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OZET

Yiksek Lisans Tezi
Hasim CAKI
VAN YUZUNCU YIL UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU
Temmuz, 2019

CALISMA SERMAYESININ ISLETME PERFORMANSI
UZERINDEKI ETKIiSi: BORSA iISTANBUL UZERINE BiR
INCELEME
OZET

Donen varliklara yatirim olarak da ifade edilen calisma sermayesi, bir
isletmenin faaliyetlerini sagliklh bir bigimde yiiriitebilmesi i¢in sahip olmas1 gereken
ve bir yil iginde paraya doniismesi, tiiketilmesi veya kullanilmasi beklenen varliklar
olarak tanimlanir. Calisama sermayesi yonetiminde meydana gelen olumsuzluklar
isletme faaliyetlerini aksatmakta ve isletmenin asli hedefi olan deger
maksimizasyonundan uzaklastirmaktadir.

Calismamizin ana amaci ¢alisma sermayesinin firma performansina etkilerini
dlgmektedir. Bu amaci gerceklestirmek i¢in Borsa Istanbul’a kayith 140 firmanimn
2008-2017 yillar1 arasindaki verileri degerlendirilerek firma performansi iizerinde
calisma sermayesinin nasil bir etki yarattigini tespit etmeye calisilmistir. Yapilan
calisma sonucunda, ¢alisma sermayesi bilesenleri ile firma karlilig1 arasinda negatif

yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler  : Calisma sermayesi yonetimi, alacak yonetimi, stok yonetimi,

nakit yonetimi, finansal yonetim.
Sayfa sayis1 73
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ABSTRACT

MASTER THESIS
Hagim CAKI
VAN YUZUNCU YIL UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
July,2019

THE EFFECT OF WORKING CAPITAL ON OPERATING
PERFORMANCE: AN EXAMINATION ON EXCHANGE ISTANBUL

Working capital, which is also referred to as investment in current assets, is
defined as the assets that an entity must possess in order to carry out its activities in a
healthy manner and which are expected to be converted into money, consumed or used
within a year. The adversities that occur in working capital management interrupt the
business activities and remove them from the value maximization, which is the
primary objective of the business.

The main purpose of our study is to measure the effects of working capital
on firm performance. In order to realize this aim, the data of 140 firms registered in
Borsa Istanbul between 2008 and 2017 were evaluated and the effect of working
capital on firm performance was tried to be determined. As a result of the study, a
negative and statistically significant relationship was found between working capital

components and firm profitability.

Key Words : Working capital management, receivable management,

inventory management, cash management, financial management.
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GIRIS

Finansal yonetim bakis agisiyla, bir isletmenin en temel amaci, firma degerini
maksimum etmektir. Bu amaci gergeklestirmekten sorumlu olan kisi olarak
tanimlanan finansal yoneticilerin alacagi kararlar bu noktada son derece onemlidir.
Finansal yoneticilerin firma amacini gergeklestirirken alacagi kararlar temelde iig
baslikta ifade edilir. Bunlar; yatirim karari, finansman karar1 ve temettii kararidir.
Yatirim karari ile ifade edilen, saglanan fonlarm hangi varliklara (donen varliklar ve

duran varliklar) yatirilacagi sorunudur.

Donen varliklara yatrim olarak da ifade edilen ¢alisma sermayesi, bir
isletmenin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yiiriitebilmesi i¢in sahip olmas1 gereken
ve bir yil iginde paraya doniismesi, tiiketilmesi veya kullanilmasi1 beklenen varliklar
olarak tanimlanir. Firma amacii gergeklestirmekte 6nemli bir unsur olarak kabul
edilen calisma sermayesi yonetimi, finansal yonetimin en 6nemli konularindan biridir.
Calisma sermayesi bilesenleri olarak ifade edilen, nakit degerler, ticari alacaklar ve
stoklarin yonetimi, gliniimiizde finansal yoneticilerin en ¢ok zaman harcadiklar
konularin basinda gelmektedir. Bunun en temel nedeni, soz konusu bilesenlerin
yonetiminin saglikli bir bicimde yapilamamasi halinde ortaya ¢ikacak sorunlar olarak
belirtilir. Bu sorunlar arasinda; isletmenin faaliyetlerini saglikli bir bi¢cimde
yiiriitememesi, bor¢larin zamanmda 6deyememesi, sipariglerini kargilayamamasi, is
hacmini genigletememesi ve sonug itibariyle iflas riski ile karsi karsiya kalmasi
sayilabilir. Buna karsin, calisma sermayesi unsurlarina asir1 yatirim yapilmasinin da
getirecegi bir takim olumsuzluklar s6z konusu olabilmektedir. Bundan dolay1, ¢aligma
sermayesinin optimal diizeyde yonetimi, finans yoneticilerin en d6nemli ¢aligma alanini

olusturmaktadir.

Caliyma sermayesi yonetiminin, firma amaci lizerindeki dogrudan etkisinin
ortaya cikmasi sonucunda konuyla ilgili ¢ok sayida caligma yapilmistir. Bu
calismalarin 6nemli bir kismi literatiir taramasi kisminda Ozetlenmistir. Yapilan
calismalar incelendiginde caligsma sermayesi bilesenlerinin firma performansi tizerinde

onemli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.



Yukaridaki teorik tartigmalardan hareketle, bu ¢aligmanin amaci, isletme
performansi lizerinde ¢caliyma sermayesinin etkisini incelemektir. Bu amag ile Borsa
Istanbul’a kayith farkli sektorlerden 140 firmanin 2008-2017 yillarini kapsayan
yapilan c¢alismada, c¢aligma sermayesi gostergeleri olarak {ic degiskenden
yararlanilmistir. Bunlar; alacaklarin tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve bor¢ ddeme
siiresidir. Isletme performansi gostergesi olarak da, muhasebe temelli iki degisken
kullanilmigstir. Bunlar; varliklarin karlilig1 ve 6z kaynak karliligidir. Calismada ayrica

iki kontrol degiskeni kullanilmistir. Bunlar; firma biiyiikliigii ve bor¢lanma oranidir.

Yapilan ¢alisma sonucunda, isletme performansi gostergeleri ile ¢aligma
sermayesi gostergeleri arasinda literatiir calismalar1 ile tutarh bir bigimde negatif ve

anlaml iligkiler bulunmustur.

Tez calismasi, li¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, ¢alisma sermayesi
kavrami1 detayli bir bi¢imde aciklanmustir. Ikinci boliimde, calisma sermayesi
bilesenleri ve yonetimi hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii ve son bdliimde ise literatiir

taramasi ve ampirik uygulama ve sonuclar1 agiklanmastir.



BIiRINCIi BOLUM

CALISMA SERMAYESI KAVRAMI VE ONEMI

FINANSAL YONETIM VE CALISMA SERMAYESI YONETIMI

1.1 Finansal Yoénetim

Finansal yonetim, isletmelerin hedeflerine ulasabilmesinde varliklarin edinme,
finansman ve kar dagitimi faaliyetlerini igeren tiimlesik bir siire¢ olusturur (Yener ve
Karakus, 2012: 77). Isletmenin ne tiir ve ne kadar varlik edinecegini, varlik satin
alabilmek i¢in gereken sermayenin nasil artirilacagma ve degerinin maksimize olmasi
i¢in igsletmenin nasil yonetilecegine iliskin kararlara odaklanir (Brigham ve Houston,
2011: 5).

Finansal yonetim, bazi genel amaclar goz oniinde bulundurularak varlilarin
alimi, finansmani ve yonetimi ile ilgilidir. Boylece finansal yonetimin karar islevi ii¢
ana alana ayrilabilir: yatirim, finansman ve varlik yonetimi kararlaridir (Horne ve

Wachowicz, 2009: 27).

Isletmenin hedef ve amaclarma ulasmak icin yiiriitmesi gereken faaliyet ve
yatirimlar i¢in gerekli olan fonlarin (optimum kaynak bilesimi) saglanmasi ve bu
fonlarm (kaynaklarin) en avantajli (firma a¢isindan en iyi sonucu verecek) alanlara

kullanilmasi faaliyeti olarak da nitelenebilir.
1.2 Finansal Yonetimin Isletme Ac¢isindan Onemi

Bilindigi lizere firmanin ¢esitli kaynaklardan sagladig: fonlar degisik kullanim
alanlarina tahsis edilir. Bu siirecle firmada fon akimi baslar s6z konusu fon akimlari
sonucunda firma mal ve hizmet {iretmis, parasal a¢idan bir verim saglamis ve varsa
borglarint da 6demistir. Bu temel finans fonksiyonlar1 ister 6zel tesebbiis olsun, ister
kar amac1 giitsiin ister giitmesin, ister kamu tesebbiisiinde olsun, tiim orgiit tiplerinde

mevcut bulunmaktadir (Tiirko, 1999: 1).



Isletmelerin temel amaci firma degerini artrmak oldugunda ydnetim ile ilgili
her karar alma siirecinin biiyiik bir boliimiinii deger yaratiminin belirleyici 6znesi olan
finansal karalar ve finans yonetimi sekillendirmektedir. Bundan dolayi isletmeler igin

finansal yonetim nerdeyse hayati bir 6neme sahiptir.
1.3 Calisma Sermayesi kavrami
1.3.1 Cahsma Sermayesi

Isletmeler, mal ve hizmet iiretiminde bulunmak i¢in fonlarini gesitli varliklara
yatirirlar. Yatirim déneminde, firmanm planladigi mal ve hizmetlerin {iretimini
saglayacak tesisin kurulmas1 s6z konusudur. Uretim araglarmnin diizenlenmesinden
sonra kurulan iiretimin gerceklestirilmesi, satiglarm yapilmasi, bedellerinin tahsil
edilmesi gerekmektedir. Kullanilan kaynaklarin anapara ve faiz 0demesi gibi
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaciyla da ¢esitli likit fonlar hazir edilir. Isletme
faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaciyla kullanilan ve kisa siirede paraya doniisme
Ozelligine sahip varliklara ¢alisma sermayesi denilmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2013:
5).

Isletmelerin sahip oldugu ve likidite 6zelligi bulunan varliklar, aktifler, dénen
varliklar, ¢alisma sermayesi, doner sermaye, gibi ismiler ile nitelenebilmektedir.
Isletme varliklarmdan doénen varliklar olarak ifade edilen varliklar “calisma
sermayesi” anlima gelmektedir ve isletmenin ifasi gelmis borglarmi 6deyebilme
yeterliligi olarak nitelenebileceginden, kisa vadeli yiikiimliilikklerini yerine getire

bilme giicii olarak da nitelenebilir (Ozgiilbas ve Bayram, 2002: 1).

Bir igletmenin ¢aligma sermayesi genellikle nakit ve nakit benzeri ile gecici
yatirimlar, alacaklar ve stoklardan olusur. Her isletmenin sozii edilen kalemlere fon
baglamasi kaginilmazdir. Uretim ve satis icin stok bulundurmak, kredili satis yapmak,
zaman zaman ¢ikabilecek is firsatlarini degerlendirebilmek ya da finansman agiklarini
karsilayabilmek icin calisma sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Calisma sermayesi
degisken ve sabit olarak iki grupta ele almabilir. Caligma sermayesinin sabit kismu,
satiglardaki dalgalanmalar ile degismeyen (sabit) ¢alisma sermayesini olusturur. Ornek

olarak; bir isletmenin normal kosullarda bulundurmasi gereken stok miktari, bayram



ve tatil gibi giinlerde gegici olarak artabilir. Normal stok miktar1 ¢aligma sermayesinin
sabit kismin1 olusturur. Ozel donemlerdeki talebi karsilamak iizere ilave stoklama ise

caligma sermayesinin degisken kismini olusturur (Aydin vd., 2011: 133).
1.4 Cahsma Sermayesi Yonetiminin Finansal A¢idan Onemi

Caligma sermayesi yonetimi, finansin en 6nemli konularindan biridir. Calisma
sermayesi yonetimi; firmanin cari aktifleri ve cari pasifleri ile (donene varliklar ve kisa
vadeli borglar) ilgili kararlarla, onlarin nelerden ibaret oldugu, nasil etkin
kullanildiklar1 ve bunlarin firmanin risk-getiri yapisi iizerinde nasil bir etki meydana

getirdigi ile ilgilenir (Okka, 2010: 212).

Calisma sermayesi yonetimi, firmalarin risk ve getirileri konusunda 6nemli bir
rol oynamakta ve bunun sonucunda firma degerini de etkilemektedir. Bu yilizden
firmalarda calisma sermayesi yonetimine daha ¢ok onem verilmektedir. Nakit ve
pazarlanabilir Menkul Kiymetlerin yonetimi bir firma i¢in bundan dolay1 c¢ok

onemlidir. (Alimohammadi, 2015: 7).

Modern yaklagimlara gore, ¢alisma sermayesinin finansal performans iizerinde
bir kayma olusturmas1 nedeniyle istenmedigi yoniindedir. Oz kaynak karlihgina
katkida bulunmayan cari varliklar, sirketin performansini engeller ve satilamayan eski
stoklar1 ve tahsil edilemeyecek alacaklar1 gizleyebilir. Simdi vurgu, cari varlik
hesaplarinin mevcut yiikiimliiliiklerin isletmenin devam eden faaliyetlerinden finanse
edilebilecegi noktaya indirgenmesi iizerinedir. Yani, satislardan toplanan nakit, asil
bostaki varlik hesaplarinda minimum olan bor¢ ve bordro édemelerinde kullanilir

(Sagner, 2014; 12).

Caligma sermayesi yOnetimi, pazarlanabilir menkul degerler, alacaklara ve
stoklara uygun (optimal) bir yatirim yapilmasin ve ayn1 zamanda miktar veya karisim

olarak uygun bir kisa vadeli bor¢ politikasinin olusturulmasi faaliyetini kapsar (Okka,
2009: 581).

Calisma sermayesinin isletmeler i¢in 6nemini su alt baslilarla ifade edebiliriz.



1.4.1 Cahsma Sermayesine Ayrilan Siire

Finansal yonetim giindelik faaliyetleri arasindan zamanmin ¢ogunu giinliik
para akismnin kontroliine ayirmaktadir. Calisma sermayesinin temel iglevlerinden olan
nakit ve alacak yonetimi, finans yoneticisinin iizerinde yogun bir mesai ve zaman
harcamasimi zorunlu kilmaktadir. Ham madde, mamul ve yar1 mamul alimi, kredi
verilmesi veya alinmasi gibi giinliik islemler ¢alisma sermayesi yonetiminin énemini

artirmaktadir (Aydin vd., 2011: 134).
1.4.2 Donen Varhklara Yapilan Yatirnm Tutar

Calisma sermayesi bilesenleri donen varliklardan olustugu i¢cin bunlara yapilan

yatirim ve baglanan fonlar ¢alisma sermayesini dogrudan etkiler ve belirler.

Onem derecesi faaliyet konusuna gére degismekle birlikte donen varhiklar, bir
firmanim varlik toplamlar1 icerisinde biiyiik yer tutmaktadir. Gayet genel olarak sinai
isletmelerde donen varliklarin toplam aktifler icerisinde % 50’den fazla bir agirlik
tasidig1 sdylenebilir. Bu oran, toptan ve perakende ile ugrasan firmalarda % 70 oranini
asmaktadir. Buna karsilik enerji lireten isletmelerde calisma sermayesi toplam
varliklarin % 10 dolaylarinda bir pay tasimaktadir. Donen varliklara yapilan yatirimin
biiyiikliigiiniin yani sira bu degerlerin, bir bi¢imden diger bir bi¢ime ( para- mal-
alacak- para ) hizla doniismesi, finansman yoneticisini dikkatini bu konu iizerinde

yogunlagmasina yol agmaktadir (Akgiic, 1998: 204).
1.4.3 lisletmenin is Hacmi Ile Cahiyma Sermayesi Arasindaki Iliski

Calisma sermayesi isletmenin faaliyet hacmine karsi duyarlidir. Calisma
sermayesi ve bilesenlerinin hesaplanmasinda satiglarn  miktar1 temel faktorii
olusturmaktadir. Satis hacmi artan firmalarin stoklarinda, alacaklarinda ve kullanacagi
hazir degerler mevcudunda artiglar yapmasi gerekecektir. Yillik tiretim miktar1 50.000
adet bir otomobil olan bir firmanm faaliyet hacmi 70.000 adette yiikseldiginde
duyacag1 caligma sermayesi ihtiyaci ayni olmayacaktir. Artan 2.000 adet iiretim
karsiliginda ilave stoklara ihtiya¢ duyulacak, satis politikasina bagl olarak alacak
kalemi artacak islem amaciyla bulunduracagi nakitlerin miktar1 da c¢ogalacaktir
(Aksoy ve Yal¢iner, 2013: 11).



1.4.4 Cahsma Sermayesi ile Karhlik Arasindaki iliski

Isletme, calisma sermayesi miktarmi belirlerken karlilik ve risk faktorlerini
dengelemek durumundadirlar. Calisma Sermayesi yapilan yatirimlarin bir firsat
maliyeti bulunmaktadir. Isletme daha ¢ok ¢alisma sermayesine yatirim yaparak
elindeki nakit ve benzeri varliklarin miktarini yiikseltip yiikiimliiliiklerini yerine
getiremem riskini disiiriirken, atil ¢alisma sermayesi ve firsat maliyetten dolay1

karliligmi da diisiirecektir.

Elde fazla fon tutulmasi, bu fonlarm alternatif kullanimindan vazgegilmesine
neden olacaktir. Ornegin, bu fazlaligm bor¢ ddemelerinde kullanilmasiyla borglarin
faiz ylikiinden kurtulmak s6z konusuyken elde tutulmasi isletme karliligini olumsuz

yonden etkilemektedir. (Aydin vd., 2011: 134).
1.4.5 Kiiciik Olcekli Isletmeler A¢isindan

Calisma sermayesi yonetimi, kiigiik 6l¢ekli firmalar i¢in 6nemi biiyiik firmalar
nazaran farklidir. Kii¢iik firmalar sabit varliklara yatirimlarini leasing yolu ile
azaltabilmektedirler fakat donen varliklara yatirimlarini azaltamamaktadirlar. Bunun
yaninda kii¢iik 6lgekli firmalar para piyasalarindan fon saglamalar1 da zahmetli ve
smirl1 6lgiide oldugundan; tercihleri daha cok ticari krediler, kisa siireli banka kredileri

olmaktadir. Bundan dolayi kisa siireli yiikiimliiliikleri artmaktadir.
1.5 Cahsma sermayesi Bilesenleri

Calisma sermayesi bilesenleri olarak nitelenen varliklar bir faaliyet veya
bilango donemi iginde paraya doniisme kabiliyeti olan kalemlerdir. Caligma sermayesi
bilesenleri en fazla bir yi1l vadeli olmalar1 yaninda, bir yilda birden fazla hareketlilik
gosterebilmektedirler. Hareketliligin oranina gore calisma sermayesi bilesenleri
kullanimdaki etkinligi belirlenmekte, ayrica eksiklik s6z konusu ise belirlenmektedir.
Bunun yaninda ¢aligma sermayesini meydana getiren unsurlar; karsilikli olarak birbiri
ile icten iliskili olup, bir unsur hemen bir bagka unsura doniisebilmektedir. Bu yiizden
caligma sermayesi bilesenlerinin birbirleri ile etkilesimleri (degisimleri) fazla olup,

unsurlar birbirleri ile igten iligkilidir (Ercan ve Ban, 2005: 276).
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Cari Aktifler ( Donen Varhklar)

Isletmenin bir faaliyet donemi veya bir hesap dénemi icinde nakde gevirmesi

veya kullanilmast beklenen varliklaring; isletmenin doénen varliklarmi denir

(Sevilengiil, 2008: 159).

1.5.2

Donen varlik kalemleri;

e Hazir degerler,

e Menkul kiymetler,

e Kisa vadeli yatirimlar,
e Stoklar, alacaklar,

e Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklarindan olusur.
Cari Pasifler

Bilangonun kaynak kisminda yer alan ve bir faaliyet donemi (oniki ay) iginde

yerine getirilecek olan yiikiimliiliikler (yabanci kaynaklar)’dir.

Mali borglar,

Ticari borglar,

Diger borglar,

Alman avanslar,

Odenecek vergi ve diger yiikiimliiliikler,

Borg ve gider karsiliklari,

Gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakkuklari,
Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar,

Olarak cari pasifleri finansal durum tablosu diizenine gore belirtebiliriz.

1.6 Cahsma Sermayesinin Ozellikleri

Caliyma sermayesini meydana getiren unsurlari 6zelliklerini su sekilde ifade

edebiliriz (Kiract: 2009; 18) ;

- Kisa vadelidirler



- Birbirleri ile siirekli etkilesim ve doniisiim igerisindedirler
- Birlikte meydana gelmeyen faaliyetlere baghdir.
1.6.1 Cahsma Sermayesinin Bilesenleri Kisa Vadelidir

Calisma sermayesi bilesenleri olarak kabul edilen varliklar bir yil igerisinde
veya bir faaliyet donemi igerisinde paraya doniismektedirler. Calisma sermayesi
donlistimii nakitle baslayip yine nakde doniiserek tamamlanirken; isletmelerin
ozelliklerine gore caligma sermayesi unsurlar1 artip azalmaktadir. Bir finansa
isletmesinde nakitler kredi olarak verildiginde alacaklara doniismekte, tahsil
edildiginde tekrar nakde donerek doniisiim son bulmaktadir. Bir imalat isletmesinde
ise hammadde tedarik edilmekte, yardimc1 madde, edilmekte ya da yari mamul
iretilip, yeni malzemeler katilarak islendikten sonra mamule doniismekte, mamuller
vadeli satilarak alacak haline geldikten sonra tahsil edilerek ¢alisma sermayesini
doniistimii tamamlanmaktadir. Belirtilen bu doniisiim yilda gesitli defalar olabilecegi

gibi en ge¢ bir yilda gerc¢eklesebilmektedir ( Aksoy ve Yalgmer; 2013: 16).

Muhasebe standartlarinin bir varligin veya ylikiimliiliigiin bir y1l i¢inde nakde
dontstiiriilecek (varliklar durumunda) veya vadesi geldiginde (bor¢ durumunda) kisa
vadeli bir kalem oldugunu varsaydigini hatirlaymn. Bu varsayima dayanarak, cari
varliklar ve cari borglar genellikle kisa vadeli kavramlar olarak kabul edilir. Bu
nedenle, Calisma sermayesi ayni1 zamanda kisa vadeli bir kavram olarak kabul edilir
(Preve ve Allende, 2010: 87).

1.6.2 Birbirleri ile Siirekli Etkilesim Ve Doniisiim Icerisindedirler

Firmalarin yasamlarmni siirdiirebilmeleri i¢in zorunlu olan isletme sermayesi
faaliyet dongiisii icinden bir birleri ile etkilesim igindedirler. Calisma sermayesi
bilesenlerini nakit olarak baslatirsa, hammadde, mamul, stoklar ardindan alacaklar ve

yine hazir degerler olarak dongiiniin siirdiigiinii gorebiliriz.
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Sekil 1. Calisma Sermayesi Dongiisii

Kaynak: Aksoy, 2010: 291

Sekilde goriildiigii gibi calisma sermayesi bilesenleri karsilikli etkilesim icersin de

olup birbirlerinin yerine gegmektedirler.
1.6.3 Birlikte Meydana Gelmeyen Faaliyetlere Baghdir

“Calisma sermayesini meydana getiren unsurlardaki degisimler ani olmayan
ve birlikte meydana gelmeyen faaliyetlere baghdir” (Erding, 2008: 224). Bu bilesenler,
cari varlik kalemleri olduklarindan her biri ayr1 birer faaliyet sonucunda ortaya
cikmaktadirlar. Bir {iretim isletmesinde mamul stoklar1 iiretim sonucu meydana

gelirken, alacaklarin dogmasi mal satigina baghdir.
1.7 Calisma Sermayesi Cesitleri

“Caligma sermayesinin belirtilmesi konusunda da birbirinden farkli tanimlar
kullanilmaktadir. Tanimmlar ayni calisma sermayesini belirtmekten c¢ok, farkl
ozellikleri tasiyan caligma sermayesini agiklamak i¢in yapilmaktadir. Cari varliklar,

donen varliklar, miitedavil kiymetler, c¢alisma sermayesi olarak belirtmek
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istenildiginde briit calisma sermayesi belirtilmek istenilmektedir” (Aksoy ve Yalgner,
2013: 19).

Mubhasebecilere ve yoneticilere gore farkli yaklagimlar s6z konusu olmaktadir.

Calisma sermayesi yapilarma gore 5 baslik altinda incelenmektedir
1.7.1 Briit Cahsma Sermayesi

Finans literatiiriin de yaygin olarak kullanilan briit caligma sermayesi kavramai;

sirketin mevcut aktifleri toplami olarak tanimlanir.

Bilangonun kaynak kisminda yer alan cari varliklari toplami briit calisma
sermayesinin ifade etmektedir. Isletmenin faaliyetlerini siirdiire bilmesi i¢in ihtiyag
duydugu donen varliklar grubundaki tiretim araglar1 ve donen varliklarin toplami briit

caligma sermayesini teskil eder (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 19).

Bilangodaki cari varliklarin  toplami  biiriit ¢alisma  sermayesini
olusturmaktadir, kasa, vadesiz ve kisa vadeli mevduat, menkul degerler, kredili
alacaklar ve stoklardan olusur. Briit calisma sermayesi, isletmenin dénen varliklarina
yaptig1 yatirimlarin toplami olarak da ifade edilmektedir. Ayrica donen varliklar briit

calisma sermayesini olusturdugu i¢in doner sermaye olarak da ifade ediliyor.
1.7.2 Net Calisma Sermayesi

Tirko’nun belirtigine gore: “Calisma sermayesi, bir isletmenin nakit,
pazarlanabilir menkul varliklar, alacaklar ve stoklara yapmis oldugu yatirimi ifade
ederken; net calisma sermayesi ise, isletmenin cari varliklarindan cari borg¢larinin

cikarilmasi ile kalan bakiyeyi ifade etmektedir” (Tiirko; 1999: 231).

Isletmelerde cari aktiflerin toplami briit calisma sermayesini tanimlarken,
isletmelerin faaliyetlerini yerine getirmede hayati oneme sahip olan net caligma
sermayesi ise donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark: ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile net calisma sermayesi cari varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklar ile finanse edilmemis boliimiidiir. Mevcut varliklardaki herhangi
bir artis ve / veya kisa vadeli isletme yiikiimliiliiklerindeki azalmanin, firmanin net

calisma sermayesinde bir artisa yol agacagini; bunun tersine, mevcut varlklardaki
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herhangi bir diisiis ve /veya kisa vadeli isletme borglarindaki artig bunun tersi bir etki

yaratacaktir (Preve ve Allende, 2010: 22).

NCS, firmalarm giinliik faaliyetlerini yerine getirmek amaci ile kullandiklar1
likit varliklar olarak tanimlanmustir. Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirme yeteneginin bir gostergesidir ve isletmelerin faaliyet giderleri igin cari

nakitlerini bilmesine yardimci1 olur.

Net calisma sermayesi, hem mevcut varliklar hem de isletmenin giincel
yiikiimliliiglinii g6z 6niinde bulunduran 6zel bir kavramdir. Net ¢caligma sermayesi,
mevcut varliklarin belirli bir déonemdeki yiikiimliiliiglinlin mevcut yiikiimliiligi
iizerindeki fazlaligidir. Mevcut varliklar mevcut yiikiimliiliikkleri asarsa, pozitif
calisgma sermayesi oldugu soylenir; tersine, olumsuz calisma sermayesi oldugu

soylenir (Paramasivan ve Subramanian, 2008: 152).

Net calisma sermayesi belirtilen kisimlara ayrilmaktadir (Aksoy ve Yalginer,

2013: 20);

e Temel net ¢alisma sermayesi, isletme faaliyetleri i¢in donene varliklarin
gerekli seviyeleri ile kisa siireli yabanci kaynaklarin uygun kabul
edilebilecek seviyeleri arasindaki farktan olusmaktadir. Bu tiir ¢caligma
sermayesi i3 hacminde azalma olmadigi, calisma sartlar1 degismedigi
stirece seviyesini korumaktadir.

e Gegici net calisgma sermayesi, donen varlik ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin isletme icin uygun ve gerekli olmayan seviyeleri ile uzun
vadeli aktif ve pasif unsurlarin bir yil icinde islem gorecek varliklara

doniisen kisimlaridir.

1.7.3 Degisken (Mevsimsel) Cahsma Sermayesi

Mevsimsel ¢alisma sermayesi olarak da bilinene degisken ¢alisma sermayesi;
mevsim taleplerini ve bazi 6zel amaglar1 karsilamak i¢in gerekli olan sermaye
miktaridir. Ozellikle firma etkinlikleri mevsimlik dalgalanmalarin etkisi altinda olan

firmalarin g¢aliyma sermayesi ihtiyacinda bir dalgalanma gorilir. Sermaye
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gereksiniminin mevsimsel dalgalanmalarinin karsilamak icin gerekli sermaye;
degisken calisma sermayesi olarak adlandirilir. Sermaye, pazarlama arastirmalari
yapmak icin ve genis kapsamli pazarlama kampanyalar1 baglatmak gibi 06zel
ihtiyaglarm karsilanmasi igin gereklidir. Ayrica degisken ¢alisma Sermayesi,
Mevsimsel Calisma Sermayesi ve Ozel Calisma Sermayesi olarak da smiflandirilabilir

(Paramasivan ve Subramanian, 2008: 152).
1.7.4 Sabit (Devamh) Cahisma Sermayesi

Isletmelerin, esas ve devamli calisma sermayesi olarak kullandiklar:
sermayedir. Siirekli ¢alisma sermayesi, bir isletmede etkinlik doneminin en durgun
doneminde dahi faaliyetlerini yiiriitebilecegi minimum cari aktif toplam1 anlamina
gelmektedir. Isletmelerin iirettikleri mallara hemen alic1 bulup satamayacaklari igin
veya kredili satis gergeklestirecegi i¢in isleme etkinlik giderlerini (iicret ve diger
giderler) karsilamak i¢in isletmenin yeterli miktarda nakit bulundurmasi gerekecektir.
Isletmenin bulunduracag: devamli ¢alisma sermayesi bir minimumu ifade ettiginden

sabit niteliktedir (Alimohammadi; 2015: 18).

Ticari isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in her zaman asgari diizeyde
belirli bir miktar sermayeyi elinde bulundurmalidir. Bu sermaye isletmenin asgari
kosullarin1 yerine getirmek i¢in gerekli olan sermaye miktaridir. Kalic1 ve siirekli
calisma sermayesi olarak da nitelendirilen bu sermaye, isletmenin niteligine baghdir.
Zaman veya satis hacminde bagimsiz olarak degismeyecektir. Isletmenin bilyiimesine

bagli olarak degisiklik gosterir (Paramasivan ve Subramanian, 2008: 153).
1.7.5 Olaganiistii Calisma Sermayesi

Isletme yasamlar1 boyunca bazi beklenmedik deprem, yangin, su baskini ve
grev gibi olaylar meydana gelebilir. Isletme faaliyetleri beklenmedik durumlarda
kesintiye ugramamasi ve etkinligini yitirmemesi igin igletmelerin, ¢aligma sermayesi
bilesenlerine daha fazla yatirim yaymasi gerekebilir. Ayrica iliretimde degisiklik
yapmasi, yeni pazarlama karmasi politikalar1 uygulanmasi, i3 hacminin birden
arttiracak bu durum talebi artiracak ve bu gibi durumlarda da beklenmedik bir sekilde

caligma sermayesi talebi artabilir (Irmak; 2016: 46).
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Beklenmeyen durunlar i¢in finans yOnetimi tarafindan ayrilan calisma
sermayesi, olaganiistii caligma sermayesi olarak tanimlanir ve beklenmedik (anormal)
durumlar1 6nceden kestirmek gii¢ oldugundan dolay1 olaganiistii ¢alisma sermayesi

miktarinin 6nceden tahmini belirlenememektedir.
1.8 Cahsma Sermayesi Gereksinimi Belirleyen Etmenler

Bir isletmede ¢alisma sermayesi gereksinimi isletmenin 6zelligine ve iginde
bulundugu sartlara gore degismektedir. Donemsel olarak calisma sermayesine
gereksinim degisebildigi gibi aylik hatta giinliik olarak dahi ¢alisma sermayesine olan
talep tutarlar1 farklilik gosterebilmektedir (Aksoy, 1993; 51).

Finans yOneticisi, calisma sermayesi yonetiminde ¢ogunlukla iki temel olgu ile
kars1 karsiya kalmaktadir; donen varliklara yapilacak yatirimin optimum tutari ve
donen varhlarin hangi kaynaklar araciligi ile karsilanmasidir (Akgiig, 1998: 203). Bu
olgular ayn1 zamanda c¢alisma sermayesi gereksiniminin belirlenmesini de
icermektedir. Calisma sermayesi gereksinimleri ¢esitli faktorlere bagl olup ¢alisma
sermayesi diizeyinin belirlenmesi bir dizi formiil veya kurallar kullanilarak

gergeklesir.

Etkin ¢alisma sermayesi yonetimini ve gereksinimini etkileyen faktorlerden
bazilart: igin dogasi, isletme {liretim dongiisii 6lgegi, is dongiisii, mevsimsellik, ve
iiretim politikasi, kredi politikasi, biiyiime ve genisleme, fiyat seviyesindeki artis,
isletme verimliligi, hammadde stoku, amortisman politikasi, vergi, temettii politikas1

ve elde tutma politikasi gibi faktorlerdir (Ugwu ve Takon, 2015: 9).
1.8.1 lsletmenin Biiyiikliigii Ve Faaliyet Alam

Caliyma sermayesinin biiyiikliigii isin niteligi ve isletmenin biyiikliigiine
baghdir. Eger isletme kat1 kredi politikasi izliyor ise ve mallar1 sadece nakit olarak
satiyorsa, daha az miktarda ¢alisma sermayesi elde tutabilir. Bir nakliye sirketi daha
az miktarda ¢alisma sermayesi tutarken, insaat sirketi faaliyetlerinden dolay1 daha
fazla miktarda ¢alisma sermayesi bulundurmaktadir (Paramasivan ve Subramanian,
2008: 155).
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Isletmenin hacmi ¢alisma sermayesini belirleyen etmenler arasinda belki de en
onemlisidir. Etkinlik hacmi, isletmede gerceklesen satis miktar ve tutarmi
gosterdiginden dolay1 calisgma sermayesi bilesenlerine yapilmasi gereken yatirim
miktarmi belirlemede temel parametreyi teskil eder. Isletmenin etkinliginin
genislemesi ile donen varliklara yatirilmasi gereken fon miktari ihtiyaci degigsmektedir

(Aksoy, 1993: 51).

Bir isletmenin, caligma sermayesi gereksinimleri temel olarak isletmenin
dogasmdan etkilenir. Ornegin, ticaret ve finans sirketleri ¢alisma sermayesine biiyiik
miktarda yatirim yapmayi, ancak sabit varliklar i¢in kayda deger miktardan daha az
yatirim yapmay1 gerektirir. Genellikle stoklara ve alacaklara bagli bir ticaret
departmaninin biiylik miktarda bir ¢alisma sermayesine ihtiyag duyar. Calisma
sermayesi ihtiyaclari bu nedenle bir isletmenin biiylikliigii veya gergeklestirdigi isin
niteligine gore belirlenir. Firma blylkligli ayn1 zamanda c¢alisma Sermayesinin

zorunlu tutulmasinda 6nemli bir faktordiir.
1.8.2 Donen Varhk Devir Hizi

Etkinlik siiresi boyunca c¢alisma sermayesinin bilesenleri daimi bir etkilesim
halindedir. Isletmeler ¢alismaya basladiginda, hazir edilen ¢alisma sermayesi nakit

halinde isletmeye getirilmistir (Aksoy, 1993: 54).

Dolasimdaki sermayenin devir hizi, yani, mamullerin mallara, stoklarin
nakitlere ve hammaddenin stoklara doniisme hizi ile alacaklarin nakde doniisme hizi
calisma sermayesinin yeterliliginin degerlendirilmesinde 6nemli ve belirleyici bir rol
oynamaktadir. Caligma sermayesi gereksinimi ve kaynaklarin etkin kullanimi donen
varliklarin devir hizinin kisalig1 orantilidir. Bu siirecin kisa olmasi ¢aligma sermayesini

gereksinimi olumlu yonden etkilerken, slirecin uzun olmasi olumsuz yonden etkiler.
1.8.3 Isletmenin Likidite Durumu

Bir varhigin, bir miktarin1 ¢ok fazla deger kaybi olmadan hizlica nakde
cevirebiliyorsa bu varligin likit oldugu anlamina gelir. Likidite, belirli bir isletmenin
kredi verenlere sagladig: glivenlik marjlar1 ve kredileri geri 6deme kabiliyeti hakkinda

bilgi sagladig1 i¢in hissedarlar, uzun vadeli bor¢ verenler ve alacaklilar i¢in 6zellikle
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onemlidir. Bir igletmenin genel nakit akiginin bir bolimiinii olusturan c¢alisma
sermayesi bilesenlerinden stoklar, krediler, 6denecek hesaplar ve nakit, sirketin

likiditesini ve ¢alisma sermayesi oranini etkiler (Mclnnes, 2000: 28).

Calisma sermayesini aktif yapisini belirtmek i¢in likidite yonetimi ¢alisma
sermayesi ile ayn1 goriilmektedir. Isletmeler vadesi gelmis borglarmi 6deme giiciine
sahip olmak amaci ile ellerinde likit varlik bulundurma gereksinimi duyarlar ve buda

calisma sermayesi miktarmi artirmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 76).

Son zamanlarda likidite hakkindaki verilerin incelenmesi, Amerikan
isletmelerinin mevcut oranmin son ii¢ yilda ¢ok az degistigini gosterirken, satis
faaliyetlerini desteklemek icin gereken nakit ABD sanayilerinin ylizde 20'sini temsil
eden bir 6rnekten segilen her gozlemde azalmistir. Mevcut orandaki istikrar ve bunun
sonucunda elde edilen asgari bilgi igerigi, calisma sermayesinin girketler tarafindan
degisen ekonomik kosullara gore yeniden diizenlenmesini yansitmaktadir (Sagner,

2010: 217).
1.8.4 lisletmenin Satis Hacmi

“Satiglar ne kadar istikrarli ise ¢alisma sermayesi ihtiyact da o kadar
azaltilabilir. Satislardaki artis derhal calisma sermayesi kalemlerinde de artislara
neden olacaktir. Diger taraftan satislardaki azalis da, ayni sekilde, ¢alisma sermayesi

kalemlerinde azalisa neden olacaktir” (Aydin vd., 2011: 136).

Kredili alig ve satiglar sartlar1 da calisma sermayesi ihtiyacini etkiler. Kredili
alislar1 yliksek olan bir igletme pesin 6demeye gerek duymayacagmdan alis bedeli i¢in
O0denmeyen tutarlar kadar calisma sermayesi ihtiyaci azalir. Kredili satis yapan
isletmelerde digerlerini finanse etme geregi duyacaklarindan caligma sermayesi

ihtiyaglar1 digerlerine nazaran daha ¢ok olur (Aksoy, 1993: 59).

“Mal alim satimi yapan ticaret isletmelerinin ise satmak amaciyla aldiklar
mallarin tedarik siiresi ¢ok Onemlidir. Tedarik siiresi uzadik¢a calisma sermayesi

ihtiyaci artmaktadir” (Aygiin, 2012: 215).
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1.8.5 Stok Politikas1

Isletmelerde stoklara ayr1 bir &nem verilmektedir. Bunun baslica nedeni
stoklarin diger ¢calisma sermayesi unsurlarina gore likidite oraninin diisiikk olmasidir.
stoklarin likit Ozelliginin diger ¢alisma sermayesi unsurlarina nazaran diigiik
olmasindan dolay1 stok yonetiminde yapilan bir hatanin diizeltilmesi zaman alir ve

calisma sermayesini oranini etkiler (Kiraci, 2009: 165).

Envanter yonetimi i¢in bir¢ok teknik var. Bazi firmalar acik bir stok politikasi
belirlemez, bunun yerine girdi veya Uriinleri gerektigi gibi satin alirlar. Girdilere veya
mallara derhal erisilebiliyorsa ve bir kerede mallar satilabiliyorsa, bu mekanizma etkili
bir sekilde g¢alisabilir. Boyle bir sistemin etkinligi, sipariglerin kiiciik miktarlarda
olmas1 durumunda kacmilacak olast miktar indirimleri ve potansiyel stoklarin

tilkenmesi maliyetleri gibi faktorlere baglidir (Preve ve Allende, 2010: 87).

Bir isletmenin asir1 derecede stoka sahip olmasi ve stok devir hizinin
disikligi, kotii yonetime isarettir. Boyle bir durum, verimli kullanilabilecek
kaynaklarmn stoklara yatirilmasiyla alternatif gelirlerin kaybedilmesine, stok tutma
maliyetinin yiikselmesine ve ¢alisma sermayesi finansman gereksiniminin artmasina

sebep olur (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 62).
1.8.6 Isletmenin Uretim Politikas1 Ve Faaliyet Dongiisii

Isletmenin calisma sermayesi gereksinimini etkileyen faktdrlerden biri olan
iretim politikasinda meydana gelen degisimler ¢aliyma sermayesi gereksinimini
etkilemektedir. Sirket devam eden tiretim politikasini siirdiiriirse, diizenli bir ¢alisma
sermayesine ihtiya¢ duyar. Sirketin iiretim politikasi, duruma veya kosullara bagl ise,
calisma sermayesi gereksinimi, sirketin belirledigi kosullara bagli olacaktir

(Paramasivan ve Subramanian, 2009: 156).

Uretim dongiisii, hammadde ve yar1 mamullerin iiriinlere ddniigme siiresi
olarak nitelenir. Bu siirenin uzamasi stok seviyesinin artmasina buna bagli olarak
stoklara yatirilan fon miktarmin artisi ile ¢aliyma sermayesi ihtiyact artacaktir. Aksi
durumda ise stoklara baglanan sermaye miktari azalacak ve ¢alisma sermayesine olan

ihtiya¢ azalacaktr.
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1.8.7 Isletmenin Kar Dagitim Ve Ihtiyat Politikas

Finansal yonetimin amaci firmanin net simdiki degerini kendi ortaklar1 i¢in
maksimum kilmak olup firmanin kar (temettii) dagitim politikas1 da belirtilen amaca

yonelik olmalidir.

Temettii politikasi firmanin faaliyetlerinden elde etmis oldugu karm ortaklara
dagitilmas1 ya da oto finans kaynagi olarak isletmede birakilmasi ile ilgilidir. Temettii
dagitmak ve en uygun temettii oranini tespit edilmesinden sonra, temettii 6demelerinin
yerine getirilmesi, gerekli nakitlere sahip olmay1 zorunlu kilar. Dagitilmasina karar
verilen temettiiler dagitim anma kadar firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikleri arasina
katilmalidir. Dolayis1 ile net calisma sermayesi tutari azalmaktadir. Firmalar
kazanglarmni bir kismin1 dagitmayip firmada alikoya ve yeni yatirimlarda kullanmay1
kararlastirabilirler. Bazen de elde edilen kazanglarin bir kismi ihtiyat amaci ile firmada
tutulmaktadir. Bu durumda kisa vadeli ylikiimliiliikkler. Temettii 6demeleri olmadig:
icin az olacak ve g¢alisma sermayesine ihtiyag azalacaktir. Temettii dagitmayip ¢esitli
sekillerde uygulanan biiyiime politikalar1 yoluyla ¢alisma sermayesinin seviyesi
etkilenmektedir (Aksoy ve Yalgmner, 2013: 87).

1.8.8 Vergi Uygulamalan

Devletlerin vergi politikas1 ¢caligma sermayesi kararlarmi etkilemektedir, ¢linkii
O0denecek vergi miktar1 vergi diizenlemelerine gore belirlenmektedir. Hiikiimet
isletmelere agir vergi uygularsa, dagitim ve alikoyma amaciyla ¢ok az kar ederler. Bu
nedenle, firmanin artan ¢alisma sermayesi ihtiyaglarini karsilamak i¢in ek bor¢ almasi
gerekir. Serbest sermaye vergisi politikast oldugunda ¢aligma sermayesi gereksinimi
iizerindeki baski en aza indirilir. Genel olarak, eger vergi yiikiimliiliigii artarsa, caligma
sermayesi diizeyinde bir artiga olacaktir ve aksi durumda da bunun tersi gegerli
olacaktir (Makaran, 2015: 23).

Isletmeler vergi Usul kanununa uygun olarak yasal sekillere gore vergilendirilirler.
Bundan dolay1 firmalarin kisi veya sermaye sirketi olmalarinin vergi yiikiimliiliikleri
tizerinde etkisi bulunmaktadir. Yasal konumlari fark etmeksizin vergiler isletmelerde

ekstradan ¢aligma sermayesi ihtiyacit dogurmaktadir. Ciinkii vergiler isletmenin karlar1
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iizerinden hesaplanip tahsil edildiginden dolayr isletme karmin bir kismimnin
azalmasimna neden olmaktadir. Boylelikle c¢aligma sermayesinin finansman
kaynaklarimdan biri olan isletmenin kar1 vergiler nedeni ile azalmasi s6z konusudur

(Aygiin, 2012: 216).
1.9 Calisma Sermayesi Yonetiminde Kullanilan Oran Ve Analizler

Bir sirketin performansi veya beklentileri hakkinda pek cok sonug¢ ¢ikarmak
miimkiin iken firmanin irettigi temel finansal tablolar1 inceleyerek, rapor edilen
sayilar bir firmanin biiylkligii, teknolojisi, endiistrisi ve llkesi gibi bircok faktor
tarafindan etkilendiginden, istenilen etkin sonuclar1 kolayca ¢ikarmak pek miimkiin
degildir. Ancak, finansal tablolarda yer alan bilgiler, mutlak sayilar1 birlestirerek
firmanmn finansal kosullarina biraz 151k tutabilecek oranlara gore yeniden
diizenlenebilir. Ornegin, bu oranlar bir firmanim zaman i¢indeki evrimini analiz etmek
veya firmanin sektorde gegerli olana karsi performansimi degerlendirmek icin

kullanilabilir (Preve ve Allende, 2010: 42).

Isletmelerin performanslarmi karsilastirmak ve finansal tablolarmi dzetlemeye
yarayan en uygun parametreler rasyolar veya oranlardir. Finansa literatiiriinde en ¢ok
tercih edilen mali analiz tekniklerinden biridir. Oran, mali tablolarda yer alan gesitli
kalemler arasindaki basit matematiksel iligkiyi ortaya koymaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2014: 35-78).
1.9.1 Likidite Oranlan

Likit aktif varliklar; pazarda mevcut fiyat: ile kolayca alinip satilabilen yani
paraya doniisebilen varliktir. Cari aktifler (donen degerler); likid 6zellige sahip aktifler
olup piyasa fiyatindan piyasada rahatlikla alinip satilirlar. Bunlar nakit ve
pazarlanabilir menkul kiymetler, ticari alacaklar, stoklar ile diger cari aktiflerdir.
Firmanin “likit pozisyonu” su soruyu karsimiza ¢ikarir: Firma vadesi gelen borglarini
Odeyebilecek yeterlilikte likiditeye sahip midir? Bu sorunun cevabi ig¢in dort adet
likidite oran1 yaygm olarak kullanilir: Cari oran, likidite orani (asit-test), nakit orani

ve net ¢alisma sermayesi orani1 (Okka, 2010: 109).
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1.9.1.1 CariOran

Cari rasyoda diyebilecegimiz cari oran, cari aktifler toplami cari pasifler
toplamia boliinerek hesaplanir. Normal olarak cari aktifler nakit, pazarlanabilir
menkul varliklar, alacaklar, alacak senetleri ve stoklardan olusur. Cari pasifler ise
satic1 kredileri, kisa vadeli bor¢ senetleri, uzun vadeli borcun vadesi dolan taksit tutari,
odenecek vergi ve sigorta primleri, tahakkuk etmis ticretlerden olusur. Bagka bir ifade
ile cari aktifler normal olarak bir yil iginde nakde doniisen varliklar, cari pasifler ise

en fazla bir y1l vadeli borglardir (Tiirko, 1999: 98).

Donen Varlilar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Bir y1l icinde nakde doniisebilen bu donene varliklar toplaminin, bir y1l
icinde 6denmesi gereken kisa siireli bor¢ toplamindan biiyiik olmasi likidite a¢isindan
olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda isletmenin net ¢alisma sermayesinin pozitif olmasi

i¢in, bu oranin bir ve birden fazla olmasi gerekmektedir (Canbas ve Vural, 2010: 19).

Donen varliklarin bir yildan daha kisa siireli yiikiimliiliikklerden fazla olmasi1
istenir ki, bu arzu edilen fazlalik ¢alisma sermayesini yeterliligi anlamina gelmektedir

(Aksoy ve Yalgmer, 2013: 200).

Donen varliklarin kalitesi de borglarin 6denme giiciiniin belirlenmesinde 6nemli
bir etmendir. Calisma sermayesi bilesenlerinin kaliteli olmasi, yani likid oraninin
yiiksek olmasi gerekmektedir. Bundan dolay1 ¢alisma sermayesinin tutarindan ziyade
kalitesini analiz etmek gerekmektedir (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 165).

1.9.1.2 Likidite Oram

Likidite orani olarak da adlandirilan bu oran, her bir lira i¢in kisa vadede bir
firmanin ne kadar lira alabilecegini, ayn1 zamanda da genellikle s6zlesmenin genellikle

kisa vadeyi tanimladigin1 gosterir (Preve ve Allende, 2010: 46).

“Bu oranin cari orandan farki, sadece donen varliklar i¢inden likiditesi en
diisiik olan stoklarn donen varlik toplamindan diisiilmesidir( Aydmn vd., 201165).”

Stoklar digindaki cari aktif toplaminin cari pasif toplamina boliinmesi ile hesaplanir.
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Stoklar cari aktif kalemleri arasinda en az likid olan ve paraya cevrildiklerinde zarar
etme olasilig1 fazla olan bir yatirimdir. Firmanin kisa siireli bor¢ 6deme yeteneginin

Olgiilmesinde stoklarin hesaplama dis1 tutulmasi 6nemli bir husustur (Tirko, 1999:
99).

Cari Aktifler—Stoklar
Cari Pasifler

Asit-Test Orani =

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini zamanimnda yerine getirebilmesi i¢in
asit test oranmnin 1 olmasi beklenirken ¢ogunlukla bu oran isletmenin faaliyet
gosterdigi endiistri kosullarina ve isletmenin i¢ dinamiklerine gore degisiklik

gostermektedir (Sagner, 2010: 217).
1.9.1.3 Nakit Orani

Firmanm sahip oldugu hazir kiymetlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarin
O0deme giiciinii ifade etmektedir. Faaliyetlerden saglanan cesitli fonlar ile alacaklarin
tahsilinin durmasi halinde halin de bor¢larin 6deme giiciinii belirtir. Hazir kiymetler
oranin1 ¢ok diisiik olmasi nakit sikintisina isaret ederken, fazlaligi da atil nakit

mevcudunu ifade etmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 202).

Isletmelerin temel amac1 varliklarin1 devam ettirebilmek ve karliliktir.
Isletmelerin varliklarmm devamini1 saglayabilmek icin ilgili donemdeki
borglarini 6deyebilecek nakdi yaratabilme giiciine sahip olmas1 gerekmektedir.
Bu hedef ile birlikte kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilarak kar elde edilmesi
gerekmektedir. Ancak isletmelerin c¢alisma sermayelerinin kisa vadeli
bor¢larima gore ¢ok yiiksek oranda gerceklesmesi, isletmelerin borglar: rahat
bir sekilde 6deyebilmesini saglarken atil kalan varliklarin karlilik iizerinde
olumsuz bir etki yaratmasi s6z konusudur. Ciinkii elde tutulan ve
kullanilamayan her varlik bir alternatif maliyet yaratmaktadir. Tersi bir
durumda; yani ¢aligma sermayesinin, kisa vadeli borg¢lara gore diislik tutulmasi
ise igletme agisinda bor¢ 6deyememe riskini getirecektir (Saldanl, 2012: 167).

Hazir Kiymetler

Nakit O =
akit Lran Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Hazir kiymetler rasyosunun yorumlanmasinda birtakim hususlarm dikkate
alinmas1 zorunludur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar bir yil igerisinde 6denecek

olanlardir. Hazir kiymetler ise rasyonun hesaplandig: tarihteki mevcut nakit ve nakit
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benzeri kiymetlerdir. Bugiin kasa mevcut degerler ile bir yil sonraki borglarin
karsilastirilmast dogru anlam ifade etmeyebilir. Bu nedenle kisa vadeli yabanci
kaynaklar vadelerine gore gruplandirilarak hazir kiymetler oranini hesaplanmasi daha

gercekei olur (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 202).
1.9.1.4 Net Calisma Sermayesi Orani

Firmalarm satig hacmi arttik¢a stoklara ve alacaklara yapilan yatirimda artar.
Dolayisiyla daha fazla net ¢alisma sermayesine ihtiyag¢ duyulur. Net ¢aligma sermayesi
devir hizi, net satiglarin tutarmin net calisma sermayesine oranlanmasi ile hesaplanir.
Net ¢alisma sermayesi devir hizinin diisiik olmasi, firmanin stok ve alacaklarmin devir
hizinin diistik oldugunu, calisma sermayesini gecici yatirimlar i¢in kullanildigmi ve
asir1 net calisma sermayesine sahip oldugunu gosterir. Bunu yaninda, net ¢alisma
sermayesine gore satiglarin yeterli olmadigini ya da gereksiniminden fazla net calisma

sermayesi bulunduguna dikkat ¢eker (Ozdemir, 2003: 90).

Net Satislar
Net Calisma Sermayesi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi =

formiilii ile hesaplanir.
1.9.2 Faaliyet Oranlan ( Verimlilik Oranlar )

Finansal yonetimin bir gorevi de isletme kaynaklarinin g¢esitli varliklara en
uygun sekilde nasil dagitilacagini belirlemektir. Faaliyet oranlari, isletmelerin varlik
ya da varlik gruplarina, varliklarin sagladig1 gelirlere oranla ne kadar fazla yatirim
yaptigini, varliklarin ne derecede verimli kullandigini degerlendirmede kullanilan
oranlardir. Faaliyet oranlarmin yiikksek olmasi arzu edilen bir durumdur. Ancak
faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi yaninda karlilik oranlarmm da yliksek olmasi
durumunda anlamli olacaktir. Diger bir ifade ile faaliyet oranlar1 karlilik oranlari ile

birlikte ele alinarak yorumlanmasi gerekir (Aydmn vd., 2011: 68).
1.9.2.1 Alacak Devir Hiz1

Bu oran bize, yil boyunca isletme alacaklarinin ka¢ defa devrettigini ( nakde

doniistiigiinii ) bildir (Horne ve Wachowicz, 2009: 167).
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“Firmanin alacaklarini hangi 6l¢iide etkin yonettigini, diger bir ifade ile yilda
alacaklarin kac defa tahsil edildiklerini gosterir. Alacak devir hiz1 kredili satiglarin
ticari alacaklara boliinmesi ile hesaplanir. Eger kredili satis rakamlar1 verilmemisse

bunun yerine net satiglar kullanilir” (Okka, 2010: 113).

Kredili Satislar

Alacak Devir Hizi = — -
Ticari Alacaklar

Bir isletmenin alacak devir hizi hesaplanirken su hususlar goz oniinde

bulundurulmalidir;

Isletmelerde ticari alacaklar, kredili satislar sonucu dogmaktadir. Dolayisiyla
formiiliin paymda bulunan kredili satiglar toplami hesap donemi icinde
gerceklesen kredili satislar igermelidir. Formiiliin paydasinda yer alan ticari
alacaklar, isletmelerin esas faaliyetleri sonucunda olusan senetli ve senetsiz
ticari alacaklarm toplamudir. Isletmelerin esas faaliyetleri disindaki ticari
alacaklar1 payda da yer almamalidir. Isletmelerin alacaklari, hesap ddénemi
icerisinde diizenli bir artis seyretmemis ise, donem bas1 ve donem sonu alacak
tutarmin ortalamasinin alinmasi daha yerinde olmaktadir. Bazi isletmeler
mevsimsel ve devresel dalgalanmalardan 6nemli Slgiide etkilenmektedir. Bu
isletmelerde alacak devir hiz1 hesaplanirken, donem sonu ticari alacaklarin baz
almmas1 bir bakima yaniltici olabilmektedir. Bu nedenle bu tiir isletmelerin
alacak devir hizlar1 hesaplanirken daha ince hesaplamalara tabi tutulmasi
yerinde olmaktadir. Ornegin; ay sonlar1 ticari alacaklar tutar1 toplammin 12’ye
boliinmesi gibi. Isletmelerde hesap doneminde siipheli hale gelmis olan ticari
alacaklar toplammin da paydada yer almasi1 gerekmektedir. Aksi halde alacak
devir hiz1 var olandan daha hizli ¢ikmakta, bu da isletme yoneticilerini yanlis
yonlendirmektedir (Akgiig, 1998: 54).

“Isletmeler alacaklarm devir hizmi artirip, tahsil siiresini kisaltarak calisma
sermayesi ihtiyacini azaltma imkanima sahiptir. Tahsil siliresinin uzunluguna bagl

olarak caligma sermayesi unsurlarindan alacaklara baglanacak tutarlar artacaktir”

(Aksoy, 1993: 57).
1.9.2.2 Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Alacak tahsil siiresi, isletmenin kredi kosullar1 ve is kolu standartlari ile
karsilastirilir ve siiresi ge¢mis alacaklar olup olmadigi saptanir. Alacaklarin ortalama
tahsil siiresinin yiiksekligi satiglarda paralel bir artis ile birlikte gdzlemlenebilir, yani
satiglardaki bir artigin sonucu olabilir. Satislarda 6nemli bir artis olmadan veya azalig

olmas1 durumunda, alacak tahsil siiresinde artis gdzlenmesi, miisterilerin 6deme
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giiclinliin zayifladigin1 gosterir ve endise vericidir. Alacaklarin kompozisyonuna
bakilmasi ve ayrilan risk karsiliklarinin izlenmesi gerekir. Miisterilerden alacaklar
kaleminin kalitesi de analiz edilmelidir. Bu oran alacaklara baglanan fonun yilda kag
kez isletmeye geri dondiiglinii gosterir. Dolayisi ile alacak tahsil siiresi de fonlarin
ortalama olarak ne kadar stireyle kredili satislara baglandigini gostermektedir (Canbasg
ve Vural, 2010: 22).

365
Alacak Devir Hizi

Alacaklarin Tahsil Siiresi =

Ortalama tahsil siiresinin ¢ok kisa olmasi, ¢ok kisitli bir kredi politikasinin
uygulandigint gosterir. Boyle bir politikadan dolayr satislar azalabilir; karlarda
beklenenden daha az olabilir. Bu durumda kredi standartlar1 esneklestirilebilir. Diger
taraftan, ortalama tahsil siiresinin ¢ok uzun olmasi, liberal bir kredi politikasinin
uygulanmakta oldugunu gosterir. Bu durumda alacaklarin biiyiik bir kismi
o0denmeyebilir. Dolayis1t ile karlarin, siipheli alacak zararlarindan dolay1

azalabileceginin gbzden uzak tutulmamasi gerekir (Aydin Vd., 2011: 70).
1.9.2.3 Stok Devir Hiz1 Ve Ortalama Stok Tutma Siiresi

Stoklar aktifler i¢cinde oldukga 6nemli bir kalemdir. Stoklardaki hareketligi ve
stoklarin ne kadar hizda satildigini belirlemek i¢in satilan malin maliyetinin ortalama

stoklara boliinmesiyle stok devir hiz1 hesaplanabilir (Canbas ve Vural, 2010: 21)

Satislar

Stok Devir Hiz1 =
Ortalam Alacaklar

Formiilii ile hesaplandig1 gibi maliyet {izerinden de;

Satilan Malin Maliyeti

tok Devir Hiz1 =
Stok Devir Hizi Ortalama Alacaklar

Bir firmanin stok devir hizin1 yavas olmasi (Akgii¢, 1998: 51);

e Mal aliglar1 veya iiretim, satis olanaklarina gore iyi ayarlanamamasinin,
pazarlama veya liretim boliimleri arasinda iyi bir es giidiim ( koordinasyon)

kurulamamasinin,

24



e Fiyatlarm yiikselecegi beklentisi i¢inde, vurgunsal ( spekiilatif ) amaglarla
stoklara asir1 yatirim yapilamamasinin,

e Cesitli nedenlerle satis olanagmi yitirmis veya azalmig mallarin maliyet
bedeli ile stoklar arasma dahil edilmesinin,

e Yilsonu stok degerinin yiiksek gosterilmesinin,

e Uretimde bulunmak icin ¢ok ¢esitli hammadde kullanmak durumunda olan
firmalarda, cesitli stok kalemleri arasinda dengenin saglanamamasinin
(baz1 kalemlerde asir1 birikime karsilik bazi kalemlerdeki eksikligin tiretimi
aksatmasi gibi), daha genel bir deyisle firmada stok kontrol yetersizliginin,

e Tedarik gicliikleri olasiligma karsi emniyet stokunun artirilmasinin,

sonucu olabilir.

Stok devir hizinin yiiksek olusu ise, mal alislar1 ve liretimin satis olanaklarina
gore 1yi planlanmasindan, firmanin iyi bir stok kontrolii politikasi olmasindan.
Firmanin stoklarinin kalitesinin, siirim kabiliyetinin yiliksek olmasindan, yilsonu
stokunun sakingan ( ihtiyatli ) bir sekilde diisiik bir tutarla degerlendirilmesinden.
Stoklarin yenilenememesinden ( tedarik gii¢liikleri nedeni ile satilan mallarin yerine
yenilerinin konulamamasindan). Stoklarin yetersiz olmasindan, Bilango diizenlenirken
stoklar arasinda gosterilmesi gereken bazi kalemlerin bilangonun diger kalemlerine (

postlarma ) dahil edilmesinden, kaynaklanabilir.

Stok devir hiz1 likidite hakkinda da fikir vermektedir. Devir hizinin az olmasi
stok yatirimlarinin fazla oldugunu ve bu fazla stoklarla faaliyetin gerceklestigini
belirtir. Caligma sermayesi tutarinda stoklarin paymnin yiiksek olmasi c¢alisma
sermayesine ihtiyaci artirirken, calisma sermayesi kalemleri igerisinde stoklarin

oranimnin artmasi likiditenin stoklar ile saglanabildigini gosterir (Aksoy, 1993: 59).

“Stoklarmn hangi hizla dondiigiinii gosteren bir diger ol¢iit stoklarin ortalama
tiiketilme siiresidir. Isletmenin mevcut stok diizeyini satmak i¢in gegmesi gereken giin

sayisini gostermektedir” (Aydin vd., 2011: 72).

. ' Ortalama Stok Tutari
Stoklarin Ortalama Tiketilme Siiresi = Net SAtislar

365(veya 360)
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1.9.2.4 Nakit Devir Hiz1

Sirketin 6deme yaptig1 ve nakit giris sagladigi zaman arasindaki silirenin
uzunluguna odaklanan nakit devir siiresi, firmanin faaliyet hacmini gerceklestirmede

nakit tutarinin ka¢ defa devir ettigini gosterir. Formiille ifade edilmek istendiginde;

Satislar
Ortalama Nakit

Nakit Devir Hiz1 =

Formiilii ile olmaktadir (Aksoy, 1993: 56).

Devir hizinin diisiik olmasi halinde nakit kullanimmda ¢ok ihtiyath
davranildigi ve atil nakit tutuldugu anlasilir. Bu durum likidite ve karlilikla iligkisi olsa
da atil tutmanin yaratacagi kayiplar Olgiilebilir. Nakit benzeri varliklara nakitlerin
bagliliginin artmasi da firmanin kendi normal faaliyetleri yerine spekiilatif amaclara
kaydigmi diisiindiirebilir. Devir hizmin ¢ok yiiksek olmasi da nakit yetersizligi
cekildigini ifade eder. Devir hizinin fazla olmasi durumunda nakit i¢in baglanacak
sermaye ihtiyaci az olacaktir. Gergekte devir hizinin tek basina disiiniiliip
yorumlanmasi yetersiz olup diger firmalar ve endiistri ortalamalarma gore ele alinmasi
uygun olmaktadir. Her isletme kendi 6zelligine gore, gegmis donemde karsilastirmalar

yapmak sureti ile baz1 normlar gelistirebilir (Aksoy, 1993: 57).
1.9.3 Borc¢ Oranlan ( Kaldira¢ Oranlar)

Firmanm finansmani i¢in gerekli fonlarm ne kadarmnm hissedarlarca ne
kadarmin ticiincii kisilerce saglandigini 6lgen kaldirag rasyolar1 oldukca karmasiktir.
Uciincii kisiler, bagka bir anlatimla kreditdrler veya bor¢ verenler durumlarmin
giivenligi i¢in hissedarlarmin koydugu fonlarin fazla olmasina dikkat ederler. Sayet
hissedarlarca saglanan fonlar, 6z sermaye diisiik bir diizeyde ise, bu durum kreditor
igin biiyiik bir risktir. Ote yandan bor¢lanma yoluyla fon tedariki, hissedarlarm smirli
bir yatirim ve degigsmeyen kontrol haklartyla daha fazla kazang saglamalar1 demektir.
Ayrica firma borglarma 6dedigi faizden daha yiliksek bir kazang aktiflerinden
saglayabiliyorsa, bor¢tan yararlanmasi hissedarlariin lehine olacaktir. Aksi durumda

ise borg zararlara yol agacaktir (Tiirko, 1999: 100).
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Bir firmanin borg finansmanini veya finansal kaldiraci kullanma derecesinin

ti¢ 6nemli etkisi vardir (Brigham Ve Houston, 2009: 94):

(1) Borglanmayla fon toplayarak, hissedarlar yatirimlarini sinirlarken bir
firmanin kontroliinii elinde tutabilirler

(2) Alacaklilar, bir emniyet marji saglamak igin 6zkaynaklara veya mal
sahiplerine saglanan fonlara bakarlar; bu nedenle, hissedarlar tarafindan
saglanan toplam sermayenin orani ne kadar yiiksekse, alacaklilar tarafindan
kars1 karsiya kalian risk o kadar az olur.

(3) Firma, odiing alman fonlarla finanse edilen yatirimlardan, faizini
odediginden daha fazla kazanirsa, mal sahiplerinin sermayesinin getirisi

bliyiitiiliir veya “kaldirac” olarak kullanilir.

Eger satislar diisiikse ve maliyetler beklenenden yiiksekse, varliklarin getirisi de
beklenenden diistik olacaktir. Bu sartlar altinda, kaldiracli firmanin 6zkaynak karliligi
Ozellikle keskin bir sekilde diiser ve zararlar ortaya ¢ikar (Brigham ve Houston, 2011:
96).

1.9.3.1 Bor¢ Oram

Yiiksek bor¢ oranlarma sahip firmalarin ekonomi normalken daha yiliksek
beklenen getirilere sahip olduklarini goriiyoruz, ancak ekonomi durgunluga girdiginde
( resesyon donemlerinde ) zarar riskine maruz kaliyorlar. Bu nedenle, bor¢ kullanimina
iliskin kararlar, firmalarin beklenen yiiksek getiri risklerini artrmaya karsi

dengelemelerini gerektirir (Brigham Ve Houston, 2011: 94):

Toplam Borg
Toplam Aktif

Bor¢ Oran1 =
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1.9.3.2 Ticari Borglar Devir Hiz1 Ve Ortalama Borclar1 Odeme Siiresi

Ticari borglar devir hizi, kredili alimlardan dogan ticari borglarin bir i¢inde kag
defa 6dendigini ortaya koymaktadir. Kredili mal satin almak i¢in bir firma bagvurdugu
takdirde finans yoneticisinin, ilgili firmanin ticari borglarinin devir hizin1 hesaplamasi

yerinde olur.

Kredili alim tutari

Ticari Borg¢larin Devir Hizi = - -
Ortalama Ticari Borglar

formiilii ile hesaplanir.
1.9.3.3 Ticari Oran( Nakit Doniisiim Siiresi )

Nakit doniistiirme siiresi, ayr1 bir islem biriminin yapilmasiyla baglantili olarak
nakit 6deme ile nakit toplama arasindaki giin sayisi olarak tanimlanir(Sagner, 2014:

24).

Nakit dongiisii, alimlar i¢in gercek nakit ¢ikisindan mal veya hizmet satisindan
kaynaklanan alacak tahsilatina kadar gegen siire; Ayrica nakit doniisiim dongiisii denir
(Horne ve Wachowicz, 2009: 146).

Nakit Doniisiim Siiresi = (Stoklarin Doniisiim Siiresi + Alacaklarin Doniisiim

Siiresi) — Ticari Borglarm Doniisiim siiresi
1.9.3.4 Stoklarin Net Calisma Sermayesine Orani

Stoklarin net caligma sermayesine orani, stoklarin net isletme sermayesi
icindeki agirligin1 ve net calisma sermayesi ile stoklar arasindaki iligkiyi ortaya

koymaktadir (Kiraci, 2009: 167)

stoklar x 100
Net Calisma Sermayesi

Stoklarin Net Caligma Sermayesine Orani =
Bu oranin miktar1 bize net ¢aligma sermayesinin ne kadarinm stoklara baglandigini

gosterir. Bu oranmn yiiksek ¢ikmasi igletmenin likiditesini distiriirken, likidite

oranlarmi1 olumsuz yonden etkilemektedir. Aksi durumda da stok temin etmenin
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giiclestigi piyasa sartlarinda 6zellikle liretim igletmelerinde tiretim ve buna bagli talebi

kargilama problemleri ortaya cikabilir.
1.10 Cahlisma Sermayesinin Finansman Stratejileri

Calisma sermayesi yoOnetiminde yalnizca c¢alisma sermayesi diizeyinin
belirlenmesiyle degil, ayn1 zamanda ¢alisma sermayesinin finansmaniyla da —kisa ya
da uzun siireli finansman- ilgilenilir. Ciinkii finansman bi¢imi igletmenin karlilik

diizeyini ve risk diizeyini etkileyecektir (Aydin vd., 2006: 185; 2011: 140).

Para giris ve ¢ikiglar1 arasinda tam bir zaman uyumu saglanabilirse, nakit
hareketleri kesin tahmin edilebilirse, satin alma, tiretim, satis ve tahsilat esanli olarak
gerceklestirilebilirse, firmalarin calisma sermayesi gereksinimi duymayacaklari
aciktir. Ancak uygulamada bunlarin hicbiri ger¢eklesmediginden, firmalar 6nemli
tutarlara ulasan para ve stok tutmak, fonlarin bir boliimiinii miisterilerine baglamak (
miisterilerden alacakli olmak ) geregi duymaktadirlar. Ozellikle mevsimlik
hareketlerin etkisi altinda bulunan firmalarin ¢alisma sermayesi gereksinimi
dalgalanma gostermekte; ancak hi¢bir firmada calisma sermayesi tutar1 herhangi bir
zaman diliminde sifira dismemektedir. Firmalar, siirekli, minimum diizeyde de olsa
para, alacak ve stok bulundurmak zorunda kalmaktadir. Bu olgu, siirekli ( degismez )
calisma sermayesi kavraminin gelistirilmesine yol agmistir. Calisma sermayesinin bir
bolimii hesap donemi igerisinde dalgalanma gostermektedir; diger bir boliim ise

degismemektedir (Akgii¢, 1998: 216).
1.10.1 Dengeli Finanslama Stratejisi

Finansal yonetimde, genel bir kabul olarak finansal kaynaklarin siiresi ile bu
kaynaklarin kullanilacagi varliklarin nakide doniisme siiresi arasinda uyum olmalidir
(Aksoy,1993:35). Bu uyumun saglanabilmesi agisindan ¢alisma sermayesi
finansmaninda cesitli stratejilerden birisi olarak firmanin sabit varliklar1 ve ¢alisma
sermayesinin siireklilik gosteren kisimlarinin uzun vadeli kaynaklarla, yalnizca
calisma sermayesi bilesenleri dalgalanma gosteren kismi kisa vadeli kaynaklarla

finanse edilmesidir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 51).
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TL 4 Donen Varlhiklarin
Dedisken Kismi

JJJJJ 1/ \JL Kisa Vadel

Finansman

Donen Varliklarnn

Surekli Bolumii \ Uzun Vadeli

Finansman

Duran Varhklar

Zaman

Sekil 2. Dengeli Finanslama Stratejisi

Kaynak: Akgiic. 1998: 218

1.10.2 Ihtiyath Finanslama Stratejisi

Bu strateji, firmanin olgunlagsma ytikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini
en aza indirir. Ornek olarak, bir sirketin bir yillik borg aldigin1 ve bir tesisi kurmak ve
donatmak i¢in elde edilen fonlar1 kullandigini varsayalim. Tesisten elde edilen nakit
akis1 (kar arti amortisman) sadece bir yil sonunda kredinin 6denmesi igin yeterli
olmayacagidan, kredinin yenilenmesi gerekecektir. Herhangi bir sebepten dolay1
borg veren krediyi yenilemeyi reddederse, sirketin i¢in problem olur. Tesisin uzun
vadeli borglarla finanse edilmesi durumunda, gerekli kredi 6demeleri, kar ve
amortismandan kaynaklanan nakit akiglariyla daha iyi bir sekilde eslesir ve yenileme

sorunu ortaya ¢ikmadan yapilabilir (Brigham ve Daves, 2007: 744).

Ihtiyatl finanslama stratejisi; Firmanm sahip oldugu duran varliklarm ve
caligma sermayesinin uzun vadeli kaynaklar ile finanse edilmesidir (Ercan ve Ban,
2005: 280).
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TL 4 Donen Varliklarin
Degisken Kismi

Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar

> +

Ozsermaye

Ddnen Varliklarin
Sabit Kismi

Duran Varhklar

Zaman

Sekil 3. ihtiyath Finanslama Stratejisi

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 280.

1.10.3 Agresif Finanslama Stratejisi

Atilgan finanslama alternatifinde ¢alisma sermayesinin dalgalanan ve
stireklilik gosteren kisimlar1 kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Calisma
sermayesinin finanslanmasi ile ilgili politikalarin da temel amaci firma degerini
artirmaya yoOneliktir. Bir bagka ifadesiyle 6z sermaye iizerinde elde edilecek
verimliligin artirilmasina gayret edilmektedir. Kisa vadeli finanslamanin maliyetinden
daha diisiik oldugundan, kisa vadeli bor¢ miktarmnin artirilmasi bor¢ kaynaklarinin
maliyetlerinin azalmasmna, 6z kaynak verimliliginin artmasmma neden olmaktadir

(Aksoy ve Yalgmer, 2013: 55).
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Kisa Vadel
Finansman

-

Danen Varhklarin

Surekli Baluma Uzun Vadeli
Finansman

Duran Varhklar

Zaman

Sekil 4. Agresif Finanslama Stratejisi
Kaynak: Akgiig, 1998: 219

Agresif finanslama stratejisinde firmalar kisa vadeli finansman kaynaklarini
daha fazla tercih etmektedir. Buda riski artirmaktadir. Ancak riskin ylikselmesi,

beraberinde karinda artmasina sebep olmaktadir (Okka; 2006: 87).
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IKINCi BOLUM

CALISMA SERMAYESI UNSURLARI VE YONETIMI

2 Nakit Yonetimi
2.1 Nakit yonetimi ve isletmeler i¢cin 6nemi

Calisma sermayesi bilesenleri igerisinde nakit kilit bir role sahiptir. Sabit
varliklarin alinip yatirimm tamamlanmas: nakitle yerine getirilmektedir. Firmanin
calismasmin saglanmast yine nakit kullanimiyla iligkilidir. Hammadde ve
malzemelerin satin alinmasi, ¢alisanlara iicretlerinin 6denmesi yonetim ve her tiirli
gider ddemelerinin yerine getirilmesinde yine nakit gerekmektedir (Aksoy, 1993:
196).

Nakit is diinyasinda en yaygin sekilde kullanildigi i¢in nakit islem bi¢cimlerine
odaklaniyoruz. Ticari islemleri tamamlamak i¢in nakit para kullanilmasi, herhangi bir
sirketin isletilmesinde bariz bir temel unsurdur. Mal ve hizmetlerimizi sattigimizda
nakit veya esdegeri olarak 6deme yapilmasmi bekliyoruz ve calisanlarimizin,

tedarik¢ilerimizin 6demeleri yalnizca benzer tazminat yontemleriyle kabul edecegini

biliyoruz (Sagner, 2014: 24).

Nakit yonetimi finansal yOneticinin temel ugraslarindan biridir. Nakit
biitgelerinin hazirlanmasi, minimum nakit gereksinmesinin saptanmasi, nakit
fazlalarinin degerlendirilmesi ve nakit eksiklerinin giderilmesi i¢in kaynaklarin
arastirilmasi gibi fonksiyonlar finansal yonetici tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu
fonksiyonlar yiiriitiiliirken nakit bulundurmanin saglayacagi yararin ve neden olacagi
maliyetin dikkate almmasi gerekmektedir. Firmanin nakit politikasi, nakit benzeri
varlilarla nakit arasinda optimal bilesimi olusturmak ve bu degerlerin birinden digerine

doniisimii uygun zamanlarda yapabilmeyi saglamalidir (Canbas ve Vural, 2010: 118)

Para giris ve c¢ikiglar1 esanli olsa ve kesin dogrulukta tahmin edilebilseydi,
firmalarin para mevcudu bulundurmalarina gerek kalmaz, para yonetimi gibi bir

sorunlart olmazdi. Ancak ekonomik yasamda genelde bdyle bir durum s6z konusu
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olmadigindan, para yonetimine iliskin ¢esitli kararlarin alinmasi zorunlu zorunlu

olmaktadir. Para yonetimi ile yapilacak islerin, alinacak kararlarin baslicalar1 (Akgiic,
98: 229).

4 STOKLAR
H3 5
PARA L *» SABIT ALACAKLAR
MEvVCUDU [* . VARLIKLAR
-
8
6 " :
KAR PAYI VE VERGILER
6

Sekil 5. isletmelerde Para Dolasimi

Kaynak: Akgii¢,1998: 230

2.1.1 Nakit Bulundurmanin Nedenleri ve Faydalar

John Maynard Keynes, bireylerin elinde nakit bulundurmalari i¢in {i¢ neden

onerdi. Keynes, bu nedenleri su sekilde belirtti(Horne ve Wachowicz, 2008: 247):

e Islemler,
e Spekiilatif ve
o Ihtiyati tedbirler.

Bu ¢ kategoriyi, sirketlerin nakit tutma nedenlerini ag¢iklamak icin

kullanabiliriz.
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Ihtiyati veya spekiilatif nedenlerden kaynaklanan nakit gereksinimleri,
genellikle likit finansal yatirimlar, yani kolayca nakde cevrilebilecek yatirimlar
seklinde karsilanabilir. Bununla birlikte, bir¢ok isletmenin mevsimsel 6demeleri ve /
veya birbiriyle eslesmeyen tahsilatlardan kaynaklanabilecek mevsimsel nakit
gereksinimleri yasadig1 géz Oniine alindiginda, nakit yoneticileri genellikle fazladan
nakit depolamanin etkili yollarmi (ve bunun yaninda korumakla) ilgilenmektedirler

(Brigham ve Daves, 2007: 745).

Islem giidiisii: olagan is akisinda ortaya ¢ikan alim, iicret, vergi ve temettiiler
gibi ddemeleri karsilamak (Horne ve Wachowicz,2008:247). islem sebebiyle kasada
para bulunmasi sarttir, ¢linkii nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasinda hem miktar hem
de zaman acgisindan daima bir dengesizlik bir uyusmazlik vardir. Firmanimn nakit giris
sikligina gore elde bulundurulacak nakit ihtiyact azalir. Ayrica firma ne Olgiide
biiyiikse bu saikle elde bulunduracagi para miktar1 o 6lgiide biiyiik olur (Okka, 2010:
221).

Spekiilatif sebep: spekiilasyon amaciyla nakit bulundurma beklenmeyen fiyat
artiglarindan yararlanarak, kazang elde etmek amaciyla nakit bulundurmadir. Faiz
oranlarmin yiikselecegi, menkul kiymetlerin fiyatlarinin diisecegi beklenildiginde bu
degismelerden yararlanabilmek i¢in nakit bulundurulabilir. Bir ¢ok isletme esas
faaliyet alaninin digina ¢ikma olarak kabul ettiginden, belirtilen degismelerden kazang
saglayacak spekiilatif amacglar icin nakit bulundurmamaktadir. Sonu¢ olarak
isletmelerin sadece muamele ve ihtiyat i¢in nakit ve pazarlanabilir senetleri

bulundurduklar1 kabul edilir (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 281).

Cogunlukla, firmalar spekiilasyon amaciyla nakit para tutmamaktadir. Sonug
olarak, sadece firmanin islemlerine ve ihtiyati motivasyonlarma odaklaniyoruz, bu
ihtiyaglar hem nakit hem de menkul kiymetlerde tutulan bakiyelerle karsilaniyor
(Horne ve Wachowicz. 2009: 247).

Ihtiyati  (Onlem) tedbirler: “Firma beklenmedik ihtiyaglarimni
karsilayabilmek i¢in ihtiyag¢ duydugu nakit miktaridir”( Okka, 2010:221).
Beklenmeyen veya umulmayan s6z konusu nakit 6demeleri dogal afetler, grevler,

dagitim kanallarinda tikaniklik, zarar-ziyan, nakdi tazminat ve benzeri gibi nedenler
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icin nakit bulundurulur. Beklenmedik nakit ihtiyaclarini kargilayacak giivenlik yastig1

veya tamponu saglamak. Bir firma i¢in nakit girisleri ve ¢ikislar1 ne kadar tahmin

edilebilir olursa, ihtiyati ihtiyaglar i¢in tutulmasi gereken nakit miktari o kadar azalir.

Acil nakit drenajlarint karsilamaya hazir borglanma giicii ayn1 zamanda bu tiir nakit

dengesine duyulan ihtiyaci da azaltir (Horne ve Wachowicz, 2008: 247).

Bir firmanin nakit tutmasimi su faktorler etkiler;

Firmanin gelecege ait nakit akis1 tahmini. Firmanm nakit biit¢esi gelecege
ait nakit girisi ve ¢ikislarini gosterir. Firma nakit biit¢cesine gore nakit tutar
ve elde nakit bulundurulmasini azaltabilir, nakit akimlarinin zaman uyumu
yoksa firma elde fazla para tutmak zorundadir. Firmanin alis ve satis
politikalarmin durumu elinde para tutmay1 etkiler, alacaklarin ve stoklarin
devir hizinmn yiiksek veya diisiik olmasi, firmanm kredi saglama kapasitesi,
firmanin borglarmin siire yapisi, beklenen para girislerinin ve ¢ikislarinin
gerceklesme olasiligi, firmanin konjonktiirel veya mevsimsel hareketlerden
etkilenmesi, endiistri kolunda rekabet (Okka, 2010: 221).

2.2 Nakit Bulundurmamn Gereksinimini Belirleyen Etmenler

Firmanin bulunduracagi nakit miktarm etkileyen birgok faktdor mevcuttur.

Genel olarak firmanimn kredi durumu, stok ve tedarik politikalari ile riske kars1 tutumu

bulundurulan nakit ihtiya¢ ve miktarmi baslica faktorlerdir (Tiirko, 1999: 242)

Firmalarm ellerinde bulunduracaklari optimum para tutar1 hakkinda bir karar
verebilmek i¢in, para tutma ihtiyacmi etkileyen faktorlere kisaca deginmekte
yarar vardir. Bu etmenler, endiistri kolundan, endiistri koluna hattd ayni
endiistri kolunda firmadan firmaya farklar gosterebilir. S6z konusu
etmenlerin bir boliimii tamamen firma yonetiminin kontrolii disinda oldugu
veya bu etmenler iizerinde firma ydnetiminin kontrol olanaklarmin smirl
bulundugu halde, diger bazi1 faktorler, firma i¢i niteligindedir. Daha agik bir
deyisle, yoOneticilerin bazi kararlari, tercihleri, firmanin para akismi
dolayisiyla firmanin para tutma gereksinmesini etkiler. Firmanin para
tutmasini etkileyen baslica etmenler.

Firmanin gelecege iligkin para akis tahmini, firma faaliyetinin niteligi, para
girig cikiglar1 arasinda zaman uyumu, firmanm alim ve satim kosullari,
alacaklarm devir hizi, stok miktar1 ve stok devir hizi, firmanin kredi saglama
kapasitesi, O0denmemis sermaye miktari, borglar1 konsolide edebilme
olanagi, firmanin bor¢larmmin siire yapisi, yakin gelecekte biiyiik 6demeler
yapma olasilig1, yabanci para ile borg tutari, firmanin déonemsel ( konjonktiir
) ve mevsimlik hareketlerden etkilenmesi, endiistri kolundaki rekabet
(Akgiic, 1993: 234).
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2.2.1 Nakit Yonetim Modelleri

Firmalar muamele ve ihtiyat amaciyla bulunduracaklar1 nakit ve pazarlanabilir
senetlerin tutarmmi belirleme geregini duyarlar. Gerekli tutarin {iizerinde nakit
bulunduruldugunda atil kalmanin maliyeti ile gerekli tutarm altinda nakit
bulunduruldugunda da ¢esitli problemlerle karsilasilir. Bu nedenle mal ve hizmetler
icin yapilacak 6demelerin getirecegi verimliliklerle nakit bulundurmakla katlanilacak
maliyetler belirlenerek karsilastirilip en uygun nakit seviyesi tespit edilmeye caligilir

(Aksoy Ve Yalgmer, 2013: 300).

Nakit yonetimi modelleri, nakit yonetiminin firmada nasil yapildigina dair belli
bir cerceve saglayan yontemleri analiz eder. Nakit yOonetimi modelleri, teorik
kavramlarin matematiksel uygulamalarla analitik yaklasimlar halinde gelistirilmesidir.
Finans alaninda ¢ok popiiler olan ii¢ nakit yonetimi modeli vardir ( Paramasivan ve
Subramanian, 2009: 177);

1. Boumal modeli

2. Beranek modeli

3. Miller — Orr modeli
2.2.1.1 Boumal Modeli

“Baumol nakit yonetim modeli; firmanin gelecekteki nakit girisini kesinlikle
tahmin edebildigini, nakit ¢ikiglarinin yeknesak olarak dénemler igerisinde olacagini,
faiz oraninin (alternatif maliyetinin) sabit oldugunu ve firmanin pazarlanabilir menkul

degerleri nakde g¢evirirken sabit bir muamele gideri yapacagini kabul eder” (Okka,

2010: 223).

Baumol modelinin temel amaci, nakit doniisiimiin asgari maliyet miktarini ve
kayip firsat maliyetini belirlemektir. Maliyet etkin islem bakiyeleri saglayan ve nakit
talebinin kesin olarak belirlenebilecegini ve en uygun doniisiim boyutunu belirledigini

varsayan bir modeldir (Paramasivan ve Subramanian, 2009: 225).
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Belirli bir donem i¢in firmanin islem ( muamele ) talebiyle elinde
bulunduracag likit fonlarin toplam maliyeti ( Akgiig, 1998: 243),
bT iC

+ dir.
C 2

b: bor¢ alma veya diger alanlardan likit fon ¢ekilmesinin her defa
gerektirdigi sabit gideri (bu sabit giderin modelde likit fon tutarindan bagimsiz
oldugu; bor¢ alman veya ¢ekilen miktar ne kadar biiyiikk olursa olsun

degismeyecegi kabul edilmektedir) belirtmektedir.

T: firmanm belirli bir donemde yapacagi nakit 6demelerin tahmini
tutarin1 ( modelde nakit 6demelerin donem icerisinde diizenli olacagi, biiyiik

dalgalanmalar gostermeyecegi var sayilmaktadir) belirtmektedir.

C: donem icerisinde her defa borg alinacak veya ¢ekilecek likit fonlarin
miktarini ( nakit ¢ikiglar1 diizenli oldugu i¢in borg¢ almacak veya diger kullanim
alanlarindan cekilecek tutarin her defa birbirine esit olacagi modelde kabul

edilmektedir) belirtmektedir.

I: nakit tutmanin genellestirilmis alternatif maliyetini yiizde olarak

ifade etmektedir.
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Sekil 6. Baumal Nakit Modeli

Kaynak: (Okka, 2010: 223)

2.2.1.2 Beranek Modeli

William Beranek gelistirdigi modelde, mevcut fonlarin ne kadarinin para
olarak tutulmasi, ne kadarinin pazarlanabilir menkul degerlere yatirilmasi
sorununa optimal bir ¢oziim getirmek istemistir. Beranek’in yaklagimi,
Baumal’den farkli olup; Beranek, modelinde net para girislerinin, firma
yoneticilerinin on bilgi, bekleyis ve deneyimlerine dayanan olasi dagilimimna yer
vermistir. Modelin uygulana bilmesi i¢in, net nakit girislerinin olas1 dagilimmnin
yani sira, nakit yetersizliginin firmaya maliyetinin de bilinmesi gerekir. Breanek’e

gore nakit yetersizliginin iki 6nemli maliyet unsuru,

e Firmanin nakit iskontolarindan yoksun kalisi,

e Firmanin kredi degerlerinin azalmasidir.

Ancak kredi degerliliginin azalmasinin doguracagi kaliplari, nesnel (
objektif ) olarak 6lgmek cok zordur. Bu maliyet unsuru, biiyiik 6lciide, firma
yoneticilerinin 6znel ( siibjektif ) taktirlerine bagli bulunmaktadir (Akgiig, 1998:
248).
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Sekil 7. Nakit Akislarinin Beranek Modeli
Kaynak: (Akgii¢,1998:249)

Brenak modelinin uygulanabilmesi i¢in firmanin nakit akisina ait ihtimal
dagiliminin, pazarlanabilir senetlerin nakde doniisme giderlerinin, nakit
bulundurma nedeniyle dogacak kayiplarin, fazla ve atil nakit bulundurmakla
katlanilacak firsat maliyetinin bilinmesi gerekir. Modelin esas pazarlanabilir
senetlerden saglanacak getiriler ile gerekli nakdi bulundurma nedeniyle
katlanilacak maliyetlerin esit oldugu noktaya kadar, nakdi, pazarlanabilir

senetlere yatirabilecegidir. O noktada nakit yonetimi optimal olmaktadir
(Aksoy ve Yalgmer, 2013: 305).

2.2.1.3 Miller — Orr Modeli

Miller — Orr modeli, Baumol modelinden daha gergekgi bir yapidadir. Model
glinliik nakit akimlarinin bir olasilik dagilimma goére dagilabilecegini kabul eder (
Okka, 2010:225). Nakit giris ve ¢ikiglarmin tutarmin ve zamanin tam olarak tahmin
edilemedigi, bu giris cikislarin tesadiifi oldugu ve nakit akislarinin gézlem sayisi
artiginda normal dagilim gosterecegi dikkate alindiginda ve varsayim olarak kabul
edildiginde, nakit bakiyesinin nasil yonetilmesi gerektigi Miller — Orr modeliyle
aciklanmaktadir (Canbas ve Vural, 2010: 121).
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Sekil 8. Miller- Orr Modeli

Kaynak: Akgiig; 1998: 245

Firmanin nakit seviyesi belli bir diizeyin altina indiginde firma
pazarlanabilir senetlerini paraya cevirerek nakit seviyesini desteklemektedir.
Yine modele gore nakit akiglarinin agik ve fazlalik vermesinin tahmin edilecegi
kabul edilmektedir. Belli bir siire igerisinde firmanin nakit giris ve ¢ikislarinin
tutarlarmi tahmin etmek, pazarlanabilir senetlerin ka¢ defa nakde doniismesi
gerekecegi ve her doniisiinde katlanilacak maliyet ile ortalama nakit mevcudu
gibi konularin tahmin edilmesinde siibjektiflik her zaman bulunacaktir (Aksoy
ve Yal¢iner, 2013: 305).

2.3 Alacak Yonetimi

2.3.1 Alacak Yonetiminin Amaci Ve Onemi

“Alacak, bir malin teslimi, bir hizmetin goriilmesi ya da bor¢ verilmesi
karsiliginda ortaya ¢ikan belirli bir paray1 isteme hakkimna alacak denir” (Sevilengiil,

2008: 231).

Alacaklar ayn1 zamanda isletme ile ilgili varliklarn mevcut varliklarmin ana

bolimlerinden biridir. Sadece miisterilere verilen kredili satiglar1 nedeniyle ortaya
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cikar, dolayisiyla Hesap Alacaklar1 veya Bono Alacaklar1 olarak da bilinir. Alacak
hesabinin yonetimi, bu varliklara fon yatirimiyla sonuglanan karar verme siireci olarak
tanimlanir ve bu da firmanin yatirim getirisinin en iist seviyeye ¢ikarilmasini saglar.
Alacak yonetiminin amaci, daha fazla fon alacagina yapilan yatirim getirisinin bu ek
krediyi finanse etmek i¢in toplanan fonlarin maliyetinden daha az oldugu noktaya
ulasana kadar satig ve kar1 tesvik etmektir. Kredilerin uzatilmasi ve hesap alacaklar1

ile ilgili maliyetler asagidaki gibi belirlenmistir (Prisima ve Subramian, 2009: 235).

Alacak yonetiminde temel amag, alacaklarin firmanin net simdiki degerine
yapacagi katkinin artirilmasidir. Pesin satisin her zaman miimkiin olmamasi bir tarafa,
vadeli satis yapmak suretiyle faaliyetlerin yiiriitiilmesinin ¢esitli avantajli yonleri de
bulunmaktadir. Avantajlardan ilki, vadeli satis politikas1 firmanm satig politikalarini
artirmaktadir. Ozellikle rekabetin siddetli oldugu endiistrilerde sartlar vadeli satis
yapmaya zorluyor. Ayrica vadeli satis yapilmadiginda azalan satiglar nedeni ile
firmanm karlarmin bir kismi kaybedilmektedir. Bu nedenle satislarin dolayisiyla
karlihgmn artirilmasina yapacagi katki yoniinden vadeli satislar benimsenmelidir

(Aksoy ve Yalgmer, 2013: 333).

“Alacak yonetimi uygulamasidan beklenen faydalardan ilki; isletmenin nakit
akisin1 ve tahsilat politikasin1 kontrol altinda tutarak isletmenin nakit yapisini
korumak, nakit ihtiyacini ve finansman giderlerini en aza indirmektir. Alacak yonetimi
politikasinin bir baska amac1 da; alacaklara baglanan fonlar1 teminat altina almaktir”

(Akmn vd., 2015: 287).

Alacak yonetiminin, firmanin para girisi, karlilik ve finansman gereksinimi
iizerinde onemli etkileri vardir. Alacak yonetiminde etkinligi saglamakla firma, para
giriglerini  hizlandirabilecegi gibi karlihigint artirabilir ve ayni is hacminin

miisterilerine daha az kaynak baglamak yolu ile gevirebilir (Akgii¢, 1998: 259).

“Firmalar, genel olarak, kredi yerine nakit para satarlar, ancak rekabet¢i
baskilar ¢ogu firmay1 kredi vermeye zorlar. Boylece mallar sevk edilir, stoklar azalir

ve alacak hesabi yaratilir” (Brigman ve Houston, 2009: 491).

Iki cesit kredi vardir. Ticari krediler ve tiiketici kredileri (Okka, 2010: 229).
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e Ticari ( satic1 ) kredileri; firma tarafindan diger firmalara veya firmanin
kendisine mal ve hizmet saglayan saticilara pesin 6deme yapmadig1 zaman

acilan kredilerdir. Ticari krediler firmalar arasinda meydana gelir.

Ticari kredi, normal ticari islemlerden ortaya ¢ikmast agisindan

“kendiliginden” bir finansman kaynagidir (Brigham ve Daves, 2007: 739).

o Tiketici kredileri ( Perakendeci kredileri ); nihai tiiketicilere yani

miisterilere firma tarafindan agilan kredilerdir.

Giliniimiizde perakendeci sektoriinde, kredi kartlarmin yaygin hale gelmesi ile
ticari kredilerin boyutlar1 6nemli biiyiikliiklere ulagmis ve vadeleri ortalama bir aya
inmistir. Ne i¢in firmalar kredi agarlar: Cevabi ¢ok basittir. Rakipler actiklar1 igin

acarlar. Bu cevap oldukga yaygin ve basit bir sebeptir. Soyle ki (Okka, 2010: 229);

e Firmalarn amaci, ortaklarin varliklarini maksimize etmektir. Bir firmanin
basarisi veya basarisizlig1 mallarina karsi olan talebe onlarin fiyatia baghdir.
Satiglar ne ol¢iide biiyiik ise karlarda o 6lglide biiyiik olacaktir. Yani varlilar
maksimize etmenin 6nemli yolu satislar1 dolayisi ile karlari maksimize
etmektir.

e Ticari krediler; taraflarca banka kredilerinden daha ucuz ve daha kolay
saglanan kredi olarak karsilarina ¢ikar. Bankadan kredi almak hem onemli
prosediir gerektirir hem de bankalar herkese kredi agmaz. Ozellikle tiiketiciler
acisindan bu durum gegerlidir. Bu sebeple tiiketiciler satic1 kredilerini tercih
ederler.

e Kredi kartlar1 kullanim tilkemizde, Bati’da oldugu gibi patlamigtir. Saticilar
paralarmin bir ay sonra bankadaki hesaplarindan almaktadir. Alacaklari tahsil
edememe riskinden kurtulurlar. Bankalara bu hizmetlerine karsilik 6nemli bir
licret dderler.

e Kredili satiglar, alinan malin kalitesi konusunda, alictya onemli bir garanti
saglar. Eger mal istenilen kalitede ¢ikmazsa alic1 kredi borcunu 6demeyi ret
eder. Pesin aliglarda ayn1 kolaylik olmaz.

e Satici, alicidan almis oldugu cekleri, kendisine mal satan toptancilara ciro

etmek sureti ile bunlar1 nakit gibi kullanir. Boylece satiglarin1 ve buna baglh
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olarak iiretimini genisletir. Ceklerin cirosu bunlarin 6dememe riskini {izerinden
kaldirmaz ve sorumlulugu ¢ek miisterisi tarafindan ddeninceye kadar devam
eder.

e Firmalar, sektordeki kredili satis adedine gore, benzer yonteme, kendilerini

uymak zorunda hissederler ve kredili satis yaparlar.
2.3.2 Alacak Tutarm Etkileyen Etmenler

Bir firmanin alacaklarin optimum diizeyde olup olmadigini incelemeden 6nce
firmanin ticari faaliyetlerinden dogan alacak diizeyini etkileyen veya belirleyen baslica

etmenleri, kisaca olsa belirtmekte yarar vardir (Akgiic, 1998: 260).
2.3.2.1 Satis Hacmi

Bir firmanin alacaklara baglayacagi tutarlar satis hacmine bagli olarak
degisecektir. Alacaklar1 etkileyen diger faktorlerde bir degisme olmasa da, firmanin
sattis hacmindeki artisa bagl olarak alacaklar1 artacaktir. Satis hacmi mevsimlik
dalgalanma gosteren firmalarda alacaklarda satiglardaki dalgalanmaya bagli olarak

artip azalarak degisecektir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 335).
2.3.2.2 Satilan Mal Ve Hizmetin Niteligi

Isletmelerin faaliyet gosterdigi sektore gore alacak tutar1 degisiklik
gostermektedir. Gida sektoriinde kredi siiresi kisa olmasina karsilik, otomotiv, insaat,
ev, makine-teghizat satislarinda kredi siiresi uzundur ve alacaklar hesaplarmin tutari

yiiksek olur (Okka, 2010: 231).
2.3.2.3 Firmalarn biiyiikliigii

Biiytik firmalarda kaynak maliyeti daha diisiik olabileceginden bu tiir firmalarda
alacaklarin satiglara oraninin daha yiiksek oldugu ¢cogu kez gézlenmektedir. Ger¢ekten
bazi biiyiik isletmeler, finansman kurumlarindan toptan kredi alan ve bu sekilde
aldiklar1 kredileri, veresiye satislar yoluyla kiigiik firmalara veya tiiketicilere
perakende olarak aktaran kuruluslar olarak da diisiiniilebilir. Firmanmn biyiikligii,
kredili satis sartlarini etkileyebileceginden, firmanin kredili satis kosullarini belirleyen

bir etmen olarak ele alabilir (Akgiig, 1993: 261).
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2.3.2.4 Ekonomik dalgalanmalar

Konjonktiiriin gelisme ve durgunluk donemleri iginde olmasi da alacaklara
yatirimi etkilemektedir. Durgunluk dénemlerinde satig hacmi gerileme egilimindedir.
Firmanin faaliyetlerini siirdiirmesi ve Pazar paymi koruyabilmesi amaciyla satiglarini
vadeli yapmasi gerekebilir. Ote yandan ekonomik durgunluk satislar1 azaltmas: ile
birlikte, firmalarm alacaklara yapacagi yatirim tutar1 da azalacaktir. Ekonomik gelisme
doénemlerinde goriilen canlilik sonucunda satislar artacak ve nakit demeler yogunluk
kazanacaktir. Satiglardaki artis ayni oranda olmasa da alacaklara yatirilacak tutari

etkileyecektir (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 335).
2.3.25 Rekabet durumu

Firmalar, genel olarak, kredi yerine nakit para satarlar, ancak rekabetci baskilar
cogu firmay1 kredi vermeye zorlar. Boylece mallar sevk edilir, stoklar diisiiriiliir ve
alacak hesabi yaratilir. Sonunda miisteri hesab1 6der, bu sirada firma, nakit alir ve

alacaklar1 diiser (Brigham ve Houston, 2009: 520).

Isletmeler i¢inde bulundugu pazar kosullarina ve bu pazarin rekabet sartlarina
bagl olarak alacaklara yatirilacak tutarlar degismektedir. Rekabetin yogun oldugu
pazarlarda isletmenin alacaklara yatiracagi tutar artabilirken, bu durumun tersi olan

pazarlarda isletmenin alacaklara yatiracagi tutar azalmaktadir.

Rekabette iistiinlik saglamak ve satiglarim1 artrmak isteyen firmalar
uygulayacaklar1 vadeleri uzatwrlar. Bu durumda alacaklara yatirilacak tutarlar
cogalacaktir. Finansal yonden giiglii firmalar alacaklara daha fazla fon ayirma
imkanina sahip olduklarindan vadeli satiglarini artirarak rekabette diger firmalardan

daha fazla tstiinliik saglarlar (Aksoy ve Yalger, 2013: 335).

Tam rekabet kosullarmin gegerli oldugu piyasalarda satici kredilerinden daha
elverigli sartlarla yararlanmak miimkiin oldugu halde, tekelci biiyiik isletmelerin
egemen oldugu piyasalarda, bliylik isletmeler bu durumlarindan yararlanarak satici
kredilerinin kosullarmi agirlagtirmakta, mali gii¢lerini, alici isletmeler aleyhine
kullanmaktadir (Aydin vd., 2009: 151).
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2.3.2.6 Kredili Satis Sartlarn Ve Politikalar

Kurumsal olarak, firmanin satig sartlarmi saptamada ve bu sartlar1 kendi
amaglarma gore ayarlamakta serbest oldugu soylenebilir. Fonlarini alacaklara
baglamak istemeyen, kredili satiglarini dogurdugu riskten kaginan firmalar, tirettikleri
mal ve hizmetleri pesin satmay1 yegleyebilirler. Ancak uygulamada firmalar, rekabet
durumu nedeni ile satig sartlarini saptarken, yerel gelenekleri, ait oldugu endiistri
kolunun O6zelliklerini ve bu is kolunda cari adetleri, iginde bulunulan ekonomik
durumu ve rakip firmalarm izledikleri satis politikalarmi goz 6niinde bulundurmak
zorundadir. Ozellikle her yeni firma, satis sartlarini saptarken en az piyasadaki rakip
isletmeler kadar genis veya cOmert davranmak zorundadwr. Hattd firmalar,
kuruluglarini izleyen ilk yillarda tutunabilmek, piyasa paylarini genisletebilmek igin,
kredili satiglarda rakip firmalara kiyasla daha uzun siire ve daha elverisli kosullar

tanimak zorunda kalabilirler (Akgiig, 1998: 260).

Firma kredi sartlarmi kendisi belirler. Mesela 2/10 net, 30 gibi. Bunun anlami
borcunu 10 giin icerisinde dderse kendisine %2 oraninda pesinat iskonto yapilacagi,
borcun vadesinin maksimum 30 giin oldugu ve borcun 30 giin i¢inde 6denmesi
gerektigidir. Kredi politikas1 degistikge alacak hesabinin tutar1 degisecektir. Siire
yiikselirse hesap tutari artar, siire diistiikkge alacak hesabimnin tutar1 azalacaktir (Okka,
2010: 230).

2.3.2.7 Alacaklarin Tahsilatinda Etkinlik Ve Tahsilat Politikas1

“Alacak tahsilatinda rahat olan ve gevsek davranan firmalarm alacaklarina
yatiracaklar1 tutarlar artacaktir. Geciken miisterilerini takip eden, siki bir tahsilat
politikas1 uygulayan ve miisterilerinin siniflandirilmasimi yapip gecikerek 6deyenlere
tekrar vadeli satmayan, gecikmeler karsiliginda gecikme faizi talep eden firmalarin

alacaklarinin tutari azalacaktir” (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 335).

Tahsilat politikasi, siiregte kullanilan saglamlik veya gevseklik dahil olmak
iizere gegmis alacak hesaplarini toplamak i¢in kullanilan prosediirleri ifade eder. Bir
ucta, firma olduk¢a uzun bir gecikmeden sonra bir dizi kibar mektup yazabilir; Diger

ucta ise, bor¢lu hesaplar nispeten hizli bir sekilde bir tahsilat ajansma devredilebilir.
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Sirketler biraz saglam olmali, ancak asir1 baskilar, karli miisterilerin baska firmalar1
tercin etmelerine neden olabilir. Yine, farkli tahsilat politikalarinin maliyet ve

faydalar1 arasinda bir denge kurulmalidir (Brigham ve Houston, 2009: 506).
2.3.2.8 Alacak Senetlerinin Iskonto Ettirilme Olanag

Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi, siiresinden Once alacaklarin paraya
cevrilmesine olanak vererek alacaklarin tahsilini hizlandirir. Ancak senet iskonto ve
ciro edilmesinin, firma icin sarta baglhh veya muhtemel bir bor¢ dogurdugu
unutulmamalidir. Gergekten iskonto ettirilen senetlerin siirelerinde tahsil edilmemesi
halinde bankalarin firmaya riicu ( geri donme ) hakki dogmaktadir. Ancak son
zamanlarda Bati ilkelerinde alacaklarin finansmani konusunda yeni ydntemler

gelistirilmektedir (Akgiic, 1998: 260)
2.3.2.9 Miisterilerin Nitelikleri Ve Kredi Limitleri

Kredili mal satilacak miisterilerde aranacak nitelikler ve kendilerine tanman

kredi limitleri alacaklarin tutarini dogrudan etkiler (Okka, 2010: 231).

Firmalar vadeli satis yapmadan 6nce miisterilerini belirlemek i¢in kredi limitleri
tespit ederler. Kredi limitlerini ¢ok sik1 tutan ve aradigi nitelikleri ¢ogaltan isletmelerin

alacaklara yatirimi az olacaktir (Aksoy, 1993: 234).

[sletmelerin miisterilerine verilecek kredi limitlerinin belirlenmesinde,
miisterilerinin kendilerine gostermis olduklar1 teminatlar1 baz alarak bir degerlendirme
yaptiklar1 belirlenmistir. Tim yanitlar gézden gecirildiginde, miisterilerin
gosterdikleri teminata gore limit belirleme yontemi, isletmelerin miisterilerinden
dogan alacaklarmi karsilayabilmek icin kendilerini giivene almak istediklerinin, olas1
herhangi bir ekonomik problemde bu teminat ile tahsilat yoluna gidebileceklerinin bir
gostergesidir (Calis, 2010: 158).

Isletmelerin, kredili satis yapilacak miisterilerde aranilacak nitelikleri
yumusatarak satiglarini artirmasi miimkiindiir. Peki, isletme, miisterilerde aranilacak
nitelikleri hangi diizeye kadar gevsetecektir? Genel olarak, miisterilerde aranilacak

niteliklerin diisiirtilmesinin isletmeye sagladig1 fayda, alacaklarin isletmeye yiikledigi
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maliyeti astig1 silirece, isletmenin s6z konusu standartlar1 gevsek tutmasinda fayda

vardir (Yetisken, 2010: 23).
2.3.3 Alacak Politikasinin Belirlenmesi

Bir firma miisterilerine kredilerini genisletme karari alirsa; onlar tizerine alacak
hesaplarinda goriilen bir yatirim yapiyor demektir. Bagka bir aktif varlik iizerine
yatirim yapilmasi karari1 gibi, kredili satis politikasmin optimal genisletilmesi karart;
birgok alternatif politikanin marjinal giderlerinin marjinal gelirlerinin 6lgiilmesini ve
analizini, bunlar arasinda optimal olanin secilmesini gerektirir. Cilinkii alacaklarin
yonetimi kararinim amaci, diger herhangi bir yatirim karari, gibi ortaklarin varliklarmin
maksimize etmek olmalidir. Bu sebeple alacak hesaplarina yatirilan her bir liralik
yatirimin saglayacagi son birimin geliri, bu yatirimin her bir lirasi i¢in yapilan marjinal

maliyetinden fazla olmak durumundadir (Okka, 2010: 231).
2.3.3.1 Vadenin Belirlenmesi

Urettikleri mal ve hizmetlere karsi talebi artirma konusunda firmalarmn
ellerindeki araglardan biri de kredili satislarda vadeyi uzatmaktadir. Genellikle
vadenin uzatilmasiyla satiglarin artirilmasi olanagi mevcuttur. Kuramsal olarak bir
firmanin satis kosullari1 saptamada ve bu kosullar1 kendi amaglarina gore ayarlamada
serbest oldugu soylenebilir. Ancak uygulamada firmalar, kredili satis sartlarini
saptarken, faaliyette bulunduklar1 endiistri kolu ve bolgedeki yerlesmis adetleri ve
rakip firmalarm izledikleri satis politikalarmi ve ekonomik hayattaki gelismeleri goz

oniinde tutmak durumundadirlar (Akgiig, 1993: 272).

Genellikle kredi siiresinin uzatilmasi satislarin artmasmi saglar. Buna karsilik
alacagin tahsil siiresi uzadikca bugiinkii degeri de azalir. Ayrica tahsil edilmeme riski
de artar. Kredi siiresi, siireyi artirmanin saglayacagi marjinal gelir, siireyi artirmanin
neden olacagi marjinal maliyete esit oluncaya kadar uzatilabilir (Canbas ve Vural,

2010: 116).

Bir firma, kredili satiglarda vadeyi uzatarak, satislarini artirma politikasi
izlediginde, artan satiglarin saglayacagi ek kar ile alacaklara yapilacak yatirimdan

istenen asgari karlilik orani arasinda denge saglanmali; daha agik bir deyisle, boyle bir
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politika sonucu artacak satiglarin firmaya saglayacagi ek kar, alacaklara kaynak

ayrimimda firmanin bekledigi getiriyi asmalidir (Akgiig, 1993: 272).
2.3.3.2 Tabhsilat politikasinin olusturulmasi
Firmanin tahsilat politikasi ¢esitli tahsil siireclerinin bir bilesiminden olusur.

e Miisteriye proforma fatura,
e Hesap ozeti,

e Uyarma yazis1 gonderme,
e Telefon etme,

e Yasal yollara bagvurma
tahsil siiregleridir.

Bir firmanin tahsilat politikasinin siki veya hosgoriilii olup olmadigini, rakip
firmalarin izledigi tahsil ve kendi uyguladigi tahsilat siiregleri belirler. Firma
yoneticileri izleyecekleri tahsilat siireglerini olustururken veya daha genel bir ifade ile
firmanm tahsilat politikasin1 formiile ederlerken, su iki hususu g6z Oniinde
bulundurmak zorundadirlar. Bunlardan birincisi, sik1 bir tahsilat politikasinin neden
olacag1 giderlerin, almacak sonuca gore katlanmaya deger olup olmayisidir. Demek
oluyor ki, tahsilat politikasinin formiile edilmesinde tahsil siirecinin firmaya getirecegi
yiik, yani tahsil masraflari, onemli bir etken olmaktadir. Diger sartlar degismezse,
firmanin sik1 bir tahsil politikasi izlemesi siipheli alacak oranimni diisiirecek, ortalama
tahsil siiresini kisaltacaktir. Diger sartlar degismezse diyoruz, ciinkii siki tahsilat
politikasi rekabetin hakim oldugu pazarlarda satis hacminin diismesine yol acar. Bagka

bir anlatimla, firma miisterilerini rakip firmalara kaptirabilir (Tiirko, 1999: 261).
2.3.3.3 Miisteri standartlar

Isletmelerin, kredili satis yapilacak miisterilerde aranilacak nitelikleri
yumusatarak satiglarini artirmasi miimkiindiir. Peki, isletme, miisterilerde aranilacak
nitelikleri hangi diizeye kadar gevsetecektir? Genel olarak, miisterilerde aranilacak

niteliklerin diisiirtilmesinin isletmeye sagladig1 fayda, alacaklarin isletmeye yiikledigi
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maliyeti astig1 silirece, isletmenin s6z konusu standartlar1 gevsek tutmasinda fayda

vardir (Yetisken, 2010: 23).

Isletme, vadesi gelmis olan borcunu &deyebilmek icin kredi talebinde
bulunabilecegi gibi, i¢inde bulundugu biiyiime silirecinin finansman ihtiyacini
kargilayabilmek i¢in de, kredi talep ediyor olabilir. Kredi talep edenin, kigisel
ozellikleri de kredi karari verilmesinde 6nemli bir etkendir. Miisterinin iyi niyeti,
diirtistliigi ve bor¢ 6deme konusundaki istekliligi kredi riskini azaltan etmenler

arasindadir (Calis, 2010: 158).

Miisterinin kredibilitesinin belirlenmesinde dikkate alman temel faktorler

sunlardir (Canbas ve Vural, 2010: 114):

e Karakter: Borcunu 6deme yiikiimliiligii konusunda verdigi giiven.

e Kapasite: Is yapma kapasitesi.

e Sermaye durumu: Oz sermaye yeterliligi basta olmak iizere firmanin
sermaye yapisiin durumu, faaliyet etkinligi ve likiditesi.

e Gosterilen giivence: Gosterilen maddi teminat, ticari senet, banka teminat
mektubu ve kefalet gibi miisterinin riskliligini azaltacak faktorler.

¢ Ekonominin ve is kolunun i¢inde bulundugu kosullar: genel ekonominin
durumu, firmalarin gelir yaratma kapasitesi iizerine etkisi, mevsimsel

hareketlerin sektor veya firmalar lizerindeki etkisi.

2.3.3.4 iskontonun Belirlenmesi

Iskonto (Nakit indirimi), miisteriye bor¢larini hizla ddemesi icin bir tesviktir (
Gillespie ve vd., 2004: 53). Miisterinin ag¢ilan kredisi i¢in, 6deme siiresi icerisinde
borcunu 6demesi halinde, kendisine uygulanacak indirim ifade eder (Okka, 2010;
237).

Miisterilere verilen kredi vadesinin uzatilmasi, genel olarak satiglarin artmasina
sebep olur. Fakat fonlarin alacaklara baglanmasmin firmaya bir maliyeti vardir. Eger,
fonlarin alacaklara baglanmasi sonucu artan kar, fonlarin maliyetinden biiyiikse,

uygulanan politika basarili demektir. Diger yandan, degisen oranlarda nakit
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iskontosunun uygulanmasi, alacaklarin nakde dontigiimiinii hizlandiran veya
alacaklarm ortalama tahsil siiresini kisaltan 6nemli bir etkendir. iskonto orani, ayrica
talep ve siipheli alacaklar tizerinde de etkili olur. Nakit iskontosu, liriine olan talebi
artirabilecegi gibi, slipheli alacaklarin azalmasma da yardimci olur. Bu yiizden
firmalar, nakit iskontosunu artirarak ugrayacaklar1 gelir kaybi ile alacaklarini tahsil

etmenin saglayacagi kazanglar1 karsilastirmalidirlar (Yetisken, 2010: 23).

Ticari borglarin geciktirilmesi ve buna bagli olarak firmalarin nakit iskontosu
gibi bir talepte bulunmasi firmalara maliyetli olabilmektedir. Calisma sermayesi
icerisinde yer alan ticari alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi firmanin nakit

girigleri agisindan problem yasamasina neden olacaktir (Aygiin, 2012: 215).
2.4 Stok Yonetimi
2.4.1 Stok Yénetimi Ve Onemi

Stok yonetimi, stoklara yapilacak yatirim tutarinin belirlenmesi, stoklara baglanan
sermayenin veriminin artirilmasi ve stok kontrolii konularimni kapsar. Stoklarim yonetim
konusu incelenirken, imalat¢1 firmalarm mamul stoklar1 ile diger firmalarin mal

stoklarina iliskin sorunlarin asagi yukar1 ayni sorunlar oldugu goriilmektedir (Tiirko,
1999: 277).

Firmalarm basaris1 finansal yoneticinin firma alacaklarini, stoklarini ve borg¢larini
etkin bir sekilde yonetebilmesine biiyiik 6l¢iide baghdir. Yiiksek miktarda ticari alacak
satiglarin artmasina neden olabilir ya da yiiksek stok seviyeleri stoksuz kalma riskini
minimize eder. Ancak ticari alacak ya da stoklara yatirim, yliksek miktarda fonun

calisma sermayesine baglanmasina neden olur (Keskin ve Gokalp, 2016: 16).

Calisma sermayesi yonetimi, isletmedeki nakdin, alacagin, stoklarin ve borg¢larin
yonetimi ile saglanir. Calisma sermayesini olusturan unsurlardan stoklar, paraya

dontisme hizi (likiditesi) en diigiik olan kalemlerden biridir (Kiraci, 2009: 162).

Bir firmada stok yonetimi en az su ii¢ noktadan 6zel dikkat gerektirir (Akgiic,
1998: 289):
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e Stoklar baz1 endiistri kollarinda toplam varlilarin ve dénen varliklarin 6nemli
bir boliimiinii olusturur.

e Stoklarin likiditesi diger donen varliklara kiyasla daha diisiik oldugundan, stok
yonetiminde yapilan hatalar siiratle diizeltilemezler.

e Stok diizeyindeki dalgalanmalarin 6nemli ekonomik etkileri vardir.

Stok unsuru isletme varliklar1 icerisinde onemli bir orana sahiptir. Toplam
aktifler i¢indeki orani firmalar bakimindan farklilik gosterse de ortalama biiyiikligi
dikkate alindiginda, 6zellikle rekabetin siddetli oldugu, teknolojinin sik sik degistigi
alanlarda faaliyet gdsteren isletmelerde stok yonetiminin 6nemi daha da artmaktadir

(Aksoy ve Yalgmer, 2013: 393).
2.4.2 Stok Tiirleri

Isletmelerin donen varliklar: icerisinde yer alan stoklar grubu, bir yil veya
normal faaliyet donemi igerisinde paraya doniisen veya paraya doniismesi ongoriilen
varlik kalemlerinden olusur (Kiraci, 2009: 162). Genel olarak stoklar, islenmis mallar,
yar1 islenmis mallar, hammadde ve malzeme stoklar1 olmak iizere dérde ayrilir. Tlk iic
stok tiirii dogrudan dogruya tiretim siirecinin konusudur. Malzeme stoklar1 ise dolayl

olarak iiretim faaliyetine yardimci olurlar (Canbas ve Vural, 2010: 109).

Isletmelerin faaliyetlerine bagl olarak bulunduracaklar1 stoklar degismektedir.
Degisik olgiilerde, degisik sekillerde ve birbirinden degisik farkli 6zellikleri bulunan
oldukga gesitli mallar, dolayisiyla stoklar vardir (Aksoy ve Yalginer, 2013: 394):

Hammaddeler: Olduklar1 gibi veya gesitli islemlerden gectikten sonra
mamuliin esasini olusturan mallardir. Dogrudan mamuliin elde edilmesinde kullanilip

cok defa mamuliin biinyesinde hemen ve agikca goriilebilmektedir.

Yar1 Mamuller: Tamamlanmamis yar1 bitmis durumdaki stoklardir. Bir bagka
firmanin girdisi olarak kullanilmak tizere yar1 tamamlanmis mallar, yar1 mamuller
olarak kabul edilemezler. Ciinkii bu nitelikteki mallar iiretimi yapan firmanin

mamulleri sayilirlar.
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Mamuller: Miisteriye sunulmaya hazir olan mallardir. Mamuller nihai
tiiketiciler tarafindan kullanilmak iizere satin alinabilecegi gibi daha 6ncede belirtildigi
gibi ara tiiketiciler tarafindan bir bagka mamuliin imalatinda girdi olarak kullanilmak

uzere satin alinabilmektedir.

Ticari Mallar: Isletmenin, iizerinde degisim islemleri uygulamadan satmak
iizere satin aldig1 emtialardir. Ticari mal stokunun satin alinmis olmasi 6zelligi onu
mamullerden ayirir. Diger stoklardan ayiran bir baska o6zelligi de satilmak {izere

alinmasidir (Sevilengiil, 2008: 308).
2.4.3 Stok Bulundurmay Etkileyen Faktorler

Elde bulundurulacak stoklarm miktari; tiretim siirecinin uzunlugu, hammadde
ve yart mamul madde stoklarmin teminindeki siirate, mamullerin satig siiresine ve satis
hizina, elde stok tutma maliyetine, siparis maliyetine ve stok bulundurmamanin
meydana getirecegi alternatif maliyete gore belirlenir. Firmalarin bilangolarinda

stoklar, doner degerlerin 6nemli bir b limiinii olusturur (Okka, 2010: 240).

Bir firmanin bulunduracagi hammadde ve yar1 mamul stoklar1 su faktorlerin

etkisi altindadir (Akgiic, 1998: 294-300):

e Gelecek donemde iiretimi planlanan mamul miktari,

e Uretimin mevsimlik olusu,

e Uretimin hammadde yoklugu nedeniyle,

e Gelecek donemlerde kesintiye ugramamasi i¢in bulundurulmasi gerekli
emniyet stoku,

e Biiyiik alimlarda saglanacak tasarruf,

e Hammadde fiyatlarindaki gelismeler hakkinda bekleyisler,

e Tedarik ve stok kontroliindeki etkinlik,

e Hammaddenin dayanma siiresi,

e Stok tutma maliyeti,

e Finansman olanaklarmin genisligi ve maliyeti,

e Firmanin depolama kapasitesi,

e Imalat siirecinin teknik niteligi ve uzunlugu,
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e Imalat siirecinde yaratilan katma deger,

o Uretim faaliyetinin siirekliligi,

e Uretim miktary,

e Uretim gesitliligi,

e Mamul dretimi ig¢in gerekli bazi yari islenmemis girdilerin isletme
biinyesinde iiretilmesi ya da baska firmalarda satin alinmasi,

e Satis hacmi,

e Talebin mevsimlik olusu piyasadaki rekabet kosullari,

e Sunu-istem (arz-talep) dengesi,

e Satis bolgelerinin gesitligi,

e Dagitim kanallarinin isleyisi,

e Uretimin siparis iizerine veya piyasa i¢in yapilmast,

e Konsinyasyon suretiyle satig yapilmasi,

e Mamuliin fiziki 6zelligi,

e Mamuliin dayanma siiresi,

e Isgiicii yetersizligine veya grev olasiligna kars1 korunmak,

e Stok tutmanm maliyeti ve firmanin finansman olanaklari,

e Firmanin depolama olanaklari,

e Islenmis stok bulundurmanm tasidig1 risk.
2.4.4 Stok Maliyetleri

Sabit aktiflerde oldugu gibi, stoklara harcanan fonlarda firma acisindan yatirim
oldugundan 6nemli bir maliyeti vardir (Okka, 2010: 240). Stoklara yapilan yatirimda,
stok bulundurmanim yarattig1 ilave maliyet ile yarattig1 ilave gelirler arasinda denge

kurmak 6nemli oldugundan, dncelikle stok tutmanin maliyeti ile saglayacag: getiriler

tizerinde durulmalidir (Akgtig, 1998: 290).
2.4.4.1 Stok Tedarik (Siparis) Maliyet

Siparis masraflari, mallarin siparisi ile ilgili biiro ve sekreterlik hizmetleri,
telefon, telefaks ile diger haberlesmeye iliskin islemlerin firmadan yarattig1 nakit

cikiglardir. Siparis masraflar1 sabit masraflardir. Cilinkii herhangi bir giinde siparis
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verilen hammadde veya mallarin miktaria bakilmaksizin siparisin hazirlanmasi ve
satictya verilmesi i¢in ayn1 masraf yapilir. Baska bir ifade ile her siparis i¢in yapilan
masrafa esittir. Ancak siparis sayisi artikga, siparis masrafi dogru orantili olarak

artmaktadir (Tiirko, 1999: 278).
2.4.4.2 Stok Bulundurma Maliyeti

Eldeki stok oranina bagl olarak degisen, stok orami yiikseldikge yiikselen,
bulundurulan stok orani diistiikge diisen bir maliyet tiiriidiir. Firma kiigiik partiler
halinde stoklarmi tedarik ederek bulunduracagi stoklarmm miktarmi dolayis: ile
maliyetini azaltabilir. Biiyiik partiler halinde ve daha az siparis ederek stoklarini
sagladiginda, bulunduracagi stoklar artacak ve sonugta bulundurma maliyetleri

cogalacaktir (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 400).

Stok bulundurma maliyeti, ortalama stok diizeyi ile dogru orantili olan su

giderlerden meydana gelir (Canbas ve Vural, 2010: 109):

e Stoklara baglanan fonun maliyeti
e Depolama giderleri

e Sigorta primleri

e Fiyat diigmelerinden dogan risk

e Diger kayiplar (bozulma, kirilma ve modas1 gegme gibi
2.4.4.3 Stok Bulundurmama Maliyeti

Bir imalat isletmesinde iiretim i¢in hammadde malzemelerin zamaninda hazir
edilmemeleri nedeniyle iiretim gecikmektedir. Bu gecikmenin yaratacagi kayiplar cok
cesitlidir. Tk kayip {iretimin aksayip mallarin yetistirilememesi ve bu islemden elde
edilen karlarm kagirilmasidir. Ancak kayip kagirilan kérlarla bitmeyebilir. Uretimin
durmasi halinde bazi giderlerin ertelenmesi miimkiin degildir. Firma iiretim yapsa da
yapmasa da sabit maliyetlere katlanacagindan iiretim yapilmaksizin katlanilacak sabit

maliyetler de stok bulundurmamanin sonucudur (Aksoy ve Yalg¢er, 2013: 403).

Stok yetersizliginin doguracag1 kayiplar, zararlar, baska bir deyisle stoksuz

olmanin maliyeti su noktalarda toplanabilir (Akgii¢, 1998: 292):
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Islenmis (mamul) stokunun yetersizligi nedeniyle karli satis firsatlarmin
kac¢irilmasi, hammadde yetersizligi nedeniyle iiretim durmasi veya kesintiye ugramasi
sonucu ortaya ¢ikan giderler, miisteri siparislerinin zamaninda yerine getirilememesi
nedeniyle, sozlesmelerde Ongoriilmemis ise, tazminat, zarar ve ziyan O0demeleri,

miisterilerin gliveninin yitirilmesi.
2.45 Optimal Stok Diizeyinin Belirlenmesi

En uygun stok diizeyi nasil belirlenecektir? Stoklardan saglanan marjinal
tasarruflar azalarak artar ve bir noktadan sonra stoklarin neden oldugu maliyetler
stoklardan saglanan tasarruflar1 asar. Stok bulundurmanin sagladigi marjinal
tasarrufun stok bulundurmanin marjinal giderine esit oldugu noktada optimal stok

diizeyine ulasilir (Canbas ve Vural, 2010: 111).

Optimal stok diizeyi, stok maliyetlerinin minimum oldugu seviyedeki stok
miktaridir. Stok maliyetleri bir¢ok sekillerde dikkate alinarak en diisiik oldugu seviye
tespit edilmeye ¢aligilir. Burada stok fiyatlarmin, stok maliyetlerinin ana unsur oldugu
unutulmamalidir. Stok fiyatlarindaki degismeler stok maliyetini hemen etkilemektedir.
Biiylik partiler halinde siparislerle stoklarm saglanilmasi, siparis maliyetlerinde
tasarruf saglama yaninda, biiyiik miktarlardaki aliglarin iskontosundan da
yararlanmaya neden olur. Stoklarin fiyat1 ayni1 zamanda bulundurma maliyetlerini
dogrudan etkileyen unsurlardan birisidir. Fiyat1 yliksek stoklarm bulundurulmasi,
baglanan sermayenin artmasi nedeniyle beraberinde bulundurma maliyetlerini de

artirmaktadir (Aksoy ve Yalgmer, 2013: 405).
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UCUNCU BOLUM

CALISMA SERMAYESININ iSLETME PERFORMANSI UZERINDEKI

ETKIiSi: BORSA iSTANBUL UZERINE BiR iINCELEME

3.1 Literatiur Taramasi

Calisma sermayesinin firma performansi iizerinde etkisine yonelik olarak

bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Deloof (2003) yaptig1 calismada g¢alisma sermayesi ile kurumsal karlilik
arasindaki iliski incelenmistir. 1992-1996 yillarin1 kapsayan 1.009 firma verisinden
yararlanilan ¢alisma sonucunda isletme yonetimi alacak devir ve stok devir oranini

azaltarak firma karliliginin arttigmi tespit etmistir.

Raheman ve Nasr (2007) yaptiklar1 ¢calismada calisma sermayesi yonetiminin
firma performansi iizerine etkisini incelemislerdir. Karaci Menkul kiymetler
Borsasma da faaliyet gosteren 94 firmanin 1999 — 2004 yillarin1 kapsayan verilerinin
incelendigi ¢alisma da ortalama tahsil siiresi ve stok devir hizi dahil olmak {izere farkli
calisma sermayesi yonetimi degiskenlerinin etkisi incelenmistir. Caligmada ortalama
O0deme siiresi, nakit doniisiim dongiisii, net faaliyet karliligi, cari oran, borg¢ orani ve
finansal varliklarin toplam varliklara orani kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.
Yapilan ¢alisma sonucunda ¢alisma sermayesi yonetiminin degiskenleri ile firmanin
karlilig1r arasinda giiclii bir negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu, nakit
doniisiim donglisii arttikca firmanin  karliliginin azalmasmma yol acacagi ve
yoneticilerin nakit doniisiim dongiisiinii olas1 bir asgari diizeye indirerek hissedarlar
icin pozitif bir deger yaratabilecegi tespit edilmistir. Likidite ve karlilik arasinda
onemli bir negatif iliski oldugunu bulmuslardir. Ayrica firmanm biytikligi ile
karlilig1 arasinda pozitif bir iligki oldugunu gézlemlemislerdir. Firmanin kullandig1

borg ile karlilig1 arasinda da 6nemli bir negatif iliski tespit edilmistir.

Oz ve Giingér (2010) IMKB’ye kayith ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren

68 firma iizerinde yaptiklari calismada ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karlilig
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tizerine etkisini aragtirmiglardir. 1992-2005 yillarini kapsayan ¢aligmanin sonucunda,
caligma sermayesi rasyolari ile firma karlilig1 arasinda ters yonlii bir iligkinin oldugu
ve satiglardaki biiylime ile mali duran varliklar1 karliliga pozitif ve anlamli bir etkisi

oldugu tespit edilmistir.

Mathuva (2010) yaptig1 calismada, c¢alisma sermayesi bilesenlerinin firma
karliligma etkisi incelenmistir. Nairobi Borsasina kayitli 30 firmanin 1993 — 2008
yillarmi1 kapsayan verilerin incelendigi ¢aligmada alacak devir hizi izle karlhilik
arasinda negatif, stok doniisiim stiresi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski ortalama

Odeme siiresi ile karlilik arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir.

Kumar ve Sharma (2010) yaptiklar1 ¢alismada, ¢alisma sermayesi yonetiminin
firma karliligin1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Bomby Stock’a kayitli 263 firmanin
2000 — 2008 yillar1 arasinda yararlanilan veriler sonucunda calisma sermayesi
yonetimi ile karliligin Hindistan sirketlerinde pozitif olarak korele oldugunu tespit
etmiglerdir. Calisma ayrica, Odenecek giin sayis1 ve giin sayisi hesaplarinin
envanterinin bir sirketin karlilig1 ile negatif bir korelasyon gosterdigini, giin i¢indeki
alacaklarin hesaplar1 ve nakit doniisiimii stiresinin kurumsal karlilikla olumlu bir iligki

icinde oldugunu tespit etmislerdir.

Sahin (2011) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasma kayithl ve iiretim
sektoriinde faaliyet gésteren firmalar lizerine yaptigi ¢alismasinda ¢alisma sermayesi
politikalar1 ve firma performansi arasindaki iligkileri arastirmistir. 2005-2010 yillarmni
kapsayan c¢alismanm sonucunda iiretim firmalarin1 basarimlarini artirabilmek adina
kriz donemlerinde ve krizin yasanmadigi donmelerde koruyucu ¢aligma sermayesi

yatirim ve fonlama politikalarmin izlenmesi daha yararli olacagi sonucuna ulasilmistir.

Coskun (2011) IMKB’ye kayith ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 74
firma iizerine yaptig1 ¢caligmasinda c¢alisma sermayesinin isletme karliligma etkisini
aragtirmistir. 1991-2005 yillarimi kapsayan calisma sonucunda faaliyet gosterilen is
koluna gereklerine gore agresif yatirim yontemini takip ederek alacak tahsil siiresini
ve stokta kalma siiresini azaltan firmalarin karliliklarini artirabildigi baska bir degisle,
nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda

olumlu bir iligki elde edilmistir.
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Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) yaptiklar1 calismada firmalarin ¢alisma
sermayesi unsurlarmm firmanin karliligi ve piyasa degeri tlizerindeki etkisi
incelenmistir. IMKB’de islem goren 2000- 2009 yillarini kapsayan 122 adet iiretim
firmasinin verisinden yararlanilan ¢alisma sonucunda ¢alisma sermayesi unsurlarindan
cari oran ve kaldirag oraninin aktif karliligryla negatif iliskili oldugunu, asit test orani,
stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise karliliga pozitif ve anlamli etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica ¢aligma sermayesi unsurlari ile 6z sermaye karliligi ve piyasa

degeri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Poyraz (2012) yaptig1 ¢alismada caligma sermayesi finanslama stratejilerinin
karhilik tiizerindeki etkilerini incelemistir. Akbank’in finansal tablolarindan
yararlanilan ¢alismada cari oran degisimlerinin karlilik oranlar1 iizerinde ters yonli

onemli bir etki oldu tespit edilmistir.

Archavli, Siriopoulos ve Arvanitis (2012) Yunanistan Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren ve finansal olmayan 211 firmanm 2005-2010 yillarinin
kapsayan verileri incelenmistir. Calisma sermayesinin firma performansina etkisini
incelendigi ¢alisma sonucunda ¢aligma sermayesi degiskenleri ile performans arasinda

anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.

Dursun ve Ayrigcay (2012) yaptiklar1 ¢alismasinda ¢alisma sermayesi-karlilik
iliskisi incelenmistir. IMKB’ye kayitli iiretim ve ticaret faaliyeti gdsteren120 adet
firmanm 2000-2009 yillarin1 kapsayan verisinden yararlanilan ¢alisma sonucunda,
IMKB’ye kayith isletmelerde farkli degiskenlerle farkli diizeylerde ifade edilen
calisma sermayesinin, briit karlilik oranlar1 ile iliskilerinin teorik beklentiyle uyumlu
oldugu tespit etmislerdir. Ayrica kurgulanan modellerde, calisma sermayesi

degiskenleri ile briit karhlik arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Aygilin (2012) yaptig1 calismada firma performansi iizerinde c¢alisma
sermayesinin etkisini incelemistir. Borsa Istanbul {izerine yapilan ve 2000-2009
yillarin1 kapsayan ve 107 firma verisinin incelendigi ¢alisma sonucunda firma
gostergesi olan karlilik ile ¢alis sermayesi arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit

edilmistir.
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Akoto, Awuyo ve angmor (2013) yaptiklar1 ¢alismada calisma sermayesi
yonetiminin firma performansi {izerine etkisini incelenmislerdir. Gana’da faaliyet
gosteren 13iiretici firmanin 2005 — 2009 yillar1 arsindaki verilerinden yararlanilan
caligma sonucunda alacak devir hizi ile isletme karlili§1 arasinda negatif bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Ayrica firmanin nakit doniistim dongiisii, cari varlik orani,
biiyiikliigii ve cari varlik devir hizi karlilig1 olumlu yonden etkilemekte oldugu tespit

edilmistir.

Agha (2014) yaptig1 ¢aligmada calisma sermayesinin igletme karlilig1 tizerine
etkisini incelemistir. Karagi Borsasina kayitli ilag sektoriinde faaliyet gosteren Glaxo
Smit Kline firmasmin 1996 — 2011 yillarin1 kapsayan verilerin incelendigi ¢caliyma
sonucunda ¢aligma sermayesi yonetiminin firma karlilig1 tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica stok devir hizinin, alacak oraninin en aza indirerek ve
alacak devir oranini azaltarak firmanm karliligmin artacagi bunu yaninda cari oranin
artts veya azalhisinda firma karlihgi Ttzerinde Onemli bir etkisi olmadigi

gozlemlenmistir.

Kendirli ve Konak (2014) yaptiklar1 galismada ¢alisma sermayesi yonetimi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi incelemisleridir. Borsa Istanbul’a kayitli gida ve
icecek endeksinde faaliyet gosteren 18 sirketin verilerinden yararlanilan ¢alisma
sonucunda nakit doniisiim hiz1 ve alacak devir hiz1 ile aktiflerin karlilig1 ve 6z sermaye
karlilig1 arasinda negatif yonlii %10 diizeyinde anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Ayrica Tobins’q acisindan negatif iligki istatistiksel ag¢idan anlamli olmadigi

gorilmiistiir.

Demireli, Basg1 ve Karaca (2014) yaptiklar1 ¢alismada ¢aligma sermayesi ve
performans gostergeleri arasindaki iliski incelenmistir. Borsa Istanbul iizerine
yaptiklar1 1998 ile 2010 yillarin1 kapsayan ¢alismada calisma sermayesi rasyolari ile

isletme karlilig1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Aytirk ve Yanki (2015) yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye’deki kii¢iik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerde ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlik arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. 2009 — 2013 yillarmi1 kapsayan 1.123 adet firma verisinden

yararlanilan ¢aligma sonucunda nakit dongiisii ile firma karhlig1 arasinda negatif bir
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iliski oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile Tiirkiye’deki KOBI’lerde calisma

sermayesinin etkin yonetimi karlilig1 artirmaktadir.

Oztar (2015) yaptig1 calismada ¢alisma sermayesinin isletme performansi
tizerindeki etkisi incelenmistir. 15 yillik veriler incelenmis olup, calismada mali
analizde kullanilan rasyolar bagimsiz degisken, bor¢lanma orani, satiglar ve firma
buiyilikliigii degerleri kontrol degiskeni, son olarak da performans gostergeleri bagimli
degisken olarak analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda calisma sermayesi
unsurlarindaki degisimin firma degeri ve diger performans gostergeleri iizerinde kayda
deger bir etki olusturdugu goézlenmistir. Ayrica muhasebe standartlarinin mali
tablolarda uygulanmaya baslanmasindan sonraki yillarda yapilan analizlerde, bu yeni
tablolardan elde edilen ger¢ege uygun cari varlik unsurlarinin firma performans

gostergelerini daha saglikli bir sekilde agikladig belirlenmistir.

Alparslan, Gengtiirk ve Ozgiilbas (2015) yaptiklari calismada Saglik Bakanlig:
il merkezi hastanelerinin ¢alisma sermayeleri ile finansal performans gdstergeleri
analiz edilerek, ¢alisma sermayesi ile finansal performans arasinda bir iliski olup
olmadigint incelemislerdir. 2008- 2012 yillar1 kapsayanll8 hastane verisinden
yararlanilan ¢aligma sonucunda hastanelerin genel finansal durumlarmin kotii oldugu
belirlenmis olup, calisma sermayesi yonetimi ile finansal performanslar1 arasinda bir

iligki oldugu tespit etmislerdir.

Toraman ve S6nmez (2015) yaptiklari calismada ¢alisma sermayesi ve karlilik
arasindaki iliski incelenmistir. Borsa Istanbul iizerine yapilan 2009-2013 yillarin1
kapsayan ve 11 firma verisinden yararlanilan ¢caligma sonucunda, ¢aligma sermayesi
degiskenleri ile briit karlilik arasinda bir iligskinin olmadigin1 ve briit karliligin ¢aligma

sermayesi iizerinde bir etkisinin olmadigin1 tespit etmislerdir.

Irmak (2016) yaptig1 calismasinda kiiresel finans krizleri donemlerinde ¢aligma
sermayesi yonetiminin firma performansma etkisini incelenmistir. Yapilan ¢aligma
sonucunda firma bagarimlari ile ¢aligma sermayesi arsida anlamli bir iliski oldugu elde

edilmistir.
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Keskin ve Gokalp (2016) yaptiklar1 ¢alismada calisma sermaye ydnetiminin
firma karlilig1 {izerine etkisini incelemistir. Borsa Istanbul {izerine yapilan 2009-2013
yillarin1 kapsayan gida ve igecek alanin da faaliyet gosteren firmalar iizerinde
gerceklestirilen ¢alisma sonucunda, nakit doniisiim oranmin firma karlilig1 iizerinde
ters yonlii ve anlamli olmayan bir etki oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda alacak
tahsil siiresi ve cari oranin firma karliligma anlamli ve ters yonlii bir etki yaptigini

bulmuslardir.

Fettahoglu ve Farah (2016) yaptiklar1 ¢alismada ¢aligma sermayesi finanslama
stratejilerinin igletme karliligi iizerine etkili olup olmadigi incelenmistir. Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren, kagit ve kagit iiriinleri; basim ve yaymm sektdriinde
faaliyet gosteren 11 adet isletmenin verilerinden yararlanilan ¢alismanin sonucun da

finanslama stratejisinin agresifligi ile karlilik arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir.

Atmaca (2016) Borsa Istanbul’a kayith ve Kimya, Plastik ve Kauguk
sektoriinde faaliyet gosteren 24 firma ilizerinde yaptiklar1 ¢caligmada finansal oranlar
aracilifiyla ¢alisma sermayesi bilesenlerinin karliliga etkisini aragtirmistir. 2009-2015
yillarmi kapsayan ¢alismanin sonucunda, alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, borg
O0deme siiresi, nakit doniisiim siiresi ve cari oranin varlik karliligi ve 6z kaynak karlilig

iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etki oldugunu saptamustir.

Ata ve Bugan (2016) yaptiklar1 calismada imalat sirketlerinde ¢alisma
sermayesi etkinliginin firma degerine etkisi incelemistir. Borsa Istanbul iizerine
yapilan ve 2006-2014 yillarin1 kapsayan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 121
firma verisinden yararlanilan ¢aligma sonucunda, ¢alisma sermayesi unsurlari ile

karlilik performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016) yaptiklar1 ¢caliymada ¢alisma sermayesi yonetimi
ve karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Borsa Istanbul’a kayitli Turizm endeksinde
yeren alan isletmelerin 2010- 2014 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilan ¢alisma
sonucunda ¢aligma sermayesi yonetimi ile aktif karliligi arasinda pozitif ve anlaml bir
iliski tespit edilmistir. Ayrica isletmelerin aktif biiyilikliikleri ve kaldira¢ oranlar ile

aktif karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Helhel ve Karasakal (2016) Borsa Istanbul’a kayitl konaklama alaninda
faaliyet gosteren konsolide bilangoya tabi olmayan 5 adet firmanin 2005- 2015 yillar1
arasindaki verileri incelenmistir. Isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik
performansina etkisinin incelendigi aragtirma sonucunda toplam borg orani (kaldirac)
ve net caligma sermayesi oraninin igletmenin aktif karliligini ve 6z sermaye karliligini
negatif yonden etkiledigi, aktif devir hiz1 ve alacak devir hizinin aktif karlilig1 pozitif
yonden etkiledigi gozlemlenmistir. Diger degiskenlerin ise karhilik tizerinde bir

etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Kasirana, Mohamad ve Chinc (2016) yaptiklar1 calismada ¢alisma sermayesi
yonetiminin firmalardaki etkinligi incelenmistir. 2010 — 2013 yillarin1 kapsayan ve 24
firmanm verilerinden yararlanilan c¢alisma sonucunda kiigiik ve orta Olgekli
isletmelerin ¢alisma siiresi boyunca g¢alisma sermayesi yOnetiminde daha etkin

olduklart tespit edilmistir.

Kostini ve Marlisari (2017) Endenozya firmalar1 {izerine yaptiklari
calismalarinda, c¢alisma sermayesi yonetiminin sirketlerin  karhihigmma etkisi
incelenmistir. Caligma sonucunda nakit doniisiim dongiisii ve ¢calisma sermayesi devri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunmustur. Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi'nda kote edilen on iki yiyecek ve igcecek firmasinin arastirma
konular1 ile yapilan arastirmalara dayanarak, belirlenen kriterlere uygun olarak ve
2010-2014 doneminde finansal tablo tarafindan kullanilan verilerin ¢alisma sermayesi
cirosunun etkisini gérmek i¢in ve Varlklar Getirisi tizerindeki nakit doniisiim
dongiisii, calisma sermayesi cirosu ve nakit doniisiim dongiisiiniin Eszamanli Varliklar

Getirisi lizerinde 6nemli derecede etkiledigi sonucuna varilmistir.

Demirci (2017) yaptig1 calismada sermaye yapismin isletme performansi
lizerine etkisi incelenmistir. Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2001 —
2015 yillarin1 kapsayan. Calisma sermayesi bilesenleri ile net satis tutar1 arasinda

olumlu bir etki tespit edilmistir.

Ondes ve Pagheh (2018) yaptiklar1 calismada firmalarin  ¢alisma
sermayelerinin yatirim ve finansman stratejileri ile hisse senet getiri, risk ve karlilik

arasmdaki iliski incelenmistir. Borsa Istanbul’a kayitli firma verilerinden yararlanilan
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calisma sonucunda calisma sermayesi finanslama stratejisi ile karlilik arasinda ters

yonlii iligki tespit edilmistir.

Iscioglu ve Kirkik ve Deveci (2018) yaptiklar1 ¢alismada ¢alisma sermayesi
yonetiminin firma karlilig1 iizerine etkisini incelemislerdir. Borsa Istanbul’a kayith
gida sektoriinde faaliyet gosteren 28 firmanin 2012-2017 yillarin1 kapsayan verilerden
yararlanilan c¢alismada c¢oklu regresyon analizi gerceklestirmislerdir. Calismada
bagiml degisken olarak aktif karlilik; bagimsiz degiskenler olarak ise alacak tahsil
siiresi, stokta tutma siiresi, nakit dongiisii, aktif biiyliklik(toplam aktiflerin
logaritmasi), biiylime orani ve finansal kaldira¢ oran1 belirlemislerdir. Calismada aktif
biiytikliik, biiyiime oran1 ve kaldirag orani ile aktif karlilik arasinda istatistiksel olarak
pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada regresyon
analizi varsayimlarmin saglanip saglanmadiklar1 da irdelenerek, ele alman
modellerdeki degiskenler arasindaki coklu dogrusal baginti ve tahmin edilen

modellere ait hata terimleri arasindaki otokorelasyon problemlerini de gidermislerdir.
3.2 Calismanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, calisma sermayesinin isletme performansi
iizerindeki etkisini incelemektir. Bu amac1 gerceklestirmek iizere Borsa Istanbul’a
kayitli 140 firmanin 2008-2017 yillarina ait verilerinden yararlanilmustir. Varlik
yapilarinin farkli olmasi nedeniyle, mali sektérde yer alan firmalar ile holdingler
kapsam disinda tutulmustur. Calismada kullanilan tiim veriler, Kamuoyunu

Aydinlatma Platformu’nun web sayfasindan (www.kap.gov.tr) elde edilmistir.

3.3 Calismanin Onemi

Birinci boliimde detayli agiklandigi {izere, calisma sermayesi; bir isletmenin
faaliyetlerini saglikl1 bir bicimde ytiriitebilmesi i¢in sahip olmasi gereken ve genellikle
bir y1l i¢inde kullanilmasi, tiiketilmesi veya satilmasi beklenen varliklara verilen addir.
Firma varliklar1 lizerine yapilan ¢aligmalarda, genellikle firma varliklariin 6nemli bir
kisminin (%60-%70) ¢alisma sermayesi unsurlar1 yani donen varliklardan olustugu
ortaya konmustur. Dolayisiyla firma yoneticileri zamaninin 6nemli bir kismini bu

varliklarm yOnetimine aymrmaktadir. Caliyma sermayesi, liretimin ara verilmeden
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stirdiiriilebilmesi, is hacminin biiyiitiilmesi, sirketin kredi degerliliginin artirilmasi,
firmanin tam kapasite ile c¢alisabilmesi, karli ve verimli bir sekilde varlhigini
stirdiirebilmesi ve kriz donemlerinde zor duruma diisiilmemesi gibi nedenlerden dolay1
cok Onem tagimaktadir. Bu baglamda, calisma sermayesinin isletme performansi

iizerindeki etkisinin ortaya konmasi son derece 6nemlidir.
3.4 Cahismanin Yontemi, Model ve Degiskenler

Calisma sermayesinin isletme performansi iizerindeki etkisini inceleyen bu
calismada asagida gosterilen modelleri test etmek amaciyla, coklu regresyon
modellerinden yararlanilmistir. Calismada kullanilan model ve degiskenlere ait

bilgiler asagidaki gibidir;

PERFORMANS (VKAR, OKAR) = fo + 1 ATS + p2STS + 3 BOS + paBUYUK
+ fs BORC+¢

Calismada bagimh degisken, isletme performansidir. Isletme performans
gostergesi olarak da literatiir ile tutarli bir bicimde iki degiskenden yararlanilmistir.
Bunlar; varliklarm karliligi (VKAR) ve 6z kaynak karliligidir (OKAR). S6z konusu
degiskenler asagidaki gibi hesaplanmustir:

VKAR = Dénem Net Kar/ Toplam Varliklar
OKAR = Dénem Net Kari/ Oz Kaynaklar

Calismada, calisma sermayesi gostergesi olarak {i¢ temel bagimsiz degisken
kullanilmistir. Bunlar; alacaklarin tahsil siiresi (ATS), stok tutma siiresi (STS) ve borg

odeme siiresidir (BOS). S6z konusu degiskenler asagidaki gibi hesaplanmistir:
ATS=Ticari Alacaklar/Satislar*365
STS=Stoklar/Satilan Malin Maliyeti*365

BOS=Kisa Vadeli Bor¢lar/Satilan Malin Maliyeti*365
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Calismada ayrica literatiir ile tutarli bir bicimde iki de kontrol degiskeni
kullanilmistir. Bunlar; bor¢lanma oran1 (BORC) ve firma biiytikligiidiir (BUYUK).

S6z konusu degiskenler asagidaki gibi hesaplanmugtir:
BORC=Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar

BUYUK=Toplam Varliklarin Logaritmasi
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3.5 Ampirik Analiz Sonuclan

Calismanin bu kisminda yapilan ampirik analize iligskin sonuglar yer

almaktadir.

Tablo 1. Ozet Istatistik

Degiskenler Gozlem Minimum | Maksimum | Ortalama Std. Sapma
VKAR 2499 -,61 48 ,0352 ,00347
OKAR 2499 -5,42 2,19 ,0234 ,37639

ADS 2499 12 364,71 88,1309 60,06090

STS 2499 12 896,75 93,3121 95,99108

BOS 2499 1,40 498,62 78,5892 57,33317
BUYUK 2499 6,30 10,84 8,4432 ,80267
BORC 2499 ,01 ,98 4824 ,22846

Tablo 1’de calismada kullanilan degiskenlere ait 6zet (tanimlayici) istatistik
verileri yer almaktadir. Tablodan goriilecegi lizeri analiz yapilan yillara iliskin
firmalarm Varliklarin Karliligi Oran1 (VKAR) ve Oz Kaynak Karlilig1 Oran1 (OKAR)
strastyla % 3 ve % 2 olarak gerceklesmistir. Alacak Devir Siiresi (ADS) yaklasik 88
giin iken Stok Tutma Siiresi (STS) ve Bor¢ Odeme Siiresi (BOS) ise sirasiyla yaklagik
olarak 93 ve 78 giin olarak hesaplanmistir. Analiz kapsamindaki firmalarin Bor¢lanma

Orani (BORC) ise yaklasik olarak % 48°dir.
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3.5.1 Korelasyon Analizi Sonuclari

Tablo 2. Korelasyon Analizi Sonuglart

VKAR OKAR ADS STS BOS BUYUK |BORC
1
VKAR
2499
437" 1
OKAR ,000
2499 2499
-,098™ -,013 1
ADS ,000 ,503
2499 2499 2499
-,119™ -,080™ ,056™ 1
STS ,000 ,000 ,005
2499 2499 2499 2499
-,146™ -,104™ ,219"™ ,146™ 1
BOS ,000 ,000 ,000 ,000
2499 2499 2499 2499 2499
,185" ,123" -,154™ -,210™ ,005 1
BUYUK ,000 ,000 ,000 ,000 ,801
2499 2499 2499 2499 2499 2499
-,365" -,269” ,019 -,016 ,309™ ,1377 1
BORC ,000 ,000 ,352 ,423 ,000 ,000
2499 2499 2499 2499 2499 2499 2499

Not: ** % 1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 2’de korelasyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo sonuglari
incelendiginde isletme performansi gostergesi olarak kullanilan VKAR ile ¢alisma
sermayesi gostergeleri (ADS, STS ve BOS) arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Benzer bir bigimde OKAR ile ADS, STS ve BOS arasinda da
negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Ancak ADS ile negatif olan bu iliski anlaml1
degildir. Caliysma sermayesi unsurlarinin birbirleri ile olan iliskilerinin pozitif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Son olarak isletme performansi gostergesi olarak
kullanilan VKAR ve OKAR ile kontrol degiskenleri arasinda da anlamli bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. VKAR ve OKAR ile firma biiyiikliigli arasinda pozitif, buna

karsin borglanma orani arasinda negatif bir iligki s6z konusudur.
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3.5.2 Regresyon Analizi Sonuclar

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuglar

DEGISKENLER | PANEL A PANEL B
BAGIMLI DEGISKEN: | BAGIMLI DEGIiSKEN:
VKAR OKAR

SABIT -,084 (-4,344)™" -,349 (-4,262)™"

ATS -,052 (-2,812)"" -,022 (-1,093)

STS -,077 (-4,171)" -,051 (-2,632)""

BOS -,003 (-,131) -,013 (-,637)

BUYUK 215 (11,463)™ 155 (7,831)™"

BORC -,394 (-20,674)™" -,287 (-14,220)™"

F Degeri 123,455 56,347

Diiz. R? 0,197 0,100

Gozlem Sayisi 2499 2,499

Not: *, ** ve *** sirastyla % 10, % 5 ve % 1 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’de kurulan modellere iliskin regresyon analizi sonuglar1 yer

almaktadir. Panel A’da performans gostergesi olarak kullanilan VKAR ile degiskenler

arasindaki regresyon sonuglar1 yer almaktadir. Sonuclar incelendiginde VKAR ile tiim

caligma sermayesi gostergeleri arasinda negatif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Bu
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iliski BOS disinda istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Bu sonuglara
bakildiginda calisma sermayesi gostergesi olarak kullanilan ATS ile VKAR arasinda
negatif ve anlamli bir iliski s6z konusudur. Diger bir ifade ile firmanin alacaklarinin
tahsil siliresi azaldik¢a firma varlik karliliginin arttig1 soylenebilir. Benzer bir sekilde

firma stok tutma siiresi azaldikca firma karlilig1 artmaktadir.

Panel B’de performans gostergesi olarak kullanilan OKAR ile degiskenler
arasindaki regresyon sonuglar1 yer almaktadir. Tablo sonuglari incelendiginde Panel A
sonuglar1 ile tutarli bir bigimde ¢alisma sermayesi gostergeleri ile OKAR arasinda
negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Ancak bu negatif iligki sadece STS ile % 1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger degiskenler (ATS ve BOS) ile OKAR

arasindaki negatif iliski istatistiksel olarak anlamli degildir.

Regresyon analizinden elde edilen diger onemli bir sonug¢ da, kurulan her iki
modelde karlilik gostergeleri (VKAR ve OKAR) ile kontrol degiskeleri (BORC ve
BUYUK) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu goériilmektedir. Her
iki modelde de performans gostergeleri ile firma biiyilikliigli arasinda pozitif, buna
karsin bor¢lanma orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli

bir iliskinin oldugu goériilmektedir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Calima sermayesi yonetimi, isletme yonetim faaliyetlerinin biiyiik bir kismini
teskil etmektedir. Finans yoneticisi zamaninin biiyiik bir kismin1 ¢aligma sermayesi ve
unsurlarmi yonetimine harcamaktadir. Firsat maliyettin giderek artigi giiniimiiz
ekonomi ve rekabet kosullarinda ¢alisma sermayesi yonetiminin giderek 6nemi daha
cok artmaktadir. Calisma sermayesi sirketin tiim kisa vadeli finansal yiikiimliiliikklerini
basariyla yerine getirme yetenegini gosterdiginden, sirketin temel finansal sagligmin
kilit bir gostergesi olarak kabul edilir. Calima sermayesi yeterli miktarda olmadigi
takdirde isletmeler faaliyetlerini yerine getirememekle karsi karsiya kalirken aksi
durumda ise atil sermaye s6z konusu olmakta ve isletme karliligini olumsuz yonden

etkilemektedir.

Bu calismada, calisma sermayesi ve bilesenlerinin firma icin 6nemine
deginilmis olup calisma sermayesi yonetiminin firma performansi iizerine etkisi
istatistiki analizler ile ortaya konmustur. Bu amag ile Borsa Istanbul’a kayith farkli
sektorlerden 140 firmanin 2008-2017 yillarin1 kapsayan verileri Kamu Aydinlatma

Platformundan alinarak temel istatistiki analizler ile bu ¢aligma ortaya konmustur.

Yapilan bu c¢alismada, temel istatistiki analizlerden olan regresyon ve
korelsayon analizleri kullanilmistir. Firma performansimna etkisin 6lgmek i¢in ¢alisma
sermayesi gostergeleri olarak modelin ii¢ bagimsiz degiskeni olan; alacaklarin tahsil
siiresi, stok tutma siiresi ve bor¢ O6deme siiresinden yararlanilmistir. Isletme
performansi gostergesi olarak da, muhasebe temelli iki degiskeni ve kurdugumuz
modelin bagimh degiskenleri olan; varliklarin karliligi ve 6z kaynak karlhiligi
kullanilmistir. Calismada ayrica iki kontrol degiskeni kullanilmistir. Bunlar; firma

biiyiikliigli ve bor¢lanma oranidir.

Analiz yapilan yillara iligkin firmalarm Varliklarin Karliligi Oram % 3 ve Oz
Kaynak Karliligt Oran1 % 2 olarak gergeklesmistir. Caligma sermayesi gostergesi
olarak kullanilan bagimsiz degiskenler; Alacak Devir Siiresi yaklagik 88 giin, Stok
Tutma Siiresi ve Borg Odeme Siiresi ise sirastyla yaklasik olarak 93 ve 78 giin olarak

hesaplanmigtir. Analiz kapsamindaki firmalarin Borglanma Oramni ise yaklasik olarak

% 48dir.
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Temel amaci, ¢alisma sermayesinin igsletme performansina etkini 6lgmek olan
bu calismada yapilan regresyon analizi sonucunda; caliyma sermayesi bilesenleri ile
isletme performansi arasinda negatif yonli ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Konuya yonelik literatiir tartmasi incelendiginde genel
olarak galigma sermayesi bilesenleri ile firma performansi arasinda negatif bir iliskini
oldugu goriilmektedir. Yapilan regresyon analizi sonucunda literatiirle ile uyumlu
olarak ¢alisma sermayesi gostergesi olarak kullanilan alacak devir siiresi ile firma
performansi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilmistir. Bu
sonu¢ gore firmalarin alacaklarinin tahsil siiresi kisaldik¢a firma performansinda
(varlik ve 6z kaynak karliliginda) bir artis s6z konusu olur. Stok devir hizi ile literatiire
uygun alarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki elde edilmistir. Bu sonuca
gore firmalarin stok devir hizi azaldik¢a firmanm varlik karliliginda bir artis olacagi
anlamma gelmektedir. Borglarin 6deme siiresi ile firma performansi arasinda negatif

yonlii ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir sonug elde edilmistir.

Yapilan korelasyon analiz sonuc¢larinda calisma sermayesi gostergeleri ile
varlik karlilig1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu ortaya
konmustur. Bunun yaninda calisma sermayesi gostergeleri ile 6z kaynak karliligi
arasinda negatif bir iliski ortaya konmustur. Ancak ¢alisma sermayesi gostergesi olan
alacaklarin devir stiresi ile varlik karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan

bir iliski bunmustur.

Literatiir incelendiginde ¢alisma sermayesinin isletme performansi iizerini
etkisi incelemek Tlizere bir¢ok calisma mevcuttur. Bu calismada giincel veriler
kullanilarak calisma gerceklestirilmis ve literatiire katki saglanmistir. Bu anlamda
Onemli olan bu calisma bazi smirliliklar1 da igermektedir. Calismada en 6nemli
smirlilik sektorel bazda bir ayrima gidilmemis olmasidir. Konuya iliskin gelecekte
yapilacak ¢aligmalarda bu husus ile birlikte isletme performans gdstergesi olarak farkl

degiskenlerde kullanilabilir.
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