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ONSOZ

Calisma sermayesi yOnetiminin isletme performans: iizerindeki etkisini
olcmeye yonelik yapilan arastirmalar, gegmiste olduklar1 gibi giiniimiizde de finansal
yonetime oldukca kiymetli veriler sunmaktadirlar. S6z konusu g¢alismalar ile gerek
sektorel temelde gerekse isletmeler 6zelinde, ¢alisma sermayesi yonetiminin isletme
performansina olan etkileri ¢esitli yonlerden izhar edilmektedir. Bu tez ¢alismasinda
ise BIST bilisim sektoriinde yer alan isletmelere ait finansal gostergeler kullanilarak
gerceklestirilen panel veri analizi ile bu sektordeki ¢alisma sermayesi yonetiminin

isletme performansi tizerindeki etkileri incelenmistir.
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Ozet

Tezin Bashg1 : Calisma Sermayesi Yonetiminin Isletme Performansi Uzerindeki
Etkisi: BIST Bilisim Sektorii Uzerine Bir Uygulama

Tezin Yazar1 : Enes YILDIZ

Danisman : Dr. Ogr. Uyesi Miislim POLAT

Anabilim Dal1 : Isletme

Bilim Dali : Muhasebe ve Finansman

Kabul Tarihi

Sayfa Sayis1  : ... (6n kisim) + ..... (tez) + ..... (ekler)

Isletmeler cok yiiksek tutarlarda duran varlik yatirimlar1 gergeklestirseler dahi
calisma sermayesi yatirnmlarma ihtiyag duymaktadirlar. Isletme faaliyetlerinin
devamliliginin yani sira borg¢ ve yiikiimliiliikklerinin kargilanmasi noktasinda gerekli
olan ¢alisma sermayesi, bir yildan kisa vadede paraya doniisebilme yetenegine haiz
isletme yatirimlarini ifade etmektedir. Calisma sermayesi yonetimi ile isletme
performansi arasindaki iliskiyi 6l¢cmek amaciyla gerceklestirilen bu calismada, BIST
bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2011Q1-2018Q2 arasindaki ¢eyrek
donem verileri kullanilmigtir. Calismada, isletme performansini gesitli yonlerden
temsil eden her bagimli degisken icin bir regresyon modeli olusturulmustur. S0z
konusu modellerden Model-1 ve Model-2 igletmelerin karlilik performanslarina,
Model-3 blylime performanslarina, Model-4 piyasa performanslarina, Model-5 ise
faaliyetlerindeki etkinliklerine yonelik performanslarina odaklanmistir.

Olusturulan bes regresyon modelinin panel veri analizinden elde edilen
bulgulara gére calisma sermayesi yonetimini temsil eden bagimsiz degiskenlerden
cari oranin, bagiml degiskenlerden sadece aktif devir hiziyla anlaml iligkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Diger bir bagimsiz degisken olan stok bagimlilik orani ile
bagimli degiskenler arasinda hicbir modelde anlamli iligkilere ulagilamamistir. Bu
durumun sektor sartlar1 ile bazi igletmelerin bilango yapilarindan kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Donen varlik devir hizinin ise isletme performansini temsil eden
BIST bilisim sektoriindeki bes bagimli degisken iizerinde de istatistiki agidan
anlamli etkiye yol agtig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi, isletme performansi, panel veri analizi




Abstract

Title of the Thesis : The Effect of Working Capital Management on Firm
Performance: An Application on BIST Informatics Sector

Author : Enes YILDIZ

Supervisor : Dr. Ogr. Uyesi Miislim POLAT
Department : Business Administration
Sub-field : Accountancy and Finance

Date

Even though business enterprises make large amounts of asset investments,
they need working capital investments. Beside the continuity of business activities,
working capital which is required to meet debts and obligations, refers to business
investments that have the ability to turn into money in a shorter term than a year. In
this research done to evaluate the relationship between the working capital and
business performance, quartly data between 2011Q1-2018Q2 of firms that carry on
business in BIST informatics sector has been used. In the research, a regression
model has been created for each dependent variable representing the business
performance in various aspects. Among the models in question, Model-1 and Model-
2 focus on the profitability performances of businesses, Model-3 focus on their
growth performances, Model-4 focus on their market performances and Model-5

focus on the performance of their activities.

According to findings obtained from the panel data analysis of five regression
models created, it is determined that from independent variables representing the
working capital management, the current ratio has a meaningful relationship only
with the asset turnover from dependent variables. It has not been reached any
meaningful relationship in any model between the other independent variable, stock
dependency ratio and dependent variables. It is thought that this case has been caused
by sectoral conditions and the structure of financial statements of some business
enterprises. It has been determined that working assets turnover rate has caused a
meaningful effect on the five dependent variables in the BIST informatics sector

representing the business performance.

Key Words: working capital, business performance, panel data analysis
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GIRIS

Literatiirde isletme sermayesi ya da doner sermaye gibi isimlerle de kullanilan
calisma sermayesi, kisa vadede paraya donistiirilen ve isletme faaliyetlerinin
devamliligin1 saglayan varliklarini ifade etmektedir (Meder Cakir ve Kiglkkaplan,
2012, s. 70). Bu kapsamda ¢alisma sermayesini iki sekilde ele almak miimkiindiir.
Kisa vadeli aktiflerin toplam briit calisma sermayesini olusturmaktadir. Briit calisma
sermayesinden kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi sonucunda ise net ¢alisma
sermayesine ulasilmaktadir. Isletmeler briit veya net calisma sermayeleri ile
faaliyetlerine baslama, hammadde temin etme, isgilik tcretleri, genel yonetim
giderleri, enerji 6demeleri, bakim onarim masraflari, vergi ve sigorta giderleri gibi

gunlUk ihtiyaglarini karsilamaktadirlar (Poyraz, 2012, s. 48-49).

Calisma sermayesi, isletmelerin tam kapasite ile c¢alisarak faaliyetlerini
yiirtitmeleri ve yiikiimliiliikklerini yerine getirmeleri agisindan gereklidir. Olagan dist
donemlerde ise bu sermaye isletmelerin istenmeyen durumlara diismesini
engellemektedir (Dogan ve Elitas, 2014, s. 2). Bu yoniiyle ele alindiginda ¢alisma
sermayesinin, igletmeye adeta bir yakit saglayarak faaliyetlerini slirdiirmesine olanak
tanidig1 ve koruma gorevini iistlenerek isletmenin olumsuz kosullardan daha az

etkilenmesine katki sundugu gorilmektedir.

Isletmelerin finansmani konusunda yapilan geleneksel galigmalarm daha gok
sermaye biitcelemesi, isletmelerin sermaye yapisi, kdr payr politikalar1 ve isletme
degerlemesi gibi kisa vadeli olmayan finansal kararlara yogunlastig1 goriilmektedir.
Ancak, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri yapacaklari ¢alisma sermayesi
yatirimlarma baglidir. Bu dogrultuda diisiiniildiiglinde, isletmelerin finansal
yonetiminde c¢alisma sermayesi kararlarinin oldukca onem tasidigi gercegi ortaya
cikmaktadir. Isletmeler, karlilik ve likidite arasinda kuracaklari bir denge ile bir
taraftan atil durumdaki c¢alisma sermayesinin karliligi azaltmasi durumunu
engellemekte, diger taraftan ise hazirda bulundurduklar yeterli miktardaki likidite ile

borglarin1 6deyememe riskinden kurtulmaktadirlar (Akbulut, 2011, s. 196).

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri acisindan fazlaca onem tasiyan
calisma sermayesi yonetimi ile ilgili ulusal ve uluslararasi diizeyde bir¢ok aragtirma

yapilmistir ve yapilmaktadir. Yapilan caligmalarda, ¢esitli sektorlerden isletmelerin



belirli yillar arasindaki verileri kullanilarak elde edilen orneklemler iizerinden
caligma sermayesi yonetimi ile isletme karlilig1 ya da performans: arasindaki iliski
arastirilmaktadir. Literatiirden de anlasilacagi tlizere ¢alisma sermayesi yonetimi ile
isletme karlilig1 ya da performansi arasinda daha ¢ok ters yonlii negatif bir iliski s6z
konusudur. Ancak, giiniimiiz diinyasinda her gegen giin yeni kosullar olugsmakta ve
bu yeni kosullarin meydana getirdigi sonuglar modern {ilke ekonomilerine guclu bir
sekilde etki etmektedir. Bu nedenle daha 6nce arastirilmis ekonomik gostergelere
iliskin giincel verileri kullanip bu verilerin giincel yorumlarina ulasmaya ¢alismak ve

daha Once fazla arastirilmamis sektorlere odaklanmak bir hayli Gnem tasimaktadir.

Bu c¢alismada, 2011Q1-2018Q2 ceyrek donemleri arasinda BIST (Borsa
Istanbul) bilisim sektoriinde siirekli islem goren isletmelerin verileri kullanilarak
calisma sermayesi yoOnetimi ile isletme performans1 arasindaki iliski
arastirtlmaktadir. Daha 6nce Tiirkiye’deki bilisim sektoriinde, ¢alisma sermayesi
yonetiminin isletme performansi {izerindeki etkisinin arastirilmasina yonelik fazla
calismanin yapilmamis olmasi ve bahse konu sektdrdeki isletmelere ait kullanilan
verilerin son yillardaki giincel verilerden olugmasi, ¢alismanin 6énem derecesini ve

0zglin degerini artirmaktadir.

Kavramsal gerceve c¢alismanin birinci ve ikinci bélimlerinden olusmaktadir.
Birinci bolimde c¢alisma sermayesi yatirimlari ve bu sermayenin yoOnetim siireci
hakkinda bilgiler yer almaktadir. Ikinci béliimde performans kavrami genel hatlariyla
incelenmekte ve finansal performansi 6lgmede uygulanan analiz yontemleri ele
alinmaktadir. Uygulamanin yer aldig1 ti¢iincii boliimde ise ¢alismanin amaci, 6nemi,
kapsami ve literatiir taramasi belirtildikten sonra BIST bilisim sektoriinde 2011Q1-
2018Q2 ceyrek donemleri arasinda siirekli islem goren isletmelere ait veriler, panel
veri analizi yontemiyle analiz edilmektedir. Son olarak elde edilen bulgular sonuc

boliimiinde tartisiimaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

ISLETMELERDE CALISMA SERMAYESI YATIRIMLARI VE
CALISMA SERMAYESININ YONETIMI

1.1. CALISMA SERMAYESININ TANIMI

Isletmelerin faaliyetlerini surdurebilmek igin kullandiklar1 ve kisa vadede
nakde doniisebilme o6zelligi bulunan varliklarina; isletme sermayesi, calisma
sermayesi ya da doner sermaye denilmektedir (Ercan ve Ban, 2010, s. 275).
Isletmelerin kesintisiz bir sekilde iiretimlerine devam edebilmeleri, cari yil icerisinde
tahakkuk eden bor¢ ve faizlerini 6deyebilmeleri, tam kapasite ile ¢alisabilmeleri ve
diger giinliikk faaliyetlerini siirdiirebilmeleri gibi siireclerde ihtiyag duyduklar
caligma sermayesi, isletmeler igin gerekli olan nakit ve nakit benzeri varliklar1 ifade
etmektedir. Burada belirtilen ¢aligma sermayesi, cari aktiflerden bir yildan kisa siireli
borglarin toplamini ¢ikarmak suretiyle elde edilen net isletme sermayesinden ziyade

bilangoda yer alan cari aktiflerin toplamidir (Sayilgan, 2013, s. 209).

Isletmeler uzun vadeli sabit sermaye yatirimlarinin yaninda nakit, alacaklar ve
stoklar gibi kisa vadeli ¢calisma sermayesi yatirimlarina da sahiptirler. Kisa vadede
sekil degistiren bu varliklar, sabit sermaye yatirimlarina eslik etmekle beraber
isletmeleri olumlu ya da olumsuz birgok yonden -etkilemektedirler. Calisma
sermayesi yatirimlari, igletmelerin verimli bir sekilde faaliyetlerini yiiriitebilmeleri
noktasinda olduk¢ca Onem arz etmektedir. Bu yatirimlarin c¢aligma sermayesi
kalemleri arasindaki dagilimi, her bir ¢alisma sermayesi kaleminin 6zel sorunlari,
calisma sermayesi yatirimlarinin nasil finanse edilecegi, isletme faaliyetlerinde
herhangi bir aksakligin meydana gelmemesi durumu ve tahakkuk eden ddemelerin
stiresi icerisinde ddenmesi gibi konular ¢alisma sermayesi ile dogrudan iliskili olan

birtakim hususlari olusturmaktadir (Koca, 2010, s. 54).

Giinliik isletme faaliyetleri ya da daha somut bir ifadeyle, ham maddeden
mamul maddeye gergeklesen bir donilisiimiin ardindan, bu mamul maddelerin satisi
ve yapilan satiga bagl olarak tahakkuk eden alacagin tahsil edilmesi siireci, ¢alisma
sermayesinin konusunu olusturmaktadir. Bu faaliyetler neticesinde isletmelere bir

nakit girisi s6z konusu olmaktadir. Isletmelerin eline gecen bu nakit unsuruyla



birlikte cari aktifler icerisinde yer alan satilabilir menkul kiymetler, alacaklar ve
stoklar ise calisma sermayesinin en dnemli kalemlerini meydana getirmektedirler.
S6z konusu c¢alisma sermayesi kalemlerinin yapisinin analiz edilmesi halinde
isletmelerin ~ finansal kabiliyetleri ve etkinlikleri hakkinda fikir sahibi
olunabilmektedir. Ayrica, bahse konu kalemlerin isletmeler icin hayati dnemde
olmasindan OtUrd c¢aligma sermayesinin dogru yonetilmesi konusu finansal
yoneticilerin ilk amacimi olusturmaktadir. Dogru yonetilen calisma sermayesi ile
isletmeler amaclarina ulasirken gelirlerini de maksimize etmektedirler. Bu nedenle
de finansal yoneticiler, isletmelerin cari varliklara yaptiklar1 yatirimlara gunlik
calismalarinda oldukca fazla siire ayirmaktadir. Bu kalemlerin basarili yonetilmesiyle
birlikte satiglarda artislar meydana gelmektedir. Nihayetinde is hacmindeki yiikselis
karliligt olumlu yonde etkilemekte, bodylece isletmeler amaglarina daha ¢ok

yaklasmaktadirlar (Berk, 2015, s. 395-396).

Isletme sermayesi, genel anlamda herhangi bir firmanin bilancosundaki cari
aktiflerini ifade etmektedir. Kisa vadeli olan ve degerini yitirmeden paraya
dontisebilme yetenegine haiz olan bu yatinmlar devamli olarak sekil
degistirmektedirler. Ornegin, isletmenin bir ticari mamul satmas1 sonucunda elinde
bulundurdugu stok alacaga ya da paraya doniismektedir. Veyahut isletme kasasinda
mevcut olan fazla nakit ile satilabilir hisse senedi alinmasi halinde yine bir doniisiim
s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla isletme sermayesini meydana getiren 6gelerin
sekil degistirmeleri, isletme sermayesi yonetimi konusunu giindeme getirmektedir.
Isletme sermayesi yonetimi ise faaliyetlerin siirdiiriilmesi, likiditeyle iliski rizikolarin
diisiiriilmesi, olagan ve olagan dis1 durumlarda isletmeye tahakkuk eden 6demelerin

gerceklestirilmesi ve isletme karliliginin yiikseltilmesi agisindan énem tasimaktadir
(Tuncel vd., 2012, s. 85).

1.2. CALISMA SERMAYESI YONETiMi SURECI

Isletmenin cari aktifleri igerisinde yer alan ve genel anlamda nakit, satilabilir
menkul kiymetler, alacaklar ve stoklardan olusan ¢alisma sermayesinin yonetimi,
isletmeler agisindan yasamsal nitelikte olup olduk¢a Onemli bir siireci ifade
etmektedir. Bu siiregte idareciler zamanlarinin biiylik bir bdoliimiinii ¢alisma
sermayesi yonetimine ayirmakla beraber iki Onemli hususu da g6z Oniinde

bulundurmaktadirlar. Bu dogrultuda birinci hususu, her bir calisma sermayesi
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unsuruna en uygun diizeyde yatirim yapilmasinin saglanmasi, ikinci hususu ise bu
yatirimlarinin ne kadarinin kisa vadeli, ne kadarinin uzun vadeli fonlarla finanse

edileceginin tespit edilmesi olusturmaktadir (Okka, 2010, s. 85-86).

Calisma sermayesi yonetiminde baslica ilgi alanlarini; cari aktif yatirimlariin
yapisi, seviyesi ve finansmani olusturmaktadir. Bu dogrultuda calisma sermayesi
yatirimlarinda finansal yoneticiler birtakim amaglara sahip olmak durumundadirlar.

Séz konusu amaglar ise 4 sekilde siralamak miimkiindiir (Ozdemir, 2016, s. 115):

» Calisma sermayesi yatirimlarinin olduk¢a 6nemli oldugunun iizerinde
durmak.

» Calisma sermayesi yonetimi siirecinde isletmeyi bir degerlemeye tabi
tutmak suretiyle gercek degerini ortaya koymak.

» Cari aktif yatirimlarina iligkin kararlar1 ¢oziimlemek.

» Cari aktiflerin fonlanmasina iligkin kararlar1 ¢ziimlemek.

Kiiresel diinya diizeninin bir pargast olan ve rekabetin yiiksek diizeylerde
yasandig1 kiiresel piyasalardaki isletmeler acisindan bu etkin rekabet kosullarinda
istiinliik saglayacak degiskenlerin sayisi olduk¢a sinirlidir. Ancak, isletmeye yatirim
yapan hissedarlar adina finansman kararlar1 alan yoneticilerinin uygulayacagi dogru
calisma sermayesi politikalar1 ve stratejileri, dolayisiyla ¢alisma sermayesinin etkin
bir sekilde yoOnetilmesi, isletmenin rekabet giiciinii ve degerini 6nemli Ol¢iilerde

etkilemektedir (Yicel ve Kurt, 2002, s. 1).

Ekonomik krizler 20 yy’den itibaren gerek gelismis lilkelerde gerekse diger
bircok iilkede etkisini gdstermistir. Kriz donemlerinde yasanan finansal tikanmalar
ozellikle de kiiresellesmenin etkisiyle beraber iilkelerin iktisadi yapilarin1 disaridan
gelecek soklara karsi savunmadan yoksun birakmistir. Meydana gelis sekli her ne
olursa olsun kriz donemlerinde isletmeler likidite sorunlartyla kars1 karsiya kalmakta,
hatta iflasa giden bir siireci yagamaktadirlar. Bu donemlerde yasanan belirsizlik ve
giivensizlik ortammin yani sira artan likidite sikintist isletmelerin  ¢alisma
sermayelerine dogrudan etki etmektedir (Isik ve Kiraci, 2012, s. 158). Kald1 ki
sadece kriz donemlerinde degil olagan faaliyet donemlerinde dahi isletmeler igin
likidite oldukga 6nem arz etmekte ve profesyonel bir yaklagim tarzi belirlenerek

likiditenin yonetilmesi gerekmektedir.



1.3. FAALIYET DEVRI VE NAKIT DONUSUM DONGUSU

Herhangi bir zaman dilimindeki calisma sermayesi ihtiyaci, isletmenin
faaliyette bulundugu alandan ve isletme tiiriinden etkilenmekle beraber, isletmenin
sahip oldugu faaliyet devrindeki hizlilik nispetinde de degiskenlik gostermektedir.
Isletmeler, faaliyet devirlerine bagl olarak dnceden belirleyecekleri en alt ve en iist
duzeydeki ¢aligma sermayesi ihtiyaglari ile faaliyetleri sirasinda siklikla degismis
olsa bile, en azindan ¢alisma sermayesine duyacaklari ihtiyacin alt ve iist limitlerini
belirleyebilmektedirler. Ayrica, faaliyetlerine yeni baslayan isletmelerde benzer
isletmelerin rakamlarindan faydalanilarak c¢alisma sermayesi ihtiyacinin tespiti
mimkunken faaliyetlerine devam eden isletmelerde kendi biitgelerinden yararlanmak
suretiyle caligma sermayesi ihtiyaci tespit edilebilmektedir. Bu dogrultuda sanayi
isletmelerindeki, ticari isletmelerdeki ve finansman isiyle ilgilenen isletmelerdeki

faaliyet devirleri asagida gosterilmistir (Erdogan, 2011, s. 120-121):
Sanayi Isletmeleri,
Nakit => Hammadde => Uretim => Mamul Mal => Satislar => Alacaklar => Sat1s
Ticaret Isletmeleri,
Nakit => Ticari Mal => Satiglar => Alacaklar => Nakit
Finansman Isiyle Iigilenen Isletmeler,
Nakit => Alacaklar => Nakit

Caligma sermayesi ve likidite oranlarinin dinamik bir yapida olmamalarinin ve
gelecekte meydana gelebilecek nakit akislarini goz Oniinde bulundurmamalarinin
sonucunda, arastirmacilar tarafindan Ol¢l birimi olarak nakit doniisiim dongiisii
kullanilmaktadir. Bu 6l¢li birimi hesaplanirken isletmenin alacaklarini tahsil etme
stiresi, sahip oldugu stoklar1 elde tutma siiresi ve cari bor¢larini 6deme siiresi olmak
Uzere U¢ faktor dikkate alinmaktadir. Bu noktada nakit doniisiim dongiisiinii daha
anlasilir kilabilmek igin isletmelerce sirdirilen basit faaliyetler Sekil 1.1°de
gosterilmistir (Uckun, 2012, s. 153):
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Sekil 1.1: Isletme Sermayesi Doniisiimii

Kaynak: (Uckun, 2012, s. 153)

Isletmelerin ¢aligma sermayesine olan ihtiyaclarmin belirlenebilmesi ve

saglikli bir nakit yOnetimi siireci i¢in nakde doniisiim siirelerinin hesaplanmasi

gerekmektedir. Nakde doniisiim siiresinin ya da bagka bir deyisle nakit doniisiim

dongiisiinlin hesaplanmasi i¢in stokta gegen siire ve alacak tahsilinde gecen siire

toplanarak bu toplamdan isletme bor¢larinin 6denme siiresi c¢ikartilmaktadir.

Isletmelerde nakit doniisiim dongiisii ne kadar fazla olursa isletmelerin ¢alisma

sermayesine duyduklar1 ihtiya¢ da o kadar artmaktadir. Nakit doniistim siiresi

hesaplanirken asagidaki formiiller (1.1, 1.2, 1.3 ve 1.4) uygulanmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012, s. 295-296):

NDS = (SGS + ATS) - BOS

Ortalama Stoklar

SGS =

(Yillik Satilan Malin Maliyeti / 365)

ATS

BOS

Ortalama Alacaklar

N (Yillik Net Satiglar / 365)

Ortalama Ticari Borglar

NDS, nakit doniisiim siiresini,

B (Yillik Satiglarin Maliyeti / 365)

(1.1)

(1.2)

(1.3)

(1.4)



SGS, stokta gegen sireyi,
ATS, isletme alacaklarinin tahsil siiresini,

BOS, isletme borglarmin 6denme siiresini ifade etmektedir.
1.4. CALISMA SERMAYESININ OZELLIKLERI

Calisma sermayesi yatirimlarini meydana getiren unsurlar, cari yil igerisindeki
isletme faaliyetlerinden dolay1r nispeten hareketli bir yapida olup birbirleriyle
devamli olarak etkilesim ve doniisiim halindedirler. Bu unsurlara iliskin 6zellikler,
isletmelerin likidite gereksinimlerinin karsilanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
Genel anlamda calisma sermayesi yatirimlarini meydana getiren unsurlarin

Ozelliklerini U¢ baslik altinda incelemek miimkiindiir:

1.4.1. Calisma Sermayesini Meydana Getiren Unsurlarinin Kisa Vadeli

Olmasi

Calisma sermayesi unsurlarini olusturan isletme yatirimlarinin cari yil
icerisinde en az bir defa paraya doniismesi beklenmektedir. Uretim siirecinde ilk
olarak isletmenin sahip oldugu nakit ham maddeye doniigmekte, ham madde ise
yapilan islemler neticesinde mamul maddeye doniismektedir. Daha sonra bu mamul
maddelerin kredili satislar1 ile isletme alacaklar1 dogmakta, alacaklarin tahsili
durumunda ise yeniden nakit olarak isletmeye geri donmektedir (Ugkun, 2012, s.
140). Yani ¢alisma sermayesini meydana getiren unsurlar hareketli ve bir yildan kisa

vadeli yatirim kalemlerinden olusmaktadirlar.

1.4.2. Cahsma Sermayesini Meydana Getiren Unsurlarin Birbirleriyle

Siirekli Etkilesim ve Doniisiim Halinde Olmasi

Calisma sermayesini olusturan unsurlar, kisa bir zaman dilimi igerisinde bir
baska calisma sermayesi unsuruna kolayca doniisebilme 6zelligine sahiptirler. Kisa
vadeli olan bu unsurlar, cari yil igerisinde ¢ok sayida degisiklik gormektedirler.
Ornegin, isletmenin elinde bulundurdugu nakit ile stoklara yatirrm yapmasi
durumunda nakit miktar1 azalmakta, stoklar artmaktadir. Stoklarin kredili satis1 ve
tekrar tahsil edilmesi durumunda ise nakit miktart yeniden artig gostermekte, kredili

satis nedeniyle artan alacaklar tekrar azalmaktadir (Poyraz, 2013, s. 245).



1.4.3. Calisma Sermayesindeki Degisimlerin Ani Olmamasi ve Birbirinden

Ayr1 Meydana Gelen Faaliyetlere Bagh Olmasi

Her bir ¢alisma sermayesi kalemi, kendi yatirim alaniyla alakali faaliyetlere
paralel olarak degisim gostermektedir. Ornegin, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde, isletme stoklarmin yonetimi c¢alisma sermayesi yonetimi igerisinde
degerlendirilmemektedir. Bununla birlikte ¢alisma sermayesi kalemlerine iligkin
yatirimlar, isletmeler tarafindan 6nceden belirlenmis bir planlama dogrultusunda
meydana geldiklerinden, bu yatirimlarin ani bir sekilde gergeklesmeleri s6z konusu
degildir. Bu kapsamda isletmenin satmis oldugu mal ve hizmetlerden dolayi
tahakkuk eden alacaklarin tahsil edilmesi sirecinde, ¢alisma sermayesi kalemleri
arasindaki degisim, ani olmaktan ziyade belli bir faaliyet devrine bagli olarak

gerceklesmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 19).
1.5. CALISMA SERMAYESININ TURLERI

Isletmeler bir yildan daha diisiik vadeli borglarmi ve yiikiimliiliiklerini
karsilayarak faaliyetlerine devam edebilmek i¢in belirli miktarlarda calisma
sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar. Ihtiya¢ duyduklari isletme sermayesi miktari ise
zaman zaman degisiklik gostermektedir. Bu durumda galisma sermayesinin tirleri
gindeme gelmektedir. Bu baglamda isletme sermayesinin tirleri ¢aligmada ¢ baslik

halinde incelenmis olup asagida sirasiyla agiklanmistir:
1.5.1. Briit ve Net Calisma Sermayesi

Isletmenin sahip oldugu cari aktif yatirimlarmin tamami briit calisma
sermayesini ifade etmektedir. Briit ¢alisma sermayesinden kisa vadeli isletme
borglarinin toplam tutarinin ¢ikarilmasi sonucunda ise net ¢alisma sermayesi elde
edilmektedir. Daha agik bir ifadeyle net ¢alisma sermayesi, isletmenin bir yildan
daha az vadeye sahip bor¢larini ne Olciide karsilayabildigini gostermektedir. Bu

dogrultuda herhangi bir isletmede;

» Toplam cari aktif yatinmlarmin kisa vadeli igletme borglarinin
toplamindan fazla olmasi halinde, bu durum isletmenin s6z konusu

fazlalik kismi1 uzun vadeli fonlarla finanse ettigini,



» Toplam cari aktif yatirnmlarmin kisa vadeli isletme borglarinin
toplamina esit olmasi halinde, bu durum isletmenin cari varliklarinin
tamamini kisa vadeli fonlarla finanse ettigini,

» Toplam cari aktif yatinmlarmin kisa vadeli isletme borglarinin
toplamindan diisiik olmasi halinde ise bu durum igletmenin cari varlik
yatirimlarimin yan sira sabit varlik yatirimlarinin bir kismini da kisa
vadeli fonlarla finanse ettigini gdstermekte olup isletmenin yonetilmesi

guc bir strece girdigine isaret etmektedir (TUrkmen, 2017, s. 239-241).
1.5.2. Siirekli (Sabit) ve Degisken Calisma Sermayesi

Tam kapasite ile faaliyetlerine devam edebilmek amaciyla isletmenin en diisiik
diizeyde gereksinim duydugu cari aktif miktari, siirekli ya da sabit ¢alisma sermayesi
olarak adlandirilmaktadir. Bu sermayenin vadelerin uyusmasi yaklagimina gére uzun
vadeli fonlarla finanse edilmesi gerekmektedir. Degisken ¢alisma sermayesi ise
isletme faaliyetlerinde donemsel olarak meydana gelen artislar nedeniyle, siirekli
caligma sermayesine ek olarak gereksinim duyulan cari aktif yatirimlarini ifade
etmektedir. Vadelerin uyusmasi yaklagimina gore kisa vadeli fonlarla finanse
edilmesi gereken degisken ¢alisma sermayesi, mevsimlik ve devresel olmak Uzere
ikiye ayrilmaktadir (Akin ve Eser, 2014, s. 46).

1.5.3. Olaganiistii Calisma Sermayesi

Olaganiistii durumlarda (grev, yangimn, sel, savas vs.) kullanilmak iizere,
ozellikle de karlarin yiiksek seyrettigi donemlerde, isletmeler tarafindan bir
ihtiyatlilik politikasinin geregi olarak fazladan bulundurulan calisma sermayesini
ifade etmektedir. Bilindigi gibi olagan disi durumlarda isletmelerin faaliyetleri
normal sekilde seyretmemekte, faaliyetlerinde ve ¢alisma sermayelerinin etkinliginde
bir azalma goriilmektedir (Erdogan, 2011, s. 103). Isletmeler bu kirilgan donemlerde
calisma sermayelerini dogru ydnetememeleri halinde istenmeyen durumlara
diismektedirler. Belki de faaliyetlerinin sona ermesi tehlikesiyle karsi karsiya
kalabilmektedirler. Yani ister ihtiyatlilik politikasinin bir geregi olsun isterse baska
nedenlerden kaynaklasin, olagan dis1 durumlarda isletmelerin kullanabilecekleri bir

likiditeye kolayca ulagabilmeleri onlarin yiiksek yararina hizmet etmektedir.
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1.6. CALISMA SERMAYESI YATIRIMLARINDA UYGULANAN
STRATEJILER

Cesitli sekillerde giinliik faaliyetlerini yerine getiren isletmeler, maliyetlerini
en aza indirirken kazanglarini olabildigince yiikseltmeyi hedeflemektedirler. Bundan
Oturd calisma sermayesinin finansmanina dair, risklilik ve gelir unsurlarini goz
onlnde bulundurmak suretiyle, her isletmenin kendisine ait bir felsefesi ya da
stratejisi bulunmaktadir (Okka, 2006, s. 182). Calisma sermayesi stratejileri ise
atilgan, muhafazakar ve dengeli olmak (zere Ug¢ farkli stratejiden olusmakla birlikte
uygulamada isletmenin gesidine gore farklilik gésterebilmekte, hatta ayni igletme
icerisindeki farkli yoneticilerin yaklasimlarina bagli olarak degismektedir. Ayrica,
isletmenin benimsemis oldugu ekonomik ve mali politikalar da ¢alisma sermayesi
stratejisini sekillendirmekte olup bu noktada likidite, risk ve karliligin dengelendigi
bir strateji, en ideal g¢alisma sermayesi stratejisi olarak karsimiza g¢ikmaktadir

(Erding, 2008, s. 228).

Calisma sermayesi stratejileri literatiirde farkli isimler kullanilarak da
adlandirilmaktadir. Fakat calismada muhafazakar (tutucu), atilgan (saldirgan) ve
dengeli (1liml1) c¢alisma sermayesi stratejileri basliklari altinda incelenmistir.
Vadelerin uyusmasi yaklasimi goz 6niinde bulundurularak aciklanan bu stratejilerin
herhangi birinin dogru ya da yanlis olmast s6z konusu degildir. Aksine calisma
sermayesi yonetiminde basarili olan igletmelerin degisen sartlara bagli olarak zaman

zaman farkli stratejiler uyguladiklart goriilmektedir.
1.6.1. Muhafazakar (Tutucu) Calisma Sermayesi Stratejisi

Vadelerin uyusmasi yaklagimina gore borglar ile varliklart arasindaki vadeleri
birbiriyle eslestiren isletmeler, kendilerini risk unsuruna karsi daha ¢ok
korumaktadirlar. Vadelerin uyusmasi yaklasimda, duran varlik yatirimlari ile ¢aligma
sermayesi yatirimlarinin yillar itibariyle degismeyen kisimlar1 uzun vadeli fonlarla
finanse edilirken mevsimlik galisma sermayesi ihtiyaglari kisa vadeli fonlarla finanse
edilmektedir. Muhafazakar caligma sermayesi stratejisinde ise vadelerin uyusmasi
yaklasiminin 6ngordiigiinden daha c¢ok uzun vadeli fon kullanilmaktadir. Bu
stratejide isletmeler, siireklilik arz etmeyen cari aktif yatirnrmlarinin bir boliimiinii de
kisa vadeli fonlarla karsilamak yerine uzun vadeli fonlarla karsilamay: tercih
etmektedirler. Bu kapsamda isletmeler risk unsuruna karsi muhafazakar bir tutum
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sergilemis olmalarina ragmen, risklilikleri azaldigi icin beklenen getirileri de
azalmaktadir. Cilinkii risklilik ile beklenen getiri arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Bu strateji de dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise isletmelerde
bazi donemlerde gereksinimlerinden daha ¢ok fon ortaya ¢ikabilmektedir. Boyle bir
durumun yasanmasi halinde, isletmeler artan fonlari ile satilabilir menkul kiymetlere
yatirim yapabilmektedirler. Muhafazakar ¢alisma sermayesi stratejisi Sekil 1.2°de
gosterilmistir (Ozdemir, 2016, s. 134):

Varhklar
(TL) + Kiza
Didnem
Gegicl
Didnen
WVarliklar
- . ¥ |-
w1 o
Varlidar | | Dénem
A
Duran
Varliklar
Ly A
Zaman
Tutucu

Sekil 1.2: Muhafazakar (tutucu) calisma sermayesi stratejisi

Kaynak: (Ozdemir, 2016, s. 133)
1.6.2. Atilgan (Saldirgan) Calisma Sermayesi Stratejisi

Atilgan caligma sermayesi stratejisinde, igletmenin sahip oldugu sabit varlik
yatirmmlarinin tamami uzun vadeli kaynaklar ile fonlanmakta iken, kisa vadeli cari
aktif yatirimlarinin tamami kisa vadeli kaynaklar ile fonlanmaktadir. Atilgan ¢alisma
sermayesi stratejisi, muhafazakar ve dengeli calisma sermayesi stratejilerine kiyasla
daha ¢ok risk barindirmakla beraber beklenen getiri de bu strateji ile birlikte daha
yuksek duzeyde olmaktadir. Bu strateji, kisa vadeli kaynaklara ait bor¢lanma
maliyetlerinin uzun donem bor¢lanma maliyetlerinden daha uygun olmasi
durumunda tercih edilmesinden 6tirli 6z kaynak verimliligini artirmaktadir. Atilgan

caligma sermayesi stratejisi Sekil 1.3’de gosterilmistir (Tuncel vd., 2012, s. 90):
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Yatrm Tutan (TL)

Dalgalanan Calgma Sermayesi
| Eliza Vadeli
Finansman
Siarekli Caligma Senmayesi
Uzun Vadelh
—  Finansman
Sabit Varliklar
- Zaman

Sekil 1.3: Atilgan (saldirgan) calisma sermayesi stratejisi

Kaynak: (Tuncel vd., 2012, s. 90)
1.6.3. Dengeli (Imh) Calisma Sermayesi Stratejisi

Muhafazakar c¢aligma sermayesi stratejisinde isletmenin sabit varlik
yatirimlartyla beraber hem ¢alisma sermayesi yatirimlariin degismeyen kismi hem
de mevsimlik ¢alisma sermayesi yatirimlarinin bir boliimii uzun vadeli fonlarla
karsilanmaktadir. Atillgan calisma sermayesi stratejisinde ise sadece sabit varlik
yatirimlart uzun vadeli fonlarla karsilanmaktadir. Ancak, dengeli ¢aligma sermayesi

stratejisi bu iki yaklagim arasinda yer almaktadir.

Dengeli calisma sermayesi stratejisi vadelerin eslesmesi yaklagimina uygun
sekilde bir fonlama Ongormektedir. Dengeli ¢alisma sermayesi stratejisinde
isletmenin sahip oldugu sabit varlik yatirimlar ile ¢alisma sermayesi yatirimlarinin
yillar itibariyle degismeyen kismi uzun vadeli fonlarla karsilanirken mevsimlik
calisma sermayesi yatirnmlari kisa vadeli fonlarla finanse edilmektedir. Bu
stratejideki amag isletmenin iistlenecegi riskler ile elde edecegi getiriler arasinda bir
denge kurmaktir (Glinay, 2015, s. 502). Dengeli ¢alisma sermayesi stratejisi Sekil
1.4’de gosterilmistir (Ozdemir, 2016, s. 132):
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Warhklar _

(TL) t
Kiza
— Didnem
Gegicl
Didnen ¥
Varlddlar / A
Strelcli
Diénen Uzun
Tarliklar Didnem
Duran
Varliklar
h
Zaman
Tlimh

Sekil 1.4: Dengeli (ilimh) ¢calisma sermayesi stratejisi
Kaynak: (Ozdemir, 2016, s. 132)

1.7. MEVCUT CALISMA SERMAYESININ YETERLILIGIN ANALIZi

Cari aktiflere yapilan yatirimlarda bir maliyet s6z konusudur. Bu maliyetin
yiiksek olmasi yani isletmenin gereginden fazla ¢aligma sermayesi ile faaliyetlerine
devam etmesi karlilik iizerinde negatif bir etki olusturmaktadir. Ayrica, isletmenin
yiiksek miktarda calisma sermayesine sahip olmasi ve bu c¢alisma sermayesini
borglarla finanse etmesi finansman giderlerinin artmasina, 6z kaynaklar: ile finanse
etmesi ise alternatif yatirim alanlarindan elde edilecek gelirlerden isletmenin mahrum
kalmasma neden olmaktadir. Isletmenin geregi kadar galisma sermayesine sahip
olmamas1 yani yetersiz calisma sermayesi ile faaliyetlerine devam etmesi de
isletmenin aleyhine sonuclar dogurmaktadir. Yetersiz miktardaki calisma sermayesi
isletmenin bor¢ ve yiikiimliliikklerini karsilamasimi engellemekte, 0zellikle de kriz
donemlerinde isletmenin faaliyetlerine ara vermesine neden olmakta ya da iflasina
kadar gidebilecek bir sureci tetiklemektedir. Bu bilgiler 1s18inda ¢alisma sermayesi
yonetiminin isletmeler agisindan hayati onem tasidigi ve finansal ydneticilerin

calisma sermayesi yOnetimine azami derecede Ozen gostermeleri gerektigi

anlasilmaktadir (Akgug, 2010, s. 201-202).
1.7.1. Yetersiz Seviyede Calisma Sermayesi

Isletmelerin nakit doniisiim dongiileri artikca nakde olan ihtiyaclar1 da artis

gostermektedir. Nakit doniisiim dongiisii ise ortalama alacak tahsilat siiresi ve
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stoklara ait devir siiresinin toplamindan, borglar1 ddeme siiresini ¢ikarmak suretiyle
hesaplanmaktadir. Bu dongii sonucunda isletmenin gereksinimi olan ¢alisma
sermayesinin yetersiz kaldigi durumlarda meydana gelecek yetersiz ¢alisma
sermayesi ile isletme tam kapasite ¢alisamayacak, satislarda kiigiilme yasanacak ve
stiresi gelen borglarin1 6deyemeyecektir. Dolayisiyla isletmenin hem faaliyetlerinde
hem de yukimlullklerini yerine getirmesinde birtakim olumsuzluklar yasanacaktir.
Yetersiz ¢alisma sermayesinin bazi gostergeleri asagida siralanmustir (Tuncel vd.,
2012, s. 87):

» Siiresi geldigi halde isletmeye tahakkuk eden borglar1 6deme imkaninin
olmamasi.

» Bir yildan daha az vadeye sahip borglarin toplamimin isletme
yatirimlarinin toplam tutarindan yiiksek olmasi.

» Stok miktarinin miisterilerin isteklerine cevap verememesi.

> Isletmenin alicilara yeterli siirede kredili satis yapamamasi, bu nedenle
de diger isletmelere kars1 rekabet diizeyini muhafaza edememesi.

> Uretim siirecinde kullanilan girdiler ile gerekli malzemelerin dogru

zamanda ve uygun kosullarda tedarik edilememesi.
1.7.2. Gereginden Fazla Calisma Sermayesi

Caligma sermayesinin yeterli tutardan yliksek seviyede seyretmesi her ne kadar
isletmelerin faaliyetlerini stirdiirmelerinde kolaylik saglasa da birtakim sorunlar1 da
beraberinde getirmektedir. Unutulmamalidir ki isletmelerin gereksinimini asan
calisma sermayesi tutari atil halde olup isletmelerin karliliklarini maksimize etmesine
negatif etkide bulunmaktadir. Gereginden fazla ¢alisma sermayesinin tipki yetersiz
caligma sermayesi gibi birtakim gostergeleri bulunmaktadir. S6z konusu gostergeler

ise asagida yer almaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 163-165):

> Isletmenin aktifinde yer alan déner varlik yatirimlarmin yeterli
miktardan yiiksek olmasi.

» Bir yildan daha az vadeye sahip isletme borglarinin toplam tutariin
oldukea diisiik olmasi1 veya isletmenin hi¢ borcunun bulunmamasi.

> Isletmenin depolarinda bulundurdugu stoklarin miktarinin gereksinim

duydugundan daha yiiksek diizeyde olmasi.
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> Isletmenin alicilara sundugu kredili satislarda ve bu satislara dair
stirelerde artis yasanmast.
» Satilabilir menkul kiymetler gibi nakde kolayca ¢evrilebilen varliklarin

sayisinda artig yaganmas.
1.7.3. Yeterli Seviyede Calisma Sermayesi

Isletmenin tam kapasite ile faaliyetlerini yiiriitmesi, {iretimde herhangi bir
aksamanin yasanmamasi, satiglarda artisin gergeklesmesi, kredi notunun yiikselmesi
ve verimliligin artmasi i¢in uygun miktarda c¢alisma sermayesinin dogru sekilde
yOnetilmesi gerekmektedir. Bunun yani sira yeni kurulan isletmelerde sadece sabit
varlik yatirimlarinin  finansmanindan ziyade isglicii giderleri, hammadde ve
malzemelerin temini, genel iiretim ve genel yoOnetim masraflarinin karsilanmasi
noktasinda da gerekli miktarda caligma sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
nedenle gerek maliyet enflasyonun ve ekonomik durgunlugun arttigt donemlerde
gerekse normal faaliyet donemlerinde isletmeler yeterli miktarda ¢alisma
sermayesine sahip olmak durumundadirlar. Ayrica, etkili bir likidite planlamasi
neticesinde birtakim hususlar1 géz oniinde bulunduran finans yoneticileri, isletmenin
piyasa  degerinin  yiikkselmesini = ve  ¢evresiyle uyum = saglamasini
kolaylastirmaktadirlar. G6z 6nilinde bulundurulmasi gereken bu hususlar ise asagida

siralanmistir (Berk, 2014, s. 180-182):

> Isletmenin faaliyetlerine tam kapasite ile devam etmesini garanti altina
almak.

» Piyasa sartlarinda degisim yasansa dahi riziko ile getiri arasindaki
dengeyi korumak.

> Isletmenin karsisina ¢ikabilecek yatirim firsatlarii  kagirmasini
engellemek.

» Gerek finansal kuruluslara gerekse diger kurum ve kuruluslara karsi
isletmenin kredi itibarimi yiikseltecek faaliyetlerde bulunmak.

» Kredi saglayict kurum ve kuruluslar ile iyi iligkiler kurarak isletmenin

gereksinim duymasi halinde kredi olanaklarindan faydalanmak.
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1.8. GEREKLI CALISMA SERMAYESININ BELIRLENMESINDE
UYGULANAN YONTEMLER

Ozellikle gergeklestirilen yatirnm projelerinin analizinde, gerekli calisma
sermayesi miktarmi belirlenmenin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Bazi durumlarda
isletmelerin yatirinm igin gerekli olan finansman ihtiyacin1 karsiladiklar1 fakat
yatirimin tamamlanmasinin ardindan faaliyetlerine devam edebilmek igin gerekli
giinlik ya da donemsel harcamalarin finansmanim1 6nceden planlamadiklari,
dolayisiyla faaliyetlere baslayamama veya faaliyetlerde aksama gibi sorunlarla
karsilastiklar1 goriilmektedir. Bundan 6tiirii yatirim projelerinin analizinde ve isletme
faaliyetlerinin yurdtilmesinde gerekli calisma sermayesi miktar1 onceden tespit
edilmelidir (Sayilgan, 2013, s. 218-219).

Isletmeler icin gerekli calisma sermayesinin belirlenmesinde kullanilan
yontemlerden baslicalari; faaliyet devri katsayisi yontemi, giinliik gider tutar
yontemi, Schmallenbach formili yoéntemi, Baumol modeli, Miller-Orr modeli,
Mellerowicz formiilii yontemi, satislarin yiizdesi yontemi, regresyon analizi yontemi

ve proforma (biit¢gelenmis) bilanco yontemidir.
1.8.1. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Bu yontemde, bir mamuliin {iretiminden satisina kadar gerceklesen faaliyet
siiresine bagli olarak elde edilen faaliyet devri katsayisi ile tahmini satiglarin hacmine
bagli olarak degisen satilan malin maliyeti arasindaki iligki esas alinmaktadir.
Temelde satilan malin maliyetini olusturan ve tahmini olarak hesaplanan isletmeye
ait yillik harcamalarin toplaminin, faaliyet devri katsayisina boliinmesi ile ¢alisma
sermayesi ihtiyact belirlenmektedir. Isletmenin mamul {iretirken katlanacag tiim
maliyetlerin (hammadde, yardimci madde, enerji, isgiicii vs.) toplami sonucunda
satilan malin maliyeti hesaplanmakta, bir yili olusturan giin sayisinin (365 giin)
faaliyetlerin tamamlanabilmesi igin gerekli siireye oranlanmasi sonucunda ise
faaliyet devri katsayist elde edilmektedir. Ancak, faaliyet devri katsayisinin dogru
tespit edilebilmesi i¢in hammaddenin satin alinmasi ile baslayip mamul madde haline
doniistiiriilmesi ve nihayetinde de satilmasi ile son bulan siirenin dogru hesaplanmasi
gerekmektedir. Boylece mamul madde iiretiminde yiiklenilecek maliyetlerin yil
igerisinde kag defa isletme tarafindan elde edildigi de belirlenecektir. Ayrica, kredili
satiglardaki vade siiresiyle beraber isletme kasasinda ve banka hesabinda yer alan
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nakit miktarinin ne kadarlik bir siireyle maliyetleri karsilayacagi hususlar1 da dikkate
alimmalidir. Son olarak, bu yonteme yonelik yapilan elestiriler ile bu ydntemde
caligma sermayesi ihtiyacinin tespiti i¢in kullanilan oranlar (1.5 ve 1.6) asagida yer

almaktadir (Blker vd., 2011, s. 220-222).

» Satiglarin ve alislarin aylar itibariyle dengeli bir dagilima sahip oldugu
farz edilmektedir.

» Bir yildan ¢ok vadeye sahip borglar hesaba katilmamaktadir.

» Her zaman faaliyet devir siresini eksiksiz tespit etmek mimkin
olmayabilir.

> Isletmenin katlanacag: maliyetlerin iiretilen mamule doniismesi siireci
basit bir sekilde ele alinmaktadir.

» Herhangi bir nakit ¢ikisi olmamasina ragmen yipranma pay1 giderleri
satilan malin maliyeti igerisinde yer almakta, dolayisiyla isletmenin

ihtiyact olan ¢alisma sermayesi miktar1 gereginden daha yiiksek

¢cikmaktadir.
Faaliyet Devri Kat = 365 1.5
aaflyet Devil Ratsayist = Faaliyet Devri Siiresi (1-5)
L Tahmini Y1llik Isletme Giderleri
Calisma Sermayesi [htiyaci = (1.6)

Faaliyet Devri Katsayisi
1.8.2. Giinliik Gider Tutar1 Yontemi

Faaliyet devri katsayis1 yonteminde goz Oniinde bulundurulmayan isletmenin
faaliyetleri sonucunda elde ettigi kar, isletmeye tahakkuk eden krediler ve isletmeye
ait yipranma paylar1 giinlik gider tutar1 yonteminde dikkate alinmaktadir. Bu
yontemde ilk olarak isletme giderlerinin her birinin giinliik maliyet tutarlari
hesaplanmaktadir. Daha sonra bu tutarlar ile faaliyet devir siireleri ¢arpilmakta ve
isletmenin briit calisma sermayesi ihtiyaci belirlenmektedir. Faaliyet devir siireleri
ise gider kalemlerinin cesidine gore farklilik gdsterebilmektedir. Ornegin, ham
madde ve malzemelere ait faaliyet devir suresi 15 gin iken, alacaklara ait faaliyet
devir siiresi 45 giin olabilmektedir. Briit caligma sermayesi ihtiyac1 genel hatlariyla
bu sekilde tespit edilmektedir. Ancak, ¢alisma sermayesi ihtiyacinin dogru olarak
hesaplanabilmesi igin isletme maliyetleri igerisinde yer alan ve herhangi bir

finansman ihtiyaci gerektirmeyen yipranma paylari ile isletme faaliyetlerinden elde
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edilen kar miktar briit calisma sermayesi ihtiyacindan disiiriilmelidir. Net ¢alisma
sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi durumunda ise isletmenin kredili ham madde ve
malzeme alimlarindan kaynaklanan vade siiresi ile bu gider kalemine ait gilinliik
maliyet tutar1 ¢arpilarak ortalama kredi tutar1 hesaplanmakta, elde edilen sonug brit
calisma sermayesi ihtiyacindan ¢ikartilmaktadir. Bu yontem ile gerekli ¢alisma
sermayesi miktar1 isletmeye ait faaliyet devri bilgilerinin dogrululuguna gore gercege
yakin tespit edilmektedir. Ayrica, mevsimlik dalgalanmalarin s6z konusu olmasi
durumunda faaliyet devriyle ilgili gostergeler pek bir anlam ifade etmemekte, ¢ok
¢esitte mamul lreten ya da girdi kullanan igletmelerde ise bu yoOntem istenilen

sonuglart vermemektedir (Ugkun, 2012, s. 158-161).
1.8.3. Schmallenbach Formuli Yontemi

Gerekli calisma sermayesi miktariin belirlenmesi i¢in kullanilan bu yontemde,
isletmenin elde ettigi briit kr marjinin yani sira saticilar tarafindan saglanan ve
isletmenin alicilara sagladigi kredi streleri gibi faktorler dikkate alinmaktadir. Brit
kar marji, briit satis kdrinin net satis tutarina oranlanmasi ile elde edilmektedir.
Schmallenbach yonteminde; ortalama stok diizeyinde meydana gelecek artiglar, briit
satig karindaki distisler, isletmeye tahakkuk eden borg¢larin alacaklarina gore daha
uzun siireli olmas1 ve genel yonetim giderlerinde gerceklesecek artiglar gerekli
calisma sermayesi miktarin1 artirmaktadir. Bu yonteme gore gerekli calisma
sermayesi miktar1 ise asagida yer alan formiil 1.7°deki gibi hesaplanmaktadir

(Sayilgan, 2013, s. 228):

(NS x (BV - AV))
12 Ay

. BV
ISG = 0S + (1 - bkm) n (GYG x —) (1.7)

12 Ay

ISG, isletme sermayesi gereksinimini,

OS, ortalama stoklarin tutarini,

bkm, briit kar marjini,

NS, yillik net satis tutarini,

BV, ticari borglara ait vadeleri (ay olarak),
AV, ticari alacaklara ait vadeleri (ay olarak),

GYG, iiretim maliyetine girmeyen genel yonetim giderlerine ait yillik tutar

ifade etmektedir.
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1.8.4. Baumol Modeli

Bu modelde, isletme faaliyetleri igin gerekli nakit miktarinin temin edilmesi

nakit siparis seviyesine ulasilmaktadir (Poyraz, 2013, s. 265-267):

Nakit Bulundurma Maliyetleri (F) = % x F
. . . . D
Nakit Tedarik Etme Maliyetleri (C) = 6 x C

xF=—= xCise;

N O
Q| T

Para piyasasindan finansman temin edilmesi durumunda;

_ [2xDxC
Q= F

Sermaye piyasasindan finansman temin edilmesi durumunda;

_ [2xDxC
Q= R-P

Q, optimum nakit siparis seviyesini,

C, nakit tedarik etme maliyetlerini,

D, bir sonraki donemdeki nakit ihtiyacini,

R, yeni finanslamanin maliyetini,

F, nakit bulundurma maliyetlerini (firsat maliyetleri),

P, pazarlanabilir senetlerin verimliligini ifade etmektedir.

noktasinda, borglanacagi veya baska kulanim alanlarindan ¢ekecegi en uygun nakit
miktarinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu nedenle en uygun (optimum) nakit
siparig seviyesinin hesaplanmasi gerekmektedir. Optimal nakit siparis seviyesinin
tespiti ise nakit bulundurma ve nakit tedarik etme sureclerinde katlanilacak
maliyetlerin birbirlerine esit olmasi ile miimkiindiir. Bu esitlik dogrultusunda para
piyasalarindan veyahut sermaye piyasalarindan finansman temini de g6z 6ninde

bulundurularak asagidaki formiiller (1.8, 1.9, 1.10 ve 1.11) yardimiyla en uygun

(1.8)

(1.9)

(1.10)

(1.11)

20



1.8.5. Miller-Orr Modeli

Ginliik nakit diizeyinde meydana gelen artis ve azalislarin tesadiifi seyrettigi
varsayilan bu modelde, ilk olarak isletmenin tolere edebilecegi nakit miktarinin en alt
seviyesi belirlemekte, daha sonra donemin nakit seviyesinin iist sinir1 tespit
edilmektedir. Nakit seviyesinin iist sinirinin tespit edilmesi igin toplam nakit
maliyetlerinin en aza indigi diizeyi temsil eden “Z” degerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Donemin nakit miktarinin smirlar1 “H” ve “L” olarak belirlenmis
olup “H” isletmenin kabul edebilecegi en yiiksek nakit miktarinin, “L” ise tolere
edebilecegi en diisik nakit miktarinin seviyesini ifade etmektedir. Bu siirlar
icerisindeki degisim normal kabul edilmekte ve herhangi bir isleme gerek
duyulmamaktadir. Ornegin, nakit miktarmin “H” seviyesine ¢ikmasi durumunda
satilabilir menkul kiymetlere yatirim ile nakit diizeyi belirlenen miktarda diisiiriilerek
“Z” seviyesine gekilebilmekte ve buradaki faiz oranindan kaynaklanan bir firsat
maliyeti s6z konusu olmaktadir. Ya da nakit miktarinin “L” seviyesine inmesi
durumunda satilabilir menkul kiymetler elden ¢ikartilarak nakit diizeyi “Z”
seviyesine yiikseltilebilmektedir. Bu yontemde, nakit akimlarinin varyansinin tespit
edilmesinin ardindan hesaplanan ve toplam nakit maliyetlerini en aza indiren “Z”
degeri, isletmenin kabul edebilecegi en yiiksek nakit miktarini temsil eden “H”
degeri ve ortalama nakit tutar1 asagidaki formiiller (1.12, 1.13, ve 1,14) yardim ile
hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2010, s. 292):

3[3 x Mt X 62
=L+ |—
Z-L T (1.12)

H=3Z-2L (1.13)
Ortalama Nakit = MT_L (1.14)
Z, toplam nakit maliyetlerini en aza indiren degeri,
L, isletmenin tolere edebilecegi en diisiik nakit miktarinin seviyesini,
H, isletmenin kabul edebilecegi en yiiksek nakit miktarinin seviyesini,
M;, her bir islem icin katlanilan maliyet tutarini,

Mp, firsat maliyetini ifade etmektedir.
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1.8.6. Mellerowicz Formulu Yontemi

Isletmenin gereksinimi olan ¢alisma sermayesi miktarmin tespiti i¢in kullanilan
bu yoéntem belirli asamalardan olusmaktadir. Birinci asamada, ilk olarak Gretim
siirecinde kullanilan hammadde ve diger malzemelerin bir giinlik masrafi
belirlenmektedir. Daha sonra satin alinan bu girdiler i¢in tahakkuk eden 6demeye ait
stire ile depolardaki bekleme sireleri arasindaki fark hesaplanmaktadir. Bu fark ile
sz konusu girdilerin bir gilinlik masrafi carpildiktan sonra ikinci asamaya
gecilmektedir. Ikinci asamada ise iiretim siiresi, mamul maddelerin depolardaki
bekleme sireleri ve mamul maddelerin satigi i¢in alicilara taninan kredili satis
siirelerinin toplami, Uretim siirecinde kullanilan girdiler disindaki diger giinliik
masraflarin toplam tutar1 ile carpilmaktadir. Son olarak ikinci asamadaki garpim
sonucunda hesaplanan tutara birinci agsamadaki ¢arpim sonucunda hesaplanan tutar
eklenerek isletmenin c¢alisma sermayesi gereksinimi tespit edilmektedir. Bu
yontemde bahse konu hesaplamalarin yer aldigi formil 1.15 asagida gosterilmistir
(Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 119):

Si=Hg (t3- ts) + M, () + &+ 14) (1.15)

Si, caligma sermayesi gereksinimi,

Mg, girdiler disindaki diger giinliikk masraflarin toplamini,

Hg, girdilerin giinliik masraflarinin toplamini,

t1, Uretim stiresini,

t2, mamul maddelerin depolardaki bekleme sirelerini,

t3, girdilerin depolardaki bekleme sirelerini,

ts, mamul maddelerin satis1 i¢in alicilara taninan kredili satis siirelerini,

ts, girdiler igin tahakkuk eden 6demeye ait sureyi ifade etmektedir.
1.8.7. Satislarin Yiizdesi Yontemi

Satiglarin yiizdesi yonetiminde ilk olarak satislarin direkt etkiledigi bilango
kalemleri belirlenmektedir. Cari aktiflerde yer alan bilanco kalemlerinin ¢ogu,
satiglara paralel olarak degisim gostermektedir. Bilangonun pasifinde yer alan
kalemlerden ise kisa vadeli ticari borglar, tahakkuk eden giderler ve 6denecek vergi,
resim ve sigorta prim borclarinin satiglara bagli olarak degisim gdstermesi

beklenmektedir. Ancak, aktifte yer alan istirakler ile pasifte yer alan banka kredileri,
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uzun vadeli borglar, tahviller, ipotekli bor¢ senetleri ve 6denmis sermaye ile satiglar
arasinda herhangi bir iligski aranmamaktadir. Dagitilmamis kar ile satiglar arasinda ise
bir iliski olmakla beraber bu iligki sabit oranli olmaktan ziyade isletmenin belirledigi
kar dagitim politikasiyla alakalidir. Satiglar ile bilango kalemleri arasindaki iliski
belirlendikten sonra isletmeye ait gecmis donemlerdeki bilancolar analiz edilerek
satiglar ile bu kalemler arasindaki iligki ylizdesel olarak ifade edilmektedir. Daha
sonra isletmenin bir sonraki donemde planladigi ya da bekledigi satislarin tutari
hesaplanan ytizdeler iizerinden hazirlanan proforma bilan¢oya dagitilarak isletmenin
bir sonraki donemde ihtiya¢ duyacagi finansman miktar1 tespit edilmektedir. Bu
kapsamda satislar ile bilango kalemleri arasindaki iliski Tablo 1.1’de gosterilmistir

(Akgic, 2010, s. 172-173);

Tablo 1.1: Satislar ile Bilanco Kalemleri Arasindaki Iliski

Satislara Bagh Olarak Degisen Satislardan Bagimsiz Bilan¢o
Bilanco Kalemleri Kalemleri
Varhk Kaynak Varhk Kaynak
v Banka Kredileri
v" Uzun Sireli
v Hazir Degerler v" Ticari Borglar Borglar
v' Alacaklar v" Odenecek v Tahviller
v Stoklar Giderler v Istirakler v ipotekli Borg
v Maddi Duran v' Odenecek vergi Senetleri
Varliklar prim borglari v Odenmis
Sermaye

Dagitilmamig Kéarlar

- Yedek Akgeler -

Kaynak: (Akgg, 2010, s. 173)
1.8.8. Regresyon Analizi Yodntemi

Ozellikle uzun siireli tahminlerde kullanilan bu yéntemin uygulanabilmesi igin
bir regresyon denklemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Regresyon denklemi ise ge¢mis
donemlerdeki satislar ile satiglardan direkt etkilenen bilango kalemleri arasindaki

iligkinin belirlenmesi ile kurulmaktadir. Bu dogrultuda ge¢mis yillardaki (asgari yedi
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y1l olmali) satislar bagimsiz degisken, satislardan direkt etkilenen bilango kalemleri
ise bagimli degisken olarak belirlendikten sonra bu degiskenlerin ge¢mis yillardaki
degerleri kullanilarak bir regresyon denklemi olusturulmaktadir. Daha sonra bu
denklem vasitasiyla bahse konu bilanco kalemlerinin gelecek donemlerde alacaklari
degerler hesaplanarak hazirlanacak olan proforma (biitcelenmis) bilangoya

yansitilmaktadir (TUrko, 2002, s. 153-154).

Bilango kalemlerinin ge¢mis yillardaki degerleri ile bu yillardaki satis tutarlar
arasindaki iliski tizerinden olusturulan regresyon denklemi, s6z konusu bilango
kalemlerinin gelecek donemde alacaklari yeni degerlerin tahminini miimkiin
kilmaktadir. Bu durumda uygun bir regresyon denklemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
denklem ise “Y = a + bX” formiilii ile kurulmaktadir. “Y” regresyon dogrusunun
dikey ekseni kestigi noktay1 (bilanco kaleminin degerini), “b” bu dogrunun egimini,
“X” regresyon dogrusunun yatay ekseni kestigi noktayi (satis tutarini), “a” ise
gecmisteki herhangi bir donemde bu ii¢ degerin regresyon denkleminde yerine
konulmasi ile hesaplanan sabit degeri ifade etmektedir. Son agsamada ise uygun
regresyon denklemi olusturulduktan sonra gelecek dénem i¢in tahmin edilen satis
miktart yerine konulmakta ve bu satisa bagli olarak bilango kaleminin gelecek

dénemde alacagi yeni deger hesaplanmaktadir (Erdogan, 2011, s. 44-46).

Regresyon analizi yontemi ile daha onceki yillardan elde edilen satis tutarlar
izerinden ¢aligma sermayesi gereksinimi belirlenirken sadece regresyon denkleminin
olusturulmas1 yeterli olmamaktadir. Olusturulacak denklemin hemen ardindan
gelecek donemdeki satiglara iliskin bir kestirim ile yeni satis tutarinin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Ciinkii tahmin edilen satig tutarma bagh olarak regresyon
denkleminin bagimli degiskenlerini olusturan ¢aligma sermayesi kalemlerine gelecek

donemde ne kadar ihtiyag¢ duyulacag tespit edilmektedir (Glinay, 2015, s. 497-498).
1.8.9. Proforma (Blt¢elenmis) Bilanco Yontemi

Biitgelenmis bilanco yontemi daha ¢ok uzun vadede isletmelerin gereksinim
duyacaklar1 fonlarin belirlenmesinde kullanilan bir yontem olmasinin yani sira
calisma sermayesi gereksiniminin belirlenmesinde de tercih edilmektedir. Bu yontem
ile gelecek donemde yapilacagi tahmin edilen satislar i¢in bilangonun pasifinde ve
aktifinde yer alan hesap kalemlerin hangi degerlere sahip olmasi gerektigi tespit
edilmektedir. Daha sonra hazirlanan biit¢elenmis bilango igerisindeki ¢alisma
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sermayesi kalemlerinin aldig1 yeni degerler ilizerinden isletmenin gelecek donemdeki
fon ihtiyaci ya da fazlalig1 tespit edilmektedir. Bu degerlerin dogrulugu ise gelecek
donem i¢in tahmin edilen satislarin dogruluguna bagli olarak degismektedir. Ayrica,
blitcelenmis bilango igerisinde yer alan ¢ok sayidaki hesap kalemini etkileyen
oldukca fazla degisken bulunmaktadir. Dolayisiyla bu hesap kalemlerinin gelecek
donemde alacaklar1 yeni degerlerin tespit edilmesi de bir o kadar zorlasmaktadir.
Ancak, bu hesap kalemlerinin dogru tahmin edilmesine yonelik ¢esitli yontemler
uygulanmaktadir. En ¢cok uygulanan yontemler ise satiglarin yiizdesi, glinliik satislar,
regresyon-korelasyon ve rasyo yontemlerinden olusmaktadir (Aksoy ve Yalginer,
2008, s. 136-137).

1.9. CALISMA SERMAYESI OGELERININ YONETIMI

Isletmelerin faaliyetlerine baslayabilmeleri ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri
noktasinda gerekli olan c¢alisma sermayesinin yoOnetimi, glinimiiz finans
yoneticilerinin dikkatle {izerinde durduklar1 ve etkin yonetilmesi gereken bir Sureci
ifade etmektedir. Calisma sermayesini olusturan yatirimlar isletmelerin benimsedigi
likidite politika ve stratejilerinden, faaliyette bulunulan pazarin yapisindan ve genel
ekonomik durumdan etkilenmekle beraber isletmelerin tistlenmeyi kabullendikleri
risk miktarina baglh olarak da degisiklik sergilemektedir. Ancak, isletmelerin ¢aligma
sermayesi yaklasimlari her ne olursa olsun, finans yoneticilerinin neredeyse
zamanlarinin ¢ogunu c¢aligsma sermayesi yatirimlaria ayirdiklar goriilmektedir. Bu
durum, her an isletmeyi zor duruma diisiirebilme kapasitesine veya iflasa giden bir
slireci yasatabilme yetenegine sahip olan ¢alisma sermayesi yatirimlarinin her bir
Ogesinin, igletmeler acisindan ne denli 6nemli oldugunu ve dogru yonetilmesi

gerektigini gostermektedir.
1.9.1. Donen Varhklarin Yonetimi

Briit caligma sermayesini meydana getiren donen varliklarin yonetiminde, her
bir caligma sermayesi unsurunun dikkatlice incelenmesi ve calisma sermayesi
oraninin derecesinin keyfi bir yaklagim ile belirlenmemesi 6nem tasimaktadir.
Ornegin, isletmenin elinde bulundurdugu stok miktarmin ihtiyacindan daha fazla
olmast ya da stok devir hizinin gerektiginden daha yiiksek seyretmesi, isletmenin
likiditesine olumsuz yonde etki etmektedir. Isletme borclarinin vadesinde tahsil

edilememesi durumu ise siipheli alacaklarinin tutarini artirmaktadir. Kisacast déonen
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varliklarin yapisindaki zayiflik veya saglamlik, isletmenin kisa vadedeki likiditesini
onemli diizeyde etkilemektedir. Bu baglamda finansal yonetim, belli araliklarla
calisma sermayesinin etkinligini 6lgmekte ve isletmenin ihtiyaci olan likiditenin

muhafaza edilmesiyle ilgilenmektedir (Gole, 1977, s. 101).

Likiditeden kaynaklanan risklerin en az indirilmesi ve isletmelerin i¢ karlilik
oranlarinin yiikseltilmesi i¢in donen varliklar igerisindeki nakit, alacaklar ve
stoklarin optimum sekilde yoOnetilmesi gerekmektedir. Finansal yoneticiler, bir
taraftan donen varliklar igerisindeki calisma sermayesi kalemlerinin verimliligini
artirmaya calisirken diger taraftan igletmenin sahip oldugu fonlar1 gelir getirecek
baska yatirim araglarinda degerlendirebileceklerinin bilinci ile hareket etmelidirler.
Ornegin, isletmeler sahip olduklar1 fonlar ile caligma sermayesi kalemlerine fazladan
yatirim yapmalari halinde, kisa vadede elde edecekleri faiz gelirlerinden mahrum
kalmaktadirlar. Uzun vadede ise bu durum sermaye yapisindaki rizikolarin artmasina
neden olmaktadir. S6z konusu caligma sermayesi kalemlerine yapilacak diisiik
miktardaki yatirimlarda yine isletmelerin basarisizhigma yol agmaktadir. Ornegin,
isletmeye ait stoklarin gereginden diisiik olmasi, kisa vadede miisteri taleplerinin
kargilanmasina engel olmakta, uzun vadede ise isletmenin pazar paymin azalmasina
neden olmaktadir. Ayrica finans yoneticileri, calisma sermayesini meydana getiren
bilanco kalemlerine iliskin tutarlarin giinliik olarak degisebileceklerini de g6z 6éniinde
bulundurmalidirlar (Berk, 2015, s. 398).

Donen varlik yatirimlarinin en uygun seviyede seyretmesi isletme istiraklerinin
servetlerinin artmasina yardimci olmaktadir. Bu seviyeyi yakalamak ise belli bash
faktorlerin etkisine bagli olarak degisiklik gostermektedir. Isletme yatirimlarinin
seviyesi, isletmenin kendisine has ya da faaliyet gosterdigi pazara iliskin 6zellikler
ve satiglar dolayisiyla meydana gelecek likidite akislarindaki istikrarsizlik baslica
faktorleri olusturmaktadir. Bunun yani sira isletmelerce yalniz bir ¢alisma sermayesi
politika ya da stratejisinin benimsenmesi durumu da en ideal yaklasim olarak
goriilmemektedir. 2000’11 yillarin basinda Amerika Birlesik Devletleri vb. gelismis
ekonomilerdeki 10 biiyiik isletmenin yer aldigi 6rneklem ile gerceklestirilen bir
calisma sonucunda, toplam aktif yatirimlar igerisindeki donen varlik yatirimlariin
paymin bir ylikselis trendi igerisine girdigi tespit edilmistir. Hatta bazi durumlarda

cari aktif yatirnmlarinin yilizde yetmisleri bulacak sekilde artig1 ifade edilmistir. Bu
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nedenle giiniimiizde cari aktif yatirimlari, isletmeler agisindan etkin yonetilmesi
gereken bir siireci ifade etmekte olup toplam isletme yatirimlari igerisindeki pay1
itibariyle de artis egilimini sirdirmektedir. Son olarak bir¢ok isletmenin marjinal
fayday1 marjinal maliyete esitleyecek yatirim miktarini, en ideal donen varlik yatirim

seviyesi olarak gordiigii de unutulmamalidir (Ozdemir, 2016, s. 125).
1.9.2. Nakit YoOnetimi

Yabanci iilkelere ait ya da ulusal paralar, isletmelerin bankalardaki vadesiz
mevduat hesaplarinda yer alan tutarlar ve tahsil edilebilecek durumda olan g¢ekler
nakit olarak kabul edilmektedirler. Isletmeler faaliyetleri ile bir taraftan nakit elde
ederken diger taraftan iretecekleri mal veya hizmetler icin nakde ihtiyag
duymaktadirlar. Bu baglamda isletmenin elinde bulunduracagi nakit miktarinin
seviyesi azami 6nem tasimaktadir. Clinkii hazir bulundurulan nakit miktarinin diisiik
olmasi igletme faaliyetlerinde aksamaya neden olmaktadir. Yiiksek miktardaki nakit
ise hem potansiyel yatirimlarin oniinii kesmekte hem de isletme i¢in bir maliyet
unsuru olusturmaktadir. Gliniimiizde isletme yoneticileri etkin bir nakit yonetimi ile
isletmenin likiditesini artirmayi, satislarin1 ylikseltmeyi, isletmeye ek fonlar

saglamayi ve faiz gelirlerinden faydalanmay1 amaglamaktadir (Y1lgor, 2012, s. 163).

Isletmelerin  gerceklestirdikleri is ve islemlerden kaynaklanan olagan
ithtiyaclarinin ~ karsilanabilmesi  i¢in, istenmeyen durumlardan isletmelerin
etkilenmesini engellenmesi noktasinda bir ihtiyatlilik politikasinin geregi olarak veya
beklenmeyen yatirim firsatlarinin degerlendirilmesindeki vurgunculuk nedeniyle
isletmeler nakit bulundurma ihtiyaci hissetmektedirler (Poyraz, 2013, s. 263-264). Bu
yonde hareket eden finansal yoneticiler nakit yonetiminde asagidaki hususlara dikkat
etmektedirler (Okka, 2010, s. 89):

» Finansal planlamanin yapildig1 siiregte isletme faaliyetlerine iliskin
nakit giris ve ¢ikiglarinin tahmini.

> Isletmeye hizmet edecek optimum nakit miktarinin belirlenmesi.

> Isletme politikalarinin nakit girislerini artirirken nakit ¢ikislarini
azaltacak sekilde belirlenmesi ve uygulanmast.

» Faaliyetlerin siirdiiriilmesi sirasinda herhangi bir sebepten dogan
fazladan fonlarin, isletme gelirlerini artirmak {izere satilabilir menkul
kiymetler vb. yatirim araglar ile degerlendirilmesi.
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» Nakit yOnetiminin aksakliklara mahal verilmeden siirdiiriilmesi

amactyla gerekli onlemlerin alinmasi.

En ideal nakit seviyesi; isletmenin benimsedigi likidite politikasindan,
faaliyette bulunulan sektoriin yapisindan ve iilke ekonomisinin likidite sartlarindan
etkilenmektedir. Gerekli likidite ihtiyaci belirlenirken kesin ve muhtemel nakit
girigleri olmak tizere iki farkli yaklasim ile nakit girislerini belirlemek, isletmelerin
daha dogru sonuglara ulasabilmesine zemin hazirlamaktadir. Tahakkuk eden
alacaklarin vade sonuna yaklasildikca likiditenin ele gegme ihtimali gliclenmektedir.
Bu yiizden giinii birlik ya da haftalik gibi kisa vadeli likidite planlari, orta ya da uzun
vadeli likidite planlarina nazaran daha istiin konumdadirlar. Bununla birlikte nakit
yonetiminin merkezi bir yapida olmasi tavsiye edilmektedir. Merkezi yapi ise tek bir
kasanin bulunmasindan ziyade, nakit akimlarinda kasalar arasindaki koordinasyonun
saglanmasi amaciyla merkezi bir otoritenin varligini ifade etmektedir. Sekil 1.5°de

bu durum daha agik bir sekilde gosterilmistir (Berk, 2015, s. 408-409):

‘ Sermave Pivasas: Para Pivasas ‘
‘ | X ‘ | -
Kar < Pesin
EASA Satiglar
Vergiler =« Kredili
- 4 \:l Satiglar
‘ Duran Varliklar
| Uretim Siireci Stoldar

Sekil 1.5: isletme Sermayesi Doniisiimii

Kaynak: (Berk, 2015, s. 409)
1.9.3. Satilabilir Menkul Kiymetlerin Yonetimi

Iyiden iyiye biitiinlesen giiniimiiz ekonomilerinde yer alan isletmeler, oldukca

karmasik  birtakim uygulamalar araciligiyla menkul kiymet yatirimlarini
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gerceklestirmektedirler. Bununla beraber isletme kasalarinda bekletilen nakit
tutarlarinin, ¢ogunlukla isletmelerin satis hacimlerinin yiizde ikisi ile ylzde Ugline
denk geldigi goriilmekte, bu nedenle de kalan fonlarin degerlendirilmesi konusu
gindeme gelmektedir (Okka, 2006, s. 187). Finans yoneticileri tarafindan
isletmelerin ihtiyaglar1 karsilandiktan sonra, kalan fonlar bor¢larin 6denmesinde ya
da kolay likiditeye gevrilebilen menkul kiymet yatirnmlarinda degerlendirilmektedir.
Ancak, bahse konu fonlarin hangi menkul kiymetlere ne 6l¢lide yatirilacagina ¢esitli
faktorler g6z oniinde bulundurularak karar verilmektedir. Gelismis para ve sermaye
piyasalarinda fonlarin degerlendirilmesinde yatirimcilarin kullanabilecekleri ¢ok
sayida ara¢ mevcut iken, gelismekte olan para ve sermaye piyasalarinda belirli
sayidaki araclardan olan hazine bonolari1 ve devlet tahvilleri, gerek bankalardan elde
edilen krediler icin glivence mahiyetinde gerekse devlet ihalelerinde teminat olarak
kullanilmada 6n plana g¢ikmaktadirlar. Gelismis sermaye piyasalarindaki baglica
menkul kiymetler ise; hazine bonolari, devlet tahvilleri, banka bonolari, banka
garantili bonolar, bankalarca kabul gdren policeler, 6zel sektor tahvilleri, mevduat
sertifikalari, hisse senetleri, finansman bonolar1, varliga dayali menkul kiymetler ve

yatirim fonlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s. 305).

Bazi zamanlarda firmalarin kasalarinda ya da banka hesaplarinda
gereksinimlerinden fazla tutarda nakit bulunabilmektedir. Ornegin, bir siire sonra
gerceklestirilecek olan herhangi bir 6demenin karsiligi Onceden firmanin eline
gecebilmekte ve bu karsilik 6deme tarihine kadar atil durumda bekleyebilmektedir.
Ancak, firmalar nakdin atil halde beklemesinden ziyade, likiditesi yiliksek yatirim
araglari ile bu fonlar1 degerlendirmeyi tercih etmektedirler. Bir varligin likiditesinin
yiiksek olmas1 kolaylikla nakde doniistiiriilebilme yetenegine, bu doniisiim esnasinda
firmanin katlanacagi masraflarin = diisiik olmasmma ve degerinden eksilme
yasanmamastyla dl¢iilmektedir. O halde likiditesi en yiiksek olan ve neredeyse nakit
gibi kabul edilen kisa vadeli yatirnm araglarindan devlet tahvilleri vb. satilabilir
menkul kiymetler, firmalar tarafindan atil durumdaki nakdin degerlendirilmesi
hususunda tercih edilebilmektedirler. Bunun yaninda satilabilir menkul kiymetlere
yatirim yapilirken firmalara sagladiklar1 fon kolayligiyla beraber iki noktaya daha
dikkat edilmesi gerekmektedir. Bunlardan birincisi, bu yatirimlar igin vergi 6deme

yiikiimliiliiglintin bulunmasidir ki firmalar devlet tahvilleri ve hazine bonosunu tercih
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ederek vergi istisnasindan faydalanabilmektedirler. Ikinci husus ise gerek piyasanin
tamamin1 etkileyen sistematik risk olsun gerekse firmalarin kendilerine has
oOzelliklerinden kaynaklanan sistematik olmayan risk olsun, iki risk unsuru da
satilabilir menkul kiymet yatirimlarinin verimliligine etki etmektedir (Aksoy ve

Yalgmer, 2008, s. 267-270).
1.9.4. Alacaklarin Yonetimi

Isletmeler, miisterilerine yapmis olduklar1 kredili satislar nedeniyle alacakli
hale gelmekte ve agmis olduklar1 kredi tutarlar1 kadar alacakli olmaktadirlar. Alacak
tutarlarinin biiytikliigiine ise kredili satiglarin hacmi ile misteriler i¢in belirlenen
kredi sureleri etki etmektedir. Fakat misteriler igin belirlenen kredi siiresini
ekonomik durum, isletmenin kredili satislarda benimsedigi politikalar vb. birtakim
hususlar sekillendirmektedir. Bu minvalde kredili satislarda uygulanan politikalarin

degiskenleri asagida siralanmistir (TUrko, 2002, s. 258-259):

» Alicilarda olmasi beklenilen vasiflar.

Alicilara verilecek krediler icin belirlenen limitler.

Kredi stiresi.

Pesin satislarda uygulanan indirim ve bu indirimden faydalanma suresi.

Alicilarin kullanabilecekleri sezonluk ayricalikl: siireler.

YV V V V V

Isletmenin yapacagi kredili satislardan dolayi iistlenecegi riskler.

Alacaklarin yonetiminde, miisteri potansiyeli olan kisi ya da kurumlarin
O0demelere iliskin degerlendirmesi yapilirken s6z konusu kisi ya da kurumlarin
O0deme aligkanliklari, finansal durumlar1 ve teminat olarak gosterecekleri
yatirimlarinin yani sira ekonominin genel gidisati da etkili olmaktadir. Bahse konu
kisi ya da kurumlarin giivenilirliklerinin hesaplanmasinda regresyon analizi veya
benzeri birgok sayisal teknikten yararlanmak miimkiindiir. Ozellikle nicel anlamda
fazlaca miisteriye hitap eden isletmeler, sayisal tekniklerden yiiksek diizeyde
faydalanmaktadirlar. Ayrica, isletmelere ait kredi politikalarinda siirekli bir degisim
s6z konusu degilse, kullanacaklari sayisal teknikler ile isletmelerin degersiz
alacaklarint minimum seviyeye ¢ekmeleri daha da kolaylagmaktadir (Berk, 2015, s.
420).
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Firmanin satiglarda miisterilerine tanidig1 kredi siirelerinin artmasiyla beraber
satis hacminde genislemeler meydana gelmektedir. Genisleyen satis hacmi ve artan
kredili satiglara bagh olarak firmanin siipheli alacaklar yiikselmektedir. Boylece bir
taraftan firma gelirleri maksimize olurken diger taraftan firma alacaklarina dair
rizikolar ¢ogalmaktadir. Bu baglamda alacaklarin yonetimi siipheli alacaklar/vadeli
satiglar, vadeli satiglar/alacaklar ve alacaklara ait yas g¢izelgeleri gostergelerini
kullanarak firmanin halihazirdaki alacak miktarma dair fikir sahibi olmasim
saglamaktadir. Firmanin alacak politikasini sekillendiren yoneticiler ise en yiiksek ve
en diisiik stipheli alacak sinirlarini belirleyerek devamli sekilde siipheli alacaklarin
takibini gerceklestirmelidirler. Belirlenen simirlarin ihlali durumunda yoneticiler,
vadeli satiglara iligkin firma politika ve stratejilerini gozden gegirmelidirler. Ayrica,
satiglardaki vadeden dolayr firmanin yiiklenecegi bir maliyet de s6z konusu
olmaktadir. Bahse konu maliyetin vade sonundaki firma getirisinden diisiik olmasi
halinde, bu durumun makul karsilanmasi gerekmektedir. Bunun yaninda pesin
satiglarda miisterilerine belli bir oran {izerinden indirim saglayarak da firma
alacaklarimi daha kolay tahsil edebilmektedir. Ancak, yapilan pesin satis indirim
tutarinin, satis nedeniyle elde edilecek getiriden daha diisiik olmast gerekmektedir

(Glnay, 2015, s. 475-476).
1.9.5. Stoklarin Yonetimi

Doénen varlik yatirimlari igerisinde yer alan ve isletmelerin mamul meydana
getirip satmalar1 silirecinde gerekli olan stoklar, diger donen varlik kalemlerine
kiyasla daha diisik bir likiditeye sahip olmalarinin yaninda, isletmelerin finansal
yonetiminde de oldukga énemli bir yere sahiptirler. Clinku stok diizeyinde meydana
gelecek dalgalanmalar, isletmeleri ekonomik yonden 6nemli derecede etkilemektedir.
Bu kapsamda stoklarin yonetimi, igletmenin stok bulundurma maliyetini artirmamak
ve gereginden fazla miktarda stok bulundurmamak amaciyla en ideal seviyede stok
bulundurmay1 hedeflemektedir. Ayrica, isletmelerin pesin ya da kredili satin alma

politikalar1 da stok yonetimini etkilemektedir (Sayilgan, 2013, s. 240).

Stok yonetiminde dikkat edilmesi gereken iki temel hususu, stok depolama ve
stok temin etme masraflart olusturmaktadir. Ticari mamul satan isletmeler bu
mamullere ulagsabilmek adina birtakim giderler yapmak zorundadirlar. Tedarik¢ilerin

tespit edilmesinin yani sira bir ticari mamuliin satin alimmast ve sevk edilmesi
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stirecinde yapilan diger harcamalar da stok temin etme masraflarini meydana
getirmektedir. Mamullerin hemen satilmasinin s6z konusu olmadigi durumlardaki
depolama gibi harcamalar ise stok depolama masraflar1 olarak ifade edilmektedir.
Isletmelerin stok yonetimindeki amaclar1, en ideal stok seviyesini yakalamak
olmakla beraber stok depolama ve stok temin etme masraflarinin toplamlarinin
minimum tutari, dolayisiyla da bahse konu masraflarin birbirlerine esit oldugu tutar,
en ideal stok seviyesini temsil etmektedir. Bu noktada Ekonomik Siparis Miktar1
Modeli isletmeler i¢cin gerekli olan en ideal stok masrafinin tespit edilmesinde
uygulanmaktadir. Ancak, bu modelde birtakim hipotezler yer almaktadir. Bunlar;
satis donemi igerisindeki miisteri taleplerinin ayni kalmasi, siparis edilen mamuliin
miisteriye ulagmasinda herhangi bir rotarin ortaya ¢ikmamasi ve isletmenin bu
siiregte kullanilacak gerekli miktardaki likiditeye sahip olmasi seklindedir. Bu
modelde en ideal stok masrafinin hesaplanmasinda kullanilan formiiller (1.16, 1.17,

1.18 ve 1.19) asagida sunulmustur (Gunay, 2015, s. 487-488):

F
Toplam Depolama Masrafi = TQ (1.16)
. DC
Toplam Stok Temin Etme Masrafi = 6 (1.17)
FQ DC
Toplam Stok Masrafi = > + 6 (1.18)

Stok depolama ve stok temin etme masraflarinin toplamlarinin birbirlerine esit

oldugu tutar en ideal stok seviyesini verdigine gore:

DC _ |2DC 1o
6>>>>Q— — (1.19)

F, Her bir birim i¢in katlanilacak stok depolama masrafini,

FQ
2

Q, Ekonomik (en ideal) siparis seviyesini,
D, Satis doneminde alicilara ait talep sayisini,

C, Stok temin etme masraflarini ifade etmektedir.

Ekonomik Siparis Miktar1 Modeli’ne gore stok depolama ve stok temin etme
masraflarinin toplamlarinin esit oldugu nokta, optimal stok diizeyini gostermektedir.

Ancak, teoride gecerli olan bu varsayimin ger¢ekte uygulanabilmesinin 6niinde bazi
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engellemeler olabilmektedir. Ornegin, stok depolama masraflarmin nakit
karsiliklarinin tam olarak saptanmasi olduke¢a giictiir ya da siparis edilen mamuliin
miisteriye ulasmasinda herhangi bir rétarin ortaya ¢ikmamasi durumu her zaman
mimkun gorilmemektedir. Clnki iklim sartlarinin elverissiz olmasi veya grev gibi
insan iliskilerinden kaynaklanan bazi engellemeler, siparigin yerine ulagmasinda

gecikmelerin yasanmasina yol agabilmektedir (Tokol, 1981, s. 71-73).
1.9.6. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yonetimi

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin yonetimi 4 temel hususta incelenebilmektedir.
Bunlar; tahakkuklar, kisa vadeli banka kredileri, ticari kagitlar ve saticilara olan ticari

kredilerdir. Bu dogrultuda;

Tahakkuklar, isletmenin faaliyetlerinden dogan kazanci nedeniyle 6demesi
gereken vergi, yapmis oldugu mal veya hizmet satislar1 dolayisiyla alicilardan tahsil
ettigi dolayli vergi ve sosyal giivenlik primlerinden kaynaklanan &demeler gibi

isletme bilangosunda yer alan iicretleri,

Kisa vadeli banka kredileri, muhasebe kayitlar1 isletme bilangcosundaki kisa
vadeli yabanci kaynaklar igerisinde yer alan, cogunlukla 3 aylik vadeye sahip olan ve

bankayla yapilan bir s6zlesmeye tabi olan borglari,

Ticari kdgitlar, gogunlukla 1 aydan baslayip 9 aya kadar vadeye sahip olan, arz
ve talebe bagli degisen, bir faiz oranini i¢erisinde barindiran ve Tiirkiye’de daha ¢ok

finansman bonosu seklinde kendisini gdsteren finansman kaynaklarini,

Saticilara olan ticari krediler ise genellikle bor¢larinin biiyiik bolimiini
olusturan, isletmelerin mal veya hizmet alimlarinda daha ¢ok kredili satig yapan
firmalar1 se¢gmelerinden kaynakli olarak kiigiik isletmelerde dahi biiyiik boyutlara
ulagabilen ve saticilar hesab1 ya da ticari krediler hesabr altinda muhasebe kaydi

tutulan kaynaklari ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2010, s. 322-325).

Bir yildan diisiik vadeli isletme borglari, bankalardan alinan ticari krediler,
isletmenin bir y1l igerisinde 6ddeme yiikiimliiliigli bulunan giderleri ve bir yildan daha
yuksek vadeli isletme borglarinin, gergeklesen donemi kapsayan tutarlar kisa vadeli
yabanci kaynaklar icerisinde degerlendirilmektedir. Bu kaynaklar igerisinde yer alan
ticari kredilerin, ipotekli ya da ipoteksiz olmasi durumu borglarin geri 6denmesi

hususunda 6nem teskil etmektedir. Ciinkii isletmenin sagladigi krediler i¢in herhangi
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bir taginir1 veya taginmazi ipotek olarak gostermesi ya da saglanan krediye baska bir
kisinin kefil olmas1 halinde kredi saglayici kisi veya kurum borcunu tahsil etmekte
zorluk cekmemektedir. Fakat saglanan kredilerde isletme tarafindan herhangi bir
taginirin veya tasinmazin ipotek olarak gosterilmemesi durumunda, isletmenin 6nceki
kullanmis oldugu krediler icerisinde ipotekli kredileri varsa ilk olarak ipotekli
kredilerin ve kamuya ait O0demelerin tahsil edilmesi gerektiginden, ancak bu
O0demeler gergeklestikten sonra kalan tutar, ipoteksiz kredi saglayan kisi veya
kurumlar arasinda esit olarak bolistiiriillmektedir (Okka, 2006, s. 215).

1.10.CALISMA SERMAYESI MIKTARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Gereksinim duyulan g¢alisma sermayesinin yiikksek ya da diisik miktarda
olmasinda etkili olan bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Isletmelerinin dengeli bir sekilde
kisa vadeli borg ve yiikiimliiliiklerini karsilamalar1 igin bu faktorlere dikkat etmeleri
gerekmektedir. Bilindigi tizere ¢alisma sermayesi yonetiminde etkinligin saglanmasi
halinde, isletmeler yeterli miktardaki likidite ile verimli bir sekilde faaliyetlerine
devam etmektedirler. Bu durum isletmelerin karliliklarini maksimize etmelerine,
dolayisiyla amaglarina daha kolay ulagmalarina olanak saglamaktadir. Bu dogrultuda

calisma sermayesi miktarini etkileyen bazi faktorler agagida yer almaktadir:
1.10.1. isletmenin Genel Tipi ve Biiyiikliigii

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri alanlara bagli olarak ihtiya¢ duyacaklari
caliyma sermayesi miktarlar1 da degisiklik gostermektedir. Imalat sektdriiniin yani
sira enerji, telekomiinikasyon, ulagim gibi hizmet sektorlerindeki isletmeler ¢alisma
sermayesi yatirimlarina nazaran sabit varlik yatirimlarina daha fazla agirhik
vermektedirler. Ticaret isletmelerinde ise ¢alisma sermayesi yatirimlarinin payi sabit
varlik yatinmlarindan daha yiiksek tutarlarda seyretmektedir. Benzer sekilde
isletmelerin biiyiikliikleri de calisma sermayesi miktarini etkilemektedir. Isletme
blyiikligliniin baslica gostergesi ise iliretim veya satis miktarinin seviyesidir.
Ornegin, herhangi bir isletmede iiretim miktarinda meydana gelecek artisa bagh
olarak satis hacmi yiikselmekte, bu durum alacaklarda ve stok diizeyinde
genislemeye sebep olmaktadir. Bu nedenle faaliyetlerini yiiriitebilmek igin igletme

daha ¢ok ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duymaktadir (Buker vd., 2011, s. 209).
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1.10.2. isletme Gelirlerinin Dalgalanma Gésterip Gostermemesi

Piyasadaki herhangi bir mal veya hizmetin tek saticisi konumunda olan ya da
kamu hizmeti gergeklestiren isletmelerin miisteri taleplerinde, yil boyunca biiyiik
miktarda azalma meydana gelmeyeceginden, diizenli olarak elde edecekleri
kazanglar ile calisma sermayesi gereksinimlerini karsilamalar1 kolaylagmaktadir.
Ancak, faaliyette bulunduklar1 sektorler nedeniyle birtakim isletmelerin, cesitli
donemler itibariyle is hacimlerinde ve isletme getirilerinde oldukca yiiksek diizeyde
degisim goriilmektedir. Bu isletmelerin 6zellikle faaliyetlerinin  yogunlastigi
donemlerde cari aktiflerinde genisleme yasanirken faaliyetlerinin gorece azaldigi
donemlerde calisma sermayesi gereksinimleri azalmaktadir (Erdogan, 2011, s. 125).
Ornegin, turizm sektdriinde yer alan isletmelerin faaliyet gosterdikleri turizm koluna
bagli olarak belirli sezonlar igerisinde is yogunluklarinda artis yasanmakta ve
gereksinim duyduklar1 calisma sermayesi miktar1 artmaktadir. Is yogunlugunun
diisiik seyrettigi sezonlarda ise bu isletmeler, ¢ok daha diisiik miktardaki c¢alisma

sermayesi ile faaliyetlerini surdirmektedirler.
1.10.3. ihtiyat ve Amortisman Politikalar

Finansal yoOnetimde gelecekte kullanilabilecek karlarin yani sira yeterli
miktardaki ihtiyatlar da olusturulmakta, kar payr politikalar1 ise bu dogrultuda
belirlenmektedir. Fakat dagitilan kar paymin yiiksek olmasi isletmenin girisimlerinde
gii¢ kaybina neden olmaktadir. Alikonulan ihtiyatlar ise fonlardaki genislemeye katk1
saglamaktadir. Bu kapsamda isletmeler kar diizeyleri, vergiler, dagitilacak kar
paylar1 ve ihtiyatlar arasindaki iliskileri Onceden tespit edebilmelidirler.
Amortismanlar, gercekte ayrildiklart zaman dilimindeki muhasebe kayitlarini
gostermekte, bu baglamda bir nakit akimi1 s6z konusu olmamaktadir. Dolayisiyla
calisgma sermayesi pozisyonunu etkilememektedirler. Fakat bu konuda calisma
sermayesi agisindan Onem tasiyan hususu, sabit varlik yatirimimin yenilenmesi igin
isletme kasasindan karsilanacak olan nakit ¢ikist meydana getirmektedir (Gole, 1977,
s. 107-108).

1.10.4. Satin Alma ve Satis Sartlari

Isletmeler faaliyetlerini yiiriitebilmek ve iiretim yapabilmek icin birtakim

girdilere ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu girdilerin tedarik sekilleri gerekli ¢alisma
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sermayesi miktarinda artisa ya da azalisa neden olmaktadir. Ihtiyag duyduklari
girdileri pesin 6deme yoluyla temin eden isletmeler, bor¢lanma ile temin eden
isletmelere gore daha ¢ok calisma sermayesi ile ¢alismak durumundadirlar. Cilinkii
isletmeler pesin 6deme ic¢in hélihazirda nakit bulundurmak mecburiyetindedirler.
Borglanma durumunda ise uretilen mamuliin satisinin ardindan 6deme yapabilmeleri,
bu nakit bulundurma mecburiyetini ortadan kaldirmaktadir. Bir baska ydnden
iirettikleri mamulleri pesin 6deme yoluyla satan isletmeler, vadeli satan isletmelere
gore daha diisiik miktarda ¢alisma sermayesine gereksinim duymaktadirlar (Biker

vd., 2011, s. 210).

Isletmelerin faaliyet alanlarma gére degisen stoklarinin yapisi, toplam tedarik
miktari1 ve stoklar igin ayrilan g¢alisma sermayesinin tutarini etkilemektedir.
Ornegin, stoklarin kisa siirede bozulma ya da hasara ugrama tehlikesinin olmasi
halinde, isletmeler diisiik miktarlarda stok tedarik etmektedirler. Bu durum daha az
calisma sermayesi gereksinimi dogurmaktadir. Benzer sekilde tedarik sartlari da
stoklarin diizeyini etkilemektedir. Ornegin, depolanmasi kolay ancak tedarik imkani
kisith olan stoklar icin isletmeler miimkiin oldugunca fazla miktarda stok
bulundurmay1 tercih etmektedirler. Gerekli girdilerin satis sartlar1, kredili alislar ve
satiglara baghi olarak gereksinim duyulan c¢alisma sermayesi miktarim
sekillendirmektedir. isletme faaliyetleri icin gerekli olan hammadde ve malzemeleri
kredili olarak temin ederse daha az calisma sermayesine ihtiya¢ duymaktadir.
Miisterilerine yapacaklari kredili satiglarin artmasi halinde ise alacaklarinda meydana

gelen artis, calisma sermayesi gereksiniminin yiikselmesine neden olmaktadir
(Uckun, 2012, s. 146-147).

1.10.5. Alacak ve Stok Hesaplarinin Devir Hizlar1

Isletme alacaklarinin dénen varliklarm finansmanindaki payi, gereksinim
duyulan ¢alisma sermayesinin tespit edilmesindeki agirligim belirlemektedir. Isletme
sahip oldugu donen varliklar1 ne 6l¢iide alacaklari ile finanse ediyorsa alacak devir
hiz1 da o Olglide gerekli calisma sermayesi miktarina etki etmektedir. Alacak devir
hizinin yiikselmesi, ¢alisma sermayesine duyulan gereksinimi azaltmaktadir. Ayrica,
alacak devir hizi1 piyasadaki satis kosullarindan bagimsiz diisiiniilmemelidir.
Isletmeler, piyasa sartlarmnin iyi olmasi1 durumunda alacaklarini tahsil etmekte bir

zorluk yasamazken kriz, durgunluk vb. donemlerde alacaklarini tahsil etmekte
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zorlanmaktadirlar. Stoklar hesabi ise likiditesi diisiik olmakla beraber calisma
sermayesi yatirnmlarmi yiiksek diizeyde etkilemektedir. Ozellikle durgunluk
donemlerinde yasanan fiyatlar seviyesindeki hizli diistisler ya da stoklarin hasara
ugramasi gibi birtakim rizikolar, stok yatirimlarinda sorun olusturmaktadir.
Isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin cesidine gore de stok seviyesi ve stok devir
hizinda farkliliklar goriilmektedir. Ornegin, deri imalati yapan isletmelerde islem
siiresinin fazla olmasindan dolay1 stok devir hizi azalmakta, dolayisiyla calisma
sermayesi gereksinimi artmaktadir. Ayni1 zamanda girdi olarak kullanilan ham
derinin sadece belirli donemler itibariyle temin edilebilmesi, bu dénemlerdeki stok
seviyesinin ve ¢aligma sermayesi gereksiniminin artmasina yol agmaktadir (Erdogan,

2011, s. 128).
1.10.6. isletmenin Kredi Bulma imkam

Gelismis piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin yararlanabilecekleri gok
sayida finansman kaynagi bulunmaktadir. Bu finansman kaynaklarinin ¢esitli ve ¢ok
sayida olmasi, isletme sermayesi lizerinde pozitif etkiye sahiptir. Ciinkii ¢esitli ve
cok sayidaki finansman kaynagi, isletmelerin istedikleri kosullarda ve uygun
zamanda gerekli nakde ulagmalarina imkan sunmaktadir. Bu nedenle kredi itibar1 ve
kredi bulma kapasitesi ylksek olan isletmeler, diisitk miktardaki isletme sermayesi
ile faaliyetlerini vyuriterek isletme fonlarmin atil durumda kalmasina engel
olmaktadirlar (Tlrkmen, 2017, s. 252).

1.10.7. Vergilendirme ve Sosyal Giivenlik Uygulamalar:

Tiirkiye’deki isletmeler bir taraftan ilgili vergi kanunlar cergevesinde vergi
mukellefi durumunda iken, diger taraftan birer vergi sorumlusudurlar. Kazanglari
Uzerinden vergi 0deyen isletmeler, bununla beraber istihdam ettikleri is gérenleri igin
de sosyal giivenlik kesintileri yapmak zorundadirlar. Tiirkiye’de uygulanan vergi
sisteminde gelir vergisi ve katma deger vergisi belirli araliklarda tahsil edilmektedir.
Bu durum bir slreligine olsa dahi isletmelerin finansman ihtiyaglarini gidermelerine
katki saglamakta, ¢alisma sermayesi ihtiyaglarin1 azaltmaktadir. Bunun yani sira belli
bash sektorlerde ya da bolgelerde uygulanan vergi muafiyetleri veya istisnalar1 da
yine isletmelerin ¢aligma sermayesi gereksinimlerinde bir diisiise neden olmaktadir

(Buker vd., 2011, s. 213).
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1.10.8. Isletme Kapasitesinin Verimliligi

Faaliyetlerine devam ederken sahip olduklari kaynaklar1 verimli bir sekilde
kullanan isletmelerin calisma sermayesi ihtiyaclar1 daha diisiiktiir. Bu isletmeler,
denetim imkanina sahip olduklar1 kaynaklari, etkili ve verimli bir sekilde kullanarak
tretim ve karliliklarimi artirmaktadirlar. Artan karlililk ve {iretim ise c¢alisma
sermayesine olan ihtiyaci azaltmaktadir. Ayrica, hammadde ve iggiicii maliyeti gibi
isletmenin yiliksek seviyede denetiminin olmadigi giderler de calisma sermayesi

ihtiyacini1 yakindan ilgilendirmektedir (Erdogan, 2011, s. 128-129).
1.10.9. Enflasyon

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde fiyatlarda meydana gelen ylkselmeler,
isletmelerin rutin faaliyetlerinde ihtiya¢ duyduklar1 paranin tutarmni artirmakta,
isletmelerin ticari alacaklari genisletmekte ve isletmelerdeki emniyet stok diizeyi
yukselmektedir. Bu durum isletmelerde c¢alisma sermayesine olan ihtiyaci
artirmaktadir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde ulusal para birimine
yonelik deger diistirme beklentisi, hammadde ve yar1 mamul ithalati yapan
isletmeleri stoklara daha fazla yatinm yapma egilimine sevk etmektedir. Ayrica,
calisma sermayesinin geleneksel bir gostergesi olan ¢alisma sermayesi devir hizinin,
isletmeye ait gecmis donemlerle karsilastirilmasi suretiyle bu oranin tutarliliginin
tespit edilmesi, enflasyonun etkisiyle beraber giiglesmektedir (Akgic, 2010, s. 208-
210).

Ekonomik resesyonun yasandigi donemlerde {irettikleri mal ve hizmetleri
satmakta zorlanan isletmeler, alacaklari i¢in belirlemis olduklar1 kredi stirelerini
uzatmakta fakat doner sermayeye her zamankinden daha ¢ok ihtiya¢ duymaktadirlar.
Yuksek seyretmeyen enflasyonun yasandigi donemlerde ise isletmeler tarafindan
alim ve satim politikalarinda degisiklige gidilerek stok devir dongiisii yiikseltilerek
ya da kredili satislarin toplam satislar icerisindeki pay1 azaltilarak doner sermayeye
duyulan ihtiyag bir miktar giderilmektedir (Tlrko, 2002, s. 235).

1.10.10. Teknolojide Meydana Gelen Degismeler

Teknolojideki gelismeler gilinlimiizde olduk¢a hizli ve araliksiz bir sekilde
devam etmektedir. Cevreleriyle surekli etkilesim halinde olan isletmeler, hizli gelisen

ve degisen teknolojilerden yiiksek diizeyde etkilenmektedirler. Ornegin, iiretim
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stirecinin kisalmasini saglayarak verimliligin artmasina yardimci olan bir teknolojik
gelismenin hayata gecirilmesi halinde, bu durum isletmenin faaliyet dongiisiiniin
azalmasina zemin hazirlamaktadir. Azalan faaliyet donglisii ise isletmenin ihtiyag
duyacagi ¢alisma sermayesi miktarini diistirmektedir. Boylece ¢alisma sermayesinin

finansmani noktasinda etkinlik saglanmaktadir (TUrkmen, 2017, s. 252).

39



IKiNCI BOLUM

PERFORMANS KAVRAMINA GENEL BiR BAKIS VE
ISLETMELERDE FINANSAL PERFORMANSI OLCMEDE
KULLANILAN YONTEMLER

2.1. PERFORMANS VE ISLETME PERFORMANSI KAVRAMLARI

Giliniimiizde “performans” kavrami, 06zel sektorde ve kamu sektoriinde
tizerinde siklikla durulan ve arastirmacilar tarafindan bir¢ok calismaya konu edilen
bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmeler igin olduk¢a 6nem arz eden
performans gostergeleri, kati rekabet kosullarinin gegerli oldugu piyasa sartlarinda,
bir taraftan isletmelerin mevcut durumu hakkinda bilgi verirken diger taraftan
yatirimcilara yol gostermektedir. Bu kavramin ¢alismada, “performans kavrami” ve
“isletme performansi kavrami” seklinde iki baslik halinde agiklanmasinda fayda

goriilmiistiir.
2.1.1. Performans Kavrami

Performans kavrami, hizmet boyutuyla disiiniildigiinde “etkinlik” olarak,
uretim boyutuyla distintildigiinde “verimlilik ve tasarruflar” olarak 6n plana
cikmaktadir. Ayrica bu kavram, hedeflenen ve planlanan faaliyetler sonucunda elde
edilen ¢iktiy1, nitelik ya da nicelik yonuyle betimlemektedir (Kubali, 1999, s. 32).
Bununla beraber TDK sozliigiinde herhangi bir olay1 veya durumu bagarma istegi ve
gucu olarak ifade edilen performans kelimesinin sézlilk anlamin1 bilmeden onu
dlgmek miimkiin degildir (Oztiirk, 2009, s. 4). Bu dogrultuda performans, belirlenmis
bir siire icerisinde iiretilen mal veya hizmet miktar1 olarak orgiitsel agidan, kisinin
yetenekleri ile motivasyonu arasindaki etkilesimin meydana getirdigi sonug¢ olarak

ise bireysel acidan ele alinmaktadir (Torrington & Hall, 1995, s. 316).

Literatiirde performans kavramina yonelik birgok tanim bulunmaktadir. Bu
tanimlardan yola ¢ikarak performans kavramini, belirlenmis kosullar altinda herhangi
bir isin tamamlanma derecesi veyahut kendisine verilen gorevin calisan tarafindan
belli bir siire i¢erisinde sonu¢landirilmasiyla beraber ortaya ¢ikan sonuglar seklinde

ifade etmek mumkindir (Bayram, 2006, s. 48).
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2.1.2. Isletme Performansi Kavram

Bir is sisteminin performansi, belli bir zaman sonucundaki ¢iktis1 veyahut
calisma sonucudur. Bu sonug ise isletme amacinin ya da gorevinin yerine getirilme

diizeyi olarak anlasilmalidir (Akal, 2011, s. 17).

Genis bir perspektiften ele alindiginda isletme performansi, sahip olunan
kaynaklarin organizasyon yapist igerisinde incelenmesi neticesinde, isletmenin
halihazirdaki durumu hakkinda bilgi saglamaktadir (Tarim, 2004, s. 234). Bu
bilgileri degerlendiren yoneticilerin en blyiik sorumluluklarindan birini, isletmeye ait
performansin belirli araliklarla dlgiilmesi olusturmaktadir. Bagarili bir performans
Olclimiiniin yapilmasi, isletme performansina yonelik dogru verilerin incelenmesine,
s6z konusu verilerin bir araya getirilme sekline karar verilmesine ve bu verilerin
nasil bir degerlendirmeye tabi tutulacaginin belirlenmesine baglhidir (Acar, 2003, s.
21-22). Ayrica, isletme performansinin 6lgiilmesinde bir¢ok yaklagim bulunmaktadir.
Bu modeller arasinda; program mantig1 yaklasimi, dengeli skor karti modeli, sunulan
hizmetler ve basarilan isler yaklasimi, {iclii bilanco modeli ile kalite 6diil kriterine

dayal1 6z degerlendirme modeli 6n plana ¢ikmaktadir (Yoriker vd., 2003, s. 2-3).

Isletmelerin yapilarinda meydana gelen degisiklikler, yiikselen rekabet seviyesi
ve isletme calisanlarina atfedilen onem derecesindeki artis organizasyon yapisi
igerisinde yer alan is gorenlere ait performansin, etkin yonetilmesi gereken bir siireg
oldugu gergegini giindeme getirmektedir (Helvaci, 2002, s. 156). Bu gercegi
merkezine alan organizasyonlarin etkililik esasina dayanilarak idare edilmesi, orgiit
vizyonu basta olmak iizere daha sonra her bir is gorenin kisisel amaglarinin
gerceklestirilmesi ile baglantilidir. Basarili yoneticiler, is Onceliklerinin yaninda
isletmece varilmas: muhtemel son noktayr da hesaplayarak isletme amaglarini tespit
etmektedirler. Isletme amagclarma ulasmada kullanilacak metotlarin  karsilikli
anlagmalarla tespit edilmesi ve ortak sahiplenme duygusu ise yliksek performansli

organizasyonlarin temel sartin1 olusturmaktadir (Barutgugil, 2002, s. 11-12).
2.2. ISLETMELERDE PERFORMANSIN BOYUTLARI

Performans boyutlarinin duruma ve amaca gore degisen {istlinliikleri ve
zayifliklar1 bulunmaktadir. Ancak bu boyutlar arasinda kurulacak bir denge,

isletmeler agisindan olduk¢a Onem arz etmektedir. Bununla birlikte Sink’e (1985)
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gore performans boyutlarinin birbirleri ile arasindaki iliskiler Sekil 2.1°de

gosterilmistir (Akal, 2011, s. 72):

Caligma Yagamirun Kalites:
ve Yenilik N
B. Yollar
— Veri
A Hedefler =
Etenlk | »  Isleridom 5 Verimlilik
yaptyor muyuz?
Dogru glen mi _
yapryoruz? . Kalite
Bu konuda —
b birlig »  Girdi Karhlik
var midir? ¥ Doniistim
> Cikt
*  Sonug

Sekil 2.1: Yedi Performans Boyutunun liskisi
Kaynak: (Sink, 1985, s. 257)

Sekil 2.1°de goriildiigii gibi akis soldan saga olmakla beraber isletme yonetimi
ilk olarak etkinlige odaklanmaktadir. Bir sonraki asamada ise dikkat verim ve
kaliteye yoOnelmektedir. Bu ¢ performans boyutunun dogru bir sekilde
yOnetilmesinin ardindan verimlilik giindeme gelmektedir. Caligma yasaminin kalitesi
ve yenilik ise performans boyutlarinin tamamlayici birer 6geleridir. Bu iki 6genin
gorevi, verimlilik ile karlilik arasindaki iligkiyi diizenlemektir. Ayrica, karlilik kisa
vadeli, biliyime ve en iyiye ulasma ise uzun vadeli isletme amaglarin
olusturmaktadir. Sekil 2.1°deki sistemi Japon igletmeleri tam anlamiyla uygulamaya
koymuslardir. Fakat Amerika’nin yani sira birgok iilkede ise denge sagdan sola
kurulmaya calisilmaktadir. Acikcast bu iilkelerde uzun vadeli isletme amaclari,

verimlilik ile karlilik karsisinda feda edilmektedir (Akal, 2011, s. 73).

Isletmelerde performansin boyutlari, isletmenin yapisi ve faaliyet gosterdigi
alanin tiirti gibi birtakim etmenlere bagl olarak degisiklik gosterebilmekle beraber
genel anlamda birtakim unsurlardan meydana gelmektedir. Calismada bu boyutlar;
etkinlik ve etkililik, verimlilik, kalite, karlilik ve bilitceye uygunluk, inovasyon ve

teknoloji ile motivasyon ve is tatmini olmak tizere 6 baslik halinde ele alinmustir.
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2.2.1. Etkinlik ve Etkililik

Yaptiklart aragtirmalarda birgok bilim insani, etkinlik ve etkililik kavramlarini
ayni anlama gelecek sekilde kullanilabilmektedirler. Ancak etkinlik kavrami, bir
iiretim siirecinde isletme faaliyetlerindeki is ve islemlerin dogru bir sekilde yerine
getirilmesine yonelik iken; etkililik kavrami, isletmenin daha 6nceden yapmis oldugu
planlara ulagsma derecesiyle ilgilenmektedir (YUkgl ve Atagan, 2009, s. 1-2). Bu
yoniiyle etkinlik, isletmenin amaclarina ulasma diizeyine etki eden bir performans
unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Arslan, 2002, s. 4). Etkililik ise beklenen kéar
ile gerceklesen kar arasindaki iliski ya da beklenen iiretim ile gergeklesen iiretim
arasindaki iligki gibi herhangi bir gostergenin, planlanan ve gergeklesen ciktilar:

arasindaki iliskiye odaklanmaktadir (YUkgU ve Atagan, 2009, s. 3).
2.2.2. Verimlilik

Verimlilik unsurunun 6l¢iit olarak kullaniminin kolay olmasinin yani sira bu
unsur, igletmenin siire¢ igerisindeki performans durumu ve farkli boliimleri
arasindaki performans karsilastirmast hakkinda bilgi sunmaktadir. Verimlilik,
isletmenin elinde bulunan kit kaynaklari, herhangi bir zaman diliminde ne sekilde
tikettigini gostermektedir. Bu siirecte kullanilan girdiler, mal veya hizmet iiretmek
icin gereken kaynagi, c¢iktilar ise Uretilen mal veya hizmetin toplam degerini

belirtmektedir (Akdeniz ve Durmaz, 1998, s. 87).

Kaynaklarin dogru ve etkin bir sekilde tiiketimini gerceklestirmek suretiyle s6z
konusu kaynaklardan maksimum seviyede faydalanmak, ‘“verimlilik” anlamina
gelmektedir (Ozsever vd., 2009, s. 45). Ancak, verimlilik kavrammin tek bir
taniminin yapilmasi miimkiin degildir. Bununla beraber iiretim siirecinde gerekli olan
kit kaynaklarin rasyonel bir sekilde kullanilmasma bagli olarak daha diisiik
maliyetlerle daha fazla mal veya hizmetin elde edilmesi, verimlilik olarak ifade
edilebilir (Ustiin, 2009, s. 602). Ornegin, Sekil 2.2°de varsayimsal olarak segilen bir
tiniversitenin 6gretim gorevlisi basina diisen ortalama yayin sayist verimlilik unsuru
olarak kabul edilmis ve bu sayisal veri lizerinden yapilan aragtirmalarin verimliligi

incelenmistir (Yenice, 2006b, s. 60-61).
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2.2.3. Kalite

ISO 8042 Kalite Sozliigiinde; bir mal veya hizmetin, belirlenen ya da
olabilecek gereksinimlerini karsilama kabiliyetine dayanan ozelliklerinin tamami

kalite olarak ifade edilmektedir (Cavdar, 2009, s. 102).

Isletmeler tarafindan iiretilen mal veya hizmetlerin belirlenmis standartlar
cergevesinde, kusursuz olarak, siiresinde, kullanima uygun sekilde ve miisterilerin
istek ve arzularmi karsilayacak diizeyde olup olmadigimi kalite gostergeleri
Olcmektedir. Bu kapsamda bir performans unsuru olan kaliteyi daha somut bir érnek
ile agiklamak miimkiindiir. Ornegin, Sekil 2.2°de goriildiigii gibi varsayimsal olarak
secilen bir tniversitenin uluslararasi atif endekslerindeki nicel gostergesi kalite
unsuru olarak kabul edilerek bu veri iizerinden gergeklestirilen arastirmalarin kalitesi

hakkinda bilgi edinilebilmektedir (Yenice, 2006b, s. 60-61).

GIRDILER CIKTI VERIMLILIK KALITE SOMNUC

« Ofretim * Uluslararaa » [niversite I
giirevlisi kabul goreviisi akademik
SAYIS] girmiis bagna yayin personelinin -

* Asistan dergilerde SayIs yaymnlanna
says vapilan uluslararas

» Laborabuar yayin sayis atf
says| j j endekslerind

eki ortalama

atf sayisi

+ Toplumda arastirma faaliyetlerine

DISSAL verilen dnem

FAKTORLER

Sekil 2.2: Performans Gostergeleri Ornekleri

Kaynak: (Yenice, 2006b, s. 61)
2.2.4. Karhlik ve Biitceye Uygunluk

Glinlimiizde karliligim  bir performans boyutu olarak ele alinmasi
elestirilmektedir. Cilinkii karliligin uzun vadeden ziyade kisa vadeli bir performans

gostergesi olarak kullanilabilecegi goriisii yaygindir. Ancak, unutulmamasi gerekir ki
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kar igletmeler acisindan bir nedenden ziyade bir sonucu ifade etmektedir. Dolayisiyla
karlilik isletmeye ait karar ve uygulamalarin gegerliligini ispatlayan bir sonug olarak

ele alinmalidir (Akal, 2011, s. 63).

Neredeyse biitiin isletmelerin, sahiplerine gelir ve kar saglama diisiincesiyle
faaliyetlerine bagladig1 goriisii agirlikli olsa da, 6zellikle son donemlerde kurulan
isletmelerin, uzun vadede yatirimlarini artirma hedefi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
yaklasim, karlilhik kavramina daha esnek bir bakis acis1 sunmaktadir. Ancak,

isletmeler i¢in karliligin temel hedef oldugu da bir gergektir (Aktepe, 2007, s. 95).

Kar kavramu, bir cari yil igerisinde igletmenin 6z kaynaklarinda meydana gelen
artig1, dolayisiyla igletmenin cari yilbasi ile sonundaki 6z varliklar1 arasinda olusan
pozitif tutar1 ifade etmektedir. Bu tutarin hesaplanmasinda iki yaklasim s6z
konusudur. Bilango yaklasimdaki karlilik, gelir vergisinin 38. maddesine gore
hesaplanmaktadir. Bu maddeye gore karlilik, girisime ait 6z varliklarin hesap dénemi
bast ile sonu arasindaki pozitif farktan ilave giderlerin diisiiriilmesi, ardindan da
isletmeden ¢ekilen degerlerin eklenmesiyle bulunmaktadir. Gelir tablosu
yaklagimindaki karlilik ise cari yil sonunda gerceklesen hasilattan, bu siiregteki
giderlerin c¢ikarilmas: suretiyle elde edilen tutar1 ifade etmektedir. Bahse konu
hasilat, isletmenin asil faaliyet konusu igerisine girmeyen gelirlerini de
kapsamaktadir (Simsek ve Celik, 2011, s. 139). Her iki sekilde hesaplanan kar

unsuru da isletmenin cari yil igerisindeki mali performansini yansitmaktadir.

Biitceye uygunluk saglanmasi amaciyla gerceklestirilen kontrol ve denetimlere
yonelik is ve islemlerin acgiklanmasinda herhangi bir kavram birligi bulunmamakla
birlikte, genel anlamda bu uygulamalar “biitce denetimi” seklinde tanimlanmaktadir.
Bununla beraber biitce kontrol ve denetimleri; “biitce kontrolii”, “mali denetim”,
“mali murakabe” ve “blitce teftisi” gibi kavramlarla da agiklanabilmektedir.
Belirlenen amag¢ ve hedeflerin tutturulmasi ile kaynaklarin etkin ve yasal
duzenlemelere uygun olarak kullanilmasi, biitge kontrol ve denetimlerinin mali
boyutunu meydana getirmektedir (Candan, 2007, s. 23-27). Mali boyutuyla

degerlendirilen biitceler ise isletmelerin finansal performanslart hakkinda bilgi

saglamaktadir.
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2.2.5. Inovasyon ve Teknoloji

Gliniimiiz isletmeleri, faaliyette bulunduklar1 pazarlarda devamli sekilde
yapacaklar1 yenilikler ile iyilestirme siireclerine katkida bulunmaktadirlar. Bu
tyilestirme stiregleri, isletmelerin rekabet giiciinii artirmakta ve uzun vadede
faaliyetlerini surdirmelerine imkan tanimaktadir (Erdem vd., 2011, s. 78). Oyle ki
giiniimiiz isletmeleri, devamli ve biiylik oranda degisen cevresel sartlar1 goz ontlinde
bulundurarak mal ve hizmetlerini, organizasyon yapilarini, sistemlerini ve
stratejilerini ara vermeksizin gincelleme mecburiyetindedirler (Naktiyok, 2007, s.
212).

Gerek yerel diizeyde gerekse uluslararasi literatiirde dikkate alinan Oslo
Manual Kilavuzunda inovasyon kavrami, yeniden tasarlanan veya 6nemli derecede
gelistirilen mamul ya da hizmetin, siirecin, pazarlama tekniginin veyahut orgutsel
yontemin organizasyon igerisinde ya da disinda uygulanmasi seklinde ifade
edilmektedir. S6z konusu kilavuzda inovasyon kavrami kendi igerisinde dort sekilde

incelenmis olup;

Uriin inovasyonu, yeniden tasarlanan ya da oldukca yiiksek diizeyde gelisime
tabi tutulmus mal veya hizmetler i¢in,

Siire¢ inovasyonu, isletme faaliyetlerinde yer alan imalat, teslimat ve diger ara
stireclerdeki degisiklikler ve yenilikler icin,

Pazarlama inovasyonu, mamul maddenin tasarimi, ambalajlanmasi,
tutundurma faaliyetleri ya da fiyatlandirmasi gibi pazarlama karmasinda yer alan
unsurlarda yeni tekniklerin uygulanmasi durumunda,

Organizasyonel inovasyon ise organizasyonun insan kaynaklarini ve maddi
sermayesini olusturan yapilarda, ideal miktardaki birlikteligi saglamak {izere

gergeklestirilen degisiklikler ya da yenilikler i¢in kullanilmaktadir (Yavuz, 2010, s.
145-147).

Hizla gelisen bilisim sistemleri ve teknolojik yenilenme siiregleri, sliphesiz ki
isletmelerin  giinliik faaliyetlerinde ve organizasyon yapilarinda birtakim
degisikliklere neden olmaktadirlar. Bu dogrultuda s6z konusu sistemler ve siirecler,

isletmelerin performanslarina dogrudan etki etmekle birlikte, kendilerinden istifade
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eden isletmelere de bazi avantajlar sunmaktadirlar. Teknolojik gelismeler ve bilisim

sistemleri (Tekin vd., 2005, s. 117);

> Isletmelerin sert seyreden rekabet kosullar altinda avantajli durumda
kalmasina olanak saglamakta,

» Bu alandaki pozitif yonlii gelismelere paralel olarak isletmelerin lisans
kullanim ve teknolojik alt yap1 maliyetlerini azalmakta,

» Teknolojik gelismeler 1s181inda rekabet yapisini degistirmekte ve gelisen
bu teknolojik olanaklardan faydalanma derecesi isletmelerin rekabet
istiinliigiine etki etmekte,

» Etkin sekilde istifade edilmesi halinde isletmelerin verimliligini
artirmakta,

» Yeni mal ya da hizmetler veyahut yeniden tasarlanan surecler
araciligiyla isletmelerin amagclarina ulagsmasinda kolaylik saglamakta ve

rakiplerini geride birakmasina imkan tanimaktadir.
2.2.6. Motivasyon ve is Tatmini

Motivasyon kavramini, is gorenlerin ihtiyac ve beklentilerini karsilamak tizere
doyum elde edebilecekleri veya onlar1 hedeflerine ulastiracak davranislari
sergileyebilecekleri bir siire¢ olarak ifade etmek miimkiindiir. Is tatmini kavramu ise
arastirmacilar tarafindan farkli sekillerde agiklanmakla beraber kisinin ¢alistigr is ile
0zdeslesmesi, isini ¢ekici gormesi ve isine yonelik yiiksek diizeyde gilidiilenmesi
sonucunda hayat bulan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Motivasyon, is
gorenin zamanini ve giiclinii belli bir hedefe, sonuca ya da ddiillendirmeye harcama
istegiyle ortaya cikmakta; is tatmini, i gorenin parasal ya da manevi (diger is
gorenler, isin fiziki yapisi, iiretilen mamul vs.) agidan ¢aligma hayatindan duydugu

zevk ile anlam kazanmaktadir (Ustiin, 2009, s. 604-607).

Hemen hemen biitiin isletme yoneticileri, is gorenlerin kabiliyetlerinden tam
manastyla faydalanamamaktan yakinmaktadir. Oysaki is gorenler, hayatlarini idame
ettirmek ve ihtiyaclarin1 gidermek i¢in calismakta, parasal ya da manevi agidan
motive olmak, emeklerinin karsiligin1 almak istemektedir. Bu noktada ¢alisanlarina
kulak veren isletme yoneticileri, ¢ok daha kalifiye diizeyde is gorenlerin
calistiklarina sahit olmaktadir. Tam tersi bir durumda ise isletmeler sadece kisa
vadeli sonuglara ulasabilmektedir. Ancak sunu da unutmamak gerekir ki, performans
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derecesi yiiksek isletmeler kurmanin asil sarti, yiiksek performans vasfina sahip is
gorenler ile yola ¢ikmaktan ge¢gmektedir (Barutgugil, 2002, s. 39-46). Ayrica, is
gorenlerin sahip olduklar1 niteliklerin isletmenin amaclarin1 gergeklestirecek diizeyde
aciga cikartilmasi, isteklendirme araglar1 kullanilarak is gorenlere destek verilmesi ve
calisanlardan etkin ve verimli bir sekilde istifade edilmesi isletmelerin basarisinin

artmasina katkida bulunmaktadir (Tunger, 2013, s. 93).
2.3. PERFORMANS OLCUMU

Performans 6l¢iimii, her seyden dnce analitik bir siireci ifade etmektedir. Bu
stirecte, isletme amaglarina uygun olarak iretilen mal veya hizmetler g6z 6nlinde
bulundurulmaktadir. Performans 6l¢iimiinde; isletmenin tiikettigi kaynak miktarinin,
iretilen mal veya hizmetlerin seviyesinin ve bu siireclere bagli olarak meydana gelen
sonuglarin sayisal verilerinin sistemli olarak bir araya getirilmesi, incelenmesi ve (st
yoneticilere sunulmak Uzere derlenmesi soz konusudur. Bu yonuyle performans
Ol¢iimii, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan gdstergelerin sayisal karsiliklarindan
olugmaktadir. Bunun yani sira karar verme mekanizmalarina sunulan saglam ve
kullanilabilir veriler, performans ol¢iim gostergeleri ile temin edilmektedir. Son
olarak performans 6l¢im, bir taraftan isletmenin faaliyetlerini daha fazla taniyarak
performansini yiikseltmesine imkan tanirken diger taraftan uygulamaya konulmasi
muhtemel performans degerlendirme igin temel bilgiler icermektedir (Yoruker vd.,

2003, s. 9-10).

Uygulamada performans 6l¢imii ve performans degerlendirme kavramlarinin
birbirleriyle karistirllmamasi gerekmektedir. Ciinkii performans 6l¢iimii, isletmenin
halihazirdaki durumunu gerekgeleriyle beraber gostermekten ziyade bu durumu
rakamlar vasitasiyla betimlemekte ve isletmenin amaglarint ne derecede
gerceklestirdigini yalnizca sayisal olarak ifade etmektedir. Oysa detaylandirilmis bir
performans degerlendirme, elde edilen sayisal verilerin isletmenin kendi tasarrufu
disindaki gelismelerden de kaynaklanabilecegini 6n gormektedir. Bu yoniiyle
performans degerlendirme, isletmenin basar1 diizeyinin tespit edilmesinde
uygulanmakta dolayisiyla da performans 6lgiimiinden ayrilmaktadir (Yenice, 2006a,
s. 124).

Belli basli nedenler, isletmeleri performanslarini 6l¢gmeye zorlamaktadirlar.
Ancak, performans 6lgme yontemleri isletmenin dogasina ve {ist yonetimin tercihine
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bagli olarak farklilik gostermektedir. Bu dogrultuda isletmeler tarafindan en sik
tercih edilen performans 6lgme yontemlerini; finansal performansin Slglilmesinde
kullanilan oran analizi, performans prizmasi yontemi, skandia kilavuzu, maddi
olmayan varliklarin izlenmesi yontemi, kuantum performans él¢me yontemi, dengeli
skor kart1 ve verimlilik 6lgme ve artirma sistemi olusturmaktadir (Demir ve Taskin,
2008, s. 1696).

Sanayi sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin isletme performansini 6lgme
nedenleri analiz edilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda firmalar1 performans
Olclimiine gotiiren basat nedenin, “diizgiin islemeyen alanlar ile gelisime agik alanlari
tespit etmek” oldugu anlagilmistir. Sanayi sektoriindeki bu isletmeleri performans
Olglimiine gotiiren diger nedenler ise 6nem derecesine gore siralanarak Tablo 2.1°de

gosterilmistir (Coskun, 2007, s. 40):

Tablo 2.1: isletme Performansim Olcme Nedenleri

Sira Islet_me performansini d6l¢gmenizin sebebi | Cevap Ortalama | SS
No | nedir? Sayisi
1 Diizgiin 1§1§meyen alanlar ile gelisime acik 103 447 065
alanlar1 tespit etmek.
5 Islgtme .faahyetlerlne }/(')ne.hlf ) tasarlanan 102 443 0.67
gelismelerin hayata gegme diizeyini 6lgmek.
3 | Isletmenin basar1 seviyesini gérmek. 103 4.38 0.73
4 Ahna}cak kararlara_l kaynak teskil etmek {izere 100 432 078
farazi olmayan verilerden faydalanmak.
5 Isletme‘ blrlmlerlnm performanslarimi  takip 101 428 081
etmelerine zemin hazirlamak.
6 | Firma faaliyetlerinden donit elde etmek. 101 4.24 0.74
7 AllC.l taleplerinin hangi oranda karsilandigin 102 418 087
tespit etmek.
8 Igl;tme ile |I_g||| olarak bilinenleri ispatlamak, 100 402 0.96
bilinmeyenleri kesfetmek.
9 | Diger sebepler. 10

Kaynak: (Coskun, 2007, s. 40)
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2.4. PERFORMANS DEGERLENDIRME

Performansin Slglilmesine ve degerlendirilmesine yonelik ilk yontemlerin
hangi tarihte kullanildigia iligskin net bilgiler bulunmamakla birlikte, Koontz’a
(1971) gére MO 221 ile 265 yillar1 arasinda eski Cin’de, Wei hanedaninin yonettigi
imparatorlugun durumunun gdzden gegirilmesi maksadiyla, “Imparator Degerleri”
adi altinda bir uygulama yapilmistir (Oztirk, 2009, s. 16). Is gorenlerin
performanslarinin sistemli bir sekilde degerlendirilmesinin ilk 6rneklerine ise 20 yy.
baslarinda ABD’de hizmet veren kamu isletmelerinde rastlanilmaktadir. Bu donemde
Frederick Winslow Taylor tarafindan organizasyon igerisinde bilimsel olarak
performans degerlendirme kullanilmistir. ABD’de oldugu gibi Tirkiye’deki ilk
performans degerlendirme uygulamalari da kamu isletmelerinde baslamistir.
Tiirkiye’deki bu uygulamalar, 2003 tarihli ve 4857 sayili Is Yasasi ile kanuni bir
zemine oturtulmustur. Ozellikle son yillarda 6zel sektdrdeki isletmelerin bu
uygulamalara agirlik vermesiyle, performans degerlendirme uygulamalart Tiirkiye’de

yayginlik kazanmistir (Uyargil, 2008, s. 2).

Isletmeler kurulurken ya da faaliyetlerini stirdiriirken birtakim hedefleri
bulunmaktadir. Bu hedeflere ulasmak icin her bir igletme ¢alisaninin kendi gorev ve
sorumluluklarinin bilincinde olmasi ve bunlari yerine getirmesi beklenmektedir. Bu
dogrultuda organizasyonda yer alan biitiin isletme c¢alisanlarimin gayretlerini
birlestirmek suretiyle isletme hedeflerine ne Olgiide ulasildiginin tespit edilmesi,
performans degerlendirme olarak ifade edilmektedir. Bunun yani sira performans
degerlendirme, isletmenin daha 6nceden belirledigi Olctinler ile is gorenler tarafindan
ortaya konan performans diizeyinin kiyaslanmast ve elde edilen sonuclarin

degerlendirilmesi olarak da agiklanabilmektedir (Tunger, 2013, s. 90).

Organizasyon igerisinde yer alan ig gorenlerden etkili ve verimli bir sekilde
yararlanma zorunlulugu, olusturulacak performans degerlendirme sistemleri
araciligiyla bu calisanlarin  kiymet derecelerinin tespit edilmesine olanak
saglamaktadir. Bu yoniiyle is gorenlerin degerlendirilmesi; terfi, egitim ihtiyaci,
basar1 diizeyinin tespiti, licret iyilestirmesi, ddiillendirme uygulamalari, rotasyona
tabi tutma ya da is akdinin sonlandirilmasi gibi sonuglar dogurmaktadir (Canman,
1993, s. 160).
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2.4.1. Performans Degerlendirmenin Nedenleri

Isletmeler igin performans degerlendirmenin birgok nedeni bulunmaktadur,
Oncelikle iyi uygulanan bir performans degerlendirme sistemi, iist yoneticiler ile is
gorenler arasindaki miinasebetleri ve iletisimi destekleyip gelistirmektedir. Bu durum
is gorenlerin performans problemleriyle daha kolay basa ¢ikmasina olanak
saglamaktadir. Bununla birlikte sistematik bir sekilde personel performanslarinin
degerlendirilmesi, idarecilerin is gorenler hakkinda isten duyulan zevk, kariyer
beklentileri, egitim gereksinimi, is gorenlerin bireysel sikintilart vb. konularda fikir
edinmesini kolaylastirmaktadir. Ayrica is gorenler, iist yoneticilerin kendilerine
yonelik beklenti ve diislincelerini bilmeye ve gerekli iyilestirmeleri gerceklestirmeye

ihtiya¢ duymaktadir (Ayan, 2011, s. 207).

Gegmis donemlerde faaliyette bulunan isletmeler, dogru planlanan ve 1iyi
uygulanan bir performans degerlendirmenin isletmeye olan katkilarint goz ardi
etmislerdir. Gliniimiizdeki isletmeler ise ge¢mis donemlerde faaliyette bulunan
isletmelere kiyasla daha fazla performans degerlendirmeye dnem gostermektedirler.
Zira isletmeleri performans degerlendirmeye iten belli basli nedenler bulunmaktadir.

Bu nedenlerden bazilari asagida sunulmustur (Barutgugil, 2002, s. 181-182):

» Degerlendirme sonucunda Ust yoneticiler, gerceklestirilen isin niteligi
ve is gorenlerin diizeyi hakkinda anlamli ve kiymetli veriler elde
etmektedirler.

» Dogru sekilde uygulanan bir performans degerlendirme neticesinde, is
gorenler hangi seviyede gorev ve sorumluluklarini yerine getirdiklerini
gormekte, bu durum is gorenlerin kaygilarin1 azaltmaktadir.

> Is gorenlerin galisma performanslari ile ilgili dogru zamanda ve pozitif
yonde doniit almalari, onlarin verimliligine ve isten duyduklart zevkin
artmasina katki saglamaktadir.

» Belirli araliklarla devam eden performans degerlendirme igtimalari, is
gorenlerin gerceklestirdikleri calismalara esas olmak tizere algiladiklari
kalitenin uygun seviyede kalmasina imkan tanimaktadir.

> Idarecilerin ydnetsel kabiliyetlerinin gelisimine zemin hazirlayan
performans degerlendirme, ayni zamanda onlarin mesuliyet almalarina

da 6n ayak olmaktadir.
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>

>

Her bir is gorenin isiyle ilgili kistaslart tespit etmek ve yapilan isin
niteligine bagli olarak uygun bir iicret politikasi belirlemek, performans
degerlendirme ile daha kolay ve daha tarafsiz gerceklesmektedir.

Is gorenlerin terfi, rotasyon ya da se¢iminde dikkate alinacak
performans degerlendirme sonugclari, iist yoneticilere fikir vermekte ve

bu siireclerde onlara kolaylik saglamaktadir.

2.4.2. Performans Degerlendirmenin Amacglari

Isletmeler performans degerlendirmesi yaparken belli bash amagclara gore

hareket etmektedirler; personellerin verimliliginin belirlenmesi, kariyer planlamasi,

ticret tarifesi, cezalar ve Odiillendirmeler ya da is akdinin sonlandirilmasi gibi

kararlarinin alinmasinda performans degerlendirme kritik rol oynamaktadir. Ancak,

verilecek kararlarin temelini olusturacak performans degerlendirme sisteminin adil,

tarafsiz, dogru planlamis ve etkili sekilde uygulanmis olmasi gerekmektedir (Unsalan

ve Simseker, 2013, s. 125). Dogru planlanan ve etkili sekilde uygulanan bir

performans degerlendirme siirecinin baslatilmasindaki amagclar asagida siralanmistir

(Barutcugil, 2002, s. 182):

>
>

Is gorenin kendisi ve ¢alistigi is ile ilgili dogru verilere ulasmak.
Iyilestirme siireglerini kapsayacak sekilde yeni diisiinceler ve firsatlar
olusturmak.

Is gorenlerin verimli ¢alismalarina katki saglamak ve is tatminini
yukseltmek.

Gelecege yonelik belirsizlikleri ortadan kaldirarak orgiit igerisindeki
endiseleri en aza indirmek.

Iyi performans gostergelerini tahkim etmek hatta bu performans
gostergelerinin gelisimini saglamak.

Odiillendirme ile iicretlendirme kistaslarini belirleyerek is gdrenlerin
motivasyonunu artirmak.

Istenmeyen performans diizeyini tespit etmek, sebeplerini saptamak, bu
yonde iyilestirici ¢aligmalar yapmak ve kot performans gosteren is
gorenlerden yeniden performanslarini degerlendirmeye tabi tutmalarini
talep etmek.

Is gorenlerin dikkatlerinin dagilmasini engellemek.

52



> Is gorenlerin hizmet i¢i egitim ihtiyaglarmi tespit ederek egitim
ihtiyacini karsilamaya yonelik faaliyetlerde bulunmak.

> Idarenin yonetsel kabiliyetlerinin gelisimini desteklemek.

> Informel iliskileri analiz ederek diizeltici faaliyetlerde bulunmak ve
grup calismalarini tesvik etmek.

» Dikey iletisim kanallarin1 genisletmek ve iletisimin amaca gore
bi¢cimsel nitelik kazanmasini saglamak.

> Is gorenlerin calismalariyla alakali olmak iizere ilgilendikleri alanlar ile
organizasyonun hedefleri arasinda biitiinliikk saglamak ve ahenk

olusturmak.
2.5. PERFORMANS YONETIMI SiISTEMi

Literatiirde performans yonetimi sistemi uygulamalar1 1970’11 yillara
dayandirilmaktadir. Bu donemde uygulanan karar destek sistemleri, idarecilerin
yonetsel kararlar almalarina yardimer olmayr hedeflemislerdir. Ust yoneticiler,
teknolojik gelismelerin de katkisiyla sonraki siireclerde ihtiya¢ duyduklar: bilgilere
daha kolay ulagmiglardir. Giiniimiizde ise performans yonetim sistemlerinin genel
anlamda (i¢ soruyu cevaplamaya calistig1 goriilmektedir. Bu sorular (Ozer, 2009, s.
8-9):

> Isletme olarak an itibariyle hangi diizeydeyiz?
» Bulundugumuz diizeyden yukar1 ¢ikmak olanakli midir?

» Optimal diizeyi nerede yakalariz?

Performans yonetimi sistemi; agikca saptanmis amaglar, bilgi, yetenek,
olgunluk ve performans iyilestirme/bireysel gelisim planlari {izerine insa edilen bir
sureci tasvir etmektedir (Oztiirk, 2009, s. 6). Burada dikkat edilmesi gereken husus,
performans degerlendirme siireci ve performans yonetimi sisteminin ayni seyler
olmadigidir. Performans degerlendirme siireci, performans yonetimi sisteminin bir
parcasidir. Performans yoOnetimi sistemi ise; amaclarin ig gorenler ile birlikte
belirlendigi, belirlenen amagclarin hayata gecebilecegi bir organizasyon yapisinin
olusturuldugu, is gorenler ile idarecilere verilmek lizere gereksinim duyulan egitsel
faaliyetlerin gerceklestirildigi, performans 6l¢iim, teknik ve kriterleri ile performans
sonuglarinin ne sekilde kullanilacaginin belirlendigi bir siireci kapsamaktadir (Uysal,
2015, s. 35).
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Performans yonetimi sistemini 7 adimda agiklamak miimkiindiir. Bu sistemde,
her bir adimda yapilan is ve islemler sonucunda bir sonraki adima gecilmektedir.
Birinci adimda gorevlendirilen personeller i¢in calisma gruplar1 olusturulmaktadir.
Ikinci adimda veriler toplanarak diger on hazirlik calismalar1 tamamlanmaktadir.
Uciincii adim egitim faaliyetlerini kapsamakta iken, dérdiincii adimda performans
Olgme sistemi tasarlanmaktadir. Besinci adim performans 6l¢gme sistemine yonelik
hesaplamalari, altinct adim ise bu sistemin hayata gecirilmesi ve sonuglarin
derlenmesini icermektedir. Yedinci ve son adimda ise gergeklestirilen biitiin
etkinlikler genel bir degerlendirmeye tabi tutulmakta ve eksik yonler agiga
¢ikartilarak performans yonetimi sistemi siirdiiriilmektedir (Aktan, 2009, s. 33). Bu

bilgiler 15181nda diizenlenen Tablo 2.2 asagida yer almaktadir:

Tablo 2.2: Performans Yonetimi Sistemi

Performans Yonetimi

Sistemi Adimlari Aciklamalar

Planlayici ve uygulayict olarak gérevlendirilen personeller
1. Adim .
i¢in ¢alisma gruplarinin olugturulmasi.

Isletme hakkinda verilerin toplanmasi ve diger én hazirlik
2. Adim
caligmalarinin tamamlanmasi.

Is gorenlere performans yonetimi sistemi konusunda egitim

3. Adim d )
verilmesi.
4. Adim Isletmenin yapisina uygun sekilde bir performans &lgme
’ sisteminin tasarlanmas.
Performans Olgme sistemine yonelik hesaplamalarinin
5. Adim .. .
gerceklestirilmesi.
6. Adim Performans 0Olgme _5|stem|n|n hayata gecirilmesi ve
sonuglarin derlenmesi.
7. Adim Sistemin genel degerlendirmeye tabi tutulmasi, eksik

yonlerin agiga ¢ikartilmasi ve sistemin strdirilmesi.

2.5.1. Performans Yonetimi Sisteminin Amaclari

Isletmeler spesifik amaglarla performans yonetimi sistemi kurabilmektedirler,
Fakat genel anlamda performans yoOnetimi sisteminden beklenen amaglari;
organizasyon vizyonuyla elverigli stratejik hedeflerin tespit edilmesi, is gorenlerin

bahse konu hedeflere donuk hareket ettirilmesi ve is goren performanslarinin
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etkililigini ve verimliligini ortaya cikartacak tarafsiz bir yapinin olusturulmasi olarak
ifade etmek mumkindir (Karasoy, 2014, s. 259). Bununla beraber performans
yonetimi sisteminden beklenen diger amagclar asagida sunulmustur (Oztiirk, 2009, s.
38-39):

> Isletme tarafindan sergilenen performans diizeyini yiikseltmek.

> Isletme faaliyetlerinde performansin merkezde yer aldigi bir kiiltiir
meydana getirmek, degisime katki saglamak.

> Is gorenleri isteklendirmek, is ve islemlerdeki katilim1 genisletmek.

> Is gorenlerin potansiyellerini kullanmak suretiyle kisisel gelisimlerini
saglamak ve onlarin igten duyduklari zevki artirmak.

» Takim performansini iyilestirmek.

> Idareciler ve is gorenler arasindaki iletisimin agik, anlasilir ve yapici
olmasina katkida bulunmak, diyalogu esas alan bir siire¢ olusturmak.

> Is gorenlerin ise yonelik talep, beklenti ve {imitlerini aktarabilmelerine
imkan tanimak.

» Organizasyon igerisindeki gorev ve sorumluluklar1 belgelendirmek.

> Is gorenlerden beklenen performansin tarif edilmesini kolaylastirmak.

> lsletmenin performans beklentileri ile is gorenlerin performans
beklentilerini ayn1 noktada bulusturmak.

> Idarecilerin yonetsel becerilerinin gelisimine yardimci olarak kogluk

misyonu tstlenmek.
2.5.2. Performans Yo6netimi Sisteminin Onemi

Dogru idare edilen bir performans yonetimi sistemi, isletmeyi {izerinde
uzlagsmaya varilan hedeflere yaklastirmaktadir. Bununla beraber halihazirdaki isletme
profiline 151k tutmakta, idareciler ve calisanlar i¢in bir bilgi kaynagi rolii
istlenmektedir. Performans yonetimi sistemi, idarecilerin calisanlardan bekledigi
gorev ve sorumluluklarin agik ve anlasilir bir sekilde iletilmesine ortam
hazirlamakta, ¢alisanlara tarafsiz doniitler alma imkani tanimakta ve isletme igi
munasebetlerin daha kaliteli ve verimli olmasini tesvik etmektedir (Helvaci, 2002, s.

157).

Devamli olarak adaptasyon gerektiren yeni diinya diizeni, isletmeleri uyum
yakalamaya ve periyodik olarak performans degerlendirmeye sevk etmektedir
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(Kabaday1, 2002, s. 61). Artan kiiresellesme egilimi ise rekabetin yiiksek seviyelerde
yasanmasina neden olmaktadir. Boyle bir ortamda isletmeler, rekabet edebilme
yeteneklerini haiz kilacak bir performans yonetimi sistemi esliginde performanslarini

yiikselterek gelisimlerini siirdiirmek zorundadirlar. (Ozsahin vd., 2005, s. 144).

Etkinlik temelinde hayata gegirilen bir performans yonetimi sistemi, igletmenin
rakiplerine kiyasla performansini daha sik takip etmesine olanak saglamaktadir.
Boylece isletme i¢ ve dis c¢evresiyle olan etkilesiminde daha hassas bir denge
yakalamaktadir. Bunun yani sira yapilan dlgiimler neticesinde, iist yoneticiler isletme
amaglaria ne odl¢iide ulasildigini gérmektedir. Son olarak tespit edilen performans
sonucunda istirakler, yatirim ve kredi kurumlari, devlet ve bilgi gereksinimi duyan
diger kesimler igletme hakkinda gerekli bilgilere sahip olmaktadirlar (Zerenler, 2005,
s. 29-30).

2.5.3. Performans Yonetimi Sisteminin Faydalar

Isletmeler agisindan performans yonetimi sisteminin kisisel ve orgiitsel
birtakim yararlar1 bulunmakta ve bunlar birbirleriyle oOrtiismektedir. Bu yararlar;
isletme faaliyetlerinin belirlenmis amaclar cer¢evesinde hedeflere yonelmesi, is
gorenler ile idarecilerin koordineli olarak ¢alismasi, ortak hedefin tiim organizasyon
bilesenlerine tesir etmesi, saglikli bir iletisim ortaminin olugmasi, her bir isletme
calisaninin gbrev ve sorumluluklarinin bilincinde olmasi ve hem orgiitsel hem de

kigisel olarak dogru eylemlerin berkitilmesi seklinde siralanabilmektedir (Karasoy,
2014, s. 259).

Etkin sekilde yonetilen ve diizgiin olarak isleyen bir performans yonetimi
sistemi ¢esitli faydalar saglamaktadir. Bu noktada performans yonetimi sisteminin
isletmelere olan faydalarini; idareciler (yoneticiler), is gorenler (astlar) ve isletmeler
(organizasyonlar) agisindan ii¢ sekilde ele almak miimkiindiir. Performans yonetimi

sisteminin bahse konu faydalari asagida yer almaktadir (Uyargil, 2008, s. 11-13):
Idareciler (voneticiler) agisindan,

> Is ve islemlerin planlanmas1 ve denetlenmesinde etkili olan idareciler, is
gorenlerin performanslarini iyilestirmektedirler.
> Idarecilerin is gorenler ile miinasebetleri ve iletisimlerine pozitif etki

etmektedir.
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>
>

Idareciler is gorenleri daha iyi tanima firsati bulmakta, bdylece onlara
daha fazla yardimci olmaktadirlar.

Is gorenleri degerlendiren idareciler kendilerini de yakindan tanima
firsat1 elde etmektedirler.

Is gorenlere verilecek yetkiler, daha kolay hayata gegmektedir.

Idarecilerin yonetsel kabiliyetleri olumlu yénden etkilenmektedir.

Is gorenler (astlar) acisindan,

>

Idarecilerin kendileri hakkindaki talep ve beklentilerinin yami sira
performans durumlarina iliskin de bilgi edinmektedirler.

Iyi ve kétii 6zeliklerini grenmektedirler.

Gorev ve sorumluluklarinin bilincine varmakta ve bunu uygun hareket
etmektedirler.

Kendilerine pozitif doniit saglanmast halinde isten duyduklar zevk

artmakta ve cesaretlenmektedirler.

Isletmeler (organizasyonlar) agisindan,

Isletmenin karlilik ve etkinlik seviyesi yiikselmektedir.

Uretilen mal veya hizmetlerin kalitesi artmaktadir.

Isletmenin egitim gereksinimi ve egitsel faaliyetler icin ayirdig biitge
dogru tutarlarda hesaplanmaktadir.

Personele yonelik planlamalarda ihtiya¢ duyulan bilgiler, daha saglikli
ve guvenli yoldan elde edilmektedir.

Her bir ¢alisanin potansiyeli dogru sekilde tespit edilmektedir.
Isletmenin ihtiya¢ duyacagi kisa vadeli personel gereksiniminde

esneklik saglanmaktadir.

2.5.4. Yiiksek Performansh isletmelerin Ortak Ozellikleri

Performans yonetimi sistemi, isletme performansina iliskin bilgileri siireklilik

Bu

temelinde elde ederek bu bilgilerden yararlanmakta ve isletmenin yapisina uygun,

yonetilebilir bir sistemin tasarlanmasiyla hayat bulmaktadir (YOruker vd., 2003, s.

sistem tasarlanirken isletmenin yiiksek performans sergilemesi

hedeflenmektedir. Yiiksek performans sergileyen isletmelerin ise bazi ortak

ozellikleri bulunmaktadir. Bu o6zellikler; dogru is ve islemlerin dogru sekilde
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yapilmasi, etkinlik ve verimliligin yiiksek olmasi, alic1 taleplerinin kaliteli mal veya
hizmetler aracilifiyla karsilanmasi, iiretim masraflarinin azalmasi, deger yaratmada
istirakler ile alicilarin beklentilerinin asilmasi, mal veya hizmetlerin teslimatinda
aksakliklarin yasanmamasi, isletmenin kendi ihtiyaclarina cevap verebilmesi ve
devamli gelisimin saglamasi gibi olumlu birtakim niteliklerden olusmaktadir

(Barutgugil, 2002, s. 25).

Yiiksek performansli isletmelerin ortak Ozellikleri incelendiginde, ({ist
yoneticilerin tutum ve davranislar1 goze carpmaktadir. Yapilan arastirmalarda iliski
odakl liderligin isletme performansina dolayl katki sagladigi goriilmektedir. Bu tiir
isletmelerde iliski odakli idareciler ¢alisanlarina kendilerini yoOnetebilme firsati
tanimakta, bu durum c¢alisanlar1 yenilik¢i siireglere gotiiren organizasyon igi
tesebbiisleri artirmakta, dolayisiyla isletmenin performans diizeyi pozitif yonde
etkilenmektedir. Ayrica, liderlik vasfi gosteren idareciler katilimeiligi genisleterek,
organizasyon i¢i 0grenmeyi ve inovasyonu dzendirerek ve isletmenin entegrasyon
seviyesini artirarak yliksek performansli isletmelerin temellerini atmaktadirlar

(Ozsahin ve Zehir, 2011, s. 63-64).
2.6. ISLETMELERDE PERFORMANS TURLERI

Isletmeler tarafindan ortaya konan performansi, finansal olmayan ve finansal
performans olmak tizere iki baslik halinde ele almak miimkiindiir. Cilinkii performans
yonetimi sistemi, her iki performans tiirlinli de igerisinde barindirmaktadir. Bununla
birlikte finansal olmayan performans gostergeleri miisteri sadakati, yenilik, kalite,
rekabet, isteklendirme, is tatmini, insan kaynaklarinin etkinligi, verimlilik, siire¢
iyilestirmeleri gibi mali yapinin isleyisi {izerinde durmayan soyut konulara
odaklanmakta iken; finansal performans gostergeleri dogrudan isletmenin finansal
yapist ve bu yapiin isleyisi lizerinde durmakta, isletmenin ekonomik gdriintiisiine
yonelik somut veriler sunmaktadir. Bu nedenle ¢alismada isletmelerde performans
tarleri, finansal olmayan performans ve finansal performans olmak Uzere iki baslik

altinda incelenmistir.
2.6.1. Finansal Olmayan Performans

Gliniimiizde isletmeler, finansal performans analizinin yan1 sira finansal

olmayan unsurlar1 i¢inde gesitli 6l¢iim ve degerlendirmeler yapmaktadirlar. Ciinkii
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finansal oOlgiitler ile yapilan analizler, gegmiste alinan kararlar neticesinde bugiin
gelinen noktadaki isletme performansini ortaya koymaktayken finansal olmayan
performans analizleri, isletmenin halihazirdaki durumu hakkinda bilgi vermektedir.
Finansal olmayan performans gostergelerine Uretilen mal veya hizmetlerinin kalitesi,
isletmenin pazar payi, misteri tatmini, sosyal sorumluluk faaliyetleri, cevre
performanst gibi maddi nitelikte olmayan isletme kaynak ve kabiliyetleri 6rnek
gosterilebilmektedir. Adi gecen bu kaynak ve kabiliyetlerin, finansal performans
gostergeleriyle beraber performans tespitinde kullanilmasi halinde ise bu durum
isletme performansinin daha dogru tespit edilmesine katki sunmaktadir (Guner ve

Memis, 2007, s. 306-307).

Finansal olmayan performans o&lc¢utlerinin, bir performans 6lgme modeli
icerisinde sayisal degerler seklinde yer almasi zor oldugundan, haliyle bu
gostergelerin model igindeki kullanimi da zorlasmaktadir. Isletme idarecileri,
performans 6l¢iim sistemindeki bu kisitlama nedeniyle, finansal olmayan performans
unsurlarinin  dl¢limiinii  sorunlarin ¢oziimiinde yetersiz algilamakta hatta tercih
etmemektedirler (Percin ve Karakaya, 2012, s. 245). Ancak, dogru bir sekilde
modellenen performans yonetimi sistemi igerisinde, isletmenin finansal performans
gostergelerine ilave olarak finansal olmayan performans gostergelerini de kullanmak

mUmkuindr.
2.6.2. Finansal Performans

Bir igletmenin finansal yapist ve bu yapinin sergiledigi performans sadece
kendisini degil ayn1 zamanda sahip oldugu istirakleri, potansiyel yatirimcilari, resmi
kurumlar ve kredi saglayan kuruluslar1 da ilgilendirmektedir. Bu noktada isletmenin
tabiati, faaliyet gosterdigi pazar icerisindeki konumu, mal veya hizmetlerinin pazar
pay1, finansman saglamak iizere kredi saglayici kuruluglarla ve oteki isletmelerle
olan munasebetleri gibi birtakim etmenler isletmenin finansal performansina etki
etmektedir. Bir¢ok i¢ ve dis unsurdan etkilenen isletmenin finansal performansi ise
potansiyel yatirnmcilarin ya da kredi saglayict kuruluslarin verecegi kararlara
yansimaktadir (Aktan ve Bodur, 2006, s. 51). Kisacasi isletme tarafindan
gerceklestirilen finansal analiz, yalniz isletmenin mevcut durumunu gostermekle
yetinmeyip isletmenin i¢ ve dis ¢evresini etkilemekte, ayn1 zamanda gelecegini de

sekillendirmektedir.
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Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan mali gostergeler “finansal muhasebe” ad1
altinda kayit altina alinmaktadir. Finansal muhasebeye iligkin verilere ise “finansal
tablolar” vasitasiyla ulasilmaktadir. Finansal tablolarda yer alan nicel gostergeler, ilk
bakista basit gériinmemektedir. Bu nedenle isletmenin finansal performansinin dogru
sekilde analiz edilebilmesi i¢in finansal tablolarin agik, anlasilir, karsilastirilabilir ve

yorumlanabilir olmas1 gerekmektedir (Kose, 2001, s. 39).

Sistemli bir sekilde gergeklestirilen finansal performans analizi sonucunda
isletmenin alacag kararlar i¢in saglam bir altyapir olusmakta, yapilan planlama ve
denetleme faaliyetlerinin etkinligi ise bu duruma paralel olarak artmaktadir.
Dolayisiyla yapilacak finansal performans analizinin 6nem derecesi bir hayli
yukselmektedir. Ust yoneticiler gerekli mali verileri dogru tespit edip
degerlendirerek ve nihayetinde isletmenin finansal performansini dlgerek isletmenin
mali yapisin1 gormekte, eger memnun kalmazlarsa duzeltici birtakim tedbirler
uygulamaktadirlar (Acar, 2003, s. 21-22).

2.7. FINANSAL PERFORMANSI OLCMEDE UYGULANAN ANALIZ
YONTEMLERI

Isletmelerde finansal performansin dl¢iilmesi, mali tablolar ve finansal veriler
tizerinden ger¢ceklesmektedir. Finansal performansin 6l¢iilmesinde isletme verimliligi
ve c¢alisanlarin performans gostergeleri gibi finansal olmayan olgiitlerden ziyade
girdilerin giktilara doniismesi siirecinde isletmenin etkinligini ortaya koyan sayisal

verilerden yararlanilmaktadir (Ercan vd., 2013, s. 56).

Mali tablolar analizi olarak da ifade edilen finansal analiz sonucunda isletme
yoneticileri, kredi kuruluglart ve yatirimcilar/potansiyel yatirimcilar isletmenin mali
performansi hakkinda bilgi sahibi olmaktadirlar. Ayrica, finansal analiz uygulanirken
sadece bir déneme iligkin igletme verilerinin yan1 sira birden fazla donemi kapsayan
isletme verileri de kullanilabilmektedir. Bu baglamda isletmeler tarafindan en sik
uygulanan finansal analiz yontemleri asagida yer almakta olup bahse konu yontemler

basliklar halinde agiklanmustir.
2.7.1. Karsilastirmah Mali Tablolarin (Yatay) Analizi

Bu yontemde, ilk olarak igletme faaliyetleri sonucunda belli degerlere ulasan

finansal tablo kalemlerinin, yillar itibariyle gerceklesen tutarlar1 yan yana
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yazilmaktadir. Daha sonra bir sonraki senenin tutarindan bir dnceki senenin tutari
cikarilmaktadir. Elde edilen sonucun pozitif olmasi durumunda sonu¢ oldugu gibi,
negatif olmasi durumunda ise parantez iginde yan tarafta agilan siitunlara
islenmektedir. Ayrica, ulasilan s6z konusu artis ya da azaliglarin yiizde olarak
gosterilmesi de gerekmektedir. Bunun icin elde edilen artig ya da azalislar bir dnceki
senenin tutarma boliinmektedir. Tablo 2.3°’de s6z konusu islemler gosterilmistir
(Okka, 2009, s. 102):

Tablo 2.3: AB isletmesinin 2007, 2008, 2009 Seneleri Karsilastirmah Bilancolar

Seneler Artis (Azalis) (%) Artis Azahs

Varhiklar 2007 | 2008 | 2009 | 2007-08 | 2008-09 | 2007-08 | 2008-09
Dénen Varliklar 11,715 | 9,271 | 12,073 | (2,444) 2,802 (21) 30
Duran Varliklar 8,790 | 8,058 | 8,150 (732) 92 (8) 1
Kisa Vadeli
Yabane: Kaynaklar 9,145 | 6,224 | 7,873 | (2,921) 1,649 (32) 63
LD R 5,400 | 4,300 | 3,296 | (1,100) | (1,004) (20) (23)
Yabanc1 Kaynaklar ’ ’ ' ' '
Oz Kaynaklar 5,960 | 6,805 | 9,054 845 2,249 14 33

Kaynak: (Okka, 2009, s. 103)

Isletme performansima iliskin karsilastirmali mali tablolarin analizi sonucunda
ulagilan bilgilerin dogrulugu belli basli bazi etmenlere baglidir. Bu etmenler;
karsilastirmaya esas donemlerin esit silirelerden olusmasi, tablolarda yer alan
tutarlarin ayn1 muhasebe teori ve standartlarina gore elde edilmis olmasi ve tutarlarin
enflasyon etkisinden arindirilmis olmasi olarak siralanabilmektedir. Bu sekilde
uygulanan yatay analiz, hem isletme performansi hakkinda dogru bilgileri vermekte
hem de isletmenin zamanla gosterdigi gelisimi gozler Oniine sererek gelecekte
yasanmas1 muhtemel gelismelere 151k tutmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010, s.
554).

2.7.2. Yuzde Yontemiyle (Dikey) Analiz

Karsilastirmali mali tablolarin analizi isletmenin birden fazla donemi (izerinden

yapilmakta iken, ylizde yontemiyle analiz sadece bir donemdeki finansal tablo
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kalemlerinin, grup ve toplam tutar igerisindeki dagilimini esas almaktadir. Bu
yonilyle duragan bir goriintli sergileyen dikey analizde, finansal tablo kalemlerinin
grup ve toplam tutar igerisindeki yiizdelik dilimleri hesaplanmaktadir. Sayet analiz
isletmenin bilancosu kullanilarak yapilacaksa grup ve toplam, gelir tablosu
kullanilacaksa net satiglar “100” olarak kabul edilmektedir. Tablo 2.4’de bilango
tizerinden yapilan ylizde yontemiyle analiz gosterilmistir (Poyraz, 2013, s. 68):

Tablo 2.4: ABC isletmesinin Yiizde Yontemiyle (Dikey) Analizi

VARLIKLAR . Grup _ Toplam
. 31.12.2011 I¢erisindeki Icerisindeki

(AKTIFLER) Yiizdelik Dilim | Ytzdelik Dilim
DONEN AKTIFLER
Kasa Hesab1 5,000 %50 %25
Ticari Alacaklar Hesab1 3,000 %30 %15
Stoklar Hesab1 1,000 %10 %5
Diger Donen Aktifler 1,000 %10 %5
Toplam Dénen Aktifler 10,000 %100
DURAN AKTIFLER
Ortakliklar 2,000 %20 %10
Maddi Duran Aktifler 3,000 %30 %15
Maddi Olmayan Duran Aktifler 5,000 %50 %25
Toplam Duran Aktifler 10,000 %100
TOPLAM VARLIKLAR 20,000 %100

Kaynak: (Poyraz, 2013, s. 69)

Dikey analiz ile isletme performansinin tespit edilmesinde, daha fazla bilango
ve gelir tablosu tercih edilmektedir. Bununla birlikte duragan bir yap1 gosteren yiizde
yontemiyle analiz, igletme tarafindan istenmesi halinde, en az iki donemi kapsayacak
sekilde hazirlanan mali tablolarin kiyaslanmasi suretiyle dinamik bir yap1

sergileyebilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010, s. 589).
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2.7.3. Egilim Yiizdeleri Yontemiyle (Trend) Analiz

Isletmeler faaliyetlerine devam ederken satislar ve karlilik gibi bazi finansal
gostergelerinde yillar itibariyle degisiklik goriilmektedir. Bu durum gayet normal
olmakla beraber isletme performansinin tespit edilmesinde dikkate alinmalidir.
Ciinkii isletmenin belli bir donemdeki finansal durumunu ortaya koyan oranlarin yani
sira yillar itibariyle sergiledigi performansi gosteren; satislar, karlilik, alacaklar ve
stoklar gibi unsurlarindaki degisikliklerin egilim yonlerinin de takip edilmesi
gerekmektedir. Bu noktada egilim yiizdeleri yontemiyle analiz devreye girmekte ve
isletmenin 6nemli gérdiigl unsurlarmin yillar igerisindeki trendini, diger isletmelerle

ya da sektor ortalamalariyla kiyaslamasina imkan tanimaktadir (Okka, 2009, s. 118).

Trend analizinin dogru bir sekilde uygulanabilmesi i¢in bazi hususlarin goz
ontinde bulundurulmasina ve birtakim hesaplamalarin yapilmasina ihtiyag
duyulmaktadir. Dikkate alinmasi gereken hususlar ve sdz konusu hesaplamalar igin

gerekli formiil asagida sunulmustur (Poyraz, 2013, s. 71):

» Secilecek egilim doneminin uzun siireli olmasi, gerceklestirilecek
analizin daha saglikli olmasina katki sunmaktadir.

» Kiyaslamalarin yapilacagt temel senenin, olaganiistii siireglerin
yasanmadig1 bir sene olmasina 6zen gosterilmelidir.

» Kiyaslamalar ile egilim yiizdelerin temel seneye gore hesaplanmasi

gerekmektedir.

Esilim Yiideleri Mgili Yildaki Hesap Tutari 100 -
= X
glitm tuzdelen Temel Yildaki Tutar 2.1

2.7.4. Oran (Rasyo) Analizi

Isletmelerin finansal performanslarimi dlgerken en fazla tercih ettikleri yontem
oran (rasyo) analizidir. Oran analizinde, islemenin mali tablolarinda yer alan hesap
kalemlerinin birbirleri ile olan iliskileri ¢esitli oranlar vasitasiyla belirlenmektedir.
Bu tespitler neticesinde isletmenin likidite seviyesi, faaliyetlerinin verimliligi,
kaynak kullanimindaki etkinligi, piyasa degeri ya da karlilig1 hakkinda elde edilen
sonuglar lizerinden yorumlar yapilmakta, finansal performansi degerlendirilmektedir.
Bu degerlendirme ise sektordeki diger isletmelerle, gegmis yillardaki verilerle ya da

sektor ortalamalariyla yapilan kiyaslama ile gergeklesmektedir (Coskun, 2007, s. 8).
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Calismada oran analizi likidite, kaldira¢ (finansal yap1), faaliyet (varlik
kullanim), karlilik, biiylime ve borsa performans (piyasa temelli) oranlart olmak

Uzere 6 baslik halinde ele alinmistir.
2.7.4.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, kisa ve uzun vadeli olmak tizere iki farkli bakis agisindan
degerlendirilmektedir. Isletmenin 6deme zamani gelmis borglarmi karsilayabilme
yetenegi kisa vadeli likidite oranlar1 aracilig1yla tespit edilmektedir. Isletmenin biitin
borglarin1 karsilayabilme yetenegi ise uzun vadeli likidite oranlar1 vasitasiyla
Olciilmektedir. Fakat ¢alisma sermayesi boyutuyla ele alindiginda kisa vadeli likidite

oranlariin hesaplanmasi gerekmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 167-168).

Isletmenin daha c¢ok bir cari yil igeresindeki bor¢ ve yiikiimliiliiklerini
karsilama derecesini 6l¢mek i¢in likidite oranlar1 kullanilmaktadir. Ayrica bu oranlar,
isletmenin likidite pozisyonu hakkinda bilgi saglamaktadirlar (Okka, 2006, s. 86). Bu
baglamda en sik hesaplanan likidite oranlarina ait formiiller Tablo 2.5’de gosterilmis

olup s6z konusu likidite oranlarinin agiklamalar1 asagida yer almaktadir:

Tablo 2.5: Likidite Oranlari

oraniar Formiller
(Rasyolar)
Cari Oran Cari Aktifler

Cari Pasifler

Cari Aktifler - Stoklar
Cari Pasifler

Asit-Test Orani

Nakit + Nakit benzerleri + Finansal Yatirimlar

Cari Pasifler

Nakit Orani

Stok Bagimlilik | Cari Pasifler - (Hazir Deg. + Hizla Paraya Cevrilebilen Deg.)
Orant Stoklar

Cari oran, isletmenin briit ¢alisma sermayesi ile bir yildan daha diisiik vadeye
sahip borglarin1 ne derecede karsiladigini gostermektedir (Kose, 2001, s. 42).
Finansal performansin 6l¢iilmesinde yaygin olarak kullanilan cari oran, isletmenin
kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii tespit etmektedir (Acar, 2003, s. 27). Bunun

yaninda oldukc¢a genel bir 6l¢ii olan cari oran, 6zellikle kredi saglayan kuruluslarin
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kredi verme siirecinde bagvurduklari bir oran olarak karsimiza ¢ikmakta ve bu oranin
“2” seviyesinde olmasi uygun karsilanmaktadir. Ancak, gelismekte olan {ilkelerin
kisa vadeli borglarinin fazla olmasi, bu tilkelerde faaliyet gésteren igletmeler icin cari
oranin “1.5” seviyesinde olmasinin da kabul edilebilir olarak goriilmesine yol

acmaktadir (Polat, 2016, s. 83).

Asit-test orani, igletmenin stoklari disindaki donen varliklari ile bir yildan
diisiik vadeye sahip borglarini ne derecede karsiladigini gostermektedir (Kdse, 2001,
S. 42). Bu oran, cari oran1 daha anlamli kilmakla beraber iirettigi mal veya hizmetleri
satamamasi durumunda, isletmenin kisa vadeli bor¢larini ddeyebilme giiciinii tespit
etmektedir (Karadeniz ve Kahilogullari, 2013, s. 87). Asit-test oran1 hesaplanirken
genellikle Tablo 2.5’deki formiil uygulanmakla birlikte bu formiiliin pay kisminin
“nakit + hizla nakde donilisen varliklar” ile degistirilmesi suretiyle de bu oran
hesaplanabilmekte, hatta bu yeni hesaplama ile likiditesi stoklardan da diisiik hesap
kalemleri islem dis1 kalmakta, dolayisiyla asit-test orant daha saglikli elde

edilmektedir (Polat, 2016, s. 84).

Nakit orani, isletmenin elinde bulundurdugu para ve para benzeri degerlerin
cari pasiflere oranlanmasi sonucunda hesaplanmaktadir. Nakit ve nakit benzeri
degerleri; kasada bulunan para, banka hesaplarindaki vadesiz mevduat ve devlet
tahvilleri olusturmaktadir. Oranlama sonucunun “1” den biiyiik olmasi isletmenin
fazla ¢alisma sermayesi ile calistigt anlamina gelmektedir. Sonucun “1” den kiigiik
olmasi ise finansal risklerin artigina isaret etmektedir (Tokol, 1981, s. 7). Bu oranin
hesaplanmasinin nedeni, isletmenin stoklarin1 satamamasi ve alacaklarini tahsil
edememesi durumunda sahip oldugu hazir degerler ile bir yildan diisiik vadeye sahip

borglarini ne derecede karsiladigini gormektir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 170).

Stok bagimlilik orant ise ¢alisma sermayesi igerisindeki stoklarin oranini tespit
ederek bu sermayenin stoklara olan bagimliligin1 6lgmektedir. Bu oran ile isletmenin
bir yildan diisiik vadeye sahip borglarin1 6deyebilmesi i¢in isletme stoklarinin ne
seviyede paraya doniismesi gerektigi belirlenmektedir. Ayrica, bir isletmede stok
bagimlilig1 ne kadar fazla ise ¢alisma sermayesi igerisindeki stoklarn agirligt da o

denli ylksek demektir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 170).
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2.7.4.2. Kaldira¢ (Finansal Yapi) Oranlan

Kaldirag oranlari, igletme yatirimlari i¢in kullanilan kaynaklarin yapisit ve bu
kaynaklar i¢erisinde yer alan borg¢larin ve 6z kaynaklarin payinin hesap edilmesinde
kullanilmaktadirlar (Kdse, 2001, s. 43). Kaldirag oranlari, finansal yapi oranlari
olarak da adlandirilmakta ve geri 6deme riskliligi nedeniyle kredi saglayic1 kurumlar

tarafindan titizlikle incelenmektedirler.

Isletmeler borglanirken birtakim hususlar1 gdz 6niinde bulundurmaktadirlar.
Ornegin, borglanma sonucunda isletmenin finansal kaldirac1 yiikselmekte, asiri
borclanma ise iflasa giden bir sureci tetiklemektedir. Bununla beraber yiksek
borclanma, finansal rizikoyu ve sermaye maliyetini artirmaktadir. Fakat bor¢lanma,
isletme ac¢isindan Onemli bir fon kaynagi gorevi iistlenmesi bakimindan da bazi
avantajlari igerisinde barmdirmaktadir. Ornegin, sermaye artirrmina gitmeye nazaran
bor¢lanma daha diisiik maliyetli olmakta, isletme kredilere kolay ulasilabilmekte ve
saglanan krediler istiraklerin isletme iizerindeki haklarini smirlandirmamaktadir.
Ayrica, bor¢lanma ile ortaya ¢ikan faizler vergi matrahindan diisiiriilmektedir. Sonug
olarak isletme, kredi kullanmayarak cok Onemli bir fon kaynagindan kendisini
mahrum birakmaktan ziyade dengeli bir bor¢glanma politikasi ve uygun zamanlama
ile karliligini artirabilmektedir (Okka, 2009, s. 109). Bu dogrultuda en ¢ok kullanilan
kaldirag oranlarina ait formuller Tablo 2.6’da gosterilmis olup bu oranlara iliskin

aciklamalar asagida belirtilmistir:

Tablo 2.6: Kaldira¢ (Finansal Yapi) Oranlar:

Oranlar (Rasyolar) Formuller

Toplam Borglarin Toplam Aktiflere O Toplam Borglar

oplam Borg¢larin Toplam Aktiflere Orani Toplam Aktifler

. Oz Kaynaklar
Finansman Orani

Toplam Borglar

Kisa Vadeli Borclann Azilis1 O Kisa Vadeli Borglar

1sa Vadeli Borglarin Agirligi Orani Toplam Borglar

Toplam borglarin toplam aktiflere orani, isletmenin briit ¢alisma sermayesi
yatirimlar1 (donen aktifler) ve bir yildan uzun siireli yatirnmlarinin (duran aktifler)

yiizde kaclik kisimlarinin bor¢lanma yoluyla karsilandigini géstermektedir. Bu oran
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yiikseldikge isletmenin finansal rizikosu da yiikselmektedir (Poyraz, 2013, s. 83).
Geri 0deme riskinin artmamast i¢in kredi kuruluslari, toplam bor¢larin toplam
aktiflere oraninin diisiik olmasmi istemektedirler. Ancak isletme idarecileri,
bor¢lanma ile kaldirag etkisinden miimkiin oldugunca fazla faydalanmay1

disiinmektedirler (Polat, 2016, s. 86).

Finansman orani, isletme 6z kaynaklarinin isletmenin kullanmig oldugu kisa
ve uzun vadeli kredilerin toplamina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bor¢lanma
katsayisi olarak da adlandirilan finansman orani, isletmenin mali bagimsizlik
seviyesinin tespit edilmesinde kullanilmaktadir. Oranlama sonucunda, elde edilen
sonucun en az “1” olmasi beklenmektedir. Bu oranin “1”den yiliksek c¢ikmasi,
isletmenin kredi saglayicilarin baskisindan c¢ok fazla etkilenmedigine isaret
etmektedir. “1” den kii¢iik bir sonucun elde edilmesi ise isletme kaynaklari igerisinde
yer alan borglarin, 6z kaynaklarindan fazla oldugunu gostermektedir. Isletme
bor¢larmin 6z kaynaklarindan yiiksek olmasi durumu, 6zellikle kriz ve resesyon
donemlerinde faiz giderlerinin yiikselmesine, dolayisiyla isletmenin borg¢larini
Odemesinde giigliik ¢ekmesine sebep olmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010, s. 654-
655).

Kisa vadeli borglarin agirligi oram ise isletmenin bir yildan diisiik vadeye
sahip borglarinin, toplam borglar igerisindeki agirligini gostermektedir. Bu oranin
artis egiliminde olmasi, isletmeye tahakkuk eden borglarin 6deme zamanlarinin
yaklastigin1 izhar etmektedir. Isletmeye tahakkuk eden borglarin deme zamanlarmin
yaklagsmasi durumu, isletmenin 6deme riskini yukselmektedir. Yiksek 6deme riski
ise isletme acisindan c¢oziime yoOnelik cesitli mali politikalar {iretme zorunlulugu

dogurmaktadir (Okka, 2009, s. 110).
2.7.4.3. Faaliyet (Varhk Kullanim) Oranlar

Isletmenin sahip oldugu aktiflerden ne derecede istifade ettiginin tespitinde
faaliyet (varlik kullanim) oranlari kullanilmaktadir. Faaliyet oranlari vasitasiyla
isletmenin faaliyetlerindeki etkinligi ortaya ¢ikmakta ve isletme girdileri ile ¢iktilar
arasindaki iligkiler belirlenmektedir. Calisma durumu analizi olarak da ifade edilen
varlik kullanim oranlarma iliskin devir hizlar1 hesaplanirken, isletmenin gelir

tablosundaki kalemler ile bilancosunda yer alan ticari alacaklar, stoklar ve 06z
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kaynaklar gibi hesap kalemleri arasindaki iliskiler lizerinden cesitli oranlamalar
yapilmaktadir (Ercan vd., 2013, s. 60-61).

Faaliyet oranlari hesaplanirken olusturulan rasyonun pay kisminda isletme
tarafindan gerceklestirilen satiglara ait bilgiler yer almakta iken, rasyonun payda
kisminda satiglarla iligkili bilango kalemleri bulunmaktadir. Faaliyet oranlari,
varliklarin devir hiz1 ismiyle de ifade edilmekle beraber isletmenin aktifleri ile ne
kadarlik satis yapabildigini gostermektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s. 60-61).
Bu baglamda isletmeler tarafindan en sik tercih edilen faaliyet oranlarma iliskin
formiller Tablo 2.7°de gosterilmis olup bu oranlara iliskin agiklamalar asagida

belirtilmistir:

Tablo 2.7: Faaliyet (Varhk Kullanim) Oranlar:

Oranlar (Rasyolar) Formuller

Ticari Alacak Devir Hiz1 Kredili Satislar Toplam

Ortalama Ticari Alacaklar

Satilan Malin Maliyeti
Ortalama Stoklar

Net Satiglar
Ortalama Oz Sermaye

Stok Devir Hiz1

Oz Sermaye Devir Hiz1

Net Satiglar
Ortalama Donen Varliklar

Donen Varliklar Devir Hizi

Net Satiglar
Ortalama Maddi Duran Varliklar

Duran Varliklar Devir Hizi

Ticari alacak devir hizi, isletmenin alacaklarim1 tahsil etme noktasindaki
etkinligini gostermektedir. Ticari alacaklarin ortalama tahsil siiresi uzadikca igletme
alacaklarin1 daha geg tahsil etmekte bdylece 6z kaynaklarmin belli bir bolimiini
alacaklarindan elde edecegi fonlarin finansmani i¢in kullanmaktadir. Dolayisiyla bu
oranin yillar itibariyle diisme egiliminde olmasi, igletmenin ticari alacaklarinin
tahsilinde zorluk c¢ektigini, yiikselme egilimi goOstermesi ise isletmenin ticari
alacaklarin1 paraya c¢evirme kabiliyetinin artigini1 gostermektedir. Ayrica, ticari
alacaklarin geg¢ tahsil edilmesi, isletmenin nakit problemi yasadigina dair ipucu

vermektedir (Ercan vd., 2013, s. 61). Son olarak ortalama ticari alacaklar, donem
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bagt ve donem sonu ticari alacaklar toplaminin ikiye boliinmesi sonucunda

hesaplanmaktadir.

Stok devir hizi, isletmenin elinde bulundurdugu stoklari ne kadarlik slrede
paraya doniistirdiigiini ve bu stoklarin senede ka¢ defa devrettigini ortaya
cikarmaktadir. Stok devir hizina iliskin belirlenmis bir oran bulunmamaktadir.
Ancak, gee¢mis senelere ait verilerin yani sira sektdr ortalamasi tizerinden de
kiyaslama yapmak mimkiindiir. Bu oranin yiliksek olmasi, isletmenin gelirini
artirmak igin stoklara fazla yatirnm yapmadigini gostermektedir. Hatta bu durum
birtakim sanayi isletmelerinde, verimliligin yiikseldigi seklinde yorumlanmaktadir
(Ercan ve Ban, 2010, s. 41). Formilde yer alan ortalama stoklara, donem basi ve
donem sonu stok miktarlart toplaminin ortalamasinin alinmasi sonucunda

ulasilmaktadir.

Oz sermaye devir hizi, isletmenin 6z kaynaklarini ne kadar verimli kullandigini
tespit etmektedir. Bu oranla ilgili belirlenmis bir 6l¢li bulunmamakla beraber
sonucun yiiksek cikmasi, isletmenin 6z sermayesinden etkin bir sekilde istifade
ettigini gostermektedir. Ancak sonucun ¢ok yiiksek ¢ikmasi, isletmenin gereginden
daha fazla borglandigini ortaya koymaktadir (Guzel, 2013, s. 163). Diisiik ¢ikmasi ise
isletmenin 6z sermayesini verimsiz kullandigi ya da faaliyetlerine kiyasla 6z
sermayesinin yiiksek bir hacme sahip oldugu anlami tasimaktadir (Polat, 2016, s. 89).
Ortalama 6z sermaye, donem bas1 ve donem sonu igletme 6z kaynaklari1 toplaminin

ikiye bolinmesi sonucunda elde edilmektedir.

Dénen varhiklar devir hizi, isletmenin faaliyetlerini ytiriitiirken elinde
bulundurdugu donen varliklari ne derecede verimli kullandigini 6lgmektedir. Net
satiglarin donen varliklara boliinmesi sonucunda ulagilan sayisal gostergenin yuksek
¢ikmasi, donen varliklarin verimli kullanildigin1 ifade etmektedir. Sonucun diisiik
¢ikmasi ise isletmenin sahip oldugu kisa vadeli borglarinin gereginden daha fazla
oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, kisa vadeli bor¢larin yiiksek olmas1 vadelerin
eslesmesi yaklagimina ters diismekte olup bu durum isletmenin maddi duran
varliklarii, daha c¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklarla fonladigimi gostermektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2012, s. 69-70). Son olarak ortalama donen varliklar, donem
bast ve donem sonu donen aktifler toplamimnin ortalamasinin alinmasiyla

hesaplanmaktadir.
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Duran varliklar devir hizi ise tipki donen varlik devir hizinda oldugu gibi
isletmenin elinde bulundurdugu duran varliklar1 hangi diizeyde verimli kullandigini
Olcmektedir. Bu oranin diisiik ¢ikmasi, isletmenin kapasitesine uygun ¢alismadigini
ya da duran aktiflerden yeterli diizeyde istifade etmedigini gostermektedir. Oranin
cok yiiksek ¢ikmasi ise isletmenin kapasitesini asacak sekilde duran aktiflerini
kullandigina isaret etmektedir. Ozellikle biiyiik sanayi isletmelerinde bu oranin “2”
olmas1 beklenmektedir (Glzel, 2013, s. 161). Son olarak ortalama duran varliklara,
donem bas1 ve donem sonu duran varliklar toplaminin ikiye boliinmesi sonucunda

ulasilmaktadir.
2.7.4.4. Karhhk Oranlan

Isletme, faaliyetlerinden kaynaklanan karliligin1 dlgerken ya da gergeklestirdigi
is ve islemlerdeki verimliligini tespit ederken karlilik oranlarindan faydalanmaktadir.
S6z konusu bu oranlar ile bir taraftan kazang giiciinii belirleyen isletme diger taraftan
elde ettigi karin yeterliligini analiz etmektedir (Guzel, 2013, s. 164). Ayrica isletme
acisindan karlilik kavrami, geg¢misten beri bir performans gostergesi olarak ele
alinmaktadir. Bunun sebebi ise isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin yeterli
derecede kar elde etmesi gerektigidir. Bu durumda isletmenin karliligini belirli
periyotlarla 6lgmesi, finansal performansinin tespitinde olduk¢a énem arz etmektedir
(Polat, 2016, s. 90).

Faaliyette bulunduklar1 pazarin genel ekonomik gostergelerinin yani sira
enflasyon etkisini de gz oOnilinde bulundurmak suretiyle isletmeler, genis bir
kullanim alanma sahip kérlilik oranlarini hesaplayarak isletmenin karlilik durumu
hakkinda bilgi sahibi olmaktadirlar. ifade edildigi gibi yaygin bir sekilde kullanilan
bu oranlarin, ayn1 oranlardan olustuklari fakat uygulamalarda farkli isimler aldiklari

g6ze carpmaktadir (Ercan ve Ban, 2010, s. 45).

Ozellikle potansiyel yatirimcilarin sirket analizi yaparken kullandiklar1 ve
isletmelerin karliliklarinin yeterli seviyede olup olmadigini gosteren karlilik oranlar
gecmisten giiniimiize siklikla tercih edilen finansal performans gostergeleri olarak
karsimiza ¢ikmaktadirlar. Bu kapsamda isletmeler tarafindan en fazla tercih edilen
karlilik oranlarina ait formiller Tablo 2.8’de gosterilmis olup bu oranlara iliskin

bilgiler asagida agiklanmistir:
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Tablo 2.8: Karlilik Oranlar:

Oranlar (Rasyolar) Formuller
. D6 Net Ka
Aktif Karliligi ofierm e .arl
Ortalama Aktifler
Faalivet KATIL3 Faaliyet Kar1
aatiyet Sarttigl Satis Hasilati

Donem Net Kari

Ortalama Oz Sermaye

Oz Sermaye Karlilig

Donem Net Kari
Satig Hasilati

Satiglarin Karlhilig

Donem Net Kari

Ortalama Hisse Senedi Sayis1

Hisse Senedi Basina Kar

Aktif karlilig, briit ¢alisma sermayesi yatirimlar1 ve sabit varlik yatirimlarinin
toplami1 ile donem net kar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu oran araciligiyla
isletme yatirnmlarmin verimlilik diizeyi tespit edilmektedir. Ayrica, oranda yer alan
donem net kar1 yerine donem kar1 veyahut olagan kar yazilarak da bu kalemler ile
isletme aktifleri arasindaki iligki tespit edilebilmektedir. Hatta pay kisminda donem
net kar1 yerine olagan karin yazilmasi daha saglikli sonuglar vermektedir. Ciinki
olagan kar, isletmenin yatirimlarini kullanarak elde ettigi kari temsil etmektedir
(Glzel, 2013, s. 171-172). Ortalama aktifler, donem basi ve dénem sonu aktiflerin

toplaminin ortalamasinin alinmasi ile hesap edilmektedir.

Faaliyet karlihigi, isletme faaliyetlerine bagli olarak meydana gelen gelirlerin
etkinlik derecesiyle birlikte bahse konu faaliyetlerdeki verimliligi de 6lgmektedir.
Bilindigi iizere isletmenin donem net kar1 ve faaliyet kari gelir tablosunda yer
almaktadir. Bu kar kalemleri incelendiginde, bazi durumlarda isletmenin donem net
kart yeterli sevideyken faaliyet kar1 pek i¢ agict goriilmemektedir. Ya da tam tersi bir
durum s6z konusu olabilmektedir. Bu noktada isletme faaliyetlerine yonelik
performansin tespitinde, faaliyet karliligi onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir

(Polat, 2016, s. 93).

Oz sermaye kdrliigi, donem net karinm ortalama 6z sermayeye oranlanmasi

sonucunda elde edilmektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, 6z sermaye devir hizinin
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artmasinin yani sira satiglardan elde edilen karin ylikselmesiyle de dogru orantilidir.
Yani isletme, 6z sermaye karliligin1 artirmak i¢in ya 6z sermayesini daha verimli
kullanmali ya da satiglar1 lizerinden donem net karini artirmak suretiyle kar marjin
yiikseltmelidir. Ayrica, isletme sermayesinin alternatif kullanimi da 0z sermaye
karliliginin yeterliligini etkilemekte olup ortalama 6z sermayeye, donem bast ve
donem sonu isletme Oz sSermayesi toplamimin ikiye bdolinmesi sonucunda
ulasilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s. 72).

Satiglarin karlihigi, isletmeler agisindan oldukca 6nemli bir karlilik gostergesi
olmakla beraber cari donem sona erdiginde elde edilen donem net karmn, satis
hasilasia béliinmesi ile hesaplanmaktadir. (Acar, 2003, s. 28). Isletmelerin karlilik
durumlarini tespit etmede siklikla bagvurduklari satiglarin karliligi orani, gergceklesen
satiglara bagl olarak meydana gelen net karlilig1 ifade etmektedir. Ayn1 zamanda bu
oran; mal veya hizmetlerin fiyatlandirilmasi, isletmenin tiretim etkinliginin tespiti ve
maliyetlerin seviyesinin belirlenmesi gibi streclere veri saglamaktadir (Polat, 2016,
S. 92). Ayrica satislarin karliligi, donem net karin satis hasilatinin yiizde kaglik
kismina denk diistiiglinii gostermekte olup bu yoniiyle satiglarin verimliligi hakkinda

da bilgi vermektedir.

Hisse senedi basina kar ise donem net karin ortalama hisse senedi sayisina
boliinmesi suretiyle finansman politika ve stratejilerinin meydana getirdigi
sonuglarin analizinde kullanilmaktadir. Bu oran, isletmeler ve potansiyel yatirimcilar
tarafindan siklikla dikkate alinmaktadir. Ancak, kiyaslamalarda birtakim hususlari
gdz oniinde bulundurmak gerekmektedir. Ornegin, benzer biiyiikliikteki ve ayni
donem net karina sahip iki isletmenin, hisse senedi sayilarinin birbirinden farkh
olmasi durumunda, daha az hisse senedine sahip isletmenin, hisse senedi basina kari
daha yiiksek goriinebilmektedir. Bu durumun dikkate alinmamasi, isletmelerin yanlis

bir degerlendirmeye tabi tutulmasina yol agmaktadir (Ercan ve Ban, 2010, s. 48).
2.7.4.5. Bityiime Oranlari

Isletme finansal tablolarinda yer alan kalemlerin yillar itibariyle gosterdigi
degisimler, biiylime oranlar1 vasitasiyla tespit edilmektedir. Bu oranlar hesaplanirken
isletmenin faaliyette bulundugu cari donem ile bir dnceki cari donemin birbirleriyle

karsilagtirmasi yapilmaktadir (Cam, 2016, s. 21). Bu karsilastirma sonucunda, bir
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onceki cari doneme nazaran igletmenin sergiledigi performans ve gerceklesen

biylme belirlenmektedir.

Yillar itibariyle degiskenlik gosterebilme oOzelligine sahip olan biiylime,
isletmeler i¢in pozitif olarak gergeklesebilecegi gibi negatif olarak da
gerceklesebilmektedir. Ayrica, mali analize konu olmasi bakimindan incelendiginde;
varliklar, 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar, kaynaklardaki (bilango kalemlerine
iliskin) biiylimeyi; satislar, maliyetler ve karlilik ise faaliyetlerdeki (gelir tablosu
kalemlerine iliskin) biiyiimeyi temsil etmektedir (Polat, 2016, s. 94). Bunun yaninda
isletmeler tarafindan siklikla kullanilan biiyiime oranlarina ait formuller Tablo 2.9’da

gosterilmis olup bu oranlara iligskin agiklamalar asagida yer almaktadir:

Tablo 2.9: Biiyiime Oranlari

Oranlar (Rasyolar) Formuller

. 9 T @ (At_At-l)

Aktiflerdeki Biiytime Orani TV
t-1

. e (St_st-l)

Satiglardaki Biiylime Orani —5
t-1

o . ©_ o (Ot - O'[- 1)

Oz Sermayedeki Biiylime Orani B —
t-1

Aktiflerdeki biiyiime orani, gesitli donemler itibariyle isletme aktiflerindeki
degisimleri belirlemek amaciyla uygulanmaktadir. Bu oranlamada ilk olarak cari
donemdeki isletme aktiflerinden bir Onceki cari donemdeki isletme aktifleri
¢ikartilmaktadir. Daha sonra bu tutar bir Onceki cari donem isletme aktiflerine
boliinerek aktiflerdeki biiylime hesaplanmaktadir. Bu oranin isletme agisindan

yararlar1 asagida siralanmaktadir (EImas, 2015, s. 233-234):

> lsletme aktiflerindeki degisim ile oteki isletmelerin aktiflerindeki
degisimleri karsilastirma imkani saglamaktadir.

» Gelecek donemlerdeki isletme aktiflerinin toplam degeri hakkinda fikir
vermektedir.

» Hesaplanan aktiflerdeki biiylime oraninin diger igletmelere gére daha
diisiik olmasi halinde, bu durum isletmenin dogru yonetilmedigine

isaret etmektedir.
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Formilde yer alan;

A, cari donemdeki toplam isletme aktiflerini,

A;_4, bir 6nceki cari donemdeki toplam isletme aktiflerini ifade etmektedir.

Satislardaki  biiyiime orani, isletmenin cari donemde gerceklestirdigi
satislardan bir 6nceki cari donem satiglarinin ¢ikartilmasi ile tespit edilen tutarin, bir
onceki cari donem satiglarina oranlanmasi sonucunda hesaplanmaktadir. Bu oranin

isletmeye sagladigi faydalar asagida yer almaktadir (EImas, 2015, s. 232):

> Isletme, hesapladig1 satislardaki artis hizin1 dteki isletmelerle mukayese
edebilmektedir.

> Isletme gelecek donemlerdeki muhtemel pazar paymi &n
gorebilmektedir.

> Isletme gelecekteki satiglar1 tahmin edebilmekte, dolayisiyla bu yonde

kararlar verebilmektedir.
Formilde yer alan;

S¢, cari donemde gergeklesen isletme satiglarini,

S¢_1, bir dnceki cari donemde gerceklesen isletme satislarini ifade etmektedir.

Oz sermayedeki biiyiime oran: ise ozellikle istiraklerin inceledikleri bir oran
olmakla beraber isletme 6z sermayesindeki degisimleri O6l¢mektedir. Bu oran
hesaplanirken cari donemdeki isletme 6z sermayesinden bir onceki cari donemdeki
isletme 6z sermayesi ¢ikartilmaktadir. Daha sonra bu tutar, bir onceki cari donem
isletme 0z sermayesine boliinerek biiylime orani tespit edilmektedir. Bu oranin

isletme agisindan faydalar1 asagida sunulmaktadir (EImas, 2015, s. 234):

> Isletme 6z kaynaklarindaki degisim ile diger isletmelerin &z
kaynaklarindaki degisimlerin karsilagtirmasina imkan tanimaktadir.

> lstiraklerin gelecekteki hisselerini tahmin etmelerine yardimci
olmaktadir.

» Gelecek donemlerdeki isletme 06z kaynaklart hakkinda  fikir

sunmaktadir.
Formilde yer alan;
Oy, cari donemdeki isletme 6z sermayesini,
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O_4, bir dnceki cari donemdeki isletme 6z sermayesini ifade etmektedir.
2.7.4.6. Borsa Performans (Piyasa Temelli) Oranlar

Isletmeler, finansal performanslarmi Slgerken, bu amaca yénelik hazirlanan
bir¢cok oran igerisinden, kendilerine uygun olanlardan faydalanmaktadirlar. Yatirim
yapmaya karar verdiklerinde ise piyasa temelli oranlar1 kullanmak suretiyle hisse
senetleri borsada iglem goren herhangi bir firmanin finansal durumunu, temel analiz

cercevesinde incelemektedirler (Kalayci ve Karatas, 2005, s. 156).

Ozellikle hisse senetleri borsada islem goren firmalar, bir taraftan kendi
degerlerini maksimize etmeyi diger taraftan birincil piyasalarda verimli yatirimlar
yapmay! arzulamaktadirlar. Bu dogrultuda kullanilan borsa performans oranlari,
cesitli finansal analizlere konu olmaktadir. Bununla beraber isletmeler tarafindan en
stk tercih edilen borsa performans oranlarina ait formuller Tablo 2.10’da

gosterilmistir. Ayrica, bu oranlara iliskin bilgiler asagida belirtilmistir:

Tablo 2.10: Borsa Performans (Piyasa Temelli) Oranlari

Oranlar (Rasyolar) Formuller
P e e s ) Piyasa Degeri
tyasa Degeri/Defter Degeri Orani Defter Degeri
Dagitilacak Kar Pay1

Hisse Senedi Plasman Orani - -
Odenmis Sermaye

Hisse Senedi Piyasa Fiyat1

Fiyat/Kazanc¢ Orani
7 . Hisse Senedi Basina Kar

Piyasa degerildefter degeri orani, yatirima konu isletmenin piyasa degeri ile 6z
kaynaklarini karsilastirmak suretiyle 1 TL defter degerine karsilik istiraklerin kag TL
O0demeyi goze aldiklarmi tespit etmektedir. Bu karsilastirma yapilirken isletmenin
piyasa degeri defter degerine boliinmektedir. Defter degeri ise isletme 06z
kaynaklarinin hisse senedi sayisina oranlanmasi ile hesap edilmektedir. Bulunan
deger sektor ortalamasindan diisiikse ucuz hisse senedini satin almak yatirimel
isletme icin dogru bir karar olmaktadir. Tam tersi bir durumda ise yatirimci
isletmenin heniiz degerliyken hisse senedini elden ¢ikarmasi gerekmektedir (Ceylan

ve Korkmaz, 2012, s. 73).
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Hisse senedi plasman orani, isletmenin elde etmis oldugu kar igerisinden
istiraklere dagitilacak olan kismin, 6denmis sermayeye oranlanmasi sonucunda
hesaplanmaktadir. Bu oran araciligiyla hisse senedinin nominal degerinin yani sira
yatirim orani da belirlenerek bu iki oran arasinda bir karsilastirma yapmak miimkiin
olmaktadir. Ozellikle istirakler tarafindan hisse senedi plasman orami iizerinde

onemle durulmaktadir (Glzel, 2013, s. 174-175).

Fiyat/kazang orant ise isletmenin azami derecede 6zen gostermesi gereken bir
oran olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu oran, hisse senedi piyasa fiyatinin hisse senedi
basina kira boliinmesiyle bulunmaktadir. Ornegin, hisse senedi piyasa fiyatinin 15
TL, hisse senedi basina karin ise 2.06 TL oldugu varsayildiginda fiyat/kazang¢ orani
7.28 olarak hesaplanmaktadir. O halde hisse senedi piyasa fiyatinin yaklasik olarak
%14’ kadar hisse senedi basina kazan¢ saglanmaktadir. Son olarak oranlama
sonucunda bulunan degerin analizi sirasinda, sektor ortalamalarinin iilkeden tilkeye
farklilik sergileyebilecegi hususuna dikkat edilmesi gerekmektedir (Ercan ve Ban,
2010, s. 50).
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UCUNCU BOLUM

CALISMA SERMAYESI YONETIMININ iSLETME
PERFORMANSI UZERINDEKI ETKIiSININ BELIRLENMESINE
YONELIK BIST BIiLiSiM SEKTORU UZERINDE
GERCEKLESTIRILEN BiR UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI ONEMI VE KAPSAMI

Isletme sermayesi veyahut déner sermaye olarak da adlandirilan ¢alisma
sermayesi, isletmelerin {lizerinde siklikla durduklari bir sermaye olmakla birlikte
faaliyetlerinin siirekliligi noktasinda oldukc¢a 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda
isletmenin biiytikliigii, faaliyette bulundugu sektor ya da iist yoneticilerin politika ve
stratejileri gibi birtakim unsurlardan etkilenen ¢alisma sermayesi iizerine literatiirde
birgok arastirmanin yapildigi goriilmektedir. Ozellikle finansal performansmin en
Oonemli gostergesi olarak degerlendirilen karlilik ile ¢alisma sermayesi yOnetimi
arasindaki iliskiye odaklanan ¢alismalar goze c¢arpmaktadir. Ancak, karlilik
Olgiitiniin yan1 sira finansal ve finansal olmayan birgok performans gostergesi
bulunmaktadir. Dolayisiyla calisma sermayesi yonetimi ile finansal performans
arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla gerceklestirilen bu calismada; piyasa (borsa)
performansi, isletmenin faaliyet etkinligi ve biliyiime performansi, karlilik olciitiiyle

beraber kullanilan diger performans gostergelerini olusturmaktadirlar.

Calismada BIST (Borsa Istanbul) bilisim sektdriinde islem goren isletmelerin
verileri kullanilmaktadir. Bu sektordeki isletmelerden olusturulan bir 6rneklem
tizerinden calisma sermayesi ile isletme performansi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok
sayida aragtirmanin olmamasi calismanin 6nem derecesini ve Ozgiin degerini
artirmaktadir. Ayrica, 2011Q1-2018Q2 ¢eyrek donemlerini kapsayan gtincel verilerin
kullanilmast  son  donemdeki  gelismeler 1s18inda  isletmelere  iliskin

degerlendirmelerin yapilmasina katki sunmaktadir.

Arastirmanin yapildig: tarih itibariyle BIST bilisim sektoriinde toplam 16
isletme faaliyet gostermektedir. Bu isletmelerden 2011Q1-2018Q2 ¢eyrek donemleri
boyunca kesintisiz faaliyet gosteren ayrica mali tablolar1 araciligiyla finansal oranlari

hesaplanabilen 13 isletme analize dahil edilmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde
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bu isletmeler hakkinda ayrintili bilgilere yer verilmektedir. Bunun yan1 sira analize
konu isletmelerin verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Finnet2000
programindan temin edilen bilancolar ve gelir tablolar1 lizerinden hesaplanmustir.
Kullanilan degiskenler ise gerceklestirilen literatiir taramasi g6z Oniinde

bulundurularak tespit edilmistir.
3.2. LITERATUR TARAMASI

Calisma sermayesi yonetimi ile isletme performansi arasindaki iliskiyi 6lgen
ilk arastirmalar 1990’11 yillara dayanmakla beraber son yillarda bu konuda ¢ok sayida
caligmanin yapildig1 goriilmektedir. 1990’11 yillardan itibaren uluslararasi ve yerel
diizeyde farkli zamanlarda farkli arastirmacilar tarafindan, gerek sektorel temelde
gerekse isletmeler cesitli kategorilere ayristirilarak gergeklestirilen bir¢ok arastirma,
calisma sermayesi yOnetiminin isletmeler acisindan ne denli 6nem tasidigin
gostermektedir. Gegmisten gilinlimiize yapilan bu aragtirmalarda, daha ¢ok isletme
karliliginin ya da firma degerinin ¢alisma sermayesi yonetimi ile olan iliskisine

odaklanilmaktadir. Yapilan arastirmalarin bazilarina deginecek olursak:

Lyroudi ve McCarty (1993) tarafindan yapilan ¢alisma ile ticari alacaklarin,
stoklarin ve kisa vadeli borglarin kiiciik isletmelere (varlik ve satig biiyiikligu
1,000,000.00 $ altinda olan isletmeler) ait likidite pozisyonlarini nasil etkiledigi
arastirillmistir. Bu kapsamda Amerika’daki kiigiik isletmelere ait nakit doniisiim
streleri ile cari oran ve likidite oranlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma
sonucunda, nakit doniisiim siiresi ile cari oran, stok doniisum periyodu ve borg
O0deme siiresi arasinda ters yonlu negatif iliskiler tespit edilmistir. Nakit doniisiim
stresi ile alacak tahsil slresi arasinda ise pozitif yonlii bir iliski bulundugu

belirtilmistir.

Jose vd. (1996) tarafindan yapilan arastirmada 1974-1993 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 2,718 isletmeye ait veriler kullanilarak galisma sermayesi yonetimi
ile karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Calismada c¢oklu regresyon analizi
kullanilmistir. Arastirma sonucunda, igletmelerin faaliyette bulunduklar1 sektorel
kosullara bagli olarak ¢aligma sermayesi yonetiminin karlilig1 etkileme dercesinin
farklillk gosterdigi  belirtilmistir. Ayrica, agresif c¢alisma Sermayesi yoOnetimi

politikalarinin karlilig: artirdig: ifade edilmistir.
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Shin ve Soenen (1998) tarafindan yapilan ¢alismada 1975-1994 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 58,985 Amerikan isletmesine ait veriler incelenmistir. Calismada
korelasyon ve regresyon analizleri kullanilmistir. Arastirmada, c¢alisma sermayesi
verimliligini 6lgmek icin net ticaret dongiisii 6l¢ii olarak belirlenmistir. Arastirma
sonucunda biitiin durumlarda isletme karlilig1 ve hisse senedi getirileri ile net ticaret

dongiisii arasinda ters yonlii negatif iliskiler elde edilmistir.

Topuz (1998) tarafindan yapilan ¢alisma ile Cankir1 ilindeki tarim
isletmelerinin optimal {retim planlarima goére c¢alisma sermayesi ihtiyaglar
belirlenmeye calisilmistir. Bu kapsamda yapilan aragtirmada isletme basina diisen
ortalama aktif sermaye miktar1 704,009,163 TL olarak hesaplanmistir. Bu durumda
aktif sermayenin %47.34’tinii ¢alisma sermayesi olusturmaktadir. Ancak, tarim
isletmelerinin verimli ¢aligsabilmeleri i¢in ¢alisma sermayesi oraninin %50 diizeyinde

olmasi gerektigi yazar tarafindan belirtilmistir.

Weinraub ve Visscher’in (1998) yaptiklar1 arastirma ile 1984-1993 yillart
arasinda 10 farkli endiistri kolundaki 216 Amerikan isletmesine ait verileri ¢eyrek
periyotlar halinde incelemislerdir. Caligmada agresif ve muhafazakar calisma
sermayesi yOnetiminin isletmeler Tlzerindeki etkileri arastirilmistir. Yapilan
korelasyon analizinin sonucunda isletmelere ait borg politikalari ile isletme varliklari
arasinda yiiksek diizeyde ters yonlii negatif bir iliskiye ulagilmistir. Ayrica, endustri
isletmeleri arasindaki cari varlik yonetim politikalarinda, 6énemli diizeyde farklilik

oldugu ifade edilmistir.

Kiract’nin (2000) yaptig1 tez ¢alismasinda isletmelerin finansal basarisizliginda
calisma sermayesinin rolii incelenmistir. Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kanununa
tabi 53 finansal basarili ve 53 finansal basarili olmayan 106 isletme iki gruba
ayrilmistir. Arastirma sonucunda, finansal basarili ve finansal basarili olmayan
isletmeler karsilastirildiginda cari oran, likidite orani, nakit orani, briit kar orani, borg
O0deme hizi ve donen varliklarin toplam varliklara oraninda anlamli bir fark tespit
edilmistir. Etkinlik orani i¢in yapilan Z testinde ise finansal basarili ve finansal

basarili olmayan isletmeler arasinda anlamli bir fark bulunamamastir.

Yicel ve Kurt (2002) tarafindan yapilan ¢alismada hisse senetleri IMKB’de
islem goren 167 isletmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir.
Arastirmada karsilasgtirmali analiz, regresyon analizi ve korelasyon analizi
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kullanilmistir. Calisma sermayesi Ol¢iisii olarak nakit doniisiim stiresi kullanilmis
olup nakit dontisiim siiresi ile likidite orani arasinda pozitif yonlii bir iliski, nakit
dontistim stiresi ile aktif karliligt ve 6zsermaye karlihigi arasinda ise ters yonli
negatif iligkiler saptanmistir. Ancak, nakit doniisiim siiresi ile kaldira¢ oran1 arasinda

herhangi bir iligki elde edilmemistir.

Deloof’un (2003) yaptig1 arastirmada 1992-1996 yillar1 arasinda Belgika’da
strekli olarak faaliyet gosteren 1,009 biiyiik olgekli isletmenin, hissedarlarinin
gelirlerini maksimize etmeleri acisindan, calisma sermayesi yoOnetimleri ile
karliliklar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismada korelasyon ve regresyon
analizleri kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda, briit faaliyet kar1 ile nakit doniisiim
stresinin unsurlar1 olan alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve bor¢ 6deme siiresi
arasinda ters yonlii negatif iligkilerin oldugu ifade edilmistir. Ayrica, isletmelerin
ticari alacaklarmin ve stok tutma giinlerinin sayisini azalttikca karliliklarimi

artirabilecekleri belirtilmistir.

Eljelly (2004) tarafindan yapilan ¢alismada Suudi Arabistan’da faaliyet
gosteren isletmelerden elde edilen 6rneklem iizerinden likidite ile karlilik arasindaki
iligki incelenmistir. Calismada regresyon analizi kullanilmis olup likidite ile karlilik
arasindaki iligki, cari oran ve nakit doniisiim siiresi ile Olctilmiistiir. Eljelly’e gore,
yiiksek seviyedeki likidite ile karlilik arasinda ters yonlii negatif bir iliski s6z
konusudur. Bu nedenle isletmelerin optimal likidite diizeyini muhafaza etmelerinin
gerektigi belirtilmistir. Bunun yani sira nakit doniisiim siiresinin karliliga olan

etkisinin cari oranin karliliga olan etkisinden daha fazla oldugu ifade edilmistir.

Owolabi ve Alayemi (2004) tarafindan calisma sermayesi stratejilerinin
isletmelerin likiditesi ve karlilig1 tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in yapilan arastirmada,
Nestle Nigeria PLC isletmesi secilerek 2004-2009 yillar1 arasindaki verileri
incelenmistir. Calismada korelasyon ve regresyon analizleri kullanilmistir. Arastirma
sonucunda, cari oran ile tahsilat devir siiresinin karlhilikla ters yonlii negatif bir
iliskiye sahip oldugu ve isletme karliligini artirmak i¢in ¢aligma sermayesi yonetimi

konusunda agresif davranilmasi gerektigi belirtilmistir.

Braun ve Larrain’in (2005) ¢alismasinda arastirma yaptiklari donem itibari ile
son 40 yilda imalat sanayisinde faaliyet gosteren 100°den fazla isletmenin yillik
iiretim artis hizlar1 incelenmistir. Yazarlar, dis finansmana bagimli isletmelerin
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durgunluk dénemlerinden daha fazla etkilendiklerini tespit etmislerdir. Ozellikle de
kriz donemlerinde bu isletmelerin gilivenli bir ¢alisma sermayesi diizeyini olusturup

korumalar gerektigi ifade edilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis’e (2006) ait ¢alisma ile Atina Borsasina kote edilmis
131 isletmenin 2001-2004 yillar1 arasindaki 4 yillik finansal verileri kullanilarak,
isletme karliliklar1 ile nakit doniisiim dongiisii ve bilesenleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin kurulmasi hedeflenmistir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda, briit kar marj1 ile nakit doniisiim dongiisii arasinda ters yonlii negatif bir
iligki tespit edilmistir. Lazaridis ve Tryfonidis’e gore, isletmeler karliliklarini

artirmak i¢in ¢aligsma sermayesi bilesenlerini optimal diizeyde tutmalidirlar.

Padachi (2006) tarafindan yapilan aragtirmada iyi tasarlanip uygulanan bir
calisma sermayesinin isletme performans: {lizerindeki etkisi, 1998-2003 yillar
arasinda Moritanya’da faaliyet gosteren 58 kiiciik 0l¢ekli imalat isletmesi iizerinden
incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Karhilik Olgiitii olarak
alman briit varlik getirisi bagimli degisken olarak belirlenmistir. Regresyon
sonuglari, stoklara yapilan yiiksek yatirnmlari ve alacaklari disiik karlilikla
iliskilendirmistir. Yani, alacak ve stok kalemlerine yapilacak yatirimlar ile karlilik
arasinda ters yonlii negatif bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, incelenen 5 ayr1 imalat
sektoriindeki likidite, kérlilik ve operasyonel verimliligin analizi yapildiktiktan
sonra, isletme performansina etki edecek en iyi oranlar kagit endiistrisinde elde

edilmistir.

Shah ve Sana (2006) tarafindan yapilan ¢alismada finansal yonetimin 6nemli
bir bileseni olarak gordiikleri c¢aligma sermayesi yonetimi ile isletme karlilig
arasindaki iligki incelenmistir. Bu baglamda, Pakistan’da petrol ve gaz sekroriindeki
sirketlerin 2001-2005 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Yapilan regresyon ve
korelasyon analizleri sonucunda nakit doniisiim dongiisii ile isletme karlilig1 arasinda

ters yonll negatif bir iliski tespit edilmistir.

Yildirim’a (2006) ait tez calismasinda konaklama isletmelerindeki ¢alisma
sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisi arastirilmistir. Uygulanan 28 soruluk
anket calismasi ile donen varliklarin yonetimi, ¢alisma sermayesinin finansmani ve
fon kaynaklarinin kullanimina iliskin verilerin elde edilmesi hedeflenmistir. Calisma
sonucunda, konaklama isletmelerinin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in optimum
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diizeyde calisma sermayesine sahip olmalar1 gerektigi ifade edilmistir. Ayrica,
konaklama isletmelerinin ayri bir stok yonetim departmani kurmalarinin etkin bir
stok yonetimi ve kontrolli agisindan gerekli oldugu ve stok yonetim islemlerinin tek

elden ydritilmesi gerektigi belirtilmistir.

Ganesan’in (2007) yaptig1 ¢alisma ile 2001-2007 yillar1 arasinda Amerika’da
telekominikasyon sektoriinde faaliyet gosteren 349 isletmenin, telekomunikasyona
dayali c¢alisma sermayesi yoOnetiminin etkinligi analiz edilmistir. Arastirmada
korelasyon, regresyon ve anova analizlerini uygulayan Ganesan’a gore, bu sektordeki
isletmelerin karliliklar ile giinliikk calisma sermayesi yonetimi politikalar1 arasinda
ters yonlii negatif bir iligkinin varliginin yani sira 6zellikle de telekomiinikasyon

ekipmanlarinda ¢ok daha diisiik diizeyde bir iligki s6z konusudur.

Garcia-Turuel ve Martinez-Solano’nun (2007) yaptiklar1 aragtirmada c¢aligma
sermayesi yonetimi ile igletme karlilig1 arasindaki iligkiyi 6lgmek amaciyla, 1996-
2002 yillar1 arasinda Ispanya’da faaliyet gosteren 8,872 kiicik ve orta Olgekli
KOBI’nin  verilerinden yararlamlmigtir. Calismada korelasyon ve regresyon
analizleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, nakit doniisiim dongiisii ile isletme
karlilig1 arasinda ters yonlii negatif bir iliski tespit edilmistir. Yazarlar, stoklarin giin
sayis1 ile alacaklarin tahsilat siiresini azaltmalar1 durumunda, KOBI’lerin

karliliklarini artirabileceklerini ifade etmislerdir.

Oz ve Glngor (2007) tarafindan yapilan arastirmada 1992-2005 yillari arasinda
IMKB’de islem goren imalat sektoriindeki 68 isletmenin calisma sermayesi
yonetimleri ile briit satis karliliklar arasindaki iliskinin panel veri analiziyle tespit
edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda yapilan arastirmada, bagimsiz degisken olan
nakit doniisiim siiresinin unsurlar1 (alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi)
ve net ticaret suresi ile isletme karliligi arasinda ters yonli negatif iliskiler tespit
edilmistir. Satislardaki biiylimenin ve mali duran varliklarin ise isletme karhilig ile

anlamli ve pozitif yonlii iligkilere sahip olduklar ifade edilmistir.

Raheman ve Nasr’in (2007) yaptiklart ¢alismada 1999-2004 yillar1 arasinda
Karachi Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren 94 isletmenin ¢alisma sermayesi
yonetimleri ile net isletme karliliklar1 arasindaki iligki arastirilmistir. Calismada
pearson korelasyon ve regresyon analizleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
giinliik stok devir hizi, ortalama tahsilat siiresi, ortalama O0deme siiresi ve nakit
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doniisiim stiresi ile net isletme karlilig1 arasinda giiclii ve ters yonlii negatif iligkiler
tespit edilmistir. Raheman ve Nasr’a gore, nakit doniisiim dongusuniin yiikksek olmasi
isletmelerin ve yoneticilerin karliliklarini azaltabilir. Nakit doniisiim dongiisiinii
azaltmak ise isletme ve hisse sahipleri i¢in fayda saglayabilir. Dolayisiyla yazarlar,
nakit dondsiim dongilisiinin  miimkiin olan en disiik seviyeye getirilmesini

isletmelere onermislerdir.

Albayrak ve Akbulut’a (2008) ait ¢alismada isletmelerin karlilik diizeylerine
etki eden en Onemli finansal faktorlerin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu baglamda,
2004-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren sanayi ve hizmet sektdrlerindeki 55
isletmenin karlilik gostergeleri; likidite, varlik kullanim etkinligi, sermaye yapisi,
pazar degeri ve isletme biyilikliigii gibi 18 gosterge ile agiklanmaya calisilmistir.
Calismada regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, finansal yapinin
isletmelerin karliligi Uzerinde etkisi olan en 6nemli faktorlerden birisi oldugu
belirtilmistir. Ayrica, isletmelerin karlilik gostergelerini iyilestirilmeleri igin toplam
kaynaklar iginde yer alan yabanci kaynaklar1 ve likitide oranlarini goreceli olarak
azaltmalar1 gerektigi; biiytlikliiklerini, stok devir hizlarin1 ve piyasa degerlerini ise

artirmalar gerektigi belirtilmistir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008) tarafindan yapilan arastirmada 1998-2007
yillar1 arasinda IMKB’de islem goren imalat sektoriindeki isletmelerin {icer aylik
mali tablolarindan elde edilen veriler iizerinden, ¢aligma sermayesi Olgiisii olarak
belirlenen nakit doniisiim siiresi ve unsurlari ile karlilhik arasindaki iliski
incelenmigstir. Arastirmada ¢oklu regresyon analizi kullanilmis olup c¢alisma
sermayesi Ol¢iisii olan nakit doniisiim siiresi ve unsurlari ile karlilik arasinda ters
yonlii negatif iliskiler tespit edilmistir. Ayrica, isletmelerin satiglarindaki biiylime ile

karliliklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu ifade edilmistir.

Atioglu’nun (2009) yaptig1 tez ¢alismasinda ¢alisma sermayesi finanslama
stratejilerinin  ké&rlilik {izerindeki etkisi Migros Tirk T.A.S. uygulamasi ile
incelenmistir. Arastirmada Migros Tirk T.A.S. isletmesinin 1999-2008 yillar
arasindaki ticer aylik donemlere ait toplam 40 adet mali tablosundan elde edilen
verilerin analizi yapilmistir. Calismada ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir.
Aragtirma sonucunda, likidite, risk ve Kkarliligin dengelendigi bir stratejinin

uygulanmasinin isletme agisindan en uygun strateji olacagi belirtilmistir.
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Falope ve Ajilore’ye (2009) ait arastirmada 1996-2005 yillar1 arasinda
Nijerya’da faaliyet gosteren 50 isletmeden olusturulan bir O6rneklem {izerinden
karlhilik ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, isletmelerin karhiliklari ile
ortalama tahsilat siiresi, gilinliikk stok devir hizi, ortalama O6deme siiresi ve nakit
doniislim siiresi arasinda ters yonlii negatif iligkiler tespit edilmistir. Falope ve
Ajilore’ye gore yoneticiler, alacak hesaplarini ve stoklarin giin sayisin1 makul bir
seviyeye distirerek c¢alisma sermayelerini daha verimli bir sekilde yonetirlerse, bu

durum isletme hissedarlari agisindan deger yaratabilecektir.

Nazir ve Afza (2009) tarafindan yapilan ¢aligma ile 1998-2005 yillar1 arasinda
Karachi Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 204 isletmenin verileri
kullanilarak calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligski incelenmistir.
Arastirmada panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda, isletmelerin
karliliklart ile ¢aligma sermayesi yatirimlart arasinda ters yonlii negatif bir iliski
tespit edilmistir. Bunun yan1 sira isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliklerini yonetmek

icin agresif bir ¢alisma sermayesi yonetimi sergilemeleri gerektigi ifade edilmistir.

Sen ve Orug’un (2009) yaptiklari ¢aligmada 1993-2007 yillari arasinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren imalat sektoriindeki 49 isletmenin
verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi verimliligi ile toplam aktiflerdeki doniisiim
incelenmistir. Arastirmada korelasyon analizi kullamilmistir. Calisma sonucunda
nakit doniisiim siiresi ve bilesenleri ile toplam aktiflerin getirisi arasinda ters yonlii

negatif iligkiler saptanmistir.

Uyar’in (2009) yaptig1 arastirma ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
kote edilmis 166 isletmenin 2007 yilindaki verileri kullanilarak nakit doniisiim siiresi
ve isletme bilyiikliiglinlin karlilik ile olan iligkisi incelenmistir. Calismada anova,
paerson korelasyon ve regresyon analizleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
nakit dontislim siiresi ile karlilik arasinda ters yonlii negatif bir iligki tespit edilmistir.
Ayrica, perakendeci ve toptanci sektoriindeki isletmelerin en diisiik nakit donilisiim
stresine (34.58 giin) sahip oldugu belirtilmis olup en yiiksek nakit doniisiim
siresinin (164.89 giin) tekstil sektdriinde oldugu ifade edilmistir.

Yildiz’a (2009) ait tez galismasinda 1992-2008 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren imalat sektoriindeki 68 isletmenin verilerinden yararlanilarak ¢alisma
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sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada panel veri
analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, alacak, stok ve ticari bor¢ devir hizlari
ile net ticaret siiresinin briit satis karliligiyla ters yonli negatif iliskiye sahip
olduklar1 saptanmistir. Ayrica, kontrol degisken olarak kullanilan satiglardaki
blylme, mali duran varliklarin toplam aktiflere oran1 ve mali borglarin, karlilik ile

pozitif yonli iligkilere sahip olduklar1 belirtilmistir.

Chhapra ve Naqvi (2010) tarafindan yapilan arastirmada 2003-2008 yillari
arasinda Pakistan’da tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 55 isletmenin verileri
kullanilarak calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliski incelenmistir.
Arastirmada anova, korelasyon ve regresyon analizleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda, isletmelerin karliliklariyla bor¢lanma maliyetleri arasinda ters yonlii
negatif bir iligki tespit edilmis olup duran varlik maliyeti, iiretim maliyeti ve isletme

biiyiikliigi ile karlilik arasinda ise pozitif yonlii iligkilerin oldugu belirtilmistir.

Danuletiu’nun (2010) ¢alismasinda 2004-2008 yillar1 arasinda Alba sehrindeki
20 isletmeden yillik mali tablolar1 araciligla elde edilen veriler kullanilarak ¢alisma
sermayesi yonetiminin etkinligi ile karhlik arasindaki iligski incelenmistir. Calismada
paerson korelasyon analizi kullanilmigtir. Danuletiu’ya gore, ¢alisma Sermayesi
yonetimi gostergeleri ile igletmelerin karliliklart arasinda zayif ve ters yonli negatif

iliskiler s6z konusudur.

Dong ve Su (2010) tarafindan yapilan ¢alismada 2006-2008 yillart arasinda
Vietnam Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 130 isletmenin ikincil verileri
kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetimi ile isletmelerin karliliklart ve likiditeleri
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada korelasyon ve coklu regresyon analizleri
kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, isletmelere ait briit faaliyet karlari ile nakit
dontisim dongiileri arasinda gucli ve ters yonli negatif iliskiler elde edilmistir.
Ayrica, isletmelerin hissedarlarini kaybetmemeleri i¢in en uygun diizeyde nakit

doniisiim dongilistine sahip olmalar1 gerektigi belirtilmistir.

Gill vd. (2010) tarafindan yapilan arastirma ile 2005-2007 yillar1 arasinda New
York Borsasinda islem goren 88 isletmenin verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi
yonetimi ile karlilik arasindaki iligskinin incelenmesinin yaninda, Lazaridis ve
Tryfonidis (2006) tarafindan calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iliskiye yonelik elde edilen bulgularin genisletilmesi hedeflenmistir. Calismada
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regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, nakit doniisiim dongiisii ile
briit karlilik arasinda ters yonlii negatif bir iligskiye ulasilmistir. Yazarlar, isletmelerin
nakit donlisim dongiisiinii dogru bir sekilde ele alarak ve alacak hesaplarini en

uygun seviyede tutarak karliliklarini artirabileceklerini ifade etmislerdir.

Karaduman vd. (2010) tarafindan yapilan g¢alisma ile 2005-2008 yillari
arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren isletmelerden rastgele
secilen 140 isletmenin verileri kullanilarak calisma sermayesi yonetiminin karlilik
tizerineki etkilerine yonelik ampirik kanitlarin elde edilmesi amacglanmstir.
Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, ¢aligsma sermayesi
yonetiminin bir gostergesi olarak belirlenen nakit doniisiim siiresi ile isletme karlilig

arasinda ters yonlii negatif bir iligki saptanmaistir.

Mathuva’nin (2010) yaptigi arastirmada 1993-2008 yillar1 arasinda Nairobi
Borsasinda islem goren 30 Kenya isletmesine ait veriler kullanilarak igletme karlilig
ile calisma sermayesi yonetiminin bilesenleri arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, alacak devir hiz1
ile karlilik arasinda oldukga giiclii ters yonlii negatif bir iliski s6z konusuyken stok
devir hiz1 ve ortalama bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda yine oldukga giiclii

ancak pozitif yonlii iliskiler tespit edilmistir.

Mohamad ve Saad’in (2010) yaptiklar1 ¢alisma ile 2003-2007 yillar1 arasinda 5
y1l kesintisiz olarak Malezya Borsasinda islem goéren 172 isletmenin verileri
kullanilarak ¢aligma sermayesi yonetiminin isletmelerin piyasa degeri ve karliligiyla
olan iliskisi incelenmistir. Rastgele secilen isletmelere ait veriler, Bloomberg
veritabanindan elde edilmistir. Arastirmada kolerayon ve ¢oklu regresyon analizleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda ise isletmelerin piyasa degerleri ve karliliklari ile

nakit doniislim siiresi ve unsurlar1 arasinda ters yonlii negatif iligkiler elde edilmistir.

Raheman vd. (2010) tarafindan yapilan arastirmada 1998-2007 yillar1 arasinda
Karachi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 204 imalat isletmesine ait panel
veriler kullanilarak isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimlerinin performanslari
tizerindeki etkisinin 6l¢iilmesi amaclanmistir. Calismada regresyon ve korelasyon
analizleri kullanilmistir. Aragtirma sonucunda; nakit doniisiim dongiisii, net ticaret
stiresi ve stok devir hizi ile karlilik arasinda ters yonlii negatif iligkilere ulasilmistir.

Ancak, finansal kaldirag, satiglardaki biiyiime ve isletme buyiikliigi ile karlilik
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arasinda pozitif yonlii iliskiler saptanmistir. Ayrica, Pakistan'daki isletmelerin

muhafazakar ¢alisma sermayesi yonetim politikasi izledikleri belirtilmistir.

Akbulut’un (2011) yaptig1 calismada 2000-2008 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren imalat sektoriindeki tiim alt sektorlerde yer alan ve 9 yil boyunca siirekli
olarak faaliyet gOsteren 127 isletmenin verileri kullanilarak c¢alisma sermayesi
yonetimi ile karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada ¢oklu regresyon
analizi ve tek yonlu varyans analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda, ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda ters yonlii negatif bir iliski tespit edilsede,
calisma sermayesi yonetimini Ol¢en bagimsiz degiskenlerden (alacak tahsil slresi,
stok tiiketim siresi ve nakit dongiist) hig birisi ile karlilik arasinda istatistiki olarak

anlamli diizeyde bir iligkinin olmadig1 belirtilmistir.

Al-Debi’ye (2011) ait arastirmada 2001-2010 yillar1 arasinda Amman Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 77 sanayi isletmesinin verileri kullanilarak
calisma sermayesi yonetimi ile isletme karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir.
Aragtirmada regresyon ve korelasyon analizleri kullanilmistir. Al-Debi, Urdiin’deki
sanayi isletmelerinin ¢aligma sermayesine Onemli Ol¢iide yatirim yaptiklarini ve
kredili satislarindan dogan alacaklarini hentiiz tahsil etmeden tedarik¢ilerine 6deme
yaptiklarint belirtmistir. Ayrica, mamul satis siiresi ve alacak tahsil siiresi ile

isletmelerin karhiliklart arasinda ters yonlii negatif iliskiler tespit edilmistir.

Al-Shubiri’nin (2011) yaptig1 aragtirma ile 2004-2007 yillart arasinda Amman
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 59 sanayi isletmesinin verileri
kullanilarak agresif-tutucu calisma sermayesi yonetimi politikalar1 ve finanslama
politikalarmin karlilikla olan iligkisi incelenmistir. Calismada regresyon analizi
kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, isletmelerin degerlerini maksimize etmek icin
optimal ¢alisma sermayesi duzeyini korumaya calistiklart ve agresif c¢alisma
sermayesi unsurlar1 (alacak devir hizi, stok devir hiz1 vb.) ile karlilik arasinda ters

yonlii negatif iliskilerin oldugu ifade edilmistir.

Ching vd. (2011) tarafindan yapilan calismada 2005-2009 yillar1 arasinda
Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren 32 isletme, caligma sermayesi
yogun ve sabit sermayesi yogun olacak sekilde 16 isletmeden olusan iki gruba
ayrilmistir. Daha sonra isletmelerin mali tablolarindan elde edilen veriler, calisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi 6lgmek ve karlihiga en fazla etki
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eden degiskenleri tespit etmek amaciyla incelenmistir. Calismada anova ve ¢oklu
regresyon analizleri kullanilmistir. Aragtirma sonucunda, ¢alisma sermayesi ve sabit
sermayenin yogunluguna bakilmaksizin dogru bir sekilde yonetilen calisma
sermayesinin, isletmeler agisindan ayni onem derecesinde oldugu belirtilmis olup
nakit doniisiim giin sayis1 ve bor¢lanma orani ile karlilik arasinda ters yonlii negatif

iligkiler elde edilmistir.

Coskun ve Kok (2011) tarafindan yapilan arastirmada 1991-2005 yillar
arasinda IMKB’de 7 farkli sektorde islem goren 74 isletmenin verilerinden
hazirlanan panel veri seti araciligiyla ¢aligma sermayesi unsurlari (nakit doniis siiresi,
alacak tahsil siresi, bor¢ 6deme siresi ve stok devir suresi) ile aktif karlilig
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada genellestirilmis moment ydntemi ve
regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda; nakit doniisiim, alacak tahsil
ve stok devir sureleri ile karlilik arasinda ters yonli negatif iliskilere ulasilirken borg

6deme suresi ile karlilik arasinda ise pozitif yonli bir iliski saptanmustir.

Sharma ve Kumar (2011) tarafindan yapilan ¢alisma ile 2000-2008 yillari
arasinda Hindistan’da faaliyet gosteren 263 finansal olmayan isletmenin verileri
kullanilarak c¢aligma sermayesi yonetiminin karlilikla olan iligkisi incelenmistir.
Calismada c¢oklu regresyon ve korelasyon analizleri kullanilmistir. Arastirma
sonucunda, farkli pazarlardaki diger uluslararast bircok caligmanin aksine caligsma
sermayesi yonetimi ile kéarlilik arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Ayrica, bor¢ 6deme giin sayis1 ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda ters yonlii

negatif iligkiler belirlenmistir.

Sahin’e (2011) ait arastirmada 2005-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren 140 imalat isletmesinin verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi politikalarinin
karlilik iizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmada 2005-2007 yillar1 kriz 6ncesi
donem, 2008-2010 yillar1 ise kriz dénemi olarak ele alinmis olup arastirma yontemi
olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda, kriz dncesi donemde ve
kriz yillarinda koruyucu ¢alisma sermayesi politikalarinin; aktif karliligi, 6z sermaye
karlig1 ve firma degeri (Tobin Q) tlizerinde olumlu etkisinin oldugu ifade edilmistir.
Ayni donemlerde saldirgan ¢alisma sermayesi politikalarinin ise aktif karliligi, 6z
sermaye karliligi ve firma degeri (Tobin Q) Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu

belirtilmistir.
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Quayyum’un (2011) yaptig1 calismada 2005-2009 yillar1 arasinda Dhaka
Borsasinda islem goren cimento sektoriindeki isletmelerin verileri kullanilarak
calisma sermayesi yonetimi ve likiditenin, karlilik ile iligkisi incelenmistir.
Calismada regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, nakit doniistim
dongiisii ve karlilik arasinda ters yonlii negatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica
Quayyum, isletmelerin satiglarin1 tahmin etmesi ve ongoriilen satis seviyesine gore
elinde nakit tutmasinin, satin alma sirasinda pazarlik pozisyonundan

faydalanabilmesine imkan saglayacagini belirtmistir.

Ahmadi vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alisma ile 2006-2011 yillar1 arasinda
Tahran Borsasi’nda islem goren gida sektoriindeki 33 isletmenin verileri kullanilarak
calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
korelasyon ve regresyon analizleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, calisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda ters yonli negatif bir iliski tespit edilmistir.
Yazarlar, igletmelerin alacak devir hizini, bor¢ 6deme siresini, stok devir hizin1 ve
nakit donilisim dongilisiinli miimkiin olan en diisiik seviyeye indirmelerinin

hissedarlarina olumlu yansiyacagini belirtmislerdir.

Aygiin’iin (2012) yaptig1 arastirmada 2000-2009 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren gida sektoriindeki 107 isletmenin verileri ampirik olarak analiz edilerek
calisma sermayesi yonetiminin isletme performansina olan etkisi incelenmistir.
Calismada regresyon ve korelasyon analizleri kullamlmistir. Isletme performansinin
gostergesi olarak ise karlilik se¢ilmistir. Arastirma sonucunda, alacaklarin ortalama
tahsil stiresi 71 glin, stok tutma suresi 63 giin, kisa vadeli ortalama bor¢ 6deme siiresi
182 giin olarak hesaplanmis olup nakit dontigiim siiresi ile karlilik arasinda ters yonlii

negatif bir iligki tespit edilmistir.

Dursun ve Ayrigay’in (2012) yaptiklari ¢alisma ile 1996-2005 yillari arasinda
IMKB’de islem gdren 120 iiretim ve ticaret isletmesinin verileri kullanilarak ¢alisma
sermayesi yonetimi ile briit karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Calismada panel
veri analizi kullanilmistir. Aragtirma sonucunda, caligma sermayesi degiskenleriyle
briit satis kar1 arasinda ters yonlii negatif iliskilere ulasilmistir. Ayrica ulasilan
bulgulara gore, isletme 6lgegi biiyiidiik¢e, kaldirag orani azaldikga ve finansal duran

varlik orani artik¢a igletmelerin briit karlilik diizeylerinin de yukseldigi belirtilmistir.
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Mansoori ve Muhammad (2012) tarafindan yapilan arastirmada 2003-2010
yillart arasinda Singapur’da faaliyet gosteren 94 isletmeye ait finansal tablolardan
elde edilen ikincil veriler kullanilarak c¢alisma sermayesi yonetimini etkileyen
faktorler incelenmistir. Ayrica, ¢alisma sermayesi yonetiminin isletmenin likiditesi
ve karliligiyla olan iligkisi de arastirilmistir. Calismada panel veriler igin regresyon
ve korelasyon analizleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, literatiirdeki ¢ogu
arastirmanin aksine nakit doniisiim dongiisii ile karlilik arasinda pozitif yonli bir
iliskinin oldugu ifade edilmistir. Isletme biiyiikliigii ile nakit doniisiim dongiisii
arasinda ise ters yonllii negatif bir iliski saptanmistir. Ancak, bor¢ orani ile nakit

doniisiim dongiisii arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski elde edilememistir.

Meder Cakir ve Kigukkaplan’a (2012) ait ¢alisma ile 2000-2009 yillart
arasinda IMKB’de islem goren 122 iiretim isletmesinin verileri kullanilarak ¢alisma
sermayesi unsurlarinin igletme karliligi ve piyasa degeri (zerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmigtir. Arastirmada kullanilan
bagimsiz degiskenler likidite oranlar1 ile faaliyet oranlarindan belirlenmistir.
Arastirma sonucunda, ¢alisma sermayesi unsurlarindan cari oran ve kaldirag orani ile
aktif karlilig1 arasinda ters yonli negatif iligkiler tespit edilmistir. Asit-test orani, stok
devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ile aktif karlilig1 arasinda ise pozitif yonlii iliskilerin
oldugu ifade edilmistir. Ancak, ¢aligma sermayesi unsurlarmin (cari oran, asit-test
orani, nakit orani, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1) 6zsermaye karliligini1 ve piyasa

degerini agiklamakta anlamsiz ve yetersiz kaldig: belirtilmistir.

Mousavi ve Jari’nin (2012) yaptiklar1 ¢aligmada 2002-2006 yillar1 arasinda
Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 56 isletmenin finansal
tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetimi ile igletme
performansi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada korelasyon ve regresyon
analizleri kullanilmistir. Isletme performansini degerlendirmede toplam varlik
getirisi, Ozkaynak Kkarliligi ve piyasa degeri/defter degeri orami kullanilmistir.
Arastirma sonucunda, ¢alisma sermayesi yonetimi ile isletme performans: arasinda

pozitif yonlii bir iligki saptanmistir.

Napompech (2012) tarafindan yapilan arastirmada 2007-2009 yillar1 arasinda
Tayland Borsasi’nda islem goéren 255 isletmenin verileri kullanilarak calisma

sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligski incelenmistir. Calismada panel veri
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analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, stok devir periyodu ve alacak tahsil
stiresi ile karlilik arasinda ters yonlii negatif iligkiler belirlenmistir. Napompech’e
gore, isletmeler nakit doniisiim dongiisiinii kisaltarak ve borg erteleme siiresini

uzatarak karliliklarini artirabilmektedirler.

Nyamao vd. (2012) calisma sermayesi yonetiminin finansal performansa
etkisini O6lgmek amaciyla Kenya’nin Kisii Giiney Bolgesi’nde kiguk o6lgekli
isletmeler lizerinde bir aragtirma gergeklestirmislerdir. Arastirmada 72’si ticaret ve
41’1 imalat olmak tizere toplam 113 kiigiik isletmeden bir 6rneklem olusturulmustur.
Calismada yapilandirilmis anketlerle veriler toplandiktan sonra ¢oklu regresyon
analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda ise ¢ogu kiiciik isletmede etkin bir
calisma sermayesi yonetiminin olmadigr ve mali performanslarinin diisiik oldugu
saptanmigtir. Ayrica, ¢aligma sermayesi yonetimi ile finansal performans arasinda

pozitif yonlii bir iliski elde edilmistir.

Poyraz’in (2012) yaptigi ¢alismada Akbank’in 1998-2011 yillar1 arasindaki
mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak isletmelerin benimsedikleri ¢esitli
finanslama stratejilerinin karliliklar1 Uzerindeki etkisi incelenmistir. Calismada
korelasyon ve ¢oklu regresyon analizleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
bankanin dengeli bir finanslama politikasi izlemeye c¢alistigi belirtilmistir. Ayrica,
cari oran ile bankanin net kar1 ve 6zsermayesi arasinda ters yonli negatif iliskilerin
oldugu, bu nedenle de kisa vadeli bor¢ diizeyinde meydana gelecek degisimlerin

karlilig1 etkileyebilecegi ifade edilmistir.

Uremadu vd. (2012) tarafindan yapilan arastirma ile 2005-2006 yillar1 arasinda
Nijerya Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 25 imalat isletmesinin verileri
kullanilarak caligma sermayesi yoOnetimi ve likiditenin, karlilikla olan iliskisi
incelenmistir. Calismada coklu regresyon analizi kullamilmistir. Arastirma
sonucunda, karlilig1 en fazla etkileyen degiskenin nakit doniisiim siiresi oldugu
belirtilmis olup karhilik ile nakit doniisiim siiresi arasinda ters yonlii negatif bir

iliskiye ulasilmstir.

Vural vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada 2002-2009 yillar1 arasinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdéren 75 imalat isletmesinin ikincil
verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetiminin unsurlari ile isletme performansi
arasindaki iligki incelenmistir. Calismada dinamik panel veri analizi kullanilmistir.
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Arastirma sonucunda, alacak tahsil siiresi ve nakit doniisiim siiresi ile briit isletme
kar1 arasinda giiclii ve ters yonli negatif iligkiler s6z konusuyken diger ¢aligma
sermayesi unsurlari ile briit igletme kar1 arasinda anlamli iligkiler elde edilememistir.
Kaldirag derecesi ile isletme degeri/kar1 arasinda ise belirgin olarak ters yonli negatif
bir iligskinin oldugu belirtilmistir. Ayrica, nakit doniisiim siiresi ile isletme degeri

(Tobin Q) arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu ifade edilmistir.

Altan ve Sekeroglu’nun (2013) yaptiklar1 arastirmada 2003-2012 yillari
arasinda IMKB’de islem goren dokuma sanayi kolundaki 16 isletmenin mali
tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak ¢alisma sermayesi finanslama
stratejilerinin  isletme kari tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada basit
regresyon analizi kullanilmistir. Finanslama stratejisi Olgiisii olarak cari oran
belirlenmistir. Arastirma sonucunda, c¢alisma sermayesi yonetimi stratejileri ile
isletme kar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Altan ve Sekeroglu’na gore,
isletmeler atilgan finanslanma stratejisi ile karhiliklarii en yiksek seviyeye
cikartmaktadirlar. Dengeli finanslama stratejisini uygulayan isletmeler, atilgan
finanslama stratejisini uygulayan isletmelere gore daha diisiik seviyede karliliklarini
artirabilirken muhazakar finanslama stratejisini uygulayan isletmeler en az seviyede

karliliklarini artirmaktadirlar.

Arunkumar ve Ramanan’a (2013) ait ¢alisma ile 2005/06-2009/10 dénemleri
arasinda Hindistan’da imalat sektdrinde faaliyet gosteren 1,198 isletmenin panel
verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilikla iliskisi incelenmistir.
Calismada korelasyon ve regresyon analizleri kullanilmistir. Aragtirma sonucunda ise
literatiirdeki ¢ogu aragtirmanin aksine, bor¢ d6deme siiresi ve stok gilin sayisi ile

karlilik arasinda pozitif yonlii iligkiler saptanmaistir.

Khan ve Ghazi (2013) tarafindan yapilan arastirmada 2005-2010 yillart
arasinda Karachi Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren kimya sektoriindeki 22
isletmenin verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetiminin isletme performansi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak c¢alisma
sermayesi unsurlar1 (nakit doniisiim dongiisii, alacak giin sayisi, stok devir siiresi ve
bor¢ 6deme siiresi), isletme performansi gostergeleri olarak ise “Tobin Q” verisi ve
briit kar kullanilmistir. Arastirma sonucunda, caligma sermayesi ve isletme

performansi arasinda ters yonlii negatif iligkiler tespit edilmistir. Ayrica, yiiksek kéara
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sahip isletmelerin calisma sermayesi yoOnetimi veyahut isletme performansiyla

ilgilenmedikleri belirtilmistir.

Meder Cakir’in (2013) yaptigi arastirma ile 2000-2010 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren imalat sektdriindeki 52 isletmenin verileri kullanilarak nakit
dongusinun Kkarliliga etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Caligmada panel veri
analizi kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, kimya ve tas alt imalat sektorleri harig
olmak Uzere nakit dongiisii ile karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Meder Cakir’a gore, nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda beklenenin
aksine pozitif yonli bir iliski ¢ikmasi, bu sektordeki isletmelerin nakit doniisiim
strelerini optimal diizeyin altina ¢ekmelerinden, bu durumunda karliligi olumsuz

yonde etkilemesinden kaynaklanabilir.

Akin ve Eser’in (2014) yaptiklar1 ¢alismada Burdur ilinin Bucak ilgesinde
faaliyet gosteren 30 mermer isletmesinden elde edilen veriler kullanilarak ¢alisma
sermayesi yonetiminin mermer isletmeleri tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada
44 sorunun yer aldig1 anketlerin analizi i¢in SPSS-20 paket programi kullanilmistir.
Arastirma sonucunda, mermer isletmelerinin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin
isletmenin biiytkligi, faaliyet konusu, teknoloji ve tlkenin iginde bulundugu kriz
donemleri  gibi bircok faktorden etkilendigi belirtilmistir. Ayrica, isletmelerin
biiyiikliiklerine bagli olarak c¢aligma sermayesine duyduklari ihtiyacinda arttigi da

ifade edilmistir.

Aytekin ve Giler’e (2014) ait arastirmada 2009-2012 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da tas ve topraga dayali sanayi endeksinde islem gdren 26 isletmenin nakit
dontisiim siiresi ve unsurlart ile karhiliklart arasindaki iligki incelenmistir. Calismada
coklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, aktif karlilig
ile isletme karlilig1 arasinda gii¢lii ve pozitif yonlii bir iligski hesaplanmigtir. Ayrica,
diisiik stok tutma siiresi ve yuksek bor¢ 6deme siiresinin isletmelerin aktif karliligina
katki sagladiklar ifade edilmistir. Yiiksek bor¢ ddeme siiresinin ise isletmelerin daha

yliksek 6zkaynak karliligina sahip olma egilimini pekistirdigi belirtilmistir.

Banos-Caballero vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alisma ile 2001-2007 yillart
arasinda Ingiltere’de faaliyet gdsteren ve finansal olmayan 258 isletmenin verileri
kullanilarak caligma sermayesi yonetimi ile isletme performansi arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
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literatiirdeki arastirmalarin  aksine ¢alisma sermayesi yonetimi ile isletme
performansi arasinda ters yonlii “U” seklinde bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Bu
durum, maliyetleri ve faydalar1 dengeleyen bir isletmenin, degerini en {ist seviyeye

cikaran optimal diizeydeki ¢calisma sermayesi yatirimina isaret etmektedir.

De Almeida ve Eid jr (2014) tarafindan yapilan arastirma ile 1995-2009 yillari
arasinda Brezilya’da faaliyet gosteren halka acik isletmelerden elde edilen bir
orneklem {iizerinden ¢alisma sermayesi yonetiminin igletme degeri lizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada regresyon ve korelasyon analizleri kullanilmistir. Aragtirma
sonucunda, bir mali yilin baslangicinda ¢alisma Sermayesi miktarini artirmanin,

isletmenin degerini diistirdiigii belirtilmistir.

Demireli vd. (2014) tarafindan yapilan arastirmada 1998-2010 yillart
arasindaki sektor (gayrimenkul yatirim ortakliklari, madencilik, teknoloji, ticaret ve
imalat) ortalamalarin1 karsilastirmak suretiyle calisma sermayesi bilesenleri ile sektor
karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir. Yazarlara gore, bu ¢alismay: literatlrdeki
diger ¢alismalardan ayiran en Onemli Ozellik, arastirmada farkli sektorlerin
kullanilmasiin yaninda sektdr ortalamalarinin analize dahil edilmesidir. Calismada
panel regresyon analizi kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda; cari oran, kaldirag orani
ve donen varlik/toplam aktif degiskenlerinin aktif karliligi ve 6zsermaye kérliligin
aciklamada istatistiki acidan anlamli olduklar1 belirtilmistir. Ayrica, piyasa
degeri/defter degeri verisini agiklamada satiglarin, “Tobin Q” verisini agiklamada ise
likidite oraninin anlamli oldugu belirtilmistir. Arastirmacilara gore, bu sektorlerdeki
isletmelerde, yatirnmlar kadar likidite de 6n plandadir. Bu nedenle galisma sermayesi

ve net calisma sermayesi yatirimlarini artirmalar1 gerekmektedir.

Enqvist vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alisma ile 1990-2008 yillar1 arasinda
Helsinki Borsasinda islem goren isletmelere ait 1,136 firma yili gézlemden olusan
bir 6rneklem iizerinden caligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliski
incelenmigtir. Calismada regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda;
caligma sermayesi yonetimi ile karlhilik arasinda anlamli bir iliskinin oldugu, 6zellikle
de kriz donemlerinde stok devir siiresi ile alacak tahsilat siiresinin 6neminin artig1 ve
gozlemlenen isletmelerin etkin bir ¢alisma sermayesi yoOnetimini finansal

planlamalarina dahil etmeleri gerektigi ifade edilmistir.
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Kendirli ve Konak’in (2014) yaptiklar1 ¢alismada 2008-2012 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem goren gida ve icecek endeksindeki 18 isletmenin verileri
kullanilarak caligma sermayesi yonetimi ile isletme performansi arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, nakit
doniisiim stiresi ve alacak devir hizi ile bagimli degiskenler olan aktiflerin karlilig1 ve
0z semayenin karliligi arasinda ters yonlii negatif iligkiler elde edilirken diger
bagimli degisken olan “Tobin Q” verisiyle istatistiki a¢idan anlamli bir iligkinin

olmadig1 belirtilmistir.

Nyabuti ve Alala’ya (2014) ait arastirma ile 2008-2012 yillar1 arasinda Nairobi
Borsasinda iglem goren 10 isletmenin ikincil verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi
yonetimiyle karlilik arasindaki iliski ve agresif finansman politikasinin briit kara olan
etkisi incelenmistir. Calismada panel veriler i¢in regresyon analizi kullanilmistir.
Arastirma sonucunda, calisma sermayesi yonetim politikalarinin mali performansi
etkiledigi ve bu iliskinin pozitif yonli oldugu ifade edilmistir. Yazarlar, 0zellikle
Kenya gibi gelismekte olan iilkelerde, isletmelerin kendilerine uygun calisma
sermayesi yonetimi stratejileri olusturmalarinin, karlhiliklar: iizerinde olumlu etkisinin

olacagini belirtmislerdir.

Aktas vd. (2015) tarafindan yapilan calisma ile 1982-2011 yillar1 arasinda
Amerika’da faaliyet gosteren 15,541 isletmeden elde edilen veriler kullanilarak
calisma sermayesi yoOnetiminin isletme degeri lizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada regresyon analizi kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, isletmelerin
calisma sermayesi yatirimlarini yaparken diger karli yatirimlart da diistinerek
hissedarlarinin menfaatlerini maksimize etmeye 6nem vermeleri gerektigi, isletme
yoOneticilerinin gereksiz yere ¢ok fazla nakit tutmaktan kagmmalarmin yerinde
olacag1 ve optimal seviyede calisma sermayesi yatirimi yapan isletmeler i¢in bu

durumun sonraki donemde isletme performansina katki saglayacagi ifade edilmistir.

Alparslan vd. (2015) tarafindan yapilan arastirmada 2008-2012 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 118 il merkezi hastanesinin verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi
ile finansal performans arasindaki iligki incelenmistir. Calismada ki kare bagimsizlik
testi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, incelenen yillarda hastanelerin diisiik
likiditeye sahip olduklari, nakit sikintist c¢ektikleri, alacaklarini tahsil etmekte

zorlandiklari, stoklarinin fazla oldugu, dolayisiyla hastanelerin incelenen yillarda
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nakit bulundurmama maliyetine katlandiklar ifade edilmistir. Ayrica, bu durumun
hastaneleri finansal agidan riskli kildig1 ve verimsiz ¢alistiklarini gosterdigi

belirtilmistir.

Erdas’in (2015) yaptig1 calismada 2008-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
islem goren turizm sektoriindeki 8 isletmenin finansal tablolarindan elde edilen
veriler kullanilarak konaklama isletmelerinde ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada coklu regresyon analizi kullanilmistir.
Arastirma sonucunda, nakit doniisiim suresi ve doviz kuru dolar degiskenleri ile net
kar marj1 arasinda ters yonlii negatif iligkiler hesaplanmustir. Ticari borg devir hiz1 ve
doviz kuru avro degiskenleri ile net kar marji1 arasinda ise 6nemli ve pozitif yonlii
iliskilere ulasilmistir. Ayrica, kontrol degiskeni olan isletme biiytikligii ile net kar
marj1 arasinda 6nemli ve pozitif yonli bir iliski elde edilmekle beraber cari oran,
alacak devir hizi, kisi bas1 gayri safi yurti¢i hasila, enflasyon oran1 ve faiz orani
degiskenleri ile net Kkar marj1 arasinda istatistiki olarak anlamli iliskiler

saptanamamistir.

Toraman ve SOnmez’in (2015) yaptiklar1 arastirma ile 2009-2013 yillart
arasinda Borsa Istanbul’da islem géren perakende ticaret sektdriindeki 11 isletmeye
ait mali tablolardan elde edilen veriler kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetimi ile
brit karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Calismada panel veriler igin ¢oklu
regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, bagimli degisken olan briit
satig kar1 ile bagimsiz degisken olan ¢alisma sermayesi unsurlari (alacak devir slresi,
stok devir suresi, borg devir siiresi ve net ticaret sliresi) arasinda herhangi bir iligki
tespit edilememistir. Toraman ve SOnmez’e gore bu durum, perakende ticaret
sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin uyguladiklari ¢aligma sermayesi
politikalarinin karliliklar: iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmamasindan ya da s6z
konusu isletmelerin optimum diizeyde caligma sermayesine sahip olmamalarindan

kaynaklanabilir.

Atmaca’ya (2016) ait calismada 2009-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda
islem goren kimya, plastik ve kauguk sektorlerindeki 24 isletmenin finansal
tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak ¢alisma sermayesi unsurlarinin karlhilik
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada korelasyon ve panel veri analizleri

kullanilmistir. Arastirma sonucunda, 6zkaynak karliliginin stok tutma siiresi, alacak
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tahsil suresi ve bor¢ 6deme siresi ile ters yonli negatif iliskilere; nakit doniistim
sliresi, cari oran ve varliklarin karliligiyla ise pozitif yonlii iliskilere sahip oldugu
tespit edilmistir. Varliklarin karliliginin ise stok tutma siiresi, nakit doniisiim siiresi
ve cari oran ile pozitif yonlii iliskilere; bor¢c 6deme suresi ve alacak tahsil suresiyle
ise ters yonllii negatif iligkilere sahip oldugu belirtilmistir. Ancak bu iliskilere
bakildiginda, acgiklayici degiskenlerin (stok tutma siiresi, alacak tahsil siresi, borg
O0deme stiresi, nakit doniisiim siiresi ve cari oran) bagimli degiskenler (varliklarin
karlilig1 ve 6z sermaye karlihigi) Uzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip

olmadiklart saptanmistir.

Eya’nin (2016) yapmis oldugu calismada Nestle Food Nigeria Plc isletmesinin
2004-2013 yillart arasindaki mali tablolarindan elde edilen ikincil veriler kullanilarak
calisma sermayesi yonetiminin isletme performansi lizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada trend ve regresyon analizleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, ¢alisma
sermayesi ile isletme performansi arasinda anlamli bir iliskinin yaninda 6zellikle de
cari oran ile varlik getirisi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, ¢alisma sermayesinin finansal zenginligin bir gdstergesi olarak goriildiigiinii

belirten yazar daha likit bir pozisyonun isletmeye yarar saglayacagini ifade etmistir.

Gudelci’nin (2016) yaptig1 arastirmada Borsa Istanbul’a kote edimis giibre
sektoriindeki 3 isletmenin 2006-2015 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Calismada g¢oklu
regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, literatirdeki cogu
aragtirmanin aksine ¢alisma sermayesi yOonetimi ile brit karlilik arasinda istatistiki

olarak anlamli bir iliskiye ulagilamamustir.

Keskin ve Gokalp (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 2009-2013 yillart
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren gida ve icecek sektdrlerindeki 17 isletmenin
verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik {izerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, nakit
dontisim siiresi ile karlilik arasinda istatistiki olarak anlamli olmayan ters yonli
negatif bir iligki tespit edilmistir. Alacak tahsil siiresi ve cari oran ile karlilik arasinda
ise anlaml1 ve ters yonlu negatif bir iliski s6z konusudur. Bu sebeple etkin yonetilen

bir ¢calisma sermayesinin isletme karliliginini artiracagi belirtilmistir.
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Konak ve Giliner (2016) tarafindan yapilan arastirma ile 2011-2014 yillart
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren kobi sanayi endeksindeki 29 isletmenin
verileri kullanilarak c¢alisma sermayesi ile isletme performansi arasindaki iligki
incelenmistir. Calismada regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, nakit
doniislim dongiisii ile net kdr marji arasinda ters yonlii negatif bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica, nakit donlisiim siiresi ile kisa vadeli bor¢ 6deme suresindeki
azalmanin ve c¢alisma sermayesinin etkin yonetiminin, isletmelerin performanslarina

katki saglayacagi ifade edilmistir.

Samiloglu ve Akgin’iin (2016) yapmis olduklari ¢alismada 2003-2012 yillari
arasinda IMKB’de islem goren imalat sektoriindeki 120 isletmenin verileri
kullanilarak calisma sermayesi yonetimi ile isletme performansi arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma
sonucunda, alacak tahsil siiresi ile varliklarin getirisi, 6zkaynak karlilig1, faaliyet kar
ve net kar arasinda ters yonlii negatif iligkilerin oldugu belirtilmistir. Ancak, stok
devir periyodu ve bor¢ ddeme siiresiyle 6zkaynak karlilig1 arasinda zayif ve pozitif
yonlii iligkilerin, nakit doniisiim stiresi ile varliklarin getirisi arasinda ise belirgin ve
pozitif yonlii bir iligkinin oldugu ifade edilmistir. Ayrica, stok devir periyodu ve
nakit donlisiim stiresi ile isletme kar1 arasinda zayif ve pozitif yonlii iligkilerin yam
sira alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresi ile faaliyet kar1 arasinda ise ters yonlii

negatif iligkilerin oldugu belirtilmistir.

Yildiz ve Akkog (2016) tarafindan yapilan aragtirmada 2000-2013 yillart
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren sanayi sektoriindeki isletmelerden elde edilen
ve 2,312 isletme yilin1 kapsayan bir 6rneklem iizerinden, ¢alisma sermayesi yonetimi
ile karhlik arasindaki iliskinin dogrusal bir modele uygunlugu itibariyle test edilmesi
yerine, bu iliskiyi kesfetmeye yonelik incelenmistir. Calismada uyarlanabilir sinirsel
bulanik ¢ikarim sistemi ile kesif amaghi bir analiz uygulanmistir. Arastirma
sonucunda, ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda “U” seklinde bir iligki
saptanmistir. Yazarlara gore, bu durum c¢aligma sermayesi yoOnetimi ile karlhilik
arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini, ka&rliligin maksimize edilebilmesi i¢in
isletmelerin optimal bir seviyede c¢aligma sermayesine sahip olmalar1 gerektigini

gOstermektedir.
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Aydogus ve Vurur’a (2017) ait ¢alisma ile 2003-2012 yillar1 arasinda Borsa
Istanbulda islem goren imalat sektoriindeki 128 isletmenin mali tablolarmdan elde
edilen veriler kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetiminin isletme karlilig1 tizerindeki
etkisi incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma
sonucunda, bagimli degisken olan satig karliligr ile aktif karhiligi ve cari oran
arasinda pozitif yonlu iliskiler elde edilmistir. Ayrica, satig karliligi ile kisa vadeli
bor¢ 6deme suresi arasinda ters yonli negatif bir iliskinin oldugu belirtilmistir.
Aydogmus ve Vurur’a gore, isletmeler aktifte yer alan yatirimlarini verimli

kullanarak karliliklarini artirabilirler.

Helhel ve Karasakal (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 2005-2015 yillari
arasinda Borsa Istanbul’a kote edilmis konsolide bilangoya tabi olmayan 5
konaklama isletmesinin verileri kullanilarak c¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik
arasindaki iligki incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Aragtirma
sonucunda, toplam bor¢ ve net isletme sermayesi oranlari ile aktif karliligi ve
Ozsermaye karlilig1 arasinda ters yonli negatif iliskilere ulasilmistir. Bununla beraber
aktif devir hiz1 ve alacak devir hiz1 ile aktif kérliligi arasinda pozitif yonli bir

iliskinin oldugu ifade edilmistir.

Iltas ve Erdogan’in (2017) yaptiklari arastirmada 2003-2013 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem géren metal, gida, kimya ve tekstil sektorlerindeki
isletmelerin ticer aylik verileri kullanilarak nakde doniisiim siiresi, kaldira¢ orani,
aktif devir hizi, gayrisafi yurtici hasila ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinin aktif
karliligi ile uzun vadedeki iligkisi incelenmistir. Calismada panel veri analizi
uygulanmistir. Ayrica analizler igin “Gauss 9” ve “Stata 14” ekonometri programlari
kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, degiskenlerin Karlilik tizerindeki etkisinin kisa
ve uzun vadede farklilik gosterdigi belirtilmistir. Uzun vadede nakde doniisiim
dongusu, kaldirag orani ve gayri safi yurti¢i hasila degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu ifade edilmistir. Yazarlara gore, uzun vadede nakit doniisiim
dongiistiniin artmasi karlilig1 azaltirken kaldiragtan yararlanma ve gayri safi yurtigi

hasilanin artmasi karlilig1 artirmaktadir.

Kose Igigen ve Karas (2017) tarafindan yapilan calisma ile 2012-2016 yillar
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 10 ticaret isletmesinin mali tablolarindan elde

edilen veriler kullanilarak caligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliski
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incelenmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
kaldirag orani ile karlilikk arasinda ters yonlii negatif bir iliski belirlensede
literatiirdeki ¢ogu arastirmanin aksine karlilik ile ¢alisma sermayesi arasinda ters

yonlii negatif bir iliski hesaplanamamustir.

Lamptey vd. (2017) tarafindan yapilan arastirmada 2011-2015 yillar1 arasinda
Gana’daki Greater Accra, Ashanti ve Brong Ahafo bolgelerinde faaliyet gosteren 400
KOBI’nin ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma performanslari arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
performans 6l¢iitii olarak kullanilan ortalama sermaye harcamasinin nakit donlisiim
dongiisii, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi ile arasinda ters yonlii negatif
iligkiler elde edilmistir. Ayrica, satiglar ile firma performansi arasinda pozitif yonlii

bir iligkinin oldugu belirtilmistir.

Yakubu vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alisma ile 2010-2015 yillar1 arasinda
Gana’daki finansal olmayan 5 isletmenin ikincil verileri kullanilarak ¢aligma
sermayesi yonetiminin karlilik ve likidite iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada
korelasyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, ortalama bor¢ 6deme siresi
ve cari oran ile isletme performansi arasinda pozitif yonli iligkilerin oldugu ifade
edilmistir. Ortalama alacak tahsil siiresi, stok devir giin sayis1 ve nakit doniisiim
dongiisii ile isletme performansi arasinda ise ters yonlii negatif iligkiler saptanmustir.
Bunun yani sira Gana’daki finansal olmayan igletmelerin etkin ¢alisma sermayesi

yonetim politikalar1 olugturmalar1 gerektigi belirtilmistir.

Literatiirde gorildiigli gibi ¢alisma sermayesi yonetimi ya da politika ve
stratejileri ile isletme performansi arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla birgok
arastirma yapilmistir. Bu calismalarda genellikle isletme performansinin gostergesi
olarak “0zsermaye karliligr”, “varliklarin karlihigi”, “briit kar” ve “net kar” gibi
bagimli degiskenlerinin yaninda zaman zaman “tobin Q” verisi de kullanilmistir.
Baz1 aragtirmalarda g¢alisma sermayesi Olgiitii olarak belirlenen “nakit doniisiim
stiresi” ya da “net ticaret siiresi” ile isletme performansi arasinda ters yonlii negatif
iligkiler tespit edilmistir. Bu durum nakit doniisiim siiresinde meydana gelecek
azalmanin igletme performansini olumlu yonde etkileyecegi anlamina gelmektedir.

Diger bazi ¢aligmalara bakildiginda ise nakit doniisiim siiresinin unsurlarininda

(alacak tahsil suresi, bor¢ 6deme suresi ve stok devir suresi) isletme performanst ile
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9 ¢¢

iliskisinin arastirildigi goriilmektedir. Ayrica, “cari oran”, “asit-test oran1” ve “nakit
edildigi goze carpmaktadir. Agikcasi hem kullanilan degiskenlerin c¢esidinin ve
sayisinin hem de arastirilmak tizere secilen 6rneklemin biiytlikliigliniin ve niteliginin,
arastirilan pazarin sartlarina gore degistigi goriilmektedir. Son olarak; arastirilan
pazar, secilen 6rneklem, kullanilan degiskenler ve degiskenler arasindaki iliskinin
yonii her ne olursa olsun, yapilan arastirmalar g¢alisma sermayesi yoOnetiminin

isletmeler agisindan bir hayli 6nem tasidigini géstermektedir.
3.3. KULLANILAN VERIi SETI VE DEGISKENLER

Calismada kullanilan veri setini BIST bilisim sektorindeki firmalar
olusturmaktadir. Analizin gerceklestirildigi donem itibariyle bilisim sektoriinde 16
firma bulunmaktadir. Bu 16 firmadan 2011Q1-2018Q2 arasindaki ¢eyrek donemler
boyunca kesintisiz faaliyet gosteren ve mali tablolarindan analiz igin gerekli finansal
oranlar1 hesaplanabilen 13 firmanin verileri kullanilmistir. Bu dogrultuda veri seti
olusturulurken Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Finnet2000 programindan temin
edilen mali tablolardaki verilerin analize uygunlugu g6z 6niinde bulundurulmustur.
Dolayisiyla 13 isletme ve 30 geyrek donemden olusturulan 6rneklem, toplam 390
adet gozlemi igermektedir. Her bir gézlem noktasinda ise 5 bagimli degisken, 3
bagimsiz degisken ve 2 kontrol degiskeni analize dahil edilmistir. Bu nedenle 3900
adet panel verinin istatistiksel olarak analizi s6z konusudur. BIST bilisim sektoriinde

faaliyette bulunan analize konu isletmeler, Tablo 3.1’de sunulmustur:

Tablo 3.1: Calismada Verileri Kullanilan isletmeler

Sira BIST
No Kodu

1 ALCTL Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S.

Aciklamalar

2 ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.

3 ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

4 DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

5 DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.

6 ESCOM Escort Teknoloji Yatirim A.S.

7 INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
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8 KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

9 KRONT Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret
AS.

11 | LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

10 | LINK

12 | NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S.

13 | PKART Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Arastirmada kullanilan satiglardaki biiyiime, aktiflerin karliligi, aktif devir hizi
ve donen varlik devir hizi degiskenlerinin dogru hesaplanabilmesi i¢in Tablo
3.1°deki her bir igletmeye ait gelir tablosu verilerinin Uger aylik ¢eyrek donem
tutarlarin1 yansitmasi gerekmektedir. Ancak, s6z konusu veri saglayicilardan elde
edilen gelir tablolar1 dort donem halinde birikimli olarak muhasebelestirilmistir.
Ornegin, ALCTL firmasina ait gelir tablolar1 incelendiginde, 2018 yilmin iigiincii ay1
itibariyle satis hasilatinin 77,206,484 TL oldugu, ayni yilin altinct aymin sonunda bu
tutarin 226,082,231 TL’ye yiikseldigi goriilmektedir. Fakat bu veri alti aylik toplam
satig hasilatin1 gosterdiginden ikinci ceyrek donemde gergeklesen satiglarin ayrica
hesaplanmasi icap etmektedir. Yani ALCTL firmasinin 2018 yili altinct ayi itibariyle
gergeklesen satislarindan (226,082,231 TL), ayn1 yilin ilk {i¢ ay1 sonunda gergeklesen
satiglarinin (77,206,484 TL) c¢ikartilmas: gerekmektedir. BOylece s6z konusu
firmanm 2018 yili ikinci ¢eyrek dénemde gergeklesen satis hasilatina (148,875,747
TL) ulasilmaktadir. Bu nedenle analize baglamadan 6nce, gelir tablosu kalemlerinin
ceyrek donemlerde gergeklesen tutarlari ayrica tespit edilerek bu tutarlar Gzerinden
bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin nicel degerleri
hesaplanmistir. Son olarak aktiflerin karliligi, aktif devir hiz1 ve donen varlik devir
hiz1 degiskenleri hesaplanirken oranlama i¢in gerekli bilanco kalemlerinin donem

basi ve donem sonu tutarlari iizerinden ortalamalar1 alinmustir.

Degiskenler belirlenirken daha O©nce yapilan c¢alismalar g6z Oniinde
bulundurulmus fakat ¢alisma sermayesi yonetiminde olduk¢a 6nem arz eden diger
oranlar da kullanilmistir. Bu nedenle c¢alisma sermayesi yOnetiminin temel
gostergelerinden olan stok bagimliligi ile donen aktiflerin devir hizi1 da dikkate
alimmustir. Ayrica, analize konu isletmelerin finansal performanslari bir¢ok yonden

tespit edilmeye c¢alisilmistir. Bu dogrultuda karlilik Olgiitiiyle beraber firmalarin
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piyasa degerleri, biiylimeleri ve faaliyet etkinlikleri de analiz edilmistir. Calismada

kullanilan degiskenler Tablo 3.2’de agiklamalariyla beraber gosterilmistir:

Tablo 3.2: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

BAGIMLI DEGiISKENLER

Degiskenin Degiskenin

Ad1 Kisaltmasi Agiklamalar

Oz Kaynak Donem net karmin ortalama 6z kaynaklara oranlanmas: ile elde

N OK .
Karliligy edilmistir.
Aktiflerin Donem net kdrinin ortalama aktiflere oranlanmasi sonucunda

N AK TSR
Karliligy tespit edilmistir.

. Isletmenin cari dénemdeki satislarindan bir 6nceki donem

Satiglardaki . . o . a

L SB satiglarinin ¢ikartilmasi ile tespit edilen tutarn, bir 6nceki dénem
Blyume

satiglarina oranlanmasi sonucunda hesaplanmustir.

Piyasa Degerinin . . . . .
Logaritmas! LNPD Isletmeye ait piyasa degerinin dogal logaritmasi kullanilmistir.
Aktif Devir Hiz1 ADH Net satislarin ortalama aktiflere boliinmesi ile hesaplanmuistir.

BAGIMSIZ DEGISKENLER

Degiskenin Degiskenin
Ad1 Kisaltmasi Agiklamalar
Cari Oran co Ca.rl .ak.tlﬂerln cari pasiflere oranlanmasi sonucunda tespit
edilmistir.
Stok Bagimlilik SBO Cari pasiflerden hazir degerler ve hizla paraya donistiiriilebilen
Orani degerler ¢ikartilarak stoklara boliinmiistiir.
Doénen Varlik Net satiglarin ortalama donen varliklara boliinmesi sonucunda
) DVDH
Devir Hizt hesaplanmuistir.
KONTROL DEGiSKENLERI
Degiskenin Degiskenin
Ad1 Kisaltmasi Agiklamalar
Toplam Borg/ BOAK Toplam isletme Dborglarinin toplam igletme aktiflerine
Toplam Aktifler oranlanmasi ile elde edilmistir
Aktiflerin . . A . .
Logaritmast LNAK Isletmeye ait aktiflerin dogal logaritmasi alinmustir.

3.4. KULLANILAN ANALIZ YONTEMIi

Uygulama kisminda ilk olarak bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve

kontrol degiskenlerine iliskin tanimlayic istatistiklere yer verilmis ve bu istatistikler

uzerinden panel verilere ait ortalama, ortanca, maksimum, minimum, standart sapma,

carpiklik, basiklik ve dagilim durumlarina bakilmistir. Daha sonra olusturulacak
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regresyon denklemlerindeki ¢oklu dogrusal baglanti hatasin1 engellemek amaciyla
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari Eviews 9 ekonometrik paket
programi araciligiyla hesaplanmistir. Regresyon denklemlerinin olusturulmasinin
ardindan panel verilerin yapis1 da dikkate alinarak daha saglikli sonuglara ulasmak
amactyla hem duragan hem de duragan olmayan serilerin tahmininde 6n plana ¢ikan
ortak iligkili etkiler yonteminin (common correlated effect - cce) kullanilmasina
karar verilmistir (Polat ve Yasar, 2017, s. 35). Bu nedenle her bir regresyon denklemi
igin ilk olarak birimler arasindaki yatay kesit bagimliligi; CDum1 (Breusch-Pagan
1980), CDLm2 (Pesaran 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) testleri
ile smanmigtir. Daha sonra yine her bir regresyon denklemi igin delta testi ile egim
katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlarina bakilmistir. Son olarak egim
katsayilarinin homojen oldugu durumlar i¢in havuzlanmis ortak iligkili etkiler
(common correlated effects pooled - ccep), heterojen oldugu durumlar igin ortalama
grup ortak iliskili etkiler (common correlated effects mean group - ccemg) tahmincisi
kullanilarak %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde uzun donem katsayilar tahmin

edilmistir.

Calismada her bagimli degisken icin bir regresyon modeli olusturulmustur.
Tablo 3.2°de yer alan ve isletme performansini ¢esitli yonlerden temsil eden bagimh

degiskenler i¢in olusturulan regresyon modelleri sirasiyla asagida gosterilmistir:
Model-1: Oz Kaynak Karlilig1

OK = a; + $1C0; + B,SBO;  + B3DVDH; s + [4,BOAK;; + BsLNAK; ; + €
Model-2: Aktiflerin Karliligi

AK =a; + p1C0;+ + BSBO; ¢+ + f3DVDH,;  + B4BOAK;  + BsLNAK; ; + &
Model-3: Satislardaki Biiyiime

SB =a;+ p,C0;¢ + ,SBO;+ + B3DVDH;  + 4BOAK; + + fsLNAK; ; + &
Model-4: Piyasa Degerinin Logaritmasi

LNPD = a; + ,CO;+ + $,SBO; + B3DVDH; ; + B4,BOAK; ; + BsLNAK; ; + €;;
Model-5: Aktif Devir Hiz1

ADH = a; + ,C0;¢ + p,SBO;+ + B3DVDH; + + B4BOAK; ; + BsLNAK; ; + €;;
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Yukaridaki modellerde “i” indisi yatay kesit birimlerini, “t” zamani, "&" ise
hata terimini gostermekte olup modellerin tamaminda ayni bagimsiz degiskenler ve
kontrol degiskenleri kullanilmigtir. Kullanilan kontrol degiskenlerinden Toplam
Borg/Toplam Aktifler (BOAK), isletmenin sermaye yapisini betimlemektedir.
Logaritmik bir deger olan aktiflerin logaritmast (LNAK) ise isletmenin aktif
biiyiikliigiiniin dikkate alinmasini saglamaktadir. Bunun yan1 sira kullanilan bagiml
degiskenler ¢esitli yonlerden isletme performansini izhar etmektedir. Bu yonde
olusturulan Model-1 ve Model-2 isletmenin karlilik performansini incelemekte,
Model-3 biiyiime performansini  6lgmekte, Model-4 piyasa performansina
odaklanmakta, Model-5 ise isletmenin faaliyetlerindeki etkinlige yoOnelik

performansini goz oniinde bulundurmaktadir.
3.4.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerin yapilabilmesinin birinci kosulu degiskenlere ait
verilerin bir araya getirilmesidir. Uygulamada zaman serisi verileri (time series data),
yatay kesit verileri (cross section data) ve karma verilerden (mixed data) olusan ii¢
cesit veri bulunmaktadir (Baltagi, 2005, s. 18). Bu baglamda panel veriler; bireyler,
firmalar, hane halklar1 veya tilkeler gibi ayni1 yatay kesit birimlerinin; giin, hafta, ay
veya yil gibi belirli zaman araliklarinda aldigi degerlerden meydana gelmektedir.
Dolayisiyla zaman serisi ve yatay kesit verilerinden farkli olan panel veriler, her iki

veri tiiriiniin 6zelliklerini de i¢erisinde barindirmaktadir (Ugar, 2013, s. 3).

Herhangi bir yatay kesit i¢in aragtirma konusu olan bireyler, firmalar, hane
halklar1 veya {ilkeler gibi birimlerin davranislarini etkileyen sayisiz olgiilemeyen
degisken bulunmaktadir. Bahse konu degiskenlerin diglanmasi sapmali tahminlere
yol agmaktadir. Benzer bir durumda mikro birimlerin davranislarini hep ayni yonde
fakat her bir zaman donemi igin farkli sekillerde etkileyen zaman serisi
degiskenlerinin diglanmas1 halinde gecerlidir. Bu noktada devreye giren panel
veriler, diglanmis degisken problemini ¢6zerek s6z konusu sorunlari ortadan

kaldirmaktadir (Kennedy, 2006, s. 331).

Panel veriler, donemler arasindaki degisim ile yatay kesit birimleri arasindaki
degisimi birlestirerek ¢coklu dogrusal baglanti hatasini1 azaltmaktadir. Ayrica, dinamik
uyarlamalarin daha i1yi analiz edilmesine olanak saglamakta ve tek basina yatay kesit
ya da zaman serisi verileri ile incelenemeyen konulara yonelik de
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uygulanabilmektedir (Kennedy, 2006, s. 331). Panel veri modelleri ise “N” adet
birimin ve her birime karsilik gelen “T” adet gozlemin birlikte ele alinmasi ile
olusturulmaktadir. Genel anlamda panel veri analizi i¢in olusturulan regresyon

denklemi formiil 3.1°deki gibi tahmin edilmektedir (Eratas vd., 2013, s. 23):
Yie=a + BXie + & (3.1

I, modelde bulunan birim/kesit sayisini (i=1,2,3.......... ,N),

t, her birime ait zaman donemini/uzunlugunu, (t=1,2,3.......... 1),

NXT, panelin hacmini,

Y, 1’inci birimin t zamanindaki bagimli/agiklanan degisken degerini,
X, ’inci birimin t zamanindaki bagimsiz/acgiklayici degisken degerini,
[, egim katsayisini,

a;, sabit degisim katsayisini,

&;, sifir ortalamali ve sabit varyansli stokastik hata terimini ifade etmektedir.

Panel veriler dogalari geregi zaman serileri ile yatay kesit birimlerinden
olugsmaktadirlar. Zaman serileri duragan olabilecegi gibi duragan olmayan serilerden
de meydana gelebilmektedir. Zaman serilerinin duragan olmamasi, zamanla degisen
ortalama ya da zamanla degisen varyans seklinde kendisini gostermektedir.
Analizlerin giivenilirliini artirmak i¢in zaman serilerinin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir (Isik ve Acar, 2006, s. 100). Duragan yapidaki serilerde yapisal
degismelerden dolayr duraganlifin ortadan kalkmasi halinde birim kokler test
edilmelidir. Yani zaman trendlerine ve sabit degere karsi hassas olan birim kok

testleri uygulanmalidir (Kutlar, 2007, s. 323).

Panel veri analizinde seride yer alan birim kokler test edilmeden 6nce yatay
kesit bagimliliginin smanmasi1 gerekmektedir. Panel veri setinde yatay kesitler
arasinda bagimlilik tespit edilirse 2. nesil birim kok testlerinin, tespit edilemezse 1.
nesil birim kok testlerinin uygulanmasi1 daha tutarli, etkin ve giiclii tahminler

yapilmasina olanak sunmaktadir (Cinar, 2010, s. 594).

Son olarak, duragan serilerin katsayilariin tahmini i¢in Pesaran (2006)
calismasinda ortak iliskili etkiler tahmincilerini kullanmistir. Ancak Kapetanios,
Pesaran ve Yamagata (2011) calismalarinda duragan olmayan serilerin katsayilar

icin de ortak iliskili etkiler tahmincilerinin kullanilabilecegini tespit etmislerdir.
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(Kapetanios vd., 2011, s. 338). Bu nedenle hem duragan hem de duragan olmayan
serilerin ~ katsayilarinin ~ tahmininde  ortak  iligkili  etkiler  tahmincileri
kullanilabilmektedir. Yani ortak iliskili etkiler tahmincilerinin kullanilmasi
durumunda, seriler i¢in birim kok testi uygulanmasina gerek kalmamaktadir (Polat ve
Yasar, 2017, s. 35).

3.4.2. Ortak Iliskili Etkiler (Common Correlated Effects, CCE)

Tahmincileri

Yiikselen kiiresellesme egilimi, gliniimiiz diinyasinda tilkelerin birbirlerine olan
bagimliliklarin1 artirmaktadir. Artan ekonomik bagimlilik sonucunda ise bir tilkede
yasanan sok dalgasi, diger iilkeleri de kolaylikla etkilemektedir. Nitekim Pesaran
(2006) tarafindan gerceklestirilen Monte Carlo ¢alismasinda, panel veri analizi i¢in
uygulanacak regresyon modellerinde yer alan yatay kesitler arasindaki bagimliligin
test edilmesinin ve miimkiinse yatay kesit bagimliligin1 goz Oniinde bulunduran
yontemlerin kullanilmasinin gerektigi goriilmiistir. Bu nedenle Pesaran (2006)
tarafindan panel veriler i¢in yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilig1 dikkate alan
ortak iligkili etkiler (common correlated effects - cce) tahmincileri gelistirilmistir
(Nazlioglu, 2010, s. 101). Ortak iliskili Etkiler yonteminin dayandig1 heterojen panel
veri regresyon modeli asagida yer alan formiillerde (3.2 ve 3.3) gosterilmistir (Gazel,
2016, s. 48):

y, = &d, +bx; + ey (3.2)
e = ¥ + & (3.3)

d,, gozlenebilen ortak faktorleri (sabit, trend, mevsimsel, kuklalar vb.),

/f,» gozlenemeyen ortak faktorleri ifade etmektedir.

CCE tahmincileri, gozlenemeyen ortak faktorlerin duragan ve digsal oldugunu
varsaymakta ayrica kullanilan bagimsiz degiskenlerin duragan (I(0)) veyahut birinci
dereceden biitiinlesik/esbiitiinlesik (I(1)) oldugu durumlarda dahi tutarli sonuglar
vermektedir (Pesaran, 2006, s. 969). Bununla beraber s6z konusu tahminciler,
otokorelasyon ve degisen varyans sartlarinda bile asimptotik olarak standart dagilim
gostermektedirler (Kiigiikaksoy ve Akalin, 2017, s. 29). Bu tahminciler, yatay kesit
birimleriyle iligkili gézlenemeyen ortak faktorler i¢in yatay kesit ortalamalarini vekil

degisken olarak atamak suretiyle analiz sonuglarinin etkinligini artirmaktadir. Ayn
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zamanda yatay kesit ve zaman boyutlariin birbirlerinden biiyiik ya da kii¢iik olmasi
durumlarinda, egim katsayilarin yatay kesitlere gore farklilik gostermesine izin
vermektedirler. Hatta bagimsiz degiskenler ile ortak faktorler arasinda korelasyon
bulunmasi halinde de kullanilabilmektedirler (Karabiyik ve Dilber, 2016, s. 322).
Ancak, CCE tahmincilerin uygulanabilmesi igin panel verilere yonelik birtakim

testler gergeklestirilmelidir.

CCE tahmincilerinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi gerekmektedir. Clinku s6z konusu tahminciler, regresyon denkleminde
yer alan yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik tespit edilmesi durumunda
kullanilabilmektedir. Yatay kesit bagimliligi; CDLm1 (Breusch-Pagan 1980), CDLm2
(Pesaran 2004), CDLwm (Pesaran 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008)
testleriyle sinanmaktadir. Adi1 gegcen yatay kesit bagimlilig1 testlerinden hangisinin
kullanilacagi, panel veri setinde yer alan yatay kesit ve zaman boyutlarimin nicel
biylklerine gore belirlenmektedir (Karabiyik ve Dilber, 2016, s. 319). CDLM1
(Breusch-Pagan 1980) ve CDLm2 (Pesaran 2004) testleri, zaman boyutunun (T) yatay
kesit boyutundan (N) buyik olmas: durumunda (T>N); CDLm (Pesaran 2004) testi,
yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) biiyiik olmasi durumda (N>T)
tercih edilmektedir (Hepaktan ve Cinar, 2011, s. 142). CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-
Yamagato 2008) testi ise zaman ve yatay kesit boyutlarmin ¢ok biiyiikk oldugu
durumlarda uygulanan CDLm (Pesaran 2004) testinde, grup ortalamalarinin sifir ve
bireysel ortalamalarin sifirdan farkli oldugu durumlarda meydana gelen sapmayi, test
istatistigine varyans ve ortalamayi eklemek suretiyle diizeltmektedir (Goger vd.,

2012, s. 456).

CCE yonteminde yatay kesit bagimliligi tespit edildikten sonra, egim
parametrelerinin homojenlik ya da heterojenlik durumlarma bakilmalidir. Ik defa
Swamy (1970) tarafindan uygulanan, daha sonrasinda Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen delta testinin bos hipotezi, egim katsayilarinin homojen oldugu
varsayimina dayanmakta, bos hipotezin kabul veya ret edilmesi ise bir sonraki analiz
yonteminin segilmesine yardimci olmaktadir (Gazel, 2016, s. 45). Delta testi
sonucunda elde edilen olasilik degerine ait anlamlilik diizeyinin %1, %5 ya da
%]10’dan kiiciik olmasi1 halinde bos hipotez reddedilmekte, egim katsayilariin

heterojen olduguna karar verilmektedir (Goger vd., 2012, s. 462). Pesaran (2006),
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regresyon katsayilarimin tahmin edilmesi i¢in egim katsayilarinin heterojen oldugu
durumlarda ortalama grup ortak iliskili etkiler (common correlated effects mean
group - ccemg) tahmincisini, homojen oldugu durumlarda ise havuzlanmis ortak
iligkili etkiler (common correlated effects pooled - ccep) tahmincisini Onermistir
(Kaplan ve Aktas, 2016, s. 108). Bununla beraber genel bir panel esbiitiinlesme
denkleminde, egim katsayilarinin yatay kesit birimleri arasinda farklilik gosterip
gostermedigini smayan hipotezler ve biiylik/kiiclik boyutlardaki 6rneklemler icin

uygulanan formiiller (3.4 ve 3.5) asagida yer almaktadir (Gocer vd., 2012, s. 462):
H, : Egim katsayilar1 homojendir. (Bi = B)

H; : Egim katsayilar1 homojen degildir. (Bi #B)

Buyuk drneklemler icin uygulanan formdal:

. N's-k\ ,
A—x/N( o >~Xk (3.4)
Kigcuk érneklemler icin uygulanan formdal:
_ N'§-k
A = — |~ 1 .
ag = VN (V(T, k)> N(O, 1) (3:5)
N, modelde bulunan birim/kesit sayisini (i = 1,2,3.......... N),

5, Swamy test istatistigini,
k, bagimsiz/aciklayict degisken sayisini,
v(T, k), standart hatayu,

-~

A, delta testi istatistigini,

Zadj, diizeltilmis delta testi istatistigini ifade etmektedir.

CCE yonteminde yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligin ardindan
modelde yer alan e8im parametrelerinin homojenlik/heterojenlik durumlar tespit
edilmekte, son olarak agiklayici degiskenlere ait uzun donem regresyon katsayilar
tahmin edilmektedir. Bu amacla Pesaran (2006) tarafindan iki farkli tahminci
gelistirilmistir. Bunlar, ortalama grup ortak iligkili etkiler (common correlated effects
mean group - ccemg) ve havuzlanmis ortak iligkili etkiler (common correlated effects

pooled - ccep) tahmincileridir. Bu baglamda CCEMG ve CCEP tahmincilerinin panel
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esbiitiinlesme katsayilari sirastyla asagidaki formiiller (3.6 ve 3.7) kullanilarak elde

edilmektedir (Eratas ve Basc1 Nur, 2013, s. 223):
N
~ 1 ~
Becoa = 5 Zl b (3.6)
=

Bu denklemde yer alan b (Bi= (x‘il\'/lwxi)'1 x‘iMWyi), her bir yatay kesit igin
CCE tahminidir,

N 1N
BCCEP = <Z eiXIiMin> z eiXIiMin (3.7)
i=1 i=1

CCEMG yaklasiminda, her bir yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasi
aliarak aciklayict degiskenlere iliskin uzun donem parametreler hesaplanmaktadir.
CCEP ise agiklayic1 degiskenler i¢in uzun donem katsayilarini biitiin yatay kesit
birimlerinde esit (Bi: B) kabul etmekte, dolayisiyla bu yaklasimda gozlenen ya da
gozlenemeyen ortak faktorlere ait katsayilar her bir yatay kesit birimi igin
degismektedir. Son olarak, Pesaran (2006) calismasinda kiiciik 6rneklemlerde CCEP
tahmincisinin, CCEMG tahmincisinden biraz daha iyi sonuglar ortaya koydugunu

ifade etmistir (Nazlioglu, 2010, s. 101-102).
3.5. ANALIZLER SONUCUNDA ULASILAN BULGULAR

BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren analize konu 13 isletmenin, 2011Q1-
2018Q2 arasindaki c¢eyrek donem verilerinden hesaplanan bagimli degiskenler,
bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri i¢in olusturulan 5 adet panel veri
regresyon modeli, Eviews 9 ve Gauss 10 ekonometrik paket programlari kullanilarak
analiz edilmistir. Analizin amaci, isletme performansi ile ¢alisma sermayesi yonetimi
arasindaki iligkiyi incelemektir. Dolayisiyla ¢alismanin bu bdlimiinde panel veri

analizi sonucunda ulasilan bulgular basliklar halinde sunulmaktadir.
3.5.1. Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

Caligmada kullanilan degiskenlere ait sektor degerlerinin yer aldig1 tanimlayici
istatistikler Tablo 3.3’te gosterilmektedir. Bahse konu istatistikler degiskenlere
iliskin ortalama, ortanca, maksimum, minimum, standart sapma, ¢arpiklik, basiklik

ve dagilim degerlerini ifade etmektedir. Bununla beraber gozlem sayis1 daha dncede
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belirtildigi gibi 13 isletme ve 30 c¢eyrek donemden meydana gelmektedir. Yani
orneklem biiyiikligii 390 adet gozlemi igermektedir.

Tablo 3.3’e bakildiginda gozlem sayisi stok bagimlilik orani i¢in 377 olarak
hesaplanmistir. Bu minvalde bilangolar1 incelendiginde, ESCOM firmasinin 2016Q3-
2018Q2 arasindaki 8 c¢eyrek donemde, LINK firmasinin ise 2011Q4-2012Q4
arasindaki 5 g¢eyrek donemde faaliyetlerini stoksuz olarak siirdiirdiikleri
gorilmektedir. Bu sebeple her iki isletme toplam 13 gozlem noktasinda stoksuz
olarak c¢alismiglardir. Dolayisiyla ESCOM ve LINK firmalarma ait s6z konusu
gbzlem noktalarinda stok bagimlilik oranlari hesaplanamamistir. Bilindigi iizere
hesaplanamayan (bos birakilan) degisken degerleri Eviews 9 ekonometrik paket
programi tarafindan “0” olarak kabul edilmemektedir. Bu bilgiler 1s18inda bilisim
sektdrline ait betimsel istatistiklerin yer aldigi Tablo 3.3’te stok bagimlilik oranina

iligskin gozlem sayis1 390 - 13 = 377 olarak gosterilmektedir.
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Tablo 3.3: Bilisim Sektoriindeki Degiskenlere Ait Tammlayic Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Ortanca | Maksimum | Minimum S;ZB?:; Carpikhik | Basikhik JaBrgrl;e- Olasiik Gsiz;fs:n

OK 0.034 0.027 0.567 -0.320 0.068 1.036 18.145|  3,796.912 0.000 390
AK 0.018 0.012 0.718 -0.181 0.049 7.633 106.222 | 176,926.500 0.000 390
SB 0.135 0.009 3.223 -0.998 0.574 2.482 11.330| 1,527.808 0.000 390
LNPD 18.460 18.330 21.112 16.233 1.100 0.446 2.657 14.840 0.001 390
ADH 0.415 0.370 1.457 0.001 0.290 0.561 2.708 21.869 0.000 390
Cco 3.335 1.699 28.339 0.167 4.271 2.909 11451 1,710.669 0.000 390
SBO -30.159 2.332 581.831| -2,861.581 252.117 -6.696 60.982| 55,628.200 0.000 377
DVDH 0.488 0.507 1.604 0.002 0.292 0.490 3.017 15.630 0.000 390
NO 1.462 0.219 23.079 0.005 3.815 3.516 14580 | 2,982.436 0.000 390
AO 2.890 1.353 28.310 0.164 4.232 3.184 12.991|  2,280.929 0.000 390
LNAK 18.822 19.084 21.385 16.246 1.317 -0.230 2.090 16.897 0.000 390
BOAK 0.471 0.512 0.876 0.026 0.252 -0.197 1.690 30.412 0.000 390
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Betimsel istatistiklere gore isletmeler ortalama olarak 6z kaynaklarindan %3.40
aktiflerinden ise %1.8 civarinda kar saglamaktadirlar. Cari orana ait sektor
ortalamasiin “3.33” olarak gergeklestigi ve bu degerin biraz yliksek oldugu goze
carpmaktadir. Bununla birlikte asit-test oraninin “2.89” gibi yiiksek olmasi, dénen
varliklar igerisindeki hazir degerler ve finansal yatirim kalemlerinin stoklara kiyasla
daha fazla yer kapladigini gostermektedir. Ayrica, stok bagimlilik oranina ait
ortalama degerin (-30.159) oldukca diisiik oldugu tespit edilmistir. LINK firmasinin
ceyrek donemler tizerinden bilangolarina bakildiginda asir1 diisiik degerlerdeki stok
bagimlilik oranlarina sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun stok bagimlilik
oranlarina ait sektor ortalamasint asagir c¢ektigi distiniilmektedir. Toplam
Borg/Toplam Aktifler oraninin ise ortalama olarak %47 dolaylarinda oldugu
belirlenmistir. Bu oranin diisiik hesaplanmasi BIST bilisim sektoriindeki analize
konu isletmelerin yatirimlarini, bor¢lanmaktan ziyade 6z kaynaklariyla finanse

ettiklerini izhar etmektedir.

Jarque-Bera normallik testi olarak bilinmektedir. Bu testin bos hipotezi (H,)
verilerin normal dagilima sahip olduklarini belirtmektedir. Ancak, Tablo 3.3’e gore
biitiin degigkenler i¢in %1 6nem diizeyinde bos hipotez ret edilmistir. Dolayisiyla
BIST bilisim sektortine iligkin verilerin normal dagilim sergilemedikleri saptanmustir.
Ayrica, standart sapmalar incelendiginde en yiiksek degerin stok bagimlilik oraninda
oldugu goriilmektedir. Buna gore degiskenler igerisindeki en yiliksek oynaklik stok
bagimlilik oranlar1 arasinda olmakla beraber bu orana ait maksimum deger

“581.831”, minimum deger ise “-2,861.581” olarak hesaplanmuistir.
3.5.2. Kullamlan Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari

Iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskinin miktar1 ve yonii korelasyon
katsayist ile hesap edilmektedir. Bu katsayr “-1” ile “+1” arasindaki degerleri
alabilmekte ve “r” seklinde ifade edilmektedir. Korelasyon katsaymnin isareti ise
degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii temsil etmektedir. Herhangi iki degiskenin
ayn1 yonde degisim gostermeleri durumunda degiskenler arasindaki iligkinin yonii
pozitif (+) , tersi yonde degisim gostermeleri durumunda iliskinin yoni negatif (-)

olmaktadir (Sentiirk ve Asan, 2007, s. 151).

Coklu dogrusal baglant1 hatasi, en az iki degisken arasindaki dogrusal ya da
dogrusala yakin iliskiyi belirtmektedir. Ancak, olusturulan regresyon modellerinde,
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aciklayict degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti hatasi istenmemektedir.
Ciinkii agiklayici degiskenler arasindaki bu hata, hem agiklayict degiskenlerin
birbirlerini etkilemesine hem de bagimli degisken lizerinde ortak etki meydana
getirmelerine neden olmaktadir. Oysa agiklayict degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkilerinin ayr1 ayri dlgiilmesi gerekmektedir (Koutsoyiannis, 1989, s. 40).
O halde olusturulan regresyon modellerinde, agiklayici degiskenler arasindaki
iliskinin yOniiniin ve miktarinin tespit edilmesi, ayrica yiiksek korelasyona sahip
aciklayici degiskenlerin ayni modelde kullanilmamasi icap etmektedir. Bu nedenle
Eviews 9 ekonometrik paket programi araciligiyla degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 hesap edilmistir. Bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve kontrol

degiskenlerine iliskin korelasyon katsayilar1 Tablo 3.4’te gosterilmektedir:

Tablo 3.4: Bilisim Sektoriindeki Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilar

T Y | X
x| x| a| 2|3 g|3|5|¢9| 9| 2|2
g < » I A I

oK | 1

AK 0.82 1

SB 037 | 0.34 1

LNPD | 0.09 | -0.03 | 0.00 1

ADH 019 | -0.03 | 0.11 | 0.01 1

CcOo -0.03 | 0.10 | -0.05 | -0.39 | -0.30 1

SBO | -0.04 | -0.13 | -0.01 | 0.22 | 0.15 | -0.64 1

DVDH | 023 | 0.02 | 0.18 | 0.05 | 096 | -0.32 | 0.19 1

NO 0.00 | 012 | -0.05 | -0.32 | -0.33 | 0.95 | -0.69 | -0.36 1

AO -0.01 | 012 | -0.03 | -0.36 | -0.34 | 0.99 | -0.66 | -0.36 | 0.98 1

LNAK | 0.02 | -0.17 | -0.03 | 0.77 | 0.34 | -062 | 0.31 | 0.30 | -0.52 | -0.60 1

BOAK | 0.00 | -0.20 | -0.02 | 041 | 054 | -0.63 | 0.25 | 0.47 | -0.50 | -0.59 | 0.79 1
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Aciklayic1 degiskenler arasindaki korelasyon katsayisina ait mutlak degerin
0.89’dan fazla olmasi, bu degiskenler arasinda ¢ok yliksek diizeyde pozitif ya da
negatif yonlii dogrusal bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Tablo 3.4°te
goriildiigii gibi BIST bilisim sektoriinde; cari oran (CO) ile asit-test oran1 (AO)
arasinda 0.99 seviyesinde, cari oran (CO) ile nakit oran (NO) arasinda 0.95
seviyesinde, asit-test oran1 (AO) ile nakit oran (NO) arasinda ise 0.98 seviyesinde
miikemmele yakin pozitif yonlii dogrusal iliskiler mevcuttur. Bundan dolay1 higbir
regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak bu oranlar birlikte kullanilmamastir.
Fakat literatiir dikkate alinarak biitiin modellerde bagimsiz degisken olarak cari oran
tercih edilmistir. Dolayisiyla diger iki oran higbir modelde tercih edilmemistir.
Bunun yani sira donen varlik devir hizi ile aktif devir hiz1 arasinda 0.96 seviyesinde
pozitif yonlii ¢ok yliksek korelasyon goriilmektedir. Bilindigi {izere isletme aktifleri,
donen varlik ve duran varlik yatirimlarinin toplamindan meydana gelmektedir. Bu
nedenle toplam aktiflerin bir pargasi olan donen varliklara ait devir hizi ile aktif devir
hiz1 arasinda c¢ok yiiksek korelasyon g¢ikmasi gayet olagandir. Ayrica, model-5’te
donen varlik devir hizinin bagimsiz degisken, aktif devir hizinin ise bagimli degisken
olmasi miinasebetiyle bu degiskenlerin ayn1 modelde kullanilmalarinda bir sakinca

goriilmemistir.
3.5.3. Cahisma Sermayesi Yonetiminin isletme Karhligima Etkisi

Galigmada, isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig: tizerindeki etkisi iki
farkli karlilik gostergesi kullanilarak analiz edilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak 6z
kaynak karlilig1 daha sonra ise aktif karlilig1 incelenmistir. Dolayisiyla ¢alismanin bu
bolimiinde her bir karlilik gostergesi elde edilen bulgulariyla beraber sirasiyla

aciklanmustir.

3.5.3.1. Calisma Sermayesi Yonetiminin Oz Kaynak Karhihg Uzerindeki
Etkisi

Calisma sermayesi yonetiminin 6z kaynak karlilig1 tizerindeki etkisini lgmeye
yonelik kurulan Model-1’de; bagimli degisken 6z kaynak karliligindan, bagimsiz
degiskenler cari oran, stok bagimlilik orani ve dénen varlik devir hizindan, kontrol
degiskenleri ise toplam borg/toplam aktifler orani ile aktiflerin logaritmasindan

olusmaktadir.
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Model-1: Oz Kaynak Karlilig1
OK = a; + ﬁlCOi,t + BZSBOi,t + B3DVDHi’t + ﬁ4BOAKi‘t + ﬁSLNAKi’t + Eir

CCE yontemi ile uzun dénem katsayilarin tahmin edilebilmesi i¢in Model-1
regresyon denkleminde yer alan yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin tespit
edilmesi gerekmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi CDLM1 ve CDLM2 yatay kesit
bagimlilig1 testleri, zaman boyutunun vyatay kesit boyutundan biyiuk olmasi
durumunda (T>N) tercih edilmektedir. CDLM-Adj yatay kesit bagimlilig1 testi ise hem
zaman boyutunun yatay kesit boyutundan (T>N), hem de yatay kesit boyutunun
zaman boyutundan blyik oldugu (N>T) durumlarda kullanilmaktadir. Dolayisiyla
analiz edilen biitiin modellerde sirasiyla CDLM1, CDLM2 ve CDLM-Adj testlerine ait
yatay kesit bagimliligi test sonuglar1 gosterilmistir. Tablo 3.5’te Model-1 regresyon

denklemine iliskin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 3.5: Yatay Kesit Bagimhhgina iliskin Test Sonuglar1 (Model-1)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
CDv.m1 (Breusch-Pagan 1980) 110.60* 0.009
CDLm2 (Pesaran 2004) 2.61* 0.005
CDwLmM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) 1.80** 0.035

(Not: * ve ** igaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %5 Onem diizeylerinde anlamli
olduklarini ifade etmektedir.)

Tablo 3.5’te gorildiigi gibi CDLM1 ve CDLm2 testlerinde %1 6nem diizeyinde,
CDLM-Adj testinde ise %5 onem diizeyinde yatay kesitler arasinda bagimlilik tespit
edilmistir. Boylece CCE tahmincilerinin kullanilabilmesi i¢in diger bir 6n kosul olan
egim katsayilarinin homojenliginin test edilmesi sathasina ge¢ilmistir. Bu dogrultuda

Delta Tilde ve Delta Tilde_Adj testleri uygulanmistir. Tablo 3.6’da Model-1

regresyon denklemine iliskin delta testi sonuglar1 gosterilmistir:

Tablo 3.6: Egim Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi (Model-1)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
Delta Tilde 3.49* 0.000
Delta Tilde_Adj 3.96* 0.000

(Not: * igareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)
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Her iki delta testi sonucunda da %1 6nem duzeyinde H hipotezi reddedilmis
ve Model-1’de yer alan egim katsayilarinin heterojen olduguna karar verilmistir.
Pesaran (2006) tarafindan yatay kesit bagimliligi altinda egim katsayilarinin
heterojen oldugu durumlarda, CCEMG tahmincisi kullanilarak uzun donem
katsayilarin tahmin edilmesi Onerilmektedir. Dolayisiyla Model-1’de yer alan
bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin, bagimli degisken iizerindeki
etkilerini 6lgmek i¢cin CCEMG tahmincisi kullanilmistir. Model-1 regresyon
denklemine yonelik tahmin edilen uzun donem Kkatsayilar ise Tablo 3.7°de

sunulmustur:

Tablo 3.7: CCEMG ile Uzun Dénem Katsayilarin Tahmini (Model-1)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Star:tl:rt t-istatistigi
Cari Oran 0.0168 0.0370 0.46
Stok Bagimlilik Orani -0.0003 0.0037 -0.08
Doénen Varlik Devir Hizi 0.1391 0.0556 2.50*
Toplam Borg/Toplam Aktifler -0.3163 0.1805 -1.75%*
Aktiflerin Logaritmasi 0.1366 0.0464 2.94*

(Not: * ve ** igaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %35 Onem diizeylerinde anlamli
olduklarini ifade etmektedir.)

Tablo 3.7°de belirtilen uzun déonem katsayilar, BIST bilisim sektoriine iliskin
sonuglar1 gostermektedir. Goriildiigii lizere bagimsiz degisken olan donen varlik
devir hiz1 ile bagiml degisken olan 6z kaynak karlilig1 arasinda %1 onem diizeyinde
pozitif yonlii anlamli bir iliski tespit edilmistir. Buna gore donen varlik devir
hizindaki 1 puanlik artisa karsilik 6z kaynak karliliginda 0.14 puanlik bir artig, 1
puanlik azalisa karsilik ise 6z kaynak karliliginda 0.14 puanlik bir azalis yasandigi
ifade edilebilir.

Bagimsiz degiskenlerden cari oran ve stok bagimlilik orani ile 6z kaynak
karhiligr arasinda anlamli iligkiler belirlenememistir. Fakat anlamli olmamakla
beraber cari oran ile 6z kaynak karlilig1 arasinda pozitif, stok bagimlilik orani ile 6z
kaynak karliligi arasinda negatif yonlii iligkiler goriilmistiir. Yani BIST bilisim

sektoriinde cari oranda meydana gelen artislarin 6z kaynak karliligini olumlu yonde,
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stok bagimlilik oraninda yasanan artislarin ise 6z kaynak karliligin1 olumsuz yonde

etkiledigi tespit edilmistir.

Modele dahil edilen kontrol degiskenlerinden Toplam Bor¢/Toplam Aktifler
orani ile 6z kaynak karlilig1 arasinda %5 6nem diizeyinde negatif yonlii anlaml bir
iligki tespit edilmistir. Diger kontrol degiskeni olan aktifler ile 6z kaynak karlilig:
arasinda ise %1 onem diizeyinde pozitif yonlii anlamli bir iligki elde edilmistir. Tablo
3.7°de gosterilen degerler sektorel tabandaki sonuglar1 ifade etmektedir. Bu nedenle
BIST bilisim sektoriinde faaliyet gOsteren her bir isletmeye ait tahmin sonuglar

Tablo 3.8’de yer almaktadir:
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Tablo 3.8: isletmeler Bazinda Uzun Dénem Katsayilarin Tahmini (Model-1)

e || Corioren | SRR v vk Toangrg | e | sy

Kl Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri
ALCTL 0.18 1.99** 0.02 3.17* 0.43 2.06** -0.22 -0.53 0.03 0.33 -1.37 -0.55
ARENA -0.28 -1.97** 0.02 2.00** 0.07 2.39* -1.02 -2.15%* 0.07 1.48*** 1.74 3.54*
ARMDA -0.02 -0.79 0.00 -0.57 0.08 2.36% 0.36 2.49% -0.07 -1.85** -0.55 -1.04
DGATE 0.07 1.15 0.01 1.50%** 0.05 1.77** 0.54 3.85* -0.07 -1.38%** -1.41 -2.26%*
DESPC -0.02 -1.73*%* -0.03 -2.29** -0.11 -0.86 -0.23 -0.91 0.17 2.11** -1.47 -1.19
ESCOM -0.02 -1.82** 0.00 0.00 0.09 3.03* -0.56 -6.26* 0.22 3.46* -0.01 0.00
INDES 0.31 2.09** -0.01 -0.93 0.11 1.00 -0.05 -0.08 0.12 1.07 -2.31 -4.47*
KAREL 0.03 0.86 0.00 0.03 -0.11 -1.00 -0.70 -2.65* 0.21 1.60*** -3.21 -2.53*
KRONT -0.02 -1.46%** 0.00 -4.00* 0.50 5.19* -0.11 -0.52 0.23 2.79*% 1.22 1.12
LINK 0.02 1.82** 0.00 0.00 0.25 1.14 -1.95 -1.18 0.56 2.80* 0.83 0.53
LOGO -0.04 | -1.63*** 0.00 0.00 0.42 3.81* -0.15 -0.62 0.19 2.69* 3.81 2.88*
NETAS 0.03 1.04 0.00 0.00 -0.04 -0.39 0.28 2.20** -0.04 -0.75 -0.07 -0.10
PKART -0.01 -3.00* 0.00 0.20 0.06 3.67* -0.30 -3.30* 0.16 3.20* -1.12 -2.66*

(Not: *, ** ye *** jgaretleri, istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)
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Isletmeler bazinda ulasilan sonuglar incelendiginde biitiin bagimsiz degiskenler
ve kontrol degiskenlerinin, bagimli degisken olan 6z kaynak karliligini ¢esitli
diizeylerde etkiledigi goriilmektedir. Ancak, sektérdeki her isletme ag¢isindan bu
iliskinin varligi s6z konusu degildir. Ornegin, cari oran ile 6z kaynak karlilig
arasindaki iligki ele alindiginda PKART firmasi i¢cin %1 6nem diizeyinde negatif
yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir. ALCTL, ARENA, DESPC, ESCOM,
INDES ve LINK firmalarinda ise %5 6nem diizeyinde anlamli iligkiler belirlenmistir.
Bunlardan ALCTL, INDES ve LINK firmalar1 i¢in iliskinin yonii pozitif iken;
ARENA, DESPC ve ESCOM firmalar1 i¢in iligkinin yonii negatiftir. KRONT ve
LOGO isletmelerinde %10 6nem diizeyinde negatif yonlii anlamli iligkiler elde
edilmistir. ARMDA, DGATE, KAREL ve NETAS isletmelerinde ise cari oran ve 6z

kaynak karlilig1 arasinda anlamli diizeyde herhangi bir iligkiye ulasilamamistir.

Stok bagimlilik oranmi ile 6z kaynak karlilig1 arasindaki iliskiye bakildiginda;
ALCTL ve KRONT firmalarinda %1, ARENA ve DESPC firmalarinda %5, DGATE
firmasinda ise %10 onem diizeyinde anlaml iligkiler tespit edilmistir. Bunlardan
ALCTL ARENA ve DGATE firmalarinda pozitif, KRONT ve DESPC firmalarinda
ise negatif yonli iliski belirlenmistir. Ancak, diger firmalarda s6z konusu oranlar

arasinda herhangi bir iligskiye ulagilamamustir.

Ucgiincii bagimsiz degisken olan doénen varlik devir hiz1 ile 6z kaynak karlilig
arasindaki iliski incelendiginde ARENA, ARMDA, ESCOM, KRONT, LOGO ve
PKART isletmelerinde %1, ALCTL ve DGATE firmalarinda %5 6nem diizeyinde
anlaml iligkiler elde edilmistir. Bu isletmelerin hepsi i¢in pozitif yonlii iliski s6z
konusudur. Dolayisiyla adi gecen isletmelerde artan donen varlik devir hizinin 6z

kaynak karliligin1 olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.

Kontrol degiskenleri ile 6z kaynak karlilig1 arasindaki iliskiye bakildiginda
bagimsiz degiskenlerle benzerlik tasidigi goriilmektedir. Tablo 3.8’e gore Toplam
Borg/Toplam Aktifler orani ile 6z kaynak karlilig1 arasinda bazi isletmelerde c¢esitli
diizeylerde ve farkli yonlerde anlaml iliskiler gbze carpmaktadir. Bazi isletmelerde
ise anlamli diizeyde iliskiler saptanamadig1 goriilmektedir. Bu durum aktifler i¢inde

gecerlidir.
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3.5.3.2. Cahsma Sermayesi Yonetiminin Aktiflerin Karlihg Uzerindeki

Etkisi

Calisma sermayesi yonetiminin aktiflerin karlilig1 iizerindeki etkisini 6lgmeye
yonelik kurulan Model-2’de; bagimli degisken aktiflerin karliligindan, bagimsiz
degiskenler cari oran, stok bagimlilik orant ve donen varlik devir hizindan, kontrol
degiskenleri ise toplam borg¢/toplam aktifler orani ile aktiflerin logaritmasindan

olusmaktadir.
Model-2: Aktiflerin Karlilig
AK = a; + BlcOi't + ﬁZSBOi,t + ,B3DVDHi’t + ﬁ4B0AKi’t + ﬁ5LNAKL“t + Eit

CCE yontemi kullanilarak uzun dénem katsayilarin tahmin edilebilmesi i¢in
biitiin regresyon modellerinde oldugu gibi Model-2’de de ilk olarak yatay Kesit
birimleri arasinda bagimliligin tespit edilmesi gerekmektedir. Clnku yatay kesit
birimleri arasinda bagimlihigin elde edilememesi halinde CCE tahmincileri
uygulanamamaktadir. Bu dogrultuda Model-2 regresyon denklemine iliskin hesap

edilen yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 3.9’da gésterilmistir:

Tablo 3.9: Yatay Kesit Bagimhhgina iliskin Test Sonuclar1 (Model-2)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
CDwLm1 (Breusch-Pagan 1980) 96.22*** 0.079
CDwm2 (Pesaran 2004) 1.46*** 0.072
CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) 0.94 0.172

(Not: *** igareti, istatistik degerlerinin %10 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)

Tablo 3.9’a bakildiginda yatay kesit birimleri arasinda CDLm1 ve CDLM2
testlerine gore %10 6nem diizeyinde bagimlilik goriilmektedir. CDLM-Adj testinde ise
herhangi bir yatay kesit bagimlilig1 tespit edilememistir. Diger modellerde oldugu
gibi bu modelde de zaman boyutu (T) yatay kesit boyutundan (N) bayudktir (T>N).
Dolayisiyla Oncelikle CDLm1 ve CDLM2 yatay kesit bagimliligi testleri dikkate
alimmistir. Bu dogrultuda Model-2 regresyon denkleminde yatay kesit birimleri
arasinda bagimlilik saptanmistir. Bunun yani sira egim parametrelerinin homojen mi
yoksa heterojen mi oldugunu tespit etmek igin delta testi uygulanmistir. Tablo

3.10’da delta testi sonuglar1 sunulmustur:
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Tablo 3.10: Egim Katsayilarimin Homojenliginin Test Edilmesi (Model-2)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
Delta Tilde 1.59%** 0.056
Delta Tilde_Adj 1.81** 0.035

(Not: ** ve *** isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli
olduklarim ifade etmektedir.)

Goriildigu gibi Delta Tilde testine gore %10, Delta Tilde_Adj testine gore ise
%5 0nem duzeyinde H,, hipotezi ret edilmistir. Bu nedenle H; hipotezi kabul edilerek
Model-2 regresyon denklemindeki egim parametrelerinin heterojen olduguna karar
verilmistir. Bilindigi ilizere yatay kesit bagimliligiyla beraber egim parametrelerinin
heterojen oldugu durumlarda CCEMG tahmincisi kullanilarak uzun donem
katsayilarin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda CCEMG tahmincisi

araciligiyla tahmin edilen uzun donem katsayilar Tablo 3.11°de gosterilmistir:

Tablo 3.11: CCEMG ile Uzun Donem Katsayilarin Tahmini (Model-2)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Stﬂ:ﬂ:rt t-istatistigi
Cari Oran -0.0048 0.0117 -0.42
Stok Bagimlilik Oranm -0.0001 0.0012 -0.09
Doénen Varlik Devir Hizi 0.0898 0.0417 2.15**
Toplam Borg/Toplam Aktifler -0.2742 0.1551 -1.77**
Aktiflerin Logaritmasi 0.0642 0.0278 2.31*%*

(Not: ** isareti, istatistik degerlerinin %5 dnem diizeyinde anlaml olduklarini ifade etmektedir.)
Model-2 i¢in tahmin edilen uzun donem katsayilara gore bagimsiz degisken
olan donen varlik devir hizi ile bagimli degisken olan aktiflerin karlilig1 arasinda %5
onem diizeyinde pozitif yonli anlamli bir iligki saptanmistir. Tablo 3.11°e
bakildiginda dénen varlik devir hizindaki 1 puanlik artigin aktiflerin karlhiliginda 0.09
puanlik artis1 beraberinde getirdigi goze carpmaktadir. Ya da donen varlik devir
hizindaki 1 puanlik azaligin aktiflerin karliliginda 0.09 puanlik azalisa neden oldugu

gorilmektedir.

Cari oran ve stok bagimlilik oranmi ile aktiflerin karliligi arasinda anlaml

iliskiler tespit edilememistir. Ancak, anlamli olmamakla beraber her iki degisken ile
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aktiflerin karlilig1 arasinda negatif yonlii iliskiler belirlenmistir. Dolayisiyla cari
oranda ve stok bagimlilik oraninda yasanan artiglarin aktiflerin karlhiligini olumsuz

yonde, azalislarin ise olumlu yonde etkiledigi fark edilmistir.

Toplam Borg/Toplam Aktifler orani ile aktiflerin karlilig1 arasinda %5 6nem
diizeyinde negatif yonlii anlamli bir iligski elde edilmistir. Diger kontrol degiskeni
olan aktifler ile aktiflerin karlilig1 arasinda yine %5 onem diizeyinde fakat pozitif
yonlu anlamli bir iliski elde edilmistir. Son olarak Tablo 3.11°de yer alan degerler
BIST bilisim sektoriine iliskin tahmin sonuglarim1 ifade etmektedir. Bu sektordeki

isletmelere 6zgii tahmin sonuglar1 Tablo 3.12’de ayrintili olarak yer almaktadir:
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Tablo 3.12: isletmeler Bazinda Uzun Dénem Katsayilarin Tahmini (Model-2)

e | CariOrn || SORBSEmER Do V[ Toplen Sy T AT ] b

Kl Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri
ALCTL 0.06 3.94* 0.01 7.00* 0.14 2.29** -0.05 -0.66 -0.01 -0.41 -0.33 -0.61
ARENA -0.12 -2.10** 0.01 1.75** 0.03 2.78* -0.44 -2.31%* 0.03 1.30*** 0.73 3.99*
ARMDA -0.01 -0.83 0.00 -0.50 0.03 3.10* 0.07 1.94** -0.02 -2.11** -0.16 -1.37***
DGATE 0.00 0.00 0.00 1.00 0.01 2.00** 0.16 3.50* -0.03 -3.00* -0.50 -2.85*
DESPC -0.01 -0.70 -0.01 -0.67 -0.06 -0.75 -0.17 -1.04 0.11 2.12** -0.85 -0.97
ESCOM 0.00 -0.14 0.00 0.00 0.01 0.53 -0.12 -3.15* 0.03 0.86 111 0.99
INDES 0.03 0.92 0.00 -1.00 0.03 1.13 -0.15 -1.28*** 0.04 1.81** -0.43 -4.20*
KAREL 0.01 0.69 0.00 -0.06 -0.03 -0.59 -0.26 -2.82* 0.06 1.31%** -1.02 -2.12%*
KRONT -0.02 -3.00* 0.00 -2.00** 0.45 6.44* -0.47 -2.92* 0.13 2.25** 1.27 1.90**
LINK 0.00 0.30 0.00 0.00 0.29 1.05 -2.02 -1.25 0.34 3.28* -1.17 -0.73
LOGO -0.02 -0.67 0.00 0.00 0.25 2.51* 0.01 0.02 0.06 0.84 1.03 0.69
NETAS 0.01 0.56 0.00 0.00 -0.01 -0.20 0.14 1.29%** -0.03 -0.74 0.00 -0.01
PKART -0.01 -4.00* 0.00 0.33 0.05 3.62* -0.26 -3.29* 0.13 2.80* -0.84 -2.15%*

(Not: *, ** ve *** jsaretleri, istatistik degerlerinin sirastyla %1, %35 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)
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Tablo 3.12°de yer alan bilgiler 1s181nda ilk olarak bagimsiz degisken olan cari
oran ile bagimli degisken olan aktiflerin karlilig1 arasindaki iligski incelenmistir.
ALCTL, KRONT ve PKART isletmelerinde cari oran ile aktiflerin karlilig1 arasinda
%1 &nem diizeyinde anlamli iliskiler mevcuttur. Iliskinin yonii KRONT ve PKART
isletmelerinde negatif, ALCTL isletmesinde pozitif olarak gerceklesmistir. ARENA
firmasinda ise %5 onem diizeyinde tespit edilen anlamli iligskinin yonii negatiftir. Bu
durumda cari oranda meydana gelen bir azalis karsisinda KRONT, PKART ve
ARENA firmalarinda aktiflerin karliliginin yiikseldigi, ALCTL firmasinda ise
aktiflerin  karhiliginin distigi  gorilmiistiir.  BIST bilisim  sektoriindeki  diger

isletmelerde s6z konusu degiskenler arasinda anlamli iligkilere ulasilamamustur.

Ikinci bagimsiz degisken olan stok bagimlilik orami ile aktiflerin karlilig
arasindaki iliskiye bakildiginda sadece ALCTL firmasinda %1 Onem diizeyinde
pozitif yonlii anlamli bir iligki elde edildigi goriilmektedir. Bunun yaninda ARENA
ve KRONT firmalarinda %35 Onem diizeyinde anlamli iliskiler belirlenmistir.
ARENA firmasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusu iken, KRONT firmasinda

iliskinin yonii negatif olarak gerceklesmistir.

Donen varlik devir hizi ile aktiflerin karlilig1 arasindaki iligkinin, diger iki
bagimsiz degisken ile aktiflerin karliligi arasindaki iliskiye nazaran daha fazla
isletmeye sirayet ettigi fark edilmektedir. Tablo 3.12°de goriildiigii gibi ARENA,
ARMDA, KRONT, LOGO ve PKART isletmelerinde %1, ALCTL ve DGATE
isletmelerinde %5 &nem diizeyinde anlamli iliskiler mevcuttur. Iliskinin yonii 7
isletme icin de pozitiftir. Yani s6z konusu 7 isletmede donen varlik devir hizinin

yiikselmesi aktiflerin karliligini artirmis, diismesi ise aktiflerin karlhiligini azaltmistir.

Toplam Borg/Toplam Aktifler oran1 kontrol degiskeni ile aktiflerin karlilig
arasinda ARENA, ARMDA, DGATE, ESCOM, INDES, KAREL, KRONT, NETAS
ve PKART isletmelerinde ¢esitli onem diizeylerinde anlamli iligkiler tespit edilmistir.
Aktifler ile aktiflerin karliligi arasinda ise ARENA, ARMDA, DGATE, DESPC,
INDES, KAREL, KRONT, LINK ve PKART isletmelerinde anlamli iligkiler

belirlenmistir.
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3.5.4. Calisma Sermayesi Yonetiminin isletmenin Biiyiime Performansina

Etkisi

Calisma sermayesi yonetiminin isletmenin biiyiime performansi lizerindeki
etkisini 6lcmeye yonelik kurulan Model-3’de; bagimli degisken satislardaki
bliylimeden, bagimsiz degiskenler cari oran, stok bagimlilik oran1 ve donen varlik
devir hizindan, kontrol degiskenleri ise toplam borg/toplam aktifler orani ile

aktiflerin logaritmasindan olusmaktadir.
Model-3: Satislardaki Biiyiime
SB = a; + ,BlCOi,t + :BZSBOi,t + ﬁ3DVDHi't + ﬁ4BOAKi't + ﬁSLNAKi,t + Eit

Panel veriler ile gerceklestirilen c¢aligmalarda, degiskenler arasinda daha
saglikli sonuglara ulasmak i¢in uzun dénem katsayilar tespit edilmeden Once yatay
kesit birimleri arasindaki bagimliligin incelenmesi gerekmektedir. Modelde yer alan
birimlerdeki bagimliliginin dikkate alinmamasi durumunda, geleneksel panel
tahmincileri ile yapilan tahminler yaniltict hatta tutarsiz sonuglar iiretebilmektedirler
(Kiigiikaksoy ve Akalin, 2017, s. 26). Bu dogrultuda Model-1 ve Model-2’ye paralel
sekilde ilk olarak yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik arastirilmistir. Model-3
regresyon denklemine yonelik hesaplanan yatay kesit bagimlilig: test sonuglar1 Tablo

3.13’de yer almaktadir:

Tablo 3.13: Yatay Kesit Bagimhihgina iliskin Test Sonuclar1 (Model-3)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
CDwLm1 (Breusch-Pagan 1980) 199.48* 0.000
CDwLm2 (Pesaran 2004) 9.73* 0.000
CDLM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) 10.44* 0.000

(Not: * isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem dlizeyinde anlaml olduklarim ifade etmektedir.)
Tablo 3.13’de goriildiigii gibi CDLmi, CDLm2 ve CDLM-Adj Yyatay Kkesit
bagimlig: testlerinin tamaminda yatay kesit birimleri arasinda %1 6nem duzeyinde
bagimlilik elde edilmistir. Yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligin tespitinin
ardindan modelde yer alan egim parametrelerinin homojenligi/heterojenligi delta
testleri ile arastirilmistir. Uygulanan delta testlerine iligskin sonuglar Tablo 3.14°de

gosterilmistir:
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Tablo 3.14: Egim Katsayilarimin Homojenliginin Test Edilmesi (Model-3)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
Delta Tilde 10.70* 0.000
Delta Tilde_Adj 12.17* 0.000

(Not: * isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)

Hem Delta Tilde testinde hem de giiclendirilmis Delta Tilde testini ifade eden
Delta Tilde_Adj testinde %1 onem diizeyinde bos hipotez reddedilmistir. Bu durum
Model-3 regresyon denkleminin heterojen oldugunu ifade etmektedir. Heterojenlik
ise egimin yatay kesitler arasinda farklilastigin1 gostermektedir. Dolayisiyla Model-1
ve Model-2’nin tahmini i¢in tercih edilen CCEMG tahmincisi, Model-3’¢ iliskin
uzun donem katsayilarin tahmininde de 6n plana ¢ikmistir. CCEMG tahmincisi

araciligiyla tahmin edilen uzun dénem katsayilar Tablo 3.15°de belirtilmistir:

Tablo 3.15: CCEMG ile Uzun Donem Katsayilarin Tahmini (Model-3)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Star:tl:rt t-istatistigi
Cari Oran 0.0388 0.0971 0.40
Stok Bagimlilik Orani 0.0254 0.0205 1.24
Doénen Varlik Devir Hizi 2.9897 0.4832 6.19*
Toplam Borg/Toplam Aktifler 2.6618 2.5557 1.04
Aktiflerin Logaritmasi -0.0586 0.3692 -0.16

(Not: * isareti, istatistik degerinin %1 6énem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.)

Model-3 regresyon denkleminin tahmini sonucunda sadece bagimsiz degisken
olan donen varlik devir hiz1 ile bagimli degisken olan satislardaki biiyiime oram
arasinda anlamli bir iliskiye ulasilmistir. Bu iliski, %1 6nem diizeyinde pozitif yonli
olarak hesaplanmistir. Tablo 3.15’e gore BIST bilisim sektoriinde donen varlik devir
hizindaki 1 puanlik artig, satislardaki biiyiime oranindaki 2.99 puanlik bir artigi
beraberinde getirmistir. Donen varlik devir hizinin 1 puan azalmasi ise satislardaki

blylme oranini 2.99 puan olumsuz etkilemistir.

Cari oran ile satislardaki biiyiime orami arasinda anlamli bir iliski elde
edilememistir. Fakat anlamli olmayan iliskinin yOnii pozitif olarak kendisini

gostermistir. Bu durum sektdrdeki cari oran degerinin yilikselmesinin satiglardaki
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bliylimeye olumlu yansidigini ifade etmektedir. Cari oran degerinin diigmesi ise

satiglardaki biiylimeyi asag1 yonde revize etmistir.

Stok bagimlilik orami ile satiglardaki biiyiime arasinda da anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Anlamli olmamakla beraber iliskinin yonii cari oranda oldugu
gibi pozitif yonlii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani BIST bilisim sektoriinde stok
bagimlilik oraninda meydana gelen artig, satislardaki biiylime oraninin yikselmesine
katk: sunmustur. Bu oranda gergeklesen bir diisiis ise satiglardaki biiyiimeye olumsuz

yonde etki etmistir.

Toplam Borg/Toplam Aktifler orani ile satiglardaki biliylime arasinda anlamli
bir iligki tespit edilememistir. Model-1 ve Model-2’de bu oran ile bagimlh
degiskenler arasinda anlamli iliskiler saptanmisti. Aktifler ile satiglardaki biiyiime
arasinda da anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ancak, anlamli olmayan iligkinin
yonii negatif olarak gergeklesmistir. Ayrica, Model-3 regresyon denklemi igin
hesaplanan isletmeler bazindaki uzun dénem katsayilarin tahmin sonuglart Tablo

3.16°da yer almaktadir:
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Tablo 3.16: isletmeler Bazinda Uzun Dénem Katsayilarin Tahmini (Model-3)

e || Corioren | SRR v vk Toangrg | e | sy

Kl Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri
ALCTL 0.55 2.96* 0.03 1.07 3.58 3.54* 2.85 2.14** -0.50 -0.71 -6.66 -1.24
ARENA 0.35 0.60 0.14 2.34% 1.20 7.98* 0.60 0.33 0.69 5.27* -6.92 -3.30*
ARMDA 0.27 1.31%** -0.02 -0.44 1.58 3.61% -0.94 -0.72 0.97 2.83* 1.24 0.30
DGATE -0.37 -0.25 -0.06 -1.06 0.88 1.69** 11.29 2.13** -2.66 -2.64* -10.94 -0.78
DESPC -0.06 -1.33*** 0.05 0.41 1.94 5.82* -1.09 -2.48* 0.47 2.01** -2.62 -1.05
ESCOM -0.06 -0.84 0.00 0.00 1.64 4.85* 1.47 1.35%** -0.67 -0.89 -1.81 -0.14
INDES 0.32 0.98 0.01 0.46 1.63 7.20* -1.31 -1.75%* 0.62 3.10* 431 5.00*
KAREL 0.56 2.85* 0.22 1.95** 4.49 8.66* 1.56 2.87* -0.31 -1.09 7.04 2.58*
KRONT -0.05 -0.54 -0.01 -0.57 6.41 5.84* 0.24 0.11 -0.69 -0.85 -5.49 -0.63
LINK -0.08 -1.10 0.00 0.00 4.88 2.05** 30.45 3.98* -2.47 -5.58* 9.72 1.00
LOGO -0.28 -2.05%* 0.00 -2.00%* 3.77 5.57* -2.21 -2.96* 1.36 4.99* 26.73 4.92*
NETAS -0.58 -3.34* -0.02 -1.33%** 4.68 7.51* -4.08 -4.00* 1.38 3.05* -10.40 -3.28*
PKART -0.08 -2.27%* 0.00 -0.02 2.18 14.45* -4.23 -2.91* 1.05 1.36*** -14.52 -2.29**

(Not: *, ** ve *** jsaretleri, istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)
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BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren ALCTL, KAREL ve NETAS
isletmelerinde cari oran ile satiglardaki bliylime orani arasinda %1 6nem diizeyinde
anlaml iligkiler tespit edilmistir. ALCTL ve KAREL isletmelerinde pozitif yonli
olan bu iliskiler, NETAS isletmesinde negatif yonlii olarak gerceklesmistir. LOGO
ve PKART isletmelerinde s6z konusu iki degisken arasindaki iliski %5 Onem
diizeyinde anlamli ve negatif yonlii olarak belirlenmistir. ARMDA ve DESPC
isletmelerinde ise %10 6nem diizeyinde anlamli iligkilere ulasilmistir. Bu kapsamda
ARMDA isletmesinde iligkinin yonii pozitif iken, DESPC isletmesinde negatif olarak

saptanmistir.

Tablo 3.16 incelendiginde, ARENA firmasinda stok bagimlilik oraninin
aktiflerdeki karliliga %1 onem diizeyinde pozitif yonde etki ettigi anlasilmistir.
KAREL ve LOGO firmalarinda bu iki degisken arasindaki iligskiler %5 Onem
duzeyinde anlamli olarak hesaplanmistir. KAREL firmasinda iliskinin yoniiniin
pozitif, LOGO isletmesinde ise negatif oldugu goriilmiistiir. Ayrica, NETAS
isletmesinde stok bagimlilik orani ve satiglardaki biliylime arasinda %10 Onem

diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliski elde edilmistir.

Donen varlik devir hiz1 ile satislardaki biiylime arasinda BIST bilisim
sektorlinde faaliyet gosteren biitlin isletmelerde pozitif yonde anlamli iliskiler tespit
edilmistir. DGATE ve LINK firmalarinda %35, geriye kalan isletmelerde ise %1
onem diizeyinde bu iligkilere ulasilmistir. Dolayisiyla BIST bilisim sektoriindeki
analize konu isletmelerde donen varlik devir hizindaki artisin satislardaki biiylimeye
olumlu yansidig1 goriilmiistiir. Dénen varlik devir hizinda meydana gelen diisiisiin

ise satiglardaki biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir.

Isletmeler temelinde Toplam Bor¢/Toplam Aktifler oram ile satiglardaki
biliylime arasindaki iliskiye bakildiginda DESPC, KAREL, LINK, LOGO, NETAS
ve PKART firmalarinda %1 oOnem diizeyinde, ALCTL, DGATE ve INDES
firmalarinda %5 6nem diizeyinde; ESCOM firmasinda ise %10 6nem diizeyinde

anlaml iligkiler dikkat ¢ekmektedir.

Aktiflerin ARENA, ARMDA, DGATE, INDES, LINK, LOGO ve NETAS
isletmelerine iliskin satiglardaki biiylime oranint %1 O6nem diizeyinde etkiledigi

saptanmistir. Ayrica, DESPC isletmesine ait satislardaki biiyiime oranina %5 6nem
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duzeyinde etki eden aktiflerin, PKART isletmesine iliskin satiglardaki biiytime ile

%10 6nem dlzeyinde anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir.

3.5.5. Calisma Sermayesi Yonetiminin Isletmenin Piyasa Performansina

Etkisi

Caligma sermayesi yoOnetiminin isletmenin piyasa performans: iizerindeki
etkisini 6lgmeye yonelik kurulan Model-4’de; bagimli degisken piyasa degeri
logaritmasindan, bagimsiz degiskenler cari oran, stok bagimlilik oram1 ve ddénen
varlik devir hizindan, kontrol degiskenleri ise toplam borg/toplam aktifler orani ile

aktiflerin logaritmasindan olugsmaktadir.
Model-4: Piyasa Degerinin Logaritmasi
LNPD = a; + $,C0;¢ + $,SBO; + B3DVDH; s + f4,BOAK; ; + BsLNAK; ; + €;;

Breusch-Pagan (1980) ve Pesaran’a (2004) gore, yatay Kkesitler arasinda
bagimlilik olmasi durumunda, bu bagimliligir dikkate almamak analiz sonuglarini
onemli derecede etkileyecektir. Bu dogrultuda Model-4 regresyon denkleminde yer
alan yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilik smanmistir. Calismada uygulanan
yatay kesit bagimlilig1 testlerinin bos hipotezi (H,) “Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.”
seklinde tanimlanmistir. Alternatif hipotez (H,) ise “Yatay kesit bagimliligi vardir.”
varsayimina dayanmaktadir (Gazel, 2016, s. 44). Model-4’de yer alan yatay kesitler

arasindaki bagimliliga iligkin test sonuglar1 Tablo 3.17°de sunulmustur:

Tablo 3.17: Yatay Kesit Bagimlhihgina iliskin Test Sonuclar1 (Model-4)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
CDwLm1 (Breusch-Pagan 1980) 205.75* 0.000
CDwm2 (Pesaran 2004) 10.23* 0.000
CDvLmMm-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) 8.22* 0.000

(Not: * isareti, istatistik degerlerinin %1 0nem diizeyinde anlamli olduklarimi ifade etmektedir.)

Tipkt Model-3’de oldugu gibi CDLM1, CDLM2 ve CDLM-Adj testlerinin hepsinde
yatay kesit birimleri arasinda %1 Onem dizeyinde bagimlilik tespit edilmistir.
Dolayisiyla yatay kesitler arasindaki bagimlilik 6n kosuluyla beraber Model-4

regresyon denkleminde yer alan e8im parametrelerinin homojenlik durumuna
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bakilmistir. Uygulanan Delta Tilde ve Delta Tilde_adj testlerinden elde edilen

sonuclar Tablo 3.18de belirtilmistir:

Tablo 3.18: Egim Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi (Model-4)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
Delta Tilde 10.73* 0.000
Delta Tilde_Adj 12.20* 0.000

(Not: * isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem dlizeyinde anlaml olduklarini ifade etmektedir.)
Teorik arka planda Delta Tilde testinin daha cok biylk 6érneklemler, Delta
Tilde_Adj testinin ise daha ¢ok kucuk orneklemler i¢in kullanildigi ifade edilmisti.
Ayrica Delta Tilde_Adj testi, giiclendirilmis Delta Tilde testi olarak bilinmektedir.
Calismada biitiin modellerin analizinde iki delta testine iligkin sonuglara da yer

verilmistir.

Delta Testinin bos hipotezi (H,) egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade
etmektedir. Tablo 3.18 incelendiginde her iki delta testi sonucunda da %1 Onem
diizeyinde bos hipotezin ret edildigi goriilmektedir. Yani Delta Tilde ve Delta
Tilde_Adj testlerine gére Model-4 heterojen yapidadir ve bagimsiz degiskenlere ait
regresyon katsayilar1 yatay kesitler arasinda farklilagmaktadir. Bu baglamda CCEMG

tahmincisi ile tahmin edilen uzun dénem katsayilar Tablo 3.19°da yer almaktadir:

Tablo 3.19: CCEMG ile Uzun Donem Katsayilarin Tahmini (Model-4)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Star;?:rt t-istatistigi
Cari Oran -0.1588 0.2405 -0.66
Stok Bagimlilik Orani -0.0505 0.0522 -0.97
Doénen Varlik Devir Hizi -0.4909 0.3348 -1 A47%**
Toplam Borg/Toplam Aktifler -1.4951 0.8093 -1.85**
Aktiflerin Logaritmasi 0.9328 0.2422 3.85*

(Not: *, ** ve *** jgaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 énem dizeylerinde
anlamli olduklarini ifade etmektedir.)

Tablo 3.19’a bakildiginda bagimsiz degiskenler arasindan sadece dénen varlik
devir hizinin bagiml degisken olan piyasa degeri lizerinde anlamli bir etkiye sahip

oldugu goze ¢arpmaktadir. Model-4’e gore donen varlik devir hiz1 ile piyasa degeri
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arasindaki iligski negatif yonlii ve %10 6nem diizeyinde anlamlidir. Buna gore donen
varlik devir hizinda yasanan 1 puanlik artis karsisinda piyasa degeri %0.49
azalmistir. Donen varlik devir hizinin 1 puan diismesi durumunda ise piyasa degeri

%0.49 artmastir.

BIST bilisim sektoriine iligkin yapilan tahminlerde diger modellerde oldugu
gibi Model-4’de de cari oran ile bagimli degisken arasinda anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Ancak, cari oran ile piyasa degeri arasindaki anlamli olmayan
iliskinin yonii negatiftir. Bundan dolay1 cari oranda meydana gelen bir yiikselme,
piyasa degerini diigiirmiistiir. Cari oranda yasanan bir azalma ise piyasa degerine

olumlu yansimustir.

Stok bagimlilik oran1 ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki
belirlenememistir. Anlamli olmayan bu iliskinin yonii, cari oranda oldugu gibi
negatiftir. Yani BIST bilisim sektoriinde stok bagimlilik oraninda meydana gelen bir
artig, piyasa degerinde diisiise sebep olmustur. Bu orandaki bir azalis ise piyasa
degerinin yiikselmesine katki saglamistir. Unutulmamalidir ki yiikselen piyasa degeri

isletmeler agisindan arzu edilen bir durumdur.

Toplam Borg¢/Toplam Aktifler orami ile piyasa degeri arasinda %35 Onem
diizeyinde negatif yonlii anlamh bir iliskiye ulasilmistir. Aktifler ile piyasa degeri
arasindaki iligski ise %1 Onem diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii olarak tespit
edilmistir. Bunun yani sira Model-4’e iliskin isletmeler bazinda elde edilen tahmin

sonuglar1 Tablo 3.20°de gosterilmektedir:
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Tablo 3.20: isletmeler Bazinda Uzun Dénem Katsayilarin Tahmini (Model-4)

e || Corioren | SRR v vk Toangg e | sy

Kl Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri
ALCTL -0.21 -1.15 0.08 3.85*% -1.01 -1.82** -2.51 -2.48* 0.06 0.16 7.94 1.32%**
ARENA 1.80 1.54%** 0.14 1.10 -0.29 -0.57 3.24 1.07 0.41 1.56*** 8.69 1.74**
ARMDA -0.41 -1.26 -0.22 -2.37* -0.02 -0.04 -6.87 -3.02* 1.81 2.80* 4.86 0.68
DGATE -1.06 -1.16 -0.05 -1.53*** -0.33 -0.98 -0.34 -0.21 0.39 0.77 -19.96 -2.78*
DESPC -0.17 -1.85** 0.12 1.72*%* -0.04 -0.17 -3.94 -3.63* 0.77 2.39*% 0.25 0.10
ESCOM -0.03 -0.54 0.00 0.00 -0.13 -0.76 -0.20 -0.30 0.86 2.08** 4.33 0.53
INDES -2.13 -2.31*%* -0.07 -2.07* 1.41 2.74* -3.24 -1.69** 0.21 0.57 441 1.97**
KAREL -0.33 -0.59 -0.60 -1.05 -0.13 -0.08 -5.21 -1.81** 1.15 1.00 -22.11 -1.47F%*
KRONT 0.09 1.12 0.00 -0.29 -2.96 -7.43* 2.73 2.39* 2.57 13.79* -22.33 -5.11*
LINK 0.05 2.55* 0.00 0.00 -0.83 -1.08 0.17 0.07 1.76 5.67* -4.67 -1.19
LOGO 0.13 0.45 0.00 1.00 -2.64 -6.41* -1.25 -0.86 1.43 2.90* -12.60 -1.19
NETAS 0.21 1.35%** -0.07 -3.83* 0.92 4.24* 0.20 0.35 -0.69 -2.72* 6.60 2.32%*
PKART -0.02 -0.53 0.01 0.25 -0.32 -1.51%** -2.22 -1.86** 1.40 2.32%* 2.23 0.37

(Not: *, ** ye *** jgaretleri, istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)

134




Model-4’ilin analizinden elde edilen sonuglara gore; LINK firmasinda cari oran
ile piyasa degeri arasinda %1 Onem diizeyinde pozitif yonlii anlamli bir iligki
mevcuttur. Bununla beraber DESPC ve INDES isletmelerinde %5 6nem diizeyinde
negatif yonlii anlamli iliskilere ulagilmistir. ARENA ve NETAS firmalarinda ise
%10 6nem duzeyinde pozitif yonli anlamli iliskiler goriilmektedir. Tablo 3.20'de
goriildiigi tizere geriye kalan firmalarda cari oran ile piyasa degeri arasinda anlamli

iliskiler tespit edilememistir.

ALCTL, ARMDA, INDES ve NETAS firmalarinda %1 6nem diizeyinde stok
bagimlilik orani ile piyasa degeri arasinda anlamli iligkiler saptanmigtir. Bunlardan
ARMDA, INDES ve NETAS firmalarinda iligkinin yonii negatif, ALCTL firmasinda
ise pozitif olarak belirlenmistir. Ayrica, DESPC isletmesinde %5 6nem diizeyinde
pozitif yonlii anlamli bir iligkiye ulasilmistir. Yani DESPC firmasinda stok
bagimlilik oraninin yiikselmesi bu firmanin piyasa degerine olumlu yansimistir. Son
olarak DGATE isletmesinde bahse konu iki degisken arasinda %10 6nem diizeyinde

negatif yonlii anlamli bir iligki hesaplanmustir.

Donen varlik devir hiz1 ile piyasa degeri arasindaki iliskiye bakildiginda
INDES, KRONT, LOGO ve NETAS firmalarinda %1 6nem diizeyinde anlamli
iliskiler goze carpmaktadir. Bu iliskiler INDES ve NETAS firmalarinda pozitif,
KRONT ve LOGO isletmelerinde ise negatif yonliidiir. Ayrica, ALCTL firmasinda
%35, PKART firmasinda %10 onem diizeyinde negatif yonlii anlamli iligkiler
belirlenmistir. Dolayisiyla ALCTL ve PKART isletmelerinde donen varlik devir
hizinda yasanan diisiisiin, bu firmalarin piyasa degerlerinin artmasina katki sagladigi

sonucuna ulagilmistir.

Toplam Borg/Toplam Aktifler orani ile piyasa degeri arasindaki iliski ALCTL,
ARMDA, DESPC ve KRONT firmalarinda %1; INDES, KAREL ve PKART
firmalarinda %35 Onem diizeyinde anlamli olarak tespit edilmistir. Aktiflerin ise
ARMDA, DESPC, KRONT, LINK, LOGO ve NETAS isletmelerinde %1, ESCOM
ve PKART isletmelerinde %5, ARENA isletmesinde ise %10 6nem diizeyinde piyasa

degerini etkiledigi hesaplanmistir.
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3.5.6. Caliyma Sermayesi Yonetiminin Isletmenin Faaliyet Etkinligine

Etkisi

Calisma sermayesi yoOnetiminin isletmenin faaliyetlerindeki performansina
etkisini 6lgmeye yonelik kurulan Model-5’de; bagimli degisken aktif devir hizindan,
bagimsiz degiskenler cari oran, stok bagimlilik oran1 ve donen varlik devir hizindan,
kontrol degiskenleri ise toplam borg/toplam aktifler oraniyla beraber aktiflerin

logaritmasindan olusmaktadir.
Model-5: Aktif Devir Hiz1
ADH = a; + BlcOi't + ﬁZSBOi,t + ,B3DVDHi’t + ﬁ4B0AKi't + ﬁ5LNAKL“t + Eit

Diger modellerde oldugu gibi ¢aligmanin son modeli olan Model-5 icin de ilk
olarak yatay Kkesit birimleri arasindaki bagimlilik incelenmis, tespit edilen
bagimliligin ardindan egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlarina
bakilmis, son asamada ise yatay kesit bagimlilig1 altinda egim katsayilarinin yapisina
uygun tahminci kullanilarak uzun dénem katsayilar tahmin edilmistir. Bu baglamda
Model-5 regresyon denklemine iligkin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo

3.21°de sunulmustur:

Tablo 3.21: Yatay Kesit Bagimlhihgina iliskin Test Sonuclar1 (Model-5)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
CDwLm1 (Breusch-Pagan 1980) 129.45* 0.000
CDLMm2 (Pesaran 2004) 4.12* 0.000
CDwLmM-Adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) 4.42* 0.000

(Not: * isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)
Model-5 regresyon denklemi igin uygulanan CDLmi, CDLM2 ve CDLM-Adj
testlerinin Gglinde de %1 onem diizeyinde yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
elde edilmistir. S6z konusu yatay kesit bagimlilig: tespit edildikten sonra modelde
yer alan egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlarina bakilmistir. Bu
kapsamda Ilk olarak Swamy (1970) tarafindan tasarlanan, daha sonrasinda ise
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Tilde ve Delta Tilde_Adj
testleri uygulanmstir. Delta testleri neticesinde ulagilan sonuglar ise Tablo 3.22°de

belirtilmistir:
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Tablo 3.22: Egim Katsayilarimin Homojenliginin Test Edilmesi (Model-5)

Testler Istatistik Degeri | Olasilik Degeri
Delta Tilde 15.86* 0.000
Delta Tilde_Adj 18.03* 0.000

(Not: * isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)

Tablo 3.22°e gore her iki delta testi sonucunda da %1 Onem diizeyinde bos
hipotez reddedilmistir. Bu durum Model-5 regresyon denkleminde egim
katsayilarinin heterojen oldugu anlamina gelmektedir. Modelin heterojen yapi
gostermesi uzun donem katsayilar icin CCEMG tahmincisinin tercih edilmesine yol
acmistir. CCEMG tahmincisi araciligiyla tespit edilen bahse konu katsayilar Tablo
3.23°de gosterilmistir:

Tablo 3.23: CCEMG ile Uzun Donem Katsayilarin Tahmini (Model-5)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Stﬂﬁ:rt t-istatistigi
Cari Oran 0.0362 0.0211 1.71**
Stok Bagimlilik Oram 0.0011 0.0011 1.05
Doénen Varlik Devir Hizi 0.7766 0.0461 16.83*
Toplam Borg/Toplam Aktifler 0.1445 0.1055 1.37***
Aktiflerin Logaritmasi 0.0262 0.0390 0.67

(Not: *, ** ve *** jgaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem duzeylerinde
anlamli olduklarim ifade etmektedir.)

Cari oran ile aktif devir hiz1 arasinda %5 6nem diizeyinde pozitif yonlii anlaml
bir iligki belirlenmistir. Daha Once analiz edilen higbir modelde BIST bilisim
sektorlinde cari oran ile bagimli degisken arasinda anlaml iliskiye ulagilamamaisti.
Model-5’e bakildiginda ilk olarak boyle bir iligkinin varlig1 géze ¢arpmaktadir. Buna
gore cari oranda gergeklesen 1 puanlik artisin aktif devir hizin1 0.04 puan artirdigi
gorilmistiir. Tersi bir durumda ise aktif devir hizinda 0.04 puanhik bir disiis

meydana gelmistir.

Stok bagimlilik orani ile isletme performansini temsil eden bagimli degisken
arasinda bu modelde de anlaml1 bir iligki elde edilememistir. Ancak, anlamli diizeyde

gerceklesmeyen bu iligki, pozitif yonlii olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yani stok
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bagimlilik oranindaki bir artig aktif devir hizinin yiikselmesine katki sunmustur. Stok
bagimlilik oraninin diigmesi ise aktif devir hizin1 olumsuz yonde etkilemistir. Higbir
modelde isletme performansini temsil eden bagimli degiskenler ile stok bagimlilik
oranlar1 arasinda anlaml iliskilerin elde edilememesi olduk¢a dikkat ¢ekmektedir.
Donemsel olarak bilangolart incelendiginde LINK firmasinin -1,955.15 ve -2,861.58
gibi olagan smirlarin 6tesinde asir1 diisiik degerlerdeki stok bagimlilik oranlarma
sahip oldugu goriilmektedir. ESCOM, KRONT ve LOGO isletmelerinde ise diger
firmalara kiyasla stok bagimlilik oranlarmin daha biiyiik/kii¢iik degerler esliginde
olduk¢a dengesiz dagilim sergiledikleri fark edilmektedir. Dolayisiyla stok
bagimlilik orani ile bagimli degiskenler arasinda anlamsiz iliskilerin ¢ikmasinda
BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren bu 4 isletmenin rollerinin olabilecegi

diistiniilmektedir.

Tablo 3.23’e gore donen varlik devir hizi ile aktif devir hizi arasinda %1 6nem
diizeyinde pozitif yonlii anlamli bir iligki hesaplanmistir. Bu dogrultuda dénen varlik
devir hizinin 1 puan yiikselmesi durumunda aktif devir hiz1 0.78 puan artmis, 1 puan
azalmasi durumunda ise aktif devir hiz1 0.78 puan diismiistiir. Calismada daha 6nce
degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 belirlenmis ve bu iki degisken arasinda 0.96
seviyesinde yiiksek korelasyon saptanmisti. Bu nedenle isletme aktiflerinin bir
boliimiinii olusturan donen varliklara ait devir hizi ile aktif devir hizi arasinda

sektorel bazda anlamli bir iliskinin tespit edilmesi gayet olagan bir durumdur.

Toplam Borg/Toplam Aktifler orani ile aktif devir hizi arasinda %10 6nem
dizeyinde pozitif yonli anlamli bir iliski elde edilmistir. Ayrica, aktif devir hizi
uzerinde isletme aktiflerin anlamli bir etkiye yol agmadigi belirlenmistir. Son olarak
Model-5 igin isletmelere 6zgli tahmin edilen uzun dénem katsayilar Tablo 3.24’de

yer almaktadir:
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Tablo 3.24: isletmeler Bazinda Uzun Dénem Katsayilarin Tahmini (Model-5)

e | CoriOrn || SokEEmiL T Do i Toplr ot T AT s oy

Kl Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri | Katsayilar | t-degeri
ALCTL -0.01 -0.86 0.00 2.00** 0.86 53.50* 0.05 1.35%** 0.08 5.27* -0.10 -0.84
ARENA 0.21 6.24* 0.01 2.67* 0.94 104.44* 0.53 5.38* 0.02 2.13** -0.72 -7.96*
ARMDA 0.00 0.33 0.00 0.00 0.97 324.00* 0.01 0.63 0.01 1.50*** 0.05 0.92
DGATE -0.03 -0.31 0.01 0.83 0.84 9.63* 0.97 3.02* -0.30 -4.29* -1.90 -1.39%**
DESPC 0.00 -1.00 0.00 -0.50 1.00 90.45* -0.10 -2.34* 0.03 3.00* -0.44 -2.91*
ESCOM 0.00 0.00 0.00 0.00 0.58 32.39* 0.01 0.15 0.04 1.05 -0.95 -1.04
INDES 0.15 2.79* -0.01 -1.25 0.85 31.30* 0.24 1.92** -0.02 -0.85 -0.67 -4.10*
KAREL 0.01 1.17 0.00 -0.50 0.72 37.68* -0.04 -1.20 0.04 4.40* -0.52 -2.97*
KRONT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.67 17.26* -0.12 -0.79 0.03 0.94 1.09 2.11**
LINK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.81 47.82* 0.12 1.48*** -0.03 -3.75* 0.12 1.53***
LOGO 0.00 0.24 0.00 0.00 0.39 13.55* 0.07 0.55 0.01 0.25 0.52 0.77
NETAS 0.14 5.79* 0.00 0.50 0.71 11.52* 0.64 5.64* 0.05 0.82 -0.09 -0.33
PKART 0.00 1.50*** 0.01 1.50%** 0.76 31.58* -0.51 -3.71* 0.38 4.85* -6.16 -7.72*%

(Not: *, ** ve *** jsaretleri, istatistik degerlerinin sirastyla %1, %35 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.)
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Isletmelere 6zgii sonuglar ele alindiginda ARENA, INDES ve NETAS
isletmelerinde cari oran ile aktif devir hiz1 arasinda %1 6nem diizeyinde pozitif yonlii
anlaml iligkiler tespit edilmistir. Ayrica, PKART isletmesinde tespit edilen iliski,
%10 6nem diizeyinde ve pozitif yonlii olarak hesaplanmistir. Bu nedenle ARENA,
INDES, NETAS ve PKART isletmelerinde cari oranin yiikselmesi aktif devir hizina,

dolayistyla da s6z konusu igletmelerin faaliyet etkinliklerine olumlu yansimistir.

BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren ARENA firmasinda %1, ALCTL
firmasinda %5, PKART isletmesinde ise %10 6nem diizeyinde stok bagimlilik orani
ile aktif devir hiz1 arasinda anlamli iligkiler belirlenmistir. Ad1 gecen isletmelerde
elde edilen anlaml iliskilerin hepsi pozitif yonliidiir. Yani bu isletmelerde stok
bagimlilik orani ile faaliyet performanslar1 arasinda yasanan degisim paralel sekilde

gerceklesmistir.

Tablo 3.24 dikkatli incelendiginde BIST bilisim sektoriindeki analize konu
biitlin isletmelerde, donen varlik devir hizi ile aktif devir hizi arasinda anlamli
iligkilere ulasildigr goriilmektedir. Yapilan analiz neticesinde oldukca yiiksek
istatistiki degerler aldig1 tespit edilen isletmelerin hepsinde bahse konu iligkilerin %1
onem diizeyinde ve pozitif yonlii olarak gergeklestigi anlasilmistir. Dolayisiyla bu
isletmelerde donen varlik devir hizindaki artis ya da azalislarin aktif devir hizina

siddetli sekilde etki ettigi goriilmiistiir.

Model-5’e yonelik kontrol degiskenleri ile aktif devir hiz1 arasindaki iligkiye
bakildiginda Toplam Borg¢/Toplam Aktifler orani ile aktif devir hizi arasinda 8
isletmede anlamli iligkiler saptanmistir. Bunun yanmi sira isletme yatirimlarinin aktif
devir h1zim1 ALCTL, DGATE, DESPC, KAREL, LINK ve PKART isletmelerinde
%1, ARENA isletmesinde %5, ARMDA firmasinda ise %10 onem diizeyinde

etkiledigi belirlenmistir.
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SONUC

Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi noktasinda adeta yakit islevi géren calisma
sermayesi, isletme sermayesi veyahut doner sermaye olarak da adlandirilmaktadir.
Bu sermaye isletmenin; tam kapasite ile ¢aligmasi, satiglarin1 genisletmesi, borg¢ ve
yukumlulUklerini karsilamasi, iretime kesintisiz devam etmesi ve karhiligini
artirmas1 i¢in dogru yonetilmelidir. Isletmenin gereginden fazla ¢alisma sermayesine
sahip olmasi, finansman giderlerinin yiikselmesine ve alternatif yatirim alanlarindan
elde edilecek gelirlerden isletmenin mahrum kalmasma yol agmaktadir. Diisiik
seviyedeki calisma sermayesi ise isletmenin faaliyetlerine ara vermesine neden
olmakta hatta iflasina kadar gidebilecek bir siireci tetiklemektedir. Isletmenin sahip
oldugu ¢alisma sermayesinin miktar1 faaliyet alani, biiyiikliigii, piyasa kosullar1 gibi
bircok degiskene bagli olmakla beraber isletmenin uyguladigi c¢alisma sermayesi

politika ve stratejilerine gore de degismektedir.

Herhangi bir olay1 veya durumu basarma istegi ve giicii olarak ifade edilen
performans kavrami hizmet boyutuyla diisiiniildiigiinde “etkinlik”, {iretim boyutuyla
diisiiniildigiinde ise “verimlilik ve tasarruflar” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun
yani sira isletmeler acgisindan performans kavrami, finansal ve finansal olmayan
performans olarak iki sekilde ele alinmaktadir. Calismanin uygulama bdoliimiinde,
literatiirle paralel olacak sekilde finansal performans gostergeleri kullanilmistir.
Ciinkii bu gostergeler dogrudan isletmenin finansal yapist ve bu yapmin isleyisi
tizerinde durmakta ayrica igletmenin ekonomik goriinttstne yonelik somut veriler

sunmaktadir.

Uygulamanin amaci ¢alisma sermayesi yonetimi ile isletme performansi
arasindaki iliskiyi O6l¢mektir. Bu dogrultuda 2011Q1-2018Q2 arasindaki ceyrek
donemler boyunca BIST bilisim sektoriinde kesintisiz faaliyet gosteren ve mali
tablolarindan analiz i¢in gerekli finansal oranlari hesaplanabilen 13 isletmeye ait
panel veriler kullanilmistir. S6z konusu verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu ve
Finnet2000 programindan ulagilmistir. Temin edilen mali tablolardan hesaplanan
bagimli degiskenler isletmelerin karhliklarini, biiylime performanslarini, piyasa
performanslarin1 ve faaliyetlerindeki etkinliklerini izhar etmektedir. Bagimsiz

degiskenler, daha oOnce gerceklestirilen aragtirmalar g6z Oniinde bulundurularak
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belirlenmistir. Kontrol degiskenleri ise isletmelerin biiyiikliiklerinin ve sermaye
yapilarinin regresyon modellerine dahil edilmesi agisindan Onem tagimaktadir.
Arastirmada yer alan bagimli degiskenler 6z kaynak karliligi, aktiflerin karliligi,
satiglardaki biiylime, piyasa degerinin logaritmasi ve aktif devir hizindan; bagimh
degiskenler cari oran, stok bagimlilik orani ve donen varlik devir hizindan; kontrol
degiskenleri ise toplam bor¢larin toplam aktiflere orani ve aktiflerin logaritmasindan
meydana gelmektedir. Isletme performansini temsil eden her bagimli degisken icin
bir model olusturulmustur. Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri ise biitiin

modeller i¢in aynidir.

Panel verilerin analizine yonelik olusturulan bes adet regresyon modeli, ortak
iligkili etkiler (common correlated effects - cce) yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Bu yontemin 6n kosulu, modelde yer alan yatay kesit birimleri arasinda
bagimliligin tespit edilmesidir. Bu nedenle bes model i¢in de ilk olarak CDLmMm1,
CDLm2 ve CDLM-Adj testleri araciligiyla yatay kesit bagimliligi test edilmistir.
Yapilan testler neticesinde modellerin besinde de yatay kesit bagimlilig
belirlenmistir. Daha sonra sirasiyla her model igin egim parametrelerinin
homojenligi/heterojenligi sinanmistir. Cilinkii CCE yontemini gelistiren Pesaran
(2006), egim parametrelerinin heterojen oldugu durumlarda ortalama grup ortak
iliskili etkiler (common correlated effects mean group - ccemg) tahmincisi ile
homojen oldugu durumlarda ise havuzlanmis ortak iliskili etkiler (common
correlated effects pooled - ccep) tahmincisi ile uzun dénem Kkatsayilarin tahmin
edilmesini Onermistir. Bu amagla gergeklestirilen delta testleri sonucunda, butin
modellerde e§im parametrelerinin heterojen yapi sergiledigi sonucuna ulasilmistir.
Yani ¢alisma sermayesinin firma performansina etkisi, firmadan firmaya farklilik
go6stermektedir. Dolayisiyla bes adet regresyon modelinin tahmini i¢in de CCEMG
tahmincisi kullanilmistir. Ayrica, egim parametrelerinin heterojen yapi gdstermesi,
bagimsiz degiskenlere ait regresyon katsayilarimin yatay kesitler arasinda
farklilastigini belirtmektedir. Bu nedenle bilisim sektoriiyle beraber yatay kesitleri
temsil eden her bir isletme i¢in de uzun donem katsayilar ayri ayr1 tahmin edilerek

elde edilen bulgular tablolar halinde gosterilmistir.

Ulasilan bulgular 1s1¢inda bagimsiz degisken olan cari oran ile sadece aktif

devir hiz1 arasinda %35 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir
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iligki belirlenmistir. Cari oran, diger bagimhi degiskenleri ¢esitli yonlerde
etkilemistir. Fakat bu etki istatistiki olarak anlamli diizeyde gerceklesmemistir. Bu
kapsamda Model-5’e bakildiginda BIST bilisim sektoriinde cari oranda gergeklesen 1
puanlik artisin, aktif devir hizin1 0.04 puan yiikselttigi goriilmiistiir. Cari oranda
meydana gelen 1 puanlik diisiisiin ise aktif devir hizinda 0.04 puanlik bir azalmaya

yol actig1 saptanmustir.

Stok bagimlilik oranmin istatistiki acidan higbir bagimli degisken iizerinde
anlaml bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir. A¢ikg¢asi ¢alisma sermayesi unsurlari
icerisinde dnemli bir yer kaplayan stoklarin 5 performans gostergesinden herhangi
birisine anlamli diizeyde etki etmemesi oldukg¢a dikkat gekmektedir. Bu nedenle s6z
konusu isletmelerin 2011Q1-2018Q2 arasindaki ¢eyrek donem mali tablolar1 detayli
olarak incelenmistir. Yapilan incelemeler neticesinde LINK firmasinin -1,955.15 ve -
2,861.58 gibi asirt diisilk degerlerdeki stok bagimlilik oranlarma sahip oldugu
goriilmiistiir. LINK firmasina ait hazir degerler ile hizla paraya doniistiiriilebilen
degerler toplamimin bu firmanin kisa vadeli borclarindan yiiksek olmasi, ayrica
ceyrek donem bilancolarinda muhasebelestirilen stok miktarlarinin ¢ok diisiik
tutarlarda gergceklesmesi, bu degerlerin hesaplanmasina neden olmustur. Bunun yani
sira diger firmalarla karsilastirildiginda ESCOM, KRONT ve LOGO isletmelerinin
daha biiyiik/kiigiik degerlerdeki stok bagimlilik oranlar1 esliginde oldukca dengesiz
bir dagilim sergiledikleri fark edilmistir. Dolayisiyla BIST bilisim sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerde, stok bagimlilik orani ile bagimli degiskenler arasinda
anlamsiz iligkilerin ¢ikmasinda, ad1 gecen 4 isletmeye ait stok bagimlilik oranlarinin

etkisinin olabilecegi diistiniilmektedir.

Son bagimsiz degisken olan donen varlik devir hiz1 ile bagimli degiskenler
arasinda biitlin modellerde istatistiki olarak anlamli iliskilere ulasilmistir. Cesitli

diizeylerde ve yonlerde gerceklesen bu iligkiler agagida sirasiyla aciklanmistir:

» Model-1’¢ bakildiginda doénen varlik devir hizi ile 6z kaynak karlilig
arasinda %1 Onem diizeyinde pozitif yonlii anlamli bir iliski elde
edilmistir. Buna gore donen varlik devir hizindaki 1 puanlik artisa
karsilik 6z kaynak karliliginda 0.14 puanlik artis, 1 puanlik azalisa
karsilik ise 6z kaynak karliliginda 0.14 puanlik azalis yasanmistir.
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» Model-2’ye gore donen varlik devir hizinin aktiflerin karliligim
istatistiki acidan %5 Onem diizeyinde pozitif yonli olarak etkiledigi
belirlenmistir. Donen varlik devir hizindaki 1 puanlik artisin aktiflerin
karliliginda 0.09 puanlik artis1 beraberinde getirdigi gorilmistiir.

» Model-3 incelendiginde donen varlik devir hizi ile satislardaki biylime
arasindaki iliski istatistiki agidan %1 onem diizeyinde ve pozitif yonlii
olarak hesaplanmistir. Bilisim sektoriinde donen varlik devir hizindaki
1 puanlik artigsa karsilik satiglardaki biiylime oraninda 2.99 puanlik bir
artis meydana gelmistir.

» Model-4’¢ gore donen varlik devir hizinin piyasa degerine %10 6nem
diizeyinde negatif yonlii etki ettigi anlasilmistir. Buna gore donen varlik
devir hizinda yaganan 1 puanlik artis piyasa degerini %0.49 azaltmustir.
Ters yonlii ve anlamli bu iliski oldukga dikkat cekmektedir.

» Model-5’¢ bakildiginda ise donen varlik devir hizi ile aktif devir hizi
arasinda %1 Onem diizeyinde pozitif yonlii anlamli bir iligki elde
edilmistir. BIST bilisim sektoriinde donen varlik devir hizinin 1 puan
yiikselmesi aktif devir hizin1 0.78 puan artirmis olup bu oranin 1 puan

diismesi aktif devir hizin1 0.78 puan azaltmistir.

Toplam Bor¢/Toplam Aktifler oran1 ve isletme aktifleri, kontrol degiskenleri
olarak modellerin hepsinde yer almistir. Toplam Borg/Toplam Aktifler oram
isletmenin sermaye yapisini, aktifler ise isletme biiyiikliiglinii analizlere dahil
etmistir. Calismanin konusu, BIST bilisim sektoriinde bu iki degisken ile isletme
performansi arasindaki iliskiyi arastirmak degildir. Ancak, bu iki oran ile isletme
performans gostergeleri arasinda tespit edilen iliskiler, yapilacak diger arastirmalara

oOn bilgi saglamak tizere genel hatlariyla asagida siralanmistir:

» Toplam Bor¢/Toplam Aktifler orani ile 6z kaynak karlilig1 arasinda %5
onem diizeyinde negatif, aktifler ile 6z kaynak karlilig1 arasinda ise %1
onem diizeyinde pozitif yonlii anlaml1 iliskiler belirlenmistir.

» Toplam Borg/Toplam Aktifler orani ile aktiflerin karlilig: arasinda %5
onem diizeyinde negatif, aktifler ile aktiflerin karlilig1 arasinda %5

onem diizeyinde pozitif yonlii anlaml1 iliskiler saptanmistir.
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» Her iki kontrol degiskeni ile satiglardaki biiylime arasinda istatistiki
acidan anlaml iligkilere ulagilamamstir.

» Toplam Bor¢/Toplam Aktifler orani ile piyasa degeri arasinda %5 dnem
diizeyinde negatif, aktifler ile piyasa degeri arasinda ise %1 ©Gnem
diizeyinde pozitif yonlii iliskiler elde edilmistir.

» Toplam Bor¢/Toplam Aktifler orani ile aktif devir hiz1 arasinda %10
onem diizeyinde pozitif yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ancak
aktiflerin, aktif devir hizi lizerinde anlamli bir etkiye yol agmadigi

saptanmistir.

BIST bilisim sektoriinde ¢aligma sermayesi yonetimi ile igletme performansi
arasindaki iligkiye yonelik sektorel temelde ulasilan bulgular yukarida agiklanmastir.
Fakat daha once de ifade edildigi gibi ¢alismada BIST bilisim sektoriinlin yan1 sira
bu sektordeki isletmeler bazinda da uzun donem katsayilar hesaplanmustir. Isletmeler
bazinda ulasilan sonuglar incelendiginde ise bagimsiz degiskenlerin tamaminin
istatistiki agidan ¢esitli anlam dlzeylerinde bagimli degiskenlere etki ettikleri
goriilmiistiir. Ancak, bu etki her isletme acisindan gecerli degildir. Ornegin,
isletmeler bazinda cari oran ile piyasa degeri (model-4) arasindaki iligki
incelendiginde, sektorel temelde anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Fakat LINK
firmasinda %1 6nem diizeyinde pozitif yonli anlamli bir iligki mevcuttur. DESPC ve
INDES firmalarinda %5 6nem diizeyinde negatif yonlii anlamli iliskilere ulagilmistir.
ARENA ve NETAS isletmelerinde %10 6nem diizeyinde ve pozitif yonlii anlaml
iliskiler belirlenmistir. BIST bilisim sektoriindeki geriye kalan isletmelerde ise cari
oran ile piyasa degeri arasinda anlaml iligkiler saptanamamistir. Gorildigi gibi
sektordeki bazi isletmelerde bu iki degisken arasinda cesitli diizeylerde ve farkli
yonlerde anlamli iligkiler elde edilmistir. Geriye kalan isletmelerde ise istatistiki
acidan anlamh iligkilere ulasilamamistir. Dolayisiyla bu durum, diger bagimsiz
degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki iliski i¢in de benzerlik tagimaktadir.
Ayrica, her ne kadar cari oran ve stok bagimlilik orami ile bagimli degiskenler
arasinda sektorel temelde beklenildigi kadar anlamli iligkiler tespit edilmese dahi
isletmeler bazindaki sonuglar incelendiginde; bir¢ok isletmede bu iki oranin bagimli

degiskenler ile istatistiki agidan anlamli iligkiler sergiledikleri goriilmiistiir.
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Calismada BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi yonetiminin isletme performansi {izerindeki
etkileri arastirilmistir. Dolayisiyla elde edilen bulgular bu sektére iliskin sonuglari
kapsamaktadir. Oysa teorik arka planda ifade edildigi gibi c¢alisma sermayesi
gereksinimi, stratejileri ya da politikalari; isletme Ozelliklerinden, pazar sartlarindan
veyahut genel ekonomik durumdan etkilenebilmektedir. Yani bir sektor igin igletme
performansina etki eden c¢alisma sermayesi unsurlari, baska bir sektér icin ayni
sonuglar1 dogurmayabilir. Ayrica, isletmeler bazinda ulasilan bulgularda da agikca
goriildiigl gibi ayni sektor igerisindeki farkli isletmelerde dahi isletme performansi

ile ¢aligma sermayesi yonetimi arasindaki iligkiler farklilik sergileyebilir.

Bu minvalde galisma sermayesi yonetimi ile finansal performans arasindaki
iliskiyi Olgmeye yonelik yapilacak calismalara, yukarida belirtilen hususlart goz
Onlinde bulundurmalar1 ve c¢aligma sermayesi yOnetimini temsil eden bagimsiz
degiskenleri sektor sartlarma gore tespit etmeleri tavsiye edilmektedir. Ornegin,
Tiirkiye’de isletme stoklarinin ¢alisma sermayesi igerisindeki agirligi, imalat sektorii
ile bilisgim sektorii arasinda degisiklik gosterebilir. Ya da madencilik sektdriindeki
kisa vadeli yabanci kaynaklarin seviyesi, insaat sektoriine nazaran ¢aligma sermayesi
icerisinde daha fazla yer kaplayabilir. Dolayisiyla ¢alisma sermayesini temsil eden

unsurlar sektorler arasinda farklilasabilir.

Son olarak konuyla ilgili yapilacak gelecek ¢aligmalarda, isletme performansini
izhar etmek ilizere bu ¢aligmada kullanilan performans gostergelerinin diginda diger
bazi performans gostergeleri tercih edilebilir. Bunun yam sira arastirilan sektore
iliskin elde edilen bulgular1 OECD iilkeleri arasinda karsilastirmak suretiyle daha

genis bir degerlendirmeyi merkezine alan bir analiz yontemi segilebilir.
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