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Isletmelerin likit varlik kalemlerinden olusan calisma sermayesinin ydnetimi,
isletmelerin faaliyetlerini kesintisiz stirdiirebilmesi, finansal agidan gii¢lii kalabilmesi ve
karliligin saglanabilmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu arastirmada, Borsa
Istanbul ana metal sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin calisma sermayesi
yonetimleri ile karhiliklar1 arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmanin amaci, ¢alisma
sermayesi yonetiminin igletme karliligi lizerine etkisi ile hangi calisma sermayesi
unsurlarinin karlilik tizerinde etkili oldugunun ve etkinin yoniiniin tespit edilmesidir.
Aragtirmada panel veri regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Bu dogrultuda iki adet
ampirik model kurulmustur. Modellerden ilkinde karlilig1 temsil eden bagimli degisken
aktif karlihigi, ikincisinde ise ozkaynak karliligi olarak belirlenmistir. Modellerdeki
bagimsiz degiskenler ise ticari alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, ¢alisma sermayesi
yatirim politikalari, cari oran, nakit orani, stok bagimlilik orani ve igletme sermayesi
devir hizidir. Arastirmada kullanilan veri, Borsa istanbul’da (BIST) islem géren ve ana
metal sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 23 firmadan 19’una ait 1994 — 2021 yillarini
kapsayan ve yillik finansal tablo verilerini igeren dengesiz panel veri setinden
olugmaktadir. Arastirmanin sonuglarina gére, Model 1 i¢in yapilan regresyon analizinde
bagimsiz degiskenlerden stok tutma siiresi, cari oran ve stok bagimlilik orani ile aktif
karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Cari oran ile aktif karlilig1
arasinda pozitif bir iligki varken, stok tutma siiresi ve stok bagimlilik orani ile aktif
karlilig1 arasindaki iliski ise negatif yonliidiir. Diger bagimsiz degiskenler ile aktif
karliligi arasinda anlamli bir iligki yoktur. Model 2 igin yapilan regresyon analizi
sonuclar1 incelendiginde ise stok tutma siiresi, nakit oran1 ve stok bagimlilik orani ile
0zkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Her ii¢ bagimsiz degisken
ile 6zkaynak karlilig1 arasindaki iliski negatif yonliidiir. Diger degiskenler ile aktif

karlilig1 arasinda anlamlt bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Karlilik, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

The management of the working capital, which consists of the liquid assets of
the firms, is of great importance for the firms to continue their activities uninterruptedly,
to remain financially strong and to ensure profitability. In this research, the relationship
between working capital management and profitability of firms listed in Borsa Istanbul
basic metal sector has been examined. The aim of the research is to determine the effect
of working capital management on the profitability of the firms, which working capital
elements are effective on profitability and the direction of the effect. Panel data
regression analysis method is used in the research. In this direction, two empirical
models have been established. In the first of the models, the dependent variable
representing profitability is determined as return on assets, and in the second model,
return on equity. The independent variables in the models are accounts receivable
collection period, inventory holding period, working capital investment policies, current
ratio, cash ratio, inventory dependency ratio and working capital turnover rate. The data
used in the research consists of an unbalanced panel data set that includes annual
financial statement data covering the years 1994-2021 of 19 of 23 firms listed in BIST
basic metal sector. According to the results of the research, in the regression analysis for
Model 1, it is determined that there is a significant relationship between inventory
holding period, current ratio, inventory dependency ratio and return on assets. While
there is a positive relationship between current ratio and return on assets, the relationship
between inventory holding period, inventory dependency ratio and return on assets is
negative. There is no significant relationship between other independent variables and
return on assets. When the results of the regression analysis for Model 2 are examined,
a significant relationship has been determined between the inventory holding period,
cash ratio, inventory dependency ratio and return on equity. The relationship between
these three independent variables and return on equity is negative. No significant

relationship is found between other variables and return on assets.

Keywords: Working Capital, Profitability, Panel Data Analysis
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ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanm konusu, Borsa Istanbul (BIST) ana metal sanayi sektdriinde
faaliyet goOsteren firmalarin calisma sermayesi unsurlar1 ile karliliklar1 arasindaki

iliskinin incelenmesidir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Arastirmanin amaci, ¢alisma sermayesi yonetiminin isletme karlilig1 {izerine
etkisi ile hangi ¢alisma sermayesi unsurlarinin karlilik iizerinde etkili oldugunun ve

etkinin yOniiniin tespit edilmesidir.

Isletmelerde ¢alisma sermayesi yonetimi, isletmelerin faaliyetlerini kesintisiz bir
sekilde yerine getirmesi ve saglikli, verimli ve karl bir sekilde yonetebilmesi igin dikkat
edilmesi gereken en 6nemli konular arasindadir. Arastirma sonuglarinin, basta firma
yoneticileri olmak iizere, ortaklar, yatirimeilar, borg¢ verenler ve diger paydaslar aigin
faydali bilgiler saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica literatiirde, ana metal sanayinin
geneline iligskin olarak bu arastirmanin amaciyla paralel bir ¢alismaya rastlanmamustir.
Dolayisiyla aragtirmanin literatiirdeki bu boslugu dolduracagi ve literatiire katki

saglayacagi diisiiniilmektedir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Arastirmada ¢alisma sermayesi unsurlar ile karlilik arasindaki iligki, panel veri
regresyon analizi ile incelenmistir. Bu dogrultuda iki adet ampirik model kurulmustur.
Modellerden ilkinde karlilig1 temsil eden bagimli degisken aktif karlilig, ikincisinde ise
Ozkaynak karliligi olarak belirlenmistir. Arastirmada panel veri regresyon analizi ile

tahmin edilen s6z konusu ampirik modeller sunlardir;

12



Model 1:

ROA;; = Bo + P1ATSic+ B2STSic+ B3CSY Py + f4C0; + BsNO; + feSBO; ¢
+ B7IDH;  + &,

Model 2:

ROEy; = Bo + B1ATS; i+ B2STSict P3CSY Py + B4COye + BsNOyr + BeSBO;
+ B7IDH;  + &

Burada;

ROA.i: :i firmasinin t yilindaki aktif karliligini,

ROEit :1i firmasmin t yilindaki 6zkaynak karliligini,

ATSit i firmasmin t yilindaki alacak tahsil siiresini,

STSit :1firmasinin t yilindaki stok tutma siiresini,

CSYPit : i firmasiin t yilindaki ¢caligma sermayesi yatirim politikalarini,

COiy : 1 firmasinin t yilindaki cari oranin,

NOit  :1ifirmasinin t yilindaki nakit oranini,

SBOit :1 firmasinin t yilindaki stok bagimlilik oranini ve

IDHi: :1ifirmasinin t yilindaki igletme sermayesi devir hizini ifade etmektedir.

ARASTIRMA SORULARI

BIST ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ¢alisma sermayesi
unsurlar ile karhliklar arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik olarak su arastirma

sorularina cevap aranacaktir:

e (Caligma sermayesi yonetiminin isletme karlilig1 tizerinde bir etkisi var midir?
e (Calisma sermayesi unsurlarindan hangilerinin karlilik ile bir iligkisi vardir?

e Iliski varsa bu iliski hangi yondedir?

EVREN VE ORNEKLEM

Arastirmada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve ana metal sanayi
sektorlinde faaliyet gosteren 23 firmadan 19’una ait 1994 — 2021 yillarin1 kapsayan ve
yillik finansal tablo verilerini iceren dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Arastirmada

kullanilan veriler, Thomson Reuters Eikon veritabanindan elde edilmistir.

13



KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Aragtirmanin kapsamini, BIST ana metal sanayi sektoriinde yer alan sirketler
olusturmaktadir. Arastirmanin orneklem donemi, 1994 — 2021 dénemi ile sinirhdir.
Analizlere sektdrde bulunan 23 firmadan 19’u dahil edilmistir. Orneklem donemine

iligkin yeterli veri saglanamadigi i¢in 4 firma ¢alisma kapsaminin diginda birakilmistir.

14



1. CALISMA SERMAYESI (KAVRAMSAL CERCEVE)

1.1. Cahsma Sermayesi Kavram

Isletmelerin kurulus amaglarina istekleri dogrultusunda ulasabilmesi igin isletme
sermayesi yonetimine gerekli dnemi ve hassasiyeti gdstermesi gerekmektedir. Isletme
sermayesi yonetiminin konusu, bilangodaki 1 nolu ana hesap grubu olarak tanimlanan
donen varliklardir. Isletmelerin is hacimleri arttik¢a ¢alisma sermayesine olan ihtiyaci
da aym1 oranda artmaktadir. Isletmelerin ihtiya¢ duydugu sermayeyi karsilamanin en
avantajl1 yolu, isletme sahip veya sahiplerinin isletmeye sermaye olarak verdigi degerler
ile isletmelerin faaliyetleri sonucu saglanan ve heniiz isletmeden ¢ekilmemis mevcut ve

onceki donem karlar ile sermaye yedeklerinde olusan 6z sermayesidir (Aygiin, 2012, s.

218).

Etkili bir ¢alisma sermayesi yonetimi (CSY), isletmenin karhiligini arttirilmasi
veya nakit sikintis1 nedeniyle karsilasilabilecek risklerin yok edebilmesi i¢in isletmede
optimum diizeyde nakit bulundurulmasiyla saglanir. Calisma sermayesi yoneticisi
giiniiniin  bliyik bir kismmi likit varliklarin giinliik islemleri ile 1ilgilenerek
gecirmektedir. Isletmelerin giinliik faaliyetleri sirasinda kullandiklari nakit, kredi,
hammadde veya mamul alimi gibi islemlerin takibi, calisma sermayesi yonetiminin
onem diizeyini artirmaktadir. Isletmelerin faaliyet alanlarna gore toplam varliklar
igindeki duran varliklarm pay1 degisik oranlarda gergeklesmektedir. Ornegin toptan
veya perakende ticaretle ugrasan isletmenin calisma sermayesi toplam aktifin %70’si
kadarken, imalat sektoriinde %50 civarlarinda pay ayrilmaktadir. Firmalarin satis
hacimlerindeki artis, calisma sermayesinde de ayni dogrultuda artis meydana
getirmektedir. Baska bir ifadeyle satiglarin artmasi sonucunda, hammadde, stok,
piyasadan alacaklar, 6zetle duran varlik kalemlerinin bakiyeleri de yiikselecektir

(Dursun ve Ayrigay, 2012, s. 201).

Isletmelerin finans yoneticileri, risk ve karlilik dengesini gozeterek calisma
sermayesi miktarmi belirlemelidir. Isletme sermayesi tutarlarmin  alternatif
maliyetlerinin var oldugu distniilerek dikkatli bir sekilde finans yatirimlari

yapilmalidir. Baska bir ifade ile isletmelerin finans ydneticilerinin riskten kaginmak
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veya riski minimize edebilmek i¢in nakit ve nakit benzeri varliklar1 artirmasi isletme

karliligini olumsuz etkilemesine neden olmaktadir (Dogan ve Elitas, 2014, s. 7).

Calisma sermayesi, isletme faaliyetlerinin araliksiz devam edebilmesi igin
kullanilan ve likiditesi yiiksek (kisa silirede nakde g¢evrilme) 6zelligi bulunan donen
varliklarin tamami seklinde adlandirilmaktadir (Ban ve Ercan, 2010, s. 275). Diger bir
ifadeye gore isletme sermayesi, iiretim asamasindaki bir isletmenin {iretime
baslayabilmesi i¢in gereken hammadde, is¢ilik, enerji, depolama, sigorta, reklam vb.
maliyetlerin kargilanmasi i¢in elde tutulan kisa vadeli varliklardir (Usta, 1995, s. 127).
Literatiirde calisma sermayesi kavrami, isletme sermayesi veya donen sermaye olarak
da kullanilmaktadir. Donen varliklar; kasa, banka, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar
ve akreditiflerdir. Bir yildan 6nce nakde doniisme 6zelligi (likidite) nedeniyle calisma
sermayesi, isletmelerin faaliyeti sonunda daimi olarak mal ve nakit akimina neden olan

sermayedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s. 287).

Firmalarin iiretimde araliksiz tam kapasite ile faaliyet gostermesi, vadesi gelen
yiikimliiliiklerini yerine getirememe riskinin azaltmasi, kredi degerliligini arttirmast,
beklenmedik zamanlarda mali yonden giic durumlara diismemesi ve faaliyetini verimli
olarak siirdiirebilmesi yonlerinden ¢sy biiyiik bir nem arz etmektedir (Akgii¢, 2013, s.
201). Etkin bir ¢aligma sermayesi yonetimi i¢in isletmenin kisa vadeli yilikiimliiliiklerini
yerine getirememesiyle meydana gelebilecek risklerin 6niine gecilmesi ve ayni1 zamanda
donen varliklara fazla yatirim yapilmamasi ile diisiik karhiligin oniine gecilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple donen varlik ve kisa vadeli borglarin uygun bir sekilde
tasarlanmasi, dengelenmesi ve kontrol edilmesi énemli bir konudur (Oz ve Giingér,

2007, . 320).

1.2. Cahisma Sermayesinin Tiirleri

Finans teorisinde c¢alisma sermayesi farkli Ozelliklerine gore cesitli
siniflandirmalara tabi tutulmustur (Ozkol, 1991, s. 271). Bu bashk altinda ¢alisma

sermayesinin tiirlerine deginilecektir.
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1.2.1. Briit Cahisma Sermayesi

Calisma sermayesini olusturan unsurlar, bilangonun dénen varlik kalemleridir.
Bu kalemler baslica; nakit, menkul kiymetler, kisa vadeli alacaklar, stoklar ve pesin
O0denmis giderlerdir. Ancak yeni kurulan bir isletmede, baslangi¢ calisma sermayesi
icinde menkul kiymetler ve pesin 6denmis giderler yer almaz (Apak ve Demirel, 2010,
s. 210). Ayrica galisma sermayesi hesaplanirken, stipheli alacaklar karsilig1, stok deger
diisiis karsiligi, menkul kiymet deger diisiis karsiliklarinin dikkate alinmasi gerekir.
Sayet bu karsiliklar pasifte gosterilmisse, donen varliklarin briit toplamindan
indirilmeleri gerekir. Boylece, elde edilecek donen varliklar toplami, briit ¢aligma

sermayesi olarak tanimlanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s. 289).

1.2.2. Net Calisma Sermayesi

Net ¢alisma sermayesi (NCS), donen varliklarin kisa vadeli yabanci borglardan
fazla olan kismi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, net isletme sermayesi,
donen varliklarin kisa vadeli borglarla fonlanmamis kismidir. (Thukaram Rao, 2006, s.
355). Net calisma sermayesinin hesaplanmasi, kisa vadeli bor¢ kalemlerinin ¢alisma
sermayesi kalemlerinin toplamindan ¢ikarilmasiyla bulunur. N¢s, firmanin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini 6deyebilme yeterliligini gosteren en belirgin isaretidir. Dolayisiyla
isletmelerin net calisma sermayesi meblagi, firmaya yatirim yapan taraflar ve kredi

veren kuruluslar i¢in ciddi onemlilik arz etmektedir (Cakar, 2000, s. 35-36).

Bilangonun aktifinde yer alan donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin
kapsamlarina gore net caligma temel ve gegici net calisma sermayesi ve pozitif ve negatif

net caligma sermayesi, boliimlerine ayrilmaktadir (Aksoy ve Yalcginer, 2013, s. 20).

1.2.2.1. Temel ve Gegici Net Calisma Sermayesi

Isletme faaliyetleri igin donen varliklarin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin
gerekli seviyeleri arasindaki fark temel net calisma sermayesini verir. Isletmede, is
hacmi ve calisma sartlar1 degismedigi siirece bu tiir ¢aligma sermayesi seviyesi
korunmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2013, s. 20). Gegici net isletme sermayesi, donen

varliklarin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin isletme i¢in gerekli olmayan seviyeleri ve

17



uzun vadeli aktif ve pasif kalemlerin cari donemde islem gorecek unsurlara dontlisen

kisimlaridir (Aksoy ve Yalgimer, 2013, s. 20).

1.2.2.2. Pozitif ve Negatif Net Calisma Sermayesi

Donen varliklar kisa siireli yabanci kaynaklardan ¢ok oldugunda pozitif net
isletme sermayesi, tam tersi durumda yani; kisa vadeli yabanci kaynaklarin donen
varliklar daha ¢ok oldugunda ise negatif net ¢alisma sermayesi olusur (Akin vd., 2015,
S. 210). Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmasi yani net
calisma sermayesinin pozitif olmasi, dénen varliklarin fonlanmasinda uzun vadeli
kaynaklarin da kullamildig1 gosterirken, kisa vadeli yabanci kaynaklarin donen
varliklardan fazla yani net ¢alisma sermayesinin negatif olmasi ise duran varliklarin
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin da kullanildigi gosterir (Tuncay, 2018,
s. 354). Firmalarin bilangolarinda negatif calisma sermayesinin olusmasi isletmeler
acisindan tehlikeli olarak degerlendirilmektedir. Finansman kaynaklarinin se¢iminde
uzun vadeli bor¢ kaynaklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranla daha diisiik
maliyetli olmasina ragmen uzun vadeli yatinmlarda kisa vadeli bor¢ kaynagi
kullan1ldiginda daha riskli bir finansman yapis1 olugmaktadir (Rizzi, 2007, s. 15). Uzun
vadeli yatirimlar i¢in kisa vadeli kaynagin kullanilmasi durumunda isletmeler kisa
vadeli borglarin1 6deme sikintist  gibi tehlikeli durumlar ile kars1 karsiya
kalabilmektedirler. Boyle bir duruma diisen isletmeler kredi saglayan kurumlar ile
bor¢larin1 yeniden yapilandirma anlagmasina giderek eski bor¢larini kapatip yeniden bir
finansman anlagmasi yapmak zorunda kalacaklardir (Michalski, 2014, s. 34). Bu gibi
durumlar isletmeleri, kredi maliyetine ilave olarak yeniden yapilandirma maliyetlerine
de katlanmak zorunda birakacaktir. S6z konusu halin devam etmesi sonucunda

maliyetler katlanarak artacaktir.

1.2.3. Siirekli Calisma Sermayesi

Isletmelerin faaliyetlerini sikintiya diisiirmeden devam ettirebilecekleri dénen
varliklarin minimum toplamina siirekli calisma sermayesi denilmektedir. Bu nedenle
isletmeler faaliyetlerine son vermedikge siirekli c¢aligma sermayesine ihtiyag

duyacaklardir. (Aksoy ve Yalgimer, 2013, s. 20).
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Isletmelerin galisma sermayesi gereksinimi is hacmi ile paralellik
gostermektedir, is hacmi arttikgca sermaye gereksinimi de artmaktadir. Diger bir ifade ile
is hacmi kiiciildiikge, silirekli calisma sermayesi ihtiyaci azalmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012, s. 289).

1.2.4. Degisken Calisma Sermayesi

Isletmelerin ilgili dénem igerisinde, satis hacimlerine gore hareketlilik gdsteren
donen varliklarin toplamina degisken calisma sermayesi denilmektedir. Baska bir
ifadeyle degisken c¢alisma sermayesi, isletmenin satig faaliyetlerindeki artis veya
piyasadaki hareketlilik nedeniyle ortaya c¢ikan talepleri karsilamak i¢in her zaman
bulundurmasi gereken siirekli ¢aligma sermayesinin daha iistiinde bulundurmasi gereken
miktardir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 26). Degisken ¢alisma sermayesi, gecici veya
belirli araliklarla gereksinim duyulmasi durumuna gére mevsimlik ve devresel ¢alisma

sermayesi olarak iki alt bagliklara ayrilmaktadir (Thukaram Rao, 20006, s. 356).

1.2.4.1. Mevsimlik Calisma Sermayesi

Isletmelerin faaliyet alanlarina bagli olarak mevsimlik calisma sermayesi, is
hacminin arttigi donemlerde, talepleri karsilamak i¢in siirekli ¢alisma sermayesinden
daha fazlasina ihtiyag duyulan ilave sermaye olarak tanimlanir. Isletmelerin is
hacmindeki artislarin oldugu donemlerde, mevsimlik talepleri karsilamak i¢in ihtiyag

duyulan ek sermayedir (Gonenli, 1988, s. 402).

Faaliyetleri mevsimlik olan isletmeler, 6lii mevsim olarak belirtilen donemlerde
calisma sermayesi sikintis1 yasamazlar. Isletmelerin satislarin diisiise gectigi dénem olan
0lii mevsimlerde stoklar ve alacaklar likide donlismiistiir. Bu gibi donemlerde nakit
miktar1 arttig1 icin kisa vadeli ylikiimliiliikleri 6demeleri gergeklestirilerek bos yere faiz
O0demelerinden kaginma imkani dogmaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2008, s. 61). Ayrica
nakitlerin yiikseldigi mevsimlerde olusan nakit fazlaligi bor¢ 6demek i¢in kullanilmayan
nakit fazlaliklar1 sonraki donemde kullanilmak iizere atil maliyeti olusmamasi igin
kazang saglayan likiditesi yiliksek olan menkul kiymetlerde degerlendirilebilir.
Isletmeler is hacimlerinin arttig1 donemlerde ise aldiklart menkul kiymetler tekrar satip

nakde dondiirerek isletme faaliyetlerinde kullanabilmektedir (Yildiz, 2009, s. 18).
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1.2.4.2. Devresel Calisma Sermayesi

Isletmeler ekonomik konjonktiir nedeniyle veya kazangli bir donem sonunda is
hacimlerini biiylitmek i¢in calisma sermayelerini artirma gereksinimi hissedebilirler. Bu
durumda c¢aligsma sermayesine ilave olarak eklenen sermaye devresel ¢aligma sermayesi

olarak tanimlanmaktadir (Periasamy, 2009, s. 79).

1.2.5. Olaganiistii Calisma Sermayesi

Isletmeler dogal afetler, salgin hastaliklar, savas, grev vb. olaganiistii hallerde
karsilastiklar1 zorluklar1 kismen giderebilmek veya en aza indirebilmek i¢in ¢aligma
sermayesine ihtiya¢c duyar. S6z konusu nedenlerden dolay1 ortaya g¢ikan ek igletme
sermaye talebi, olaganiistii ¢aligma sermayesi olarak tanimlanmaktadir (Aksoy ve

Yalginer, 2008, s.24).

Isletmelerin s6z konusu nedenlerle karsilasabilecegi risklerin kismen de olsa
oniine gecebilmesi i¢in isletme karinin hedeflenenden yiliksek oldugu dénemlerde
kazancin bir miktarini tedbir olarak karsilik ayirmasi riskten korunma imkani verecektir.
(Yildirim, 2006, s. 38). Buraya kadar tanimlamalari yapilmaya caligilan g¢alisma

sermayesi tiirleri grafiksel olarak Sekil 1°de gosterilmistir.

1L
Calisma Olaganiistii Cahsma Sermayesi
Sermayesi

Tutar

Mevsimlik Cahsma Sermayesi

o Siirekli Calisma Sermavesi

P
L
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Sekil 1: Calisma Sermayesi Tiirleri

Kaynak: Aksoy ve Yalginer, 2013, s. 23.
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1.3. Calisma Sermayesi Unsurlari

Calisma sermayesi kalemleri bilangonun aktifinde bulunan donen varliklar ve
pasifinde bulunan kisa vadeli yabanci kaynaklar olarak bilenen hesap gruplarinin
kalemlerinden olusmaktadir. Calisma sermayesi 6zelligi itibari ile varliklar i¢in bir
yildan kisa siirede nakde doniisebilmekte, kaynaklar i¢in bir yildan kisa siirede nakit
O0denmesi gereken yiikiimliikleri kapsamaktadir. Bu nedenle calisma sermayesi
kalemleri varliklar ve kaynaklar olarak iki alt baslikta izah edilmeye calisilacaktir

(Erdogan, 1990, s. 72).

1.3.1. Calisma Sermayesi Varhk Kalemleri

Genel olarak tanimlarda ¢aligma sermayesi kalemleri, donen varliklarda yer alan
tim kalemlerden olusturmaktadir. Baska bir ifadeyle calisma sermayesinin varlik
kalemleri; hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar ve
diger donen varliklardir (Aydin, Sen ve Berk, 2012, s. 167). Bilango kalemleri, belli bir
nizama gore siralanmaktadir. Bir bagka ifadeyle bilangonun hesap kalemlerinin
siralamisinin 6zelligi bu kalemlerin kendi igerisinde paraya doniisebilme hizi yani
likiditesi en yiiksek olandan baslayip orani en diisiik olan kadar siralanmaktadir (Kiraci,

2000, s. 17).

1.3.1.1. Hazir Degerler

Hazir degerler, isletmenin mevcuttaki nakitleri ve banka mevduat hesaplarindaki
tutar ile istenildigi an deger kaybina ugramadan hemen nakde doniisebilen varliklardir.

Hazir degerler grubunun kalemleri sunlardir;

o Kasa

e Alinan Cekler

e Bankalar

e Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)

e Diger Hazir Degerler
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1.3.1.2. Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler nakit benzeri likiditesi yiiksek olan varliklardir. Isletmeler
donemsel olarak bir siire atil kalan nakitlerini kazang saglamak i¢in nakit gereksinimi
duyuluncaya kadar ki siirelerde menkul kiymetlere yatirilarak degerlendirebilir
(Sevilengiil, 2005, s. 198). Yatirim yapilacak menkul kiymetin detayli bir tahlil
sonucunda degerlendirilmesi gerekmektedir. Menkul kiymetler gurubu kalemleri

sunlardir;

e Hisse senetleri

e Ozel kesim tahvil ve bonolar

e Kamu kesimi tahvil ve bonolar
¢ Diger menkul kiymetler

e Menkul kiymet deger disiikliigi karsiligi (-)

1.3.1.3. Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar, isletmelerin ticari faaliyetlerinin sonucunda elde ettikleri bir
yildan kisa siirede nakde doniisecek senetli ve senetsiz alacaklarinin takip edildigi hesap
kalemidir. Bu hesabin nakde donlisme hizi stoklara gore daha yiiksek ancak menkul
kiymetler ve hazir degerler gore hiz1 daha diistiktiir (Kog¢ Yalkin, 2006, s. 309). Ticari

alacaklar grubu kalemleri sunlardir;

e Alicilar

e Alacak senetleri

e Alacak senetleri reeskontu (-)
e Verilen depozito ve teminatlar
e Siipheli ticari alacaklar

e Siipheli ticari alacaklar karsiligi (-)

1.3.1.4. Diger Alacaklar

Isletmenin ticari faaliyetlerinden elde edilmeyen ve diger hesaplara

kaydedilemeyen alacaklarin takip edildigi ve likiditesi bir yildan kisa olan varliklardan
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olusan hesap kalemidir (Kishali, Erden ve Isiklilar, 2002, s. 118). Diger alacaklar grubu

kalemleri sunlardir;

e Ortaklardan alacaklar

Istiraklerden alacaklar

Bagl ortakliklardan al¢aklar

Personelden alacaklar

Diger alacaklar

1.3.1.5. Stoklar

Isletmelerin faaliyet alanlarma uygun iiretimde kullanmak, satmak veya
tiketmek amaciyla temin ettigi, ilk madde ve malzeme, yart mamul, ticari mal vb.
mamullerin bir yildan kisa siirede yatirnrmda kullanilacak olan veya bir yil igerisinde
nakde doniistiiriilebilecegi diisiiniilen varliklardan olusmaktadir (Kotar ve Dokur, 2002,

s. 62). Stoklar grubu kalemleri sunlardir;

e ilk Madde ve Malzeme

e Yar1 Mamuller

e Mamuller

e Ticari Mallar

e Diger Stoklar

e Stok Deger Diisiis Karsiligi (-)

e Verilen Siparis Avanslari

1.3.1.6. Diger Donen Varhklar

Buraya kadar bahsedilen donen varliklarin i¢ine girmeyen, genel olarak sonraki
donemde mahsuplastirarak kapatilacak veya indirilecek unsurlar bu hesapta grubunda

yer alir (Akgiic, 2013, s. 128). Diger donen varliklar grubu kalemleri;

e Devreden KDV
e indirilecek KDV
e Pesin Odenen Vergi ve Fonlar

e Avanslar
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e Sayim ve Teselliim Noksanlar1

e Diger Cesit Donen Varliklar

1.3.2. Kaynak Kalemleri

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, isletmelerin normal faaliyet donemlerinde giinliik
hayatlarindaki donen varliklarin finansmaninda ihtiya¢ duyduklar1 ve bir yil icinde
Odenecek bor¢ hesaplarindan olusmaktadir (Akdogan ve Tenker, 1988, s. 60). Kisa

vadeli kaynaklar grup kalemleri sunlardan olusmaktadir;

e Mali Borglar

e Ticari Borglar

e Diger Borglar

e Alinan Avanslar

e Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hak Edisleri

e (Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

e Borg ve Gider Karsiliklar

e Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar1
e Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Mali Borglar

Isletmeler faaliyetlerini araliksiz siirdiirebilmek igin kredi kurumlarindan kredi
talebinde bulunabilirler. Bu kalem, s6z konusu olan kisa vadeli yabanci kaynaklar ile
kisa vadeli sermaye piyasalarindan edinilen kredilere ilave olarak, vadesine bir yildan
daha kisa bir siire kalan uzun vadeli mali kaynaklarin anapara taksit ve faizlerini takip

i¢cin kullanilan hesap olarak tanimlanabilir (Conkar, Ulusan ve Oztiirk, 2009, s. 252).

Ticari Bor¢lar

Isletmeler ticari faaliyetlerini araliksiz siirdiirebilmek igin bir yildan daha kisa
siireli senetli veya senetsiz borclanarak malzeme ve hammadde tedarikinde
bulunabilirler. Bir yildan kisa vadeli senetli veya senetsiz borglar bu hesapta takip edilir

(Yardimcioglu, 2013, s. 225).
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Diger Borglar

Isletmelerin ticari faaliyetleri haricinde olusan ve vadesi bir y1ldan daha kisa olan

senetli veya senetsiz borglar1 bu hesapta takip edilmektedir (Yardimcioglu, 2013, s.
228).

Alinan Avanslar

Isletmelerin siparis gibi cesitli nedenler ile iigiincii kisilerden aldiklar1 kisa vadeli

avanslar bu hesapta takip edilmektedir.

Yullara Yayein Insaat ve Onarim Hak Edisleri

Faaliyet alanlar1 insaat olan isletmelerin, tamamladiklar1 kisimlart igin

diizenledikleri hakkedisleri bu hesapta takip etmektedir (Unkaya ve Aslan, 2009, s. 243).

Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

Isletmelerin faaliyetleriyle olusan ve bilanco tarihinde miikellef veya sorumlu
sifatryla 6denmesi gereken vergi, resim, harg, sigorta primi, sendika aidati, icra taksitleri

vb. gibi borglardir (Orten, 2003; s. 280).

Bor¢ ve Gider Karsiliklar

Bilango tarihinde belirgin olarak ortaya cikan, fakat tutarinin kesin olarak
netlesmedigi veya tutarin belli olmasina ragmen ne zaman gergeklesecegi bilinemeyen
kisa vadeli borclar veya giderlerin igin ayrilan karsiliklarin takip edildigi hesaptir

(Gokgen, 2007; s. 312).

Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar:

Mevcut donem icinde ortaya ¢ikan, fakat sonraki aylara ait olan kazanclar ile
mevcut faaliyet donemine ait olup, ancak gelecek aylarda ddenecek olan giderler bu

hesap grubunda takip edilmektedir (Ekergil, 2019, s. 116).

Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Buraya kadar tanimlamalari yapilan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
siiflandirmalarinin ig¢ine yazilamayan, konusu geregi farkli olan diger tiim kisa vadeli

yabanci kaynaklar bu hesapta takip edilmektedir.
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1.3.3. Caliyma Sermayesinin Unsurlarinin Ozellikleri

Isletmelerin kurulusundaki temel amaglarindan olan kazan¢ ve devamlilik
hedeflerine ulasabilmeleri icin ¢aligma sermayesi unsurlarina hayati derecede 6nem
verilmesi gerekmektedir. Calisma sermayesi unsurlarinin en 6nemli ii¢ Ozelligi

sunlardir:

e (Calisma Sermayesi Unsurlarinin Kisa Vadeli Olmast

e (Calisma Sermayesi Unsurlarinin Birbirleriyle Siirekli Etkilesim ve Doniisiim
Halinde Olmasi

e (Calisma Sermayesi Unsurlarinin Degisimleri Ani Olmayan ve Birlikte

Meydana Gelmeyen Faaliyetlere Bagli Olmasi

Calisma Sermayesi Unsurlarimin Kisa Vadeli Olma Ozelligi

Calisma sermeyesinin en onemli 6zelligi kisa vadeli olmasidir. Dolayisiyla
donen varliklar bir yildan daha kisa vadeli kalemlerden olustugundan, isletmeler bir
yildan daha kisa siiredeki faaliyetlerinde kullandiklar1 donen varliklarin kendi arasindaki

dontigiimleri ile tekrar nakde dontismektedir. Bu durum Sekil 2°de gosterilmistir.

Mamiil

Sekil 2: Basit Faaliyet Dongiisii
Kaynak: Ercan ve Ban, 2010, s. 276.
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Calisma Sermayesi Unsurlarinin Birbirleriyle Siirekli Etkilesim ve Doniisiim

Halinde Olma Ozelligi

Isletmeler faaliyetlerini yerine getirebilmek icin hammadde yar1 mamul veya
mamullere ihtiya¢ duyarlar. Bu ihtiyaglarini nakit, bor¢lanarak veya kredi kullanarak
temin edebilirler. Satislarin ardindan bu bor¢ veya krediler 6denir. Isletmenin bu
sekildeki islemleri, ¢alisma sermaye unsurlariin ve birbirleriyle siirekli etkilesim ve

doniisiim halinde oldugunu gostermektedir.

Calisma Sermayesi Unsurlarinin Degisimleri Ani Olmayan ve Birlikte

Meydana Gelmeyen Faaliyetlere Bagh Olma Ozelligi

Isletme faaliyetleri iiretim, satis ve tahsilat olmak iizere iic temel fonksiyondan
olugur. Caligma sermayesi yonetiminin 6nemi, bu ii¢ temel fonksiyonun senkronize
olmamasindandir. Diger bir ifadeyle isletme iiretmis oldugu mamullerin tamamini
aninda satabiliyor olsa, stok ydnetiminin bir énemi kalmayacaktir. Isletmeler, satiglarini
nakit olarak yapabiliyor olsalar, alacak yonetimine gereksinim duyulmayacaktir. Buraya
kadar yapilan acgiklamalardan anlagilacagi gibi calisma sermayesi kalemlerinde
degisimler eszamanli meydana gelmedigi gibi, baslangicta planlanmis bi¢imde de

stirekli gergeklesmemektedir (Ercan ve Ban, 2010, s. 277).
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2. CALISMA SERMAYESI YONETIMI

Isletmeler, faaliyetlerini araliksiz siirdiirebilmesi i¢in is kapasitesine bagl olarak
belirli bir miktar ¢alisma sermayesine gereksinim duymaktadir. Gereksinim duyulan
calisma sermayesi belirlenirken, hedeflenen karlilik ve olusabilecek risk unsurlari
arasindaki dengenin optimum seviyede ayarlanmasi gerekmektedir. Isletmelerde,
caligma sermayesi seviyesini belirlenme sorumlulugu finans yoneticisine aittir (Amini
vd. 2012, s. 24). Ihtiyag duyulan ¢alisma sermayesi seviyesi tespitinde, is hacmi, faaliyet
alani, kullandig1 teknoloji gibi isletme ici ve isletme dis1 faktorler de etkili olmaktadir

(Aydin, Sen ve Berk, 2012, s. 180).

2.1. Isletmelerde Cahsma Sermayesi Yatinm Diizeyini Etkileyen

Etmenler

Isletmelerin calisma sermayesine gereksinim diizeyleri degisik etmenlere bagh
olarak dénemsel olarak farkliliklar gdsterebilmektedir. Isletmeler bu etmenlere bagl
olarak calisma sermayesinde gereksinimleri dogrultusunda ilave veya eksiltme
yapabilmektedirler. Oncelikle isletmelerin ¢alisma sermayesini etkileyen etmenleri
tespit edip, gerekli analiz ve degerlendirmeleri yapmalar1 gerekmektedir. Aksi durumda
calisma sermayesi yOnetiminde basarisiz sonuglar olusacaktir. Finans ydneticisinin
caligma sermayesi gereksinimine neden olan bu etkenleri 6ncesinde hesaba katamamasi,
nakit sikintisina veya nakdin atil durumda kalmasi sonucu olusan maliyete katlanilmasi
zorunda birakabilir. (Akgii¢, 2010, s. 202-203). Yatirim diizeyini etkileyen etmenler i¢

ve digsal etmenler olarak iki sinifa ayrilarak tanimlanacaktir.

2.1.1. isletme ici Faktorler

Isletmeler de ¢alisma sermayesi gereksinimi, dénemsellik veya anlik olarak
degisiklik gosterebilmektedir. Sektor icindeki isletmelerde dahi sermaye ihtiyaci diizeyi
degisiklik gosterebilmektedir (Ugkun, 2012, s. 151).

Isletmenin Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii

Isletmelerin sektdr ve faaliyet konusuna gére calisma sermayesine olan

ihtiyaclart farklilik gostermektedir. Yiiksek is hacimlerine sahip olan isletmeler ayni
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sektorde olmalarina ragmen is hacimleri diisiik olan isletmelere nazaran daha fazla

faaliyet giderleri olusmaktadir (Tiirko, 1978, s. 69).

Alacak Devir Hizi ve Siiresi

Alacak devir hiz1 satiglardan dogan alacaklarin tahsilat kabiliyetini yani

alacaklarin nakde doniisme ¢abuklugunu gosteren bir 6l¢iidiir (Akgiig, 2010, s.154).

Alacak devir hizi ve siiresinin hesaplama formiilii;

sk Devir iy — Satislar
acak eIt izl = o lama Ticari Alacaklar
Alcak Siresi = 360
acaR SUIeS = Tacak Devir Hizi

Isletmenin Likidite Durumu

Likidite oranlari isletmenin ekonomik durumunu gosteren ve 6deme giinii gelmis
olan borg¢larin, 6deyebilme olanaklarini saptamaya yardim eden oranlardir. Likidite
oranlar1 isletmenin kisa vadeli bor¢lariin 6denebilirliginin Slgiilmesinde ve g¢aligma
sermayesinin yeterli diizeyde olup olmadiginin tespitinde kullanilir (Farhang, 2018, s.
90).

Uretim Kapasitesi ve Birim Uretim Maliyeti

Isletmelerin is hacimleri ve bu faaliyetleri sonucunda olusan maliyetlerinin
yiiksek olmasi ¢alisma sermayesi olan ihtiyact da yiikseltecektir. Dolayisiyla birim
maliyetlerin yiiksek olmasi satis hacimlerinin artmasiyla nakit ihtiyacini artirmaktadir.
Aksi durumlarda yani isletmenin kapasitesinin altinda faaliyetlerde bulunmasi atil

sermaye maliyeti olusmaktadir (Sariaslan, 1998, s. 146).

Amortisman Politikalar

Amortisman finansal olarak, isletmelerin duran varliklarinin faaliyetler sirasinda
yillara gore asmnma veya yipranma paylari olarak ifade edilmektedir. Isletmelerin
faaliyetleri sonucunda tahakkuk eden wvergi yikiinii, uygulanan amortisman
yontemleriyle diisiiriicii etkiye sahiptir. Uygulanan amortisman politikas1 sayesinde
ilave ¢aligma sermayesi ihtiyacina gereksinim duyulmamakta ve olumlu likidite etkisi

olusmaktadir (Kavak, 2002, s. 135).
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2.1.2. Isletme Dis1 Faktorler

Calisma sermayesi seviyesini etkileyen diger etmenler, finans yoneticilerinin
etkisinin olamadigi, kontrolleri disindaki faktdrlerden etkilenmektedir. Olaganiistii
olaylar disinda ekonomik konjonktiir, teknolojik gelisme veya kamu yonetiminin
uyguladigi sistemlerden de yatirnm diizeyi etkilenmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013, s.
96).

Teknolojik degismeler

Isletmeler faaliyetlerinde son teknolojileri kullanarak zaman ve is giicii tasarrufu,
iriin ¢esitliligi ve daha iyi kalitede yeni {iriin gibi avantajlar saglayarak maliyetlerini
diistirtip karliliklarini artirmaktadir. Bu gibi avantajlarin calisma sermayesi ihtiyacini
azaltmaktadir. Ancak her yeni teknolojinin bir yatirim bedeli olacagindan caligma

sermayesi ihtiyacin1 doguracaktir (Usta, 2003, s. 97).

Vergi Uygulamalari

Isletmelere vergi mevzuati da sorumluluklar da yiiklemistir. Isletmelerin
faaliyetleri sonucunda olusan katma deger vergisi, kurumlar vergisi gibi miikellef olarak
O0demesi gereken vergiler bulunmaktadir. Personel iicretlerinden kesilen gelir vergisi
damga vergisi ve sosyal gilivenlik primleri gibi kesintilerin 6deme giiniinde ilgili
kurumlara 6deme yapma sorumluklart bulunmaktadir. Yapilan 6demeler karlilig:
diisiiriicii etkisinin yaninda ¢alisma sermayesi ihtiyacini artirmaktadir (Ozdemir, 1997,

s. 79).

Ekonomik Konjonktiir

Piyasada mal ve hizmetlerin fiyatlarmin siirekli arttigi ve ulusal paranin deger
kaybettigi enflasyon donemleri isletmelerin caligma sermayesi deger diisiikliigiine ve ek

caligma sermayesi gereksinimine neden olmaktadir (Erdogan, 2009, s. 125)

Makroekonomik Gelismeler ve Mevsimlik Dalgalanmalar

Uluslarin uyguladiklar1 para politikalari, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi
makroekonomik unsurlar igletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacim etkilemektedir. Bu
etkiler sektorden sektore ve para birimi kullanimlarina bagli olarak farkliliklar
gostermektedir. Ornegin faiz oranlarmin yiikseldigi dénemlerde piyasalarda durgunluk

ve tahsilatlarda giicliikler yasanmaktadir. Ayni sekilde iiretim girdileri yabanci para
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birimi cinsinden olan isletmelerin doviz kurlarmin yiikseldigi donemlerde birim
maliyetlerinin artmasi sonucu satis fiyatlari da yiikselecektir. Bunlar1 sonucunda satislar

azalacak stoklar artacak ve ¢alisma sermayesi ihtiyact olusacaktir (Ergiil, 2011, s. 58).

2.2. Cahsma Sermayesinin Finansmani

Isletmeler de faaliyet déngii unsurlar olan iiretim, satis ve tahsilat gibi unsurlarin
dontigiimleri, uygulamada higbir sekilde es zamanli gerceklesmesi miimkiin degildir. Bu
nedenle isletmelere para c¢ikis ve giris zaman farkliliklarindan dolay1r ¢alisma
sermayesine her zaman ihtiya¢ duyulmaktadir. Nakit giris ve ¢ikislar: es zamanli olmasi

durumunda ¢sy onemini kaybedecektir (Alagoz, 1993, s. 46).

Isletmelerin finans yoneticileri ¢alisma sermayesi finansmaninda dikkat etmesi
gereken iki onemli husus bulunmaktadir. Bunlardan birincisi isletme faaliyetlerini
araliksiz devam ettirilebilmesi icin c¢alisma sermayesi diizeyini en iyi seviyede
bulundurmak, digeri ise ihtiya¢ duyulan ¢alisma sermayesini kullanilacak finansman
kaynaklarinin vadesi ile kullanilacak varliklarin vadesi arasinda uyumunu saglamaktir.
Isletmeler ihtiya¢ duyduklari finansmani i¢ kaynaklardan veya dis kaynaklardan temin

edebilir (Kiraci, 2000, s. 38).

2.2.1. Calisma Sermayesinin I¢ Kaynaklarla Finansmam

Yeni kurulmus, yatirm donemini tamamlamamis isletmeler kaynak
olusturamadigindan i¢ kaynak kullanamazlar. Ancak bu siireclerini tamamlamis olan
yani i¢ kaynak tiiretebilen isletmeler i¢ ve dis kaynak kullanabilirler (Kiraci, 2000, s. 18).
I¢ kaynak kullanamayan isletmeler borglanma veya ortaklik yoluyla kaynak

kullanabilirler. Baslica i¢ kaynak finansmanlari sunlardir;

e (Calisma Sermayesinin Dagitilmayan Karlarla Finansmani
e (Calisma Sermayesinin Amortismanlarla Finansmani

e (Calisma Sermayesinin Nakit Akislarin Hizlandirilmasi Yoluyla Finansmani
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2.2.1.1. Calsma Sermayesinin Dagitilmayan Karlarla Finansmani

Yatirnm donemlerini tamamlamis isletmeler kaynak kullanimlarinda isletme
disindan kaynak temin etmek yerine, faaliyetleri sonucunda olusan karlarinin tamamini
veya bir kismini ortaklara dagitmayarak 6z sermayesini artirip kaynak ihtiyacina daha
hizl1 ve daha az maliyet ile kaynak olusturabilir. Ozellikle ekonomik konjonktiiriin
olumsuz etkiledigi donemlerde kazanglar isletme de birakilarak calisma sermayesi
kaynagi olusturulmaktadir. Ancak dagitilmayan karlarin avantajlarinin yaninda isletme
degeri ve hissedarlarin memnuniyetsizligi gibi riskleri de barindirmaktadir (Tiirko,

2002, s. 472).

2.2.1.2. Cahsma Sermayesinin Amortismanlarla Finansmani

Isletmeler iiretim siirecinde duran varliklarim1 dogrudan kullanmaktadir. Uretim
faktorlerinden olan duran varliklarin zaman igerisinde eskimesi yipranmasi gibi nedenler
ile duran varliklarin deger kayb1 olugsmaktadir. Bu deger kayiplar liretilen malzemenin

maliyetinin lizerine amortisman yontemi ile yansitilmaktadir.

Amortismanlar, sadece muhasebe kayitlarinda gider olarak goriinen ancak
kasadan nakit ¢ikis1 gerektirmeyen gider tiirlidiir. Nakit ¢ikist olmadan olusan bu gider
kaydi isletmeler i¢in nakit mevcudiyeti saglamaktadir. Bu durum isletmeler i¢in

maliyetsiz fon kaynaginin olugsmasini saglamaktadir (Aygiin, 2012, s. 219).

2.2.1.3. Cahsma Sermayesinin Nakit Akislarin Hizlandirilmas:1 Yoluyla

Finansmani

Isletmelerin faaliyetlerinde kullandiklari nakdin tekrar nakde déniisiimiine nakit
akimi denilmektedir. Isletmeler faaliyetlerini araliksiz siirdiirebilmeleri icin bu nakde
doniisiim hizinin yiiksek olmasi beklenmektedir. Isletmelerin déniisiim hizinin yiiksek
olmasi, tretim siirecinin diislik olmasi ve c¢aligma sermayesi gereksinimini
diisiirmektedir. Firmalarin alacak ve stok devir hizlarinin yiliksek olmasi nakit devir
hizinin yiik oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle stok ve alacak devir hizlarinin
yiiksek olmast stok maliyetinin diisiik, satiglarin yiiksek oldugunu gosterirken

algaklarnda tahsilinde sikinti olmadigim gostermektedir. Ozetle nakit akim hizinin
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yuksek olmasi ilave calisma sermayesi gereksinimini minimize ederek firma kendi

kendine yeterliligini saglamaktadir (Sakarya, 2008, s. 212).

2.2.2. Cahsma Sermayesinin Dis Kaynaklarla Finansmani

Isletmeler faaliyetlerini araliksiz siirdiirebilmeleri igin ihtiya¢ duyduklari
finansman kaynaklarini isletme iceresindeki kaynak yetersizligi veya kaynak olmamasi
nedeniyle isletme dis1 kisi veya kuruluslardan borg, kredi, hisse senedi veya ortaklik
yoluyla kaynak saglayabilirler. Bu yabanci kaynaklarin kullaniminda yatirimin 6zelligi,
ekonomik konjonktiir ve donemsellik gibi onemli etkenler goz Oniline alinarak
secilmelidir. S6z konusu olan kaynaklarin kullanimi, isletmeler i¢in avantaj saglasalar
da her birinin kendine 0Ozgii dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Yabanci kaynak

kullaniminda gerekli analiz yapilarak kaynak cesidi se¢ilmelidir (Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu, 2010, s. 49).

2.2.3. Calisma Sermayesinin Finansmaninda Dikkate Alinmas1 Gereken

Hususlar

Isletmelerin finans yoneticisinin, gereksinim duyulan calisma sermayesi
miktarinin finansman sec¢iminde birgok faktorii dikkate alarak karar almasi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle ihtiya¢ duyulan ¢alisma sermayesi teminin se¢imi
firma degerini artiracak ve finansmanin en uygun kosullarda saglanmasinin yontemi
belirlenecektir. Calisma sermayesi finansmaninda genel olarak kisa vadeli yabanci
kaynaklar kullanilmaktadir. Yatirnmin 6zelligine gore kullanilacak kaynaklar; kisa
vadeli yabanc1 kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve isletmelerin i¢ kaynagi olan

0z sermaye kaynaklar1 kullanilabilmektedir (Erding, 2008, s. 227).

Finans yoneticilerinin kaynak kullanim se¢iminde minimum maliyet ile

maksimum fayda hedeflediklerine ulasiminda dikkat edecekleri faktorler sunlardir:

e Vade uyumu

e Risk
e Maliyet
e Esneklik
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e Kontrol ve Yonetimin Paylasilmasi
¢ Finansal Kaldiragtan Yararlanma

e Zamanlama

2.2.3.1. Vade Uyumu

Calisma sermayesi se¢iminde dikkate alinacak faktorlerden vade uyumu,
finansal terim olarak; gereksinim duyulan varligin finansmaninda kullanilan kaynagin
ayni Ozelliklere sahip olmasi demektir. Diger bir ifadeyle siirekli calisma sermayesi ve
duran varliklarin finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynaklarin kullanilmasi,
dalgalanan ¢aligma sermayesi finansmaninda ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin tercih

edilmesi vade uygunlugunu ifade etmektedir.

Isletmelerin finans yonetimi tarafindan almacak kararlarda uygunluk dikkate
alinmadiginda finansal sikintilar olusmaktadir. Sayet duran varliklar ve devamli ¢alisma
sermayesi kismi ihtiya¢ duyulan kaynak kullaniminmi kisa vadeli borglar ile finanse
edilmesi durumunda kullanilan kaynagin vadesinde 6deyememe sikintisi olusmaktadir.
Buna karsilik calisma sermayesinin dalgalanma gdsteren kisminin finansmaninda uzun
vadeli yabanci kaynaklarin kullanimi ise isletmelerde atil sermaye olusturmakta ve bu
atil sermayenin maliyetine isletmeler katlanmak zorunda kalmaktadir. Borglarin ve
varliklarin  vade uyumlar1 isletmelerin  kazanglarini  artirirken  maliyetlerini

diisiirmektedir (Oz ve Giingor, 2007, s. 342).

2.2.3.2. Risk

Isletmelerin finans y&neticileri finansman tercihlerinde degisik riskler ile
karsilagsmaktadir. Risk ile karlilik arasinda dogru bir orant1 bulunmaktadir. Risk arttik¢a
kazang aratacak risk azaldik¢a kazangta azalacaktir. Bu baglamda isletmelerin kisa
vadeli yabanci kaynak kullanmasi riski artirirken, kaynak kullanim maliyetlerini
diislirlip 6z sermaye kazanglarini artirmaktadir, uzun vadeli yabanci kaynaklarin
kullaniminda risk azalirken kaynak kullanim maliyetlerinin yiikselmesi nedeniyle
kazangta azalmaktadir (Akgiic, 2013, s. 329). Ozellikle satis faaliyetlerinde dénemsel
dalgalanma olan igletmelerde, kaynak kullanimin tercihlerine ¢ok dnem gosterilmelidir.

Isletmelerin satislardan elde ettikleri gelirlerin dalgali olmasi dogrudan risk olarak
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goriilmektedir. Bu durumda olan isletmeler riski yiiksek olan kisa vadeli yabanci
kaynaklarin kullanimindan imtina etmesi ve ihtiyathh bir kaynak kullanimini tercih
etmesi gerekir. Aksi durumda isletmeler mevcut risklerinin {izerine gelirlerinin diizensiz
olmasi nedeni ile bor¢larini zamaninda 6deyememe gibi yiiksek risk olusturacak ve iflas

gibi istemeyen durumlar ile kars1 karsiya kalabileceklerdir (Demireli, 2004, s. 4).

2.2.3.3. Maliyet

Isletmeler ¢aligma sermayesi yatiriminda kullanacagi yabanci kaynagm
seciminde, isletmeye yansiyacak kaynak maliyetlerinin hesaplanarak en az maliyetli
olan kaynak tercih edilmelidir. Bu hesaplamada dikkat edilecek en 6nemli etken
isletmenin kurumlar vergisi matrah1 olusturulurken faiz giderlerinin buradan
diistilmesidir. Burada olusan vergi avantaji kullanilacak olan kaynagin gergek
maliyetlerin hesaplanmasinda 6nemli bir paya sahiptir (Coskun ve Kok, 2011, s. 76).
Maliyet hesaplamalarindaki vergi faktorii, kaynak kullaniminda yabanci kaynaklar veya
0z kaynaklarin tercih edilmesinde maliyetler bakimindan farkini ortaya koymaktadir.
Yabanci kaynak kullanimini tercih edecek isletme kullanacagi kaynagin vade se¢imde
dikkat etmelidir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi vadesi nedeni ile uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimina gore daha avantajli oldugu genel kabul gérmdis bir tercihtir

(Basar, Aydin ve Coskun, 2013, s. 61).

2.2.3.4. Esneklik

Isletmeler finansman kaynaklarmin kullanilmasinda rahat hareket edecekleri
kaynaklar1 tercih edeceklerdir. Bu rahat hareket esneklik olarak ifade edilmektedir.
Yabanci kaynaklar i¢inde esnek olanlar ticari kredi veya kisa vadeli yabanci
kaynaklardir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar vadelerinin uzun olmas1 ve bu uzun
vadelere bagli kalinmasi nedeniyle finansal esneklik minimum seviyededir (Akgiic,

2010, s. 504).

Bir isletmede ortaya ¢ikan atil fonun borglart 6demede kullanilmasi esnekligin
gostergesidir. Bu esneklik olusan atil fonlar ile borglari erken 6deyerek kaynak kullanim
maliyetlerini en az seviyeye indirip, isletme karliligin1 artmasina olumlu katki

saglamaktadir (Aygiin, 2012, s. 217).
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2.2.3.5. Kontrol ve Yonetimin Paylasilmasi flkesi

Isletme malik veya malikleri isletme y&netimini ellerinde bulundurmak ve yeni
bir ortak ile paylasmak istemediginde, ihtiya¢ duyulan finansman kaynagini1 bor¢lanma
yolu ile temin etmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminda fon saglayici banka
veya kurumlar tarafindan yapilan sézlesme maddelerinde, sirketin finansal anlamda
yasayacag1 sikintili stireglerde s6z konusu kuruluslar ilgili maddeler geregi isletmede
yonetimsel yetki elde etmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar vadelerinin kisa olmasi

nedeniyle bdyle bir risk tagimamaktadir (Alagdz, 1993, s. 64).

Isletme finansmaninda kullanilacak olan kaynagin seciminde, firmalarin malik
veya maliklerinin firma tizerindeki hakimiyetinin paylasimi konusundaki olumlu veya

olumsuz diisilincesi de etkili olmaktadir (Yiicel ve Kurt, 2002, s. 2).

2.2.3.6. Finansal Kaldiractan Yararlanma lkesi

Calisma sermayesi finansmaninda dikkat edilecek ilkelerden finansal kaldirag;
isletmelerin ihtiya¢ duyup kullandiklar1 yabanci kaynaklarin faiz giderlerinin donem
sonunda vergi Oncesi kar matrahindan diisiilerek firma karliligina etkisini
gostermektedir.  Firmalarin  6deyebilecekleri  kurumlar vergisi  bu  kaldirag
hesaplamasindan sonraki olusan tutar kadardir (Okka, 2010, s. 221). Diger bir ifadeyle,
kaynak kullanim maliyeti olan faiz giderleri vergi oncesi kardan diisiilerek 6denecek
kurumlar vergisi hesaplanmaktadir. Bu hesaplama ddenecek verginin azalmasina yani
firmadan ¢ikacak nakdin diigmesine bu sayede isletme karliliginin artmasina katki
saglayacaktir. Kaldirag oranindan yaralanma seviyesine dikkat edilmesi gerekmektedir,
aksi durumda kullanilan kaynagin faiz maliyetinin isletmeye saglayacagi kardan daha
fazla oldugu durumlarda kaldira¢ ters olarak caligmaktadir. Bu ters etki isletmeye

finansal sikintilar ve istenmeyen biiyiik riskler ile karst karsiya birakmaktadir
(Karadeniz, 2008, s. 11).

2.2.3.7. Zamanlama Ilkesi

Isletmelerde kanyak kullanim ilkelerinin sonuncusu zamanlama, yatirimlar i¢in
ihtiya¢ duyulan yabanci kaynak kullaniminda, 6nceki boliimlerde bahsedilen diger

ilkelerin yaninda en uygun ve en elverisli zamanda kullanilmasidir. Ekonomik
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konjonktiire ve isletmenin finans durumuna gore kullanilacak en avantajli kaynaklarin
kullanim zamanlamasi ¢ok iyi planlanmalidir. Enflasyonist ortamlarda kredi faiz
oranlarinin yiiksek olmasit durumlarinda bor¢lanmadan kaginilmali veya tam tersi
durumlarda faiz oranlarinin diisiik oldugu zamanlara gore fonlama yapilmalidir (Coskun
ve Kok, 2011, s. 77). Ornek olarak piyasa kosullarmin elverisli oldugu zamanda daha
onceki zamanlarda yiiksek faiz oraniyla kaynak temini yeniden yapilandirilarak daha
elverisli uygun hala getirilebilir veya daha avantajl faiz orani ile borglanarak eski borg

kapatilabilir (Akgiig, 2013, s. 505).

2.3. Calisma Sermayesi Diizeyleri

Isletmelerin kurulus asamasinda belirlenen ¢alisma sermayesi, risk ve kar
faktorlerini dikkate alarak calisma sermayesi yatirnmini veya finansman kararlarini
finans yoneticileri bu dogrultuda belirlemelidir. Daha once bahsedilen faktorler bu
durumu etkilemektedir. Faktorlerin  ¢oklugu calisma sermayesi diizeyinin
belirlenmesinde olduk¢a zor duruma diistirmektedir. Tahmini belirlenen ¢alisma

sermayesi, isletme faaliyetlerine bagladiginda gerceklesmeyebilir.

Isletme sermayesi seviyesini etkileyen faktorlerin, isletmenin faaliyet donemi
boyunca devamli degisiklikler gostermesi ve isletmelerin faaliyetlere bagli olarak
isletme sermaye gereksinimin de cogalma veya azalma gibi hareketlilikler olmaktadir.
Diger bir ifadeyle calisma sermayesi diizeyi yeterli oldugu diisiiniilen bir isletmenin
faaliyetlerindeki is hacminin artis1 sonucunda calisma sermayesi yetersiz duruma

gelebilmektedir (Canbas ve Vural, 2012, s. 13).

Isletmeler vadesi gelen borglarinin giiniinde &deyebiliyor ve faaliyetlerini
araliksiz herhangi bir aksaklik yasamadan siirdiirebiliyorsa isletme sermayesinin yeterli
diizeyde oldugu anlamina gelmektedir. Fakat bu durum isletmeler i¢in her zaman boyle
gerceklesmemektedir. Calisma sermayesinin yeterli diizeyin iizerinde olmasi
durumunda isletme yeterli diizeyde oldugu gibi borglarin1 zamaninda 6deyebilir ve
faaliyetlerini araliksiz siirdiirebiliyorken, olusan atil sermayenin bir bedeli olmasi
nedeniyle karlilik diizeyi diismektedir. Sonu¢ olarak calisma sermayesi diizeyi
belirlenirken karlilik ve risk arasinda uygun bir denge olusturulmalidir (Berk, 2015, s.

411).
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2.3.1. Calisma Sermayesi Diizeyinin Yetersiz Olmasi

Isletmelerin Calisma sermayesinin yetersiz oldugu durumlarda gogunlukla
donen varliklar1 kisa vadeli yabanci kaynaklara esit veya daha az durumundadir. Isletme
sermayesinin yetersiz olmasi isletmelerin giinliik faaliyetlerini yerine getirememesi veya
vadesi gelen borg¢larin giinlinde 6denememesi gibi zorluklarla karsila bileceklerdir.
Faaliyetlerine baslamamis yeni kurulan iglemenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci tahmini
olarak belirlenmektedir. Tahminlerin tutmadigi durumlarda isletme sermayesi ihtiyaci
olusacaktir (Aksoy ve Yalgmer, 2013, s. 193). Isletmelerin kuruluslarinda ¢alisma
sermayesi ihtiyacinin dogru belirlenememesi ilerleyen giinlerde isletmeler i¢in ¢alisma
sermayesi yetersizligini doguracaktir. Diger bir etken, isletmeler faaliyetlerine
basladiginda is hacimlerine ve giinliik 6demlerine bagl olarak ihtiyaglar1 degisiklik
gostermektedir. Diger bir ifade ile giinliik 6demlerin tahminlerden yiiksek olmasi veya
is hacminin beklenen den yiiksek olmasi durumunda mevcut g¢aligma sermayesi
ihtiyaglart karsilayamaz durumda olacak ve ilave c¢aligma sermayesi gereksinimine
ihtiyag duyacaktir. Isletmelerde galisma sermayesi yetersizliginin birtakim emareler

belirtildigi gibidir (Aydin, Sen ve Berk, 2012, s. 181);

e Donen varliklarin kisa siireli borglart karsilayamamasi,

e Bor¢larin zamaninda 6denememesi,

e Yetersiz stok ile ¢aligilmasi,

e Vade farki gelirlerinden yararlanilamamasi,

e Uygun kosullarda girdi saglanamamasi,

e Degisen pazar kosullarina zamaninda uyum saglanamamasi,
e Isletme ile ilgili kamuoyunda olumsuz haberler yaymlanmast,

e Borsaya kayitli firmalarin hisse senedi fiyatlarinin deger kaybetmesi.

Isletme sermayesinin yetersiz olmasma neden olan birtakim etkenler;
bor¢lanmalarin yiiksek faiz orani ile yapilmasi, hammadde veya girdi fiyatlarindaki
artiglar, maliyetlerin asir1 artmasiyla siiregelen zararlar, iiriin fiyatlarindaki kar marjinin
dogru hesaplanmamasi, kar dagilimindaki hatali hesaplamalar veya giincel teknolojik
gelismelere uyum saglayamama gibi etkenler vardir (Aydin, Sen ve Berk, 2012, s. 181).
Isletme sermayesi seviyesinin yetersiz olmasi durumunda, isletmenin kredi degerinin
diismesine ve piyasa saygmliginin azalmasina neden olur bunlarin sonucunda ilave

calisma sermayesine ihtiya¢ duydugunda kredi kuruluslarinda ihtiyacinin karsilanmasi
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konusunda sikintilar yasaya bilir. Saticilarin faaliyetinde siklikla kullandiklar1 iskonto
gibi tesvik edici firsatlardan yararlanamaz ve finansal sikintilar giderek istenmeye

durumlara yol aga bilir.

Isletmeler c¢alismaya sermayesi seviyesinin yetersiz oldugu durumlar,
faaliyetlerini araliksiz siirdlirebilmeleri bir takim degisik ¢oziim yontemleri

bulunmaktadir. Uygulana bilecek degisik ¢oziim yontemlerti;

e Donen varliklarin kisa siireli borglart kargilayamamasi,

e Borg¢larin zamaninda 6denememesi,

e Yetersiz stok ile calisilmasi,

e Vade farki gelirlerinden yararlanilamamasi,

e Uygun kosullarda girdi saglanamamasi,

e Degisen pazar kosullarina zamaninda uyum saglanamamasi,
e Isletme ile ilgili kamuoyunda olumsuz haberler yayinlanmast,

e Borsaya kayith firmalarin hisse senedi fiyatlarinin deger kaybetmesi.

Isletme sermayesinin yetersiz olmasma neden olan birtakim etkenler;
bor¢lanmalarin yiiksek faiz orani ile yapilmasi, hammadde veya girdi fiyatlarindaki
artislar, maliyetlerin asir1 artmastyla siiregelen zararlar, liriin fiyatlarindaki kar marjinin
dogru hesaplanmamasi, kar dagilimindaki hatali hesaplamalar veya giincel teknolojik
gelismelere uyum saglayamama gibi etkenler vardir (Aydin, Sen ve Berk, 2012, s. 181).
Isletme sermayesi seviyesinin yetersiz olmasi durumunda, isletmenin kredi degerinin
diismesine ve piyasa sayginligimin azalmasima neden olur bunlarin sonucunda ilave
caligma sermayesine ihtiya¢ duydugunda kredi kuruluslarinda ihtiyacinin karsilanmasi
konusunda sikintilar yasaya bilir. Saticilarin faaliyetinde siklikla kullandiklar iskonto
gibi tesvik edici firsatlardan yararlanamaz ve finansal sikintilar giderek istenmeye

durumlara yol aga bilir.

Isletmeler calismaya sermayesi seviyesinin yetersiz oldugu durumlar,
faaliyetlerini araliksiz siirdlirebilmeleri bir takim degisik ¢oziim yontemleri

bulunmaktadir. Uygulanabilecek degisik ¢oziim yontemleri;

e Para piyasasi veya saticilardan yeni kredi temini,
e Kisa vadeli bor¢larin miimkiinse konsolide edilmesi,

e Uzun vadeli yabanci kaynak temini,
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e Satis fiyatlariin giincellenmesi,

e Alacak devir hizinin yiikseltilmesi i¢in tahsilat sistemini degistirme,

e Stok siparis miktarinin yeniden gdzden gegirilmesi,

e Uretim kapasitesinin olumsuz etkilemeyecek iiretim miktar kayb
yasatmayacak sekilde duran varlik azaltilmasina gidilmesi,

e Sermaye artirimina gidilmesi yoluyla nakit elde edilmesi.

2.3.2. Calisma Sermayesi Diizeyinin Gereginden Fazla Olmasi

Calisma sermayesi diizeyi isletmelerin giinliik faaliyetlerinde ihtiya¢ duyduklari
hammadde vb. giderlerini veya kisa vadeli yabanci borglarint zamaninda o6deyip
artakalan sermayeye gereginden fazla (atil) ¢alisma sermayesi denilmektedir. Isletme
sermayesinin gereginden fazla olmast isletme faaliyetlerini rahatlikla yerine
getirebilmesine ve nakdinin yiiksek riskinin azalmasini saglamaktadir. Ancak ¢aligma

sermayesinin gereginden fazla olmasinin da sakincalar1 maliyetleri vardir.

Calisma sermayesi kalemlerinin gereginden fazla olmasi, daha kazanch
alanlarda kullanilabilecegi halde atil durumda olmasi, s6z konusu alternatif kazang dan
mahrum birakmasi nedeniyle isletmenin karlihigini azaltmaktadir. Isletmenin ihtiyacinda
fazla sermaye bulundurmasi faaliyet konusu disinda kalemlerde sermaye bulundurdugu
anlamma gelmektedir. Faaliyet konusu disinda yapilan yatirim gereksiz, yersiz
harcamalar1 beraberinde getirece§inden karliligi diisiirecektir. Calisma sermayesi
gereksiniminden asir1  yliksek olmas1 isletme yoneticilerine gereksiz yatirim
harcamalarina yonelmesi, spekiilatif faaliyetler ve yersiz biiyliimeye gidilmesi gibi

gereksiz harcamalar yaparak karliligin azalmasina ve riskin armasina sebep olmaktadir.

Isletmeler de ¢alisma sermayesinin gereginde fazla, asir1 yiiksek olmasi bazi

belirtileri vardir (Aksoy ve Yalg¢iner, 2013, s. 196). Bunlar;

e Donen varliklarin gereginden fazla olmasi,

e Kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ok diisiik seviyede olmasi,

e [Ihtiyag duyulan miktarin {izerinde stok seviyesinin bulunmasi,
e Kredili satiglarin artmasi ve/ veya daha uzun vade sunulmasi,

e Isletmenin menkul kiymet tiirii araglara yatirimlarinin artmas.
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Calisma sermayesinin gereginden fazla, asir1 fazla olmasinin bazi sebepleri

vardir (Akgiig, 2013, s. 376). Bunlar;

e Isletmenin duran varliklarini elde etmek igin gerekli olandan ¢ok daha fazla
finansman elde etmesi,

e Duran varliklarin satist ve satilan duran varliklarin yerine yenilerinin
alinmamasi,

e Faaliyet karinin dagitilmamasi ve isletme amaglari i¢in kullanilmamast,

e Duran varlik i¢in ayrilan amortisman ve tiikenme pay1 ile yeni duran varligin

alinmamas1 ve bu fonun zamanla ¢alisma sermayesine doniismesi.

2.3.3. Optimal Calisma Sermayesi Diizeyi

Calisma sermayesi seviyesi, isletmelerin faaliyetlerini araliksiz herhangi bir
aksaklik olmadan ve giinliik ihtiyac¢larin1 karsilayabilecek miktarda olmalidir (Akgiig,
2013, s. 201). Calisma sermayesinin yeterli seviyede olmasi isletmeler i¢in onemli
hedeflerden biridir. Calisma sermayesi yeterli seviyede olan isletmeler, faaliyetlerini
araliksi1z siirdiirebilir, ¢alisma kapasitesi maximum diizeyde olur, firma degerini artrir,
faaliyetleri sonucunda karliligim1 ve verimliligini artirarak hedeflerine rahatlikla

ulasabilir (Aydin, Sen ve Berk, 2012, s. 180).

Isletme sermayesinin gereginden fazla olmasi yani atil sermaye bulundurulmasi
isletmeler icin firsat maliyet olusturuyor, farkli bir ifadeyle elde tutma malyeti
olusturmaktadir. Bir baska yonden c¢ok az isletme sermayesi ile faaliyetlerini
sirdiirmeye c¢alisan isletmeler, ani Odemlerin zorlugu, {irtin aliminda indirim
imkanlarindan yararlanamama firsat maliyeleri gibi avantajlardan yararlanamaz. Bu
firsatlardan yararlanabilmek veya ani Odemeleri yapabilmek i¢in donen varlik
kalemlerinden bazi varliklar1 satarak maliyetler olusturmaktadir. Bu durum doénen
varliklarin yetersizligin den kaynaklandig: i¢cin donen varliklarin yetersizlik maliyeti
olarak tamimlanmaktadir (Richards ve Laughlin, 1980, s. 35). Isletmelerin finans
yoneticileri mesailerinin biiyiik kismimi yetersizlik maliyeti ile elde tutma maliyeti
arasinda en diisiik maliyeti bulma olusturma c¢alismalarinda gecirmektedir (Brealey,

Myers, ve Marcus,, 1997, s. 525).
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Isletmeler de optimal calisma sermayesi diizeyi ayn1 zamanda yeterli diizeyde
calisma sermayesi olarak da tanimlanmaktadir. Onceki béliimlerde detayli bir sekilde
aciklandig1 lizere, ¢alisma sermayesi seviyesini etkileyen bir¢ok faktdriin oldugundan
bahsetmistik. Bu ylizden biitiin isletmeler i¢in ortak bir optimal ¢alisma sermayesi
diizeyi yoktur. Bunlarin sonucunda her isletme kendi faaliyetlerini kesintisiz devam
ettirebilmesi, karlilik ve verimliligini maksimum edebilmesi i¢in kedi optimal ¢aligma
sermayesi seviyesini belirlemesi gerekmektedir (Howorth ve Westhead, 2003, s. 57).
Isletmeler i¢in firsat maliyet ile toplam maliyetin minimum, dénen varlik kalemlerinin
optimum diizeyde ve yabanci kaynak kullaniminda finansman maliyetinin en diisiik

olanin se¢ilmesi icap etmektedir (Nobanee, 2009, s. 13).

2.4. Cahsma Sermayesi Diizeyinin Belirlenmesinde Kullanilan Teknikler

Isletme sermayesi tespitinde kullanilan gesitli ydntemler bulunmaktadir. Her
isletmenin ozellikleri farkli oldugundan isletmenin kendi 6zelliklerine gore isletme
sermayesi yeterlilik tespiti ol¢iimii yapilmasi gerekmektedir. Isletme sermayesi
Olclimiinde ¢ogunlukla finansal oranlar tercih edilmektedir. Ayrica ¢calisma sermayesi
degisim tablosu, yani igletmenin fon giris ve ¢ikislarinin takip edildigi ve net ¢aligma
sermayesi kaynak ve kullanim tablolar1 da ¢alisma sermayesi yeterliligi tespitinde

kullanilmaktadir (Aksoy ve Yal¢mer, 2013, s. 198).
Calismada deginilecek olan yontemler;

e Rasyo Yontemi,
e (Calisma Devri Katsayist,
e Giinliik Masraf Tutar1 ve

e Schmallenbach yontemleridir.

2.4.1. Rasyo (Oran) Analizi Yontemi

Rasyo analiz yontemi mali tablolardaki iki kalem arasindaki matematiksel
iliskiyi gosteren basit bir yontemdir. Yeni kurulan isletmelerde bu yontemin 6nemi,
calisma sermayesi ihtiya¢ diizeyini belirlerken finansal planlama araci olarak

uygulayabiliyor olmasidir (Bayrakdaroglu, 2013, 102). Matematik islemler sonucunda
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olusan oranlarin yorumlanmasinda; sirket ge¢mis verileri, sektor is kolu oranlar1 ve

benzeri sirketlerin oranlamalar1 kullanilmaktadir (Ozerol, 2012, s. 66).

2.4.1.1. Faaliyet Oranlar:

Faaliyet oranlari, isletmeleri kuruluslarinda belirledikleri varliklarini, faaliyet
donemlerinde etkin 6lgiide kullanip kullanilmadiginin tespitinde kullanilir. S6z konusu
oranlar, verimlilik veya ¢alisma oranlari olarak da tanmimlanmaktadir. Isletme sermayesi
yonetiminde en ¢ok kullanilan nakit geri doniis siiresi {iretim igin alinan hammadde
baslayip satilan mallarin tahsiline kadar gegen siireyi kapsar. Nakit geri doniisim stiresi
hesaplamasi; borg tahsil ve stokta kalma stiresi toplamindan bor¢ 6deme siiresi diisiilerek

bulunur (Cergi vd., 2013, s. 43).

Nakit Geri Doniisiim Siiresi = Bor¢ Tahsil Siiresi + Stokta Kalma Siiresi - Bor¢ Odeme

Siresi

Alacaklarin Devir Hizt ve Ortalama Tahsil Siiresi

Alacaklarin devir siiresi, firmalarin satis islemleri ile baslayip alacaklarinin
tahsili yani nakde doniismesine kadar gecen zamani gostermektedir. Alacaklarin tahsil
siiresi firmalarin miisterilerinden alacaklarini ka¢ giin i¢inde tahsil ettigini
gostermektedir. Alacaklarin tahsil siiresini bulmak i¢in 6ncelikle Alacak Devir Hiz1 yani

yil igerisinde alacaklarin kag kez tahsil ediginin bilinmesi gerekmektedir.

Kredili Satiglar

Alacak Devir Hizi = Ortalama Ticari Alacaklar
Alacakl Ortal Tahsil Siiresi = 365
acaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = Alacak Devir that

Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi / Stok Tutma Siiresi

Stok tutma siiresi; stok devir hizi hesaplamasi ile bulunan stoklarin ortalama

tilkketim siiresini gostermektedir. Hesaplanmasi ise su sekildedir;

365
Stok Devir Hiz1

Stok Devir Siiresi =

Stok devir siiresi; hammadde veya yart mamuliin islenerek mamullere

doniistiiriilmesi ve mamullerin satisinin yapilana kadarki gegen ortama siiredir.
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Mamuliin stokta bekledigi siire artikca maliyetlerini de artiracagindan, isletmeye ilave

calisma sermayesi ihtiyaci doguracaktir.
Stok devir hiz1 hesaplamas;

Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hizi = Ortalama Stoklar

Ortalama stoklar; isletme stoklarinin toplami ile donem sonu stok mevcudunun

ikiye boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Isletme dinamik bir stok kontrol ydntemi uygulayabilir ise satis hacimlerini
artirarak ve etkili bir alacak yontemi uygulayarak, isletme sermayesi ihtiyacini azaltarak

maliyetlerin diismesini saglayip karlilig1 artiracaktir.

Ticari Bor¢ Ortalama Odeme Siiresi

Isletmelerin yil igerisinde, ticari faaliyetlerinden dolay1 kredili islemlerinden
olusan ticari borg¢larim1 hangi siirede Odeyebildigini ifade etmektedir. Ticari borg
stiresinin hesaplanabilmesi i¢in, ticari bor¢ devir hizinin bilinmesi gerekmektedir. Ticari
borg devir hiz1 hesaplamasi; satilan malin maliyetinin ortalama ticari borglara boliinerek
bulunur (Berk, 2015, s. 407). Ortalama ticari borglar, donem bas1 ve déonem sonu ticari
borg degerlerinin toplaminin ikiye bdliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Satilan Malin Maliyeti
Ortalama Ticari Borglar

Ticari Bor¢ Devir Hizi =

Ticari bor¢ ortalama 6deme siiresi hesaplamas;

365
Ticari Borglar Devir Hizi

Ticari Bor¢ Ortalama Odeme Siiresi =

Isletmelerin ticari bor¢ miktarlarinin diisiik olmas, isletmenin ¢alisma sermayesi
ithtiyacini diisiik diizeylerde bor¢lanarak finanse ettigini, bu durum isletmenin ek ¢alisma
sermayesine ihtiya¢ duymadigini géstermektedir. S6z konusu durum da olan isletmeler

benzerlerine oranla daha degerli ve ayricalia sahip olur.

2.4.1.2. Likidite Oranlan

Isletmelerin ¢alisma sermayesi yeterliligini dlgmede ve kisa vadeli yabanci

kaynaklar1 ile bu borglarin zamaninda &deme durumunu &lgmektedir. Isletmelerde
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likidite oranlarinin yiiksek olmasi, borglar1 ve giinliik masraflari zamaninda 6deyebilme
imkan saglar, ancak bu yiiksek likidite orani yani atil olan sermayenin isletmeye bir
maliyeti olusmaktadir. Isletmelerde ddeme veya tedarik sikintilarinin temel sebeplerinde
bir tanesi likiditesinin yliksek olmamasidir. Likidite oraninin biiyiikliigii sadece isletme
yonetimi i¢in 6nemli degil, hissedar veya kredi veren kurum kuruluslar icinde 6nem arz

etmektedir.
Cari Oran

Cari oran, isletmenin donem sonu bilangosundaki 1 hesap grubu yani donen
varliklarin toplaminin bilangodaki kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplamina boliinmesi
ile hesaplanmaktadir.

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Cari Oran =

Isletmeler icin cari oran hesaplanmasimnin temel sebepleri, kullanilan yabanci
kaynaklar1 zamaninda ddeyebilme giiciinii belirlemek ve ¢aligma sermayesine ihtiyaci
olup olmadigini belirlemektir. Cari oran kredi veren kurum ve kuruluslari i¢in itimat
dlciisii olarak kullanilmaktadir. Isletmeler icin genel kabul gérmiis cari oran 2’dir.
Ancak gelismekte olan iilkeler i¢in cari oranin 1,5 olmasi da yeterli saglamaktadir.
Isletmelerin is kollarina ve farkli sektor de olmasina bagl olarak da cari oranin farkli

oranlarda olmasi1 beklenmektedir.

Isletmelerin net calisma sermayesi hesaplamasi dénen varliklarindan kisa vade
yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi ile belirlenmektedir. Net calisma sermayesinin 0 olmasi

cari oranin 1 oldugunu ifade etmektedir (Berk, 2015, s. 470).

Isletmelerin faaliyetlerini rahatlikla, kisa vadeli yabanci kaynaklarm etkisinde
kalmadan yiiriitebilmesi i¢in dénen varliklarin kisa vadeli yabanci borglardan yiiksek

olmasi1 gerekmektedir.

Likidite (Asit-Test Orant)

Likidite oranlarin ikincisi olan asit test orani; isletmenin bilancosundaki donen
varliklardan stoklarin ¢ikartilarak, kisa vadeli borglara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Donen Varliklar - Stoklar

Asit-Test O =
St est At = sa Vadeli Yabancr Kaynaklar
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Asit test oranin en 6nemli 6zelligi diger oranlar gore daha hassas olmasidir. Diger
bir ifadeyle isletmenin bilangosundaki donen varliklarindan stoklarin yani paraya
¢evrilme zamani bilinmeyen veya zaman alacak olanlarin ¢ikartilarak, daha hizli nakde
doniisebilen varliklarin toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile
bulunmasidir. Genel kabul gormiis oran1 1°dir. Ancak kisa vadeli yabanci kaynaklari
yogun olarak kullanan isletmelerde bu oran daha diisiik ¢ikmaktadir. Bu oran,
isletmelerin hi¢ satis yapmadan borg¢larin1 nasil Odeyebilecegi hakkinda bilgiler
vermektedir. Oranin 1 olmasi isletmenin satis yapmadan borg¢larin1 6deyebilecegini
gostermektedir. Asit-test oraninin 1’in altinda olmasi, igletmelerin borglarini stoklara

bagl olarak 6deyebildigini ifade etmektedir.
Nakit Oram

Likidite oranlarin ii¢linclisii olan nakit orani; isletmenin kisa vadeli yabanci
kaynaklari sikint1 yasamadan karsilayabilmesi i¢in, nakit ve nakit benzeri yani likiditesi
yiiksek donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Isletmelerin piyasa alacaklarini tahsil edemedigi veya stoklarini
satamadig1 ihtimali oldugunda kisa vadeli bor¢larint zamaninda 6deme giiciinii 6lgmede
kullanilmaktadir. Genel kabul gormiis oran 0,2 olmakla beraber sektdrden sektdre
farklilik gostermektedir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Oran1 =
akit Lran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oranin 0,2’den diisiik olmasi kredi bulmada gii¢liigii, daha yiiksek olmasi
ise nakitlerin iyi yoOnetilememesi nedeniyle gelirden yoksun kalinmasi seklinde

yorumlanmaktadir.

2.4.2. Calisma (Faaliyet) Devri Katsayis1 Yontemi

Calisma (faaliyet) devri yani isletme devresi, isletmeye iiretim igin giren
hammadde veya yart mamul gibi malzemelerin alim, iiretim, satig asamalarindan nakit
olarak islemeye doniisiine kadarki zamani ifade eder. S6z konusu yontem ile isletme
sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi, yillik toplam giin sayisinin faaliyet devir siiresine

oranlanmasi ile belirlenir (Aksoy ve Yalginer, 2013, s. 105).
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365
Faaliyet Devri Siiresi

Faaliyet Devri Katsayist =

Bu yontemde satis hacmi dikkate alinip c¢alisma devir kat sayisi ile

iligkilendirildiginden, satis hacmi burada maliyet degerinden yapilmaktadir.

Isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasindaki degiskenlerden bir
tanesi tahmini isletme giderleridir. Bu giderler bir yil igerisin de iiretim icin tedarik
edilen hammadde, yar1 mamul, is¢ilik gibi sabit giderlerin yaninda giinliik olusabilecek
giderlerden olugsmaktadir. Calisma sermayesi ihtiyacinin hesaplamasi, isletmenin yillik
tahmini giderlerinin daha Once belirlenen ¢alisma devresi katsayisina boliinmesi ile

tespit edilmektedir (Tiirko, 1999, s. 230).

Yillik Isletme Gideri
Faaliyet Devri Katsayisi

Isletme Sermayesi ihtiyaci =

Calisma sermayesi ihtiyact hesaplamasinda calisma devresi katsayisinin
kullanilmasimin dogru bir uygulama olmadigi konusunda elestiriler yapilmaktadir.
Baslica elestiriler, yillik tahmini giderlerin amortismanlar1 da kapsamasi ve bu
amortismanlarin ~ ¢alisma  sermayesini  olumlu  desteklemesi gider olarak
degerlendirilmemelidir. Bir digeri, faaliyet devri katsayist yilin tiim giiniinii igermekte
olup, ancak isletmenin caligma gilinli sayis1 dikkate alinarak hesaplanmasinin daha

gercekei olacagidir (Aksoy ve Yalgier, 2013, s. 107).

2.4.3. Giinliik Masraf Tutar1 Yontemi

Bu yontem ile yapilan hesaplama, faaliyet katsayisi yontemine oranla daha
hassas, ger¢ekei ve daha objektif degere sahiptir. Giinliik masraf tutar1 yonteminin daha
gercekei ve hassas olmasinin en 6nemli sebebi, giinliik masraflarin {iretim maliyetlerine
dahil edilerek calisma sermayesi diizeyinin belirlenmesindendir. Bir diger ayirt edici
ozelligi ise isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi kar ve amortismanlar bu hesaplama
yonteminde dikkate alinmamasidir. Bu etkenler ¢alisma sermayesi ihtiyact dogurmaz

(Aksoy ve Yalginer, 2013, s. 107).
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2.4.4. Schmallenbach Yontemi

Schmallenbach yontemi ile ¢aligma sermayesi ihtiyacini belirlemede, stok tutari,
alacak tahsil siiresi, saticilarin tanidig1 vade ile alacaklarin vadesi ve faaliyet giderlerine

bagli oldugu belirlenmektedir (Alagéz, 1993, s. 71).

2.5. Calisma Sermayesi Yatirim Politikalar

Isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimindeki en énemli konularin basinda, en
uygun ¢alisma sermayesi seviyesinin tayin edilmesi gelmektedir. Isletmelerde ¢alisma
sermayesi diizeyinin zamaninda belirlenmesi biiylik 6nem ifa etmektedir. Caligma
sermayesi diizeyi isletmelerin nakit yapilarini olusturdugu anlamina da geldiginden,

calisma sermayesi isletmeler i¢in hayat1 6nem tagimaktadir.

Isletmelerim faaliyetlerine herhangi bir aksaklik yasamadan kesintisiz bir sekilde
devam etmeleri i¢in planl bir calisma sermayesi yatirim politikasina ihtiyaci vardir.
Yatirim stratejisi olmayan veya yeterli diizeyde olmayan bir isletme, piyasa kosullarinda
rekabet etme giiciinde zayifliklar yasar. Calisma sermayesi diizeyinin gereginden fazla
olmasi igletmenin karliligini1 negatif yonde etkilerken, sermayenin gereginden az olusu
ise likiditesini azalttigindan riskini artirir (Van Horne ve Wachowicz, 2008, s. 207).
Isletmelerin likidite ve kazang¢ etmenlerini dikkate alarak ¢alisma sermayesi yatirim
diizeylerini s6z konusu etmenler ile bagdastirmasi gerekmektedir. Genel olarak iiretim
diizeyi arttik¢a calisma sermeyesi de artar fakat {iretim hacmi ile ¢alisma sermayesi
arasinda dogrusal bir baglant1 yoktur. Isletmelerin {iretim hacimleri arttik¢a ¢aligma
sermayesi miktar1 diisiik hizla artar. Bu nedenle iiretim hacmindeki artisa bagl olarak
calisma sermayesi diizeyindeki artis egimi, azalan bir seklinde gosterilebilir (Akgiic,

2013, s. 205).

Calisma sermayesine finansman saglanmasiyla ile ilgili ¢esitli yatirim
politikalar1 yiiriitiilmektedir. Ornegin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile calisma
sermayesinin tiimii veya degiskenlik gosteren boliimii, 6z kaynaklar veya uzun vadeli
yabancit kaynaklar ile sabit caligma sermayesini finansmani gibi politikalar
uygulanmaktadir (Cakir, 2000, s. 47). Calisma sermayesi yatirim finansman politikalari

ti¢ sinifta incelenebilir. Bunlar;
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e Ihtiyatli (Muhafazakar) Finanslama Politikas1
e Atilgan (Agresif) Finanslama Politikas1

e Dengeli (Iliml1) Finanslama Politikas1’dur.

Mubhafazakar
Dengeli

Agresit

—-

Sekil 3: Calisma Sermayesi Yatirim Politikalar
Kaynak: Brigham ve Ehrhardt, 2005, s. 542.

Sekil 3’te caligma sermayesi egiminin en dik oldugu kisim ihtiyatli politikanin
uygulandigi noktadir. Burada calisma sermayesinin likiditesi en yiiksek olan kalemlerin
miktar1 oldukca fazladir. Fakat e§imin en diislik oldugu kisim yani ¢alisma sermayesi
tutarinin en diisiik oldugu seviye atilgan politikanin uygulandig: noktadir. ki stratejinin

orta kismi ise dengeli politikanin uygulandigi noktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 30).
2.5.1. Ihtiyath (Tutucu) Finanslama Politikas1

Ihtiyath finanslama politikasinda kaynaklar genel olarak uzun vadeli yabanci
kaynaklar veya 0z kaynaklar ile saglaniyorken, dalgalanma gdsteren kiiciik bir kismi
kisa vadeli yabanci kaynaklardan saglanmaktadir (Okka, 2010, s. 588-589). Diger bir
ifadeyle bu politikay1 secen isletmeler, ¢aligma sermayesi yatirimlarinin neredeyse
tamamin1 uzun vadeli yabanci kaynaklarla veya 6z kaynaklarla fonlamaktadirlar

(Sariaslan ve Erol, 2008, s. 362).
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Kisa Vadeli

Yatinm abanci Kaynaklar
k
W Dalgal Caligma Serm i

_—

Uzun Vadeli

iirekli Caligma Sermayesi

Yabanci Kaynaklar
+l2avanct Ray
+
uran) Varliklar Ozkaynaklar
— Zaman

Sekil 4: Ihtiyatli Finanslama Politikas1

Kaynak: Brigham ve Ehrhardt, 2005, s. 542.

Sekilde gorildiigh iizere isletme calisma sermayesinin siireklilik gosteren
kismiyla sabit varliklarinin tamamin1 ve ¢alisma sermayesinin dalgalanma gosteren
kisminin da ¢ogunlugunu uzun vadeli yabanci kaynaklarla ve 6z kaynaklarla finanse
etmektedir. Ongériilmeyen durumlar i¢inde kisa vadeli yabanci kaynaklardan az bir

miktar bulundurulmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2005, s. 766).

Ihtiyath finanslama politikasini tatbikinin temel sebebi, firmalarin riske karsi
hassas olmalar1 ve riskten imtina etmek istemeleridir. Bu politika igletmeleri
konjonktiirel durgunluk ya da daralma oldugu donemlerde riskten korur ve finansal
krizlerden ¢ok fazla etkilenmemesini saglar (Okka, 2010, s. 589). Genel olarak uzun
vadeli yabanci kaynak kullaniminda, kredilerin geri 6denme tarihlerinin dnceden
biliniyor olmasi, isletmeler bor¢ 6deme vadesinde Odeyebilme hazirligi ve imkani

vermektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 34).

Ihtiyatli finanslama politikasinda risk azdir, ancak uzun vadeli yabanci kaynak
kullanilmasi nedeniyle sermayenim maliyeti yiiksektir (Okka, 2010, s. 589). Uzun vadeli
yabanci kaynaklarin faizi kisa vadeli yabanci kaynaklara gore genellikle daha yliksek
oldugu igin isletmelerin ddeyecegi faiz daha fazladir. (Watson ve Head, 2006, s. 72)
Sonug itibari ile konvansiyonel finansman kuralina en elverisli politika olarak goriilen
ithtiyath finanslama politikas1 maliyetlerin en yliksek, kazancin ve riskin en az oldugu

politikadir (Apak ve Demirel, 2013, s. 216).

50



2.5.2. Atilgan (Agresif) Finanslama Politikasi

Atilgan finanslama politikasinda, kisa vadeli yabanci kaynaklar ile donen
varliklarin, uzun vadeli yabanci kaynaklar ile duran varliklarin finansmani
saglanmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara gore
daha ekonomik oldugundan maliyetlerin distikligi karhiligr artirirken, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin 6demesinde karsilasilabilecek zorluklar uygulanacak bu politikanin
riskini artirmaktadir. Bagka bir ifadeyle diger politikalara gore bu politikay1 uygulayan
isletmeleri, faaliyetleri sirasinda karsilasabilecekleri hayati Ooneme sahip iki risk
beklemektedir. Birincisi donen varliklarin tahmin edilenden yiiksek oldugu durumlarda
ek kaynak bulamama durumu, ikincisi ise vadesi gelen borglar1 giiniinde 6deyememe

riskidir (Giirsoy, 2012, s. 355).

Kisa Vadeli Yabanci

- Kaynaklar

Uzun Vadeli
Yabanci1 Kaynaklar

— +

Sabit  (Duran) _ Ozkavnaklar
©  Zaman

Sekil 5: Atilgan (Agresif) Finanslama Politikasi
Kaynak: Michalski, 2008, s. 132.

2.5.3. Dengeli (Ilnmh) Finanslama Politikas1

Dengeli finanslama politikasinda, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar
ile sabit caligma sermayesi ve duran varliklar finanslamasi yapilmaktayken, kisa vadeli
yabanci kaynaklar ile degisken ¢alisma sermayesi finanslama politikas1 yapilmaktadir.
Dengeli finanslama politikasin1 segen bir isletme, risk ve getiri arasinda uyum
saglamaya calismaktadir. Bu nedenle isletmeler hedefledikleri kazan¢ amaglarina ve
likidite durumuna uygun diisecek seviyede finanslama yapmaktadir (Tiirko, 1999, s.
225).

o1



Dengeli finanslama politikasinda, sabit varliklar uzun vadeli yabanci kaynaklar
ile finans ediliyorken, dalgali ¢alisma sermayesi gereksiniminde kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile finanse edilmektedir. Bu stratejide ¢aligma sermayesinin dalgali kisminin
uzun vadeli kaynaklar ile fonlanirsa temin edilen varliklar oldukga yiiksek maliyetli olur,
¢linkii degisken varliklarin devamli fonlanma ihtiyaci yoktur. Bunun neticesi elde kalan

fonlarin maliyetine katlanmak olur.

} Kisa Vadeli Yabanci

_

Yatirom
Kaynaklar

gali Cali i
Siirekli Calisma —_
Calism Uzun Vadeli

Yabanci Kaynaklar

Sabit (Duran) Varliklar )

-

Zaman

Sekil 6: Dengeli (Iliml1) Finanslama Politikasi
Kaynak: Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 206.
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3. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ FIRMA
KARLILIGINA ETKIiSi: BORSA iISTANBUL ANA METAL
SANAYi ORNEGI

Arastirmanin bu béliimiinde, Borsa Istanbul “Ana Metal Sanayi” sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimleri ile karliliklar1 arasindaki
iligskisinin belirlenmesine yonelik ampirik bir uygulamaya yer verilmistir. Sirasiyla
arastirmanin yontemi, veri seti, kullanilan modeller ve degiskenler ile bulgular

agiklanmustir.

3.1. Yontem

Arastirmada, caligma sermayesi ve karlilik arasindaki iligki, panel veri analizi ile

incelenmistir. Bu baglik altinda panel veri analizine iliskin genel bilgilere yer verilmistir.

3.1.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, panel veri modelleri ile zaman boyutuna sahip yatay kesit
serilerinin aralarindaki iligkilerinin incelenmesinde ve s6z konusu serilerle tahminlerde

bulunulmasina imkén saglayan ekonometrik bir analiz bigimidir.

Finansal ¢alismalarda kullanilan veriler oldukg¢a ¢esitlilik igerdigi i¢in yapilacak
analizler, analiz yapilarina uygun olacak sekilde farkli modeller ile yapilmaktadir. Panel
veri, yatay kesit verileri ile zaman serilerinin bir araya getirilmesiyle olusan bir veri
setidir. Panel veri analizi verilerin yillar bazinda zaman serisi i¢cermesi nedeniyle
ozellikle finans ve ekonomi alaninda yapilan ¢alismalarda sik kullanilan bir yontemdir.

(Oksiizkaya, 2013, s. 7-8).

Panel veri, dengeli veya dengesiz panel olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Her
birim i¢in tiim zamanlara ait gozlemler bulunuyorsa dengeli panel, birimlerin bir kismi
i¢cin baz1 donemlere ait gdzlemler eksik ise dengesiz panel ortaya ¢ikmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2021 s. 5). Bu arastirmada bazi firmalarin belirli donemlere iliskin

gozlemlerinde eksiklik olmasi nedeniyle dengesiz panel kullanilmstir.
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Panel veri analizinin, zaman serisi ve yatay kesit analizleri ile karsilastirildiginda
baz1 avantajlar1 bulunmaktadir. S6z konusu avantajlardan bazilar1 sunlardir (Yerdelen

Tatoglu, 2005, s. 55);

e Panel veri analizinde hem zaman serisi hem de yatay kesit gozlemlerinin ayn1
anda yer almasi, gdzlem sayisini ve serbestlik derecesini artirir.

e Panel veri analizinde ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin goériilme olasilig1
diistiktiir.

e Tahminlerin etkinligi ve glivenilirligi daha ytiksektir.

e Panel veri analizi sayesinde incelenen iktisadi ya da finansal olgulara iliskin
zaman serileri ve yatay kesit verileri ile agiklanmayacak daha kapsamli

modellerin kurulabilmesi imkan1 dogar.

3.1.2. Dogrusal Panel Veri Modelleri
3.1.2.1. Klasik Model

Sabit ve egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore degismedigi modeller,
klasik model olarak adlandirilmaktadir. Baska bir ifadeyle klasik model, sabit ve egim
katsayilarinin homojen oldugu modeldir (Karpat Catalbas ve Yarar, 2015, s. 106). Klasik
model en kii¢iik kareler modeli ile tahmin edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2005, s. 21).

Klasik modelin matematiksel ifadesi su sekildedir:

k
Yit = BO + Z Bkait + Ui
k=1

— -
Il
—_
l\)\_l\)
Z

—

3.1.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler panel veri modelinde, egim katsayilarinin zamandan ve birimden
etkilenmedigi, yani egim katsayilar1 her birim i¢in sabit oldugu varsayilmaktadir.
Bununla birlikte sabit parametre birimler arasinda degiskenlik gostermektedir (Karpat
Catalbas ve Yarar, 2015, s. 107). S6z konusu modelde sadece zamanlardaki degisimi

veya birimlerdeki degisimler ele aliniyorsa, “tek yonlii sabit etki modeli”, degisim
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zaman ve birimler agisindan birlikte degerlendiriliyorsa bu duruma “cift yonlii model”
olarak tanimlanir (Gtiris, 2015, s. 14). Sabit etkiler modelinin matematiksel ifadesi su

sekildedir:

k
Yit = BOit + Z Bkait + Uy
k=1

—

-

— -
[
—_
[\ “l\)

Z

3.1.2.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modeli, birimlere ve/veya zamana bagli olarak meydana gelen
degismelerin hata terimi {izerinden temsil edildigi bir dogrusal panel veri modelidir
(Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 8). Dolayisiyla tesadiifi etkiler modeli literatiirde
varyans bilesen modeli veya hata bilesen modeli olarak da isimlendirilmektedir
(Gokbulut, 2009, s. 152). Tesadiifi etkiler modelinin matematiksel ifadesi su sekildedir:

k
Vie = By + ) BXiae + (vcth)
k=1

1=1,2,....N
t=1,2,...,T

Burada hata terimi, vit + i seklinde ifade edilir. vit tiim hatalar1, 4 ise birim hatay1
gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2005, s. 32).

3.1.3. Dogrusal Panel Veri Modellerinin Se¢imi ve Kullanilan Testler

Panel veri modellerinin se¢iminde dikkat edilecek en 6nemli husus, segilecek
modelin heterojenligini veya homojenligini kontrol etmektir. Bu dogrultuda en uygun
model se¢ilmelidir. Model se¢imde birim veya zaman etkilerin olup olmadigy, etki s6z
konusu ise bu etkilerin nasil degerlendirilecegi 6nemli sorulardandir. Kullanilacak
model de zaman veya birim etkilerinin bulunmadigi varsayiminin oldugu durumlarda,
klasik model secilmelidir. Fakat uygulamada, s6z konusu etkilere rastlanmayan
durumlar yok denecek kadar azdir. Dolayisiyla model se¢iminde, birim veya zaman

etkilerin sabit bir parametre olarak mi1 ya da hata terimin pargasi olan tesadiifi bir
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degisken mi secilmesi gerektigine bakilmalidir. Kullanilacak 6rnekte birimler benzer ve
birimler iizerine yogunlagma var ise, sabit etkiler modeli kullanilmasi daha uygun
olacak, ancak birimler iizerine degil daha genel sonuca ulasilmak isteniyorsa tesadiifi

etkiler modeli kullanilmas1 uygun olacaktir (Verbeek, 2004, s. 351).

Klasik, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda uygun model
se¢iminde bazi testler yapilmasi gerekmektedir. Burada, model se¢iminde literatiirde en

sik kullanilan modellere deginilecektir.

3.1.3.1. F Testi

Model se¢iminde ilk olarak, klasik model ile sabit etkiler modeli arasinda bir
sinama yapilir. Bu sinama kullanilan test, F testidir. F testinde Ho hipotezi, “birimlere
bagli sabit etkiler yoktur” seklindedir (Demirci, 2017, s. 389). Dolayisiyla Ho

hipotezinin reddi, sabit etkilerin var oldugu anlamina gelir.

3.1.3.2. Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM) Testi

Panel veri modeli se¢iminde kullanila bir diger test, Breusch-Pagan (1980),
tarafindan gelistirilen Lagrange Carpani (LM) testidir. Testte, klasik modele kars
tesadiifi etkiler modelin uygunlugu, klasik model kalintilarina dayali olarak
saptanmaktadir. Testin Ho hipotezi klasik modelin varyansinin sifira esit oldugu, basak
bir ifadeyle klasik modelin gecerli oldugu seklinde kurulur (Korkmaz, Yildiz ve
Gokbulut, 2010, s. 100). Bu durumda Ho hipotezinin reddi, tesadiifi etkilerin var oldugu

anlamina gelir.

3.1.3.3. Hausman Testi

Hausman (1978) testi, sabit etkiler modeli ile tesadiifii etkiler modeli arasinda
secim yapmak i¢in kullanilan testtir. Testte Ho hipotezi tesadiifi etkiler modeli uygundur
seklinde kurulur (Yerdelen Tatoglu, 2005, s. 50). Ho hipotezinin reddi, sabit etkiler

modelinin gegerli oldugunu gosterir.
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3.1.4. Panel Veri Modellerinde Varsayimsal Problemlerin Sinanmasi
3.1.4.1. Coklu Dogrusal Baglant1 Problemi

Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenlerin tiimii veya bazilar1 arasinda
yuksek derecede korelasyon oldugu durum olarak ifade edilmektedir. Bu durumun
ortaya ¢ikmasi, parametrelerin tahmin edilmesini olanaksiz hale getirmektedir. Bu
baglamda panel regresyon tahmini yapilmadan oOnce, ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin varlig1 arastirilmalidir. Coklu dogrusal baglanti probleminin varliginin
sinanmasinda literatiirde en sik kullanilan yontem, Varyans Sisirme Faktorii (Variance
Inflation Factor — VIF) analizidir (Topaloglu, 2018, s. 21). VIF degerinin 5’ten ya da
10’dan kiiciik olmasi, coklu baglanti probleminin olmadigi anlamina gelmektedir

(Acikgoz, Uygurtiirk, ve Korkmaz, 2015, s. 430).

3.1.4.2. Degisen Varyans Problemi

Panel regresyon tahmini yapilmadan 6nce sinanmasi gereken bir diger varsayim,
hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu varsayimidir. Eger hata terimlerinin varyansi
sabit degilse, degisen varyans problemi vardir demektir. Bu durumda hata terimlerinin
varyanst sabitmis gibi regresyon analizi yapilmasi hem tahmincilerin etkinligini
diisiirmekte hem de standart hatalar1 sapmali hale getirmektedir. Dolayisiyla oncelikle
degisen varyans probleminin varligi arastirtlmalidir ve eger problem mevcut ise tahmin

yontemine bu durum g6z oniinde bulundurularak karar verilmelidir (Yerdelen Tatoglu,
2005, s. 51).

Degisen varyans probleminin var olup olmadiginin smanmasinda kullanilan
testlerden birisi Degistirilmis Wald testidir. S6z konusu testin Ho hipotezi varyanslarin
birimlere gore degismedigi seklinde kurulur. Dolayistyla Ho hipotezinin reddi, degisen

varyans probleminin oldugu anlamina gelmektedir (Toramanoglu ve Goérmiis, 2018, s.
6).

3.1.4.3. Otokorelasyon Testi

Panel veri regresyon analizinde otokorelasyon problemi, hata terimlerinin

arasinda korelasyon olmasidir. Hata terimlerinin arasinda korelasyon olmasina karsin,
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yokmus gibi regresyon analizi yapildiginda, tahmin edilen parametreler etkin olmayacak
ve standart hatalar sapmali olacaktir. Bu nedenle tahmine gegmeden 6nce otokorelasyon
problemi test edilmelidir. Eger otokorelasyon problemi mevcut ise uygun bir tahmin
yontemi kullanilarak regresyon analizi gergeklestirilmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2005, s.
53).

Literatiirde, panel veri analizinde otokorelasyon probleminin varliginin
smnanmasinda en sik kullanilan yontemler, Bhargava vd.’nin (1982) Genellestirilmis
Durbin-Watson Testi ve Baltagi-Wu’ nun (1999) En Iyi Degisme Testidir. Her iki test
icin de test istatistiginin 2’nin altinda bulunmasi, otokorelasyon probleminin olmadigini

gosterir (Ayricay vd., 2021, s. 1247).

3.2. Veri Seti

Arastirmada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdren ve ana metal sanayi
sektorlinde faaliyet gosteren 23 firmadan 19’una ait 1994 — 2021 yillarin1 kapsayan ve
yillik finansal tablo verilerini igeren dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Ana metal
sanayi sektoriinde yer alan 4 firma, s6z konusu donemlere iliskin yeterli dl¢lide veriye
ulagilamadigl i¢in Orneklem disinda birakilmistir. Aragtirmada kullanilan veriler,
Thomson Reuters Eikon veritabanindan elde edilmistir. Ekonometrik analizler, STATA
14 paket programi vasitasiyla gerceklestirilmistir. Arastirmanin veri setinde yer alan

sirketler, Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Veri Setini Olusturan Sirketler

BIST Kodu Firma Unvani

BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAY] VE TICARET A.S.
BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S.
BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.

CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S.

CEMAS CEMAS DOKUM SANAYT A.S.

CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A S.
DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERT SANAYT A.S.
DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYT A.S.
ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S.
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
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ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

IZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.

KCAER KOCAER CELIK SANAYI VE TICARET A.S.

PNLSN PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.

TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE TICARET A.S.
YKSLN YUKSELEN CELIK A.S.

3.3. Modeller ve Degiskenler

Arastirmada calisma sermayesi bilesenleri ile karlilik arasindaki iliskinin
6l¢iilmesi amaciyla iki adet model kullanilmistir. Birinci modelde karlilig1 aktif karlilig
(ROA), ikinci modelde ise 6zkaynak karliligi (ROE) temsil etmektedir. Kurulan ampirik
modeller su sekildedir:

Model 1:
ROA;; = Bo + B1ATS; 1+ B2STS;t+ B3CSYPr + B4CO;r + BsNO;  + B6SBO;
+ B7IDH; e+ €1
Model 2:
ROE;: = Bo + B1ATS; 1+ 2STS;t+ B3CSYP;r + 4CO; ¢t + BsNO;  + PSBO;
+ B7IDH;  + &
Burada;

ROA.i: : 1 firmasinin t yilindaki aktif karliligini,

ROE;: :1 firmasinin t yilindaki 6zkaynak karliligini,

ATSi: 1 firmasin t yilindaki alacak tahsil siiresini,

STSit : 1 firmasinin t yilindaki stok tutma siiresini,

CSYPit : i firmasinin t yilindaki ¢caligma sermayesi yatirim politikalarini,

COit :ifirmasmin t yilindaki cari oranini,

NOit :1ifirmasinin t yilindaki nakit oranini,

SBOit : i firmasimin t yilindaki stok bagimlilik oranini ve

IDHit 1 firmasmin t yilindaki igletme sermayesi devir hizini ifade etmektedir.

Arastirmanin modellerinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve

hesaplamalar1 ayrica Tablo 2’de goriilmektedir.
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Tablo 2: Modellerde Yer Alan Degiskenler

Bagiml Degiskenler
Gosterimi Degiskenin Ad1 Hesaplama Yontemi
ROA Aktif Karlilig: Net Donem Kari/Aktif Toplami
ROE Ozkaynak Karlilig: Net Dénem Kari/Oz Sermaye
Bagimsiz Degiskenler
Gosterimi Degiskenin Ad1 Hesaplama Yontemi
ATS Ticari Alacak Tahsil Siiresi 365/Ticari Alacak Devir Hizi
STS Stok Tutma Siiresi 365/Stok Devir hiz
CSYP Calisma Sermayesi Yatirim Politikalar1  Toplam Dénen Varlik/Aktif Toplami1
CO Cari Oran Dénen Varliklar/K. V. Yabanci Kaynaklar
NO Nakit Orant EZI;::a\I/(eIaTaklt Benzerleri/K. V. Yabanct
SBO Stok Bagimlilik Orant gz.n\z/ér?gig';lggkll(;ynaklar - Nakit ve Nakit
IDH Isletme Sermayesi Devir Hiz Net Satislar/Dénen Varliklar

Aktif Karhligi (ROA): Isletmelerin sahip olduklari varliklarinin ne kadar etkin
kullanilip ortaya koyan bir gostergedir. Yiiksek ¢ikmasi olumludur. Bununla birlikte her
sektorlin - kendine has Ozellikleri dogrultusunda sektorden sektore farklilik
gosterebilmektedir. Arastirma kapsaminda incelenen ana metal sanayii sirketleri yiiksek
sabit varlik yatirimlarinda bulunan sirketler oldugu i¢in, diger pek ¢ok sektore kiyasla
oranin diistik ¢ikmasi normaldir. ROA, literatiirde isletme karliliginin 6l¢iilmesinde en
sik kullanilan 6lgiitlerden biridir (Giidelci, 2016; Ayricay vd., 2021; Yilmaz Tirkmen
ve Soylemez, 2019; Atmaca, 2016; Kendirli ve Konak, 2014; Toprak, 2018). ROA su
sekilde hesaplanir;

B Net Donem Kari
 Aktf Toplami

ROA

Ozkaynak Karlihgn (ROE): Isletmenin kurulusunda koyduklar1 veya
dagitilmayan karlardan koyduklari sermaye karsiliginda, isletmenin ne kadar kar
sagladiklarii gdstermektedir. Isletmelerin yonetim performansinin degerlendirilmesi
acisinda 6nemli bir gosterge olan 6zkaynak karliligi, ayn1 zamanda hem yatirimeilar
hem de isletme icin degerli bir karlilik gostergesidir. Diger bir ifadeyle, islemenin 6z
sermaye kalemlerini ne kadar etkin kullanildigini, kurulusunun temel amaglarindan olan
kar etme hedefi dogrulusunda kullanilip kullanilmadigini gdstermektedir. Arastirmada
kurulan ikinci modelin bagimsiz degiskeni olan ROE, ROA ile birlikte yine siklikla
karlilig1 temsil eden bir 6lgiit olarak kullanilmaktadir (Polat ve Yildiz, 2022; Ayricay
vd., 2021; Atmaca, 2016; Kendirli ve Konak, 2014). ROE’nin hesaplanisi su sekildedir;
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Net Donem Kar

ROE =—;
Oz Sermaye

Ticari Alacak Tabhsil Siiresi (ATS): Isletmelerin ticari alacaklarinin tahsil
stirelerinin hesaplamasina, alacak devir hizi formiilii de dahil edilerek hesaplanir. Alacak

devir hiz1 ve alacak tahsil siiresi, su sekilde hesaplanir;

Kredili Satiglar

Alacak Devir Hiz1 =
acak Levir Hizl Ortalama Ticari Alacaklar
Ticari Alacak Tahsil Siiresi = 365
icari Alacak Tahsil Siiresi = Alacak Devir Tt

Ticari alacaklarin devir hizi, ticari alacaklarin yil igerisinde ka¢ kez tahsil
edildigini, ortama tahsil siiresi ise tahsilatin siiresinin ka¢ giin siirdiiglinii gosterir.
Alacak tahsil siiresi ne kadar diisiikse, firmanin o kadar etkin bir tahsilat giiciine sahip
oldugu anlasilir. Atmaca (2016), Kendirli ve Konak (2014), Toprak (2018) vb.

calismalarda ATS, bir ¢alisma sermayesi bileseni olarak kullanilmistir.

Stok Tutma Siiresi (STS): Stokta kalma siiresi, stoklarmn bir y1l igerisinde kag
giinde bir yenilendigini gostermekte ve stok devir hizi formiiliinden yararlanilarak

hesaplanmaktadir. Stok devir hiz1 ve stok tutma siiresi, su sekilde hesaplanir;

Stok Devir Hizt = Net Satiglar
ox eIt Hizl = Ortalama Stoklar
Stok Tutma Stiresi = 365
O Tutma surest = Stok Devir Hizi Orani

STS’nin bir ¢calisma sermayesi bileseni olarak kullanildig: ¢alismalara Toraman

ve Sonmez (2015), Atmaca (2016), Kendirli ve Konak (2014), Toprak (2018).

Calisma Sermayesi Yatirnm Politikalar1 (CSYP): lsletmelerin calisma
sermayesi yatirim politikalari, isletmelerin toplam varliklarinin ne kadarini dénen
varliklar kalemlerinin olusturdugunu gostermektedir. Donen varliklar kalemlerinin
toplaminin toplam varliklara oranlanarak firmalarin ¢aligma sermayesi politikasini
cesidini ortaya cikarmaktadir. Elde edilen oranlara bakilarak isletmenin yatirim
politikas1 cesitlerinden dengeli, ihtiyatlh veya atilgan politikalardan hangilerini
uyguladig bilgisine ulasilir (Weinraub ve Visscher, 1998, s. 12). CSYP’nin hesaplama

formiilii su sekildedir;
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Toplam Donen Varliklar

1 S i Yat Politikalar1 =
Calisma Sermayesi Yatirim Politikalari Toplam Varlik

Ayrigay vd. (2021), Yilmaz Tiirkmen ve Sdylemez (2019) vb. caligsmalarda

CSYP, bir ¢alisma sermayesi bileseni olarak kullanilmistir.

Cari Oran (CO): Isletmelerin kisa vadeli borglarini, dénen varliklariyla 6deme

gliciinii gosterir. Hesaplanisi su sekildedir;

Doénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Cari Oran =

Cari oran, literatiirde siklikla ¢alisma sermayesinin bir bileseni olarak ele
alinmaktadir (Giidelci, 2016; Atmaca, 2016; Kendirli ve Konak, 2014; Toprak, 2018;
Polat ve Yildiz, 2022).

Nakit Orami (NO): Isletmenin en likit varliklariyla kisa vadeli borglarinin ne
kadarin1 6deyebildigini gosteren orandir. Cari oran ile birlikte ¢alisma sermayesinin
unsurlarindan birisidir (Giidelci, 2016; Yilmaz Tiirkmen ve Soylemez, 2019).

Nakit ve Nakit Benzerleri

Nakit Oran =
ARt TN T sa Vadeli Yabaner Kaynaklar

Stok Bagimhhk Oram (SBO): Stok bagimlilik orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklardan hazir degerler ¢ikartilip stoklara oranlanarak bulunur. Bu oran ile kisa
vadeli bor¢larin likit varliklarin iizerinde kalan kisminin ne kadarinin stoklar tarafindan
karsilandig1 anlasilir (Samiloglu vd., 2018). Oranin biiyiik olmasi, isletmenin stoklara
bagimli oldugunu gosterir. Polat ve Yildiz (2022) vb. calismalarda, c¢alisma
sermayesinin unsurlar1 arasinda yer almistir. Oran su sekilde hesaplanmaktadir;

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar - Nakit ve Nakit Benzerleri

Stok Bagimlilik Oran1 =
ok Bagimlilik Orani Stoklar

Isletme Sermayesi Devir Hizi (IDH): isletme sermayesi devir hizi orani, isetme
sermayesinin bir yil icerisinde ka¢ kere yenilendigini gosterir. Yilmaz Tiirkmen ve
Soylemez (2019), Polat ve Y1ldiz (2022) vb. ¢aligmalarda, bir calisma sermayesi bileseni
olarak ele alinmistir. Hesaplanist su sekildedir;

Net Satiglar
Donen Varliklar

Isletme Sermayesi Devir Hiz1 =
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3.4. Bulgular

3.4.1. Tammlayic Istatistikler, Korelasyon Matrisi ve Varyans Sisirme
Faktorii (VIF) Analizi Bulgulan

Arastirmada ¢alisma sermayesi bilesenleri ile karlilik arasindaki iliskinin ortaya
koyulmasi amaciyla olusturulan modellerdeki bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama St. Sap. Min. Max.
ROA 350 0,0420 0,0824 -0,2815 0,3488
ROE 350 0,0640 0,2715 -1,7259 1,8910
ATS 333 75,7125 56,3260 7,2046 583,0126
STS 333 98,7307 83,0353 19,0681 882,0962

CSYP 350 0,5464 0,1706 0,2020 0,9565
CO 350 1,7988 1,2418 0,2100 10,3600
NO 350 0,2981 0,5045 0,0003 6,3263

SBO 350 1,6255 1,4804 -7,1380 9,6125
IDH 350 2,0546 0,8259 0,4450 4,8380

Analize dahil edilen 19 firmanin aktif karlilik oranlarinin ortalamasinin %4,
0zkaynak karlilik oranlarinin ortalamasinin ise %6 oldugu goriilmektedir. Sektoriin
ortalamasinin pozitif bir karlilik ortaya koydugu goriilmekle birlikte, her iki orana ait
minimum degerlere bakildiginda, zararda olan isletmelerin oldugu da goze
carpmaktadir. Sektoriin ortalama alacak tahsil stiresi makul bir diizeydedir. Bununla
birlikte, ATS nin standart sapmasindan da anlasilacagi lizere bu siire sirketler agisindan
genis bir aralikta seyretmektedir. 7 giin gibi pesin sayilacak bir siirede alacaklarini tahsil
edebilen isletmeler oldugu gibi, yaklagik bir bucuk y1l gibi uzun bir siirede alacaklarini
tahsil edebilen isletmeler de mevcuttur. Bu durum sektdrde likidite problemi yasayan
isletmeler oldugunu gostermektedir. Benzer bir durum, stok tutma siiresi degiskeni i¢in
de gecerlidir. Ortalama olarak sektdrde 98 giinde bir stoklar yenilenirken, bazi igletmeler
icin bu siirenin 882 giine (yaklasik iki bucuk y1l) kadar uzadig: goriilmektedir. Bu bulgu,
bazi igletmelerin satis konusunda sikint1 yasadigi ya da ¢ok yiiksek stokla calistig
seklinde yorumlanabilir. Cari oranin ortalamasi 1,80’dir. Yani sektorde ortalama olarak

donen varliklarin kisa vadeli bor¢lardan yeteri kadar yiiksek oldugu, bagka bir ifadeyle
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kisa vadeli borglarin paraya doniisme hizi yiiksek olan varliklarla rahatlikla 6denebildigi
sOylenebilir. Cari orana gore daha ihtiyatli bir oran olan nakit oraninin ortalamasi ise
0,29°dur. Literatiirde bu oranin genel olarak 0,20’nin altinda olmamasi1 genel bir
kabuldiir. Dolayisiyla sektoriin geneli itibariyle bor¢ 6deme giiclinde ciddi bir sorun
goriilmemektedir. Diger bagimli degiskenlerden stok bagimlilik oranin ortalamasi 1,62

iken isletme sermayesi devir hizinin ortalamasi 2,05’tir.

Tablo 4’te, degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerini gosteren korelasyon

matrisi yer almaktadir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Degiskenler =~ ROA ROE ATS STS CSYP CO NO SBO IDH
ROA 1,0000

ROE 0,7360 1,0000

ATS -0,0963 -0,0322 1,0000

STS -0,2513 -0,1802 -0,0388 1,0000

CSYP 0,2285 0,1494 0,0951 0,1640 1,0000

CO 0,4058 0,1998 0,0466 0,1043 0,1993 1,0000

NO 0,3048 0,1379 -0,0161 -0,0443 0,0644 0,6870 1,0000

SBO -0,3587 -0,2272 0,3766 -0,2679 -0,1454 -0,5816 -0,5500 1,0000

IDH 0,0721 0,0153 -0,4880 -0,4760 -0,1602 -0,1859 -0,2075 0,0843 1,0000

Oncelikle bagimli degiskenlerle bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyona
bakildiginda, ROA ile CO ve NO arasinda kismen yliiksek bir korelasyon oldugu, ROE
ile bagimsiz degiskenler arasinda ise korelasyonun diisiik oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degigkenlerin kendi aralarindaki korelasyonu ise ¢oklu dogrusal baglanti
problemi ile ilgili bilgi vermektedir. Literatiire gore bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisinin 0,80 ya da 0,90°dan diisiik olmasi, ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmadigma isaret etmektedir (Topaloglu, 2018; Giidelci, 2016). Bu
dogrultuda bagimsiz degiskenler arasinda en yiiksek korelasyonun CO ve NO
degiskenleri arasinda oldugu goriilmektedir. S6z konusu degiskenler arasindaki
korelasyon katsayis1 0,69’dur. Dolayisiyla korelasyon katsayilarina gore bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigi yorumunda

bulunulabilir (O’brien, 2007, s. 677)
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Coklu dogrusal baglanti problemi olup olmadigini kesin olarak sdyleyebilmek
icin kullanilan bir diger yontem, varyans sisirme faktorii analizidir. VIF degerleri Tablo

5’te goriilmektedir.

Tablo 5: VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1VIF

SBO 2,43 0,4112

Cco 2,39 0,4179

NO 2,38 0,4195

IDH 2,22 0,4513

ATS 2,03 0,4929

STS 1,74 0,5757

CSYP 1,09 0,9185
Ortalama VIF 2,04

Tablo 5’te yer alan tiim VIF degerleri 5’ten kiiciiktlir. Bu bulgu, korelasyon
analizini destekler nitelikte, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti

probleminin olmadigini1 gostermektedir.

3.4.2. Model 1’e Iliskin Bulgular
3.4.2.1. Uygun Panel Veri Modelinin Se¢imi

Arastirmada kapsaminda incelenen ampirik modellerden Model 1 i¢in klasik,
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisini kullanilacagina karar
verilebilmesi i¢in sirasiyla F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausmann testi

uygulanmistir.

Tablo 6: F Testi Sonuglari

Model F istatistigi Olasilik Degeri
ROA 3,96 0,0000

Tablo 6’da F testi sonuglar1 goriilmektedir. Sonuglara gore %1 6nem diizeyinde
“sabit etkiler yoktur” Ho hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle klasik model
gecerli degildir.
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Klasik model ile tesadiifi etkiler modelleri arasinda karar vermek i¢in kullanilan

testlerden Breusch-Pagan LM testinin sonuglar1 Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Breusch-Pagan LM Testi Sonuglari

Model X2 istatistigi Olasilik Degeri
ROA 37,23 0,0000

Breusch-Pagan LM testinin sonuglarina gore klasik modelin gegerli oldugunu

sOyleyen Ho hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir.

F testi ve Breusch-Pagan LM testinin sonuglarina gore klasik modelin gegerli
olmadig1 tespit edilmistir. Bu durumda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda
secim yapmak i¢in Hausman testi uygulanmalidir. Tablo 8’de Hausman testi sonuglari

goriilmektedir.

Tablo 8: Hausman Test Sonuglar1

Model Hausman Istatistigi Olasilik Degeri
ROA 30,23 0,0001

Tabloya Hausman testinin “tesadiifi etkiler modeli uygundur” seklinde kurulan
HO hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla Model 1 i¢in sabit etkiler

modeli gegerlidir.

3.4.2.2. Varsayimsal Problemlerin Sinanmasi

Panel veri regresyon tahminine gegilmeden Once birtakim varsayimlarin test
edilmesi, eger varsayimsal problemler varsa bu duruma uygun tahmincilerin

kullanilmasi gerekmektedir.

Coklu dogrusal baglant1 problemine iligkin olarak hem korelasyon hem de VIF
analizi sonuglarina gore ¢oklu dogrusal problemi olmadigi daha 6nce belirtilmisti. Bu
nedenle burada degisen varyans ve otokorelasyon problemlerine iliskin testlere yer

verilecektir.

Degisen varyans probleminin var olup olmadigi, Degistirilmis Wald testi ile

arastirilmistir. Tablo 9°da test sonuclar1 yer almaktadir.
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Tablo 9: Degistirilmis Wald Testi Sonuglar1

Model X2 Istatistigi Olasilik Degeri
ROA 162,49 0,0000

Sonuglara gore “varyanslarin birimlere gore sabit oldugu” seklinde kurulan HO
hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla modelde degisen varyans

problemi mevcuttur.

Otokorelasyon problemini tespitinde Bhargava vd.’nin (1982) Genellestirilmis
Durbin-Watson Testi ve Baltagi-Wu’'nun (1999) En Iyi Degisme Testi uygulanmustir.

Testlere ait sonuglar Tablo 10°da goriilmektedir.

Tablo 10: Otokorelasyon Testi

Model Test Deger
ROA Bhargava vd. Genellestirilmis Durbin-Watson Testi 1,2318
ROA Baltagi-Wu LBI 1,4085

Tabloya gore her iki test sonucunun da 2’den diisilk olmasi nedeniyle,

otokorelasyon probleminin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.4.2.3. Model 1 Tahmin Sonuglari

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin mevcut olmasi
nedeniyle, regresyon tahmininde direncli tahminciler kullanilmalidir. Bu nedenle Model
1, degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin varliginda kullanilan Arellano
(1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen direngli tahminci ile tahmin

edilmistir.

Tablo 11°de yer alan tahmin sonuglar1 incelendiginde, dncelikle F istatistigi %1
onem diizeyinde anlamlidir. Bu sonu¢ modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
gostermektedir. R? degeri 0,41 olarak bulunmustur. Bagimsiz degiskenler, bagiml
degiskenlerdeki degisimleri %41’ini agiklamaktadir. Calisma sermayesi bilesenlerinin
aktif karhiligina etkisini inceleyen modelde, bagimsiz degiskenlerden yalnizca stok
tutma siiresi, cari oran ve stok bagimlilik oran1 %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Bunlarin
disinda kalan, alacak tahsil siiresi, ¢alisma sermayesi yatirim politikalari, nakit orani ve

isletme sermayesi devir hizi oranlar1 i¢in tahmin edilen katsayilar, istatistiksel olarak
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anlamli degildir. Aktif karliligi ile cari oran arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.
Bununla birlikte stok tutma siiresi ve stok bagimlilik oran1 aktif karliligini negatif yonli
etkilemektedir. Ancak stok tutma siiresinde yasanan degisimler, aktif karliligin1 ¢ok
diisiik bir oranda etkilemektedir. Cari orandaki 1 birimlik artig aktif karliligin1 %1,6
oraninda arttirirken, stok bagimlilik oraninda meydana gelen 1 birimlik degisim aktif

karliligin1 %1,79 oraninda azaltmaktadir.

Tablo 11: Model 1 Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayl Std. Sapma t-Istatisligi Olasihk
ATS -0,0001 0,0001 -1,29 0,214
STS -0,0003 0,0000 -6,10 0,000

CSYP 0,1728 0,0939 1,84 0,082
CO 0,0160 0,0071 2,27 0,036
NO -0,0129 0,0147 -0,88 0,391
SBO -0,0179 0,0052 -3,45 0,003
IDH 0,0042 0,0123 0,34 0,735

Sabit -0,0208 0,0688 -0,30 0,766

R-kare (R?) 0,41
F-Istatistigi Degeri 28,05
Olasilik F-Istatistigi 0,0000

3.4.3. Model 2’ye iliskin Bulgular
3.4.3.1. Uygun Panel Veri Modelinin Se¢imi

Arastirmada kapsaminda incelenen ampirik modellerden Model 2 i¢in klasik,
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisini kullanilacagina karar
verilebilmesi i¢in sirasiyla F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausmann testi

uygulanmstir.

Tablo 12: F Testi Sonuglari

Model F istatistigi Olasilik Degeri
ROE 4,57 0,0000
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Tablo 12°de F testi sonuglar1 goriilmektedir. Sonuclara gore %1 6nem diizeyinde
“sabit etkiler yoktur” Ho hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle klasik model
gecerli degildir.

Klasik model ile tesadiifi etkiler modelleri arasinda karar vermek i¢in kullanilan

testlerden Breusch-Pagan LM testinin sonuglar1 Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13: Breusch-Pagan LM Testi Sonuglari

Model X2 istatistigi Olasilik Degeri
ROE 88,89 0,0000

Breusch-Pagan LM testinin sonuglarina gore klasik modelin gegerli oldugunu

soyleyen Ho hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir.

F testi ve Breusch-Pagan LM testinin sonuglarina gore klasik modelin gegerli
olmadigi tespit edilmistir. Bu durumda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda
secim yapmak i¢cin Hausman testi uygulanmalidir. Tablo 14’te Hausman testi sonuglari

goriilmektedir.

Tablo 14: Hausman Test Sonuglari

Model Hausman Istatistigi Olasilik Degeri
ROE 15,03 0,0357

Tabloya Hausman testinin “tesadiifi etkiler modeli uygundur” seklinde kurulan
HO hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla Model 2 i¢in de Model
1’de oldugu gibi sabit etkiler modeli gecerlidir.

3.4.3.2. Varsayimsal Problemlerin Sinanmasi

Model 2’ye iliskin olarak da Model 1’de oldugu gibi ¢oklu dogrusal problemi

bulunmamaktadir. Tablo 15°te Degistirilmis Wald testi sonuglar1 goriillmektedir.

Tablo 15: Degistirilmis Wald Testi Sonuglari

Model X2 istatistigi Olasilik Degeri
ROE 2116,95 0,0000
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Tablo 15 incelendiginde, “varyanslarin birimlere gore sabit oldugu” seklinde
kurulan Ho hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla modelde degisen

varyans problemi mevcuttur.

Otokorelasyon problemini tespitinde Bhargava vd. nin (1982) Genellestirilmis
Durbin-Watson Testi ve Baltagi-Wu nun (1999) En Iyi Degisme Testi uygulanmistir.

Tablo 16’da testlere ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 16: Otokorelasyon Testi

Model Test Deger
ROE Bhargava vd. Genellestirilmis Durbin-Watson Testi 1,0823
ROE Baltagi-Wu LBI 1,1970

Tabloya gore her iki test sonucunun da 2’den diisilk olmasi nedeniyle,

otokorelasyon probleminin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.4.3.3. Model 2 Tahmin Sonuglari

Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin mevcut olmasi nedeniyle,
Model 1’de oldugu gibi, degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin varliginda
kullanilan Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen direncli

tahminci kullanilmigtir. Tablo 17°de Model 2’ye ait regresyon tahmin sonuglart yer

almaktadir.
Tablo 17: Model 2 Panel Regresyon Tahmin Sonuglari
Degisken Katsay1 Std. Sapma t-Istatisligi Olasihk
ATS -0,0005 0,0004 -1,26 0,223
STS -0,0008 0,0001 -5,71 0,000
CSYP 0,0868 0,2205 0,39 0,699
Cco 0,0220 0,0164 1,35 0,194
NO -0,0861 0,0387 -2,22 0,039
SBO -0,0792 0,0313 -2,53 0,021
IDH -0,0315 0,0223 -1,41 0,175
Sabit 0,3056 0,1874 1,63 0,120
R-kare (R?) 0,15
F-Istatistigi Degeri 9,24

Olasilik F-Istatistigi 0,0000
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Sonuglara gore F istatistiginin %1 6nem diizeyinde anlamli olmasi, modelin bir
biitiin olarak anlamli oldugu gostermektedir. R2 degeri Model 1’e gore diisiik ¢ikmustir.
Bagimsiz degiskenler, bagimli degiskenlerdeki degisimleri %15’ini agiklamaktadir.
Caligma sermayesi unsurlarinin 6zkaynak karliligimma etkisini inceleyen modelde,
bagimsiz degiskenlerden stok tutma siiresi, nakit orani ve stok bagimlilik orani %5 6nem
diizeyinde anlamhidir. Diger bagimsiz degiskenlerden; alacak tahsil siiresi, caligma
sermayesi yatirim politikalari, cari oran ve isletme sermayesi devir hizi oranlari igin
tahmin edilen katsayular, istatistiksel olarak anlamli degildir. Ozkaynak karlilig ile nakit
orani, stok tutma siiresi ve stok bagimlilik oran1 arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
Bununla birlikte stok tutma siiresinde yasanan degisimler, aktif karliliginda oldugu gibi
0zkaynak karliligini da ¢cok diisiik bir oranda etkilemektedir. Nakit oranindaki 1 birimlik
artis aktif karliligini %8,61 oraninda azaltirken, stok bagimlilik oraninda meydana gelen

1 birimlik degisim aktif karliligin1 %7,92 oraninda azaltmaktadir.
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SONUC

Isletmelerin likit varlik kalemlerinden olusan ¢alisma sermayesinin ydnetimi,
isletmelerin faaliyetlerini kesintisiz siirdiirebilmesi, finansal agidan gii¢lii kalabilmesi ve
karliligin saglanabilmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu arastirmada ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligki, panel veri regresyon analizi yontemiyle

ampirik olarak incelenmistir.

Arastirma kapsamina, BIST ana metal sanayi sektoriinde yer alan firmalar dahil
edilmistir. Bahsi gecen sektorde faaliyet gosteren firmalarin calisma sermayesi
unsurlariin karhlik ile iliskileri, literatiire uygun olarak kurulan iki model araciligi ile
irdelenmistir. Birinci modelde karlilig1 temsil etmek iizere bagimli degisken aktif
karlilig1 olarak belirlenmisken, ikinci modelde bagimli degisken 6zkaynak karliligidir.
Modellerdeki bagimsiz degiskenler ise ticari alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi,
caligma sermayesi yatirim politikalari, cari oran, nakit orani, Stok bagimlilik orani ve

isletme sermayesi devir hizidir.

Aragtirmanin bulgularina bakildiginda, Model 1 icin yapilan regresyon
analizinde bagimsiz degiskenlerden stok tutma siiresi, cari oran ve stok bagimlilik orani
ile aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin varligi tespit edilmistir. S6z konusu
degiskenlerden cari oran ile aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu sonug
Giidelci (2016), Polat ve Yildiz (2022), Topak (2018) ile Yilmaz Tiirkmen ve Soylemez
(2019)’un galismalar1 ile paralellik arz etmektedir. Stok tutma siiresi ve stok bagimlilik
orani ile aktif karlilig: arasindaki iliski ise negatif yonliidiir. Arastirmanin bulgularinin
aksine, literatiirdeki caligmalarin genelinde stoklar ile ilgili oranlar ile aktif karlilig
arasinda bir iligkiye rastlanmadigi goriilmektedir (Atmaca, 2016; Polat ve Yildiz, 2022;
Yilmaz Tirkmen ve Soylemez, 2019). Diger bagimsiz degiskenler ile aktif karlilig
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Model 2 i¢in yapilan regresyon analizi
sonuglar incelendiginde ise stok tutma siiresi, nakit orani ve stok bagimlilik orani ile
0zkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ad1 gegen bagimsiz
degiskenler ile 6zkaynak karlilig1 arasindaki iligski negatif yonliidiir. Bunlarin disinda
kalan bagimsiz degiskenler ile 6zkaynak karliligi arasinda anlamli bir iligkiye
rastlanmamistir. Bu sonu¢ Atmaca (2016) nin calismasiyla benzerlik gdsterirken, Polat

ve Yildiz (2022)’1n ¢alismasiyla biiyiik dl¢iide ortlismemektedir.
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Bulgular genel olarak degerlendirildiginde; cari oran, nakit orani, stok tutma
stiresi ve stok bagimlilik oraninin karlilik iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmstir.
Stoklarla ilgili oranlarin literatiiriin aksine karlilik {izerinde etkili olmasinin, aragtirma
kapsaminda incelenen isletmelerin igerisinde bulundugu sektdrle dogrudan baglantili
oldugu diisiiniilmektedir. Zira ana metal sanayi sektoriinde yer alan firmalarin stok
kalemleri, donen varliklari i¢erisinde 6nemli bir yer istigal etmektedir. Bununla birlikte
bahsedilen etkinin, stok bagimlilik oraninin 6zkaynak karlilig1 iizerine etkisi diginda ¢ok
diisiik oldugu, regresyon analizi bulgularindan agik bir sekilde goriilmektedir. Yapilan
analiz neticesinde hem isletme sermayesi unsurlarinin biiyiik bir boliimii ile karlilik
arasinda bir iliskinin olmamasi1 hem de iliskili olan unsurlarin karlilig1 ¢cok diisiik oranda
etkilemesi, calisma sermayesi ile karlilik arasinda gii¢lii bir iliski olmadigi seklinde

yorumlanabilir.

Sonraki ¢alismalarda, ampirik modellere daha farkli ¢aligma sermayesi unsurlari
ilave edilerek bunlarin karlilik {izerindeki etkisi incelenebilir. Ayrica arastirmanin
kapsami1 genisletilerek farkli iilkelerden ana metal sanayi sirketlerinin analizlere dahil

edilmesiyle uluslararasi bir karsilastirma yapilabilir.
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