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OZET

Bu calismadaki amag, firmalarin isletme sermayesi finansman ve yatirim
dizeyleri ile hisse senedi getirisi, risk ve karlilik arasindaki iligkiyi belirlemektir.
Sirketler icin karhlik ve piyasadaki degerlerini artirmalari en 6nemli hedeflerden biridir.
Firma sermayesi ile firma karliligi arasindaki yakin iliski nedeniyle, isletme sermayesi
yonetiminin basarisinda risk, karlilik ve getiri arasinda dengeyi saglamak 6nemli bir
faktordur. Bu dengenin kurulmasi isletme sermayesi yatirrmina ve firmalarin
finansman seviyesine baghdir. Buyuk firmalar bunyelerinde bulunan departmanlar
sayesinde dogru igletme sermayesi ydnetimi uygulayarak ginimuz rekabet
ortaminda daha ileri seviyelerde olmayi hedeflerken, isletme sermayesi yonetimi
konusunda bilgi sahibi olmayan klglk ve bazi orta blyuklUkteki isletmelerin finansal
guclikler yasadigi gézlemlenmektedir. Bu hususta bitin isletmeler isletme sermayesi
yoénetimini benimseyerek dogru ve sistemli bir ydnetim sayesinde i¢cinde bulunduklari
durumlar etkin ve verimli bir sekilde yonetmelerini saglayacaktir. Bu etkenler g6z
onilnde bulundurularak ¢alismamizda isletme sermayesinin énemi, ¢esitleri, degisen
dénemsel sartlara gore isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen isletme igi ve disi
faktorlerin neler oldugu aciklanmak istenmektedir. Ayrica firmalarin yeterli isletme
sermayesine sahip olup olmadiklarini giinin, sektériin ve isletmenin icinde bulundugu
kosullara gore hangi durumlar ile karsilasabilecekleri anlatilarak, isletme

sermayesinin yeterliligini hesaplama yontemleri agiklanmaktadir.

Bir isletmenin yapisal olarak hangi unsurlardan olustugu ve isletmenin kurulus
amaci olan kar elde edebilme ve blylyebilmesi i¢in isletmenin konjonkttrel durumu
dikkate alinarak kendisi igin uygun olan finanslama stratejileri agiklanmaktadir. Analiz
kisminda BIST'de kayith 36 firmanin, 2000 ile 2018 yillari arasinda, Faaliyet
Kari/Toplam Aktifler (PRF), Toplam Borg/Toplam Aktifler (TBTA) ve Nakit Donus
Siuresi (NDS) arasindaki iligkiler incelenmigtir. Seriler arasindaki kisa ddénem
nedensellik iligkisi incelenmig, Faaliyet Kari/Toplam aktifler (KAR) ile Toplam Borg
(TB) arasinda cift-yonlli, KAR ile NDS arasinda ¢ift yonli, TB ile NDS arasinda gift
yonlu iliski oldugu tespit edilmistir. Uzun donem iligkilerin incelenmesi heterojenligi ve
birimler arasi korelasyonu dikkate alan ikinci kusak hata dizeltme modellerinde TB
ile KAR arasindaki iliski pozitif, NDS ile KAR arasindaki iliski negatif olarak
bulunmustur. Kisa déneme iligskin sonuglarda da, TB ile KAR arasindaki iliski pozitif

ve NDS ile KAR arasindaki iligki negatif olarak tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: igletme Sermayesi, Risk, Karlilik, Finanslama Stratejileri



SUMMARY

The aim of this study is to determine the relationship between working capital
financing and investment levels of firms and return on equity, risk and profitability.
One of the most important targets for companies is to increase their profitability and
increase their market value. Because of the close relationship between firm capital
and firm profitability, balancing risk, profitability and return is an important factor in the
success of working capital management. Establishing this balance depends on the
investment of working capital and the level of financing of firms. While large firms aim
to be more advanced in today's competitive environment by applying the correct
working capital management thanks to the departments within their bodies, it is
observed that small and medium-sized enterprises without knowledge of working
capital management experience financial difficulties. In this respect, all enterprises
will adopt working capital management and ensure that they manage their situations
effectively and efficiently thanks to correct and systematic management. Considering
these factors, in our study, it is aimed to explain the importance and types of working
capital and the factors that affect the working capital needs according to the changing
period conditions. In addition, if the firms have sufficient working capital, the conditions
they can face according to the conditions of the day, sector and business are
explained and the methods of calculating the adequacy of working capital are

explained.

The structural elements of an enterprise and the financial strategies that are
suitable for the enterprise are explained by considering the business's cyclical
situation in order to make profit and grow. In the analysis section, the relationships
between the Operating Profit / Total Assets (PRF), Total Debt / Total Assets (TBTA)
and Cash Return Period (NDS) of 36 companies registered in BIST between 2000
and 2018 are analyzed. The short-term causality relationship between the series was
examined and it was found that there was a two-way relationship between Operating
Profit/ Total assets (PROF) and Total Debt (TB), a two-way relationship between KAR
and NDS, and a two-way relationship between TB and NDS. In the second generation
error correction models considering the heterogeneity and inter-unit correlation, the
relationship between TB and KAR was positive and the relationship between NDS
and KAR was negative. In the short-term results, the relationship between TB and

KAR was positive and the relationship between NDS and KAR was negative.

Keywords: Working Capital, Risk, Profitability, Financing Strategies
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GiRiS

Genel anlamda, bir firmanin mevcut varliklara yaptigi yatirimlara isletme
sermayesi denir. Isletme sermayesi yonetimi, faaliyetlerini sirekli ve saglkli bir
sekilde surdurmek icin gereken varliklari saglamak ve bu varliklarin elde edilmesi igin
en uygun finansman stratejilerini se¢cmek icin en uygun yol anlamina gelir. Bu
anlamda, bir firmanin isletme sermayesi yonetiminde g6z onunde bulundurmasi
gereken iki 6nemli husus vardir: Bunlardan ilki, isletme sermayesi unsurlarinin nasil
yonetilecegi, ikincisi ise bu unsurlarin finansman stratejileridir. Finans yoneticileri bu
konularda dikkatli ve gerekli dnlemleri alabilir ve sirketin kosullarina gére en etkin
isletme sermayesi stratejilerini secebilirlerse, sirketlerin basarisinda énemli adimlar
atabilirler. isletme sermayesi, bir firmanin is hacmini arttirmasi, zamaninda édeme
yapamama riskini azaltmasi ve firmanin guavenilirligini ve itibarini surdirmesi ve
dolayisiyla her firmanin degerini arttirmasi i¢in etkili olan ¢ok énemli bir konudur.
Cunku eger bir firmanin yeterli isletme sermayesi yoksa yukarida belirtilen hususlarda
sorun yasayabilir. Isletmelerin zamaninda kisa vadeli borglarini dédemesi, is
faaliyetlerini yerine getirmesi, is firsatlarindan faydalanma ve yiksek karlar elde
etmesi, olaganusti durumlar igin hazirlikli olma yetenekleri isletme sermayesi

yonetimine (ISY) baghdir.

Sabit varliklar ve kisa vadeli borglar arasinda etkin bir denge saglamak, finans
yoneticisinin kilit gorevlerinden ve en 6nemli konulardan biridir. Bu konularin her

birinde alinan karar, sirket digerini de etkileyecektir.

Kurumsal finans literatiriinde geleneksel olarak yatirmlar, sirket degerleme
kararlari, temettller ve sermaye yapisi gibi uzun vadeli finansal kararlarin analizine
dikkat cekilmektedir. Ancak, borclar ve kisa vadeli varliklar toplam varliklarin dnemli
bilesenleridir ve dikkatlice analiz edilmeleri gerekmektedir. Bu kisa vadeli bor¢ ve
varliklarin yonetimi, calisma sermayesi yonetiminde firmanin iginde bulundugu risk
ve karlihk degerinde 6nemli bir gosterge oldugundan, daha dikkatli bir incelemeye

ihtiyac duyulmaktadir.

Calisma sermayesi yonetiminde, uygun risk ve karlihk seviyesinde, isletme
faaliyetlerinin araliksiz devam edebilmesi i¢in gerekli donen varlik miktari ve bunun
finansmanina iliskin kararlar alinmaktadir. Alinan bu kararlarin firmanin iginde
bulundugu sektoér ve finansal yapisi dikkate alinarak dogru ve sistematik olmasi bytk
Onem arz ederken, igletmenin icinde bulundugu durumu ve gelecedini alinan ve

uygulamaya konan kararlar sekillendirmektedir.



Gulnumuzde firmalarda isletme sermayesi yodnetimi cesitlilik gostermekle
beraber isletme sermayesi yénetiminin isletmelere olumlu ve olumsuz sonuglari
bilimsel veriler ¢ercevesinde incelenerek tezimizde dogru sermaye yénetimin énemi

anlatiimak istenmektedir.

Calismamizin birinci bélimunde isletme sermayesi kavrami agiklanmakta ve bu
kavram ile iligkili olarak isleme sermayesinin; yonetimi, firmalar igin 6nemi,
siniflandiriimasi, isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen faktorler, isletme sermayesi
yeterliligi ve yeterliliginin belirlenmesi, isletme sermayesinin unsurlari ve kar ve karlilik

kavramlari alt bagliklar ile beraber detaylandirilarak anlatiimaktadir.

ikinci bélimimiizde isletme sermayesinin finanslama stratejileri olan agresif,
ihmh ve muhafazakar finanslama stratejileri ve bu metodlarin igletmelere katkilari ve

olusabilecek sonuclar aciklanmaktadir.

Uglincli bélimde igletme sermayesi yonetimi ile ilgili yazilmis ulusal ve

uluslararasi ¢calismalara ve arastirmalara yer verilmigtir.

Son bélimde ise firma verileri (finansal tablolar) kullanilarak, Borsa istanbul’a
kayith isletmelerin finansman saglama imkanlari, finansman kaynaklarinin calisma
sermayesinde kullanim alanlari, bunun firmanin risk ve karhligi Gzerine etkisinin
karsilastirmali panel veri analiz degerlemesi yapilarak sonug¢ ve degerlendirmelere

yer verilmektedir.



BIRINCi BOLUM
ISLETME SERMAYESiI KAVRAMI

isletme sermayesi bazen likidite ydnetimi ile es anlamda gériilmektedir. Vadesi
gelen borgclari 6deme kabiliyeti olarak da tanimlanabilmektedir. isletme sermayesi
nakdin, pazarlanabilir senetlerin, alacaklarin, stoklarin ve firmanin diger cari
varliklarinin yénetimini kapsamakla beraber daha genis ifade ile ayrica cari borglarin

yoénetimini de igine almaktadir.

1.1. ISLETME SERMAYESI

isletme Sermayesi; Calisma Sermayesi, Dénen Sermaye, Dénen Varliklar,

Donen Degerler, Cari Aktifler kaynaklarda farkl sekilde adlandiriimaktadir.

isletme Sermayesi kavrami literatiirde “Déner Sermaye” veya “Calisma
Sermayesi” olarak ifade edilmekte olup, isletmelerin sahibi olduklari, kisa slre
icerisinde nakde donlUsebilme dzelligine sahip tim varliklarina ( cari aktifler=doénen
varliklar) verilen isimdir. Cari varliklar olarak ele alinarak sadece dénen varliklari
kapsayan kisim briit isletme sermayesi (BiS), kisa vadeli borglari agan kisim ise net
isletme sermayesi (NiS) olarak ifade edilmektedir.! isletme sermayesi, isletmelerin
gunlik isletme ile ilgili faaliyet ve etkinliklerini devam ettirebilmeleri bakimindan
gerekli olan nakit ve benzeri varliklar ile bir yil icerisinde nakde doénlsebilecek
varliklarin timinu ifade etmektedir.2 Calisma sermayesini olusturan degerler surekli
olarak kendi iclerinde kaliteli bir degisim icinde olduklarindan, bu hesaplara isletme
sermayesi denir. CUnku bu degerler isletmenin faaliyetlerini yerine getirmek icin
gereken varliklardir3 Sermaye, para yerine kullanilan bir sézciktir. isletme
sermayesi ise bir sirketin ginlik iglemlerini finanse ederken kullanilabilecek paradir.
Finansal olarak, isletme sermayesi, cari varliklar ile cari borglar arasindaki farktir. Cari
varliklar, bankada bulunan paranizin yani sira ihtiya¢ duydugunuzda hizlica paraya
cevirebileceginiz herhangi bir varliktir. Cari borglar, yil iginde 6édeyecek oldugunuz
borglardir. Calisma sermayesi, mevcut borglarinizdan bankadaki sahip oldugunuz
varligin ¢ikarilmasi neticesinde kalan tutardir. Daha kapsamli bir ifade ile, isletme
sermayesi bir sirketin ayni zamanda finansal sagligini gostermektedir. Sahip
oldugunuz varliklar ile kisa vadeli borcunuz arasinda olan fark ne kadar buyuk ise, bu

durum igletmenin o kadar saglkl oldugunu gdstermektedir. Lakin, borglariniz sahip

1 Ahmet Aksoy ve Kiirsat Yalginer, isletme Sermayesi Yénetimi, (2. Basim), Gazi Kitabevi, Ankara, 2005,
s.2-3

2 Giiven Sayilgan, igletme Finansmani, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi isletme Balimii
Muhasebe-Finansm_an Anabilim Dali, 2017, s.3

3 Ramazan Aktag, isletme (Calisma) Sermayesi Ydnetimi, TOBB Ekonomi Ve Teknoloji Universitesi,
Ankara, 2015, s.4



olduklarinizi agiyor ise 0 zaman bu durum negatif isletme sermayenizin oldugunu
gbstermektedir. Bu durum isletmenin gerilemesine hatta daha da olumsuz durumlara
dismesine zemin hazirlamaktadir.

isletme sermayesi yénetimi firmalar icin yasamsal dneme sahip olmakla beraber
hem doénen varliklara yapilan yatirim hem de kisa vadeli yabanci kaynaklarin yonetimi
olarak belirlenmektedir. isletme sermayesi firmalarin kisa sireli normal bir hesap
donemindeki paraya cevrilebilir 6zellikte olan ekonomik degerlere yaptigi yatirimi
tanimlamaktadir. Farkh bir ifade ile kurulus asamasini tamamlayarak, Uretime
gecmeye hazir hale gelen bir isletme, Uretime baslayabilmek icin gerekli olan
hammadde, isgilik, enerji, su, nakliye, depolama, sigorta, reklam vb. giderlerini
karsilamasini saglayacak para veya krediye ihtiya¢c duymaktadir. Bu sebeple Uretimin
baslatilabilmesi icin gerekli olan, sayilan gider gruplarina bagdlanan para ve krediye
isletme sermayesi denilmektedir.s $Sekil-1'deki nakit akis semasinda igletme

sermayesi icin ayrilan nakdin kullanimi gésteriimektedir.

Finansal Varhklar ) £ Finansal Kaynaklar

isletme Sermayesi Yonetimi / % C Saticilar )

Gt Co
o
" Odrester”
Odemelef, , Sy /Fd/‘_,_ - Bankalar

Tahvxl Sahlplen

Sabit Varhklar "\
\ (eralama Su'ketlera

Sabit Varliklar Yonetimi

Sekil - 1 Nakit Akis Semasi¢

Firmalar Urtin ve hizmet Uretebilmek icin sahibi olduklari fonlarini tirlu varliklara

yatirirlar. Bu varliklar; dénen ve duran varliklar olarak iki kisma ayrilmaktadir. Duran

“What is Working Capital? https://www.shopify.com/encyclopedia/working-capital(Erisim
tarihi:01.02.2019)
5 Ocal Usta, Isletme Finansi ve Finansal Yénetim. (Dérdiincii Baski), Detay Yayincilik, Ankara, 2011,
s.139

6 [sletme Sermayesi Nedir, https://www.reitix.com/Makaleler/isletme-Sermayesi-Nedir/ID=303(Erisim
tarihi:02.02.2019)
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varliklar, genel manada nakde dénismesi, tlketiimesi, satilmasi, bir hesap
doneminden daha da uzun surede gerceklesecek olan degerler ile bir hesap
doéneminden daha fazla sure igletmelerin faaliyet alanlarinda kullanilmasi dngérilen
degerlerden olusmaktadir. Bu varlik grubuna, verilen avanslar, istirakler, uzun vadeli
alacak ve fonlar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve diger duran
varliklar girmektedir.” isletmeler mal ve hizmet Uretebiimek icin sahibi olduklari
fonlarini yatirdiklari ikinci varlik grubu dénen varliklardir. isletmeler, lretim ve satis
faaliyetlerinin aksamadan devam ettirebilmek ve ortaya ¢ikan giderlerinin ve vadesi
gelen borglarinin 6denebilmesi maksadiyla nakde doénisebilme 6zelligi duran
varliklardan daha da yuksek olan varliklari ellerinde  bulundurmak
mecburiyetindedirler. isletme faaliyetlerinin aksamaksizin devam etmesi maksadiyla
kullaniimakta olan ve kisa bir sire iginde nakde déntisme 6zelligine bulunan bu gibi
varliklar dénen varliklar adlandirilmaktadir. Bu varliklari, menkul kiymetler, kasa ve
bankalar, stoklar, kisa vadeli alacaklar ve diger dénen varliklarda bu gurubu
olusturmaktadir. Bilangonun aktifinde dénen varliklarin bashgi altinda gésterilen bu
varliklar, isletmenin ¢alisma sermayesini olusturmaktadir.t Kisaca isletme sermayesi,
isletmelerin gunluk faaliyetlerini devam ettirmeleri icin gerekli olan nakit ve benzeri
varliklar ile beraber bir yil icinde nakde donusebilecek ozellikte olan varliklarin

butindnt ifade eden bir kavramdir.
1.2. ISLETME SERMAYESIi YONETIMI

Goruldigu  gibi  Isletme  faaliyetlerinin  gergeklestirilebilmesi igin  sabit
yatirimlar/varliklar yeterli olmamakta, tretim yapmak igin gerekli olan hammaddeye,
satigin devamliligi igin stoklara, gunlik giderleri karsilamak icin nakde ve musterileri
finanse edebilmek igin alacaklara ayriimis olan kaynaklara igletme sermayesi veya
¢alisma sermayesi denilmektedir. Baska bir ifade ile dzetlersek, Uretime sadece bir
kez katilmakla tikenerek veya sekli degiserek mamul durumuna gelmis olan ve nihai
surete gelerek mal olarak satilan Urinlerin parasal bir deger olarak igletmeye geri
dénen varliklardir.® isletme sermayesinde etkin yénetim; risk ve karllik arasindaki en
uygun (optimal) dengenin kurulmasi ve firmalarin kisa donem yukamlultklerini yerine
getirmede olusabilecek riskleri ortadan kaldirmayi ya da minimize etmeyi, cari

aktiflere asiri yatirirm yapilmasinin engellenmesi igin cari aktif ve cari pasif dengesinin

7 Sabri Bektore vd., Mali Tablolar Analizi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Egitim Saglik ve Bilimsel
Arastirmalar Vakfi Yayinlari No: 71, 1993, s.14

8 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Bilango Nasil Okunur, 2. Baski, Uluslararasi Galisma Orgiitii Yayinlari,
Maya Matbaasi, Ankara,1985, s.15

9 Nurhan Aydin vd., “Finansal Yénetim”, T.C. Anadolu Universitesi Yayini, No:1465, Nurhan Aydin, (ed.),
6.Baski, Eskisehir, 2008, s.53.



en uygun bicimde kontrollii olarak planlanmasidir.z0 Farkli bir ifade ile yatirnmlardan
elde edilecek getirilerin firmadaki sermaye unsurlarinin maliyetinden buyuk veya ona
esit olabilmesi icin, dénen varliklari firma degerinin artirlmasina yonelik katkilarin
c¢ogaltimasi icin ydnetmek, dbénen varliklarin finansmaninda istifade edilen
sermayenin maliyetini en az indirmek, firmanin vadesi gelen yikumlaluklerini
karsilayabilmesi icin, donen varliklarin borglarla saglanan fonlari 6demeye yeterli

derecede olmasi yoninde fon akiglarinin kontrol edilmesidir.
1.3. ISLETME SERMAYESININ FIRMALAR iCiN ONEMi

isletme sermayesi yeterli olmamasi isletmelerin; karli yatinim firsatlarini
kacirabilecekleri gibi isletme sermayesinin yetersizligi sebebiyle tretimdeki kesintiler
sonucunda igletme maliyetlerin ylkselmesine, musterilerin isteklerinin zamaninda
yerine getiriimesinde olugacak aksamalara veya musteri taleplerinin timuyle yerine
getirilememesine, satis firsatlarinin kagirilmasina, is hacmindeki daralma neticesinde
nakit sorunlariyla kargilasiimasina sebep olmaktadir. isletmelerin yikimliliklerini
zamaninda yerine getirememesi, piyasadaki kredibilitesine (itibar) olumsuz yonde etki
etmektedir. Bu durum yeterli ve gereken tedbirlerin alinmamasi durumunda isletmenin
tasfiyesi ile de neticelenebilir.:* isletme sermayesi yonetimi (ISY), bilhassa kiiciik ve
orta boy isletmelerde daha da 6nemlidir. Bu nedenle ki bu tlrden igletmeler sabit
varliklarini  kiralayarak saglayabilirken, doénen varliklari (isletme sermayesi)
karsilamada guglik cekmektedirler. Ayrica stoklar, alacaklar, kasa gibi donen
varliklara yapilacak yatirimlari azaltmalari zordur. Diger yénden kaguk firmalarin
sermaye piyasalarindan fon saglamalari da sinirli ve zor olmasindan dolayi, kisa
middetli yabanci kaynaklara bagh kalmak durumundadirlar. Bu durum isletmenin

likidite durumunu olumsuz ydnde etkilemekte ve riskini arttirmaktadir.12

isletme sermayesi, firmalarin kisa donemli finansal gereksinimlerini
karsilamakta ve ticari bir sermayeyi ifade etmektedir. isletme sermayesinde dnemli
bir faktér olan stoklar, Uretim prosesinde yasanabilecek sorunlarin ve talep artisini
karsilayamamanin maliyetini azaltirken, fiyatlardaki dalgalanmalara karsi isletmeyi
korumaktadirlar. Bununla beraber, ticari alacaklar, o6zellikle musgterilerin talep
dizeyinin dusik oldugu dénemler icinde malin satin alinmasini tesvik etmekte,
tiketicilerin 6deme yapmadan énce malin miktari ve kalitesine ikna olmasina ve
isletmelerin tlketicileriyle uzun streli iligkilerinin giclenmesine destek olmaktadir.

Calisma sermayesi, isletmelere kisa dénemli kredi veren kuruluslar icin énemli bir

10 Abuzar M. A. Eljelly, "Liquidity-Profitability Trade off:An Empirical investigation in an Emerging Market”
international Journal of Commerce and Manangement, 14(2), 2004, s.48-61.

10ztin Akgiig, “Finansal Yénetim”, Avciol Basim-Yayin, 7.Baski, istanbul, 1998, s. 202.

12 Yavuz Odabasi, Girisimcilik, (2. Basim), Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskigehir, 2005
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Olcit olup, ylksek dizeydeki isletme sermayesi ve nakit, kreditorlerin isletmeye
bakislarini olumlu bir hale getirmektedir. Bunun yaninda, bu tirden varliklar
sermayenin karlihidina katkida bulunmamasi nedeniyle, isletme sermayesinin finansal

performans limitini sinirlayan bir faktor olarak da bakilmaktadir.3
“Isletme sermayesi yénetiminin temel amaglari su sekilde belirtiimektedir”.14

v' Donen varliklari igsletme deg@erinin arttiriimasinda katkilari gogaltmak icin
yonetmek

v' Doénen varliklarin finansmaninda kullanilan sermayenin maliyetini en
duguk seviyeye indirmek

v" Firmanin vadesi gelmis yukumldliklerini kargilayabilmesi icin, donen
varliklarin borglarla saglanan fonlari 6demeye yeterli olabilmesi

yoninden fon akiglarini kontrol etmektir.

Bununla beraber, Isletmenin hedeflerine ulasmasinda isletme sermayesi
yonetimi ¢ok énemli bir isleve sahiptir. Calisma sermayesi, isletmenin tam kapasite
ile calisarak, Uretimin araliksiz devami, is hacminin genigletilebilmesi, firmanin
yukUmlulklerini  karsillayamama riskinin azaltilmasi, kredi alma kolayhiginin
(kredibilitenin) artmasi, olaganusti durumlarda mali agidan zor duruma dismenin
onlenmesi, faaliyetlerin karli ve verimli bir sekilde devam ettirilebilmesi yoniinden
blylk énem tagsimaktadir.’s isletmenin tam kapasite ile calismasi, tretimin araliksiz
devam etmesi, is hacminin genisletilmesi, yukumlulGklerini karsilayamama riskini
azaltmasi, borg¢larin zamaninda 6denmesi, kolay kredi alinabilmesi, olaganustu
durumlardan etkileniimemesi, faaliyetlerin karli ve verimli yUrutilmesi agisindan

isletme sermayesinin 6énemi biykttr.6

Bir isletme etkili bir calisma sermayesi yonetimine sahipse hissedar degerinin
artmakta oldugunu séyleyebiliriz. isletme sermayesi orgiit yonetimi ve finans
alaninda énemli bir yere sahiptir. isletme sermayesi yonetimi kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile cari varliklarin planlanmasidir. Dider bir ifadeyle; igsletme bir taraftan
ihtiyaci olan hazir degerlerle diger donen varliklara 6denek ayirirken bir yandan da
bunlarin finansmaninda kullanacagi kisa vadeli yabanci kaynaklarin optimum
bilesimini olusturmaya calisir. Turk sermaye piyasalari, gelismis Ulkelere nazaran

yeterli sekilde derinlesmemis olmasindan dolayi Turk firmalari bagintili olarak yiiksek

13 Atilla Gonenli, Isletmelerde Finansal Yénetim, (6. Basim), istanbul Universitesi Isletme Fakdiltesi
Yayini, istanbul, 1988

LAl Bayrakdaroglu, “Isletme Sermayesi Yonetimi Ders Notlarr”, 2013,
http://akademik.mu.edu.tr/Icerik/abayrakdaroglu/Dokuman/MSKUDERS NOTU_ %C4%B0%C5%9Flet
me_Sermayesi_Y%C3%B6netimi.pdf,(Erisim tarihi:03.02.2019)

15 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2005, s.5

16 Akglc, a.g.e., s.202
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oranlarda likidite bulundurmak zorunlulugunda kalmaktadirlar. Bundan dolayi, nakit
ve benzeri olan varliklarin yonetimine daha fazla ehemmiyet verilmistir ve isletme
sermayesi yonetimi ile hem firmanin degerini hem de hissedarlarin degerini artirmak
icin olabildigince 6nem kazanmistir.’? Calisma sermayesinin, ticari isletme veya
imalat isletmesi olmasi farketmeksizin butin isletmeler igin hayati derecede bir dnemi
vardir. Uretim isletmeleri Urettikleri mallari satmadan yahut satilan mallarin isletmeye
tekrar nakit olarak donmesinden dnce 6nemli miktarda nakde veya nakit benzeri
varliklara ihtiyag duymaktadirlar. Sekil-2” de Uretim sirecinin  devaminin
saglanabilmesi ve bu dénglinin sistemli bir sekilde devam etmesi i¢in nakde olan
gereksinim gosterilmektedir. Hatta sabit varliklari buyuk olan igletmelerin dahi siradan
gereksinimlerini kargilamak icin yeterli olacak Olgude isletme sermayesine sahip
olamadiklarinda, basarisizlia ugrama olasiliklarinin daha yuksek oldugu

gorilebilmektedir.

Hammade-

Malzeme
Tedarik

Hammadde-

Malzeme
Odemesi

Sekil - 2 isletme Sermayesi Yénetimi ve Etki Alanlari

isletmenin tam kapasite ile g¢alisabilmesi, Gretim sirekliligini yerine

getirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, gereksinim ve ylkumldliklerini yerine

17 Vahid Alimohammadi, Isletme Sermayesi Yénetiminin Firma Degeri Uzerine Etkisi; Bist'de islem
Goren imalat Sanayi isletmelerinde Bir Uygulama, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme
Anabilim Dali, Finansman Bilim Dali, 2015, s.6-7(Yayimlanmis Yiksek Lisans Tezi)

18 [sletme Sermayesi Konusuna Bir Céziim Olarak Faktoring, https://www.muhasebenews.com/isletme-
sermayesi-konusuna-bir-cozum-olarak-faktoring-2/(Erisim tarihi:05.02.2019)
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getirememe riskini azaltabilmesi, kredi degerliligini artirabilmesi, olaganusti (kriz vb.)
durumlarda mali acidan zorluk ¢cekmemesi, faaliyetlerini verimli ve karh bir sekilde
yerine getirebilmesi icin son derece 6nemlidir. Asiri veya eksik isletme sermayesinin
olmasi igletmelerde karlilik ve verimliligi tGzerinde olumsuz ydnde etkilemektedir.
Eger asiri isletme sermayesi yabanci kaynaklar tarafindan finanse ediliyorsa, ek
finansman maliyeti 6z kaynaklarla finanse edilir, bu da alternatif faaliyetlerden gelir

kaybina neden olmaktadir.
1.4. ISLETME SERMAYESININ CESITLERI (SINIFLANDIRILMASI)

isletme sermayesinin gesitleri bes baslik altinda incelenmektedir. Bunlar; net
isletme sermayesi, brit isletme sermayesi, sirekli isletme sermayesi, degisken

isletme sermayesi ve olaganuisti isletme sermayesi seklindedir.

Cari varliklarin yekdnuna brit isletme sermayesi denilmektedir. Brut isletme
sermayesinden kisa vadeli yabanci kaynaklar ¢ikarildiginda sonug olarak net isletme
sermaye biitcesi elde edilmektedir. Isletmenin finansmaninda uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklarin sagladidi donen varliklarin tutari net igletme sermayesi
olarak adlandiriimaktadir. isletmenin belirli donemlerde lretim ve satis islemini
gercgeklestirmesi ve her donemde belirli bir tutari 6demesine surekli isletme sermayesi
denilmektedir. isletme faaliyetlerinin herhangi bir kesinti ile karsilasmaksizin
gergeklesmesine olanak saglayan minimal cari varliklar toplamidir. igletmeler bazi
donemler icerisinde stoklarini artirabilmektedir. Bundan dolayi daha da fazla kredili
satis yapmak mecburiyetinde kalabilmektedir. Bu gibi durumlar surekli isletme
sermayesini agsabilmektedir. Bu durumlarda kullanilan igletme sermayesine degisken
isletme sermayesi denilmektedir. isletmeler olaganiistii bir ekonomik krizde veya bir
afet durumunda, isletmenin karsilastigi is birakma eylemlerinde, isletme faaliyetlerini
aksamadan devam ettirebilmek igin, isletme sermayesi unsurlarina yapilan yatirimlari
artirmak mecburiyetinde kalmaktadir. Bu gibi durumlarda isletmenin ihtiyaci olan
sermayeye olaganistii isletme sermayesi denilmektedir. isletme sermayesinin tanimi
konusunda da birbirinden farkl ifadeler kullaniimaktadir. Tanimlar ayni isletme
sermayesini belirtmekten ziyade, 6zellikleri farkli olan isletme sermayesini agiklamak

icin yapilmaktadir.
Bu siniflandirma asagidaki sekildedir :

e Isletme sermayesi bilanco acisindan gesitleri

e Isletme sermayesi faaliyet dénglsi agisindan gesitleri



1.4.1. isletme Sermayesi Bilango Agisindan Gesitleri

Bilanco agisindan isletme sermayesi, bilancoda varliklar ve borclarda yer alan
kismi ifade etmektedir.

1.4.1.1. Net isletme sermayesi

Net isletme sermayesi ifadesi, cari aktiflerin cari pasifleri asan kismi olarak
tanimlanmaktadir. Net isletme sermayesi kisa vadeli yabanci kaynaklardan dénen
varliklarin ¢ikariimasi sonucunda elde edilmektedir. Diger bir ifade ile duran varliklarin
surekli sermayeden c¢ikariimasiyla da hesaplanmaktadir. Net isletme sermayesi,
isletmenin kisa vadeli borglari ile dénen varliklar arasindaki fark, farkl bir ifade ile
uzun sureli kaynaklar ile dénen varliklarin finanse edilmis bolimaddr.z® Net isletme
sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari asan kismina
denilmektedir. Net isletme Sermayesi = Doénen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar olarak formule edilmektedir. Net isletme sermayesi duran varliklarin,
devamli sermayeden (6z sermaye + uzun vadeli yabanci kaynaklar) ¢ikarilmasiyla da
hesaplanmaktadir. Bu tarafi ile isletme sermayesinin uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilen kismini géstermektedir. Net isletme sermayesi (NiS) kisa vadeli borclarin
isletmenin dénen varliklarindan ¢ikariimasiyla bulunur. Kisa vadeli borglar isletmenin

bir yil icinde 6demeyi planladigi yakumlultkleridir.2
1.4.1.2. Briit isletme sermayesi

Briit isletme sermayesi (BiS), isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin
donen varliklara tahsis edilecek fonlari ifade etmektedir. Farkli bir soylemle, ilk
madde, yardimci madde, isletme malzemesi, stoklar ile mamul stoklarin mevcutlari
ile alacak mevcudu ve diger 6demelerin (verilen avanslarin, pesin édenen giderler)
toplamindan olusmaktadir.22 Brit isletme sermayesi kavrami ile cari aktiflere
(varliklara) yapilmig olan yatirim toplami ifade edilmektedir. Bu varliklar, nakit, menkul
degerler, vadesiz ve kisa vadeli mevduat, stoklar ve kredili satislardan dogan
alacaklar olarak ayriimaktadir. Brat igletme sermayesi kavrami cari varliklarin
yonetimi ile ilgili konularin ve bununla iligkili olarak sorumluluklarin sinirini belirleme

yoninden énem tagimaktadir.22

19 Akgg, a.g.e., s.202

20 Timoty J. Gallagher and Joseph D. Andrew, Financial Management, Prentice Hall, Upper Saddle River,
New Jersey, 1997, s.411

21 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Analizi, Ankara, 1985, s.302

22 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2005, s.20
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1.4.2. Faaliyet Déngiisii Bakisindan isletme Sermayesi Gesitleri
isletme sermayesi tirleri faaliyet déngiisti agisindan asagidaki gibi
aciklanmaktadir:

e Sdrekli ve ya sabit isletme sermayesi

o Degisken ve ya gecici isletme sermayesi
1.4.2.1. Sarekli veya sabit igletme sermayesi

Hareket halinde olmalarina ragmen, gunlik faaliyetleri yGrutmek icin her
zaman belirli miktarda déner varligin igsletmelerde elde tutulmasi gerekmektedir. Yil
boyunca isin yiritilmesi icin sabit ve sirekli bir miktara sahip olunmasi gereken
isletme sermayesi miktarina siirekli isletme sermayesi denilmektedir. isletmelerin,
devamli, normal ve esas ¢alisma sermayesi olarak kullandiklari isletme sermayesidir.
Surekli calisma sermayesi, isletmedeki faaliyet doneminin en duragan devresinde bile
faaliyetlerin yurutulebilecedi minimal cari aktif toplami anlamini ifade etmektedir.
isletmeler imal ettikleri mamiillere hemen miisteri bularak satamayacagindan veya
kredili bir sekilde satacaginda dolayi, faaliyet giderlerini (Ucret, ve Diger giderler)
odemek icin yeterli seviyede para bulundurmasi gerecektir. Isletme tarafindan
bulundurulacak surekli isletme sermayesi minimal bir ifade oldugundan sabit
niteliktedir. isletmeler, piyasadan yani ekonomik hayattan cekilinceye kadar siirekli
isletme sermayesinin isletmede mevcut olmasini istemektedirler. isletmelerin sirekli
calisma sermayeleri kisa vadeli menkul kiymetler ile birlikte nakitler, alacaklar ve
stoklardan olugsmaktadir. isletme, adi gegen bu kalemlerin yeterli bir seviyede
tutulmasi igin belirli bir meblagin altina dismeyecegdini hesap edecek olursa, bu tutar

isletmenin sirekli isletme sermayesidir.23
1.4.2.2. Degigken veya gegici igletme sermayesi

Surekli isletme sermayesine oranla, gegici isletme sermayesinde, isletmelerin
faaliyetlerinde zaman iginde, igletme sermayesi ihtiyaglari artarak ve isletmenin
faaliyetleri yodunlasarak isletme sermayesi ihtiyaci daha fazla artmaya istekli
olacaktir. isletme sermayesi ihtiyacina tesir eden cesitli etkenler disinda, isletme
sermayesi ihtiyaci bilhassa senenin belirli ddnemlerinde diger zamanlara kiyasla daha
cok veya daha az olabilmektedir. Bahsedilen isletme sermayesi ihtiyaci, strekli
isletme sermayesinden farkli olup degisken veya gegici isletme sermayesi olarak

tanimlanmaktadir. Calisma sermayesine baglanmis olan para, veri olarak isletmelerin

23 Muammer Erdogan, isletme Finansmani, Dicle Universitesi Diyarbakir Meslek Okulu Yayin No:2,
Diyarbakir,1990, s.71
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pazar payl alinacak olursa, buylyen pazar pay! karsisinda, satislardaki artisa bagli
olarak zaman icinde artim gosterecektir. isletme sermayesine baglanan paranin

artiminda finansal blytumenin de blyuk tesiri gérilmektedir.24

Degisken isletme sermayesi, satis aktivasyonuna bagl olarak dénem iginde
dalgalanan dénen varlik toplamini ifade etmektedir. Buna bakarak degisken isletme
sermayesi, isletmelerin satis hacimlerindeki artislar veya ekonomik konjonkttrin
neticeleri olarak meydana gelen istekleri karsilamak igin sabit isletme sermayesi
dizeyinin Gzerinde bulundurulmasi gerekli olan ek isletme sermayesi miktaridir.
Degisken isletme sermayesi, belirli araliklarla veya gecici ihtiyaclara goére ikiye

ayrilmaktadir.?
1.4.2.2.1. Mevsimsel igletme sermayesi

Mevsimlik galisma sermayesi is hacmindeki yikselislerin oldugu dénemlerde,
mevsimlik talepleri kargilamak icin isletmelerde ihtiya¢ duyulan ek sermayedir.2
isletmelerin farkli mevsimlerdeki ve farki vyillarindaki dalgalanmalar isletme
sermayesinde, mevsimlik isletme sermayesi olarak ifade edilmektedir. isletmelerin,
faaliyetleri ve is hacimleri mevsimlik ve dénemsel olarak degismektedir. Mevsimlik
galisma sermayesi is hacminde artis oldugu mevsimlerde, talepleri karsilamak igin
gereksinim duyulan, sirekli calisma sermayesinin de o6tesinde kullanilan isletme
sermayesi olarak tanimlanmaktadir. Mevsimlik ¢alisma sermayesi, sirekli ¢calisma
sermayesi dizeyinin Ustinde bulundurulmasi gereken tutardir. Mevsimlik calisma
sermayesini firmalar, farkh mevsimlerde karsilastiklarindan dolayr kisa vadeli
kaynaklardan saglamaktadirlar. Bunun sebebi duragan mevsimlerde olusan nakit

fazlasinin etkisiz kalmasini engellemek igin yapiimaktadir.?’
1.4.2.2.2. Devresel igletme sermayesi

Devresel isletme sermayesi, devamli dedisim halinde olup ve kisa sureler iginde
isletmenin paraya gereksinim duyacadini goéstermektedir. Dedisken igletme
sermayesi bazi kismi devresel dalgalanmalar sebebiyle olusmaktadir. isletmeler is
hacmindeki genislemenin oldugu periyotlarda surekli isletme sermayesine ek olarak
is hacmini genisletmek maksadiyla ek isletme sermayesi temin etmektedir. Buna,

devresel isletme sermayesi denir.2

24 Gonenli, a.g.e., s.402

25 Muammer Erdogan, Erzincan Bez Fabrikasinin Calisma Sermayesi Analizi, Atatirk Universitesi
Yayinlari No:540, isletme Fakaiiltesi Yayinlari No:72, Erzurum, 1978, s.21

26 Muharrem Ozdemir, Finansal Yoénetim, Gazi Yayinlari, Ankara,1997, s.163

27 Ahmohammadi, a.g.e., s.18
28http://www.reitix.com/Makaleler/isletme-Sermayesi-Nedir/ID=303(WEB)(Erisim tarihi: 15.02.2019)
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isletme sermayesi miktarini konjonktiirel olarak tahmin etmek miimkiin
olmadigindan, bu nitelikteki isletme sermayesi ihtiyacini finanse etmek igin
isletmelerdeki mevcut kaynaklarin hazirlanmasi gerekmektedir. isletme sermayesine
olan ani talebi karsilamak icin, finansman saglayicilarla yapilan bir anlasma ve
herhangi bir zamanda fon hazirlamak icin finansal kurumlarla iligkilerin
yogunlastiriimasi, bircok isletme tarafindan uygulanan bir yéntem gibi

gorinmektedir.2

Mevsimlik veya dongusel olan sirketler, yil boyunca faaliyet gdsteren
isletmelere oranla daha yiksek calisma sermayesi gereksinimi duymaktadir. Bu
durumun sebebi, igletmenin calismadigi veya gelirinin dustigu zamanlarda dabhi
borglarin ddenmesi gerekliligindendir. Bu da, isletmeyi faaliyetlerindeki disus
zamanlarinda devamhligi saglamak icin daha fazla varhgi elde bulundurmasi
gerektigi anlamina gelmektedir. Ornegdin, yaz aylarinda yapilan bir festival igin kostim
satan bir magaza, yaz aylarinda blyik oranda satis yapiyor fakat daha sonra bu
kiyafetlerin populeritesini kaybettigi zamanlarda is yapabilmek icin sermayeye ihtiyag
duyuyor. Ayni durum tarimsal drlnler yetistiren bir ciftcinin yapacagi cevresel

dizenleme igin de gecerli olabilmektedir.3°
1.4.2.3. Olaganiistii igletme sermayesi

isletmelerde ortaya gikan olaganistii durumlar, bekleniimeyen olaylarin
etkilerindendir. Olaganustu isletme sermayesi, isletmelerde, grev, sel baskini, yangin,
deprem gibi olaylara karsi, bulundurduklari igletme sermayesi olarak ifade
edilmektedir. Olaganustl isletme sermayesi isletmelerde olaganistii durumlarda
zorluklari kismi olarak gidermek i¢in hazir bulundurduklari isletme sermayesidir.
OlaganUstu haller ekseri faaliyetlerde aksamalara yol agmakta ve etkinligi azaltmakta
oldugundan dolay! olaganustu isletme sermayesini gerektirmektedir. Olaganustu
durumlar bazen faaliyetlerin daralmasina sebebiyet vermekte, kullanilmayan varliklar
meydana ¢ikarmakta, bu da atil isletme sermayesi olusturabilmektedir. Olaganustui
kosullar daha dnceden kestirilemedidi igin gereksinim duyulacak olaganusti isletme
sermayesi tutarinin da o6nceden tahmini yapilamamaktadir. Bu gibi durumda
karsilasilabilecek riskleri kismen &dnleyebilmek icin isletme karinin fazla oldugu

doénemlerde bir kisim karlari ihtiyaten bulundurmak uygun olmaktadir.3!

29 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2005, s. 23
30Businesses with Large Workin Capital Requirements https://www.shopify.com/encyclopedia/working-

capital(Erisim tarihi:15.02.2019)

31 Metin Cogkun, "Finansal Yénetim", Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2006, s.113
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1.5. ISLETME SERMAYESI iHTIYACINI ETKILEYEN FAKTORLER

isletme sermayesi ihtiyaci bazen cesitli sebeplerin etkisiyle artip bazen de
azalabilmektedir. Bu durumu etkilemekte olan faktorleri isletme ici ve isletme disi

faktorler olarak iki baslik altinda degerlendirmek mimktndur.
1.5.1. isletme Sermayesi ihtiyacini Etkileyen isletme igi faktorler

isletme sermayesi ihtiyaci firmadan firmaya sektorden sektére veya bir
firmanin icinde bulundugu degisik zaman ve kosullara go6re degisiklik

gosterebilmektedir.
1.5.1.1. igletmenin Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii

isletme sermayesi seviyesi, faaliyet alanina bagl olarak biyik 6lgiide
degismektedir. Ticari isletmelerin Uretim igletmelerinden daha fazla isletme
sermayesine ihtiyaci vardir. Uretim igletmelerinde igletme sermayesi seviyesi, tretim
surecine ve alim satim politikalarina bagli olarak degismektedir. Calisma sermayesini

olusturan kalemler faaliyet boyunca sirekli degismektedir.

Uretim sureci uzadikga, stoklara bagli fon miktari da artar. Diger taraftan,
odemeler geciktigi surece nakit ihtiyaci da azalmaktadir. Klguk isletmeler, blyuk
isletmelerden daha yiksek isletme sermayesine sahiptir. Bunun cesitli sebepleri
vardir. Birincisi, buyuk igletmelerin isletme sermayesi yonetimi icin gerekli olan ilgiyi
gostererek etkinligi  artirabilmesidir.  ikincisi, blylk igletmelerin  sermaye
piyasalarindan daha kolay finansman saglayabilmeleridir. Uclincusii ise, biiyiik
firmalarin daha fazla sermaye ve teknolojik argimanlari kullanarak Uretim ve

dagitimda daha fazla makine, arag ve gereci kullanmalaridir.32

Ayrica, tek bir Griin ¢esidi Ureten girket ile genis bir Gretim yelpazesine sahip
olan girisimin igletme sermayesi ihtiyaclari farklilik gosterdigi gibi, hammadde stokuna
yatirim yapan isletme ile yari mamul veya mamul stokuna yatirim yapan isletmenin
calisma sermayesi gereksinimi farlilik gostermektedir. Bu ayni zamanda toptan ve

perakende faaliyetleri olan ticaret sirketleri icin de farklihk gosterir.

isletmelerin finans sektériindeki isletme sermayesi ihtiyaclari, verdikleri
kredilerin vadesine, yani geri déniis siiresine gére degismektedir. isletme sermayesi

ihtiyacinda, kisa vadeli krediler, orta ve uzun vadeli kredilerden daha azdir.33

32 Nurhan Aydin vd., "Finansal Yénetim", (2. baski), Detay Yayincilik, Ankara, 2010, s.135-136
33 Erdogan, a.g.e., 1990, s.89-90
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1.5.1.2. isletmenin Biiyiikliigii ve Maliyet Yapisi

Uzun vadeli kredili alim yapabilen igletmeler, kisa vadeli alim yapabilenlerden
daha az isletme sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Uzun vadeli satin alma kredilerinden
yararlanan igletmeler, alacaklar lzerinden yapilacak nakit satiglar veya nakit alacak
borglari vade tarihinden 6nce kasalarina girmektedir. Bu sayede kredilerini vadesi
geldiginde sorunsuz bir sekilde kolayca ddeyeceklerdir. Lakin satislarda taninmis
vadelerin uzunlugu tam tersi duruma neden olur. Bagka bir deyisle, uzun vadeli
krediler taniyarak satiglarini yapan isletmeler, kisa vadeli satis yapan isletmelerden
daha fazla igsletme sermayesine ihtiya¢c duymaktadir. Cogu isletme alimlarini mdmkun
oldugu kadar uzun vadeli krediyle yapmak ve igletme sermayesinden kaginmak igin
mamkin oldugu kadar kisa vadeli kredi vermek istemektedir. Bagka bir deyisle, satis
icin verdikleri vadeden daha uzun vadede mal almak istemektedirler.3* Satislar ne
kadar istikrarli olursa, isletme sermayesi ihtiyaci o kadar az olmakta, satiglardaki artis
hemen isletme sermayesi kalemlerinde artiglara yol agmaktadir. Diger taraftan,

satislardaki disUs isletme sermayesinde de distse yol acabilmektedir.
1.5.1.3. Uretim Sureci/Siiresi

Uretim suresi, hammadde ve malzemelerin alim, isleme, satis ve toplanmasi

icin gereken suredir. Bu sure;

e Para ve kredi, hammadde, malzeme ve is glcu harcamasi seklinde serbest
sermaye ile baslayan yatirimlar,

e Uretim (imalat iglemi),

e imal edilen Uriinlerin satisa kadar stokta bulundurulmasi,

e Alacak tahsilati ve serbest paraya gevrilmeyi icermektedir.

Firma streci mimkin oldugu kadar kisaltmak ve ciro oranini artirmak istemektedir.
Bununla birlikte, Gretim suresinin uzunlugu isletim devresinin uzamasina neden
olmaktadir. Uretim siresi azaldikga ciro artacagindan isletme sermayesi ihtiyaci
azaltilacaktir.®

1.5.1.4. igletmenin Kar Dagitimi, ihtiyat ve Biiyiime ile ilgili Politikalar

Temettu 6demesi yapildiktan ve en uygun temettu oranini belirledikten sonra,
temettl 0demelerinin yerine getirilmesi icin gerekli paraya sahip olunmasi gerekir.
Dagitiimasina karar verilen temettuler, dagitim anina kadar sirketin kisa vadeli

yukumluluklerine dahil edilmektedir. Bundan dolayr net isletme sermayesi

34 Muammer Erdogan, "Finansal Y('j_netim“, (4. Baski), Aktif Yayinevi, Erzurum, 2009, s.127
35 Ahmet Aksoy, Kiirgat Yalginer, "Isletme Sermayesi Yonetimi", (5. Baski), Detay Yayincilik, Ankara,
2013, s.86
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azalmaktadir. Sirketler kazanglarinin bir kismini dagitmayarak ve onlari sirkette
tutmaya ve yeni yatirrmlarda kullanmaya karar verebilirler. Bazen kazanimlarin bir
kismi rezerv amacl olarak firmada tutulmaktadir. Bu durumda, kisa vadeli borglar
azaltiimis olacak, dolayisiyla isletme sermayesine cok az ihtiyac duyulacaktir. isletme
sermayesi seviyesi, dagitimayan ve cesitli sekillerde uygulanan blyime
politikalarindan etkilenmektedir.2¢ Nakit girisi, hareketsizlik ve finansal sikinti ¢ekildigi
donemlerinde de azalmaktadir. Gegmis yillardan yedek olarak ayrilan varliklarin cari
temettl olarak 6denmesi isletme sermayesi ihtiyacini artiracaktir. Nakit giriginin

yetersiz oldugu yillarda, temetti ddemesi isletme sermayesi ihtiyacini artirmaktadir.3”
1.5.1.5. igletmelerin Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

Muntazam ve dizenli gelir elde eden sirketler, kazandiklari gelirler sayesinde
faaliyetlerini toplam varliklara gbére daha az miktarda isletme sermayesi ile
yapabilmektedirler. Buna karsilik, bazi igletmeler farkli zamanlarda buydk
dalgalanmalarla karsi karsiya kalmalarindan dolayi bu durum buyik miktarda isletme
sermayesiyle sonuclanmaktadir; bununla beraber hammadde, mamil stoklari,
alacaklar ve kasada tutmaktadirlar. Pesin 6deme konusundaki ¢alismalarin gogu
yodun olsa da, Uretim 6ncesi avansi kullanmanin mumkan oldugu sirketler vardir. Bu
tur sirketlerin satislari sabit olup, isletme sermayesi seviyesinde dalgalanma
gorilmemektedir. Bazi isletmelerin gelirleri oldukga sik ve ciddi dalgalanmalar
gOstermektedir. Satiglarda ortaya c¢ikan dengesizlik durumunda, isletmeler
dalgalanmalarin neden oldugu belirsizlikleri gidermek icin daha fazla igletme
sermayesine sahip olmak istemektedir. Gelirleri farklh zamanlarda degisen
isletmelerin sabit sermayelerine gore, isletme sermayesi orani, uygun gelirli

isletmelerden ¢ok daha yuksek olmaktadir.38
1.5.1.6. Amortisman Politikalan

Amortisman; duran kiymetlerin asinma, yipranma veya asinma payini ifade
etmektedir.?® Finansal politikalarin bir pargasi olan amortisman politikasi, mevzuatin
kabul ettigi sekilde isletmeden isletmeye degistigi icin, asinma veya modasi ge¢gmis
donemlerle birlikte, isletmelerin galisma ihtiyacina etkisi farkli olmaktadir. Fazla
amortisman ayirmis olan igletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin azalacagi bir
gercek goriinmektedir.4+

36 Eisa Pagheh, Firmalarin isletme Sermayesi Diizeyleri ile Getiri, Risk Ve Karlilik Arasindaki Iliskinin
incelenmesi, Borsa istanbul’da Ampirik Bir Calisma, Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimleri Enstitiis(,
isletme Anabilim Dali, Erzurum, 2018, s.31(Yayimlanmig Doktora Tezi)

37 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2013, s.87-88

38 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2013, s. 89

39Amortisman tanimi, http://www.muhasebedersleri.com/genel-muhasebe-1/amortismanlar.html (Erisim
tarihi:17.02.2019)

40 Erdogan, a.g.e., 2009, s. 127
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1.5.1.7. Nakit, Stoklar ve Alacaklar Devir Hizi

Alacaklarin ciro orani genellikle satis kosullarina baglidir. Depresyon piyasaya
hakim oldugunda, tahsilatlardaki zorluklar nedeniyle alacaklarin devir hizi diguktur.
Aksine, piyasadaki durum iyi ise alacaklarin devir hizi tahsilatta zorlanmadigi icin
yuksektir. Musterilere verilen krediler surekli ise, yani mevcut varliklarin énemli bir
kismi musteri hesaplarina bagliysa, alacaklarin devir hizi, ihtiya¢ duyulan isletme
sermayesi miktarinin hesaplanmasinda ¢ok o6nemli bir faktdr olmaktadir. Devir

hizindaki artigin galisma sermayesi ihtiyacini azalttigi gérunmektedir.*:

Fiyat dusuUsleri ile beraber gelen durgun doénemlerde firmalar igletme
sermayesi agisindan agir problemlerle karsilasmaktadir. isletmelerin ihtiyacini
etkileyen 6nemli unsurlardan biri siphesiz ki stoklardaki devir hizidir. Uygulamada,
isletmeler fiyatlardaki keskin disus nedeniyle sik sik bu tlr sorunlar yasamaktadir.
Stok devir hizinin diguk oldugu igletmelerin, isletme sermayesinin buyuk bir kismi
stoklara yatiriimistir. Stok devir hizindaki artimin, stoklarin nakde ¢evrilme hizinda
artis sagladigi gorilmektedir. Etkin stok kullaniminin, isletme sermayesinde stoklara
yatirmi azalttigi gézlemlenmekte olup, ciro oranlari ile ihtiyaglar arasindaki iligki,
isletme sermayesi unsurlarinin ciro oranlari, likidite riski ve karhligi ile iligkileri
deg@erlendirilerek ve her bir sektorin kendi 6zel kosullari iginde oldugu dikkate
alinarak incelenmelidir. Devir hizi, calisma alanina baglidir. Uretim uzun zaman

aliyorsa, ciro orani yavaslayarak, igletme sermayesi ihtiyaci artacaktir.*

Nakit devir hizinin disuk olmasi durumunda nakit kullaniminda c¢ok tedbirli
davranildigi atil nakitlerin tutulmasindan anlasilmaktadir. Bu durum likidite ve karllikla
ilgili olmasina ragmen, atil kalmanin neden oldugu kayiplar dlgulebilmektedir. Nakit
para veya benzer varliklara olan baglihginin artmasi, sirketin normal faaliyetlerinden
ziyade spekilatif amaclara yoneldigini gdsterebilir. Cok ylksek ciro orani, nakit
eksikligi oldugu anlamina gelmektedir. Devir hizinin asiri olmasi durumunda nakde
baglanacak olan sermaye ihtiyaci da az olacaktir. isletmeler, alacaklarin devir hizini
artirarak ve tahsilat sUresini kisaltarak isletme sermayesi ihtiyacini azaltma olanagina
sahip olmaktadir. Tahsil slresinin uzunluguna bagh olarak, isletme sermayesi

kalemlerine aktarilacak tutarlar artacaktir.*
1.5.1.8. igletme Kapasitesinin Verimliligi

isletme kapasitesinin verimli kullaniimasi, isletme sermayesi ihtiyaglarini da

yakindan etkilemektedir. isletmeler, hammadde ve diger ihtiyaclar icin édedikleri

4l Erdogan, a.g.e., 2009, s. 128
42 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2013, s. 74-75
43 Pagheh, a.g.e., s.34
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fiyatlar veya isglcu icin ddedikleri Ucretler Uzerinde kapsamli bir kontrol sahibi
olmasalar da, materyallerin ve is glicinin etkin ve yeterli kullanimi Gizerinde buyuk
kontrolleri vardir. Sekil-3'de goruldigu gibi isletme sermayesinin olusturulmasinda
gerekli 6gelerin verimli ve dengeli olarak planlanmasi gerekmektedir. Bu baglamda,
isletmelerin mevcut kapasitelerinin verimli kullanimi, Gretimi ve kazanimi artiracagi

icin isletme sermayesi ihtiyacini azaltacaktir.

Sekil - 3 igletme Sermayesinin Olugsumu?s

1.5.2. igletme Sermayesi ihtiyacini Etkileyen igletme Digi Faktérler

isletme sermayesi ihtiyacini sektérdeki fiyat degisimleri, yatirm tesvikleri,
dénemsel farkliliklar gésteren vergi uygulamalari, dretim ve pazarlamadaki teknolojik

gelismeler etkilemektedir.

1.5.2.1 Fiyat Seviyesindeki Degismeler, Konjonktiirdeki Degismeler ve

Donemsel Dalgalanmalar

Enflasyon donemlerinde surekli yukselen fiyatlar, firmalarin igsletme sermayesini
guclestirmekte ve firmalarda siklikla, yeni sermaye ve kredi ihtiyaglari yaratmaktadir.

Enflasyonun igletme sermayesini artirmasini nedenleri sdyle siralanabilir.

o Enflasyon dénemlerinde glnlik faaliyetlerini yerine getirmek ve zamaninda
6deme yapmak icin ihtiyac duyduklari nakit miktari artmaktadir. Diger bir
deyisle, enflasyon firmalarin sahip oldugu muamele saiki para miktarini

arttirmaktadir.

*4 Erdogan, a.g.e., 2009, s. 128 - 129
45 Net Isletme Sermayesinin Olusumu, https://www.linkedin.com/pulse/i%C5%9Fletme-sermayesi-
y%C3%B6netimi-b%C3%BClent-fidan(Erisim tarihi:18.02.2019)

18


https://www.linkedin.com/pulse/i%C5%9Fletme-sermayesi-y%C3%B6netimi-b%C3%BClent-fidan(Erişim
https://www.linkedin.com/pulse/i%C5%9Fletme-sermayesi-y%C3%B6netimi-b%C3%BClent-fidan(Erişim

isletmelerdeki artan, gercekte artmasa dahi enflasyona bagli olarak artmis
gbzuken satislari, farkli bir ifadeyle ticari faaliyetlerinden dolayl olusan
alacaklarini genisletmektedir.

Kapsamli bir ifade ile, para cinsinden ifade edilen hisse senedi miktari
artmaktadir. Ayrica, stoklarin parasal degeri sadece enflasyon dénemlerinde
artmamakta, reel olarak stok birikimi sik sik firmalarda go6zlenmektedir.
Enflasyon, sirketlerdeki emniyet stoku ihtiyacini  arttirmaktadir.*
Hammaddeye belirli bir fiyat Gzerinden ihtiyag duyuldugunda, arz olasiliginin
zayif olmasi, hammadde eksikligi nedeniyle gelecegin belirsizligi, hammadde
eksikliginden kaynaklanan zararlarin artmasi, tedarikgi firmalarin uzun vadeli
mal teslimatina uyum titizliginin azalmasi, firmalarin enflasyon dénemlerinde
daha fazla guvenlik stogu tutmasi yoninde baski yapmaktadir. Konjonktir
hareketleri ve mevsimsel dalgalanmalar, hisse senetleri, satislar, tahsilatlar,
kredi kosullari vb. durumlara bagli olarak gereken isletme sermayesini de
degistirecektir. Bu ihtiyac isin hacmine bagli olarak az ya da ¢ok olacaktir. Ote
yandan, bazi isletmeler digerlerinden daha fazla mevsimsel dalgalanmalara
veya konjonktlr hareketlerine maruz kaldiklarindan, bu isletmelerin isletme
sermayesi gereksinimi bir donemden digerine farklihk g&stermektedir.
Ddngusel hareketlere ve mevsimsel dalgalanmalara tabi isletmelerin isletme

sermayesi ihtiyacglari daha yuksektir.*

1.5.2.2. Yatirnm Tesvik Tedbirleri

Tarkiye'de yatirnmcilara verilen tesvikler genellikle yatirim maliyetini digtirmek

veya yatirrmin karlihdini arttirmak igcin saglanmaktadir.#® Bu tesvikler asagidaki

basliklar seklindedir;

Yatirnm déneminde uygulanan tesvikler;

Gumruk muafiyeti,

Kaynak kullanimi destek primi,

Tesvik primi,

Vergileri gekme ve harg istisnasi,
Katma deger vergisinin askiya alinmasi,
Bina ve ingaat harcirahi istisnasi,

Dusuk faiz oraninda dis ve i¢ yatinm kredisi,

46 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2013, s. 100

47 Erdogan, a.g.e., 2009, s.125-126

48 A, Riza Asikoglu, "Tirkiye'de Yatirrm Tesvik Tedbirleri", Anadolu Universitesi Yayini, No. 278,
Eskisehir, 1988, s.57-132
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e Doviz tahsisi,

e Finansal kiralama ile tesviklerden yararlanmadir.
isletme slresince uygulanan tesvikler;

e Yatirim indirimi,

¢ Finans fonunun ayriimasi,

e Yatirim mali imalatgi tegvik kredisi,

e Dusuk faizli isletme sermayesi kredileri arzi,

o ihracatla ilgili tesviklerden yararlanmadir.
Hem yatirm hem de isletme déneminde uygulanan tesvikler;

o Konut insaati ve kalkinmada 6ncelikli bolgelerde yapilacak yatirim vergileri
resim ve harg istisnalari ve muafiyetleri,
¢ Rihtim resmi muafiyeti,

o Kalkinmada 6zel 6nem tasiyan sektorler ve dncelikli bolgeler
1.5.2.3. Vergi Uygulamalan

Vergiler, isletmelerin net gelirinden disllecek ilk giderler olarak isletmelerin
finansal politikalarinin  belirlenmesinde blyidk &éneme sahiptir. Calisanlarin
Ucretlerinden elde edilen gelir ve sosyal glivenlik vergisi isverenin sorumlulugundadir.
Calisanlarin isten ayrilmasi durumunda 6denecek olan kidem tazminati her vyil
karsiliktan kesilerek calisanlar adina bir alacak olarak o6denene kadar
kullaniimaktadir. Ayrica, bazi vergilerin kesilmesi ve dizenlenmesi konusunda sirkete
sorumluluklar da verilmektedir. Katma Deger Vergisi bu niteliklerden biridir. Fatura
tutarina dahil edilen Katma Deger Vergisi faturaniz ile pesin 6demelerden tahsil edilir

ve vergi bir siire sonra ilgili kuruma 6denir.

Belirtilen kesintilerin indiriimesi ile ilgili kuruma 6deme arasinda bir sure vardir.
Firmalar yatirilana kadar parayi kullanabilirler. Bu tur kaynaklari kullanmanin higbir
maliyeti bulunmamaktadir. isletme sermayesi ihtiyaci, 5deme zamani geldiginde nakit
ihtiyaci duyulacagindan artacaktir. Vergi uygulamalari tesvik edici ve sinirlayici
olabilmekte ve kurumsal yonetisimi tesvik etmek igin kurumlar vergisi orani
indirgenerek vergi yukumlUlUkleri azaltiimaktadir. Halka arz ve sermaye piyasasi
gelisiminin desteklenmesi konusunda da benzer dizenlemeler vardir. Sahip olunan
gayrimenkullerin satisindan elde edilecek karin, sermaye olarak kullaniimasi ve sirket
disina ¢ikarilmamasi kosuluyla firmalar vergiden muaf tutulmaktadir. Bu ve benzeri
uygulamalar isletme sermayesi ihtiyaglarini ve sirketlerin finansmanini etkileyen

faktorlerdir. Vergi dizenlemeleri ile yeni vergilerin getirilmesi, var olanlarin oranlarinin
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farkhlastiriimasi ve 6deme surelerinin degistiriimesi gibi uygulamalar ddenecek vergi

miktarini ve dolayisiyla isletme sermayesi diizeyini etkilemektedir.4
1.5.2.4. Teknolojik Geligmeler

Yeni ve ileri teknolojilerin kullaniimasi maliyetleri dusurirken, karhhgi
artirmakta, kaliteli Grin Uretimi ile satiglar kolaylasarak, sonucta daha az isletme
sermayesiyle calisilmasini saglamaktadir. Calisma sermayesini azaltmanin teknolojik
avantaj ile ilgili olarak vurgulanmasi gereken bir diger husus, teknolojinin maliyetidir.
isletme sermayesinde azaltici etkisi olabilecek teknolojiyi elde etmek igin yeni
yatirimlarin yapilmasi veya kiralanmasi gerekmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin
girisimleri ileri teknoloji Uretme firsatina sahip olmasa da, teknolojinin milliyetinin

olmamasindan dolayi ileri teknoloji transferinin avantaji kullanabilmektedir.%

isletme sermayesinin, isletmenin toplam aktifleri icindeki nispi dnemini
belirleyen en 6nemli faktor, belli bir sektdrdeki teknolojik gelismelerdir ve teknolojideki
herhangi bir degisiklik, isletme sermayesi gereksinimini etkilemektedir. Ornegin, yeni
bir sire¢ daha disik kalitede hammadde kullanimina yol acgabilir ve bunun

sonucunda hammadde stoklarina bagh fon miktari azalmaktadir.s:
1.6. ISLETME SERMAYESININ YETERLILIGININ ANALIZI

Cesitli degiskenler isletme sermayesi ihtiyaclarini etkilemekte olup kesin
miktarini hesaplamayi zorlagtirmaktadir. isletme sermayesi gereksinimi dogru ve
kesin bir sekilde hesaplanmis olsa bile, isletme sermayesinin niteligi ve isletme
sermayesini etkileyen faktorlerdeki degisiklikler nedeniyle isletme sermayesi seviyesi
zamanla artar veya azalir. Baglangicta, vyeterli olan isletme sermayesi miktari

sonralari yetersiz olabilmektedir.
1.6.1. igletme Sermayesinin Yeterli Olmasi Durumu

isletme sermayesi, firmanin faaliyetlerini en ekonomik sekilde herhangi bir
finansal zorlukla karsilagsmadan yuritebilmesi ve finansal bir felaket riski olmadan acil

ihtiyag ve kayiplarini kargilayabilmesi icin yeterli olmalidir.52
Yeterli isletme sermayesi, isletmeye asagidaki avantajlari saglar:=

e Isletmeyi dénen varliklardaki ani diisiisiin olumsuz etkisinden korur,

e Isletmenin borglarini zamaninda édemesini saglar,

4% Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2013, s. 96-98

50 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2013, s. 102

51 Usta Ocal, "Yatirim Projeleri ve Degerlendirilmesi", Birlesik Matbaacilik Ltd. Sti., izmir, 2003, s.97
52 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2013, s.197

53 Coskun, a.g.e., s.116
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. igletmenin kredibilitesini arttirir,

e stisnai durumlarda, isletmenin finansal zorluklara diismesini dnler.

e isletmenin tam kapasite ile calismasina izin verir,

e Alicilara taninan sdreleri uzatarak alicilara rekabet (zerinde avantaj
saglayarak, artan satiglara ve dolayisiyla karliiga katkida bulunur,

e Karin hissedarlara dagitimini kolaylastiran temettiler politikalarina yardimci
olur.

e Musteri ihtiyaclarinin tam olarak karsilanabilmesi igin yeterli dizeyde stok
bulundurulmasina olanak saglar,

o Yeterli isletme sermayesinin likiditesini dengeleyerek, riski uygun seviyelere
getirip, karliligin olabildigince arttirlmasini saglar, diger bir ifadeyle likidite,

karlihk ve risk Ucgeninin dengelenmesini saglamaktadir.
1.6.2. isletme Sermayesinin Yetersiz Olmasi Durumu

isletme sermayesinin yetersizligi, genellikle finansal sikinti ve iflasin nedeni
olarak bilinir. isletme sermayesi; isletmenin kurulusunda yada sonradan yetersiz bir
seviye diisebilir. isletmelerdeki yetersizlik, varliklarin istenen diizeyde olmamasindan
kaynaklansa da, yetersiz seviye olaganusti durumlarin bir sonucu veya zayif finansal
yonetimden kaynaklanabilir. isletme sermayesinin yeterli seviyenin altina diismesinin

sebepleri ve belirtileri sdyle siralanabilir:>*
1.6.2.1. Faiz ve kar payi 6demeleri

Faiz ve temetti 6demeleri, mevcut borglari azaltmadan isletme sermayesini
azaltmaktadir. Bu arada, iflas ilanini engellemesine ragmen kar payi édemesi
yapmanin igletmeler icin yanhs oldugunu belirtmek gerekir. Bununla birlikte, temettl
odemeleri isletmenin prestijini arttirma ve yeni hisse senetleri ve tahvil ihrag etme
fikrinden kaynaklaniyorsa, makul olarak kabul edilebilir. Ote yandan, bazi sirketler her
yil ayni k&ri dagitmak igin yuksek karlari oldugu yillarda elde ettikleri karlari dagitarak

prestijlerini korumaktadirlar.
1.6.2.2. isletme zararlan

isletme kayiplari, yénetimin yetersizligi ve bilgisizliginden kaynaklanacagi gibi
isletme zararlarina ragmen ticari faaliyetlerini surdurerek daha karh faaliyetlerin
hazirlanmasindan da kaynaklanabilir. Benzer sekilde, olagandigi yenilemeler ve

onarimlar da isletmelere zarar verebilir.

54 Erdogan, a.g.e., 2009, s.103-105
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Ote yandan, sabit kiymet deder diisukltiguniin kardan yiiksek olmasi nedeniyle
olusan kayiplarin, isletme sermayesini distirmedigini ve aktifleri azaltmadigini bilmek

gerekmektedir.
1.6.2.3. Olaganustii zararlar

Piyasa fiyatlarindaki ani disis sonucu hisse senedi fiyatlarindaki dusis gibi

nedenlerle ileri gelmektedir.
1.6.2.4. Maddi duran varliklara ilaveler

Ozellikle isletmelerde yiiksek isletme geliri olmasi durumunda, maddi duran
varlik alimina gidilmektedir. Bununla birlikte, nakit kosullarinda ve kredi olanaklarinin
kisith oldugu durumlarda, isletme sermayesi miktarinin tehlikeli bir seviyeye gelmesi
gibi zorluklara yol agabilir. Aslinda, bu alimlarla gicu elinde olan igletmelerin, iflasa

dismemesi i¢in bu maddi varliklari diguk fiyatlara satmasi gerekebilir.
1.6.2.5. Satilabilir senetlerin veya stoklarin azaltiimasi

Yénetimin yanlis politikasinin bir sonucu olarak, satilabilir menkul kiymetler
veya stoklar dusuk fiyatlarla satilarak isletme sermayesi azligina neden olabilir. Bu

mevcut varliklarin kayith degerlerinden daha az nakit girisi almasini saglayacaktir.
1.6.2.6. Faaliyetlerin genisletilmesi

is hacmindeki artis, mal stokunun ve misterilere verilen kredi limitinin
artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, isletme sermayesi gereksinimi bankalardan
ve bayilerden alinan krediler tarafindan karsilandigindan, isletme alacaklilari igletme
sermayesinin mevcut borglara kiyasla dusuk oldugunu anladiklarindan isletme

sermayesi yetersiz kalmaktadir.

Asagida isletme sermayesinin vyeterli seviyeden dusik olduguna dair

gostergeler bulunmaktadir:

e Mevcut yudkimlilGklerin, mevcut varliklara esit veya mevcut varliklarin
Uzerinde olmasi

e Vadesi gelen borglarin 6denmesinde zorluk ¢ekilmesi

e Stoklarin dretim ihtiyac ve taleplerini kargilayamamasi

e Stoklar disindaki Uretim ihtiyaclarinin zamaninda ve uygun kosullarla
saglamamasi

e Musterilere verilen kredi limitinin digurdlmesi

e Talepteki artisa paralel olarak is hacmini arttirmada zorluk ¢ekilmesi

e Isletmenin piyasa kosullarindaki degisime ayak uyduramamasi
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1.6.3. isletme Sermayesinin Gereginden Fazla Olmasi Durumu

Asir igletme sermayesi isletmelerin rahatca c¢alismasina izin verirken
beraberinde bazi problemlerde getirmektedir. isletme sermayesi fazlasi aktif olmayan
varliklar olup en azindan sirketin karliigini azaltan bir etkiye sahiptir. isletme
sermayesi unsurlari isletme calismalari icin gereken seviyeden ylksekse veya kisa
vadeli borclar gerekenden duslk ise, isletme sermayesi fazlaliji daha ylksek
olmaktadir. istenilen seviyenin tizerinde igletme sermayesi likiditeyi artirirken, riski ve
buna bagh olarak kéarliligi dusirmektedir. Normal isletme sermayesinden daha

fazlasina sahip olmanin bazi belirtileri ve nedenleri sunlardir:s

e Cari aktif unsurlarinin gerekenden fazla olmasi,

e Kisa vadeli bor¢ eksikligi veya ¢ok diisiik olmasi, stoklarin istenilen miktarin
ustinde olmasi

o Musterilere verilen kredilerin artmasi, 6zellikle vadelerinin uzatiimasi,

e isletmede nakde dénlsebilen varliklarin (menkul kiymet tiiri araclara)

yatirnminin artmasidir.

isletme sermayesinin yeterli seviyenin lizerinde olmasina neden olan faktorler,
isletmenin isletme sermayesinin Uzerinde bir sermaye ile ¢calismaya baslamis olmasi
veya faaliyetler sirasinda saglanan fonlari kullanarak igletme sermayesini
arttirmasidir. isletme sermayesinin gereginden fazla olmasinin nedenlerinden bazilar

asagida siralanmistir.
e Tahvil ve hisse senetlerinin gereginden fazla ihrag edilerek, ihtiyagtan
daha fazla fon saglanmasi,

e Cari olmayan maddi sabit kiymet gibi aktif niteligindeki unsurlarin
amortismanlarini tamamlayarak fon girisi olusturmasi veya satiimasina
ragmen yenilerinin alinmamasi,

e gletme faaliyetleri neticesinde ortaya gikan Karlarin ihtiyag olmasa dabhi
firmada gereksiz fonlar olarak tutulmasi veya bu tir fonlarla borglarin
Odenilerek azaltiimasi igsletme sermayesini artirmaktadir.

o Fazla igletme sermayesi olan isletmeler, ayni orandaki faaliyetini daha fazla
varlikla gergeklestirdiginden dolayi maliyet artigina sebebiyet vererek karliligi

azalacaktir.

55 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., 2013, s.195-196
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1.7. GALISMA SERMAYESI iHTIYACININ/YETERLILIGININ BELIRLENMESI

isletme  sermayesi ihtiyacinin  hesaplanmasinda ¢esitli  yontemlerin
kullaniimasiyla beraber, analiz edilecek olanlar; Rasyo Yontemi, Calisma Devri

Katsayisi Yontemi ve Gunluk Masraf Tutari, Schmallenbach Esitligi Yontemi olacaktir.

1.7.1. Rasyo Yéntemi ile Galisma Sermayesi ihtiyacinin Belirlenmesi

Rasyo yontemi, hesaplar ve hesap gruplari arasindaki matematiksel iligkileri
kargilagtirarak igletme sermayesi ihtiyacini hesaplar. Ozellikle, yeni kurulan
isletmelerin finansman ihtiyaglarini belirlemek igin finansal planlama araci olarak
kullaniimaktadir.’¢ Oranlarin yorumlanmasinda sektor / sanayi oranlari ve benzer

sirket ortalamalari ve sirketin ge¢cmis verileri kullaniimaktadir.>”

1.7.1.1. Faaliyet oranlar

Faaliyet oranlari, faaliyetlerde kullanilan varliklarin verimliligini élgmek icin,
baska bir deyisle; faaliyetlerin gerceklestiriimesinde kullanilan varliklarin etkin
kullaniminin bir gdstergesidir.®8 Bu oranlara ayrica galisma oranlari veya verimlilik
oranlari denilmektedir.>® Calisma sermayesi yonetiminde likidite ve karlilik arasindaki
en yaygin kullanilan iligki olan aktivite orani olarak da bilinen nakit geri donus
suresidir. Nakit geri dénus suresi, borg tahsil suresi ve stokta kalma tahsil sliresinin

toplamindan, bor¢ ddeme suresi dusulerek hesaplanir.®
1.7.1.2. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi

isletmelerin musterilerden alacaklarinin tahsil edilebilirligini yani; isletmelerin
alacaklarini ka¢ gin icinde aldiginin bir gdstergesidir.t Bu orani belirlemek igin,
alacaklarin yilda kag kez tahsil edildigini gésteren Alacak Devir Hizi’ nin belirlenmesi
gerekmektedir.52
Kredili Satislar

A Devir Hizt = '
lacak Devir Hizt Ortalama Ticari Alacaklar @

5 Ali Bayrakdaroglu, “isletme Sermayesi Yonetimi Ders Notlar” Mugla Sitki Kogman Universitesi Giiz
2013, http://akademik.mu.edu.tr/Icerik/abayrakdaroglu/Dokuman/MSKUDERS_NOTU_%C4%B0%C5%
9Fletme_Sermayesi_Y%C3%B6netimi.pdf (Erisim tarihi: 25.02.2019)

57 Hakan Ozerol, “Finansg¢i Olmayanlar icin Finans”, Elma Yayinevi, 11.Basim, (is ve Yonetim Serisi:13),
Ankara, 2012, s.66.

58 Ozerol, a.g.e., s.72.

59 Aydin vd., a.g.e., 2008, s.53.

80GHzde Cerci vd., “Calisma Sermayesi Yonetiminin isletmelerin Karliliklani Uzerine Etkisinin
Arastiriimasi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 2013, Cilt: 50, Sayi: 581, s.43

61 Ozerol, a.g.e., s.73.

62 Aydin vd., a.g.e., 2008, s.53.
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Yilik kredi satiglar ile, alacak devir hizi belirlenemez ise, toplam yillik satislar

kullanilabilir.

Ortalama ticari alacaklar, toplam alacaklarin, sayisina bélinmesi ile de hesaplanir.
Bu sekilde belirlenemez ise, dénemin baslangi¢c ve bitisi toplami ikiye bdllinerek

bulunabilir.&2

Alacaklarin ortalama tahsil siresi ise, 365/ alacak devir hizi seklinde hesaplanir.

365

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi = Alacak Devir Him (2)

Alacak devir hizi bir yil iginde alacaklardan tahsilatin toplam sayisini gosterir.
Déngu hizindaki artis, daha az isletme sermayesinin alacaklara bagli oldugunu,
ancak isletmenin ayni is hacmi icin daha az finansmana gereksinim duymasini
saglamaktadir.®4 Aksi durum, alacaklarin ortalama tahsil suresini uzatacagindan
isletme sermayesi gereksinimi artacaktir ve bu nedenle isletme musterilere daha uzun
bir isletme sermayesi tahviline neden olacak, bdylece daha fazla finansman gerekli

olacaktir.es
1.7.1.3. Stoklarin ortalama tiiketim siiresi /stok tutma siiresi

Nakit donustirme suresi analizinin ikinci bileseni, stok devir hizindan
hesaplanan stoklarin ortalama tiiketim siresi veya stok tutma siresidir. Stok devir
hizi, bir isletmede stoklarin ne kadar hizli veya kag kere tuketildiginin / satildiginin

cevabidir.s®
Stok devir hizi asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Stok Devir H _ Satiulan Malin Maliyeti ]
o e = T O talama Stoklar ®3)

Ortalama stok rakami, stok toplami ile dbnem sonu stok rakamlarini ikiye bdlerek
hesaplanirken, stok sayisinin dalgalanmasi durumunda her ayin sonunda hesap

doénemindeki stok rakamlarinin basit aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanabilir.¢”

63 Erdogan, a.g.e., 2009, s.85.

64 Aydin vd., a.g.e., 2008, s.54.

65 Ozerol, a.g.e., s.74.

66 Oztin Akgiic, “Finansal Yénetim”, Avciol Basim-Yayin, 9.Baski, istanbul, 2012, s.49
67 Akglg, a.g.e., 2012, s.49
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Uygulamada, stok devir hizi bazen net satis gelirinin ortalama stoga boélinmesi ile
belirlenmektedir. Ancak, satis bedeli saglikl bir sekilde yapilamazsa bu durum gecerli
olmaktadir.s8

Buradan hareketle; stok tutma siresi, 365/ stok devir hizi seklinde tanimlanir.

) _ 365
Stok Tutma Siresi = Stok Devir Hizt ®

Kisaltiimis stok tutma stresi etkin bir stok kontrol politikasi ile takip edilerek, daha
fazla satis yaparak ve etkin bir alacak politikasi ile koordineli bir stok politikasi
uygulanir ise igletme sermayesi ihtiyacini azalttig1 séylenebilir. Stok tutma siresini
azaltan firmalar stok finansmani icin daha az kaynaga ihtiyagc duyacagindan,

maliyetleri disecek ve karliliklari artacaktir.®®

1.7.1.4. Ticari borg ortalama 6deme siresi

Bir yil icinde ticari islemlerden kaynaklanan kredi alimlarinin 6deme suresini
ifade eder. Bu slireyi hesaplamak igin ticari bor¢ devir hizini belirlemek
gerekmektedir. Borg devir hizi, satilan malin maliyetinin ortalama borcun oranina gére
belirlenir.” S6z konusu borglarin ortalamasi, dénem basi ve dénem sonu degerlerin

toplaminin ikiye bolinmesi ile bulunan ortalama degerdir.”

Satilan Malin Maliyeti

Ticari Borg Devir Hizt = 5

Ortalama Ticari borglar

Devir hizindan hareketle ticari borg ortalama 6deme stiresi, 365/ ticari borg devir hizi
seklinde belirlenir:

365
Ticari Borglar Devir Hizi

Ticari Bor¢ Ortalama Odeme Siiresi =

(6)

Ticari bor¢ cirosundaki yavaglama isletmenin, isletme sermayesi ihtiyacini
azaltmasinin yani sira igletme sermayesi finansmaninin ticari bor¢ yoluyla finanse
edildigini de gostermektedir. Bu durum igletmeler i¢in olumlu bir ayrismaya neden

olmaktadir.”2

68 Akglc, a.g.e., 2012, s.50

69 Sakir Sakarya, “Nakit Yénetiminde Nakit Doniis Siiresi Analizinin Kullaniimasi: IMKB’deki Kobiler
Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:13, say1:2, Isparta, 2008, s.236

70 Niyazi Berk, “ Finansal Yénetim”, Tiirkmen Kitabevi, 11.baski, istanbul, 2015, s.407

1 Ozerol, a.g.e., .76

72 Ozerol, a.g.e., S.76.
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1.7.1.5. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borg¢larini ve 6édeme glclint dlgmek ve
isletme sermayesinin yeterliligini belirlemek i¢in kullaniimaktadir. Bir isletmenin kisa
vadeli yukumluliklerini yerine getirmek icin kullanabilecegi degerler, o isletmenin

mevcut donen varliklardir.”

Bir isletmenin yiksek likidite oranlari, kisa vadeli borglarin édenmesinde bir
sorun olmayacag@ini géstermektedir. isletmelerin karsilagti§i sorunlarin gogu, biyiik

likidite kaynak sikintisi yetersizliginde olugsmaktadir.?

Bu nedenle igletmelerin likidite durumunun degerlendiriimesi, yonetim ve mal
sahipleri igin oldugu kadar kredi verenler ve yatirrm yapan hissedarlar igin de dnem

tasimaktadir.
Likidite oranlarini G¢ bolimde inceleyebiliriz:
1.7.1.5.1. Cari Oran

Yukarida bahsedildigi gibi, cari orani hesaplamanin amaci, isletmenin kisa
vadeli borg¢larini édeme glcunid olgmek ve isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigini belirlemektir.’s Cari oran; bir yil icinde 6denecek borglarin her bir lirasina
karsi, para biriminin bugunki lira degeridir.’¢ Bu oran, donen varliklarin toplaminin
kisa vadeli borclarin toplamina bélinmesiyle bulunur. isletmenin kisa vadeli
yukumldltklerini  yerine getirme yeterliliginin orani asagidaki sekilde formile

edilmigtir;”
Cari Oran = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

Genel olarak cari oran 2 olarak kabul edilirken, bu oran sektérel dizeyde
degismektedir. Nitekim, tesebblsun cari oranini ayni gruptaki tesebbuslerin genel
ortalamasi ile, yani sektor ortalamasi ile kargilastirmak uygundur olacaktir.’s Uretim
isletmeleri icin kabul edilen deger 2'dir. Bazi durumlarda, 2'nin Uzerindeki oranin
yetersiz oldugu kabul edilirken, bazi durumlar 2'nin altinda olmasinin yeterli oldugunu
gostermektedir. Ozellikle Ulkemiz gibi gelismekte olan llkelerde, uzun vadeli
borglanma zorluklari, sermaye piyasasinda sinirli sermaye temini, 6z sermaye
eksikliginden kaynaklanan surekli yiksek enflasyon maliyetleri sebebiyle oranin 1,5

dizeyinde olmasi yeterli kabul edilmektedir.”

73 Ozerol, a.g.e., s.67.

74 Aydin vd., a.g.e., 2008, s.112.
5 Akglie, a.g.e., 2012, s.24.

6 Erdogan, a.g.e., 2009, s.78.

7 Cercivd., a.g.e., s.43

8 Erdogan, a.g.e., 2009, s.79.

7 Aydin vd., a.g.e., 2008, s.49.
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1.7.1.5.2. Likidite (Asit-Test Orani)

Sirketin emtia hisse senetlerinin ve satis firsatlarinin kisitlanmasi veya
azaltimasi durumunda kisa vadeli borglari ve tahsil edilecek alacak ve nakit
degerlerini 6deme gucluni gosterir.8 Stoklarin dénen varliklardan gikariimasi ile kalan

degerin kisa vadeli yukumluliklere orani ile belirlenmektedir.s!
Likidite Orani = (Ddnen Varliklar-Stoklar)/ Kisa Vadeli Borclar
(Hazir Degerler + Menkul Degerler + Kisa Vadeli Alacaklar) ifade eder.

Bu oranin, cari orana gbére daha hassas bir énlem oldugu distnulmektedir.
CUnkU paraya cevrilmesi zaman alabilecek degerler dikkate alinmadigindan, paraya
cevrilmesi kolay olan varliklar degerlendiriimektedir.22 Bu oranda kabul géren deger 1
olmasina ragmen, Ulkemizde igletmeler kisa vadeli kredi imkanlarindan

yararlandiklari i¢in, 0.8 degeri makul kabul edilmektedir.s3
1.7.1.5.3. Nakit Orani

Kisa vadeli borglari karsilamak i¢in para seviyesini ve benzer degerleri

Olgmektedir.s*

Nakit pozisyonlari isletmelerin kisa vadeli borglarini; hem stoklarini hem de
alacaklarini tahsil etmekte zorlaniyorsa bunlarin ne kadarini karsilayabileceklerini

goOstermek agisindan énemlidir.

Nakit Orani: Hazir Degerler + Menkul Degerler/ Kisa Vadeli Borglar seklinde

ifade edilir.

Stoklara ek olarak, alacaklari cari varliklardan ayiran ve likidite oranindan daha
kesin olan nakit oraninin sektérden sektdre farklilik géstermesine ragmen 0,20 olmasi

yeterli gorilmektedir.ss

1.7.2. Galisma Devri Katsayisina Gére Galisma Sermayesi ihtiyacinin

Belirlenmesi

i§letme devresi, Uretimde kullanilacak girdilerin alimindan Gretim asamasina,

oradan satisa ve igletmeye tekrar nakit olarak donlslinin gerceklesecegi sureyi

80 Mali Analiz Dokuman!”, Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., 2014, s.23.

81 Aydin vd., a.g.e., 2008, s.49.

82 Akglic, a.g.e., 2012, s.28.

83 Ozerol, a.g.e., s.69.

84 Ozerol, a.g.e., 5.69-70

85 Aydin vd., a.g.e., 2008, s.49.

8 Adem Cabuk vd., “Finansal Tablolar Analizi’, T.C. Anadolu Universitesi Yayini, No:2996, Saime
Once,(ed.), 2.Baski, Eskisehir, 2013, s.65.
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tanimlar. Bu slreyi hesaplarken, kredi alimlarinin vadeleri negatif olarak kabul

edilmektedir.8”

Calisma devresi katsayisi, isletme faaliyetlerini tamamlamak igin gereken

zamanin yillik calisma zamanina bélinmesi ile hesaplanmaktadir.ss

Yillik Calisma Stiresi

Calisma Devresi Katsayist = ™

Calisma Devresi

Kesin yillik gider rakaminin tespitinde nakit ¢ikisi gerektiren (amortisman vb.)
giderlerin dusllmesi istenmektedir.s®

Nakit Cikist Gerektiren Isletme Giderleri
(Amortismanlar Distlur)

Calisma Devresi Katsayisi

Calisma Sermayesi ihtiyact = (8)
Ayrica su durumu da belirtmek gerekir ki, faaliyetleri uzun dénemi kapsayan
firmalarin ¢alisma devri duslk iken, faaliyetlerini kisa zaman zarfinda tamamlayan

firmalarda ise yuksektir.%

1.7.3. Giinliik Masraf Tutar Yontemine Gére Galisma Sermayesi ihtiyacinin

Belirlenmesi

Gunluk maliyet tutari yontemi, isletme katsayisina (faaliyet) dayali dederleme
eksikliginden dolayi telafi edici bir yontem olarak kullaniimaktadir. Bu yontemde
isletme sermayesi, Uretim sirasinda maliyet / varlik unsurlarinin birlestiriime
asamalarina goére hesaplanir. Ek olarak, isletme sermayesi gereksinimi
hesaplanirken, tutardan finansman gereksinimi yaratmayan kar ve amortisman

dusulerek belirlenmektedir.

1.7.4. Schmallenbach Esitligi Gére Calisma Sermayesi ihtiyacinin
Belirlenmesi
isletme sermayesi hesaplama ydntemlerinden biri olan Schmallenbach esitligi

asagidaki bicimde ifade edilmektedir.92

Si =S +[1— (K /100]X[Cx(V,/12) — (V1 /12)] + [GGx(V,/12)] 9

87 M. Kemalettin Conkar, Suayip Ozdemir, “Kobi Girisimcileri igin Yatinm Projelerinin Hazirlanmasi ve
Degerlendiriimesi”, iTO Yayinlari, Kobilere Yonelik Yayinlar, Yayin No:2009-27, istanbul, 2009, s.125
88 Bayrakdaroglu, a.g.e., s.34.

8 Conkar, Ozdemir, a.g.e., s.125.

9 Bayrakdaroglu, a.g.e., s.34.

9 Sijleyman Ozdemir vd., “Issizlik Sorununun Céziimiinde KOBI'lerin Desteklenmesi”, istanbul Ticaret
Odasl, Yayin No:2006-45, istanbul, 2006, s.126

92 Erkan Poyraz, "Finansal Yonetim", 2. Baski, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa, 2015, s.256
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Burada;

Si = Igletme sermayesi tutari

S = Ortalama stok tutari

C =Yilhk satis tutari

GG = Genel giderlerin yillik tutari

V1 = Tedarikci tarafindan taninan kredi siresi

V2 = Musteriye taninan kredi suresidir.
1.8. ISLETME SERMAYESININ UNSURLARI

isletme sermayesi unsurlari kisa vadelidir. igletme sermayesi unsurlarinin

hareketliligi yuksek ve unsurlar i¢gsel olarak birbirleriyle ilgilidir.

isletme sermayesini, varlik ve kaynak unsurlari olarak iki kisimda incelemek
mamkundir. Bilangolarda cari varliklar, dénen varliklar vb. gibi farkli isimler altinda
toplanan bu unsurlar; nakit, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklardan meydana
gelerek, isletme sermayesini olugturmaktadir.®® Cari varliklar adi verilen igletme
sermayesi varliklari, diger isletmelerde oldugu gibi Gretim igletmelerinde de nakit ve
benzerleri, menkul kiymetler, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar ve diger cari
varliklardan olusmaktadir. Asagidaki dl¢utlerden herhangi birine uyan bir varlik dénen

varlik olarak siniflandirilir.

isletme normal galisma siiresi icinde nakde gevriimesi, planlanmasi veya tiiketiimesi

beklenen varliklar

e Ticari maksatla elde tutulan varliklar;
e Bilanco tarihinden itibaren 12 ay iginde para donustirtlmesi beklenen varliklar

o Nakit ya da nakit benzeri varliklar
1.8.1. is ve Varlik Unsurlari
isletme sermayesinin is ve varlik unsurlari asagidaki 6gelerden olusmaktadir.
1.8.1.1. Hazir Degerler

Bu grup, nakit olarak veya bir bankada mevcut olan varliklari (menkul kiymetler
hari¢) ve herhangi bir zamanda deger kaybi olmadan elden ¢ikarmaya hazir olan

varliklari icermektedir. Bunlar agagidaki hesaplardan olugsmaktadir.®*

93 Ozdemir, a.g.e., s.163
94 Muhasebenin Temel Kavramlari ve Tek Diizen Hesap Plani, 1-13 No.lu Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligleri, TURMOB Yayinlari-234, 2005, s.126
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-Kasa

-Alinan Cekler
-Bankalar

HAZIR DEGERLER -Verilen Cekler
-Odeme Emirleri(-)
-Diger Hazir Degerler

Kasa ve Banka; Kasa, isletmenin elindeki ulusal ve yabanci para biriminin TL.
olarak karsihgini izlemek igin kullanilir. Banka, isletme tarafindan yerli ve yabanci
bankalara ve benzeri finansal kuruluslardan cekilen ve yatirilan fonlarin izlenmesini
kapsamaktadir.®> Hazir degerler, degerlerini kaybetmeden aninda nakde

cevrilebilecek varliklardir.

Nakit yonteminin, 6zellikle finans isletmelerinde isletme yoénetimi ile arasinda
onemli olctide benzerlik gorilmektedir. Nakit seviyesinin yeterli olmasi, bir yandan
yatirnm firsatlarini ve alternatiflerini degerlendirmek, dijer yandan da igletmenin
finansal yukumlUluklerini yerine getirmesinde o6nemli katki saglamaktadir.
isletmelerdeki nakit, isletmeninin yerli ve yabanci banka hesaplarindaki fonlarini ifade
etmektedir. isletmeler ginliik faaliyetlerini gergeklestirmek, beklenmeyen durumlara
hazirlanmak, ortaya ¢ikabilecek yatinnm firsatlarini degerlendirmek maksadiyla nakit
para bulundurmaktadir. Ancak, Uretim isletmeleri fazla nakit maliyetinden korunmak,
diger yandan nakit yetersizliginden dolay! nakit kithgi yasamamak icin optimal
miktarda bir nakit belirlemeleri gerekmektedir. Bu sebepten o6tirii, imalat

isletmelerinde nakit yonetimi biyik 6nem arz etmektedir.

Menkul Degerler (Hisse Senetleri ve Tahviller); Bu grup, faiz geliri veya kar payi
almaya veya fiyat degisikliklerinden yararlanarak gegici bir kar elde etmeye yetkilidir.
Hisse senetleri, tahviller, hazine bonosu, finansman bonosu, yatirrm fonu katilim
belgesi, kar zarar ortakligi belgesi ve menkul kiymetlerin izlienmesinde kullanilan gelir
payi ve deger disukligu karsiliklarinin izlenmesi maksadi ile kullaniimaktadir. Menkul
kiymetlerin iki ana o6zelligi vardir: Birincisi, her an alim satim imkani ikincisi,

degerlerde bir zarar ya da azalma olmamasidir.

9 Muhasebenin Temel Kavramlari ve Tek Diizen Hesap Plani, 1-13 No.lu Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligleri, _TURMOB yayinlari-234, 2005, s.127
9% Osman Okka, Isletme Finansmani, Nobel Yayinlari, Ankara, 2010, s.88
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Menkul kiymetlerin her an paraya ¢evrilmeye hazir tutulmasinin sebepleri, fazla
parayl, bosta kalma durumundan olusan maliyetten korumak ve faiz gelirinden
yararlanmaktir. Bu nedenle, fazla nakit, menkul kiymetler araciligiyla degerlendirilip,
gereken fon, nakde cevrilerek karsilanmaktadir. Ancak, yapilan arastirmalara gore

Uretim isletmeleri menkul kiymetlere fazla yatirnm yapmamaktadir.

1.8.1.2. Ticari Alacaklar

Bir yil icerisinde nakde cevrilmesi dngorilen ve isle olan iligkisinden dogan,
senetli ve senetsiz alacaklar hesap grubunda gésterilmektedir. Uglincii sahislarla olan
ticari iliskilerden olusan alacaklara ticari alacaklar denilmektedir.®” Ticari alacaklar, bir
malin teslimi, hizmet veya borg gibi nedenlerle ortaya ¢cikmaktadir.® Diger bir ifade ile,
ticari alacaklar, bir sirketin mal ve hizmet satigi sebebiyle misterilerine actigi kredi
miktarini temsil etmektedir. Ticari alacaklarin likiditesi, nakit ve menkul kiymetlere
gore daha dusuktur. Alacak tahsilatlarinin devir hizi sikhgi, etkin bir alacak yonetimi
oldugunu goéstermektedir. Buda, isletme sermayesinin verimliligini saglamadaki en

onemli faktor olarak gosterilmektedir.

Alacaklara ylksek miktarda yatirm yapilmasi alacak yodnetiminin énemini
arttirmaktadir. Alacak ydnetiminin, isletmenin finansman gereksinimine, para girisi ve
karlihgina o©nemli Olgctide etkisi bulunmaktadir. Alacak yonetiminde verimlilik
sag@layarak, bir igletme nakit giriglerini hizlandirabilir ve karliligini artirabilir. Ticari
alacaklar, 0ozellikle dusik talepli donemlerde mal alimini tesvik etmekte ve
tuketicilerin, 6demeden once mallarin miktari ve kalitesi konusunda ikna edilmelerine
ve (Ureticilerin tlketicilerle uzun vadeli iligkilerini guglendirmelerine yardimci
olmaktadir.” isletmeler mal ve hizmet satarken, belli bir vade sonrasinda miisterilerin
o6deme yapmasini kabul etmekte, magterilerde bu ddeme kolayligi nedeniyle mal ve

hizmet alabilmekte, dolayisiyla sirketlerde satiglarini artirmaktadir.

Firmalarin bir diger 6nemli aktif varligi da kredi satislarindan kaynaklanan ticari
alacaklardir. Ticari alacaklar igletmelerde buyik bir paya sahiptir. Bu nedenle, satis
ve karlilik artmakta buna bagl olarak sirketlerin devir hizi artisindan dolayi ihtiyag

duyduklari igletme sermayesi azalmaktadir.

97Richard A. Oppedahl, Working Capital Management, South Dakota Business Review, 1990, 49 (2), s.4
9% Mehmet Erkan Soykan, Alacak ve Kredi Riski Yénetimi: Uygulamali Bir Arastirma, Erciyes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu, Kayseri, 2008, s.5 (Yayimlanmamig Yiksek Lisans Tezi)

9 Yagar Oz ve Bener Giingér, Calisma Sermayesi Yénetiminin Firma Karlii§i Uzerine Etkisi: imalat
Sektoriine Yonelik Panel Veri Analizi. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2007,10 (2),
s.320
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1.8.1.3. Diger Alacaklar

Ticari iligkiler disindaki bir nedenle olusan alacaklara diger alacaklar
denilmektedir. isletmeler, ticari iliski digindaki hissedarlarindan, personellerinden
veya istiraklerden alacakli olduklari zaman diger alacaklardan bahsedilmektedir.1°
Alacaklar, esas olarak ana sirket ile bagl ortaklik arasindaki transferin yani sira agik
hesap, konsinye sevkiyatlari ve bagl ortaklik arasindaki Grin ve hizmetlerin
sevkiyatindan kaynaklanmaktadir. En fazla bir yil icinde tahsil edilmesi gereken
senetli veya senetsiz olmayan alacaklardir. Diger alacaklar asagidaki unsurlardan

olusmaktadir.

+ Istiraklerden alacaklar

+ Ortaklardan alacaklar

+ Bagh ortakliklardan alacaklar
* Slpheli alacaklar

* Personelden alacaklar

Ticari iligkiler disinda, bir yil igcinde tahsil edilecek olan igletmelerin alacaklari, diger

alacaklar olarak ifade edilmektedir.
1.8.1.4. Stoklar

Stoklar; satis amaciyla elde tutulan stok kalemleri, mamul Urinler, heniiz
bitmemis yari mamul Urinler veya tamamlanmamis hizmet maliyetleri ve isletmenin
henuz ilgili geliri almadigi hizmetin maliyetini ve Uretim tesisi ya da hizmet sunumunda
ilk madde ve secenek seklinde bulunan varliklari icermektedir.2ot isletmeler, tretim
sureci kesintisiz devam ettikten sonra musteriye hizmet edebilecek hammaddelere,
yari bitmis ve bitmig Uriinlere yatirrm yapmaktadir. Uretim siirecini kesintisiz bir
sekilde gerceklestirmek ve satis sonrasi musteriye teslimat yapmak icin sirketlerin

yarl mamul veya mamdl stoklarini bulundurmalari gerekmektedir.
Stok gruplar asagidaki gibidir:

+ ilk madde ve malzemeler

* Yar mamuller

* Mamdller

* Ticari mallar

100 Aysen Yetigken, Ticari Alacak Yénetimi Ve Nakit Biitgesine Etkisi, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2010, s.6 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

101 Nalan Akdogan, Kobi Finansal Raporlama Standardina Genel Bakis ve Tam Set IAS/IFRS’lerden
Farkhhgdi, Muhasebe ve Denetime Bakig, 30: 1-26, 2010, s.19
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* Diger stoklar
« Stok deger dusus karsiligi (-)

* Verilen siparis avanslari
Envanter/Stok yonetimi, Gretim surecinin veya hizmet islemlerinin ayrilmaz bir pargasi
olan hammaddelerin, yari mamul mallarin ve Uretim icin gerekli diger malzemelerin
tanimlanmasi, satin alinmasi, tasinmasi, depolanmasi ve korunmasi ile ilgili
faaliyetlerin planlanmasi, organizasyonu ve kontrolu olarak tanimlanmaktadir.02
Ozetle, stok yonetimi; bir faaliyet doneminde paraya cevrilecek, faaliyetlerde tiketilen
veya degistirilen mallarin alimi, stoklanmasi ve korunmasi gibi igslemleri igeren

yonetimdir.

Genellikle doénen varliklarin ¢ogunlugu stoklari olugturur. Bu durum stok
yonetiminin dnemini arttirmaktadir. Stoklarin paraya c¢evrilmesi daha uzun bir stre
gerektirir. Bu nedenle stok yonetimindeki bir hatay! gidermek zor ve zaman alicidir.1
Stok politikasi, maliyetler Gzerindeki etkisi ve igletme karliligi ile yakin iligkisi nedeniyle
baylk 6énem tasimaktadir. Sirketler, sahip olduklari stok miktarini azaltmaya
calisirken, stok eksikliinden de kaginmaya c¢alismaktadir. Bu hedefe ulasmak igin
isletmelerin gelecekteki talepler icin Urlnlerinin miktarini hesaplamalari gerekir.
Boylece tedarik, Uretim ve satis suUresi hesaplanabilmekte, satis tahmini Uretimine
gore, uretim planina ve tedarik yapilabilmektedir. Calisma sermayesinin dnemli bir
unsuru olan stoklar, talebi ve Uretim surecindeki artisi karsilayarak igletmeyi fiyat
dalgalanmalarina karsi koruyarak basarisizligi azaltmaktadir. Etkili bir stok yonetimi
sayesinde, isletmeler c¢ok fazla stok bulundurma maliyetinden kaginarak ve

faaliyetlerini aksatmadan optimal stok miktarini belirleyebilmektedir.
1.8.1.5. Diger D6nen Varliklar

Kisa vadede nakde cevrilebilecek degerlerden bazilari diger dénen varliklar

grubunda izlenir. Bunlar
+ indirilecek KDV
* Devreden KDV
« Is avanslari

» Personel avanslari

102 Melahat Yildinm, Konaklama igletmelerinde igletme Sermayesi (Alacak- Nakit- Stok) Yénetiminin
isletme Karlihigi Uzerine Etkisi, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2006, s.154
(Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).

103 Oktay Giivemli, isletmelerde Finansal Yénetim, Istanbul, 1994, s.175
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* Pesin ddenen vergi ve fonlar
» Sayim ve tesellim noksanlari
* Diger cesit donen varliklar
* Diger dénen varliklar karsihgi (-)
isletmelerdeki vergi, avans, aylik, kira gibi 6nceden édemesi
yapilan hizmetler bu gruba girmektedir.
1.8.2. isletme Sermayesinin Kaynaklari(Kaynak Unsurlar)

isletme sermayesi ihtiyaci 6zkaynak ve yabanci kaynak olmak uzere iki
kaynaktan saglanmaktadir. Yabanci kaynaklar, belli bir vadede anapara ve faiz
Oddemesini gerektirirken, 6zkaynak yoluyla saglanan fonlarin vade tarihi olmamakla
birlikte faiz 6demesi de gerektirmemektedir.’ isletme sermayesi kaynaklari,
genellikle gunluk iglemler igin gereken nakit, hisse senedi ve alacaklar gibi igletme
sermayesi varliklarinin finansmaninda kullaniimaktadir. Finansman kaynaklari kisa
ve uzun vadeli kaynaklara ayrilir. isletme sermayesi kaynaklari, kisa vadeli borglar
olup cari pasifler olarak adlandiriimaktadir. Kisa vadeli bor¢ asagidaki kriterlerden

birine sahip ise kisa vadeli olarak tanimlanmaktadir.1s
* Normal igletme déneminde 6denmesi beklenen borglar;
* Ticari maksatla elde tutulan borclar;
* Bilanco tarihinden sonraki 12 ay icinde ddenmesi beklenen borglar;
veya

« Isletmenin, ddemeyi bilango tarihinden en az on iki ay sonra kosulsuz olarak

erteleme hakkina sahip olmadigi borglardir.

isletmelerin  kaynaklari; nakit, alacak ve stoklar gibi unsurlardan meydana

gelmektedir.
1.8.2.1. Mali Borglar

Kredi kuruluglarina olan kisa vadeli borglari, kisa vadeli para ve sermaye
piyasasi araclarinin sagladidi kredileri ve bir yildan kisa vadesiyle uzun vadeli finansal

borclarin anapara taksitleri ve faiz oranlarini icermektedir. Mali borglarin en yaygin

104 Alper Veli Cam, Isletmelerde Nakit Yoénetimi Stratejilerinin Karlilik Uzerine Etkisi: IMKB'YE Kayitli
Firmalar Uzerine Bir Aragtirma, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Konya, 2006,
s.1(Yayimlanmamig Yuksek Lisans Tezi).

105 UMS 1 mali tablolarin sunumu, (2007) giincellenmis.
http://www.denetimnet.net/Pages/UFRSSunumveA%C3%A7%C4%B1klamaKontrol

Listesi.aspx (Erisim tarihi:18.03.2019).

36



kullanim seklini banka kredileri olusturmaktadir. Cikarilmig tahviller, bono ve senetler
de finansal borg olarak kabul edilmektedir. isletmeler, isletme sermayesi ihtiyaclarini
karsilamak ve belirli sabit varliklari, 6zellikle de stoklarini veya alacaklarini finanse
etmek icin genel olarak kisa vadeli finansal borglari (kredi kuruluslarindan alinan
krediler) kullanmaktadir. Bazi durumlarda, duran varliklari finanse etmek icin de gecici
bir stire kullanmaktadirlar.¢ Kisa vadeli mali borglar finansal yonetimde kaide olarak
dénen varliklari finanse etmek igin kullaniimaktadir. isletmeler, bir yillik normal faaliyet
doéneminde fon ihtiyaglarini kargilamak igin finansal borglardan yararlanmaktadir.
Finansal borglar, igsletmelerin kredi kuruluglarindan alinan kisa vadeli kredilerden
olusmakta ve bir yil icinde ddemeleri gerekmektedir. isletmeler icin en énemli kredi

kisa vadeli banka kredileri olup, isletme sermayesi finansmaninda kullaniimaktadir.
1.8.2.2. Ticari Borglar

isletmelerin ticari baglantilari sebebiyle ortaya ¢ikan senetli senetsiz borglaridir.
Bunlar:

* Bor¢ senetleri

« Saticilar

* Borg senetleri reeskontu

» Alinan depozito ve teminatlar

* Diger ticari borglardir.

isletmeler igin en 6dnemli finansman kaynag! ticari borglardir. Ticari borglar, hem
hammadde hem de uriin alimlarinda igletmelerin nakit ¢ikislarini zamana yayarak
onemli bir finansman kaynagi olusturmaktadir. Bununla birlikte, eger nakit indirimleri

s6z konusuysa, tedarikgilerden saglanan finansman maliyetli olabilir.

Bu baglamda, isletmeler daha uygun maliyetli finansal kaynaklari yoksa,
kendilerini satici kredisi ile finanse etmektelerdir.2o? Ticari borclar, bir mal veya
hizmetin kredili alinmasi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle kiglk isletmelerde
ve bircok isletmede en dnemli kisa vadeli finansman kaynagidir. isletmeler, ihtiyac
duyduklari mal veya hizmetleri, bunu Ureten isletmelerden borg¢ alarak elde ederler.
Finansal borglarin farki ve avantaji, faiz giderinin olmamasidir. Dezavantaiji, ticari borg

kullanan isletmelerin pesin indirimden yararlanamamalaridir. isletmeler icin diger bir

106 Bztin Akglic, Finansal Yénetim, Avciol Basim-Yayim, Istanbul, 2010, s.525

107 Olufemi . Falope ve Olubanjo T. Ajilore, Working Capital Management

And Corporate Profitability: Evidence From Panel Data Analysis Of Selected Quoted
Companies in Nigeria, Research Journal Of Business Management, 2009, 3 (3): 73-84, s.75
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finansman kaynagi, tedarikgilerden kredi alimlari neticesinde olusan ticari kredilerdir.
Ticari krediler, isletmelerinin sektérel calisma ortaminin zayif oldugu ve banka faiz
oranlarinin yliksek oldugu dénemlerde isletme sermayesinin finansmaninda

kullanilan énemli bir fon kaynagini olusturmaktadir.
1.8.2.3. Diger Borglar

Ticari bir sebebe bagli olmaksizin olusan ve bir yil icinde geri 6denmesi gereken

borglardir. Diger borglar:
« istiraklere borglar
* Personele borglardir.
* Ortaklara borclar
» Bagl ortakliklara borglar

Diger borglar, istiraklere, istirakgilere ve personele, ticari amaglara dayanmayan
ve bir yil iginde ddenmesi gereken isletmelerdeki borglari icermektedir. isletmeler, bu
borglarin vadelerini uzatarak veya geciktirerek igletme sermayesi ihtiyacini
azaltabilmektedir.

1.8.2.4. Diger Kaynaklar

Bazi isletmelerin finansal yapisinda 6énemli bir yere sahip olan ve yatirimlarin

finansmaninda kullanilabilecek bu kaynaklar asagida listelenmigtir.18

+ Odenecek vergi, resim, harg ve sigorta primleri

* Mdasterilerden alinan avanslar ve pesin 6demeler

+ Odenecek giderler

» Tesvik fonlarindan devlet tarafindan verilen igsletme kredileri

* Finansman sirketlerinden saglanan kisa sureli krediler seklinde siralanabilir.
* Ana kurum veya bagli kuruluglardan alinan kisa sureli krediler

* Alinan depozito ve teminatlar

Diger kaynaklar, 6zellikle kiglk isletmeler olmak (zere birgok isletmenin
finansal yapisinda énemli bir yere sahiptir. isletmeler bu kaynaklari fon ihtiyaglarini
karsilamak ve faaliyetlerini kesintiye ugratmadan igletmek igin kullanabilirler.
isletmeler, emeklilik maasi, sigorta primi, vergi veya acentelerden avans édemeleri,
nakit 6demeleri vb. gibi 6demeleri isletme sermayesi finansmaninda diger kaynaklar

olarak kullanmaktadirlar.

108 cal Usta, Isletme Finansi ve Finansal Yénetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2008, s.46
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1.9. KAR VE KARLILIK KAVRAMLARI

Kar ve karhlik kavramlari birbiriyle bagintili iki kavram olarak isletmelerin aslolan

kurulus ve blylime amaci olarak gosterilmektedir.
1.9.1. Kar Kavrami

Kar, toplam maliyetin bir isletmenin gelirlerinin toplamindan distlmesidir.
Baska bir deyisle, bir sirketin mallarini veya hizmetlerini sattiginda, elde ettigi gelir,
s6z konusu mal veya hizmetleri Uretme maliyetinden daha blylk olmasi demektir.
Kar teorisi Uzerine disiinceler (reten G¢ okul vardir. ilk okul kar tim risk ve
belirsizliklerin Gstlenilerek elde edilen ddiil olarak tanimlamaktadir. ikinci okula gére,
kar rekabetteki dengesizlik ve kusurdan kaynaklanmaktadir. Uglincii okul kari,

basarili inovasyon igin bir 6dll olarak tanimlanmaktadir.10?
1.9.2. Karin Kaynagi

Bir isletmede iki kar kaynadi bulunmaktadir. Ticaret igletmelerinde mal ve
hizmet alim satimi, imalat isletmelerinde mal ve hizmet Uretimi ve satigI ana faaliyet
olarak tanimlanmaktadir. Ana faaliyetin, bir isletmenin amacini gergeklestirmek igin
gerceklestirdigi faaliyetler oldugu anlasiimaktadir. Yan faaliyetler amag ile ilgili olmasa

dahi, isletme tarafindan yapilacak is faaliyetlerinin niteligini ilgilendirmektedir.1°
Yan faaliyet geliri:

o Bagh ortakliklardan temettu gelirleri
e Komisyon gelir ve giderleri,

e stiraklerden temettii gelirleri

e Kambiyo kar ve zarari,

e Menkul kiymet satis kari ve zarari,
e Konusu olmayan karsiliklar

e Reeskont faiz gelir ve giderlerinden olusmaktadir
1.9.3. Karlhiik Kavrami

Kéar kavrami, sirketin faaliyetlerine devam etmesini saglayan en oOnemli
kaynaktir. Dogal olarak, isletmeler varliklarini surdurebilmek ve sahiplerine fayda
saglamak icin her donemin sonunda kar etmeyi amaclamaktadir. Bunu yapmak icin,
isletmeler maliyetleri minimumda tutmak isterken, satis fiyatlarini en Ust duzeye

cikarmak ve bunu basarmanin yollarini kesfetmek istemektedirler. Bu amacla, en

109 Samuel C. Certo vd., "Business", 3.Baski, Allyn Bacon, 1990, s.11
110 Adem Cabuk vd., "Finansal Tablolar Analizi", 1.Baski, Anadolu Universitesi Web Ofset, Eskisehir,
2013, s.134
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uygun yatirim alanlarina ve uretim konularina odaklanma egilimindedirler.2t Karlilk;
hissedarlarin isletme sermayesine gore elde etmek istedikleri getiriyi belirtmektedir.
Modern yonetim yaklasiminda bu getiri genel olarak sektér ortalamasinin Gzerindedir.
Ancak, bu getiri bazi problemli ddnemlerde azalabilmektedir.:' isletme faaliyetlerinin
kérh olup olmadiginin belirlenmesinde karlilik oranlarindan faydalaniimaktadir.t* Net
kar / 6zkaynak orani 6zkaynakta elde edilen karlihdi ve isletmelerin karlilik analizinde
kullanilabilecek en glvenilir orani géstermektedir.114 S6z konusu oran “‘mali
rantabilite” veya “0z sermaye karliligi” olarak da adlandiriimaktadir.*5 Net kar, toplam
varliklar veya net karin dzkaynada bélinmesiyle elde edilmektedir. isletmenin
karlihginin analizinde net karin (vergi sonrasi kar) 6z kaynaklara orani dnemli bir 6lgut
olarak kabul edilmektedir. Bahsedilen oran yatirilan sermayenin bir birimine dusen
kéari gdstermektedir. Bu oran hesap edilirken, paydada igletmenin, donem sonundaki
0z sermayesi yer almaktadir. Bir firmanin dénem basindaki ve sonundaki
O0zkaynaklari 6nemli dlgude farklilik gostermiyorsa veya fark ihmal edilebilir boyutlarda
ise, oranin hesaplanmasi dénemin sonucunu, dénemin baslangicini veya ortalama
rakamlari etkilemez. Bliyime ve gelisme gdsteren firmalarda, bu oranin paydasindaki

ortalama 6zkaynak tutarini dahil etmek daha dogru olmaktadir.11®
1.9.4. Karlihgi Etkileyen Faktorler

Karhligi etkileyen faktorler; rekabet, piyasa ile ilgili faktorler, satislar ve

harcamalar, yatinm (varlik), istihdam ve diger faktorler baslklar altinda goésterilebilir.

e Rekabet ve Pazarla ilgili Faktorler; Pazar Payi, Dogrudan Maliyet
(Rakiplerle Karsilastirmali), Urin Kalitesi, Satig Fiyati (Rakiplerle
Karsilastirildiginda), Rakiplerin Sayisi, Pazarin Gergek Blyume Hizi,

e Satis ve Gider; Maliyet ve Gider Kalemleri, Satis Fiyat Artisi, Gergek Satis
Artisi,

e Yatinim ve istihdam; Yatinm Tutari, Calisan Sayisi, Kapasite, Kapasite
Kullanim Orani, Sendikalasma Orani,

o Diger Faktorler; Politik-Siyasi-Ekonomi Dalgalanmalar, Mevsimsellik,
Altyapi,

e Ulasim, Hizmet Kalitesi, Organizasyon Yapisi ve iletisim Ag.

111 7eyyat Sabuncuoglu, Tuncer Tokol, "Iisletme", Ezgi Yayinlari, Bursa, 2001,s.22

112 Hayri Ulgen ve Kadri Mirze, "isletmelerde Stratejik Yénetim", Literatiir Yayinlari,

istanbul, 2004, s.187

113 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, "Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri", (13.Baski), Gazi
Kitabevi, Ankara, 2010, s.634

114 Oxera Consulting, "Assesing Profitability in Competition Policy Analysis", Oxford:University Der,
2003, s.199

115 Hiinkar Ivgen, "Sirket Degerleme", Finnet Yayinlari, istanbul, 2003, s.21

116 Akglic, a.g.e., 1998, s.376
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IKINCi BOLUM
ISLETME SERMAYESi FINANSLAMA STRATEJILERI

Bir firmanin Uretim faaliyetlerini aksamadan strdirmesi icin gerekli cari varliklari
olusturan bilango kalemlerinin uygun miktarlarinin belirlenmesi ve hangi finansmanin
hangi kaynaklarla finanse edilecegine, nasil karar verilecegine surekli isletme
sermayesi politikasi denilmektedir. Bu politika altindaki mevcut varliklarin yénetimine
“igletme sermayesi yonetimi” denilmektedir. Gelismekte olan ekonomiler cogu zaman
kaynaklarini yetersiz kullanma problemi ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu
ekonomilerde sermaye en 6nemli ve en blyuk Uretken kaynaktir. Bu kaynaklarin
dogru kullanimi blydme oranini arttirirken beraberinde maliyeti digtrerek Uretim
sisteminin verimliligini arttirmaktadir. Sabit sermaye yatirimi Uretim kapasitesini
arttirirken, calisma sermayesi bu kapasitenin kullanilmasina imkan saglamaktadir.
Dolayisiyla isletme sermayesi davranigi Uzerine yapilan ¢aligsmalar finansal yonetim
alaninda 6nemli bir yere sahiptir. Finansal yonetim daha 6ncede belirtildigi Gzere uzun
vadeli finansal kararlara odaklanmistir. Kisa vadeli ekonomik kararlarla alakali olan
isletme sermayesi yonetimi, finansal literatirde nispeten ihmal edilmis
gorunmektedir.1t? Yeterli 6lcide isletme sermayesi saglanmasi sorgulanmamalidir.
Bir canlinin hayatini devam ettirebilmesi viicudundaki kan dolasimina bagli oldugu
gibi, is akisini devam ettirmek icin de para akisinin saglanmasi o kadar énem arz
etmektedir. igletme sermayesi yetersizligi, bircok gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde kuguk isletmelerin basarisizliginda temel etken olmasa da, genel bakis agisi
olarak ¢cok onemli bir sebep olarak algilanmaktadir. Birgok kiguk isletme nakit akigi
sorunlari, zayif finansal ydnetim ve nakit gereksinimi eksikligi nedeniyle daha da koétu
seviyelere dusmektedir. Klglk isletmelerin performans seviyeleri geleneksel olarak
Uretim, pazarlama ve operasyonlar gibi genel yénetim faktorlerine baglanirken,
isletme sermayesi yonetimi, kiiglk isletmelerin hayatta kalmasi ve blylimesi tzerinde
onemli bir etkiye sahip olabilmektedir.18. igletme sermayesi yonetimi, sirketin likidite
ve karliigi Gzerindeki etkisinden dolayi isletmenin basarisinda veya basarisizliyinda
onemli bir rol oynamaktadir. Optimal bir calisma sermayesi yonetiminin, firma
degerinin olusturulmasinda olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Optimum c¢alisma
sermayesi yonetimine ulagsmak igin, isletme yénetiminin karhlk ve likidite arasindaki

dengeyi dogru bir sekilde kontrol etmesi gerekmektedir.2® Genellikle, bir sirketin

117 Ashok Kumar Panigrahi, "Understanding the Working Capital Financing Strategy (ACase Study of
Lupin Limited)", Journal of Management Research & Analysis,Vol.1, No.1, Available at, 2014, s.108-109
118 Faris Nasif Alshubiri, "The Effect of Working Capital Practices on Risk Management:Evidence from
Jordan", Global Journal of Business Research, Vol. 5, No. 1, 2011, pp. 39-54, s.41

119 sarathadevi Anandasayanan, "Working Capital Management and Corporate Profitability: Evidence
from Panel Data Analysis of Selected Quoted Companies in Sri Lanka", Available at, 2014.
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finansal analizi yapilirken, likiditeden ziyade, isletmenin karliligina daha fazla dikkat
edilir béyle bir durumda isletme karlihgi icin normal kargilanmaktadir. Clnku herhangi
bir isin en 6nemli amaci kar elde etmektir. Bdylece yoneticiler karliiga daha fazla
onem vermektedir. Lakin burada dikkat edilmesi gereken bir diger dnemli degisken
likiditedir. Likidite bir sirketin kisa vadeli finansal yukimlillklerini yerine getirme
kabiliyeti anlamina gelmektedir. Kisa vadeli finansal ylukumlalUklerini yerine
getirmekte gucluk ¢ceken bir igsletmenin, iflas etmeye daha yakin oldugu soylenebilir.
Likidite yonetimi, alacaklilarin ve degerlerin kisa vadeli yukumlulUklerini yerine

getirmek icin likit varliklara yapilacak yatirirm miktarini belirlemeye odaklanmaktir.120

Gunuimuzin hareketli is dunyasinda, firmalarin kisa vadeli yukamluluklerini
yerine getirmedikleri sirece kazang elde edebilmelerine ragmen, kurulusun hayatta
kalmasi belirsiziesmektedir. Kurumsal finans, ana etken olarak, isletme sermayesi,
sermaye buitceleme kararlari ve sermaye vyapisi kararlari, gibi G¢ karar ile
ilgilenmektedir. Bunlarin igerisinde, igletme sermayesi yonetimi, bir firmanin
likiditesine, karliligina ve buna bagli olarak degerine etki ettiginden, kurumsal
finansmanin 6nem arz eden bir bilesenidir. Donen varliklar temel olarak, dénen varlik
ve borglarin finansmaninda ve kisa vadeli yikumlultkler igin izlenen yontemlerden
sorumludur. Etkin isletme sermayesi yonetimi, donen varliklari ve kisa vadeli borglari
kontrol etmek, kisa vadeli yukumlUlUkleri yerine getirmek ve asiri yatirrmdan
kaginarak riskini ortadan kaldirmaktir.:2 isletme sermayesi yonetimi ile ilgili izlenecek
politikalarin temel unsurlarindan biri sadece isletme sermayesi miktarini belirlemek
degil, ayni zamanda isletme sermayesinin hangi kaynaklardan finanse edilecegini
belirlemektir. Fon kaynaginin secgimi, isletmenin sermaye maliyetini etkileyeceginden,
sermaye maliyetindeki muhtemel bir artig, sirketin piyasa dederinde bir dususe yol
acacaktir. Bu nedenle, igsletme sermayesinin finansmanindaki risk ve getiri dengesinin
dikkate alinmasi, finansal yonetimin ulagsmak istedigi amaca daha uygun olacaktir.12?
Bir firmanin finansman gereksinimi, dénen ve sabit varliklarin toplamina esittir. Déner
varliklar iki gruba ayrilabilir. Bunlar sabit varliklar ve dalgalanma gdsteren dénen
varliklar olarak tanimlanabilir. Dénen varliklarda goérilen dalgalanma gorinimda,
isletme satislarinin konjonktirel yapisiyla veya mevsimsel durumdan etkilenir. Cogu
firmanin stoklari ve alacaklari yilin belirli dénemlerinde en st seviyelere
ulagmaktadir. Doénen varliklarin sabit kismi, uzun slre isletme ihtiyacini

karsilayabilecek nakit ve envanter tutarindan olusmaktadir.123,

120 panigrahi, a.g.e., s.108-109
121 Eljelly, a.g.e., pp. 48-61

122 poyraz, a.g.e., s.257

123 Aydin, a.g.e., 2010, s.141
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Temel olarak, ihml yaklasimi muhafazakar yaklasim, atilgan yaklasimi konu
alan ¢ gesit isletme sermayesi stratejisi bulunmaktadir.’?* isletme sermayesinin

finansmaniyla ilgili finansman politikalari asagidaki sekilde aciklanmaktadir.
2.1. AGRESIF (ATILGAN) FINANSLAMA STRATEJiSi

Bu yaklasimda, tim sabit varliklar, uzun vadeli finansman ve cari varliklarin
sabit ve degisken kisimlari kisa vadeli finansman ile finanse edilmektedir. Bu politik
yaklagsimda, firmanin toplam varliklarinin kdgik bir bdlimi dénen varliklardan

olusmaktadir.

Yatirnm b
Tatan Kisa Vadeli
Siirekli Igletme Sermayesi
/ Uzun Vadeli
Finansman

Sabit Varhiklar

Sekil - 4 Atilgan Finanslama Stratejisi*?

Atilgan yaklasimda disUk isletme sermayesi ve yiiksek risk alinarak fazla kar
elde etmek amaclanmaktadir. Kisa vadeli bir finansman kaynagi ve daha az uzun
vadeli bir finansman kaynagdi kullanan bir sirket daha disUk bir maliyetle karsi karsiya
kalmaktadir. Buna kargin alinan yuksek riskin karlihgi arttirici etkisi bulunmaktadir.26
Mevcut borglarin toplaminin toplamdaki varlklara orani, agresif finansman
politikasinin seviyesini belirlemek i¢in kullanilir ve bu oranin yuksekligi, politikanin o
kadar agresif oldugunu gdOstermektedir.t’ Bir firma, agresif isletme sermayesi
yonetimi politikasini benimseyebilir. $ekil-4’ te goéruldigu gibi bu yontemde, toplam
varliklarin yuzdelik oranin yukselmesi, donen varliklarin yuksek duzeyde oldugunu

gostermektedir. Donen varliklarin fazla kullanimi, isletmenin karlihgini olumsuz yénde

124 Odi Nwankwo, "Dimensions of Financial Management', Enugu: Jones Communication and
Publishers, 2005, p.451

125Ramazan Aktag, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi,
www.fto.org.tr/DB_INT_Image/4/1714/IsletmeSermayesiYonetimi(FTSO).ppt(Erisim tarihi:29.03.2019)
126 Al Shubiri, a.g.e., 2011, s. 41

127 Talat Afza and Mian Sajid Nazir, “Working Capital Management Practices of Firms: Empirical
Evidence from Pakistan”, in the Proceedings of 9th South Asian ManagementForum (SAMF) held on
February,2007, 24-25, s.23
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etkileyebilir. Bu yontemde firmanin dénen varliklari, likiditesi ve stoklari daha disuk
seviyede oldugundan dolayr sorunsuz operasyonlarin devam ettiriimesinde

gucluklerin ortaya ¢cikma olasiligi artmaktadir.:2s

Donen varliklarin asiri  kullanimi, sirketin  karlihlgini  olumsuz yonde
etkileyebilirken, disuk seviyeli dénen varliklar da dusuk likidite ve stok yetersizligi ile
islemlerin sorunsuz surdurtlmesinde zorluklar yasanabilmektedir. Atilgan isletme
sermaye yontemini uygulayan igletme yonetimleri, donen varliklari en az seviyeye
indirerek kisa vadeli borglari en Ust seviyeye cikararak igletmeyi ydnetmek
isteyeceklerdir. Bu stratejideki likidite risk orani ytiksek seviyelerde olup bu yontemi
kullanan igletmeler vadesi gelen borglarini ddeyebilmede zorluk ¢ekebilmektedir.
Diger taraftan, yatinm getirisi orani (sirket iflas etmezse), dénen varliklarin miktarinin

en dusuk oldugu seviyede en ylksek dlzeyde olacaktir.12
2.2. limh (Dengeli) Finanslama Stratejisi

Duran ve doénen varliklarin asgari alacak nakit ve stok seviyelerinden olusan
sabit kisminin uzun vadeli kaynaklarla finansmani ile, donen varliklarin mevsimsel
dalgalanmalarin etkisiyle degisen kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklar finanse
edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Diger iki secenede gore, bu alternatifte orta
seviyede risk alinmaktadir.23 Kaynaklarin olusturdugu vade yapisi ile bu kaynaklarin
kullandidi varliklarin vade yapisi buytk oranda birbiri ile uyum icinde oldugundan
dolayr bu strateji ortalama isletmelerin daha c¢ok kabullenecegi bir 0zellik
tasiyabilmektedir.’3! Finansal literatirdeki ana gorus, bu stratejide dngoruldigu gibi,
kisa vadeli yatirnmlarin kisa vadeli kaynaklar tarafindan finanse edilmesi ve uzun
vadeli yatinmlarin uzun vadeli kaynaklar tarafindan finanse edilmesi gerektigidir. Bu
yontemin diger iki ydonteme gore bariz farki, agresif finanslama stratejisinde oldugu
gibi yUksek riskli ve muhafazakar finanslama stratejisinde oldugu gibi de disik getirili

olmamasidir.

128 James C. Van Horne and John M. Wachowicz, "Fundamentals of Financial Management",
(12thnEdition), NewYork: Prentice Hall Publishers, 2004.

129 Reymond P. Neveu, Gev. Ali Jahankhani ve Ali Parsaiyan, "Finansal Yonetim 2",18. Baski, Samt
Yayinevi, Tahran, 2015, s.6-7

130 Jmit Hacioglu, Hasan Dinger, "Finana Giris: Teori ve Uygulama", (1. Basim), Beta Yayinlari, istanbul,
2009,s.285

131 poyraz, a.g.e., s.259
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Yatimm
Tutar.

Sekil - 5 Dengeli Finanslama Stratejisit3

Sekil-5’" de géruldugu tzere bu stratejide duran varliklarin tamami ile donen
varliklarinda sabit kismi uzun vadeli finansman yolu ile ve donen varliklarin degisken

kismi ise kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilmektedir.

2.3. Muhafazakar (ihtiyath) Finanslama Stratejisi

Bir firma ihtiya¢ duyulandan daha fazla sermaye yatirimi yaparsa, bu kaynaklari
uzun vadeli varliklara yatirmak suretiyle elde edilebilecek kari azalacaktir. Ayrica,
sirketin uzun stoklar i¢in depolama maliyetinin yani sira fazla envanter tasima
maliyetine de katlanmasi gerekecektir.’*3 Bu yaklagimda, tum sabit varlk
gereksinimlerini ve mevcut varliklarin bir kisminin veya tamaminin kargilanmasi igin
uzun vadeli bir finansman kaynagi ile finanse edilmektedir. igletme sermayesi
yonetiminde, muhafazakar yaklasim s6z konusu oldugunda, isletmenin toplam
varliklarinin  buyuk orandaki bir kesimi donen varliklardan olusmaktadir. Bu
yaklasimin sonucu olarak, sirket daha dustk bir risk ve daha dusuk karlihk elde
edecektir. Bu politika, sirketin net isletme sermayesini artiracak, lakin diger Uretken
sektorler icin firmada yetersiz fon olusmasina neden olacaktir. Buda sirketin
finansmaninin oldukga yiuksek maliyetli, fakat risk oranini diglk seviyede olacagi
anlamina gelmektedir. Sonugta bu durum firmanin karinin digik seviyede olmasina
neden olurken, finans kaynaginin geri ¢cekilmesinin neticesi olarak likidite sorunuyla
karsilasma riskini tasimamaktadir. Muhafazakar yontemde igletmeler doénen
varliklarinin buydk kismini, uzun vadeli finansman kaynagindan istifade ederek

finanse etmektedirler.

132Ramazan Aktas, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi,
www.fto.org.tr/DB_INT_Image/4/1714/IsletmeSermayesiYonetimi(FTSO).ppt(Erisim tarihi:29.03.2019)
133 Glen Arnold, "Corporate financial management", Pearson education limited, 4th edition, 2008.
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Sekil - 6 ihtiyath Finanslama Stratejisits

Doénen varliklarinin sadece kuguk bir kismi kisa vadeli finansman yolu ile
finanse edilmektedir.’3> Firmalar, isletme sermayesi stratejilerini kullanarak sirketin
likiditesini etkileyebilir. Bu stratejileri belirleyen iki dnemli etken, sirketlerin bekledikleri
getiri ve alabilecekleri risklerdir. Muhafazakar sermaye finanslama stratejisi
kullanildiginda, firmanin likiditesi yuksek olacaktir. Bu stratejide, vadesi gelmis
borglarin 6denememesi riski en dusik seviyede olacaktir. Bu yontemde, isletme
yonetimi buyik oranda dénen varliklari (ki getiri orani disuktir) ellerinde tutmaya
calismaktadir, bu sebepten dolayi bu ydntemi kullanan isletmelerin likidite riskleri

dusik, diger taraftan buna bagh olarak getiri oranlari da digik olmaktadir.13¢

134Ramazan Aktas, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi,

www.fto.org.tr/DB_INT _Image/4/1714/IsletmeSermayesiYonetimi(FTSO).ppt(Erisim tarihi:29.03.2019)
135 Al Shubiri, a.g.e., s.41

136 Neveu, a.g.e., 2015, s. 6-7.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Soenen (1993), Net ticaret dénguisul (calisma sermayesinin bir 6l¢lisu olarak) ile
ABD'deki firmalara yatirim getirisi arasindaki iligskiyi arastirmistir. Ki-kare testinin
sonuglari net ticaret dongusu suresi ile varlik getirisi (ROA) arasinda negatif bir iligki
oldugunu goéstermistir. Ayrica, bu ters iliski endustri tlrine bagh olarak farkh
sektérlerde bulunmustur. incelenen sektérlerin yaklagik yarisi igin, sonuglarin

sanayiden sanayiye degdisebilecedini gdstermigstir.13?

Deloof (2003), Calisma sermayesi ydnetimi ile kurumsal karllik arasindaki iligki,
1992-1996 donemleri arasinda Belgika'’nin 1009 finansal olmayan firmasi
orneklemiyle incelemistir. Ticari kredi politikasi ve envanter politikasi, alacak
hesaplari, hesap ve stok hesaplari giin sayisina gore dl¢ilmis ve nakit déntsim
suresi isletme sermayesi yonetiminde kapsamli bir 6lcit olarak kullaniimistir. Elde
edilen sonuclara goére, Belgika firmalarinin hesaplarinin bekleme gin sayisini

azaltarak ve stoklari azaltarak karhhklarini artirabilecekleri dogrulanmistir.:38

Filbeck ve Krueger (2005), ABD'deki 32 mali olmayan enduistriyel firmanin
isletme sermayesi politikalarini analiz ederek isletme sermayesi yonetiminin énemini
analiz etmislerdir. Bu arastirmacilarin bulgularina goére; zaman iginde, farkl
endustriler isletme sermayesi politikasi uygulamalarinda 6nemli farkhliklar
gOstermektedir.’3®  Ayrica, bu isletme sermayesi politikasi uygulamalar ayni

sektorlerde zaman iginde dnemli degisiklikler gostermektedir.

Oz ve Guingér (2007) 1992-2005 déneminde iIMKB'ye kayith 68 (retici firmanin
calismalarinda, firmalarin ciro, borg devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret surelerinin
firmalarin sermaye yonetiminin firma karlihgina etkileri incelenmistir. Bor¢ devir hizi
oranli, stok devir hizi ve net islem sudresinin firma karlilidi ile negatif yonde iligkili
oldugunu, satiglardaki blylimenin ve finansal duran varliklarin karlilik Gzerinde olumlu

ve 6nemli bir etkisi oldugunu gostermigtir.14

137 L.A. Soenen, Cash Conversion Cycle and Corporate Profitability Journal of Cash Management, 13,
1993, pp. 53-57

138 Marc Deloof, “Does Working Capital Management Affects Profitability of BelgianFirms?”, Journal of
Business Finance and Accounting, April/May, 2003, 573-587.

139 Greg Filbeck, Thomas M. Krueger, "An Analysis of Working Capital Management Results Across
Industries", American Journal of Business, Vol. 20 Issue: 2, 2005, pp.11-20.

140 Oz, Giingér, a.g.e., s.319-332.
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Molina ve Preve (2008), Rekabetci endustrilerdeki firmalarla karsilastirildiginda,
sikintili sektorlerdeki firmalar, finansal zorluklarla karsi karsiya kaldiklarindan, kredi
politikalarini daha fazla sikilastirmaktadir. Finansal olarak sorunlu sirketler sinirli
finansal 6zgurlik ve nakit yaratma kabiliyetine sahiptir ve finansal sikinti, firmalarin
alacaklarini tahsil etmelerine, kredi kosullarini sikmalarina, mevcut stoklar tasfiye
etmelerine ve tedarikgilerin sagladigi isletme sermayesi yatirimlarinin kredi kosullarini
zorlamalarindan dolayr azalmasina neden olabilmektedirler. Bu ¢alismanin
sonuglarina gore, finansal olarak sorunlu firmalarin sorunlu olmayanlara kiyasla ticari
kredilerini énemli dlgiide azalttigi gorilmektedir. isletme sermayesi gereksiniminin

finansal sikinti ile ters orantili oldugu bulunmustur.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), 1998-2007 yillarinda IMKB'de faaliyet
goOsteren imalatci firmalarin Gg¢ aylik mali tablolarina dayanarak, yatay kesitsel bir
regresyon analizi yapiimis ve NDS, ADS ve SDS, karlilik arasinda énemli bir negatif

iliski bulmustur.14

Uyar (2009), 2009 yili 166 imalat sirketi igin yaptigi calismada igletme
sermayesi politika gostergelerinden olan nakit dongusu, firma buydklaga ve karlihk

arasindaki iligkileri incelemis ve negatif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.242

Hasanpur (2009), 9 sektordeki 62 firmanin isletme sermayesi stratejileri ile hisse
senedi getirisi arasindaki iliskiyi Tahran Borsasi'nda arastirmistir. Bu calismada
yazar, verileri analiz etmek igin LSD testini ve SPSS ile varyans testini kullanmistir.
CGalismanin sonuglarina gore, farkl igletme stratejilerinde elde edilen verimlerin
ortalamasi farklidir ve bunun ortalama agresif calisma sermayesi stratejisinde

digerlerinden daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Wajahat Ali ve Syed Hammad Ul Hassan (2010), OMX Stockholm Menkul
Kiymetler Borsasinda, 37 firmanin karlilik ve isletme sermayesi yonetim politikasinin
nakit dénlisim donglsu temelinde savunmaci, agresif veya muhafazakar olarak
gruplara ayrigtirildiginda, 6énemli bir baginti bulamamiglardir. Bu arastirmada donen
varligin toplam varliklara orani, calisma sermayesi yonetimi icin diger bir degiskendir.
Lakin veriler normallik testlerinden basarisiz olmustur. Bu sinirlama nedeniyle,
igsletme sermayesi yonetimi politikasinin karlilik Gzerindeki etkisini yakalamak igin
farklh degiskenler kullaniimigtir.143

141 Famil Samiloglu ve Kartal Demirglnes, "The effect of working capital management on firm profitability:
evidence from Turkey", International Journal of Applied Economics and Finance, 2008, 44-50.

142 Ali Uyar, "The Relationship of Cash Conversion Cycle with Firm Size and Profitability: An
Empiricallnvestigation in Turkey". International Research Journal of International Research Journal of,
2009,186-193.

143 Ali Wajahat and Syed Hammad Ul Hassan, Relationship between profitability andworking capital
policy of Swedish companies. Essays.se, Retrieved fromSwedish University Essays, 2010
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BlylUksalvarci ve Abdioglu (2010) imalat firmalarinda isletme sermayesi
ihtiyacinin belirleyicileri Gzerine 2005-2010 yillari i¢in yapmis olduklari calismalarinda
kaldirag oraninin ve sabit varlik oranindaki artisin hem kriz dncesi hem de kriz

donemlerinde isletme sermayesi ihtiyacini azalttigini belirlemiglerdir.44

Binti Mohammad ve Binti Mohd Saad (2010), Malezya Borsasi’'nda faaliyet
gb6steren 172 firmanin galismalarindaki cari oranin, bu firmalarin finansal performansi
Uzerinde olumsuz etkide bulundugunu tespit etmislerdir. Bu c¢alismada, isletme
sermayesi sirketin piyasa degerini ve karlihgini etkiledigi icin dogru yonetimin énemi
vurgulanmaktadir. Ayrica, bu arastirmacilar, isletme sermayesi yonetiminin etkili
olabilmesi icin sirketin stratejik ve operasyonel sureglerinin bir par¢asi olmasi

gerektigini belirtmiglerdir.14s

Gill (2010), Isletme sermayesi yénetimi ile Kkarlilik arasindaki etkilesimi
incelemigtir. Bu amacla, 2005-2007 yillari arasinda 3 yil boyunca New York
Borsasinda 88 Amerikan sirketi secilerek arastiriimis ve arastirmanin bulgularina
gore, isletme sermayesi yonetimi ile karlihk degiskenleri arasinda anlamli bir iligki

tespit edilmigtir.146

Al Shubiri (2011), Bu calismada karlilik ile agresif / muhafazakar isletme
sermayesi uygulamalari riski arasindaki iligki incelenmistir. Orneklem 2004-2008
doneminde 59 sanayi sirketini ve Amman Borsasi'na kayitli 14 bankayi icermektedir.
Sonuglar, karllik 6nlemleri ile agresif igletme sermayesi yatirrmi ve finansman
politikasi arasinda negatif bir iliski oldugunu gdstermektedir. Atilgan igletme
sermayesi politikasini benimseyen firmalar negatif getiri elde etmektedirler. Bu
¢alismanin sonucuna goére genel olarak, imalat-sanayi firmalarinda dénen varliklar ve
kisa vadeli borglarin dizeyi ile operasyonel ve finansal riskler arasinda istatistiksel
olarak anlamh bir iliski bulunmamaktadir. Bankalarin yatirim getirisinin standart
sapmasi ile isletme sermayesi uygulamalari arasindaki iliskiyi gosteren istatistiksel

olarak anlaml kanitlar bulunmaktadir.4?

144Ahmet Buyiiksalvarci, Hasan Abdioglu, Kriz Oncesi Ve Kriz Dénemlerinde Isletmelerde Calisma
Sermayesi Gereksiniminin Belirleyicileri: IMKB Imalat Sanayi Sirketleri Uzerine AmpirikBir Uygulama”,
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2010, 24 (2), 47-70.

145 Nor Edi Azhar Binti Mohamad, Noriza Binti Mohd Saad, Working Capital Management: The Effect of
Market Valuation and Profitability in Malaysia, International Journal of Business and Management
Archives Vol. 5, No. 11, 2010.

146 Nahum Gill Amarjit Biger & Neil Mathur, The Relationship Between Working CapitalManagement and
Profitability:Evidence from The United States. Business and Economics Journal, 2010

147 Al Shubiri, a.g.e., pp. 39-54
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Garcia (2011), Calisma sermayesi yonetiminin ve bilesenlerinin Avrupa
sirketlerinin karliligi Uzerindeki etkilerini arastirmistir. Nakit déntsim slresinin,
kapsamli sermaye Onlemleri ve isletme sermayesi yonetimi icin karlilik élgtti olarak
kullanilan brut operasyonel karlilik olarak kullaniimistir. Bu ¢alisma, 1998-2009 yillari
arasinda 11 Avrupa Menkul Kiymetler Borsasinda listelenen 2.974 finansal olmayan
sirketin 6rneklemine dayanmaktadir. GLS ve OLS regresyon analizi sonuclarina gore,
Stok Donustlirme Siresi, Borglar Erteleme Siresi, Alacaklarin Tahsilat Suresi, Nakit
Doénusim Dongusu ve karlilik arasinda énemli negatif iliski oldugu saptanmistir. Bu
sirketlerin, igletme sermayesine bagl kalma sdresini azaltarak kéarlarini
artirabilecegini gostermektedir. Cari oran ile likidite ve karhlik arasinda ters bir iligki
bulunmus ve ek bir analiz ile farkh likidite seviyelerinin nakit karliligi Gzerinde farkl

etkileri oldugunu ortaya koymustur.14¢

Sahin (2011), Bu calismanin amaci, isletme sermayesi politikalari ile sirket
performansi arasindaki iligkiyi ve krizin Uretim sirketleri i¢in etkilerini incelemektir.
Analiz icin veriler 2005-2010 dénemi istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndan
alinmistir. Yazar panel degiskenleri kullanilarak firma degiskenleri arasindaki iligki
olctlmistir. isletme sermayesi politikasi oranlari: cari aktifler / toplam aktifler ve kisa
vadeli borglar / toplam aktifler arasindaki oranlar kullaniimistir. Panel veri analizi
kullanilarak elde edilen sonuglar, kriz zamanlarinda karlilik ile normal ekonomik
sartlar arasinda ve agresif isletme sermayesi yatirimlari ile finansman politikalar
arasindaki negatif iliskiyi desteklemektedir. Bu galismanin neticesi olarak Turkiye’deki
imalat sirketlerinin performanslarini arttirabilmeleri icin finansman politikalari ve
muhafazakar isletme sermayesi yatirimlarini kullanmalarinin faydal olacagi

sonucuna ulasiimigtir.14°

Coskun ve Kok (2011), Bu ¢alismada, isletme sermayesi politikalarinin karlilik
Uzerindeki etkisi aragtirilmigtir. 1991-2005 yillari arasinda IMKB'de islem géren 74
Uretici firmadan elde edilen panel verilerini kullanmiglardir. Calisma sermayesi
politikalarinin bir élglist olarak, nakit gevrim déngusi, stok dénemi, alacak sturesi ve
bor¢ muhasebesi suresi kullanilmigtir. Ayrica, varliklarin dederlendiriimesi bir karlilik
Olgusu olarak kullaniimistir. Dinamik panel veri analiz yontemi, sistem GMM kestirim

teknigi uygulanmistir. Alacak muhasebe dénemini ve envanter dénemini azaltmak igin

148 Joana F.L. Garcia, The Impact ofWorking capital Managementupon Companies’ Profability:Evidence
from EuropeanCompanies. u. Porto Faculdade De Economia,
2011, http://www.fep.up.pt/investigacao/workingpapers/(Erisim tarihi:30.03.2019)

149 Osman Sahin, IMKB'ye Kayitli imalat Sirketlerinde Calisma Sermayesi Politikalari ve Firma
Performansi iligkileri, Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Ekim 2011, 6(2), 123-141
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firmalarin agresif bir yatirnm politikasi uygulayarak karliliklarini arttirabilecekleri

sonucuna varimigtir.1s°

Imdad Khan, Imdad Akash, Hamid, Hussain (2011), Calismalarinda, isletme
sermayesi yonetiminin karlihga etkili oldugu ve risk ile getiri arasinda bir degisiklik
oldugu hipotezini 2001-2008 tarihinde, tekstil sektériinden 92 Pakistanl firmanin bir
orneklemini segerek arastirma yapmiglardir. Bu ¢alismada, farkli degiskenlerin net
kar marji, yani ortalama tahsilat suresi, ortalama 6deme suresi, gun i¢indeki stok
dongusi, nakit dénusim suresi, kaldirag ve firma bUyUkligu Uzerindeki etkisi
vurgulanmistir. Calismada tanimlayici istatistikler, korelasyon ve regresyon analizi
kullanilmistir. Kapsamli bir analizden sonra, karlilik ve likidite hipotezi arasinda ilhimli
bir risk-getiri dengesi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, isletme sermayesi
yonetiminin Pakistan'in tekstil sektoru karlihgi Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip

oldugunu ve firma bayUklGgu ile karlihk arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur.1st

Rahman (2011), Banglades'te tekstil sektorinan karlihdini ve isletme sermayesi
konumunu, aralarindaki korelasyonu ve karliligin isletme sermayesi yonetiminden
etkilenip etkilenmedigini incelemistir. isletme sermayesinin karlilik tizerindeki etkisini
gOstermek igin, oran analizi, korelasyon matrisi ve regresyon analizi kullaniimistir.
Veri kaynagi igin, yazar, agirlikh olarak yillik raporlara ve resmi kayitlara ve ayrica
anket yoluyla toplanan birincil verilere dayanmaktadir. Sonug¢ olarak, tekstil
endustrisinin karlihd1 ve isletme sermayesi yonetimi tatmin edici degildir. Calisma,
isletme sermayesi yonetimi ile karlihk arasinda bir korelasyon oldugunu ortaya
koymaktadir. Calisma ayrica isletme sermayesi yonetiminin karllik Gzerinde olumlu

bir etkisi oldugunu gdéstermektedir.

Nazrul islam ve Ara Mili (2012), Banglades'te segilen bes ilag sirketinin isletme
sermayesi yatirimlari ile finansman uygulamalari arasindaki goreceli iligkiyi bes yil
boyunca incelemeyi amaglamiglardir. Bu arastirmacilar, ila¢ sirketlerinin, isletme
sermayesi finansmanina kargilik gelen isletme sermayesi yatirimlarini hemen hemen
ayni uyguladiklarini gézlemlemiglerdir. Ayrica, ila¢c sirketleri arasinda isletme
sermayesi yatirimlari ile finansman politikalari arasinda énemli bir fark oldugu, ancak

arastirma sirasinda ilaglarin muhafazakar isletme sermayesi finansman politikasina

150 Ender Coskun, Diindar Kék, Calisma Sermayesi Politikalarinin Karlilik Uzerine Etkisi: Dinamik Panel
Uygulamasi, Ege Akademik Bakig, Cilt: 11, Ozel Sayi, 2011, s. 75-85

151 Majid Imdad Khan vd., Day of the Week Effect and Stock Returns: (Evidence from Karachi Stock
Exchange-Pakistan), Far East Journal of Psychology and Business, Vol. 3, No. 1, April 2011
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karsilik gelen agresif isletme sermayesi yatirim politikasi arasinda ters bir iliski oldugu
bulunmustur. Calismada, Banglades'deki ila¢ sektoriinin belli bir oranda
muhafazakar isletme sermayesi finansmani politikasiyla dengelendigini, nispeten de

agresif isletme sermayesi yatirim politikasi kullanildigi sonucuna ulasilmigtir.1s2

Madhou (2012), geleneksel isletme sermayesi yonetimini risk yonetimi ilkeleri
ile uzlastigi yeni bir anlayisi 6nermistir. Bu ¢alismada yazar, 2003-2008 déneminde
Avustralya sirketlerinin isletme sermayesinin belirleyicilerini incelemis, geleneksel
isletme sermayesi yaklasimini genisletmis ve riske uyarlanmis bir isletme sermayesi
modeli geligtirmigtir. Dinamik panel veri kestirimi ve medyan regresyon kullanarak
riske uyarlanmis isletme sermayesi modelini destekleyen karisik kanitlar bulmustur.
Sektorel analiz, heterojen isletme sermayesi modellerini ortaya koymaktadir. Ayrica
nakit ve envantere bagl sektorleri de belirlemigtir. Ana faktorler (satig, firma
blyUklGiga, kaldirag ve karhlik gibi) kontrol edildikten sonra, igletme sermayesinde
onemli degisiklikler gdzlenmistir. DisUk kaldiragli firmalarin, yliksek kaldiragtan daha

yuksek nakit varliklarina sahip olduklari gérilmektedir.

Nelima (2012), Calisma Sermayesi Yonetimi politikasinin firmanin likidite ve
karlihg1 Uzerindeki etkisini incelemistir. Bu amaca ulagsmak icin, ¢calisma Nairobi
Borsasi'na 2007-2011 yillari arasinda 5 yillik bir slre icin listelenen 32 Kenya
sirketinin secilmis drneklerinin yillik raporlari ve mali tablolarindan elde edilen verileri
icermektedir. Bu verilerle, varlik karlihdr politikasinin  saldirganhdr veya
muhafazakarliyi dahil olmak Uzere sermaye yonetimi politikasinin firmalarin varlik
getirisine (ROA) etkisi incelenmigtir. Analiz i¢in girket buyukligu ve kaldirag orani,
Pearson korelasyon ve regresyon analizi (genel en kiiglk karelere sahip kesit agirlik
modelleri) kullaniimistir. Calismanin sonuglarina goére, uygulanan politikanin
saldirganh@inin yani sira, isletme sermayesi yonetiminin degiskenligi ile firmanin
karhlik degiskenleri arasinda gugcll bir negatif iliskinin oldudu, uygulanan isletme
sermayesi politikasi ile karlilk arasinda da o6nemli bir negatif iliskinin oldugu

saptanmistir.1s3

Poyraz (2012), Bu calismada, isletme sermayesi ile ilgili finansman
stratejilerinin karlilik Gzerindeki etkilerini ortaya koymak amacglanmistir. Akbank'in
finansal tablolarindan elde edilen oranlarin yardimiyla, finansman stratejisi ile karhlik

arasindaki korelasyon dizeyi belirlenmeye calisiimistir. Korelasyon ve c¢oklu

152 Nazrul Islam, Shamem Ara Mili, Financial Diagnosis of Selected Listed PharmaceuticalCompanies in
Bangladesh, European Journal of Business and Management, Vol. 4, No.4, 2012

153 Nelima Wanyama Violet, "The Effect of Wworking Capital Management Policy on Profitability of
FirmsListed at The Nairobi Securities Exchange", School of Business,University of Nibori, Kenya, 2012.
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regresyon analizleri yapilmistir. Calisma sonucunda, cari oran dalgalanmasinin
(isletme sermayesi orani) karlihga (ters korelasyon) buylk etkisi oldugu tespit

edilmistir.1s

Altan ve Sekeroglu (2013), IMKB’de Dokuma sektériinde faaliyet gosteren ve
halka acik 16 sirket ile ilgili bir arastirma yapmistir. Arastirma verileri, 2003 ve 2012
yillari arasinda dokuma sektériinde faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolar
kullanilarak hesaplanan oranlardan olusmaktadir. Zaman serisinin kararlligi, Eviews
programinda birim kok testi ile test edilmis ve veriler kararl ve basit bir regresyon
analizi, SPSS 15.0 yazilimi kullanilarak test edilmistir. Analizde ¢ikan sonugclara gore,
calisma sermayesi finansman stratejileri, dokuma endustrilerinin son 10 yilinda
mevcut buluna oranlar ile temsil edilmektedir. Karlilik dizeyleri varlik getiri orani ile
temsil edilmektedir. IMKB'de yer alan dokuma endiistrisi sirketlerindeki cari oran
degiskeninin karlihk (zerindeki etkisi arastirilmistir. Bu arastirmada yer alan
isletmeler igin, mevcut oran degdiskeni 2’den buyilk veya daha buyik (CR = 2)
muhafazakar finansman stratejisine, degisken 1 < CR <2 ise, dengeli finansman
stratejisine ve cari oran degiskeni 1'den kiclik (CR <1) agresif finansman stratejisi
olarak kabul gorGimustiur. Arastirma analizinin neticesinde, calisma sermayesi
finansman stratejileri ile varlik doéndurmesi, agresif finansman stratejilerini
benimseyen isletmelerin varliklari icin en ylksek geliri, dengeli finansman stratejilerini
benimseyen isletmeler ikinci sirayl ve muhafazakar finansman stratejisini benimseyen

isletmeler en son getiriyi elde eden firmalarin oldugu tespit edilmistir.1ss

Panigrahi (2014), 2010-2014 doénemi igin Lupin Limited’de agresif /
muhafazakar isletme sermayesi politikalari ile karhlik arasindaki iliskiyi incelemistir.
Analizde, karllik Gzerindeki etki, cari oran ve tahsilat gunleri dahil olmak Gzere farkli
isletme sermayesi degiskenleri kullanilarak incelenmistir. Calisma likidite ve firma
karhligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu goéstermektedir. Bu, ddénen varliklara
yapilan yatirrmin, karliigi arttig1 veya tersi bir alanda likidite artisina yansidigini
go6stermektedir. Nakit donids donglsu ve ROE arasindaki iliski pozitif ama dnemsiz
bir iligki gostermektedir. Dolayisiyla, ydnetim yatirim egrisinin cari varliklara egrisini,
likidite ve karlilik arasindaki iligki olumsuz olacagindan, sifirdan negatife gevirdigi
likidite-karhihk limitine kadar artirabilmektedir. Calismada, Lupine Ltd.'in agresif /

muhafazakar isletme sermayesi politikalari arasindaki iliskiyi arastiriimistir. Sirketin

154 Erkan Poyraz, igletme Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Karliik Oranlari Uzerindeki Etkisi
(Akbank T.A.S. Uygulamasi), Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2012,
Cilt:27, Sayi:1, s.47-56.

155 Mikail Altan, Gamze Sekeroglu, Calisma Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Firma Karliigi Uzerine
Etkileri: IMKB’'de Kayith Firmalar Uzerinde Bir Arastirma, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi Sayi: 30, 2013, s. 223-228

53



karllik kriterleri ile isletme sermayesi yatirrmi ve finansman politikalarindaki
muhafazakarlik derecesi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Egder sirket
muhafazakar bir calisma sermayesi politikasi izlerse, yani daha kisa vadeli fonlara

yatirnm yaparsa, olumlu bir getiri saglayabilecegi beklenebilmektedir.156

Nobanee ve Haddad (2014), Calismalarinda Japonya'daki sirketler icin isletme
sermayesi yonetimi, karlihk, firma blyUkliglu ve endustri tipi arasindaki iligkiyi
arastinimigtir. GCalisma 0Orneg@i, 1990-2004 donemi igin Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi'nda listelenen 2123 Japon olmayan finansal sirketten olusmaktadir. Calisma
bulgularina gére, nakit déntsimd ile yatirrmin geri dénlsu arasindaki iliski yaygin ve
olumsuz olarak tespit edilmistir. Nakit dénlusim suresinin kisaltilmasi Japon

isletmelerinin karliigini arttirmaktadir.

Anandasayanan (2014) Aragtirmada, 2003-2009 yillar arasinda, Sri Lanka
Borsasinda iglem goéren 80 sirketten bir drnek olusturarak, isletme sermayesinin
karhliga etkileri hakkinda ampirik kanit saglamayi amacglamaktadir. Calismada panel
veri ekonometrisi, zaman serileri ve kesitsel gozlemlerin birlegtirildigi ve tahmin
edildigi havuzlanmis bir regresyon kullaniimistir. Calismada net isletme karlihgi ile
ortalama alacak hesaplari bekleme suresi, stok devir hizi ve ortalama gunlik nakit
doénusim suresi arasinda 6nemli bir negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar,
yoneticilerin alacaklarini ve stoklarini makul seviyeye indirerek igletme sermayelerini
daha verimli yonetmeleri durumunda hissedarlari i¢in deger olusturulabilecegini

gbstermektedir.1s7

156 Ashok Kumar Panigrahi, "Understanding the Working Capital Financing Strategy (A Case Study
ofLupin Limited)", Journal of Management Research & Analysis, Vol.1, No.1, Available at, 2014

157 Sarathadevi Anandasayanan, Working Capital Management and Corporate Profitability: Evidence
from Panel Data Analysis of Selected Quoted Companies in Sri Lanka', Available at, 2014
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DORDUNCU BOLUM

BIST'TE iSLEM GOREN FIRMALARDA iSLETME SERMAYESi YONETIMI
UZERINE BIR ARASTIRMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Finans literatlrinde geleneksel olarak uzun vadeli finansal kararlara 6zellikle
yatirim, sermaye yapisi, temetti ve firma degerleme ile ilgili alanlara odaklaniimistir.
Lakin likidite ve karhlikta, isletme ydnetimi agisindan iki énemli konu oldugu igin
isletme sermayesi de firma degeri izerinde énemli bir role sahiptir. Bu yiizden nakit
yonetimi ve menkul kiymetler yonetimi dnemli akademik aragtirmalarda yer alarak
isletme sermayesi ydnetiminin farkli bireysel yoénleri Uzerinde durulmustur. Bu
kavramin Tirkiye istanbul borsasinda (BiST) uygulanabilirligini test etmek igin, isleme
sermayesinin firma degerine etkisi Uzerinde durarak, sirketler tarafindan uygulanan
isletme sermayesi yoOnetiminin, pay sahiplerine ekstra bir gercek yaratmayi
sagladiklarini gostermeyi analizimizde hedeflemekteyiz. Hisse sahiplerine deger
yaratmak igin igletme sermayesi bir ara¢ olarak temel dneme sahiptir. Bu ¢calismada
elde edilecek verilerin degerlendiriimesi sonucunda, isletme sermayesi yonetiminin

firma karlihgina etkisi arasindaki iliski ortaya cikariimak istenmektedir.

Bu g¢alisma ile amaglanan, gelisen ve degisen yeni ekonomik kriterler esiginde
isletmelerin sermaye yeterliliginin hangi faktorlerle saglandidinin tespiti ile birlikte
kaynak dagiiminda finansman kaynaklarinin, firmanin sirdurebilirligini saglamada
onemli rolti bulunan ¢alisma sermayesi Uzerindeki etkisinin analiz edilmesidir. Ayrica,
buyulyebilmek icin isletmelerin c¢alisma sermayesine vermeleri gereken ©6nem
Uzerinde durulmus ve bu baglamda isletme sermayesinin firma karliigina etkileri
incelenerek gelecek calisma ve arastirmalara yon vererek bilimsel verilere katki

saglamak amaclanmaktadir.
4.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Calismamizda da tanimladigimiz gibi isletme faaliyetlerinin
gerceklestiriimesinde sabit yatirnmlar/varliklar yeterli olmayip, tretim yapabilmek igin
gerekli olan hammaddeye, satisin surekliligi icin stoklara, gunluk giderleri
karsilayabilmek i¢cin nakde ve musterileri finanse edebilmek igin alacaklara ayrilan

kaynaklara ¢alisma sermayesi ya da isletme sermayesi denilmektedir.

isletmelerin net simdiki degerini kendi ortaklari icin maksimum kilmak, fonlarin
uygun varliklara yatiriimasina siki sikiya baghdir. Yatirim harcamalari sonucunda
kurulan tesislerin Uretime ve gelir getirmeye baslamasi zorunlu olmakta, isletmenin

tam kapasite ile calisabilmesi, Uretimin kesintisiz devam edebilmesi, is hacminin
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genisletilebilmesi, yukuimlillklerini karsilayamama riskinin azaltiimasi, kredi
degerliliginin arttinlmasi, olagantsti durumlarda mali yénden zor durumlara
dismenin 6nlenmesi, faaliyetin karli ve verimli bir sekilde yuritilmesi agisindan

isletme sermayesi yonetimi biyik 6nem arz etmektedir.
4.3. BULGULAR

Bu arastirmada kullanilan veriler BIST’ te kayitli islem géren firmalardan
alinarak olusturulan panel zaman serisi analiz modeli kullanilacaktir. Ortaya ¢ikan

sonugclar nazara alinarak ¢alismamiz aciklanmaktadir.
4.3.1. Veri Seti ve Yontem

Analizde kullanilan veri seti, 36 Firma icin 2000 ile 2018 yilari arasinda, Faaliyet
Kari/Toplam Aktifler (PRF), Toplam Borg/Toplam Aktifler (TBTA) ve Nakit DonUs
Suresi (NDS) serilerine ait 2052 gézlemden olusmaktadir. Firmalara iligkin liste EK A’
de verilmistir. Bu firmalara ait veriler BIST ten alinmis olup, toplam 63 firma
arasindan 2000-2018 yillari arasinda kesintisiz islem goéren insaat, enerji, otomotiv,
teknoloji ve gida sektérinde faaliyet gosteren 36 adet firma secilerek analiz
yapiimistir. Analizde temel yontem olarak panel zaman serisi analizi kullanilacaktir.
Modelde PRF badimh degisken, TBTA ve NDS bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Uygulanacak bu yontem icerisinde birimler arasi korelasyonun varhgi,
serilerin duraganliklari, parametrelerin homojen olup olmadiklari, es-butiinlesme
analizi ve hata diizeltme modellerini kapsamaktadir. Yatay kesit bagimhhgd: ya da
birimler arasi korelasyon sinamasi, duraganlik sinamasi ve homojenlik testleri, panel
veri modellerinde kullanilacak uygun tahmin yontemlerinin se¢iminde 6nem arz
etmektedir. Bu testler olmaksizin secilecek uygun olmayan yontemler yanlis sonuglar

Uretecektir.

Analize dncelikle fonksiyonel, istatistik ve VAR modeli kurularak baglanmistir.
Seriler arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskileri incelemeden &nce, birimler arasinda
korelasyonun varhgi, serilerin duraganlklari ve parametrelerin homojenlikleri
incelenmistir. Buna gore uygun birim kok ve es butlnlesme testi yontemleri
belirlenmigtir. Secilen yontemlerin hangileri oldugu ve gerekgeleri yapilan testlerin

sonugclarina gore yeri geldikge sonraki basliklar altinda agiklanacaktir.
4.3.2. Model

Analizde kullanilacak olan modelin fonksiyonel ifadesi Esitlik (1) de verilmigtir.
Toplam borcun ve nakit donls suresinin faaliyet kari ile iliskinin incelendigi modelde,
faaliyet karinin toplam aktiflere orani (KAR) bagimli degisken; toplam borcun toplam

aktiflere orani (TB) ve nakit donus suresi (NDS) ise bagimsiz degiskenlerdir.
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KAR = f (TB,NDS) (10)

KAR : Faaliyet Kari / Toplam Aktifler
TB : Toplam Borg/Toplam Aktifler
NDS : Nakit dénls suresi

Esitlik (1) de tanimlanan fonksiyonel model, analizlerde kullaniimak Gzere Esitlik (2)

de istatistiki formda ifade edilmigtir.

KARit =a-+ BlTBit + ﬁZNDSit + uit (11)

Esitlik (2)’de a sabit terimi idade etmektedir. 5, parametresi toplam bor¢ ile faaliyet
kari, B, parametresi ise nakit donis siresi ile faaliyet kari arasindaki iligkiyi
gOstermektedir. i (i =1...N) firmalan temsil ederken, u;; ise hata terimlerini

gbstermektedir.

Esitlik (2) bu hali ile statik bir modeldir. Bu modele serilerin gecikmeli degerleri ilave
edilerek dinamik 6zellik kazandirlabilir. “VAR (Vektor Otoragresif Model)” seriler
arasindaki karsilikli etkilesimi dinamik modeller ile ifade eden bir sitemdir. Buna goére

analizde kullanilacak VAR sistemi asagidaki esitlikler ile ifade edilmigtir.

dKAR, = a; + X1 f11dKAR;_; + X1y B21dT By + X1 B3idNDSy_; + uqe (12)
dTB; = ay + Xi=q PudTBir— + Xie1 PsidKAR; + Xty BetdNDS;e_; + upe (13)
dANDS; = az + ¥j-1 B71ANDS;_; + Xioq BeidTBir—; + Xi2q BotdKAR;_ + ug, (14)

Esitlik (3), (4) ve (5)de d ilgili serilerin Birinci sira farklarini géstermtektedir. uq, ..., us;

hata terimleridir.

4.3.3. Yatay Kesit Bagimliligi Sinamasi

Birimler arasinda korelasyon anlamina gelen yatay kesit bagimliligi sinamasi

icin “Pesaren 2004 Testi” kullaniimis ve sonuglari Tablo 1 de verilmistir.

Tablo - 1 CD-Test

Degiskenler CD-test p-degeri Korr. | Korr |
KAR 12.99* 0.000* 0.119 0.323
B 2.27** 0.023 0.021 0.311
NDS 6.68* 0.000* 0.061 0.306

Not: * ve ** %1 ve % 5 anlamhlik duzeyinde birimler arasi korelasyonun var oldugunu géstermektedir.
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Tablo 1'de “HO: yatay kesit bagimliligi yoktur” hipotezi test edilmis ve sonuglari
verilmistir. Tabloda serilere ait CD-test istatistik degerleri, olasilik degerleri (p-degeri),
korelasyon degerleri ve korelasyon degerlerinin mutlak degerleri gérilmektedir. Tim
serilerin p-degerleri 0.005°'den kiiclk oldugunda sifir hipotezi reddedilerek birimler
arasinda korelasyon oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle serilerin duraganlik
sinamasinda, birimler arasinda yatay kesit bagimlihigini dikkate alan ikinci kusak birim

kok testlerinin tercih edilmesi gerekmektedir.
4.3.4. Duraganlik Sinamasi

Tablo 2’de ikinci kusak birim kok testlerinde Hadri Birim Kok Testi sonuglari
verilmistir. Burada HO: seriler duragandir hipotezi sinanmaktadir. Tum serilere ait t-
bar, t-tilde bar ve Z-t-tilde bar istatistikleri ile bunlara ait olasilik degerleri sonuclari

gorilmektedir. Tabloda ayrica %1, %5 ve %10 given araligi tablo degerleri de

verilmistir.
Tablo - 2 Hadri Birim Kok Testi Sonuclari
t-bar t-tilde- Z-t-tilde- | P-degeri | %1 %5 %10
bar bar
KAR -2.7731 -2.2594 -6.8438* 0.000 -1.820 -1.730 -1.690
B -2.2636 | -1.9128 -4.1286* 0.000 -1.820 -1.730 -1.690
NDS -3.9991 | -2.9075 11.9246* 0.000 -1.820 -1.730 -1.690

Bu sonuglara goére tum serilerin istatistik degerleri %1 tablo degerinden
kGguktur. Ayrica olasilik degerleri (p-degeri) 0.05’den kuglik oldugundan HO hiptezi
reddedilerek serilerin seviyede duragan olduklari veya serilerin entegrasyon

duzeylerinin I(0) oldugu sonucuna ulasiimistir.

Birimler arasinda yatay kesit bagimliigini dikkate alan ikinci nesil testlerden biri
olan IPS birim kok testi ile serilerin duraganhdi sinanarak Tablo 2. Deki sonuglar
pekistiriimistir. Benzer sekilde seriler duragandir HO hipotezi sinamis ve sonuglari

Tablo 3 de 6zetlenmistir.

Tablo - 3 Im Pesaran Shin (IPS) Birim Kok Testi

W-t-bar istatistigi p-degeri
KAR -11.5141 0.000
B -8.1730 0.000
NDS -6.0033 0.000

Tablo. 3’de serilere ait w-t bar test istatistigi degerleri ile bunlarin olasilik degerleri (p-
degeri) sonugclari gortlmektedir. Buna gore tum serilerin olasilik degerleri 0,05 den

kUguktur. Buna gore tum seriler seviyede duragandir.

Serilerin ayni seviyede duragan olmalari aralarinda uzun dénemli bir es-

batinlesme iligkisinin olabilecegine isaret etmektedir. Ancak es-bitiinlesme testlerine
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gegmeden Once, panel veri analizinde 6nemli olan uygun gecikme uzunlugu

belirlenerek, parametrelerin homojen olup olmadigi incelenecektir.

4.3.5. Uygun Gecikme Uzunlugu Degeri

Uzun ve kisa donem iligkilerin belirlenmesinde gecikme uzunlugunun dogru

belirlenmis olmasi tutarli sonuglar Gretmek icin 6nem arz etmektedir. Bu amagcla

Hansen J Testi kullaniimis ve sonugclari Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo - 4 Hansen J Test Outcomes Testi

lag CD J J p-value MBIC MAIC MQIC
1 7860914 38.501 .357029 -169.0459* | -33.499* -87.63135*
2 .4090772 21.13607 7798738 -134.5241 | -32.86393 | -73.46319
3 .8432871 13.77399 7437009 -89.99944 | -22.22601 | -49.29218
4 -3.421315 | 2.965697 9656394 | -48.92102 -15.0343 -28.56739

Hansen J Testi sonuglari incelendiginde, MBIC, MAIC ve MQIC se¢im
kriterlerine ait degerlerin en kiglk oldugu gecikme uzunlugu 1 dir veya baska bir ifade
ile secim kriterlerini en ki¢cik yapan gecikme uzunlugunun 1 oldugu gézikmektedir.

Buna gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmisgtir.
4.3.6. Homojenite Testi

Parametrelerin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun belirlenmesi, panel
nedensellik veya es-butinlesme testleri segiminde 6nem arz etmektedir. Eger
parametreler homojen ise birinci kusak panel nedensellik, es-butiinlesme testleri ve
hata diuzeltme modellerinden biri secilmelidir. Eger parametreler heterojen ise ikinci
testi veya hata duzeltme modellerinden biri

kusak panel es-butunlesme

kullaniimalidir.
Bu amacla “Swamy S Homojenite Testi” kullaniimis, “HO: tim parametreler

homojendir.” Sifir hipotezi, “HA: parametreler heterojendir” alternatif hipotezine karsi

sinanmis ve sonuglari Tablo 5'de 6zetlenmistir.

Tablo - 5 Swamy S Homojenite Test

Reg. X2 Prob >
(140) X2
347.59 | 0.0000*

KAR;; = a+ B1KAR;;_1 + BoTBit—1+ B3NBSit—1 +u;t

Tablo 5 de verilen ciktida degiskenleri bir gecikmeli degerlerinin modelde yer aldigi
Swamy S Testi sonuglarina gore, Chi2 olasilik degeri 0,05'dan kiguk g¢iktigindan

parametreler homojendir sifir hipotezi reddedilerek, parametrelerin heterojen oldugu
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sonucuna ulasiimistir. Buna goére panel Es butlinlesme testlerinde ve hata dizeltme

modelleri se¢imin de heterojenligi dikkate alan yontemlerden biri secilecektir.

4.3.7. Kisa Donem Nedensellik Analizi

Seriler arasindaki kisa dénemli nedenselligin varligi ve yonunu belirlemek igin

heterojenligi dikkate alan Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger Panel Nedensellik testi

kullaniimis ve sonuclari Tablo 6’da verilmistir.

Tablo - 6 VAR Panel Nedensellik Testi Sonugclari

Ho: W-bar Stat. Z-bar Stat. (p-value) | Z-bar tilde (p-value)
KAR| » | TB 3.3067 9.7866* (0.000) 7.0168* (0.006)
™B| # KAR 2.2094 5.1309* (0.000) 3.4402* (0.006)
KAR | » NDS 2.9250 8.1671* (0.000) 5.7727* (0.000)
NDS | # KAR 6.0360 7.4367* (0.000) 2.9353* (0.0033)
™B| # NDS 3.0720 8.7907* (0.000) 6.2517* (0.000)
NDS| #» |TB 7.7904 8.0408* (0.000) 1.2660 (0.2055)

Not : “* ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde Granger nedenselligin varligini gostermektedir.
(#) “Granger nedeni degildir” anlamina gelmektedir.

Tablo 6’da Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger Panel Nedensellik Testi sonuglarina
gore :

(a) KAR, TB’nin granger nedenidir.
(b) TB, KAR'In granger nedenidir.
(c) KAR, NDS’nin granger nedenidir.
(d) NDS, KAR’In granger nedenidir.
(e) TB, NDS’nin granger nedenidir.
() NDS, TB’nin granger nedenidir.

Tablo 6 da verilen test sonuglarinin yorumlarina goére seriler arasindaki iliskinin varligi
ve yonu Tablo 7'de gosterilmektedir.

Tablo - 7 Seriler Arasindaki Kisa-Dénemdeki iligkiler

Degisken Nedenselligin | Degisken
- Yonu
% KAR e B
KAR o NDS
B o NDS

4.3.8. Uzun Dénem lligkilerin Analizi
Seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olup olmadigi éncelikle birimler
aras! korelasyonun ve parametrelerin heterojenligini dikkate alan Westerlund ECM

Panel Es-butlnlesme testi ile tespit edilecektir. Test sonuglari uzun dénemli bir
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iliskinin var oldugunu ortaya koymasi durumunda, uzun dénemde iligkilerin
incelenmesine birimler arasi korelasyonu ve heterojenligi dikkate alan ikinci kusak

hata dizeltme modelleri ile devam edilecektir.

4.3.9. Es-Butluinlegsme Testi
Westerlund Panel Es-butinlesme testinde HO: Es butinlesme yoktur sifir

hipotezi sinanmis ve sonugclari Tablo 8'de 6zetlenmistir.

Tablo - 8 Westerlund ECM Panel Co-integration Test

PRF TB NDS, lags(0 1) Leads (0 1) bootstrap(100)

istatistik istatistik Z-degeri p-degeri Robust p-
Degeri degeri

Gt -2.019* -6.013 0.000 0.000

Ga -5.510* -2.253 0.012 0.010

P -7.229** -3.569 0.000 0.050

Pa -3.006 * -4.103 0.000 0.000

Not: “* ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde es-buttinlesmenin varligini gostermektedir.

Tablo 8’ de Gt, Ga, Pt ve Pa test istatistiklerinin degerleri, z-degerleri, p-degerler ve
robust p-degerlerine iliskin sonuglar goérilmektedir. Birimler arasi korelasyon
olmadigindan p-degerleri dikkate alinirken, birimler arasi yatay kesit bagimhhgin
olmasi durumunda robust p-degerleri dikkate alinmaktadir. Panelimizde birimler
arasini yatay kesit bagimhhgr tespit edildiginden robust p-degerleri dikkate
alindiginda, Gt, Ga, Pt ve Pa test istatistiklerinin tamami igin %5 glven duzeyinde
HO: Es bltunlesme yoktur hipotezi reddedilerek uzun dénemli bir iliski olugu sonucuna

ulasiimistir.

Seriler arasinda bir Es batinlesme iligkisi tespit edildiginden, bundan sonraki
baslik altinda heterojenligi dikkate alan ikinci kusak hata dizeltme tahmin yontemleri
ile hem kisa hem de uzun ddénemdeki iligkilere iliskin daha fazla sonug Uretilmeye

calisilacaktir.
4.3.10. Dinamik Otokorelasyonlu Etkiler (DCCE) Tahmincisi

ikinci kusak hata diizeltme modellerinden DCCE Tahmincisi ile uzun ve kisa
dénemde degiskenlerin katsayilari ve anlamliik dizeylerine iliskin daha fazla bilgi

Ureterek daha fazla sonug dretmesine imkan vermektedir.

Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen dinamik otokorelasyonlu etkiler
tahmincisi, birimler arasi korelasyonun farkl turlerine faktorlerdeki birim kdke ve egim
heterojenligine karsi direngli diger yontemlere gore daha dogru sonuglar uretmektedir.

DCCE tahmin sonuglari Tablo 9 da 6zetlenmistir.
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Tablo - 9 DCCE Tahmincisi Sonuglari

F(289, 323) Prob>F | R-sguared Adj.R-sguared Root MSE CD Statictic  p-value
14.09 0.00 0.93 0.86 0.02 1.09 0.2756
D.PRF Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Kisa Donem
D.TBTA .2478089 .0300236 8.25 0.000 .1889637 .306654
D.NDS -.0001331 .0000784 -1.70 0.090 -.0002868 .0000206
LD.PRF .0283664 .0637074 0.45 0.656 -.0964979 .1532306
LD.TBTA .0147011 .0214308 0.69 0.493 -.0273025 .0567047
LD.NDS .000201 .0000808 2.49 0.013 .0000427 .0003593
Uzun D6nem
L.PRF -.5701318 .0829785 -6.87 0.000 -.7327667 -.407497
L.TBTA .1785864 .0733454 2.43 0.015 .0348321 .3223408
L.NDS -.0000849 .0004167 -.0.20 0.838 -.0009017 .0007319

Mean Group Variables: D.TBTA D.NDS LD.PRF LD.TBTA LD.NDS L.PRF L. TBTA L.NDS
Long Run Variables: L. PRF L. TBTA L. NDS
Beterogenous constant partialled out.

Tablo 9da uzun doénem ve kisa donem katsayilari, standart hata degerleri, z-
degerleri, p-degerleri ile %95 glven araligi degerler gérilmektedir. R2 degeri 0,93 ve
dizeltiimis R2 degeri 0,86 oldugu ve modelde bagdimsiz degiskenlerin bagimli
degdigkeni aciklama kabiliyetinin oldukga yuksek oldugu goérulmektedir. F olasilik
degeri 0,00 dir ve %5 guven dizeyinin altindadir ve modelin anlamli olduguna isaret
etmektedir. Tablo 9'un Ust kismi, kisa donemli iliskilere iligskin bilgileri icerirken alt

kisminda uzun dénemli iligkilere iligkin veriler bulunmaktadir.

Uzun doénemli iligkiler incelendiginde hata dizeltme katsayisi negatif ve olasilik
degeri 0,05 den kugluk oldugundan anlamlidir. Buna gore uzun donemde;
a) TB ile KAR arasindaki iliski pozitiftir ve TB’de %1 lik artis, KAR’ in % 0.18
artisa sebebiyet vermektedir.
b) NDS ile KAR arasindaki iliski negatiftir ve NDS’ deki % 1 lik artis KAR'l %
0,00009 azaltmaktadir. Ancak bu oran ihmal edilebilir dizeydedir.
c) Herhangi bir sok nedeniyle, sistemde meydana gelen bozulmalarin % 57’si bir

sonraki donem duizelebilmektedir.

Tablo 9’un Ust kisminda yer alan kisa donem verileri incelendiginde TB’nin %1
ve NDS’ nin ise %10 glven diizeyinde anlamli oldugu goérilmektedir. Buna gore kisa
donemde,

a) TB ile KAR arasindaki iliski pozitiftir ve TB'deki % 1 lik arits KAR’ da % 0,24
artisa sebebiyet vermektedir.

b) NDS ile KAR arasindaki iliski negatiftir ve NDS’ deki %1’lik artis KAR’ 1
0,00013 azaltmaktadir. Bu oran ihmal edilebilir dizeyde dusiktur.
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SONUGC

Bu arastirmada, isletme sermayesinin yatirm ve finans seviyeleri, firmalara
getirileri, risk ve karllik arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagcla 2000-2018 BIST' te
hisseleri borsada islem goéren sirket verileri arasindaki iliski panel veri yontemiyle
analiz edilmigtir. Arastirma bulgulari temelinde sonuclar 6zetlenerek arastirma
Onerileri gelistiriimistir. Literatirde risk ve getiri arasindaki iligki ile farkh isletme
sermayesi politikalari arasinda uzun tartigmalar vardir. Daha agresif isletme
sermayesi politikalari ylksek getiri ve risklerle, muhafazakar isletme sermayesi
politikalari disuk risk ve getiri ile iligkilendirilir. Firmalarin dénen varlik seviyeleri ile
sistematik riskleri arasinda dogrusal bir baginti olmadigini gosteren ampirik kanitlar
saglanmigtir. Bununla birlikte, istatistiksel olarak ¢ok anlamli olmayan ve ayni
zamanda dogrusal olmayan bir iliskinin bazi géstergeleri bulunmustur. isletme
sermayesi yonetimi Firmalarin karhhdr ve riski Uzerindeki etkileri ve dolayisiyla
firmalarin degerlerini etkiledigi nedeniyle 6nemlidir. Calismanin bulgulari, isletme
sermayesi yonetiminin imalat ve sanayi sirketlerinin karlihgi Gzerinde etkili oldugunu
ve igletmelerin enflasyon ortamindaki davraniglarini degistirdigini gostermektedir.
isletmeler yiiksek enflasyon déneminde uzun vadeli yatirimlardan kacinirken, oransal
olarak duslk sabit varliklardan daha fazla yararlanarak kisa vadeli cari varliklara
yonelmis, sabit varliklarin orani enflasyondaki disulsle azalmis ancak daha verimli
hale gelmistir. Bu durum mevcut varliklardan daha fazla kullaniimasina zemin

hazirlamigstir.

Analizde BIST'de kayith 36 firmanin, 2000 ile 2018 yilari arasinda, Faaliyet
Kari/Toplam Aktifler (PRF), Toplam Borg/Toplam Aktifler (TBTA) ve Nakit Donus
Siresi (NDS) arasindaki iliskiler incelenmistir. Oncelikle regresyon modeli
kurulmustur. Seriler arasindaki kisa dénem nedensellik ve uzun dénem iligkilerini
incelemeden dnce uygun analiz ydnteminin secilmesi icin serilere arasinda yatay kesit
bagimliligi Pesaren 2004 Testi ile ve serilerin duraganhgi Hadri birim kok testi ile
incelenmistir. Buna gore seriler arasinda yatay kesit bagimhhiginin oldugu ve serilerin
seviyede duragan oldugu, baska bir ifade ile serilerin entegrasyon seviyesinin 1(0)
oldugu goérilmastir. Parametrelerin homojen veya heterojen olmalari kisa ve uzun
donem analiz yontemlerinin sec¢iminde diger 6nemli bir konu oldugundan, Swamy S
Homojenlik Testi ile incelenmis ve parametrelerin heterojen oldugu tespit edilmigtir.
Buna gore kisa ve uzun dénem analizlerinde birim arasi korelasyonu ve heterojenligi

dikkate alan test yontemleri segiminin uygun olacag: tespit edilmigtir.

Seriler arasindaki kisa dénem nedensellik iligkisi Dumitrescu & Hurlin (2012)

Granger Panel Testi ile incelenmigtir. Buna goére kisa dénemde; (i)) KAR ile TB
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arasinda cift-yonlu (i) KAR ile NDS arasindan cift-yonlu (iii) TB ile NDS arasinda cift
yonlu iligki oldugu tespit edilmistir.

Uzun dénem iligkilerin incelenmesi heterojenligi ve birimler arasi korelasyon
dikkate alan ikinci kusak hata dizeltme modellerinden DCCE Tahmincisi
kullaniimistir. Buna gore (a) TB ile KAR arasindaki iliski pozitiftir ve TB'de %1 lik artis,
KAR’ In % 0.18 artisa sebebiyet vermektedir. (b) NDS ile KAR arasindaki iligki
negatiftir ve NDS’ deki % 1 lik artig KAR’l % 0,00009 azaltmaktadir. Ancak bu oran
ihmal edilebilir diizeydedir. (c) Herhangi bir sok nedeniyle, sistemde meydana gelen

bozulmalarin % 57’si bir sonraki ddnem dizelebilmektedir sonucuna ulagiimistir.

DCCE Tahmincisi kisa déneme iliskin sonugclari da Gretmektedir. Buna goére (a)
TB ile KAR arasindaki iligki pozitiftir ve TB’deki % 1’ lik artis KAR’ da % 0,24 artisa
sebebiyet vermektedir. (b) NDS ile KAR arasindaki iliski negatiftir ve NDS’ deki % 1’lik
artis KAR’ 1 0,00013 azaltmaktadir. Bu oran ihmal edilebilir dizeyde dusuktar.

Bir isletmenin faaliyetlerini aksatmadan yUritebilmesini saglayacak ve ayni
zamanda isletme karlligini en fazla arttiracak seviyede isletme sermayesini déner
varliklara baglamasi son derece Onemlidir. Bundan dolayi, isletme sermayesi
yonetiminde etkinligin saglanmasi icin ilkin igletmenin ihtiya¢c duydugu optimal isletme
sermayesi dizeyinin belirlenmesi gerekmektedir. Enflasyon diizeyinin yiksek oldugu
donemlerde, piyasadaki fiyatlarin devaml yikselmesi sebebiyle, isletmeler gelecege
yonelik ihtiya¢c duyacaklari igletme sermayesinin belirlenmede 6nemli sorunlar
yasamaktadirlar. Clnku isletme, duran varliklara yatirimlar yaparak belli bir Gretim ve
satis kapasitesine ulasmistir. Enflasyon dénemlerinde isletmeler is hacimlerini ayni
sekilde devam ettirebilmek igin daha fazla igletme sermayesi temin etmek zorunda

kalmaktadir.

Enflasyon isletme sermayesi ihtiyacini genelde arttirmaktadir. Bununla
beraber, enflasyonun tiirii de bu ihtiyacin siddetini etkilemektedir. Uriine talebin fazla
oldugu yani talep enflasyonunun oldugu dénemlerde stok devir hizini artirarak, ayni
zamanda satis kosullarini degistirerek alacak devir hizini arttirmak, dedisen satis
kosullarina gére alacaklarin ortalama tahsil suresini kisaltarak, misterilerden avans
alma olanagini  bulan firmalar, ek isletme sermayesi ihtiyaglarini
sinirlandirabilmektedir. Fakat, ekonomik durgunluk ve gerilemenin oldugu
donemlerde fiyat artiglarindan dolayi, isletmelerin isletme sermayesi gereksinimleri
asiri sekilde artmaktadir. Satis ve pazarlamada orta ¢ikan zorluklar stok-alacak devir
hizlarinin yavaglamasina, ekonomik durgunlugun sebebiyle musterilerde 6deme

guclukleri yasanmasi gibi sorunlar isletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi
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sorunlarini daha da arttirmaktadir. Bu gibi durumlarda, ileriye yonelik beklentiler
cercevesinde, alacak ve borglarin yonetiminde etkinlik saglamak amaciyla, olasi mali
risklere kargi gerekli 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Alinacak tedbirler isletme

bitcesinin sistemli olarak planlanmasi ile saglanabilmektedir.

isletme bltcesinin amaci, gelecek dénemdeki is hacminin, net gelirin, finansal
durumun, yatirim harcamalarinin ne oldugunun tespitidir. Yani durumu analiz etmek,
igsletmenin ilerleyecedi yolu ve uygulanacak yontemi tespit ederek, hedeflere
ulagabilmek igin igletme yo6netimin faaliyetlerine yardim etmektedir. isletme
sermayesi; alacak, nakit ve stok olarak gruplandirilir. isletme sermayesi karlig bu

Uc 6genin etkin ve dogru yénetimine baglanmaktadir.

isletmelerin saglikli bir isletme sermayesi yonetimine sahip olmalari, isletmenin
icinde bulundugu sektdr ve dénem sartlarina uygun olarak kendisi igin en ideal olan
ihtiyatli, dengeli ve atilgan yodnetim politikalarindan birinin yonetim tarzi olarak
belirlenmesi ve igletmenin stok, alacak ve nakit yonetimini disiplinli bir sekilde

ylrtutmesinin, ¢ok buyilk énem arz ettigi saptanmistir.
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EKLER

Analiz kisminda verileri kullanilan BIST’ te kayith Uretim sanayi ve ticaret firmalari;

1-Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi Ve Tic. A.S.

2-AKSA

3-Alarko Carrier Sanayii Ve Ticaret A.S.

4-Arcelik A.S.

5-Aselsan A.S.

6-Aygaz

7-Bolu Cimento Sanayi A.S.

8-Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

9-Ege Seramik Industry & Trad Inc.

10-Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayi A.S.

11-Eregli Demir Ve Celik Fabrikalari Tark Anonim Sirketi

12-izmir Demir Celik Sanayi Inc.

13-Migros Ticaret A.S.

14-Petkim Petrokimya Holding A.S.

15-Pinar Entegre Et Ve Yem Sanayi A.S

16-Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi A.S.

17-Trakya Cam Sanayii A.S.

18-Turcas Petrol A.S.

19-Vestel Elektronik Sanayi Ticaret A.S.

20-Nortel Networks Netas Telekomunikasyon A.S.

21-1zocam Ticaret Ve Sanayi A.S.

22-EIS Eczacibasi ilag Sanayi ve Ticaret A.S.

23-Enka ingaat Ve Sanayi A.S.
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24-Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

25-Tat Gida Sanayi A.S.

26-Tupras-Turkiye Petrol Rafineleri A.$.

27-Sasa Dupont Sabanci Polyester Sanayi A.S.

28-Akgansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

29-Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S.

30-Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi Anonim Jirketi

31-Ford Otomotiv Sanayi A.S.

32-Turk Sise Cam

33-Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.

34-Kardemir Karabik Demir Sanayi Ve Ticaret A.S.

35-Penguen Gida A.S.

36-Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San & Tic. A.S.
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