. Bu iligki cari oranda meydana gelen artisin ya da azalisin satig karliligini
da artiracagini ya da azaltacagini gostermektedir. Cari oran igletmelerin kisa vadeli

bor¢ ddeme giicliniin bir gostergesi niteligindedir. Donen varliklarin ne kadarinin
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kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin genel
itibari ile 2 civarinda ¢ikmasi istenmektedir. Cari oranin 2 civarinda ¢ikmasi,
isletmede donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarmn iki kat1 kadar oldugunu
gostermektedir. Bir bagka ifadeyle donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari
tamamiyla karsiladigi ve geride isletmeye yeterli miktarda net ¢alisma sermayesi
biraktig1 anlamma gelmektedir. Isletmelerin bor¢ 6deme giiciiniin yerinde olmasi
dogal olarak satis karliligin1 da artrmaktadir. Cilinkii bor¢larin vadesinde 6denmesi;
mal tedarikinde satic1 kredilerinden biiyiik dl¢iide yararlanilabilecegi ve isletmenin
kredibilitesinin yiikselebilecegi anlamima gelmektedir. Dolayisiyla analiz sonuglar1
cari oranin isletme karhiligma katkismni dogrulamaktadir. Elde dilen bu sonug
literatiirle uyum gostermekte ve teorik beklentiyle de ortlismektedir. Literatiir de yer
alan ¢aligmalardan biri olan Aygiin’ iin 2012 yil1 ¢aligmasinda karlilik gostergesi ile
cari oran arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 ortaya konulmustur.
Yapilan analiz sonucunda bagimli degisken olan satis karlilig1 ile bagimsiz
degiskenlerden biri olan kisa vadeli yabanci kaynak devir hizi arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu iliski satis karliliginda meydana
gelebilecek bir artisin kisa vadeli yabanci kaynak devir hizin1 azaltacagi ya da satig
karliliginda olusabilecek bir azalisin kisa vadeli yabanci kaynak devir hizini
artrracagl anlamina gelmektedir. Bu iki degiskenin arasinda ters oranti bir iligkinin
olmas1 beklenir bir sonugtur. Isletmelerde satis karlihiginin artmasi kisa vadeli
yabanci kaynak devir hizim1 diisiirmektedir. Nitekim isletmelerde satis karliligi,
satiglarm artirilmasi: ya da fiyatlarin yukari c¢ekilmesi sonucu artirilabilmektedir.
Satiglarin artmasi ise isletmelere daha fazla girdi temini gerektirmektedir. Girdilerin
finansmaninda pek ¢ok isletme uzun vadeli yabanci kaynak bulmanm giicliiklerinden
dolay1 kisa vadeli yabanci kaynak kullanmak durumunda kalmaktadir. Bundan dolay1
satiglarm artmasi kisa vadeli yabanci kaynaklarin artmasi anlamina gelmektedir. Kisa
vadeli yabanci kaynak devir hizi oraninin paydasinda yer alan kisa vadeli yabanci
kaynaklarin artmasi ise oranin daha diisiik ¢ikmasina sebep olmaktadir. Tiim bunlar
analiz sonrasinda satis karlilig1 ve kisa vadeli yabanci kaynak devir hiz1 degiskenleri
arasinda negatif yonde bir iligkinin ¢ikmasini dogrular niteliktedir. Ayrica bu sonug

teorik beklentiyle de uyum gostermektedir.
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Elde edilen bulgular literatiirde yer alan ¢aligmalar ile uyum gdstermektedir.
Analiz sonrasinda ulasilan sonuglar g6z oniine alindiginda; isletmelerin aktifte yer
alan kalemleri verimli kullanmasi sonucunda karlhiliklarini artirabilecekleri sonucuna
varilabilir. Bu durumda isletmelerin nakit ve benzeri degerlerini isletme karliligini
maksimize edecek sekilde degerlendirmesi gerekmektedir. Ornegin fazla nakdin
isletmede atil  brakilmayarak ¢esitli finansal enstriimanlar aracilifiyla
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu finansal enstriimanlar kisa ve uzun vadeli
menkul kiymetler olabilecegi gibi repo gibi giinliik kazanclar saglayan finansal
araclar da olabilir. Ayrica isletmeler ellerindeki fazla nakdi tek bir finansal araca
baglayarak degerlendirmektense, bu araglar1 gesitlendirerek riski dagitma yolunu da
secebilmektedir. Nakit disinda aktif kalemlerden olan stoklarm yonetimi de karliligi
artrmada biiylik onem arz etmektedir. Stoklarla ilgili isletmelerde yapilabilecek
maliyet azaltma yontemlerinden biri siparis usulii ¢alisilarak elde en az stokla
calisma yontemidir. Bu yontem her igletme ve her sektor icin miimkiin olamayabilir.
Ancak her isletmede 1yi bir pazar arastirmasi ve iyi bir satig tahmini stok diizeyini
minimuma ¢ekerek stokta bulundurma maliyetlerini en aza indirecektir.

Alacak kalemlerinin belirli seviyeyi agmasi durumunda, igletmelerin tahsilat
politikalarmi katilagtirarak alacaklarin1 siipheli hale diismeden tahsil etmeleri
gerekmektedir. Gerekirse bir siire i¢in kredili mal satiginin yapilmamasi da bir 6nlem
olarak diisiiniilebilir. Ya da kredili mal satisinda alic1 tarafin kredibilitesinin 1yi
sorgulanmasi olas1 kayiplar1 engelleyebilir.

Isletmelerde var olan ve aktif kalemler icerisinde yer alan sabit varhklarin
kapasite kullanim oranlar1 da karlilig: etkileyen bir diger faktdrdiir. Isletmelerde,
daha kiiclik bir imalathane ile tam kapasitede calisilabilecekken biiyiik bir bolimi
atil olan bir imalathanede calisilmasi birim iiretim maliyetini artirmakta ve kazancin
biiyiik bir bdliimiiniin sabit varliklara harcanmasina sebep olmaktadir. Isletmelerin
sabit varliklarini da verimli kullanmas1 gerekmektedir.

Isletmelerin dikkat etmesi gereken bir diger husus ise, kisa vadeli bor¢ ddeme
giiciiniin bir belirleyicisi olan cari orandir. Isletmelerde donen varliklar her zaman
icin kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmalidir. Bunun sebebi, isletmenin kisa
vadeli borg¢larinin tamamini 6demesi gereken bir durumda (tasfiye, iflas, vb.)

varliklarmin satis1 ile borglarmni karsilayabilmesi gerekliligidir. Ote yandan kisa
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vadeli bor¢larin fazla olmasi, borcun vadesinin kisa olmasindan dolayr isletmede
likidite riskinin artrmaktadir. Zira isletme vadesi c¢abucak gelen borglarmni
odemekten, gelecege dair uzun vadeli hedefler ¢izemeyecektir. Uzun vadeli borcun
verecegi rahatliktan mahrum kalacaktir. Dolayisiyla isletmelerin gerektigi kadar kisa
vadeli bor¢ kullanmalar1 ve isletmede yeterli miktarda net calisma sermayesi
birakmalar1 likidite sorunuyla karsilasmayacaklar1 anlamma gelmektedir. Tiim bu
onlemlerin isletmeden isletmeye ve sektdrden sektore gore farkliliklar gdsterdigi
unutulmamalidir.

Isletmelerde stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 oranlar1 calisma sermayesini
biiyiik olciide etkileyen degiskenler arasinda goriilmektedir. Ciinkii stoklar ve
alacaklar kalemleri, isletmelerde nakdin fazlasiyla bagli kaldigi, karliliga dogrudan
etkileri olan kalemlerdir. Bu nedenle caliyjmada her iki kalem de bagimsiz
degiskenler olarak yer almistir. Teorik beklentinin yonii, stok devir hiz1 ve alacak
devir hiz1 degiskenlerinin bagimli degisken olan satis karlilig: ile aralarinda anlamli
ve pozitif yonli bir iliskinin var oldugu yoniindedir. Ayrica literatiirde yer alan
calismalar da bu beklentiyi desteklemektedir. Ancak yapilan istatistik testler
sonrasinda elde edilen sonug¢ hem teorik beklentiyle hem de literatiirle ¢celismektedir.
Nitekim test sonuglari, stok devir hizi1 ve alacak devir hizi degiskenleri ile satig
karlilig1 arasinda anlamsiz bir iligki oldugunu gdstermektedir.

Isletmelerde satis karlihgi ile alacak devir hizi arasinda bazi durumlarda
dogrudan baglant1 kurulamayabilmektedir. Eger isletme satislarinin tiimiini pesin
olarak yapmis ise bu durumda ticari alacaklar kaleminde bir degisme olmamaktadir.
Dolayisiyla satig karliligi artsa da alacak devir hizi ile bir baglantisi
bulunmamaktadir.

Isletmeler bazi donemlerde satis fiyatlarini diisiirerek stoklarmi daha hizli
eritmek isteyebilmektedir. Boyle bir durumda birim satis fiyatini diisiirmek stok
devir hizin1 artirsa da aym satig hasilat1 elde edilebilmektedir. Dolayisiyla stok devir
hiz1 ile satis karlilig1 arasinda her zaman anlamli bir iliski kurulamayabilmektedir.
Bu durum bir 6rnek yardimiyla agiklanacak olursa;

Bir isletmenin 100 birim ticari mali oldugunu varsayalim. 1 birim ticari malin
satig fiyat1 10 TL olsun. Tanesi 10 TL’ den 10 birim mal sattig1 zaman elde ettigi
satts hasilat1 10x10 = 100 TL’dir. isletme birim satis fiyati diisiirerek siiriimden
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kazanmay1 hedeflemektedir. Birim satis fiyatinin 5 TL’ye diisliriilmesi mala olan
talebi arttirmaktadir. Birim satis fiyat1 5 TL olan mallardan 20 birim satildiginda elde
edilen satis hasilat1 5x20 = 100 TL’ dir. Ilk durumda da ikinci durumda da satis
hasilat1 100 TL’ dir. Ancak ilk durumda 100 birim olan toplam stoktan geriye 90
birim ticari mal kalmaktadir. Ikinci durumda ise 95 birim ticari mal kalmaktadhr.

Isletmelerde stok devir hizinin yiikselmesi stoklarm ¢abucak eritildigi ve satis
karliligmmn artirildig1 anlamma gelmektedir. Ancak yukaridaki 6rnekle agiklanmaya
calisildigt  gibi  stok devir hizi artmasina ragmen satis  karlihigi
etkilenmeyebilmektedir. Calismamizda da stok devir hizi ve satis karlilig1 arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin ortaya konulmasi beklenmis, ancak analiz
sonuglarina gore stok devir hizi ve satig karlihigi arasinda anlamh bir iliski
bulunmamaktadir.

Calismaya iliskin smirlilik ve oneriler asagida verilmistir;

v Calismamizda kullanilan sayisal verilerin yaninda firma yoneticilerinin riske
kars1 tutumlar1 ve nasil bir ¢alisma sermayesi politikast benimsedikleri de
firmalarin karliligin etkileyen bir unsurdur. Yapilan panel veri analizinde bu
nitel gostergelerin dahil edilememesi ¢alismanin sinirliliklarindan biri olarak
goriilmektedir.

v' Analiz 2003-2012 yillar1 arasmnda elde edilen verilere uygulanmustir.
Bu zaman dilimi igerisinde yer alan 2008-2009 yillarinda yasanan finansal
krizlerin firmalarin ¢alisma sermayesine etkisi ve kriz Oncesi ve sonrasi
donemde goz ardi edilmistir.

Bu c¢alismada, firmalarda yiiriitiilen calisma sermayesi yonetiminin karlhliklar1
iizerindeki etkilerini ortaya koyan bir model gelistirilerek, belirleyici degiskenlerin
tespit edilmesi amaglanmistir. Konuya iligkin gerceklestirilecek olan sonraki
calismalarda daha farkli degiskenler ve analiz yontemleri kullanilarak, farkl

modeller ve bulgular ortaya konulabilir.
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