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OZET

Uretim ve Hizmet Sektdrlerindeki Isletmelerin Calisma Sermayesi ve Karlilik liskisi

Agcisindan Karsilastirilmasi: Filistin Borsas1t Uygulamasti

Firmalarin faaliyetlerini ylriitmelerindeki temel amag kar elde etme arzusudur.
Isletme sermayesi karlilig1 etkileyen faktorlerin basinda gelmektedir. Isletme sermayesi,
su ve hava gibi is siirekliligini saglayan gerekli bir bilesendir.Sermaye yonetimi, finansal
yonetim fonksiyonlarimin bir parcasidir ve faaliyetlerine veya biiyiikliiklerine
bakilmaksizin sirketler i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu arastirmanin amaci, iiretim ve hizmet sektorlerindeki 22 firma isletmelerin ¢alisma
sermayesi ve karlilik iligkisinin olup olmadigini arastirmaktir- Bu ¢alismada 2014-2018
yillart arasinda faaliyet gosteren 22 firmanin yillik bilangco ve gelir tablosu verileri
kullanilmistir. Bu ¢alismada, isletmelerin ¢alisma sermayesi ve karlilik iliskisi acisindan
karsilastirilmas1 yapabilmak igin Aktif karlilk Orani bagimli degisken olarak
kullanildigi, bagimsiz degiskenler de kullandigi Stok tutma siiresi, Alacak Doniisiim
Siiresi ve Bor¢ Odeme Déniisiim Siiresi. Analizi olusturan kontrol degiskenleri ise,
Firmanin biiyiikliigi (varlilik logaritmasi, Cari Oran Borg¢lanma Oran ve nakit Orani

testleri uygulanmaistir.

Analiz edilen bulgular; Filistin Borsasindaki iglem goren sanayi ve hizmet sirketleri
i¢in varliklarin getirisi ile dlgiilen, bor¢ 6deme doniisiim siiresi ile aktif karlilig1 arasinda
(o < 0.05) istatistiksel olarak negatif yonlii anlamli bir iliski bulunmaktadir. Alarmuti
(2017) ve Razi (2015) tarafindan yapilan calismalarda ulasilan bulgular1 farkli kilan,

Almasri (2015) tarfindan yapilan benzer bulgulari rapor etmislerdir.

Filistin Borsasindaki islem gdren sanayi ve hizmet sirketleri i¢in varliklarin getirisi
ile ol¢iilen, bor¢clanma oram ile aktif karlilig1 arasinda (a < 0.05) istatistiksel olarak
negatif iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Korelasyon degeri 0,44'tiir, bu oran
yiiksek oldugu iyi bir gosterge degildir ¢linkii bu, bir dereceye kadar riske yol agmasinin

yant sira kredi alma firsatin1 da zayiflatir.



Nakit orani ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir,
Korelasyon degeri 0,39'dur, kisa vadeli yiikiimliiliikklerini nakit varliklarindan

O0deyebilme giicliniin bir gostergesidir.

Anahtar Kelimeler: ¢alisme Sermayesi, Karlilik, Filistin Menkul Kiymetler Borsasi.



ABSTRACT

Comparison of Businesses in the Production and Service Sectors in terms of
Relationship With Working Capital And Profitability: Application of Palestine Stock

Exchange

The main purpose of companies to carry out their activities is the desire to make
profit. Working capital is one of the factors affecting profitability. Working capital, like
water and air, iS a necessary component that ensures business continuity. Capital
management is a part of financial management functions and is of great importance for

companies regardless of their activities or size.

The aim of this research is to investigate whether there is a relationship between
working capital and profitability of 22 companies in the production and service sectors.
In this study, annual balance sheet and income statement data of 22 companies operating
between 2014-2018 were used. In this study, in order to compare businesses in terms of
working capital and profitability relationship, Inventory Conversion Time, Alacak
Conversionm Time, and Debt Payment Conversion Period, in which Asset Profitability
Ratio is used as dependent variable and independent variables are also used. The control
variables that make up the analysis are the size of the Firm (assets logarithm, Current
Ratio Borrowing Ratio and Cash Ratio tests).

Analyzed findings; For industrial and service companies traded in the Palestine
Stock Exchange, there is a statistically negative and significant relationship (a < 0.05)
between debt payment conversion period and return on assets, as measured by the return
on assets. Alarmuti (2017) and Razi (2015) reported similar findings made by Almasri
(2015), which differentiates the findings reached in the studies.

They found that for industrial and service companies traded on the Palestine Stock
Exchange, there is a statistically negative relationship (a < 0.05) between the borrowing
rate and return on assets, as measured by the return on assets. The correlation value is
0.44, which is not a good indicator that the ratio is high because it introduces a degree of

risk as well as weakening the opportunity to get a loan.



A positive relationship has been determined between cash ratio and return on
assets, the correlation value is 0.39, an indicator of the ability to pay off short-term

liabilities from cash assets.

Keywords: Profitability, Working Capital, Palestine Stock Exchange.
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BIiRINCI BOLUM
CALISMA SERMAYESI ONEMIi VE UNSURLARI
Giris

Modern ¢ag ekonomik faktorlerde ve sosyal faktorlerde birgok gelismeye tanik
olmaktadir. Dolaysiyla karar verme siireglerinde temel bir bileseni muhasebe bilgilerinin

Oneminin artmasini géstermektedir.

Calisma sermayesi yonetimi, kurumsal finansmanin énemli ve temel bir bilesenidir.
Etkili ¢alisma sermayesi yoOnetimi, mevcut kaynaklarin ve kaynaklarin optimum
kullanimina katkida bulunan onemli bir faktordir. Sirketlerde calisma sermayesi
yonetiminin etkinligi ¢ok Onemlidir, ¢linkii fazla donen varlikgi seviyelerde tutmak,
sirketin hi¢ sliphesiz toplam kisa vadeli yatinmlarindan karsiz finansal getiri elde
etmesine neden olur. Ancak diger yandan, sirketin nispeten az sayida mevcut varliga
sahip oldugunda, onu zorluklara ve sorunlara ve belki de operasyonel siiregleri sorunsuz
ve akict bir sekilde yonetmedeki basarisizliklara karsi savunmasiz hale getirdigi fark

edilmistir.

Calisma sermayesi, sirketin izledigi yatirim politikasina goére olumsuz ya da olumlu
etkilenir. Bu nedenle analistler ¢alisma sermayesini sirketin likidite ve operasyonel
faaliyetlerini yonetmedeki etkinliginin bir gdstergesi olarak goriirler. Isletme sermayesi
azalirsa, sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilama giiclinii zayif oldugunu ve
dolayisiyla sirketin Finansal riskini yiikselttigini gostermektedir. Calisma sermayesinde
cok biiyiik bir artis olmas1 durumunda, sirketin ya satis eksikligi ya da alacaklarini tahsil
etmedigini operasyonel siirecleri yonetmede etkisiz olmasi s6z konusu olabilir. Karlar
elde etme ve maksimize etme hedefi, sirketlerin devamlilig1 ve ayakta kalmasi i¢in gerekli
olan, yatirimcilarin aradig1 bir hedef ve alacaklilarin 6nemsedigi bir gosterge olmasi
nedeniyle ulagmak istedigi ana hedeflerin 6n saflarinda yer almakta ve yonetimin mevcut
kaynaklar1 kullanmadaki etkinligini 6l¢gmek i¢in de dnemli bir gostergedir (Al-Armouti,
2017: 2). Bu hedef, biiylik ol¢iide likidite ve karliligin etkisine tabidir, ¢iinkii sirketin

karlilig, sirketin varliklarinin etkin ve verimli bir sekilde isletilmesi yoluyla elde



edilmektedir, Likidite, sermaye unsurlarinin verimli ve etkin bir sekilde yonetilebilmesi
ile elde edilmekte ve buna bagli olarak sirketin borsadaki piyasa degerini maksimize etme
hedefine ulasmak, likidite ve karlilik olmak {izere iki hedef arasinda uyumu

gerektirmektedir.

Bir sirketin gelir elde etmesi i¢in, isletme faaliyetlerindeki donen varliklarinin duran
varliklariyla katilmasi gerekmektedir. isletme sermayesine yatirim yapildigi zaman en iyi
ve uygun degerin belirlenmesi ve bu degere yatirim yapilmasi, ¢alisma sermayesinin
tamaminin dénen varliklara baglanmasin1 engellemektir. Dolaysiyla yatirimlar
sonucunda igletme gelirini artirarak ytikiimliiliikklerini yerine getirebilecek ve isletmenin

yurt disindan finansmana ihtiyact kalmayacaktir. (Savita, 2011:48).

Yukaridaki verilen bilgilere gore, arastirmaci ¢alisma sermayesi kavramini, 6nemini,
tirlerini, bilesenlerini, c¢alisma sermayesi politikalarini ve ¢alisma Sermayesinin
degerlendirmede kullanilan gostergeleri ve son olarak likidite ve karliligi ve bunlarin

oranlarini ele alan teorik literatiiri sunacaktir.

1.1. Cahsma Sermayesinin kavramlari

1.1.1. Briit Cahisma Sermayesi

Briit Calisma sermayesi, bir firmanin Donen varliklara yaptigi yatirimin toplami
olarak tanimlanmaktadir. Yani bir yildan fazla olmayan bir siire iginde nakde
dontstiiriilen varliklara yaptigi yatirimlarin toplami olarak tanimlanir ve bu varliklar

nakit, menkul kiymetler, alacak hesaplar1 ve stoklari igermektedir (Hock, 2011 :8).

Briit Caligma sermayesi, sirketin faaliyetinin nispi dnemini belirlemede bir gosterge
olarak biiyiikk onem tagimaktadir, ¢iinkii bu nispi énem ne kadar yiiksekse iyi bir
gostergedir, bu nispi Onemin disikligii ise sirketin pozisyonunun olumsuz

gostergelerinden biri olabilmektedir.

1.1.2. Net Calisma Sermayesi

Donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki pozitif farktir (Al Shawoura,

2013: 140). Bu tanim, mevcut donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri kargilama



giiciinii ve sirketin finans durumunun giiclinii bilme becerisine olan giiven derecesinin
nicel bir Gl¢iisiinii vermektedir. Ayrica isletmenin aktiflerin pasiftan daha fazla olmasi
durumunda net ¢alisma sermayesi pozitif olacaktir. Ancak Negatif ¢alisma sermayesi,
firmanin pasiflerin mevcut aktifleriden fazla olmasi, firmanin belirli bir déngii i¢in sahip
oldugu kisa vadeli yabanci kaynaklar varliklardan biraz daha fazlasini Odemesi

gerektigini gostermektedir.
Net calisma sermayesi asagidaki formiille hesaplanmaktadir:
Net isletme Sermayesi = Donen Varhklar - Kisa Vadeli Borglar

Net calisma sermayesi, cari isletme varliklarindan cari igletme yiikiimliiliikleri

cikartilarak tanimlanmaktadir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: 643).
Asagidaki formiile gére hesaplanir:

Net Isletme Sermayesi = (isletmek icin gereken nakit + Alacaklar + Stoklar) -
(Kisa Vadeh Borgalr).

Menkul kiymetlere yapilan kisa vadeli yatirimlar cari isletme varliklar1 dahil degil,
finansal yatirimlarda durmaya ugramak yerine kullanilmak iizere kullanilan bir nakit

fazlasidir (Al-Masry, 2015: 30).
1.1.3. Calisma Sermayesi Yonetimi

Cesitli bilesenlerinin oranlarint yoneterek isletme sermayesini yonetmek, cesitli
enduistrilerdeki ticari sirketlerin finansal saglamligini giivence altina almak i¢in 6nemli
bir konudur. Kisa vadeli varlik ve yiikimlilikler ile karlilik ve likidite arasindaki
dengeye iliskin kararlarla ilgilenen ve amaci sirket operasyonlarinin devamliligini
saglamaktir. Calisma sermayesi yoOnetimi, “likidite ve karlilik arasinda bir denge
saglamak i¢in sirketin degerinin maksimize edilmesini saglayacak bir sekilde mevcut
varliklarin her bir bileseni i¢in hedeflenen yatirim seviyeleri ve bu yatirimin nasil finanse

edilecegine iligkin bir dizi idari karar” olarak tanimlanabilir (Al-Masry, 2015: 30).



Yukaridakilerin 1s18inda, ¢alisma sermayesi yOnetiminin, giinlik ihtiyaclar
karsilayarak ve bundan kaynaklanan finansal yiikiimliiliikleri karsilama kabiliyetini
artirarak, sirketin performansini gelistirmek i¢in kisa vadeli varlik ve yiikiimliiliiklerin
optimal seviyelerine ulasmaya odaklanan, sirket yonetiminin takip ettigi birgok idari

karar ve yontem olduguna inanmaktadir.

1.2. Calisma Sermayesi Onemi

Calisms sermayesi yonetimi, finansal yonetim fonksiyonlarinin bir pargasidir ve
faaliyetlerine veya biiyiikliiklerine bakilmaksizin sirketler i¢in biiylik 6nem tasimaktadir.

Bu konuda literetiir de asagidaki gibi ele alinmaktadir (Kalash, 2010: 18):

1. Kisa vadeli yatirimlar siirekli olarak bir formdan digerine degismektedir. Ornegin;
nakit, hammadde satin almak ve tliretmek ic¢in kullanilir ve mamulii stoka ¢evirir,
daha sonra stok, krediyle satildiginda alacak hesaplarina doniisiir ve alacaklar
miisterilerden tahsil edildiginde alacak hesaplar1 kasaya ¢evrilmektedir.

2. Isletme sermayesinin &nemi, bununla ilgili kararlarin ertelenememesinden
kaynaklanmaktadir. Duran varliklarin yatirimi ertelenebilirken, donen varliklara
yatirimi geciktirmek sirkete ciddi zararlar verebilir. Ek nakit yatirimi ertelemek
ciddi bir likidite sikintisina neden olabilir ve ek nakit yatirimi ertelemek, sirketin
ana miisterilerinden bazilarin1 kaybetmesine neden olabilir.

3. Kiigtik sirketler i¢in ¢calisma sermayesinin dnemi diger sirketlere daha biiyiiktiir.
Bu sirketlerin uzun vadeli finansman ihtiyaclarin1 karsilamada karsilastiklar:
zorluklar nedeniyle, kisa vadeli kaynaklara biiyiik 6l¢iide bagli olmak zorunda
kalmakta ve bu da operasyonlarinda duran varliklara daha az bir 6lgiide yatirima
zorlamaktadir.

4. Caligma sermayesi, sirketlerin toplam varliklarinin 6nemli bir yilizdesini olusturur,
ozellikle toplam aktiflerin yarisini asan g¢alisma sermayesi bulunduran ve bu
varliklarin siirekli degisim ve dalgalanma i¢inde olan sanayi sirketlerinde, finans
midiirliniin kararlariin ¢ogunu bu varliklarin yonetimine verdigi goriilmektedir.
Arastirmaci, 2015 yili i¢in Filistin sanayi sirketlerinde c¢alisma sermayesinin

toplam varliklarin %22'sine ulagtigin, ticari sirketlerde ise %32'ye ulagabilecegini



1.3.

vurgulanmstir. Incelenen sanayi sirketlerine gelince, 2019 yilinin mali raporlar:
caligsma sermayesi ylizdesini Toplam varliklarin yaklasik %23"inii olusturdugunu
gostermektedir.

Sirketin biiyiimesi ile caligma sermayesini artirma ihtiyaci arasinda dogrudan bir
iligki vardir. Satis hacmindeki artigla temsil edilen sirketin biiyiimesi hem iiretim
hem de satis alanlarinda bu biiyiimeyi desteklemek igin yiiksek diizeyde ¢alisma
sermayesi gerektirmektedir (Al-Amiri, 2007: 213).

Sirket, likidite ve karlilik olmak iizere iki hedefi arasinda bir denge saglamak i¢in
calisma sermayesi yonetimine kullanmaktadir. Bu denge, mallarin satis1 i¢in en
iyi kosullarin saglanmasi ve bunlardan vadesi gelen alacaklarin vade tarihinde
tahsiL edilerek varliklarin ve cari yiikiimliiliiklerin ydnetilmesinin etkinliginin

artirilmasiyla saglanabilmektedir (Matar, 2016).
Calisma Sermayesi Cesitleri

Paramasivan, Subramanian, 2012 ¢alismasina gore ¢alisma sermayesi dort boliime

kisimda. Bu kisimlar asagida agiklanmaktadir:

1.3.1. Briit ve Net Isletme Sermayesi

Briit caligma sermayesi, sirketin donen varliklara, yani en fazla bir yil i¢inde nakde

doniistiiriilen varliklara yaptig1r yatirimlarin toplami olarak tanimlanir ve bu varliklar

nakit, menkul kiymetler, alacak hesaplar1 ve stoklari igermektedir (Hock, 2011 :8). Net

calisma sermayesi ise: “donen varliklar ile cari borglar arasindaki pozitif farktir” olarak

tanimlanmaktadir (Al-Shawoura, 2013: 140).

1.3.2. Devamh Calisma Sermayesi

Devamli galisma sermayesi: "Sirketin operasyonel siiregleri igin saglamasi gereken

minimum c¢alisma sermayesi olup sirketin biiyiikliigiine veya faaliyetine gore degismez,

daha ¢ok faaliyetin niteligine baglidir." olarak tanimlanmaktadir.

1.3.3. Degisken Isletme Sermayesi



Degisken c¢aligma sermayesi, zamanin degismesiyle degisen ve sirketin
faaliyetlerindeki ve biiyiikliigiindeki artistan etkilenen ¢alisma sermayesidir ve isletmenin

baz1 Acil Ihtiyaclar ve Mevsimsel diye ikiye ayrilmaktadir:

a) Mevsimlik Calisma Sermayesi

Mevsimlik c¢alisma sermayesi, isletmelerin mevsimlik ihtiyaglarini1 karsilayacak
miktar olarak tanimlanmaktadir. Mevsimsel dalgalanmalar yasadiklari icin; Isletmeler,
donemsel yogun donemlerin taleplerini karsilamak i¢in periyodik olarak daha fazla

miktarda varliga ihtiyag duymaktadir (Cergel,2018: 10).

b) Doénemsel Calisma Sermayesi

Tiim igyerleri ongdriilemeyen riskleri karsilamak i¢in hazirlikli olmali ve ani bir iiriin
talebi, savasg sozlesmeleri ve yeni triinlere yeni iriinlerin tedarik edilmesi gibi fiyat
artislar1 vb. Acil durumlar1 kapsamak i¢in belirli stireler i¢in ek fon bulundurmalari

gerekmektedir (Salur, 2010 :35).
1.3.4. Yar Degisken Calisma Sermayesi

Yar degisken caligma sermayesi, belirli bir faaliyet diizeyi i¢in yeterli olan yani o
diizey i¢inde degismeyen, ancak faaliyet artarsa o degisime gore artan ¢alisma sermayesi

diizeyidir.
1.4. Cahsma sermayesi bilesenleri

Calisma sermayesinin donen varlik bilesenlerini yonetmek ¢ok onemlidir ¢iinkii
likidite ihtiyaci karlilik arzusuyla dengelenmelidir. Bu ana bilesenler su sekilde

siniflandirilmaktadir:
1.4.1. Nakit yonetimi ve Nakit Benzerleri

Nakit cari varligin en likit ve az karli sirketin cari hesaplarinda banka nezdinde tuttugu
bakiyeye ek olarak sirkette mevcut para anlamina gelir, Nakit benzeri, kolayca nakde

cevrilebilen menkul kiymetleri ifade edilmektedir. Bu fonlar, sirketin finansal



yikiimliiliklerini  ve ¢esitli faaliyetlerinin ~ gereksinimlerini  karsilamak igin
kullanilmaktadir. Ancak, gegici yatirimlar, karhlik iizerindeki etkileri agisindan nakitten
ayirt edilir, ¢linki bunlar 6nemli mali kayiplar olmadan hizli bir sekilde elden

c¢ikarilabilir, ancak ayn1 zamanda sirketin karina eklenen bir getiri de olusturmaktadir.

Nakit yonetimi, uygun asgari diizeyde nakit tutmay:1 ve akislarini kontrol etmeyi,
sitket fonlarinin tahsilatini hizlandirmayr ve borglarinin 6denmesini ve spekiilatif

islemlerde kullanilmamasini saglamay1 amaglar.

Etkin nakit yonetimi, asagidaki stratejilerin uygulanmasini gerektirir (Twerch, 2018:
91):

e Sirketin kredi itibarina zarar vermeden borglarinin vadesini uzatmatdir.

e Operasyonel amaglar ve Uretim siireci ve miisterilerin ihtiyaglarin1 zamaninda
kargilamak i¢in gereken nakit miktarin1 azaltan ve durdurmaya ugramayan stok
yonetimi ve etkin tiretimi saglamak.

e Siki tahsilat nedeniyle bazi miisterileri kaybetmeden alacaklarin en hizli sekilde
tahsil edmek.

e Bankalarla 1yi iliskiler stirdiirmek.

1.4.1.1.Nakit Tutma Nedenleri

Ehrhardt & Brigham (2011) ve iktisat¢t Keynes (The General Theory of Employment,
Faiz ve Para) sirketin likiditeyi siirdiirme nedenleri oldugunu ve bunu likidite i¢in
psikolojik giidiiler olarak ifade ettigini ve sirketin nakit bakiyesi tercih ettigini kastettigini

belirtmistir. Keynes, likiditenin psikolojik giidiilerini ii¢ agidan agiklamistir:

1. Islem giidiileri: Sirketin operasyonel siiregle ilgili calisan iicretleri, hammaddeler,
vergiler ve kira gibi operasyonel yiikiimliiliklerini 6demek i¢in yeterli nakit
tuttugu anlamina gelmektedir. Sirket, nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 arasindaki
stireyi kisaltabildiginde, isletme operasyonlari i¢in tutulan nakdi azaltabilir hale

gelmektedir.

Nakit tutma islemlerinin nedenini nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki dengesizlik

durumundan kaynaklandigina diisiiniilmektedir. Islemler icin nakit bakiyesi ihtiyaci



sirketin bliylikliigiine baghdir, sirket biiyiikligl arttikca iistlendigi islem sayisi da

artmaktadir.

2. Ihtiyati giidiiler: Sirket, maruz kalabilecegi beklenmedik durumlar veya mal
talebinin artmasi veya hammadde fiyatlarinin diigmesi gibi beklenmedik
firsatlardan yararlanmak ig¢in ihtiyatl bir sekilde belirli bir diizeyde nakit
tutmaktadir. Nakit akislariyla iligkili kesinlik derecesi ne kadar yiiksekse, acil
nakit bakiyelerine o kadar az ihtiya¢ duyulur ve bankalardan bor¢lanma ihtiyaci o
kadar az olur.

3. Spekiilasyon giidiisii: Gelecekteki yatirim firsatlarini degerlendirerek kar elde
etme amaciyla nakit para tutma istegi. Bu  sirketin, bir borsadaki menkul
kiymetlerin fiyatlarinda sebepsiz bir diisiis gibi daha biiyiik bir gelecek fayda
karsihginda su anda kiiclik bir faydadan vazgegmeyi tercih ettigi anlamina

gelmektedir.

Ayric Al-Shawoura, 2013 galismasina gore nakit elde tutmak i¢in bagka bir giidii daha

eklemektedir:

Sirketin kredi pozisyonunu iyilestirmek: sirketin alacaklilara kisa ve uzun vadeli

yiikiimliiliiklerini 6deme kabiliyetini gostererek yapilmaktadir.

Nakit yonetimi sirketteki hassas ve 6nemli konulardan biridir, ¢iinkii yeterli nakit
bulundurmamak, sirketin yeterli likiditeyi siirdiirmemesine ve firmanin kagirilan
firsatlara ve iflas olasiligina yol agabilmektedir. Sirket yeterli nakit tuttugunda, sirketin

kaynaklarin maksimum karla igletmesine imkan tanimaktadir.
1.42 Stok Yonetimi

Stok yonetimi, finans yoneticisinin temel gérevlerinden biri olmasa, talebin ekonomik
miktarini, talebin sikligini veya zamanlamasini belirlenmesi finana yoneticisinin

kararlarini rekilemektedir.

Mal stoguna yapilan yatirim, ¢ogu sirket i¢in donen varliklara yapilan toplam

yatirrmin 6nemli bir boliimiinii temsil etmektedir. Bu yiizden, stogu onemi genellikle



kendisine yatirilan fonlarin biyiikliigiinden kaynaklanmaktadir. Bdylece, sirketin stok
satiglarindan topladig1 parayr mevcut yatirim alanlarinda kullanabilmesi i¢in bu stogu
nakde ¢evirme kabiliyetine 6nem vermektedir. Nakit yonetimini "giinliik is giderlerini
karsilamaya yetecek bir nakde ulasma siireci ve diger yandan da onu tutma maliyetini

diistirme siirecidir" olarak tanimlamistir (Al-Nuaimi ve Al-Kharsha, 2015: 33).

Stok yonetiminin hedefi, sirketin stok tiikenme risklerini azaltma ve miisterilerin
isteklerini karsilamadir. Boylece sirket, iiretim, satis ve dagitim asamalarinin kesintiye
ugramayacagini garanti eder, bu yiizden finansal yonetim iki yonde calisir; birincisi
uygun bir stok seviyesi tutma ihtiyacina uygun, ikincisi ise sirketin stok tutma
maliyetlerini miimkiin olan en diisiik seviyeye indirme ihtiyacidir (Al-Nuaimi ve Al-
Kharsha, 2015: 35). Ciinkii stoktaki azalma, iiretim kesintisine yol acabilmektedir.
Stoktaki artig, fazla stogun degerine yatirnm yapmamak ve depolama alanindan faizsiz
yararlanma anlamina gelmektedir. Bu yilizden sirket, satiglarinin biiyiikliigline baglh
olarak veya saklama siiresini kullanarak veya mallarin kullanim 0mriine gore cesitli
faktorlerle tutulmasi gereken stok bilyiikliigiinii belirleyebilir. Ustelik {iretimin
mevsimselligi ve beklenen iiretim seviyesi de sirket stogunun biytikliigiinii

etkilemektedir (Naboot: 2019: 21).

Yukaridakilere gore stok yonetimi, "firmanin iiretim ve satis faaliyetlerini herhangi
bir ek maliyete katlanmadan, herhangi bir engel olmaksizin ger¢eklestirebilecegi uygun

stok hacmine ulagma stireci" olarak tanimlanabilmektedir.
1.4.2.1 Stok Cesitleri

Sanayi sirketlerde emtia stogu ii¢ ana tiire ayrilir: Hammadde, Yari mamullar ve
Mamullardir. (Ebenezer ve Asiedu, 2013: 25)

1. Hammadde Stoklar

Firmanin iiretim siire¢lerinde kullanmak amaciyla diger firmalardan satin aldigi

hammaddelerden olusmaktadir.

2. Yar1 Mamul Stoklar:



Uretim asamalarinda olan ve heniiz iiretilmemis iiriinlerden olusmaktadir. Bu stogun

boyutu iiretim siiresinin uzunluguna baglidir.

3. Mamul Stoklan

Satisa hazir bitmis liriinlerden olugmaktadir. Sanayi firmalart i¢in bu stok iiretim

siirecinin nihai ¢iktisidir.

Depolardaki mallarin goreceli 6nemi nedeniyle, stok yonetimindeki etkinligin
kapsaminin 6zellikle maddi kaynaklarin kithig1 ve fiyat dalgalanmalar1 1s181nda sirketin

basarisina veya basarisizligina bagli oldugu disiiniilmektedir.
1.4.2.2 Stok Tutma Nedenleri

Sirketlerin stoga yatirim yapma ve stok tutma arzusunun arkasinda yatan nedenleri.

Asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Al-Nuaimi ve digerleri 2009: 325-326).

1. Misterilerin ihtiyaclarinin kargilanmasi: Sirket mallari olan talebi karsilayan
uygun stogu saglamali ve olagan faaliyetini siirdiirmelidir.

2. Acil veya mevsimsel ihtiyaglar1 karsilamak i¢in: Sirketler, beklenmedik talepte
artisa neden olan acil durumlarla ylizlesmek i¢in hazir stoklar
bulundurulmaktadir.

3. Spekiilasyon ihtiyaglart: Firmalarin, iirlinlin niteliginde bir degisiklige veya
hammadde maliyetinde meydana gelebilecek bir degisiklige yol agan olaylarda
spekiilatif amacla bir miktar stok tutmas1 gerekebilmektedir.

4. Tedarikgilerin sagladigi miktar indiriminden yararlanma: Biiyiilk miktarda

hammadde satin alindiginda indirimli bir fiyat elde edilebilmektedir.
1.4.2.3. Stok Maliyetleri

Sirket, ¢esitli tiirlerde envanter tutar ve maliyetlere katlanmaktadir. Bu maliyetler
caligmasinda belirtildigi gibidir (Al-Nuaimi ve Al-Kharasha, 2015):

1. Envantere yatirilan sermaye maliyeti: Sirketin stok tutmasi fonlara alternatif

yatirim yapmasina engel olabilecegi i¢in stok tutma maliyetlerinin en 6nemli
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kismu olarak kabul edilmektedir. Ayni zamanda 6zel makine ve malzemelerin
maliyeti, depolama i¢in kullanilan alanin maliyeti emsil etmektedir.

2. Depolama maliyetleri: Hasar ve eskimenin yani sira depo saglama maliyetlerini
ve iclerindeki is¢i lcretlerini, bakim maliyetlerini, ¢esitli risklere karsi
sigortalama maliyetlerini icermektedir.

3. Satin alma siparisinin maliyeti: Satin alma ihtiyaci hissettigi andan siparis
tedarikciye teslim edildigi ana kadar farkli departmanlarin calismalar igin
cesitli idari giderlerde temsil edilmektedir. Her sipariste alim hacmi ne kadar
yiiksek olursa, siparis sayisi o kadar az ve maliyetleri o kadar diistiktir.

4. Diistik satis fiyatlari riski: Sirket, sezonun degismesi, kagitlarin degistirilmesi
veya rekabetin yogunlagmasi nedeniyle stokunu diisik bir fiyata
satabilmektedir.

5. Stok tikenme maliyeti: Bu maliyet, stok yetersizligi veya iiretim
operasyonlarini karsilayacak hazir stok veya hammadde olmamasi nedeniyle
gerceklesen satislarin kaybedilmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Satis
eksikligine ve miisteri gliven kaybina yol agarak sirketin karlilifini olumsuz

yonde etkiler.

Stok yetersizliginden kaynaklanan kayip kar ya da tutma maliyetlerini tistlenmenin
neden oldugu azalan kér yoluyla ortaya ¢iktig1 i¢in, sirketlerin karlilig1 tizerindeki net
etkisi nedeniyle emtia stokunun yonetimine verilen Onem yukaridan agikga
goriilmektedir. Ayrica sirket, stogunu yoneterek, stok tutma maliyetlerini ve tutma
risklerini ve mal talebini karsilayamama risklerini arasinda denge saglamaya
caligmaktadir. Bu da sirketin faaliyetinin herhangi bir engel veya belirtilen ek maliyetler

olmaksizin gerceklestirmesini saglamaktadir.
1.4.3 Alacaklarin Yonetimi

Alacaklara yatirim, isletmelerde ¢alisme sermayesinde onemli bir bilesen ve 6nemli
bir yatirnm kalemi oldugunu kabul edilmek (Haddad, 2014). Ancak alacaklara yapilan
yatirrmin degeri, sirketin isinin niteligine, pazar payina, rekabet giiciine, y Onetim

becerisine ve nakit satis politikasini saglamadaki etkinligine gore farklilik
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gostermektedir. Alacaklara yatirim yapma karari, bir maliyet ve getiri ile yonetilmesi
acisindan diger yatirim kararlariyla aynidir, Alacaklara yatirim yapmak satiglarda artiga
neden olabilir ve bu kararin olumlu tarafidir, ancak diger yandan sirket tahsil edememe

riskini iistlenebilir ve bu alacaklara yatirirm yapma kararinin olumsuz tarafidir.

Basta sanayi sirketleri olmak iizere pek cok sirketteki alacak hesaplari, toplam
varliklarin 6nemli bir yiizdesini olusturmaktadir. Alacak hesaplari, sirketin {irlin
sattiginda veya degerini tahsil etmeden hizmet verdiginde olusturulur ve alacak hesaplari
yonetimi sirketin kredi politikasina baghdir. Basarili bir tahsilat politikasi izleyerek
satiglarindan dogan alacaklarin miimkiin olan en diisiik maliyetle tahsil edilmesi isletme
amagclar1 sonrasinda odugu gibi bunu saglayabilmek finans yoneticisinin gorevidir

(Charles, 1999: 644).
» Kredi politikasi

Miisterilere kredi vererek onemli ve biiyliik yatirnmlar yapmak sirketlerin isinin
dogasidir ve bu nedenle bu krediyi yonetmelerini saglayacak etkili bir kredi politikasina
ithtiyaclart vardir. Kredi politikasi, bir miisteriye kredi verme siirecine rehberlik eden bir

ilkedir. Bu politika asagidaki unsurlarda belirginlesmistir (Al-Nuaimi ve digerleri, 2017):

1. Kredikriterleri: Kredi kriterleri, sirketin miisterilerine ticari kredi vermeyi kabul
etmeleri i¢in belirledigi finansal yetenek ve kriterler olup sirketleri kredi vermeye
iten tek neden rakiplerin kredi vermesidir. Kredi verebilmek i¢in miisterinin,
yiiksek kredi notuna ve kaliteye sahip olmasi, yani yiikiimliliklerini hizli bir
sekilde karsilama kabiliyetine sahip olmasi ve bu nedenle 6demede geg
kalmayacag1 ger¢eginin yani sira 6deme yapmama ihtimalinin ¢ok az olmasi hatta
hi¢ olmamas1 gerekmektedir. Sirket, sahip olduklar1 kredi kalitesinden bagimsiz
olarak tiim miisterilerine kredi vermeye de karar verebilir, bu durumda daha fazla
miisteri ¢ekerek satig seviyesi artar ve bu artigla birlikte yiiksek oranda siipheli
alacaklar ve alacak hesaplarina biiyiik yatirnmlar ve yiiksek tahsilat maliyetleri
eslik etmektedir.

2. Kredi siiresi: Sirketin miisterilerine satin almalarin1 6demeleri igin verdigi siire

olarak kabul edilmektedir.
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Genel olarak kredi siiresi belirlenken incelenebilecek ti¢ unsur vardir (Kalash, 2010:
59):

a. Odeme yapmama olasiligi: Bazi miisteriler i¢in 6deme yapmama olasilig
yiiksekse, bu durumda sirket kat1 kosullar altinda onlara kredi verme politikasi
uygulayabilecektir.

b. Hesap boyutu: Kii¢iik hesaplarin yonetimi daha pahali olmasi nedeniyle genelde
bu hesaplarda kredi siiresi kisadir.

¢. Uriiniin ekonomik yapist: Yiiksek devir hizina sahip iiriinler (taze meyveler)
icin genellikle nispeten kisa bir kredi siiresiyle satilir ve bu nedenle geri
doniisleri hizli bir sekilde karsilanir.

3. Nakit indirimi yiizdesi: Belirli bir siire i¢cinde 6deme yapilmasi durumunda
verilen indirimdir. Bazi firmalar "3% 10/ net 20" kosuluyla miisterilerine kredi
verir, bu da miisterinin 10 giin i¢inde bedelini 6dedigi takdirde alisverislerinin
degeri izerinden %3 nakit indirimi elde edebilecegi ve Siire asilmasi1 durumunda
toplam miktar, verilen kredinin azami 20 giinliik siiresine kadar 6denecektir.

4. Tahsilat politikasi: Sirketin kredi politikas1 ekonomik kosullara baghdir.
Ekonomik durgunluk durumunda sirket mal talebinin smirli olmasi nedeniyle
esnek bir politika izlemektedir. Ekonomik refah ve mal talebinin artmasi

durumunda ise sirket kat1 bir politika izlemektedir.

Tahsilat politikasi, hesaplarin kalitesindeki herhangi bir diislisii tespit etmek i¢in
alacak hesaplariin izlenmesini, vadesi gegmis miisterilerin tespit edilmesini ve vadesi

gelen alacaklarin tahsil edilmesi i¢in gerekli dnlemlerin alinmasini icermektedir.

Alacak hesaplarinin kontrolii ¢ok O6nemli bir unsurdur, bu kontroliin zayiflig
miisterilerin 6deme yapamamalar1 sonucunda bu hesaplarin etkisiz kalmasina neden

olacak ve sirketin karliligin1 olumsuz yonde etkileyecektir (Kalash, 2010: 62).

1.5 Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Yonetimi
1.5.1. Ticari Borglar (Ticari kredi)
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Ticari kredi, sirketin degerini nakit olarak 6demek zorunda kalmadan elde edebilecegi
satiglar veya mallarla temsil edilmektedir. Kredi, uzun vadeli finansman olarak kabul
edildiginden, ¢ogunlukla mallar {izerinedir, makine veya sabit kiymet degildir (Kalash,
2010: 82). Ticari kredinin amaci, banka kredisi almanin miimkiin olmamas1 veya bu
kredinin maliyetinin diisiik olmas1 durumunda firmanin ihtiyaglarint dis kaynaklardan
karsilamaktir. Uriinlerine olan talebin artmas1 sonucunda sirketin alimlarinin artmasi ile

kredi genisleyip artmaktadir.
1.5.1.1.Ticari Kredi Sekilleri

Iki kredi tiirii vardir: Birincisi cari hesaplar, ikincisi ise senetlerdir (kambiyo senetleri

ve vadeli ¢ekler).

Cari hesaplar ticari kredinin en yaygin seklidir ve bu forma gore satict mallari fatura
ve ddeme kosullar ile birlikte gonderir ve bu durumda alici1 tedarik¢iye borglulugunu
kanitlamak i¢in herhangi bir resmi belge imzalamaz. Senetlere gelince, alici, belirli bir
tarthte bir kisiye (alacakliya) belirli bir degeri 6demeyi taahhiit ettigi (bir kambiyo
senedini veya vadeli ¢ekler) kimetli evraktir (Al-Shanti vd., 2010: 60).

Bu tiir bir finansmanin maliyeti kredinin sartlarma baghidir. Nakit indirimi
olmadiginda ticari kredi {icretsiz finansman olarak kabul edilir ancak kullanilmamasi
durumunda pahali finansmana doniismektedir (Kalash, 2010: 35). Bu maliyet, ticari
kredinin nakit iskontosu ile iliskilendirilmesi durumunda, asagidaki denkleme gore kredi
kosullar1  (indirim yiizdesi, iskonto siiresi, kredi vadesi) dikkate alinarak

hesaplanmaktadir:

iskonto orani 360

Ticari kredisinin maliyeti = - * — ——
(1 — iskonto orant) kredinin siiresi — iskonto siiresi

1.5.2. Kisa Vadeli Krediler
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Kisa vadeli krediler, bankalarin ¢esitli faaliyetlerini finanse etmek i¢in giivendikleri
sirketlere verdigi kredilerdir (Hintce, 2003: 8). Banka kredisinin maliyeti, sirketin temini
karsiliginda 6dedigi faiz ve komisyonlarda 6zetlenmekte olup, bu bedel iilkeden iilkeye

Merkez Bankasi talimatina gore degismektedir.

Banka kredisini iki tiire ayirmaktadir (Watson ve Head (2010: 71-72):

1. Fazlapara gekme/ kerdi limitini asma: Banka ile sirket arasinda, ¢ekilen tutarlarin
degeri iizerinden degisken bir oran iizerinden giinliik faiz uygulanmak kaydiyla,
onceden onaya gerek kalmadan belirli bir tavan i¢in bor¢lanmasini saglayan bir
anlagmadir.

2. Kisa vadeli kredileri: Kisa vadeli krediler, sirketin bu krediye diizenli donemlerde
(i ayda bir) sabit veya degisken bir faiz 6demesi karsiliginda, genellikle bir y1l1

geecmemek kaydiyla bankadan aldig: sabit tutarda borg alinan bir finansmandir.

Banka kredisi, kredili mevduata gore daha az esnektir, ¢ilinkii sirket ddiing alinan
tutarin tamamina ve borglanma siiresi boyunca faiz 6demektedir. Kredili mevduat
durumunda ise, sirket gerektigi gibi fonlar1 ¢ekebilmektedir. Bu nedenle, izin verilen

azami tavan temelinde degil, yalnizca ¢ekilen fon miktarina gore faiz 6deyebilmektedir.

Tablo 1.1: Banka kredisi ile ticari kredi arasindaki fark (El-Hajj, 2010: 52-53)
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Fark Banka kredisi Ticari kredi

Sirketin degerini nakit olarak

) S o 0demek zorunda kalmadan elde
Maliyet Kredinin faiziyle temsil edilir. ' .
edebilecegi satiglar veya

mallarla temsil edilmektedir

Krediyi almak i¢in bagvuruda o o _
] ) Krediyi almak i¢in miisteri
bulunmak, mali durumu analiz
Alma kolaylig . o onayisi disinda prosediirler
etmek ve digerleri gibi bazi

o gerek yok.
prosediirler gerektirir.
Daha esnektir ¢linkii sirket,
) nakit elde ederek cesitli Banka kridisine gore dahs az
Esneklik _ 4 _ . .
faaliyetlerini finanse etmesine esnektit ¢linkii mallari saglar
yardimci olur.
Garanti Garanti gerektirir. Garanti gerekmemektir.

1.6. Cahsma Sermayesi Finansman Stratejileri

Isletme sermayesi finansmanindan bahsetmeden 6nce, donen varliklarm iki kisma

ayrilmasi gerekigini vurgulamamiz gerekmektedir. Bunlardir:

1. Sabit donen wvarliklar: Sirketin isinin siirekliligini ve vadesi gelen
yiikiimliiliiklerini 6deyebilmesini saglamak i¢in her an ihtiya¢ duydugu asgari
donen varliklar1 ifade etmektedir. Mevcut varliklarin bu kismi neredeyse her
zaman mevcut olacagindan, uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi en iyisidir.

2. Degisken donen varliklar: Mevsimsel veya gegici olarak islem goren varliklarda
meydana gelen, ticari dongiilerin ve gegici satis artiglarinin bir sonucu olabilen
artig1 ifade etmektedir. Boylece, stok ve alacak hesaplarina yatirim yapma ihtiyaci

sezon boyunca artarken, tamamlandiktan sonra azalmaktadir. Bu varliklarin kisa
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vadeli olmalari nedeniyle kisa vadeli kaynaklardan finanse edilmesi tercih
edilmektedir (Ak11,2006: 512).

Belt'e gore calisma sermayesi politikas1t " donen varliklar ve cari borglarla basa

¢ikmak igin bir hareket tarzin1 tanimlayan bir grup ilke ve plandir” (Belt, 2009: 44).

Isletme sermayesi politikalarinin dnemi, gelecekteki karlar ve riskler iizerindeki
dogrudan ve agik etkileriyle vurgulanmaktadir, ¢linkii sirketin ¢alisma sermayesini
yonetmek icin dogru politikalar ¢izmemesi, onu bir biitiin olarak sirketin degerini

etkileyen risklere maruz birakabilmektedir (Hamid et al.,2017).

Isletme sermayesi ydnetiminin nemine dayanarak sirketler beklenen hedeflerine
ulagsmak i¢in optimum caligma sermayesi diizeyine ulasarak likidite ve karlilik arasinda
bir denge saglamak igin dogru ve net politikalar benimsemeye g¢alismaktadirlar. Bu
politikalar, sirkette bulunmasi gereken nakit ve hisse senedi diizeyinin yani sira,
miisterilere verilen kredi kosullarini ve tedarikgilerle yapilan anlasmalari da igerir

(Rahaman et al.,2018).

Calisma sermayesi politikalar, sirketin donen varliklara yatirim diizeyi, her bir varlik
kalemindeki yatirim diizeyini belirleme ve bu yatirimin nasil finanse edilecegine iliskin
birgok karara odaklanmaktadir (Kafi, 2017). Genel bir kural olarak sirket, beklenen getiri,
tutma maliyetinden fazla ise, dolasimdaki varliklara yatirim yapmalidir. Ancak getiriler
elde tutma maliyetlerinden diisiikse, sirket kendini sermaye azalma riskinden
korumalidir. Buna karsilik, bazi sirketler, daha yiiksek risk tasirken daha yiiksek bir getiri
elde etmek i¢in, mevcut varliklara yapilan yatirnm hacmini, varlig: siirdiirme maliyetinin
beklenen getiriden daha az oldugu bir diizeye diisiirme egilimindedir. Sirket, calisma
sermayesine yatirim yapmakta 1liml olabilir, bdylece sirketler, donen varliklara yapilan
yatirim hacmini, orta diizeyde riskler tasiyan sirketin 15181nda, mevcut varliklarin tutma
maliyeti ile bunlardan beklenen getiri arasinda bir denge oldugu bir seviyede

tutabilmektedir (Al-Nuaimi ve Al-Kharasha, 2015).
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Dolayistyla, ¢aligma sermayesi politikalari, donen varliklara yapilan yatirim diizeyine
gore li¢ politikaya ayrilabilir ve asagidaki sekil, her biri i¢in beklenen getirisi olan ¢alisma

sermayesi politikalarin1 gostermektedir.
Sekil 1.1 Calisma Sermayesi Stratejileri

Muhafizaiae strateji

Riik ifed stratejind

Iylem
Eoren
v ik aris]

SEVIVEEL

Inlas péven varliiclaem seviveai

Eoilenaen ar

Kaynak: (James ve Johan,2008: 42)
1.6.1. Normal (Orta) Finanslama Stratejisi

Bu politika, nakit, gecici yatirimlar, alacaklar ve envanter gibi ¢aligma sermayesi
kalemlerine yapilan yiliksek yatirim diizeyini ifade eder ve sirket genellikle gelecekteki
nakit akislar1 hakkinda belirsizlik kosullari altinda bu politikayi izlemektedir. Bu nedenle

mevcut varliklarini kullanarak 6ngoriilemeyen durumlari karsilamaya yonelmektedir.

Bu politika, degisken donen varliklarin bir kismina ek olarak hem sabit varliklart hem
de kalic1 donen varliklar1 finanse etmek i¢in uzun vadeli finansman kaynaklarini kullanir
ve bu politika kisa vadeli finansmana diisiik bagimliligindan ve dolayistyla diisiik likidite
riskinden ayirir. Ancak karsiliginda uzun vadeli finansman kaynaklarma bagimlilig

nedeniyle yliksek maliyetler s6z konusu olmaktadir (Al-Masry, 2015: 48).
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Sirketin nakit, alacak, stok ve menkul kiymetlere dahil olmak {izere bir yildan fazla
olmayan bir siire igerisinde nakde ¢evrilen donen varliklara yaptig1 yatirimin artmasi, net
calisma sermayesindeki artistan kaynaklanan sirketin likiditesinin artmasina ve
dolayisiyla donen varliklara yatirilan fonlarin artmasi ve diger yatirim firsatlara yatirim
yapilmamasi ve kullanilmamasi nedeniyle yatirim getirisinin azalmasina yol agacaktir

(Akoto vd., 2012).

Bu politikanin izlenmesi satiglarda artisa, stogun tilkenme olasilifinin azalmasina,
stok devir hizinda diisiise, finansal sikint1 riskinde azalmaya, yatirim getirisi oraninda
diistise ve dolayisiyla sirketin maruz kalabilecegi risk boyutunda bir azalmaya yol
acmaktadir (Bagchi ve Khamrui, 2012).

Sekil 1.2 ihtiyatli Finanslama Stratejisi

Yatirim tutari (TL)

Kisa Vadeli Yabanc
Kaynak

>‘ Uzun Vadeli ¥Yabane

Kaynak

Sabit Varliklar

1 2 3 Zaman

Kaynak: (Alagdz, 1993:57; Biiker vd., 2010:2015)
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1.6.2. Agresif (Atak — Atilgan) Finanslama Stratejisi

Bu politikaya gore sirketin ¢aligma sermayesine yaptigi yatirimi azaltmasi, yani
donen varliklarin toplam varliklara oranini diisiirmesi, sirketin yiiksek likidite risklerine
maruz kalacaktir, ancak mevcut varliklarinin ¢ogunu isletme faaliyetlerine yatirimi

nedeniyle yliksek karlilik saglayabilmektedir. (Jedrzejczak-Gas, 2017 :54).

Kisa vadeli finansman kaynaklarina sadece degisken donen varliklar1 finanse etmek
icin degil, ayn1 zamanda kalici donen varliklarin bir kismini finanse etmek i¢in de
giivenilmekte, bu da onlar1 daha riskli ve daha karli hale getirmektedir. Genellikle sirket,
sirketin gelecekteki nakit akislarini tahmin etme yetenegini arttiginda bu stratejiyi
kullanir, boylece sirket nakit, stok ve alacaklar1 azaltir ve bunlari operasyonel

stireglerinde kullanmak sirketin getirileri arttirmaktadir (Hamid vd., 2017: 38).

Bu politikanin izlenmesi, sirketin nakit ve diger donen varliklarinin miktarinda bir
azalmaya yol agarak stok tilkenmesine ve satis hacmini azaltarak satig hacmini
karsilayamamasina yol agabilecek, sirketlerin likidite eksikliginden dolayr kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini kargilama giiciiniin riskleri artacak ve bu nedenle bu politika sirketin
likiditesinin azalmasina neden olacaktir. Bunun Karsiliginda kardaki artis, duran
varliklarin karinin dénen varliklardan daha fazla olmasi ilkesine dayanmaktadir (Al-Ali,

2010: 272).

Sekil 1.3 Atilgan Finanslama Stratejisi

Yatirirm tutan (TL)

1 Kisa Vadel Yabanca

Kawvnak

Ueun Vadels Yabaney

>_ Kaynak

Sabit Varhklar

1 2 3 Zaman

Kaynak: (Akgiig, 1993: 2018; Alagoz, 1993: 58)
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1.6.3. Dengeli (Imh) Finanslama Stratejisi

Bu politika, iliml1 bir yaklagimi temsil eder, ¢linkii muhafazakar ve maceraci politika
arasinda bir karisimdir. Ayriva mevcut varliklarin bilesenlerine yaptigi yatirnmda
ilimlilik ile karakterize edilir, bu da sirketin operasyonel isini siirdiirmesini ve makul bir
kar seviyesi elde etmesini saglayan ilimli ve yeterli bir donen varlik seviyesini
korumasina izin vermektedir. Yani, sirket, donen varliklarda getiri ve yatirim derecesi
arasinda bir denge saglamaktadir. Boylece orta miktarlarda nakit ve stok tutacak ve orta
kredi kosullarini takip edercaktir. Boylece sirket, donen varliklara yatirim ile sirketin
yiikiimliliiklerini 6deme kabiliyeti arasinda denge kuraracak maruz kalabilecegi risk

derecesini azaltmaktadir (Al-Nuaimi Et digerleri, 2017).

Sekil 1.4 Dengeli Finanslama Stratejisi

Yatirum tutars (TL)

- Easa Vadeli Y abanc:
Kaynak
-
Sermayesi
Calisma
Sabit > run Wadels Yabancy
Elaymak
Sabit Varhklar
—
1 2 3 Zaman

Kaynak: (Akgii, 1994: 217; Aydin, 2008: 118)

Bu analiz bize c¢aligma sermayesi yoOnetimi ig¢in optimal bir politika
saglamayacaktirdir. Tiim sirketlere uygulanabilecek tek bir ideal politika olmadigi icin
her sirketin kendine 6zgii kosullar1 vardir. Sirketin degerini en {ist diizeye ¢ikarmaya
katkida bulunan en iyi politikay1 secerken, finans yoneticisi, satig seviyesindeki degisim
derecesi ve nakit akisi gibi bir¢ok faktorii dikkate almalidir. Ancak, bu analizin finansal
yoneticiye alternatif calisma sermayesi politikalarinin getiri ve riski nasil etkiledigine dair
genel bir bakis sagladig: sdylenebilir, ¢linkii bu etkiyi anlamak finans yoneticisinin daha

Iyi calisma sermayesi politika kararlar1 almasina yardimei olacaktir (Kalash, 2010: 43).
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IKINCIi BOLUM
KARLILIK VE LIKIDITE
Giris

Sirketin karliliginin, sirketin varliklarinin etkin ve verimli bir sekilde isletilmesiyle
elde edildigi ve calisma sermayesi unsurlarmin verimli ve etkin bir sekilde
yonetilebilmesiyle likiditenin saglandigi ve buna bagli olarak sirketin borsadaki mevcut
ekonomik degerini maksimize etme hedefine ulasilmasi, likidite ve karlilik olmak iizere
iki hedef arasinda uyum gerektirmektedir. Sirkette finansal yonetimin islevine yeni bir
boyut katan sey, bu iki dogas1 geregi ¢eliskili hedef arasinda uzlagmaktir (Al-Shawoura,
2013: 52-53). Ozellikle likidite ve karliik arasindaki celiskinin nedenleri, birinin
gerceklesmesinin  digerinin  zararina olmasi1  gerektiginden kaynaklanmaktadir.
Likiditedeki artis, varliklar1 artirmak anlamina gelir ve bu varliklar yiiksek kar elde etmez,
bu karlilik hedefi ve sirketin degerini artirma hedefi ile ¢elismektedir. Karliliktaki artis
ayn1 zamanda daha az likit varliklara yatirimda bir artis gerektirir ve bu da likidite hedefi
ve sirketin degerini artirma hedefi ile ¢eligir ve onu risklere maruz birakmaktadir (Shanti
vd., 2010: 21-22). Bu riskler, likidite riski olarak bilinen sirketin ihtiya¢ duyuldugunda
gerekli fonlar1 saglayamamasiyla temsil edilmektedir (Yusuf, 2004: 216). Bu nedenle
calisma sermayesini yonetmenin amaci, sirketin degerinin maksimize edilmesini ve
piyasada kalmasinin devamliligi saglayacak sekilde likidite ve karlilik gibi iki hedef

arasinda bir denge saglamaktir.

2.1Karhhk

Karlilik, tiim sirketlerin ulagsmaya ¢alistig1 temel bir hedeftir ve varlig1 ve siirekliligi
igin gereklidir. Karlilik, yonetim verimliligini 6lgmek i¢in dnemli bir aragtir. Shahzad'a
gore karliligr "sirketin ¢esitli islerini yonetirken izledigi ¢esitli politikalarin sonucudur.
Sirketin elde ettigi karlar ile bu karlarin gergeklesmesine katkida bulunan yatirimlar

arasindaki iligkidir." olarak tanimlamistir (Shahzad vd., 2015).
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2.2 Karhhik ile ilgili Kararlar

Karlilik oranlari, sirketin yatirim ve finansman kararlarini aldigi verimlilik derecesini

ifade etmektedir:

1. Yatinm karar: Cesitli mevcut kaynaklarin, sirketin likiditeden odiin
vermeden getiri elde etmesini saglayan, her bir kalem i¢in uygun yatirim
arasinda bir denge kurulacak sekilde kullanilmasi ile ilgili karardir (Karaja
vd., 2002: 32).

2. Finansman Karar1: Varliklarini en diisiik maliyetle ve yeterli getiriyle finanse
etmek icin uygun finansman kaynaklarinin secilmesi mekanizmasidir

(Maswadha ve Khashan, 2016: 35).
2.3Karhlik Oranlan

Karlilik oranlari, sirketin kar elde etme basarisinin gostergelerini ve Ol¢limlerini
saglamaktadir. Sirketin faaliyetlerinin etkinligi i¢in yararli kamtlar saglar. Karlilik
oranlari, likidite, varlik yonetimi ve borcun isletme sonuclari izerindeki birlesik etkilerini
gostermektedir. Karlilik genellikle kar marji, yatirim karliligi ve 6zkaynak karliligr gibi
farkli oranlarda oOlgiilmektedir (Al-Rabei ve Al-Jariri, 2016: 36). En 6nemli karlilik

oranlar1 arasinda sunlar yer almaktadir:

2.3.1 Kar Marji
2.3.1.1Aktif Karhihigi Oram

Net karmn toplam aktiflere boliinmesiyle oranlanir. Isletmedeki toplam yatirimlarin
verimini gostermesi ve varliklarin etkili bir sekilde kullanip kullanmadig: ile ilgili bilgi

vermesi acisindan 6nemlidir.

Net Kar
Aktif Kar o r =
ktif Karliligi Oran Toplam AKGAer

2.3.1.2 Net Kar Marji

Satilan malin birim basina yiizdesinin vergi sonrasi net kar oldugunu gdstermektedir.

Sirketin net kar1; Faiz ve vergi dncesi kar’dir. Sirketin kurulus amaci disinda kalan tim
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faaliyet dis1 gelir, faaliyet disi kar ve gider kalemleri ile sirket faaliyetlerinden

kaynaklanan zarar kalemlerinden olugmaktadir.

Isletmenin fiyatlama, maliyet yapis1 ve faaliyeti sonucundaki net iiretim verimliligi
hakkinda bilgi vermesi agisindan 6nemlidir (Arman ve Glirman Tevfik, 2018:283).

2.3.1.3 Briit Kar Marji

Isletmenin net satiglarinin yiizde kag1 oraninda briit kar elde edildigini gdstermektedir.
Baska bir ifadeyle briit satis hasilati izerinden elde edilen kar oranini ifade eder. Bu oran
briit satis kdrinin net satiglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bir mal ya da hizmetin
tretimi ile satig karliliginin karsilagtirilmasidir. Dolayistyla bu oran sayesinde iiretim
maliyetlerinin kontrolii ve fiyatlama politikasinin etkinligi gosterilmektedir. Satiglarin

karliliginin tespiti konusunda en dnemli gostergelerden birisidir (Erdogan,2019:41).

o A - Briit Satis kar
Brut Kar Marji = = — =
Net Satislar

2.3.1 Ozkaynak Karhihg Oram

Isletmede elde edilen kirmn, 6z sermayenin yiizde kagini olusturdugunu ortaya
koymas1 bakimindan onemlidir. Isletme ortaklar1 tarafindan saglanan verimlilik
durumunu belirtmektedir. Bu oran yatirilan sermayenin kéarlilik durumunu verdiginden

dolay1 isletme sahipleri agisindan ¢ok 6nemlidir.

Net Kar
Ozsermaye

Ozkaynak Karliligi Oram =

2.3.2.1 Yatirinm Karhhg
Bu oran, net kar ile sirketteki yatirim hacmi arasindaki iliskiyi yani varliklara yatirilan
liranin kar iretme kabiliyetini O6lgmektedir. Bu nedenle oran operasyonlarin ve
operasyonel faaliyetlerin etkinligini yansitmaktadir. Bu oran net kari sirketin toplam
yatiriminin yiizdesi olarak ifade etmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2016). Bu oran sirketin
getiri oram1 ile bor¢lanma maliyetini karsilagtirarak borglanma kararlar1 vermesine
yardimci olur, sirket yonetiminin operasyonel verimliligini yansitir ve net karin sirketin

toplam yatirimina boliinmesiyle 6l¢iilmektedir.

A o Net Kar
Yatinnm Karlihgt = ————
Toplam Yatimi

2.3.2.2 Para Cevirme Hizi ve Karhhk arasindaki iliski
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Cesitli aragtirmalar, nakit devir hizi azaldiginda karlhilik seviyesinin arttigini
gostermektedir. Nakit devir hiz1 azaltilmasi, donen varliklarin bilesenlerindeki yatirim
hacminin azaltilmasi yoluyla yapilabilir ve bu azalma karlilik diizeyini yiikseltebilir.
Ancak giinliik iiretim siireclerinin aksamasini etkilememesi ve dolayisiyla satig diizeyini
etkilemesi kosuluyla satig seviyesinin sabit kalmasinin saglanmasi gerekmektedir. Nakit
devir hiz1 ne kadar uzunsa, sirketin dis finansmana olan ihtiyac1 da o kadar biiyiiktiir ve
bu finansmanin elbette bir maliyeti vardir ve bu nedenle karliliktaki artis, azalmadan
kaynaklanmaktadir, yani mevcut varliklarin bilesenlerine yapilan fazla ve gereksiz

yatirnmin elden c¢ikarilmasi, bu da sirketin elde tutulmasi sonucu ek maliyetler

tasimaktadir (Kalash, 2010, 28).

2.4 Likidite

Likidite, ozellikle is ve sanayi sirketlerinin ana hedeflerinden biridir. Likidite
anlamlarinin tiimii likidite boyutlar1 (zaman, risk ve maliyet) agisindan tanim agisindan

benzerdir.

Zaman: Sirketin varliklarini1 gereken zamanda nakde ¢evirme kabiliyeti. Risk: Sirket

varliklariin degerini zayiflatma olasiligidir.

Al Shabeeb'e gore likidite, sirketin beklenen ve beklenmeyen kisa vadeli
yiikiimliliiklerini zamaninda ve herhangi bir zarara ugramadan 6demek i¢in ihtiyag
duydugu nakdi saglama kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir (Al-Shabib, 2009: 26).
likiditeyi iki kisma ayirir (Taneeb ve Abayat, 2009: 61-62):

1. Varhgin likiditesi

Sirketin normal faaliyeti icerisinde varligin kayipsiz olarak nakde g¢evrilmesinin
kolaylig1 anlamina gelmektedir. Varligin likidite derecesi, onu nakde doniistiirmek i¢in

gereken stire ve kayipsiz doniistiirme kabiliyetine olan giiven derecesi ile 6l¢iilmektedir.

2. Isletmenin likiditesi:
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Sirketin yakin gelecekte nakde cevrilebilecek varliklara sahip oldugunu ve sirketin
yiikiimliiliiklerini ve mevcut operasyonel ihtiyaglarini karsilamasini saglamak igin

calistigini gostermektedir.

2.5 Likidite Onemi

Likidite ve karlilik, sirketin tam kapasite ile ¢calisabilme ve siirekliligini saglamak i¢in
stratejik hedeflerden biridir. Iyi yonetimin, finansman kaynaklarma kolay erisim ve
bunlar1 elde etmenin diisiik maliyetine yol agmasi ve bir yandan kullanmadan atil fonlarin
varligini engellemesi ve kisa donemlerde finansal risklere yol agan nakit aciklarina veya

nakit ac¢i181 ikilemine diismemesine yol agmaktadir.

Sirket i¢in likiditenin 6nemi, bir kisinin hayatta kalmasi i¢in kanin 6nemi gibi kabul
edilir, sirkete ve sirketten nakit akis1 yoksa devam edemez. Ciinkii tiim parasini binalar,
arabalar, iretim makineleri ve digerleri gibi duran varliklara yatirmaktadir. Ancak, tesisin
isletmesi i¢in gerekli sartlar1 saglayabilecegi yeterli likidite olmamasi halinde bu yatirim
askiya aliacak, sirketlerin vadesi gelen ytikiimliiliikklerini zamaninda karsilayacak kadar
likiditeye sahip olmamasi durumunda yakin gelecekte mali zorluklarla karsilagacaklardir.
Bu sekilde siire¢ devam ederse, sonunda isletme iflas esigine gelebilecektir (Al-Kharsha
ve Al-Nuaimi, 2007: 35).

Isletmeler icin yasabilecek olas1 finansal sikintilaer iki acidan ele almak miimkiindiir:

1. Teknik Finansal sikinti: Sirketin mevcut vadesi gelen yiikiimliiliiklerini
karsilamak i¢in yetersiz nakdinde nakit durumu belinmektedir.
2. Gergek mali zorluk: Sirketin varliklarinin piyasa degeri tim mali

yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in yeterli olmadiginda ortaya ¢ikmaktadir.

Likidite oranlarimin analizinde asagida belirtilenler faktorler dikkate alinmahdir:
(Berk, 2014 :292.)

e Donen varliklarin is hacmine gore egilimi,
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e Likit varliklarin gegmis donemlere oranla egilimi,

e Kayith alacaklarin tahsili, siiresi ve olusum sebepleri

e Satis i¢in yetkinlik,

e Senetli alacaklarin ortaya ¢ikma sebepleri,

e Stogun niteligi,

e Kisa vadeli borglarin vade yapisinin yeterliligi

e Net calisma sermayesinin is hacmine uygunlugu,

e Isletmenin kisa vadeli 6deme giiciinii etkileyen diger faktorleri degerlendirin.
2.6 Likidite Oranlari
2.6.1 Nakit Oran

Nakit ve nakde ¢evrilmesi kolay olan degerlerin KVYK ’y1 karsilayabilme giictinii
gosterir. Menkul Kiymetler ve Hazir Degerler toplammin KVYK’ya oranlanmasiyla

hesaplanmaktadir (Pamukgu, 1989, s.33).

Bir sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deyebilmek icin ne kadar nakit
gerektigini gosterdiginden dolayr isletmenin finansal durumunu ifade etmek igin

kullanilan en giivenilir likidite oranidir (Tiikenmez ve digerleri, 1999: 389-390)

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler )

Nakit Oran = :
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oranin 1 olmasi isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 her an nakit olarak
O0deyebilecegini gosterir. Genellikle de bu oranin 0,20 olmast yeterli goriilmektedir.
Ancak Cari Oran ve Likidite Oran1 gibi sektore gore degisiklik gosterebilmektedir. Bazi
sektorlerde nakit oraninin 0,20 olmas1 yeterli goriilebilirken, baz1 sektorlerde yeterli

olarak goriilemeyebilir (Bolak, 1998: 34).

2.6.2 Asit-Test (Likidite) Oram
Likiditesi yliksek olan donen varliklarin, kisa vadeli borglarin1 karsilayabilme

kapasitesini ortaya koymaktadir. Likidite oran1 hesaplandigi zaman; dénen varliklardan
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likiditesi diigiik olan stoklarin ¢ikartilmasi sonucunda olusan likit degerin, KVYK’a

oranlanmasiyla hesaplanmaktadir (Brigham & Houston, 2014:101).

Donen Varliklar — Stoklar

Asit - Test (Likidite) Orant

" Kisa Vadeli Yabanc Kayanaklar
Likidite orani, nakde c¢evrilebilmesi glic veya zaman alabilecek varliklarin
cikarilmasiyla elde edildiginden dolay1 cari orana kiyasla daha duyarli bir 6lgii

vermektedir.

Genellikle bu oranin 1 olmasi yeterli goriilmektedir. Ancak bu yorum kesin bir netlik
barindirmamaktadir. Cari oran gibi sektore gore degisiklik gosterebilecegi gibi kriz
donemlerinde veya mevsimlik dalgalanmalarda farklilik gdsterebilmektedir. Bazi
sektorlerde bu oranmin 1 olmasi yeterli goriilebilirken; bazi sektorlerde yeterli olarak

goriilemeyebilmektedir (Erdogan, 2019:32).

2.6.3 CariOran

Donen varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasiyla 6l¢iilmektedir. Bir isletmenin
kisa vadeli bor¢larin1 karsilayabilme giiclinii veya kapasitesini gostermektedir. Donen
varliklar ve kisa vadeli bor¢lar arasindaki iliskiyi belirtir. Cari oranin yiiksek olmasi
sirketin bor¢ 6demeyebilme kapasitesinin de yiiksek oldugunu gostermektedir. (Ercan ve
Ban,2009:37-38).

Cari oran1 yiiksek olmasi, sirketin ¢esitli ihtiyaglarini karsilayacak nakde sahip oldugu
anlamina gelmez ve mal stokunu satamazsa veya borglarini belirlenen siirede tahsil
edemezse bu, yiiksek bir cari oraninin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Sirket, bu
varliklarin likidite eksikliginden dolay1 nakit ihtiyaglarini ve yiikiimliiliikklerini gereken
slirede karsilamasina izin vermeyen bir pozisyondadir (Al Shabib, 2009: 26). Varligin
likidite derecesinin degerlendirilmesinin, sirket herhangi bir zarara ugramadan onu nakde
doniistiirmek ic¢in harcanan siire iizerinden yapildigini teyit etmektedir, cari oran

asagidaki formiilde:

Doner Varhik

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanci kaynaklar

e (ari Oran> 2 = Sirket, gerekenden fazla donen varliga sahiptir.

e (Cari Oran < 2 = Sirket kisa vadeli bor¢larini geri 6deme giicii diistiktiir.
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e C(Cari Oran = 1 = Sirketin net ¢alisma sermayesi sifirdir.
e (Cari Oran <1 =Sirketin net calisma sermayesi negatiftir.
e (CariOran>1 = Sirketin net ¢alisma sermayesi pozitiftir

2.6.4 Net Calisma Sermayesi Orani

Bu oran net ¢caligma sermayesinin ne derecede etkin kullanildigini gosterir. Oranin
yiiksek ¢ikmasi igletmede asir1 ¢calisma sermayesi oldugunu, diisiik ¢ikmasi ise yetersiz

calisma sermayesinin oldugunu gostermektedir (Bolak, 1998: 34)

(Dénen Varliklar — KVYK )
Net Satislar

Net Calisma Sermayesi Orant =

2.3. Faaliyet Analizi Oranlan

Isletmenin faaliyetleri sirasinda kullanilan varliklardan verimli bir sekilde yararlanilip
yararlanilmadig1 hakkinda bilgi verir ve varliklarin kullanim derecelerini gostermektedir.
Isletme varliklarinin  verimli  kullammimi  saglayarak karlii§i  arttirici  etkisi

bulunmaktadir. Bunun yaninda varliklarin nakde doniisebilme siiresini gostermektedir.
2.3.1. Calisma Sermayesinin Hiz1

Caligma sermayesinin bilesenleri, sirketin ana operasyonel faaliyetlerinin bir sonucu
olarak birbirleri ile etkilesime girmekte olup her operasyon dongiisiiniin nakit ile baglayip
nakit ile bittigi, hammadde satin alinmasi ve tizerinde endiistriyel islemlerin yiiriitiildiigi,
izlenen kredi politikasina gore satilan hazir mala doniistiigii ve bdylece degerlerinin

gelecekte nakit olarak tahsil edilecegi beklenmektedir (Karajah ve digerleri 2002: 123).

Asagidaki sekil calisma sermayesi dongiisiinii gostermektedir:

Sekil 2.1 Isletme Sermayesi Dongiisii
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iISLETME SERMAYESI DONGUSU

Nakit
Alacak hesaplari Hammadde satin
tahsilati (nakit almak ve mal turetmek
yaratma) (nakit yaratmak)
Kredi genisletme Mal satmak (satis
(alacak hesaplari yaratmak)

gorunmek)

Kaynak: (Arap Yeminli Muhasebeciler Dernegi, 2008: 47)

2.3.2. Para Cevirme Hiz1 ve Birlesenleri:

Nakit transfer dongiisti, hammaddenin tedarikg¢ilerden satin alma anindan nakit olarak
satis bedelinin tahsil edilmesine kadar gecen siireyi temsil etmektedir (Shahzad vd.,
2015). Nakit transfer dongiisii, sirketteki ¢alisma sermayesi yonetiminin niteliginin net
bir resmini vermektedir. Satin alma bedelinin 6denmesi ile 6denecek hesaplarin tahsil
edilmesi arasindaki siire azaldiginda, sirketi daha iyi bir finansal duruma gelecektir. Nakit
transfer dongiisii, sirketteki ¢alisma sermayesi yonetiminin niteliginin net bir resmini
vermektedir. Satin alma bedelinin 6denmesi ile alacaklarin tahsil edilmesi arasindaki siire
azaldiginda, sirketi daha 1yi bir duruma koymaktadir. Bunun nedenti, kisa bir nakit transfer
dongiisii saglayabilen sirketin ¢alisma sermayesi ihtiyacini azalmasi ile bunu finansman
ihtiyacin1 azamasidir. Bu nedenle sirketin diisitk miktarlarda alacak ile depolarda bir

miktar mal tutmas1 sayisinda yiiksek getiri elde etmesidir (Samiloglu ve Akgiin, 2016).

Calisma sermayesi dongiisli temelde birkag faktore baglidir; bunlardan en 6nemlileri
satig seviyesi, liretim silirecinin uzunlugu, vadeli satig politikalari, stok politikalar1 ve
tedarikcilerden satin alma kosullaridir (Al-Amiri, 2007: 214). Bu faktorler ayn1 zamanda
caligma sermayesi dongiisiinii bir biitiin olarak ve her asamay1 ayri1 ayri etkiler ve bu da

calisma sermayesi bilesenlerinin parasal doniisiim dongiisiiniin 6l¢iilmesiyle ilgili i¢
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kavrama 151k tutmayr gerekmektedir. Asagidaki sekil nakit transfer dongiistiniin

bilesenlerini gostermektedir:

Sekil 2.2 Isletme Dongiisii

Alacaklilara .
Mallar satin alma N Mallari satisi Alacak tahsilati
ddeme
| | ] |
[ I | I

Depolama suresi Tahsil siiresi

Odeme siiresi

Nakite dontstlirme

dongusu

1

isletme déngiisii

Kaynak: (Al-Nuaimi ve digerleri, 2017)

1. Alacak Tahsil Siiresi:

Tahsilat siiresi, satig isleminin yapildig: tarihten, gelecekteki satislarin degerinin
misterilerden tahsil edilmesine kadar gecen siire anlamina gelir. Bu siire, alacak
hesaplarinin likiditesinin kabul edilebilir bir 61¢iisii olarak kabul goriilmektedir (Rahaman
vd., 2018).

Ticari Alacaklar
Kredili Satislar

Alacak Donitisim Stresi = * 360

Bu oran bir isletmede ne kadar diisiik olursa, isletme alacak yonetiminde o kadar
basarili olarak degerlendirilmektedir. Siirenin uzamasi sermaye verimliligini azalttig1 i¢in
alacaklarin tahsil edilememe riskini arttirmaktadir. Bu da isletmeyi mali agidan gii¢

duruma diisiirebilmektedir (Erdogan, 2019:37).

2. Stok tutma siiresi:

Isletmenin stoklarmin ne kadar zamanda satisa doniistiigiinii ortaya cikaran bir

orandir. Alacak tahsil siiresi Orani1 gibi 365 ile ¢arpim oldugundan dolay1 ¢ikan sonug giin
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cinsinden degerlendirilmektedir. Bagka bir ifade ile bir yildaki 365 giin sayisinin stok

doniisiim hizina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir (Erdogan, 2019:38).

. . Ticari Mallar Stoku
Stok tutma siiresi = — —— % 365
Satilan Ticari Mallar Maliiyeti

Bu siire bir isletmede ne kadar diisiik olursa, isletmenin stok yonetiminde o kadar

etkili ve basarili oldugunu sdyleyebilmektedir.

3. Bor¢ Odeme Déniisiim Siiresi:

Isletmenin borglarini ne kadar siirede ddeyebildigini ortaya koyan bir orandir

(Erdogan,2019:39).

Ticari Borglar

* 365

Bor¢ Odeme Déniisiim Siiresi =
¢ 0 3 S Satilan Ticari Mallar Malliyeti

Oranin yliksek ¢ikmasi isletmenin fazla calisma sermayesine ihtiyag duymayacak

sekilde 6deme yapabilecegini gostermektedir (Erdogan, 2019:39).

4. Faaliyet Doniisiim Siiresi:

Bu oran bir stogun isletmeye girdigi andan itibaren nakde ¢evrildigi ana kadar gegen
slireyi 6l¢gmektedir. Alacak tahsil siiresi ile Stok tutma siiresinin toplamindan olugmakta

olup faaliyet Dongii Siiresi de denilmektedir.
Faaliyet Doniisiim Stresi = ADS + SDS

Sonu¢ ne kadar diisiikse isletmenin alacak ve stok yonetiminde o diizeyde basarili

oldugu distliniilmektedir.

5. Finansal Kaldira¢ Oram

Varliklarin ne kadarmin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
Bor¢lanma orani olarak da adlandirilmaktadir. Oranin yiiksek olmasi, firmanin spekiilatif
bir sekilde hareket ettigini, emniyet marjinin dar oldugunu, sirketin yiiksek faiz yiikii
altina girdigini gostermektedir. Bu durum faiz ve anapara geri édeme yilikiimliligi

sirasinda firmanin gli¢ duruma diigme olasiligini arttirmaktadir. Bunun yaninda firmanin
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sabit yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi anlamina da gelmektedir. Firmaya kredi veren
kisi veya kurumlar bu oranin diisiik olmasini tercih ederler. Dolayisiyla bu oranda

dengenin ¢ok iyi ayarlanmasi gerekmektedir.

Yabanci Kaynaklar
Aktif Toplam

Finansal Kaldirag Orant =

UCUNCU BOLUM
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CALISMA SERMAYESI ISLETMELERIN KARLILIGINA ETKIiSiNE
YONELIK BiR UYGULAMA

3.1Calisma Sermayesi ve Karhlik Iliskisi ile Tlgili Literatiir incelemesi

Calisma sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisi agisindan karsilagsmasi ortaya
cikmak i¢in pek ¢ok yerli ve yabanci ¢aligmalar yapilmistir. Literatiirde konu {izerine
yapilan ¢alismalarda kullanilan degiskenler genel itibari ile benzer nitelikte olmalarina
ragmen, arastirma yoOntemleri, incelenen donemler, iilkelerde yapilan calismalar ve
kullanilan analiz yontemleri itibari ile farkliliklar gostermektedir. Calisma sermayesi ve
karlilik iliskisi acisindan konu edinen c¢alismalarin fazlaligi ve farkli agilardan
gosterebilmesi agisindan Tiirkiye’de ve diinyada yapilan calismalar iki ayr1 baslik altinda

ayr1 ayr1 incelenecektir.
3.1.1 Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Ayvacik (2021), BIST’de yer alan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin ¢aligma sermayesini etkileyen faktorlerin firma karliligina olan etkisinin analiz
edilmesinin incelendigi calismada, imalat sanayi sektoriinde kayith 173 sirketin 2009 —
2019 yillart arasindaki 10 yillik donemi kapsayan faaliyetleri sonucu ortaya koyduklari
bilanco verilerinden yararlanarak bir veri seti olusturulmus ve dinamik panel veri analiz
yapilmustir. Calisma sermayesi yonetimi bagimli degisken net ¢aligma sermayesi orani,
aktiflerin karlilig1 ve 6z kaynaklarin orani olarak, bagimsiz degisken ise aktiflerin dogal
logaritmasi, satislardaki biliylime, kaldira¢ orani, aktiflerin karliligi, stok devir hizi ve
alacak devir hiz1 kullanilmistir. Panel veri analizi yapilirken” two step system gmm
“olarak adlandirilan ydntemden yararlanilmistir. Bu ¢alismani hedefi BIST” de hisseleri
islem goren ve imalat alaninda aktif rol oynayan sirketlerin ¢alisma sermayelerini
etkileyen faktorlerinin ne oldugunun belirlenmesi ve bu faktdrlerin ayn1 zamanda
isletmenin karhiligiyla nasil bir iligki i¢erisinde oldugunun arastirilmasidir. Arastirmanin
sonucunda ise ¢alisma sermayesini etki eden faktorler ile isletmenin karliligi arasinda

pozitif yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Timur (2021), calisma sermayesi finanslama stratejilerinin firma karlhiligina
etkisini incelendigi ¢alismasinda: BIST Imalat sektdriinde yer alan faaliyet gdsteren
isletmelerin 2010-2019 donemlerine ait finansal verileri ele alinmistir. Calismada ele
alinan degiskenlerin belirlenmesinin ardindan 6z sermaye karliligi, aktif karlilik ve hisse
basina karlilik oran1 bagimli degisken, alacak devir siiresi, bor¢ 6deme siiresi, stok devir
stiresi, net ¢alisma sermayesi devir hizi orani, cari oran, nakit doniisiim siiresi, toplam
kaldira¢ orani, isletme biiyiikliigli net calisma sermayesi orani, satiglardaki biiylime ve
donen varlik orani degiskeni ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calismanin
yonetimi panel veri analizi ile sinanmugtir. Panel veri analizi ile test edilmistir. Calisma
sonucund elde edilen ampirik sonuglar analiz edilmis ve analiz sonucunda ihtiyath
finansman stratejisi, agrasif finansman stratejisi ve dengeli finansman stratejisi ve izleyen

isletmelerin karliligini etkileyen faktorlerin farklilik gosterdigi sonucuna varilmastir.

Eskin ve Giivemli (2020), ¢alisma sermayesi bilesenlerinin karlhilik tizerindeki
etkisi dogrultusunda bir ¢alisma yapmislardir. 2012-2016 donemleri haraketli hisseleri
BIST 50 endeksinde islem goren 33 isletmenin (mali kuruluslar hari¢) verilerini
kullanarak ¢oklu regresyon ve korelasyon analizine tabi tutulmustur. Bu ¢alismain aktif
karlilig1 ve faaliyet karliligi bagiml degisken olarak kullanilmis, bagimsiz degisken nakit
transfer dongiisii ve kontrol degiskenleri de finansal kaldirag, likidite orani, isletme yas1
ve isletme biiyiikliigiidiir. Analiz sonucunda, ilgili sirketlerin nakit doniis siiresi ile aktif

karlilig1 ve faaliyet kar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edemememistir.

Yildiz ve Deniz (2020), BIST Yildiz Endeksinde islem goren 88 adet firmanim
karliligina etki eden c¢aligma sermayesi faktorlerini belirlemek amaciyla panel veri
analizinden yararlanmigtir. Firmalarin ¢aligma sermayesi yonetimi gostergeleri olarak;
Varlik Karlilik Oram ve Oz sermaye Karlihik Orani kullanmistir. Calisma sermayesi
yonetiminde bagimli degisken cari oran, likit Orani, Alacak domiisiim siiresi, aktif devir
hizi, stok devir hizi, firma biiyiikliik, bor¢ doniisiim siiresi, nakit doniisiim dongiisii ve
finansal kaldirag orani kullanilmistir. Analizlerden elde edilen degiskenlere gore; stok
tutma hizi, cari varliklarin toplam varliklara orani, varlik devir hizi ile firma
blytikligliniin varlik ve 6z sermaye karlilig1 iizerinde pozitif, ayrica finansal kaldirag

oranin de negatif bir yonlii ve anlamli bir etkisi oldugu saptanmistir. Alacak doniisiim
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hiz1, nakit doniisiim siiresi ve bor¢ devir hizi ile karlilik arasinda herhangi bir iligkiye

rastlanmamustir.

Canakgioglu ve Ersan (2020), hisseleri BIST "te islem goren 16 adet ¢imento
firma 6rneginde calisma sermayesinin karlilik tizerindeki etkisini 2003-2018 dénemi i¢in
panel veri analizi yontemiyle aragtirmigtir. Analizler sonucunda nakit doniigiim siiresinin
karlilik tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 ve Alacak devir hiz1 ve bor¢larin devir hizinin
etkilerine dair bugular kullanilan model 6zelliklerine gore farklilik gostermistir. Stok

devir hizinin karlilig1 azaltici etkisi oldugu belirlenmistir.

Kaya ve Konuk (2020) calisma sermayesi politikast ve firma performansi
iliskisini amag¢ edinmistir. Bu amag¢ dogrultusunda BIST’de faaliyet gosteren 127 adet
imalat firmasinin 2009-2018 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veri seti lizerinden panel
veri analizi gergeklestirilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda, Calisma sermayesi
etkinliginin firma karliligin1 anlaml olarak pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Daha
onceki arastirmalardan farkli bir etkinlik gostergesinin ve heterojen panel veri
modellerinin kullanilmasi bu arastirmanin 6zgiin yonleridir ve aligma sermayesi etkinlik
indeksinin firma karliligimin belirleyicisi oldugu ve nakit doniisiim siiresinin firma

karlilig1 lizerinde etkisinin olmadigi saptanmistir.

Susuz (2019) IMBK' de 2011- 2017 yillar1 arasinda 146 imalat isletmenin ¢alisma
sermayesi yonetimi ve karlilik ile iligki dogrultusunda bir ¢alisma yapmislardir. Bu
calismada ¢aligma sermayesi yonetiminin karhilik ile iliskisini belirlemesi i¢in bagiml
degisken olarak: satislardaki yiizde degisim, kaldira¢ orani, nakit orani, cari orani, alacak
doniisiim hiz1, stok devir hizi, nakit doniis siiresi, asil- test orani ve ticari bor¢ devir hizi,
bagimsiz degisken ise 6z sermaye karliligi ve Aktif toplum karlilig1 belirlenmistir. Analiz
sonuglara baktiginda, cogu y1l itibariyla aktif karlil1g1 ile kaldirag orani arasinda yapildig:
ters yonlii anlamli iliski oldugu, cari oran, nakit orani ve asit-test orani ile aktif karliligi

ve 0z sermaye karlilig1 arasinda ayn1 yonlii anlamli iligki oldugu saptanmustir..

Akyliz (2019) calisma sermayesine iligkin finansal oranlarin isletme karliligina
etkisinin amagc edilmistir. Bu amag dogrultusundan BIST’de 2010-2018 yillar aras1 yer

alan imalat sektoriindeki 160 firmanin finansal oranlar1 hesaplanmistir, ¢alismada stok
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devir hiz1, alacak devir hizi, stokta kalma siiresi, alacaklarin tahsil siiresi, nakde doniime
stireleri bagimsiz degisken olarak kullanilmustir, aktif karlilik, satilarin karliligi ve 6z
kaynak karlhilig1 ise bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismada es biitiinleme
analizi, panel veri analizi ve regresyon analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda, bagimsiz
degiskenlerin aktif karlilik tizerinde anlamli bir iligki oldugu goriilmiis, tahsil siiresi ve
stokta kalma stiresi aktif karlilig1 iizerinde negatif bir etkiye sahipken diger degiskenler
istatistik olarak pozitif yonde bir iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Satislarin
karlilig1 arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilerek, stokta kalma siiresi negatif bir

etkiye sahipken, diger bagimsiz degiskenler pozitif bir etkiye sahiptir.

Erdogan (2019), yapilan ¢alismada 2010-2018 yillarinda BIST Imalat sanayi
sektoriindeki isletmelerin isletme sermayelerinin etkili yonetiminin firma karliligina
etkisidir. Arastirmada, faaliyetlerini kesintisiz bir sekilde siirdiiren Istanbu borsasindaki
kayith olan 102 imalat sanayi firmasmin iicer aylik (¢eyreklik) finansal verilerinden
yararlanilmig ve c¢alisma yonetimi panel veri kullanilmis. Analiz sonuglar1 firmalarin
bagimsiz degiskenlerinden Bor¢ 6deme Doniisiim siiresi, Alacak tahsil siiresi, Nakit
ticaret Siiresi ve kontrol degiskenlerinden kaldira¢ oraninin aktif karlilig1 ile negatif yonlii

bir iliskide oldugu tesbit edilmistir.

Durdu (2019) calisma sermayesi yonetimi ile isletme karlilig1 arasindaki iliskisi
analiz edilmistir. 2005-2017 yillari arasinda dénemi BIST gida, igki ve tiitiin sektoriinde
faaliyette bulunan firmalarin verilerinden yararlanmistir. Arastirmada ¢alisma sermayesi
yonetiminin bilesenleri; stokta tutma siiresi, nakit donilislim siiresi, alacaklarin tahsil
stiresi ve ticari borglar1 6deme siiresi ile temsil edilirken karlilik performansi ise briit satig
karlilig1 ile temsil edilmistir. Analiz kapsaminda ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik
tizerindeki etkisini incelemek i¢in panel veri regresyon analizi kullamilmistir. Analiz
sonucunda briit satis karlilig1 degiskeninin ticari borglart 6deme siiresi, alacak tahsil
stiresi, nakit doniig siiresi ve stokta tutma siiresi gibi degiskenlerden negatif yonde
etkilendigi tespit edilmistir. Ancak, tespit edilen negatif iligkiler sadece stokta tutma

stiresi ve nakit doniis siiresi gibi degiskenler icin gegerlidir.

Avan (2016) calisma sermayesi yonetiminin firma karliligi ve performansi

lizerindeki etkisini incelendigi ¢calismada: BIST’de kaytli olan 205 sirket, 2010 — 2014
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doneminde panel veri analizi yontemi kullanilmustir. Isletme sermayesi yonetimi ile firma
karliligi ve performansi arasindaki iligkiyi ortaya cikmak i¢in g¢alismasin bagiml
degisken Aktif toplum karliligi ve yatirnm Karlilig1 ele alinmistir. Ayrica kullanilan
bagimsiz degisken: alacaklar hesabi, stok tutma siiresi, nakit doniistim dongiisii, ortalama
doniisiim siiresi ve ortalama ddeme siiresi olarak analize dahil edilmistir. Ayrica kontrol
degiskenleri de: Firma Biiyiikliigl (varlilik logaritmasi), Likidite, Toplam Varliklardaki
parasal Varliklar ve Kaldirag kullanilmigtir. Calismanin sonuglari, kontrol degiskenleri
arasinda yer alan kaldirag¢ ve firma biiyiikliigii (varlilik logaritmasi), faktorlerinin genel

faaliyet karliligin1 6nemli 6l¢iide etkilemedigi gdzlemlenmistir.

Giidelci (2016), isletme diizeyinde g¢alisma sermayesi ile karlilik arasinda bir iligki
olup olmadigin1 kontrol etmek igin BIST'te giibre sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
2006-2015 donemler arasindaki verileri kullanilmis. Analiz kapsaminda c¢alisma
sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiye ortay koymak i¢in SPSS istatistik programi
kullanilmistir. Calismada: Aktif Karlilik Orani, Aktif dontisiim Hizi, Alacaklar doniistim
siireci, Ozkaynak doniisiim siiresi, Isletme Bor¢ doniisiim siiresi ve Likidite Orani
bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Analiz sonucunda galisma sermayesi
ile toplam karlilik arasinda bir iliski olmadig1 ve c¢alisma sermayesinin toplam kar

tizerinde etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 3.1: Caligma Sermayesi ve Karlhlik iliskisi ile lgili Tiirkiye’de Yapilan

Calismalarin Literatiir Incelemesi

Yazar Bagimh Bagimsiz Sonug¢ Donem
Degisken Degiskenler

Giidelci Aktif  Karhlik | Aktif doniisiim siiresi, | Isletme  sermayesi ile | 2006-

(2016) Oram bor¢ devir hizi, stok | toplam karlilik arasinda | 2015

tutma hizi, ticari borg¢ | bir iliski olmadigi tespit
devir hizi, cari oran, borg edilmistir.
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6deyebilme giiciinii ve
nakit orani.

Avan Aktif Karliligi ve | Alacaklar hesabi, stok | Sirketlerin nakit transfer | 2010
(2016) Yatinm Karlilign | tutma  siiresi,  nakit | siirelerinin genel faaliyet | 2014
doniigiim dongiisii, | karliliklarini %1
ortalama doniisiim | diizeyinde veya olumsuz
siiresi, ortalama Odeme | yonde etkiledigi
stiresi. goriilmektedir.
Cergel Aktif Karlilik Kaldirag oram, firma | Sirket biyiikligi, stok | 2010-
(2018) biiyikligi, stok devir | devir hiz1 ve nakit transfer | 2017
hizi ve nakit Doniigiim | dongiisi bagimsiz
Siiresi. degiskenlerin aktif
karlilig1 tizerinde pozitif,
istatistiksel olarak anlaml
bir iligki vardir.
Topguoglu | Aktif Karlilik Nakit doniisiim | Borg devir siiresi ile aktif | 1998-
(2018) dongiisii, alacak tahsil | karliligi arasinda negatif | 2016
siiresi, borglarin devir | bir iliski vardir.
siresi ve stok kalma
siiresi.
Durdu Briit Satis | Stokta tutma  Siiresi, | Briit satig karlihig: | 2005-
(2019) Karlilig1 Nakit tahsil  Siiresi, | degiskeninin ticari | 2017
Alacak devir hizi ve | borglart 6deme siiresi,
ticari borclart 6deme | alacak devir hizi, nakit
Stiresi. doniis dongiisii ve stokta
dontigiim  siiresi  gibi
degiskenlerden  negatif
yonde etkilendigi
saplanmstir.
Erdogan Aktif  Karlilik | Bor¢ 6deme doniisim | Aktif karliligi {izerinde | 2010-
(2019) Orani. stresi, alacak tahsil | cari oran ile sirketin | 2018
siiresi, nakit ticaret | biytikligi arasinda
Siiresi. pozitif bir iligki vardir.
Akyliz Aktif  Karlilik, | Stok tutma siiresi, alacak | aktif ~ toplam  karlilig1 | 2010—
(2019) Satilarin Karliligr | devir hizi, stok devir | lizerinde anlaml bir iliski | 2018
ve Oz Kaynak | hiz1, alacak tahsil siiresi, | oldugu,alacak tahsil siiresi
Karlilig1. nakit doniime Siiresi. ve stokta tutma stiresi aktif
karlilig1 iizerinde negatif
bir etkiye vardir.
Susuz Aktif Karliligi ve | Satiglardaki yiizde | Aktif karlilig: ile kaldirag | 2011-
(2019) Oz Sermaye | degisim, kaldirag orani, | oran1 arasinda negatif | 2017
Karlilig nakit orani, cari orani, | yonlii anlamh iliski var

alacak devir hizi, stok

oldugu, cari oran, nakit
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devir hizi, nakit doniis
siiresi, asil- test oran1 ve
ticari bor¢ devir hizi.

orani ile aktif karliligi ve
karliligt
aynt  yonli
anlamli iliski oldugu tespit
edilmistir.

0z  sermaye
arasinda

Kaya  ve | Aktif Karlilik Isletme sermayesi | Isletme sermayesi | 2009-
Konuk finasman stratejisi ve | etkinliginin firma | 2018
(2020) calisma sermayesi | karliligin1 anlamli olarak
yatirim stratejisi pozitif yonde etkiledigi
gorlilmistiir
Yildiz  ve | Varhk Karhilik | Cari oran, Likit orani, | Stok tutma siiresi, cari | 2010-
Deniz Oram1  ve Oz | alacak devir hizi, aktif | varliklarin toplam | 2018
(2020) sermaye Karlilik | devir hizi, stok devir | varliklara orani, varlik
Orani hizi, firma biytklik, | devir hizi  ile Firma
bor¢ devir hizi, nakit | biiyiikligiiniin varlik ve 6z
dontisim donglisiit  ve | sermaye karliligi {izerinde
finansal kaldirag orani. | pozitif bir etkisi oldugu
saptanmigtir
Eskin  ve | Aktif Karlilik ve | Nakit doniis dongiist, | Sirketlerin  nakit doniis | 2012-
Glivemli Faaliyet Karlilig: | finansal faldirag, likidite | doniisiimii ile aktif toplam | 2016
(2020) oran, sirket hacmi ve | karlihg ve faaliyet kari
firma buytkligi. arasinda anlamli iligki
belirlenmemistir.
Timur Oz Sermaye | Alacak devir hizi, alacak | ilimli finanslama | 2010-
(2021) Karlihgi, Aktif | donisiim  siiresi, Stok | stratejisi, normal | 2019
Karlilik ve Hisse | tutma  Siiresi, net | finanslama stratejisi ve
Basina Karlilik | ¢alisma sermayesi devir | agresif finanslama
Orani hiz1 orani, cari oran, | stratejisini takip eden
nakit doniisim dogiisi, | firmalaran karliliklar
toplam Kkaldira¢ orani, | iizerinde  etkili  olan
Isletme biiyiikliigii net | faktorlerin farklilik
calisma sermayesi orani, | gosterdigi sonucuna
satiglardaki biliyiime ve | ulagilmusgtir.
donen varlik orani.
Ayvacik Net Calisma | Aktiflerin dogal 2009-
(2021) Sermayesi Orani, | logaritmasi, satislardaki | Calisma sermayesini etki | 2019
Aktiflerin biiylime, kaldirag orani, eden faktorler ile
Karlihigi ve Oz | aktiflerin karlilig, | isletmenin karlilig:
Kaynaklarin alacak devir siiresi ve | arasinda pozitif yonlii bir
Orani. stok devir siiresi. iligkinin oldugu
saplanmustir.

3.1.2 Diinya’da yapilan calismalar
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Ibriye (2020) calismalarda, ¢alisma sermayesi degisimi ve ddeme giicii oram
tizerindeki etkisi amag edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda c¢alismada, 2016-2018 yillart
arasinda BSA’da sigorta sektoriinde faaliyet gosteren isletmenin verileri analiz edilmistir.
Analiz kapsaminda ¢alisma sermayesi ve karlilik iliskisini incelemek i¢in SPSS istatistik
programi kullanilmigtir. Bu veriler 151¢inda tanimlayici analiz, korelasyon analizi ile
panel regresyon yontemleri kullanilmistir. Analiz sonucunda kisa vadede ¢alisma
sermayesi degisimi ile 6deme giicli oran1 zay1f yonlii anlamli bir iliski bulunmusken, uzun
vadede calisma sermayesi degisimi ile ddeme giicli oran1 pozitif yonlii anlamli bir etki

bulunmustur.

Abdurrahman (2019), uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina gore
(IFRS), calisma sermayesi yonetiminin Ve finansal performansin etkisi Misir borsasinda
faaliyet gosteren 12 adet sirketin 2015- 2019 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanilmistir. Analiz kapsaminda c¢alisma sermayesi yoOnetiminin ve finansal
performansin etkisini incelemek icin (SPSS ve V26) istatistik programi kullanilmisgtir.
Calismanin en 6nemli sonuglari: Calisma sermayesi yonetiminin (likidite oranlari, borg

oranlar1 ve piyasa oranlari) iizerinde etkilesimli ve anlamli bir etkisi saptanmustir.

Elnaboot (2019) yapilan g¢alismada, ¢alisma sermayesi yonetimi stratejisinin
(Dengeli, Ihtiyatli, Atilgan) ve karlilik etkisini arastirmistir. Amman Borsasi'nda yer alan
gida sektoriinde islem gormekte olan 11 gida firmalarmin 2008-2013 donemi yillik
verileri ele alinmistir. Calismanin hipotezlerini test etmek igin basit regresyon modeli
yontemleri kullanilmistir. Calismanin sonuglari: ¢alisma sermayesi yonetimi stratejisinin
hem ihtiyath stratejisi hem de atilgan stratejisi ile firma karlilig1 arasinda negatif iliski,

Dengeli stratejisi ve firma karlilig1 arasinda anlamali pozitif iliski saptanmistir.

Mahmud (2019) Misir Borsasi'nda sanayi sektoriindeki firmalarin g¢aligma
sermayesi yonetiminin etkinligini etkileyen faktorler dogrultusunda bir ¢alisma
yapilmistir. Arastirmada, 2012-2017 yillar1 arasinda faaliyetlerini kesintisiz bir sekilde
stirdiiren Misir Borsasi'na kayithh 178 imalat sanayi firmasimin finansal verilerinden

yararlanilmistir. Analiz sonucunda ise bor¢ orani ile net ¢aligma sermayesinin orani
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arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu, hem sirket degeri hem de net c¢alisma

sermayesinin orani arasinda pozitif bir etkiye sahiptir.

Rahaman (2018) c¢alisma sermayesi yonetimi ve bu durumun karlilik tizerindeki
etkisini incelenmek amaciyla Dakka Menkul Kiymetler Borsasi'na kayitli 5 firma
secilmig, 2012-2018 yilliklara ait mali tablolarin istatistiksel araclar olarak ortalama,
standart sapma, Peron korelasyon katsayisi ve regresyon analiz edilmistir. Aragtirmada
calisma sermayesi etkinlik gostergesi olarak toplam aktif karlig1 bagimli degisken, alacak
tahsil siiresini, stok devir hizi, bor¢ 6deme siiresi, nakit doniistiirme dongiisii, donen
varliklarin devir hiz1 ve kisa vadeli borg¢larin toplam varliklara oran1 bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda, hem galisma sermayesi hem de istatistiksel

acidan karlilik tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Alarmouti (2017) calisma sermayesi yonetiminin etkinliginin ve finansal
performansin tizerindeki etkisini ortaya koymayr amaglanmistir. 2011-2015 dénemi
Amman Borsasi'nda sanayi sektoriinde faaliyette bulanan 64 firmanin verilerinden
yararlanmigtir. Calisma sermayesi yonetiminde bagimli degisken olarak stok tutma
stiresi, alacak tahsil siiresi ve bor¢ ddeme siiresi, finansal performansin gostergeleri:
Varlik Karlilik Orani ve net kar marj1 kullanilmistir. Ayrica bagimsiz ve bagimh
degiskenler arasindaki etkiyi belirlemek i¢in g¢alisma hipotezleri c¢oklu regresyon
denklemi kullanilarak test edilmistir. Analiz sonucunda: stok tutma siiresi ve alacak tahsil
stiresi ile finansal performans arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmus ancak borg

O0deme siiresi ve finansal performans arasinda pozitif bir etki bulunmustur.

Hamid, Sawandi ve Simon (2017) c¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmaya konu olan s6z konusu sirketlerin 2006-2015
yillar1 arasinda Pakistan borsasinda tekstil sektoriinde 92 firmanin verileri korelasyon
katsayisi ve regresyon analiz edilmistir. Calisma degiskenlerin (alacak tahsil siiresi, borg
O0deme siiresi, nakit doniistiirme dongiisii, finansal kaldirag ve sirketin net isletme kari
tizerindeki biiyiikliigli) net isletme kar1 {izerindeki etkisini incelenmistir. Calisma
sonuglari, ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilig1 iizerinde olumsuz bir etkiye sahip

oldugu ve hacim ile karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmistir.
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Qurashi ve Zahoor (2017), FTSE Endeksinde yer alan 350 firma arasinda yer alan
Ingiltere ila¢ firmalarmin c¢alisma sermayesi belirleyicilerini arastirmak amaciyla
yapilmistir. UK’da yer alan ila¢ sektoriinde faaliyet gosteren 350 firmanin 2009- 2014
donemi yillik Bilango ve Gelir Tablosu verileri ele alinmistir. Calisma sermayesi etkinlik
gostergesi olarak, bagimsiz degiskenler ise sirket biyiikliigi, karlilik, finansal kaldirag,
isletme dongiisli, bliylime orant ve ekonomik faaliyet diizeyi olarak belirlenmistir.
Analizlerden elde edilen bulgulara gore, calisma sermayesinin sirketin biiytikligi ile
negatif iligkili oldugu, ekonomik faaliyetinin biiyiimesi ve seviyesi ile pozitif iligkili
oldugu; isletme dongiisii ve karlilik ile ¢alisma sermayesinin anlamsiz bir etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.

Hailu ve Venkateswarlu (2016) ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iligkinin
incelendigi bir calismada. Dogu Etiyopya'da faaliyet gosteren 30 adet imalat sanayi
firmasiin 2010-2014 yillar1 arasindaki verileri, E-View istatistiksel paket uygulamasi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarindan elde edilen verilere gore alacak tahsil

sliresinin uzamasiyla karliligin azaldig tespit edilmistir.

Kumaraswamy (2016) calisma sermayesi ve finansal performans iizerindeki
etkisinin incelenmesi amaglanmistir. KiK’te islem gormekte olan ¢imento sektdriiniin
2008-2014 yillarina ait verilerine regresyon analizi yapilmistir. Panel veri analizi
neticesinde, stok tutma siiresi, bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski;

alacak tahsil siiresi ile karlilik arasinda ise negatif bir iliskinin varlig1 saptanmigtir.

Nguyen ve Tran (2016) gerceklestirdigi calismada 2006-2014 yillar1 arasinda
Vietnam borsasinda islem goren 127 sirketin ¢calisma sermayesi yonetimi ve karlilik etkisi
olup olmadigin1 arastirmistir. Calisma sermayesi yonetimini bagimli degisken olarak: Oz
sermaye karliligi, aktif karlilik, bagimsiz degisken: alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi,
bor¢ 6deme siiresi ve nakit doniistiirme dongiisii, kontrol degisken ise finansal kaldirag,
firma biiylimesi, firma biyiikligii ve endiistriyel faktorleri belirlenmistir. Calisma
sonuglarina gore: ¢alisma sermayesi yonetimi ile kurumsal karlilik arasinda bir iliski

olmadig tespit edilmistir.
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Tablo 3.2: Caligma Sermayesi ve Karlilik liskisi ile Ilgili Diinya’da

Calismalarin Literatiir incelemesi

Yapilan

Yazar Bagimh Bagimsiz Sonu¢ Donem
Degisken Degiskenler
Nguyen ve | Oz  Sermaye | Alacak tahsil siiresi, | Isletme  sermayesi | 2006-
Tran (2016) Karliligi, Aktif | Stok tutma siiresi, yonetimi ile | 2014
Karlilik bor¢ tahsil Siiresi,
donen varlik orani kurumsal  karlihk
ve nakit doniistiirme | arasinda  bir iligki
dongiisii. olmadig1 tespit
edilmistir.
Kumaraswamy | Aktif Karlilik | Alacak tahsil siiresi, | Stok tutma siiresi, | 2008-
(2016) Stok_tutma stiresi, borg tahsil siiresi ile 2014
Tahsil 6deme "
S Nakit arlilik arasinda
doniistiirme pozitif, alacak tahsil
dongtisii, ~finansal | giiresi ile karlilik
kald c
aditag ve tan arasinda ise karlilig
orani.
arasinda negatif bir
iliskinin varlig
saptanmistir.
Hailu ve | Aktif Karlilik | Alacak tahsil stiresi, | Alacak tahsil siiresi | 2010-
Venkateswarlu Stok tutma siiresi, uzadikea  Karliligin 2014
(2016) Firma Biyikligi,
bor¢ tahsil siiresi, azalrmustr.
nakit  doniistiirme
dongiisti, firma
hacim finansal
kaldirag ve car
orani.
Quirashi ve | Aktif Karlihik | firma  biyiikligi, | Calisma 2009-
Zahoor karlilik,  finansal | sermayesinin 2014
kaldirag, isletme | sirketin  biytkligi
dongiisii, biiyiime
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orant ve ekonomik
faaliyet diizeyi.

ile negatif iliskili
oldugu sahiptir.

Hamid, Aktif Karlilik | Alacak tahsil siiresi, | Isletme  sermayesi | 2006-
Sawandi  ve | ve Oz Sermaye | bor¢ ddeme siiresi, yonetiminin karlilig: | 2015
Simon (2017) | Karlilig. nakit  doniistirme | ) o
dongiisii ve finansal lizerinde Onemli bir
kaldirag. olumsuz etkiye
sahip oldugu ve
hacim ile karlilik
arasinda pozitif bir
iligki etkiye sahiptir.
Alarmouti Varlik karlilik | Stok tutma siiresi, | Stok tutma siiresi ve | 2011-
(2017) Oran1 ve Net | alacak tahsil siiresi | alacak tahsil siiresi | 2015
Kar Marju. ve bor¢c odeme | ile finansal
siiresi. performansin
arasinda negatif
yonli  bir  iligki
bulunmustur.
Rahaman Aktif karlig1 Alacak tahsil Isletme sermayesi 2012-
(2018) stiresini, stok devir | 5o karlilik arasinda | 2018
hiz1, borg tahsil o
siiresi, nakit pozitif ancak
doniistiirme istatistiksel agidan
dongiisii, donen anlamli bir etkiye
varliklarin devir D
hiz1 ve kisa vadeli tespit edilmistir.
borglarin toplam
varliklarin orani
Mahmud Nakit Borg orani, Aktif Borg orani ile net 2012-
(2019) Doniistiirme karlilik, firma calisma 2017
Dongiisii, degeri, miilkiyet sermayesinin orani
Firma Hacim, | orani ve hisse orani. | arasinda negatif
Firma Yas1 yonlii bir iligki
oldugu sahiptir.
Elnaboot Yatirim Stok tutma siiresi, | Calisma sermayesi | 2008-
(2019) Getirisi alacak tahsil siiresi | yonetimi 2013

ve bor¢ Odeme

stratejisinin hem
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stiresi ~ve nakit | ihtiyath  stratejisi
doniistiirme hem de atilgan
dongiisii. stratejisi ile firma
karhiligt  arasinda
negatif iliski
saptanmistir.
Abdurrahman | Likidite orani, | Stok tutma siiresi, | Calisma sermayesi | 2015-
(2019) bor¢ orami ve | alacak tahsil siiresi yonetiminin (likidite 2019
piyasa orani. ve bor¢ Odeme
. .. | oranlari, borg
siresi ve  nakit
doniistiirme oranlart ve piyasa
dongiisii. oranlar1)  tlizerinde
etkilesimli ve
anlamli  bir etkisi
saptanmistir.
Ibriye (2020) | Net Kar Marji | Finansal kaldiraci. | Kisa vadede calisma | 2016-
ve Oz | stok tutma siiresi, | sermayesi degisimin | 2018
Kaynaklar ve | alacak tahsil siiresi | 6deme giicii orani
Aktif Karlilhik. | ve bor¢ 6deme | zayif yonlii anlamh
siiresi, bir iligki
bulunmustur.

3.2 Filistin Menkul Kiymetler Borsasi

1995 wilinda Filistin Menkul Kiymetler Borsasi, anonim sirket olarak
kurulmustur. Menkul kiymetlere yatirimi tesvik ederek ve tasarruflari ulusal ekonomiye
hizmet etmeye yonlendirerek tasarruflarin gelisimini giivence altina alan bir Filistin
sermaye piyasasi saglamak amaciyla, bu isbirliginin giivenligini, kolayligini ve hizin

saglayacak sekilde menkul kiymet ihraci ve alim satiminin kontroliinii de diizenler.

18 Subat 1997'de Filistin Borsast, o sirada 6zel sektore ait tek Arap borsasiydi ve
ilk islem seansini gerceklestirdi. 2012 yilinda 10 milyon ABD Dolar1 6denmis
sermayesiyi Ekonomi Bakanlig1 Sirketler Kontrolorii'ne kayitl halka agik anonim sirkete

doniismiistiir. Nablus kentindeki genel merkezinden faaliyet gostermektedir.
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04/04/2012 tarihinde Filistin Borsasi, Arap borsalar1 arasinda ikinci sirada yer
almistir. Filistin Borsasi, Filistin Borsasindaki islem goren sirketlerin hisselerine yatirimi
tesvik edip, ulusal ve uluslararasi diizeylerde yeni yatirimcilari, bireyleri ve kurumlari

amag edinmistir. Hedeflere asagidaki gibidir: (ziyaret tarihi 09/05/2022 )

1. Yatirimcilara hizmet etmek ve ¢ikarlarini korumak igin giivenli bir ticaret
ortami saglamak.

2. Yerel toplumda yatirim bilincini gelistirme, ulusal ve uluslararasi finans
orgiitii ve kurumlari ile iliskileri gliglendirmek.

3. Yerel yatinmlar gelistirme ve gogmen Filistinlileri yatirima ¢ekme.

4. Insan kadrosunu gelistirmeye odaklanarak ve finansal piyasa
teknolojisindeki son gelismeleri takip ederek borsada profesyonel bir

calisma ortami olusturma.
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FiLiSTIN BORSASI SEKTOLERI
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3.3 Arastirmanin Amaci ve Onemi
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Firmalarin faaliyetlerini yiirlitmelerindeki temel amag kar elde etme arzusudur.

Isletme sermayesi karlilig1 etkileyen faktorlerin basinda gelmektedir. Isletme sermayesi,

su ve hava gibi is stlirekliligini saglayan bir ihtiyagtir. Sermaye yonetimi, finansal yonetim

fonksiyonlarmin bir pargasidir ve faaliyetlerine veya biiytikliiklerine bakilmaksizin

sirketler i¢in bilyilk onem tagimaktadir. Bir diger ifadeyle, firmalarin karlhiliklar ile

isletmelerde yiiriitiilen caligma sermayesi yonetimi arasinda anlamli bir iligkinin olup
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olmadiginin ortaya c¢ikarmaktadir. Ayrica ¢alisma sermayesi yOnetiminin firmalarin
karlilik iizerindeki etkisi belirlenirken bu iligkiyi daha net ortaya ¢ikan degiskenler de

belirlenecektir.

Bu arastirmanin amaci, liretim ve hizmet sektorlerindeki 22 firma isletmelerin
calisma sermayesi ve karlilik iligkisinin olup olmadigini arastirmaktir- Bu c¢aligmada
2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 22 firmanin yillik bilango ve gelir tablosu
verileri kullanilmigtir. Veri seti bu firmalarin yillik finansal tablolarindan ve verilerinden

olusan 5 yillik donemde 110 gbézlemi kapsayan panel veri setidir.

3.4 Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Isletme sermayesi ile karlilik arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla Uretim ve
Hizmet Sektoriinde 2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 22 firmanin yillik bilango
ve gelir tablosu verileri kullanilmistir (13 iiretim firmasi, 7 hizmet firmasi). Aragtirmada

ele alinan sirketlerin listesi ise tablo 3.3 de verilmistir.

Tablo 3.3; Firmalarin listesi:

Sira KOD FIRMA ADI
No
1. BPC Birzeit Pharmaceuticals
2. JPH Al-Quds Pharmaceuticals
3. VOIC Vegetable oil plants
4, AZIZA Poultry of Palestine
5. PHARMACARE | Dar Al-Shifa Pharmaceuticals Industry
6. BJP Beit Jala for the pharmaceutical industry
7. GMC Golden wheat mills
8. JCC Jerusalem cigarettes
9. APC The Arab Company for Paints
10. NAPCO National Aluminum and Profiles Industry —
NAPCO
11. NCI National Carton Industry
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12. LADAEN Palestine for Plastic Industries

13. ELECTRODE | Al Sharq Electrode Factory

14. PALTEL Palestinian Communications

15. OOREDOO Wataniya Palestine Mobile Communications

16. PEC Palestinian Electricity

17. ABRAJ National Towers

18. AHC The Arab Hotel Corporation

19. RSR Ramallah resorts

20. NSC Nablus Surgical Center

21. WASSEL The Palestinian Distribution and Logistics Services

22, PALAQAR Pal Aqgar for real estate development, management
and operation

Kaynak: www.pex.ps 22.05.2021

3.5 Arastirmada Kullanilan Yontem

Bu calismada arastirmanin degerlendirilmesinde panel veri analizi ydntemi
kullanilmistir.  Bilindigi tlizere, Ekonmoik arastirmalarda casitli veri tiirleri
kullanilmaktadir. Bunlar zaman serisi, yatay kesit ve panel veri seklindedir. Calismalarda
veri tiirline uygun modeller kullanilmaktadir. Panel veri analizi, belirli bir donemde
gozlemlenen bu boylamsal verileri analiz etme yontemidir. Gézlenen veriler ayn1 zaman
boyutunda ve aymi birimlerde birlikte elde edilmelidir. Yatay kesit veri seti ve zaman
serisi verilerinden elde edilen veriler uzunlamasina veri olarak tanimlanmistir. Yatay
kesitin belirli bir siire ve belirli bir siire boyunca siirekli olarak gézlenmesiyle elde edilen
veri kiimesine panel veri kiimesi denir. Bundan dolayr da giiniimiizde panel veri
arastirmalarmin kullanimi giin gectik¢e artmaktadir (Esad, 2019, s.79). Bu calismada
panel veri analizi ve buna bagli olarak pooled model, tesadiif modeli ve sabit model
inceleneceginden dolay1 panel veri tiirline 6zgli model incelenecektir. Panel veri tiiriine
uygun modeller kullanilmaktadir.

Panel verinin yatay kesit ve zaman serilerine kiyasla istiinliikleri asagida
Ozetlenmistir (Badi H. Baltagi, 2012, s.4-6):
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1. Kesit ve zaman boyutlar1 kombinasyonu sayesinde panel veri 6rneklem sayisinin
az oldugu durumlarda veri sayisinin artirilmasina ve analiz yapilmasina yardimci
olur. Data sayisinin artmasiyla birlikte ¢oklu dogrusallik sorununa da ¢6ziim
getirmektedir.

2. Yatay kesit, panel veri ve zaman serileri ¢aligsmalarinin kontrol alt1 olmadig1 bu
heterojenligi dikkate almakta ve kontrol edebilmektedir.

3. Panel verileri, degisim dinamiklerini incelemek i¢in daha uygundur. Nispeten
daha kararli goriinen yatay segment dagilimlari, degisiklikleri gizli tutabilmek.
ornegin; istihdam degisimi, Issizlik, ve gelir degisiklikleri en iyi panellerle
incelenmektedir. incelenen panel yeterince uzun olursa, ekonomi politikasi
degisikliklerindeki uyumu da ortaya ¢ikarabilir.

4. Hata terimi bagimsiz degiskenlerle ilgiliyse, parametre tahminleri taraflidir. Panel
verileri sayesinde tahmin yanlilig1 azaltilir veya tamamen ortadan kaldirilir.

Bu arastirma her bir yatay kesit (firma) esit uzunlukta bir zaman serisi igermektedir.

Bu sekilde olusturulan panel veri seti “dengeli panel” olarak tanimlanmaktadir.
Gozlemlenen yatay kesitlerin farkli uzunlukta zaman serisi igermeleri durumu ise
“dengesiz panel” olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle, Panel veri regresyonlar: siradan
zaman seriler li¢ ana temel vardir: Havuzlanmis modeli (pooled model), tesadiif modeli
(Random modeli) ve sabit etkiler modeli (fixed effects model). N, sayida birimin T,
donemlik bir zaman serisi Verisi, panel veri analizinde denklem asagidaki genel model

olusturmustur (Jamal, 2012, s50).
Yie = B1iX1ie + B2iXau + B3i Xz + €y S+ i
e Y, 'nci yatay kesit biriminin t zamaninda bagiml degisken degeri.
e B,;:i’nci yatay kesit biriminin t zamaninda 2. bagimsiz degiskenin tahmin.
e X, 1'nci yatay kesit biriminin t zamaninda 2. bagimsiz degisken degeri.

e edilen katsayisin1 gostermektedi.

e I=1,....,N, aile toplulugu, iilkeler, kisiler ve isletmeler gibi yatay kesit
birimlerini.
e T=1,.,...,T zaman.
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Panel veri analizi yontemi test edilecektir. Bu ¢alismada, isletmelerin ¢alisma
sermayesi ve karlilik iligkisi acisindan karsilastirilmas: amaglanmigtir. Bu amaci
gergeklestirmek i¢in iiretim ve hizmet sektorlerinde hizmet veren 22 sirketin 2014-2018
donemleri yillik mali tablolarindan "Gelir Tablolar1 ve Biit¢e Tablolarindan " edilen panel

veri seti kullanilacaktir.
3.6 Birim Kok Testleri

Zaman ve Yyatay kesiti birlikte analiz eden tiim zaman serisi analizleri ve panel
veri analizlerinde, degiskenler arasinda sahte iligskilerden kaginmak i¢in degiskenler statik
olmalidir. Bu amagla panel verilerin analizinde Dickey Fuller (ADF) ve Philips Peron
(PP) birim kok testleri kullanilmistir. Panel birim kok testleri asimptotik dagilimlara
sahiptir ve bireysel birim kok testleri ile karsilastirildigi zaman testin giicii yiiksektir.
Birkag¢ birim kok testi yapilmasi Onerilir. Ancak, 2002 yilinda Levin-Lin-Chu (LLC)
tarafindan gelistirilen board birim kok testi veya bunun gelistirilmis bir versiyonu olan
Im-Pesaran-Shin (IPS) testleri en sik kullanilan testlerdir (Aslan ve Kula, 2008: 180;
Ilarslan ve Asikoglu, 2012: 69)

Bu aragtirmada serilerin kararliligi i¢in Levin ve Lin & Chu birim kok testi
kullanilmistir. Plaka veri setine uygulanan plaka birim kok testinin sonuglari g6z 6niine
alindiginda, %5 anlamlilik diizeyinde bir stabilite testi yapilmistir. Her bir serinin
kararliligina iligkin Levin, Lin & Chu birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.4'de gosterilmistir;

Tablo 3.4 Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Levin istetestigi Probability
AKO -54,2284 0,000
SDS -13,7426 0,000
ADS -9,87810 0,000
BODS -2,2995 0,000
CO -9,57550 0,000
BUY -1,74918 0,040
BO -14,0451 0,000
NO -5,43910 0,000
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Birim kok testi sonuglarina gore tiim zincirler (0) diizeyinde duragandir. Dize degismez
oldugundan, bu onun herhangi bir degisiklik yapilmadan kullanilabilecegini gosterir.
Sabit hale getirilen seriler ile yapilan analizler sonrasinda daha gergekei sonuglar elde
edilmektedir. Ik analiz ¢alismalarindan sonra bagimli degisken olarak aktif toplam
karliligin oran1 belirlenmis, stok tutma stiresi, alacak tahsil siiresi ve borg tahsil doniistim
stiresi, kontrol degiskenleri, cari oran, firmanin biiyiikliigii (aktiflerin logaritmasi),

bor¢lanma orani ve nakit orani olarak belirlenmistir.
3.7 Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Analiz siirecinde kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde Alnabur (2019),
Alarmuti (2017), Aygiin (2012), Ozge (2016) ve Keskin ve Gékalp (2016) tarafindan
yapilan ¢aligsmalardan faydalanilmistir. Bu calismada isletmelerin calisma sermayesi ve
karlilik iligkisi agisindan karsilastirma yapabilmek icin bagimli degisken olarak aktif
karlilik oran1 kullanilmis, Bagimsiz degiskenler da kullandig1 stok tutma siiresi, doniistim
stiresi ve borg geri 6deme doniisiim siiresi. Analizi olusturan kontrol degiskenleri cari

oran, sirket biiytikliigii, bor¢ orani ve likidite oranidir.
3.8 Arastirma Modelinin Kurulmasi

Bu c¢alismada, isletmelerin calisma sermayesi ve karlilik iliskisi ag¢isindan

karsilagtiritlmas1 amaglanmis olup asagidaki modelden yararlanilmistir.

AKit = a + p1(SDS it) + p2(ADSi) + p3(BDSi) + p4(BODSi) + p5(COwr) +
p6BUYi) + p7(BOi) + BS(NOiy) eit

Modellerdeki sembollerin anlamlar1 asagida verilmistir:

o= Sabit say1.

Bit= | firmasinin beta katsayilari.

€it = Hata terimi.

AKit= I firmasinin t siiregteki Aktif Karlilig.

BODS;ji = i firmasinin t siirecteki Bor¢ Odeme Déniisiim Siiresi.
BOit = i firmasinin t siiregteki borglanma orani.

COit = I firmasinin t siiregteki Cari Oran.
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SDS it = I firmasinin t siiregteki Stok tutma siiresi.

ADS;ii = i firmasinin t stiregteki Alacak Doniisim Siresi.
BUYit = 1 firmasinin t siiregteki firmanin biiyiikligii (aktiflerin logaritmasi).
NOit = 1 isletmesinin t siiregteki Nakit Orani.

3.9 Degisken Tanimlari:

3.9.1. Bagimh Degisken:

Aktif Karhhg Oram

Aktif karlilik, net kar ile sirketteki toplam yatirimlar arasindaki iligkiyi yani
varliklara yatirilan liranin kar iiretme kabiliyetini 6l¢gmektedir. Bu nedenle oran
operasyonlarin ve operasyonel faaliyetlerin etkinligini yansitmaktadir. Bu oran net kari
sirketin toplam yatiriminin yiizdesi olarak ifade etmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2016).
Bir sirketin getiri orani ile bor¢lanma maliyetini karsilastirarak bor¢lanma kararlar
vermesine yardime1 olur, ayrica sirket yonetiminin operasyonel verimliligini yansitir ve
net karin sirketin toplam yatirimina béliinmesiyle 6l¢tilmektedir. Aktif karlilik (AK), bir
isletmenin toplam varliklar ile ilgili olarak ne kadar karli oldugunu gosterir. Diger bir
deyisle, sirketin net karinin toplam aktiflere orani olarak hesaplanan ve sirketin aktif

karliligin1 toplam aktiflere oranini gosteren oranlardan biridir. (Cergel, 2018, s.35).

Net kar

Aktif Karliligr Orant = ————
Toplam Aktifler

3.9.2 Bagimsiz Degiskenler

Stok tutma siiresi
Bu oran bir isletmede ne kadar diisiik olursa, isletmenin stok yonetiminde o kadar
etkili ve basarili oldugunu sdyleyebiliriz. Ciinkii, stok tutma siiresi ne kadar kisa olursa,
bu durumda stoklarda kalma stiresi de o kadar kisa olacaktir. Bu durumda, ilgili stok daha
cabuk satisa donliserek isletmeye gelir olarak geri donecektir.
Diger yandan, stok tutma siiresi, stok likiditesi oranini, yani satilabilen ve
tiiketilebilen mallara ve tirtinlere doniisme hizini ifade eder. Yiiksek Stok tutma siiresi,

tiretim faaliyetinin etkinligini ve yatirilan para miktarindaki azalmay1 gosterir, ancak bu
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ayn1 zamanda stoklarin tiikkendigini de gosterebilir. Stok tutma siiresi asagidaki esitlige

gore hesaplanir (Raheman & Nasr, 2018 : 284)

Ticari Mallar Stoku

tok tutma siiresi = *
Stok tutma siires Satilan Ticari Mallar Maliyeti 365

Alacak Doniisiim Siiresi:
Tahsilat siiresi, satig isleminin yapildig1 tarihten, gelecekteki satiglarin degerinin
bor¢lulardan tahsil edilmesine kadar gecen siire anlamina gelir. Bu siire, alacak
hesaplariin likiditesinin kabul edilebilir bir 6l¢iisii olarak kabul edilmektedir (Rahaman

vd., 2018).

- . . Ticari Alacaklar
Alacak Doniisim Stiresi = ——— * 365
Kredili Satislar

Alacak doniisiim siliresinin (alacaklarin) kisa olmasi, sirket yOnetiminin
miisterilerinden olan alacagini tahsil etmedeki etkinligini ortaya koyar. Aksine, tahsilat
stiresinin uzunlugu ticari kredi vermesinde kolaylasma gostermektedir veya alacak tahsil
edememe riskini gosterir. Tahsilat siiresinin uzunlugu, sirketin tahsilat isleminin geg
olmasi1 nedeniyle saglanamayan fonlarin olasi yeni yatirimlara yonlendirme firsatlarini

kacirir veya sirkete baska ilave yiiklerin dogmasina neden olabilir.

Bor¢ Odeme Déniisiim Siiresi:

Isletmenin borglarmi ne kadar siirede 6deyebildigini ortaya koyan bir orandir
(Erdogan, 2019:39). Borg tahsil siiresi, firmanin ticari faaliyetleri i¢in gerekli olan
hammadde ve stoklarin toplanmasinin ne kadar siirdiigiinii ortaya ¢ikarmaktadir. Siirenin
az tutmak isin akiskanligini arttirir. Ayrica uzun bir borg tahsil siiresi de sirket icin iyi bir
durum gibi goriinebilir. Ancak, bu durum mallar1 kredili olarak sirkete verecekleri igin
onlar1 da rahatsiz edebilir. Sirket, tedarik¢ilerin goziinde olumsuz bir alg1 yaratmanin
riskleri ile piyasadaki faaliyetlerinin finansmani arasinda denge kurmalidir. Piyasadan
uzun vadeli mal alirken ise sirketin bor¢larin1 6demekte zorlanmasi veya ddememesi

durumuna diismemelidir.

Ticari Borglar %

Bor¢ Odeme Déniisiim Siiresi = 365

Satilan Ticari Mallar Maliyeti

3.10.3 Kontrol Degiskenleri
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Cari Oran

Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla dl¢tilmektedir.
Bir firmanin kisa vadeli borglarmi karsilayabilme giliclinli veya kapasitesini
gostermektedir. (Ercan ve Ban,2009:37-38).

Cari oranin yiiksek olmasi, sirketin ¢esitli ihtiyacglarini karsilayacak yeterli nakde
sahip oldugu anlamina gelmez ve mal stoklarin1 zamaninda nakde ceviremezse veya
alacaklarii belirlenen siirede tahsil edemezse, bu durum da yiiksek bir cari oraninin
ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Sirket, bu varliklarin likidite eksikliginden dolay1
nakit ihtiyaglarin1 ve yiikiimliiliiklerini gereken siirede karsilamasina izin vermeyen bir
pozisyondadir (Al Shabib, 2009: 26). Varligin likidite derecesinin degerlendirilmesinin,
sirket herhangi bir zarara ugramadan onu nakde doniistiirmek icin harcanan siire

tizerinden yapildigini teyit etmektedir, cari oran asagidaki esitlige gore olclilmektedir:

Doénen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmanin Biiyiikliigii (aktiflerin logaritmasi)

Sirketin biiytkligi, sirketin performansini ¢esitli yonlerden etkileyebilir. Sirket
faaliyet gosterdigi piyasada aktif olarak biiyiikse, buna sirketlerle iyi anlagmalar
yapmalari i¢in pazarlik giicli s6z konusu olabilmektedir. Diger yandan, Aktif biiyiikligi
yiiksek olan sirketlerin kredi saglamas1 da daha kolay olabilecektir. Firmanin biiytikliigii
asagidaki esitlige gore Olciilmektedir:

Firmanin Biiyiikliigii = Aktiflerin Logaritmasi

Bor¢lanma Oram

Sirketin borglar1 kisa vadeli veya uzun vadeli olabilir. Kisa vadeli borg, borcun
bir y1l icinde veya daha kisa siirede 6denmesi gerekmektir. Uzun vadeli borg ise borcun
bir y1ldan fazla stirede 6denmesi gerekmektir. Yiiksek borg orant iyi bir gosterge degildir,
¢linkli bu durumda sirketin risk derecesini artmakta ve gelecekte kredi alma sansinmi da

zayiflatabilmektedir. Bor¢lanma oraninin asagidaki esitlige gore 6lclilmesi miimkiindiir:

Borg¢lanma Orani = Toplam Borg / Toplam Aktif
Nakit Orani
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Nakit Orant: sirketin nakit likiditesinin bir Sl¢listidiir. Nakit orani, piyasada ve
ekonomik kosullarda herhangi bir olumsuzluk yasanmasi durumunda sirketin ne kadar

likit varliklarinin ve kisa vadeli borg¢larinin 6denebilecegini gosterir.

Nakit Oran1 = (Hazir Degerler + Menkul Degerler) / Kisa Vadeli Borglar

> Nakit orani, degerine gore asagidaki gibi yorumlanabilir.
1. Nakit orani, dénen varliktan biiytiktiir, Nakit oran1 >1 . Bu, sirketin mevcut
donen varliklar1 6demesi i¢in ihtiyag duydugundan daha fazla nakit likiditesi sahip
oldugu demektir. Diger bir deyisle, sirketin dénen varliklarini miimkiin olan

azami Ol¢lide kullanmadigini gosterdigi icin iyi bir gosterge degildir.

2. Nakit orani, donen varliga esittir, Nakit oran1 =1 Bu, sirketin mevcut

borg¢larini1 6demesi icin yeterli nakit likiditesi sahip oldugu demektir.

3. Nakit orani, donen varliktan daha kiicliktiir, Nakit oran1 < 1 . Bu, sirketin bakis
acisindan olast en iyi durum oldugu demektir, ¢iinkii kar elde etmek igin

varliklarini 1yi kullandig1 anlamina gelir.

Nakit orani, alacaklarin tahsil edilmesi veya faaliyetlerden kaynak akisi olmasi
durumunda firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 durumunu gosterir. Genel kabul; Bu
oran %20'dir. %20'nin altina diiserse sirketin nakit sikintis1 oldugunu sdyleyebiliriz.
%20'yi gegse bile isyerinde kullanilmayan para oldugunu sodyleyebiliriz (Tiikkenmez vd.,

1999: 390).

Tablo 3.5 Degisken Agiklamalari

DEGISKENLER Formiilii

BAGIMLI Karlilik Net Kar / Toplam Aktifler
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Stok tutma siiresi (Ticari Borglar / Satilan Ticari Mallar Maliyeti) * 365
Alacak Doniisiim o
BAGIMSIZ (Ticari Alacak / Kredili Satislar) * 365
Sturesi
Bor¢ Odeme
(Ticari Borglar / Satislar1 Ticari mallar maliyeti) * 365
Doniisiim Siiresi
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli borglari
Firmanin
KONTROL Aktiflerin Logaritmasi
Biiytikligii
(Hazir Degerler + Menkul Degerler) / Kisa Vadeli
Nakit Orani ]
Yabanci kaynaklar
Kaynak: Arastirmaci tarafindan hazirlanmustir.
3.10 Calisma Modeli
Sekil 1.6.1-1: Calisma Modeli
Bagimsiz Degisken
Aktif Stok tutma
karliligt stiresi
) te am o




Bagimh Degisken

Kontrol Dagiskeni

Cari Oran.

Firmanin Buyiikligi (varlilik
logaritmasi).

Borglanma Orani.

Nakit Orani.

3.11 Tammlayic istatistik

Alacak
Dontisim
Suresi
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AKO SDS | ADS |BODS| CO BO BUY NO
Ortalama | 0,036389 | 131,948| 202,89| 204,38 | 3,442814 0,34403| 3732629 0,370038
Medyan | 0,033127| 66,0993 149,22 | 82,084 |1,912486| 0,29900| 2063224/ 0,165000
Maksimu | 0,233245 | 1125,38| 836,49| 1644,8|87,00000/ 1,00000| 2,80E+0| 2,959000
Minimum |-0,622000| 0,00000| 32,221| 0,0000|0,032563| 0,01000| 746333,|0,000000
Std, 160,69| 346,94
Sapma 0,099989 | 179,273| 7 5 ]8,343054 0,21666|5417976|0,555775
Egiklik |-2,545526 | 2,99015| 1,9066 | 2,7458|9,268121| 0,74969| 3,03356| 2,621630
Basikhk | 18,91404| 13,9434 6,8555| 9,9081|93,16987| 3,48378| 12,5655 10,15652
Gozlem
sayisl 110 110 110 110 110 110 110 110

Tablo 3.6.’deki tanimlayici istatistikler, data setindeki 22 firma igin 2014-2018
yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Tabloda toplam gézlem sayisi, standard sapma, ortalama,
maksimum ve minimum veri gibi bilgiler yer almaktadir. Calismamizda kullanilan
bagimli degisken olan aktif karlilik oran1 3.6%, sirketin stok doniisiim siireleri ortalamasi
132 giin olarak gostermektedir. Uzun stok doniisiim siireleri firmalar i¢in saklama
zorluklarmin getirdigi maliyetler ve {irlinlerde de olast bozulma sorunlarini ortaya
koyabilmektedir. Bu durumlar da maliyetleri artirarak karliligi olumsuz etkilemektedir.
Isletmelerin alacak doniisiim Siireleri ortalamas1 202 giin, maximum degeri 836 giin ve

miximum degeri 32giin olarak gézlenmektedir.

Calismada yer alan 110 gozlem ele alindiginda aktif karlilik oranin degeri (ROE)
-0.622 ile 0.2332 arasinda, aritmetik ortalama 0.0363 ve standart sapma orani 0.0999
oldugu gozlenmistir, bagimsiz degisken olan alacak tahsil siiresi (ADS) degeri 32.224
ile 836.498 arasinda aritmetik ortalama 131.948 ve standart sapma orani 160.697 arasinda
degismektedir, kontrol degisken olan cari oranin (CO) degeri ise 0.032 ile 87.00 arasinda,
aritmetik ortalama 3.440 ve standart sapma 8.343 arasinda ve egiklik degeri 9.2681
oldugu gostermektedir Son olarak, nakit oran1 0.00 ile 2.959 arasinda, standart sapma

0,555 ila 0,3700 arasindadir.
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3.12 Korelasyon Analizi:

Istatistiksel bir yontem olan korelasyon analizi, bir degiskenin iki veya daha fazla

degiskenle olan iligkilerini test etmek ve varsa bu iliskinin derecesini 6lgmek igin

kullanilir. (Kalayci, 2010:115).

Tablo 3.7: Korelasyon Analizi

Probabilit
y AKO SDS ADS| BODS (6{0) BO BUY| NO
AKO 1
SDS  |-0,125468 1
0,1915 | --—---
ADS [0,161949( 0,159690 1
0,0910 | 0,0956 | -----
BODS [-0,205309| 0,367925 | 0,638770 1
0,0314 | 0,0001 0,0000 | -----
CO |0,064387|-0,038958(-0,103827 |-0,125979| 1
0,5040 | 0,6862 0,2804 | 0,1897 | -----
BO  |0,440019 0,293465 | 0,032106 |0,353731}-0,021210 1
0,0000 | 0,0019 | 0,7392 | 0,0002 | 0,8259 | -----
BUY [0,035078|-0,017162|-0,211100 [-0,179406|0,394218 | 0,223072 1
0,7160 | 0,8588 | 0,0268 | 0,0607 | 0,0000 | 0,0192 | ----
NO 0,390313|-0,056884 | 0,036099 [-0,229011|0,057777|-0,342780 (0,020726| 1
0,0000 | 0,5550 | 0,7081 | 0,0161 | 0,5488 | 0,0002 | 0,8298 | -----

Tablo 3.7° deki sonuclara gore asagidaki gibidir:

» Sirketin karlilig1 ile “bor¢ 6deme doniisiim siiresi, bor¢glanma oran1 ve nakit orani

derecesi”’nin her biri arasinda o < 0.05 anlamhilik diizeyinde istatistiksel agindan

anlamli bir iliski vardir.
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Stok doriistim siiresi ile " bor¢ 6deme doniisiim siiresi ve borglanma oran derecesi"nin
her biri arasinda a < 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir.

Alacak tahsil siiresi ile firmanin biiyiikliigii ve bor¢lanma orani derecesi arasinda o <
0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

Firmanin biiyiikliigii ile cari oran1 derecesi arasinda o < 0.05 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

Bagimli degisken olan aktif karlilik kontrol degisken olan bor¢lama orani ile negatif,
cari orani ve nakit oran ile pozitif korelasyonludur. Yani aktifler logaristmasi ve
borclama orani ile aktif karlilik ters orantili, cari orani ve nakit orani ile aktif karlilik

dogru orantilidir.

Bagimsiz degiskenler (stok tutma siiresi, alacak doniisiim siiresi ve bor¢ ddeme
doniistim stiresi) kontrol degiskenleri (cari oran, aktiflerin logaritmasi ve nakit orani)
ile negatiftir. Yani stok tutma siiresi, alacak doniisim stiresi ve bor¢ 6deme

doniistim stiresi ile cari oran, aktiflerin logaritmasi ve nakit orani ters orantilidir.

Bagimsiz degisken olan stok tutma siiresi, alacak doniisiim siiresi ve bor¢ 6deme
doniisiim siiresi ve bor¢lanma orani ile pozitiftir. Yani stok tutma siiresi, alacak
doniisiim siiresi ve bor¢ 0deme doniisiim siiresi ve bor¢lanma orani ile dogru

orantilidir.
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3.13 Modelin Test Edilmesi
3.13.1 Havuzlanmis Modeli (Pooled Model)

Tahmin edilen regresyon katsayilarinin tiim zaman periyotlari i¢in sabit oldugu
en basit kesitsel zaman serisi veri modelidir. (Harara,2021: 59).

3.8 Toplu Modeli tablosu.

Degisken: AKO
Donem: 2014 2018
Orneklem s.: 22
Gozlem sayisi: 110

Degiskenle. katsayilar |Standard Hata| T istatistigi Prob.

Sabit 0,020231 0,135105 0,149744 0,8813

SDS -1,25E-05 2,65E-05 -0,472799 0,6374

ADS -0,000169 4,08E-05 -4,148832 0,0001

BODS 5,88E-05 3,58E-05 1,642859 0,1035

CO 0,000218 0,000248 0,879238 0,3813

BO -0,179759 0,043744 -4,109356 0,0001

LOG(BUY) 0,004864 0,008317 0,584892 0,5599

NO 0,054735 0,011098 4,931859 0,0000

|R-squared 00,304238  Ortalama bagimli degisken 0,036389

Adjusted R-squared 00,256490  S.D. bagli degisken 0,099989

Log likelihood 117,6671 Hannan-Quinn criter. -1,914287

F-statistic 6,371690 Durbin-Watson durum 1,052780
Prob(F-statistic) 00,000003

*0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli degisken

- Model sonucuna gore bagimsiz degiskenler, bagimli degisken ve kontrol olan aktif
karlilig1 %25,6 ile aciklamaktadir. Alacak tahsil siiresi, borlanma orani ve nakit orant
bagimsiz ve kontrol degiskenler istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Alacak tahsil

stiresi degiskeni %1 arttikca, aktif karlilik oran1 de8iskeni %1 azalacaktir, bor¢glanma
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orani degiskeni %1 arttik¢a, aktif karlilik oran1 degiskeni %1,7 azalacaktir, nakit oran1

degiskeni %1 arttikga, aktif karlilik oran1 degiskeni %5,7 artacaktir.

- sonuglar neticesinde; sirtetin bagimsiz degiskenleri olan alacak devir siiresi,

kontrol degiskenleri olan bor¢ orani ve nakit orani ile toplam aktif karlilig

arasinda anlaml1 ve negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir. Ayrica isletmelerin

bagimsiz degiskenlerinden stok tutma siiresi, bor¢ tahsi siiresi kontrol

degiskenlerinden olan cari orani ile aktif karliligi arasinda tasadiifi pozitif yonli

bir iliski vardir.

- 3.13.2 Tesadif Modeli:

Tesadiif modeli, belirtilen sabit etkiler modeli kosullarinin ihlali durumunda

tahmin i¢in uygundur ve rastgele etkiler fikri, modeldeki sabit limitin rastgele bir

degisken olarak ele alinmasina dayanir. (Harara,2021: 59).
3.9 Tesadiif Modeli Tablosu

Degisken: AK
Donem: 2014 2018
Orneklem s.: 22
Gozlem sayasi: 110
Degiskenler katsayillar | Standard Hata | T istatistigi Prob.
Sabit -0,054225 0,288427 -0,188004 0,8512
SDS 0,000135 9,13E-05 1,478518 0,1424
ADS -0,000196 4,10E-05 -4,785045 0,0000
BODS 8,68E-05 4,35E-05 1,997976 0,0484
CO 0,000348 0,000184 1,889397 0,0617
BO -0,100603 0,070878 -1,419392 0,1588
LOG(BUY) 0,006410 0,016502 0,388423 0,6985
NO 0,058273 0,015366 3,792189 0,0003
Weighted Statistics
IR- kare 00,188003 Ortalama bagimli degisken 0,014239
Diizeltilmis R-kare 00,132278 S.D. bagl degisken 0,066597
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S,E. of regression 00,062037 Hannan-Quinn criter. 0,392551
F-statistic 3,373743 Durbin-Watson durum 1,507407
Prob(F-statistic) 0,002805

*0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli degisken

- Model sonuca gore bagimsiz degiskenler, bagimli degisken ve kontrol olan aktif
karlilig1 %25,6 ile agiklamaktadir. Alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme doniisiim siiresi,
cari oran1 ve nakit orani bagimsiz ve kontrol degiskenler istatistiki olarak anlamli
cikmistir. Alacak tahsil siiresi degiskeni %1 arttikca aktif karlilik oran1 degiskeni %1
azalacaktir, bor¢ 6deme doniisiim siiresi degiskeni %1 arttik¢a aktif karlilik orani
degiskeni %8,6 artacaktir, cari orani degiskeni %1 arttikca aktif karlilik orani
degiskeni %3 artacaktir. Nakit oran1 degiskeni %1 arttikga aktif karlilik orani
degiskeni %5,8 artacaktir

- sonuglar neticesinde; isletmelerin bagimsiz degiskenlerinden alacak tahsil siiresi ve
kontrol degiskenlerinden olan bor¢ orani ve nakit orani ile aktif karlilig1 arasinda
anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica isletmelerin
bagimsiz degiskenlerinden stok tutma siiresi, bor¢ 6deme doniisme siiresi kontrol
degiskenlerinden olan car1 orani ile aktifkarhilig1 arasinda tasadiifi pozitif yonli bir
iliski oldugu tespit edilmistir.

3.13.3 Fixed Model
3.10 Fixed Model Tablosu:

Degisken: AKO

Donem: 2014 2018

Orneklem s.: 22

Gozlem Sayisi: 110

Degisken katsayilar [Standard Hata| T istatistigi Prob.
Sabit -0,847122 0,168490 -5,027714 0,0000
SDS 0,000219 3,15E-05 6,946884 0,0000
ADS -0,000269 1,62E-05 -16,59392 0,0000

BODS -1,45E-05 7,28E-06 -1,994311 0,0495
(6{0) 0,000187 0,000112 1,668468 0,0991
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BO -0,148940 0,035109 -4,242256 0,0001
LOG(BUY) 0,057134 0,010380 5,504177 0,0000
NO 0,031568 0,016197 1,949035 0,0548
R- kare 0,8700840rtalama bagiml degisken 0,087108
Diizeltilmis R-kare 0,825175S.D. bagli degisken 0,129404
S.E. of regression 0,052638Hannan-Quinn criter. 0,224431
F-statistic 19,37435Durbin-Watson durum 1,717820
Prob(F-statistic) 0,000000

*0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli degisken

Analizdeki tiim degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etki seviyesini gdsteren bir
cok belirlilik katsayis1 R, 0,825175'tir. Coklu o6zgiillik katsayisi, bagimsiz
degiskenler tarafindan acgiklanan bagimli degiskendeki degisikliklerin miktarini
gosterir. R degeri 0 ile 1 arasinda degerler alabilir (koutsoyiannis, 1989: 50). R degeri
1’e yakisa bagimli degiskendeki degisimin, bagimsiz degiskendeki degisimlerle
aciklanmasi o kadar iyidir. R degerinin 0'a yakin olmasi, bagimli degiskendeki
degisimlere bagimsiz degiskenlerdeki degisimler disindaki faktorlerin neden
oldugunu gosterir.

Model sonuca gore bagimsiz degiskenler, bagimli degisken ve kontrol olan aktif
karlilik oraninin %87 ile agiklamaktadir. Cari orani disinda biitii bagimsiz ve kontrol
degiskenler istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Stok tutma siiresi degiskeni %1
arttikca aktif karlilik oran1 degiskeni %2 artacaktir, alacak tahsil siiresi degiskeni %1
arttikca aktif karlilik oram1 degiskeni %2 azalacaktir, bor¢ ddem doniisiim sliresi
degiskeni %1 arttikga aktif karlilik oran1 degiskeni %1,4 azalacaktir. Cari orant
degiskeni %1 arttikca aktif karlilik oran1 degiskeni %1,8 artacaktir. Borglanma orani
degiskeni %1 arttikca aktif karlilik oran1 degiskeni %1,4 azalacaktir. Nakit orani
degiskeni %1 arttikca aktif karlilik oran1 degiskeni %3,1 artacaktir.

sonuglar neticesinde; isletmelerin bagimsiz degiskenlerinden borg tahsil siiresi, stok
tutma siiresi ve kontrol degiskenlerinden, bor¢lanma orani ile aktif karlilig1 arasinda
anlamli ve negatif yonli bir iliski oldugu sonucuna ulasilirken; bagimsiz

degiskenlerinden alacak tahsil siiresi kontrol degiskenlerinden olan cari orani,

66



firmanin biiytikliigii (aktiflerin logaritmasi) ve nakit orani ise aktif karlilig1 ile pozitif

yonlii bir iliskide oldugu goriilmistiir.
3.14 Hausman Test

Panel veri analizi igerisinde iki model vardir, birinci olan sabit etkiler modeli
ikicisi de tesadiifi etkiler modelidir. Bu iki model hausman testi ile ayirt edilebilir. Sabit
etkiler modeli siklikla kullanilan, her bir yatay kesit birim igin farkli sabit katsayilarin
elde edilmesine imkan taniyan ve istatistiksel 6zellikleri agisindan istenilen 6zelliklere
sahip olan bir modeldir. Hausman testinde, tesadiifi etkiler modelinden elde edilen
katsayilar ile sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarin ayni oldugunu gosteren bos
hipotezin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin reddedilememesi ise tesadiifi etkiler
modelinin daha etkin sonuglar verdigini gostermektedir (Bayraktutan, Demirtas, 2011,

s.9).

Arastirmada kullanilacak modeli belirlemek icin Hausman testi kullanilmistir.
Test sonuglarina gore, panel veri modelleri arasinda sabit etkiler modelinin daha uygun

oldugu belirlenmis ve sabit etkiler modeli kullanilmistir.

Tablo 3.11. Model Belirleme Test Sonuglari

Tekrarlanan sabit etkiler testleri

Test cross-section fixed effects
|Efekt testi Statistic d.f. Prob.
Yatay kesit F 13,856323 (21,81) O,0000I

Tablo 3.9’de goriildiigi tizere, Kisith (F) testinin sonucunun, testin olasilik
degerinin (0,000) oldugu 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
acikca goriilmektedir. yapilan hausman testindeki istatistiklere gore olasilik degerinin
0,05 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugunu, Ho hipotezi kabul edilmemistir Dolayisiyla
sabit etkiler modelinin panel veri seti i¢cin daha uygun oldugu tespit edilmistir. Bir sonraki
adimda, hangi sabit etkiler ve rastgele etkiler yontemlerinin secilecegini belirlemek igin

bir Hausman testi yapilmistir
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Sonug¢

Calisma sermayesi yonetimi, kurumsal finansmanin 6nemli ve temel bir bilesenidir.
Etkili c¢aligma sermayesi yoOnetimi, mevcut kaynaklarin ve kaynaklarin optimum
kullanimina katkida bulunan 6nemli bir faktordiir. Sirketlerde calisma sermayesi
yonetiminin etkinligi ¢ok onemlidir, ¢iinkii fazla donen varligi seviyelerde tutmak,
sirketin hi¢ siiphesiz toplam kisa vadeli yatirnmlarindan karsiz finansal getiri elde
etmesine neden olur. Ancak diger yandan, sirketin nispeten az sayida mevcut varliga
sahip oldugunda, onu zorluklara ve sorunlara ve belki de operasyonel siire¢leri sorunsuz
ve akici bir sekilde yonetmedeki basarisizliklara karsi savunmasiz hale getirdigi fark

edilmistir.

Filistin Borsasindaki islem goren sanayi ve hizmet sirketleri i¢in varliklarin
getirisi ile 6l¢iilen, ortalama stok donustimii siiresi ile aktif karlilig1 arasinda (o < 0,05)
istatistiksel olarak pozitif yonlii bir iliskide oldugu tespit edilmistir. Yani isletmenin

aktif karlihig: arttikga ayni zamanda isletmenin stok doniisiimii Siiresi artmaktadir.

Calismada, BFIL iiretim ve hizmet sektoriindeki isletmelerin ¢aligma sermayesi
ve firma karlilik iligkisinin olup olmadigi, varsa nasil bir seviyede ve hangi yonde
olabilecegi ortaya koyulmaya ¢alisilmistir. Konu ile ilgili ulusal ve yurtdis literatiir
incelenerek, calisma sermayesi ve karlilik olgiitii ile ilgili analizde kullanilacak
aciklayict degiskenler, analiz nasil gergeklestirilecegi ve analiz yOntemini

aciklanmustir.

Bu aragtirmanin amaci, iiretim ve hizmet sektorlerindeki 22 firma isletmelerin
calisma sermayesi ve karlilik iligkisinin olup olmadigini aragtirmaktir- Bu ¢alismada
2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 22 firmanin yillik bilango ve gelir tablosu

verileri kullanilmistir.

Analiz edilen bulgular; calisma sermayesi yOnetiminin iiretim ve hizmet
isletmelerin karlilig1 iizerinde dnemli bir iliskisinin oldugunu gdstermektedir. Isletme
yoneticilerinin isletme karliliginmi arttirabilmek i¢in bor¢ 6deme doniisiim siiresi,

alacak tahsil siiresi ve nakit doniisiim Stiresilerinden olugsan Nakit Dongiisiinii azaltma
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yoluna giderek, sirket politikasina uygun bir sekilde optimize etmek iizerine politika

gelistirmeleri gerekir.

Isletmelerin stok doniisiim siireleri ortalamas1 131 giin olarak gdzlenmektedir. Bu
nedeniyle Filistin Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki varligin likiditesini zayif oldugu,
ya da Israil bariyeri zorluk cikarmasindan dolayr hammaddelerin zamaninda
ulagmasini engellenmektedir. Ayrica uzun stok donilisim siireleri sirketler igin
saklama zorluklar1 ve {iriinlerde de bozulmalar ya da teknolojik anlamda giincelligini
kaybetme gibi sikintilar ortaya cikarabilmektedir. Dolayisiyla maliyetleri artirarak
sirketin karliligt olumsuz etkilemektedir. Literatiirdeki calismalara bakarsak,
(Raheman ve el. al., 2010) ve (Gill, 2010) bu ¢alismalarda stok doniisiim siireleri
ortalamasi yaklasik 73 giin olarak gozlendigi, ama sirketin karliligi olumsuz
etkilememektedir. Radi (2009), Topcuoglu (2018), ve c¢ercel (2018) tarafindan
yapilan ¢alismalar benzer bulgular rapor etmislerdir.

Filistin Borsasindaki islem goren sanayi ve hizmet sirketleri i¢in varliklarin
getirisi ile Olciilen, ortalama alacak doniisiin siiresi ile aktif karlilig1 arasinda (o <
0.05) istatistiksel olarak negatif yonlii bir iliskide oldugu tespit edilmistir. Yani

isletmenin aktif karlilig1 arttikca, isletmenin alacak donusiimii siiresi de azalmaktadir.

Alacak tahsil siiresinin ortalamas1 202 giin olarak gozlenmektedir. Bu nedenle
Filistin Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sanayi ve hizmet sirketleri i¢in
kredi politikasinin zorluklar1 ve sorun ortaya ¢ikarmasi uzun bir donem ticari kredi
verme veya sirketlerin bor¢larini tahsil edemedigini gdstermektedir. Almasri (2015)
ve Samiloglu & Akgun, (2016), tarafindan yapilan caligmalardan elde edilen
bulgulara benzer niteliktedir.

Filistin Borsasindaki islem goren sanayi ve hizmet sirketleri i¢in varliklarin
getirisi ile Ol¢iilen, bor¢ 6deme doniisiim siiresi ile aktif karliligr arasinda (o < 0,05)
istatistiksel olarak negatif yonlii anlamli bir iliski bulunmaktadir. Alarmuti (2017) ve
Razi (2015) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ulasilan bulgular farkli kilan, Almasri
(2015) tarfindan yapilan benzer bulgulari rapor etmislerdir.
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Filistin Borsasindaki islem goren sanayi ve hizmet sirketleri i¢in varliklarin
getirisi ile Ol¢iilen, bor¢lanma orani ile aktif karliligr arasinda (o < 0,05) istatistiksel
olarak negatif iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Korelasyon degeri 0,44'tiir, bu
oran yiiksek oldugu iyi bir gosterge degildir ¢iinkii bu, bir dereceye kadar riske yol

acmasinin yani sira kredi alma firsatin1 da zayiflatir.

Nakit oram ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir,
Korelasyon degeri 0,39'dur, kisa vadeli ylikiimliiliikklerini nakit varliklarindan

Odeyebilme giiciiniin bir gostergesidir.
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