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ONSOZ / TESEKKUR

Isletmelerin hayatta kalma siirelerini etkileyen en &nemli unsurlardan biri
etkin calisma sermeyesi yonetimidir. Yaklasik yedi yildir calistigim finans
sektoriinde ¢aligma sermayesi yonetimi ile ilgili yapmis oldugum gozlemlerle, egitim
hayatim boyunca edindigim birikimleri birlestirince yiiksek lisans tezimi insaat
sektoriinde ¢alisma sermayesi yonetimine dair tespitler ve tavsiyeler igerecek olan bu

konu tlizerine yapmaya karar verdim.
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Insaat Sektoriinde Calisma Sermayesi Y6netimi ile Stoklar
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Isletmelerin giinliik faaliyetlerini aksatmadan devam ettirebilmelerini,
karliigi olumsuz etkileyecek maliyetlerden korunmalarim ve alternatif
maliyetlerden kacinmalarim saglayacak en onemli unsur, etkin calisma
sermayesi yonetimidir.

Insaat sektériinde yapim siirecinin uzun olmasi, buna karsihk girdi
vadelerinin cok daha kisa olmasi ve satislarin da isletme dis1 bircok etkenden
etkilenmesi gibi durumlar, insaat sektoriinde ¢calisma sermayesinn 6nemini bir
kat daha arttirmaktadir. Bu noktadan hareketle bu caliymada ekonomimiz
icinde oldukga yiiksek bir paya sahip olan insaat sektoriinde, calisma sermayesi
yonetimine iliskin anket calismasi yapilmistir.

Anket c¢alismasi, Konya’da insaat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin ortaklarina, yoneticilerine ve muhasebe finans personellerine
uygulanmistir. Elde edilen veriler, ‘IBM SPSS 22.0”° istatistik program
kullamlarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, isletmelerin biiyiik
cogunlugunun, basarisizhigin temel nedenlerinden birisinin finansman sorunlari
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oldugunu belirttikleri ancak finansal sorunlarla basa ¢cikmak icin gerekli olan
bilgi birikime sahip finans yoneticilerini istthdam etmedikleri goriilmiistiir.
Ayrica yapilan anket calismasinda kriz donemlerinde satislarin azalmasi ve
isletme ici yada isletme dis1 faktorler nedeniyle kamudan tahsil edilmeyi
bekleyen KDV iadelerinin tahsil edilememesi gibi isletme dis1 faktorlerin, insaat
sektoriinde calisma sermayesini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cahisma Sermayesi, Insaat Sektorii.
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The Relationship Between Working Capital Management and
Title of the

o . Inventories in the Construction Sector: The Case of Konya
Thesis/Dissertation

Effective working capital management is the most important factor that
will enable enterprises to continue their daily activities without interrupting
them, to protect them from costs that may adversely affect profitability and to
avoid alternative costs.

The fact that the construction process is long in the construction sector,
whereas the input maturities are much shorter and sales are affected by many
non-operating factors increase the importance of working capital in the
construction sector. From this point of view, in this study, a survey on working
capital management in the construction sector, which has a very high share in
our economy, was conducted.

The survey was applied to the partners, managers and accounting and
finance personnel of the enterprises operating in the construction sector in
Konya. The data obtained in this study was analyzed using the “IBM SPSS
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22.0” statistical program. As a result of the research, it is seen that the majority
of the enterprises stated that one of the main reasons for the failure was the
financial problems but they did not employ the financial managers with the
knowledge necessary to deal with the financial problems. In addition, it was
concluded that non-operating factors such as the decrease in sales during the
crisis periods and the non-collection of VAT refunds pending to be collected
from the public institutions due to internal or non-operating factors affect the
working capital in the construction sector.

Key words: Working Capital, Construction Sector.
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GIRIS

Isletmelerin varliklarmi siirdiirebilmeleri ve giinliik faaliyetlerini aksamadan
devam ettirebilmeleri, ¢alisma sermayelerini etkin sekilde yonetmeleriyle dogrudan
ilgilidir. Nakit ve benzeri varliklar, stoklar ve alacaklar gibi kalemlerin optimal
seviyede tutulmas: ve basarili bir sekilde yonetilmesi, isletmenin varligin
siirdiirmesine, degerinin maksimum seviyeye ¢ikarmasina ve nihai amaci olan karini

en list seviyeye tasimasina dnemli derecede katki saglayacaktir.

Isletmenin bilangosunda bulunan varliklar ile kaynaklar arasindaki siirekli
denge gibi, isletmenin caligma sermayesi yonetimi de tam anlamiyla bir denge
saglama isidir. Bu dengeyi yakalayabilen, bunun sonucu olarak ta optimal ¢alisma
sermayesini tespit edebilen ve bunu dogru yonetebilen isletmeler, gerekli olan
dengeyi saglayabilmis ve nihayetinde de karmmi en ist seviyeye tasiyabilmis
isletmelerdir. Caligma sermayesi yonetiminde bu basariya ulasabilen isletmeler, ayni
zamanda varliklar1 ve borglarini etkin yoOnetebilmekte, bunun sonucu olarak ta

isletme degerlerini maksimize edebilmektedirler.

Isletmeler icin c¢alisma sermayesi yonetimi isletmelerin varliklarini
stirdlirebilmeleri ve hedeflerine ulasabilmeleri acisindan ne kadar onemli ise, ayni
sekilde Tiirkiye Ekonomisi igin de insaat sektorii bir o kadar 6nemlidir. Bu nedenle
calismanin  konusu, c¢alisma sermayesi ve ingaat sektorii bilesenlerinden

olusturulmustur.

Bu caligmanin ana amaci, insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
calisma sermayesi yonetimine iligkin daha dnce baska ¢alismalarda konu edilmemis
ve igletmeler i¢in son derece onemli olan caligma sermayesine ait bazi unsurlar
lizerine analizler yapmaktir. Yapilan bu analizlerle insaat sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerde ¢alisma sermayesi yonetimiyle ilgilenen yoneticilerin basarili
bir yonetim sergilemesine destek olacak ve ayni zamanda ingaat sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelere yonelik finansal analiz yapanlarin saglikli sonuglara ulagsmasina

destek olacak sonuclara ve tavsiyelere ulagilmasi amaglanmistir.



Birinci bolimiinde insaat sektoriiniin tanimi, Tirkiye’de ingaat sektoriiniin
son ylizyil i¢indeki tarihsel gelisimi, Tiirkiye’de insaat sektoriiniin mevcut durumu ve
Tirkiye Ekonomisi iginde insaat sektOriiniin yeri ve Onemi gibi konulara yer
verilmistir. Birinci boliimiin devaminda ise stok kavrami, stoklarin siniflandirilmasi,
stok bulundurmanin yararlar1 ve sakincalar1 ve stok bulundurmanin edenleri gibi
konulara yer verilmistir. Son olarak da calisma sermayesi yonetimine iliskin daha

once yapilmis calismalara iligkin literatiir bilgilerine yer verilmistir.

Ikinci boliimiinde c¢alisma sermayesi kavrami, calisama sermayesinin
unsurlari, ¢aligma sermayesi Ozellikleri, ¢alisma sermayesinin c¢esitleri, calisma
sermayesi finansman kaynaklar1 ve c¢alisma sermayesi finanslama stratejileri gibi
calisma sermayesi ve ¢alisma sermayesi yonetimine iligkin bilgilerine yer verilmistir.
Ikinci boliimiin devaminda ise, isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacini etkileyen
faktorler, calisma sermayesi hesaplanmasinda kullanilan yontemler, c¢alisma
sermayesi yonetimine ayrilan siire, donen varliklara yapilan yatirim tutarlari, is
hacmi ile ¢alisma sermayesi arasindaki iliski ve ¢alisma sermayesi ile firmanin
karlilig1 arasindaki iliski gibi, ¢alisma sermayesi yOnetimi ve g¢alisma sermayesi
ihtiyacinin belirlenmesi konularini igeren alt basliklara iliskin literatiir bilgilerine yer

verilmistir.

Ugiincii  boliimiinde ise, Konya’da faaliyet gosteren insaat firmalarinmn
ortaklarina, yoneticilerine ve muhasebe finans personellerine yonelik bir anket
calismas: yapilmistir. Yapilan bu anket c¢aligmasinda Oncelikle ankete katilan
kisilerin yas, cinsiyet, egitim durumu gibi genel demografik bilgileri igeren sorulara
yer verilmistir. Daha sonra ise katilimcilara, ¢aligma sermayesinin isletme icin ne
kadar 6nemli oldugu, ¢aligma sermayesinin unsurlarindan olan stoklar, diger donen
varliklar gibi kalemlerin isletme dis1 etkenlerden ne kadar etkilendigi, isletmede
calisma sermayesi yonetimine iliskin yapilmasi gereken rutin faaliyetlerin yapilip
yapilmadigr gibi konular1 igeren sorular yoneltilmistir. Yine calismanin ii¢lincii
boliimiinde arastirmanin kapsami, arastirmanin amaci, arastirmanin Onemi,
arastirmanin yontemi, aragtirmanin evreni ve 6rneklemi, arastirmanin hipotezleri gibi

basliklara yer verilmistir.



Yapilan bu c¢alisma, insaat sektoriiniin kendine 0zgii calisma sermayesi
yapisina iligkin degerlendirmelerde bulunulmasmma ve calisma sermayesi iginde
insaat sektorii 6zelinde ayrica irdelenmesi ve degerlendirilmesi gereken alt basliklari
icermektedir. Yapilacak analizler ve tespitler neticesinde insaat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminde diger sektorlerden farkli olarak
yapilmasi gerekenler ve 6zel incelenmesi gereken kalemler hakkinda degerlendirme

ve tavsiyelere yer verilmistir.

Sonu¢ kisminda ise, hem insaat sektoriindeki finans yoneticilerinin basarili
sonugclar elde edebilmesine yardimci olacak, hem de insaat firmalarinin bilangolarini
analiz eden finansal analizcilerin saglikli analizler yapmasina yardimci olacak

tespitler, degerlendirmeler ve tavsiyelere yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM

CALISMA SERMAYESI KAVRAMI, CALISMA SERMAYESI
THTIYACININ BELIRLENMESI VE CALISMA SERMAYESI YONETIMI

Bagarili bir ¢alisma sermayesi yonetimi i¢in; isletmenin temel ozellikleri,
icinde bulundugu finansal durum, faaliyet gosterdigi sektor gibi isletmelere gore
degisebilecek parametreler dikkate alinarak, ihtiya¢ duyulan calisma sermayesi
miktar1 ve bu ¢alisma sermayesinin yonetim big¢iminin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu nedenle iiglinci boliimde c¢alisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde
kullanilan yontemlerle ¢aligma sermayesi hesaplanmasinda kullanilan yontemlere

iligkin literatiir bilgilerine yer verilecektir.
1.1. Cahsma Sermayesi Kavrami ve Onemi

Calisma sermayesi, ister sanayi igletmesi isterse ticari isletme olsun tiim
isletmeler icin hayati bir Oneme sahiptir. Sanayi isletmeleri trettikleri mallari
satmadan veya satilan mallarin nakit olarak yeniden isletmeye dénmesinden once
onemli miktarlarda nakde veya nakit benzerlerine gereksinim duymaktadirlar. Obiir
yandan duran varliklar1 biiyilik olan isletmelerin bile siradan ihtiyaclarin1 karsilamak
icin yeterli diizeyde caligma sermayesine sahip olamadiklari zaman, basarisizliga
ugrama ihtimallerinin fazla oldugu arastirmalarla ortaya konmustur. Nasil ki yeni
kurulan bir isletmede yeteri diizeyde calisma sermayesi bulunmasi yoneticinin
gorevlerindense, ayni sekilde faaliyetine devam eden bir isletmede de calisma
sermeyesinin yeterliligi ve c¢alisma sermayesi devir hizi da yoneticinin Onemli

gorevlerindendir (Dagli, 1988: 11).

Calisma Sermayesi, firma agisindan yasamsal Onem tasirken, finans
yoneticisinin is yilikiiniin biliylik bir boliimiinii olusturmakta ve bu nedenle finans
yoneticisinin 6zel dikkat ve 6zenini gerektirmektedir. Isletme (calisma) sermayesi,
sirketin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, liretimi kesintisiz sekilde devam ettirebilmesi,

kredibilitesini artirmasi, olagandist mali siireclerde zor durumlar yagamamasi,



yikiimliliiklerini ~ karsilayamama  (likidite) riskini azaltmasi, i3 hacmini
genisletebilmesi, faaliyetini verimli ve karli bir bi¢imde gergeklestirebilmesi

yonlerinden oldukga énemlidir (Akgiig, 2010: 201).

Calisma Sermayesi ile ilgili olarak literatiirde bircok farkli tanim yapilmis

olup, bu tanimlardan bazis1 agagidaki gibidir.

Aksoy ve Yalciner’e gore, (2005:1) Calisma Sermayesi, “isletme
faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaciyla kullanilan ve kisa siirede paraya doniigme

ozelligine sahip varliklardir.”

Mirze’ye (2011: 248) gore ise “Calisma Sermayesi, isletmenin doénen
varliklart ile kisa vadeli borglart arasindaki bir iliski olup kisa vadeli bor¢larin

donen varliklardan ¢ikarilmas: sonucunda kalan bakiyedir.”

Bediik’e gore (2010: 36) ise Calisma Sermayesi, “bir tesisin faaliyete
baslayabilmesi ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in kullanilan, kisa siirede paraya

dontisme ozelligine sahip varliklar ve bu amagla yapilan harcamalardir.”

Coskun (2003: 113) ise “iiretim yapabilmek icin hammaddelere, kesintisiz bir
satis igin stoklara, giinliik giderleri karsilayabilmek icin nakit degerlere ve
miisterileri finanse etmek icin alacaklara kaynak aywrmak gerektigini ifade etmis ve
isletmelerde bu tiir gereklilikler i¢in yapilan kisa siireli yatirimlarin da ¢alisma
sermayesi olarak adlandirildigin belirtmistir.” Calisma Sermayesi ile ilgili yapilan
tanimlarda genellikle odaklanilan noktalar, {iretim asamasinda islem goren ve tiretim
donemi sonunda tiikenen ya da sekil degistiren banka, kasa, stoklar, alacaklar, vb.
varliklardir. Bu c¢ergevede ¢alisma sermayesi Oncelikle liretim agamasinda iiretime
girip tiikenmeye baslar, {iretim silirecinin nihayetinde ise muhtevast degiserek iiriin
haline doniisiir ve en son sathada iiriiniin satis1 sonucu kurulusa nakit girdi seklinde

geri gelir (Farah, 2016: 4).

Finansal yOnetimin en Onemli alanlarindan birisi haline gelen c¢alisma
sermayesi yonetiminin, 6nemimin artmasinin sebepleri su sekilde tasnif edilebilir

(Aydin, Basar ve Coskun, 2007: 172):



e Donen Varliklara Yapilan Yatinm Tutari: Faaliyet alanina gore
degismekle birlikte isletmelerin toplam varliklart iginde donen
varliklarin payr énemli oranlara ulasmaktadir. Uretim isletmelerinde
cogunlukla toplam varliklarin yaklasik % 50°si, toptan ve perakende
ticaretle ugrasan isletmelerde ise yaklasik % 70’1 donen varliklardan

olusmaktadir.

e (Calisma Sermayesi YOnetimine Ayrilan Siire: Yapilan arastirmalar,
finans yonetiminde gecen siirenin énemli bir kisminin paranin giinliik

akisi ile ilgilenerek gegirildigini gostermektedir.

e Calisma Sermayesi ile Karlilik Arasindaki iliski: Calisma sermayesi
miktart tespit edilirken risk faktorleri ve karliligin dengede tutulmasi
gereklidir. Yatirilan fonlarin calisma sermayesi agisindan bir firsat
maliyeti bulunmaktadir. Isletmeler riski azaltmak ve likiditeyi
arttirmak amaciyla ¢aligma sermayesine fazla yatirnm yapabilmekteler.
Ancak bu durum karliligi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu sebeple
calisma sermayesine yapilan yatirimin optimum diizeyde tutulmasi

olduk¢a 6nemlidir.

e Is Hacmiyle Calisma Sermayesi Arasindaki iliski: Bir kurulusun satis
hacminin artmasi, ¢alisma sermayesinde de benzer bir sekilde artisa
sebep olacaktir. Satis hacminin genislemesi kurulusun stoklarinda,
hammadde alislarinda, alacaklarinda nakit ve benzerlerinde de
genislemeye sebep olacaktir. Bununla birlikte, calisma sermayesi ile
satiglar arasinda mevcut olan bu yakin iliski dogrusal
ger¢eklesmeyebilir. Bagka bir deyisle, calisma sermayesi yonetimi
etkin bir sekilde yapilarak, calisma sermayesindeki artis orani
satiglardaki ~ artis  oranindan  daha  diisik bir  seviyede

gerceklestirilebilir.

Farkli calismalarda ¢alisma sermayesinin birgok tanimi yapilmis olup,

bunlardan bazilar1 yukarida aktarilmistir. Isletmelerin iki temel amaci vardir.



Bunlardan birincisi kar elde etmek ikincisi toplumsal sorumluluktur. Isletmenin
birinci amaci olan kar elde etmek, g¢alisma sermeyesi yonetimi ile dogrudan
iligkilidir. Bir isletme {iretim yapabilir, bir malin sadece alim satimini yapabilir ya da
hizmet sektoriinde faaliyet gosterebilir. Uretim isletmesinin {iretim faaliyetini
kesintisiz ve tam kapasite ile devam ettirebilmesi, bir alim satim isletmesinin
miisterilerinin ihtiyaglarini zamaninda karsilayabilmek ic¢in etkin stok yonetimi
yapabilmesi, finanse etmesi gereken miisterileri i¢in alacaklar kalemine kaynak
ayirabilmesi, bir hizmet isletmesinin faaliyetlerini kesintisiz ve etkin sekilde
yiiriitebilmesi  gibi konular isletmenin faaliyetlerini verimli sekilde devam
ettirebilmesi ve nihai olarak karliligini maksimize etmesi agisindan son derece
onemli konulardir. Yukarida sayilan ve isletmeler i¢cin hayati 6neme sahip olan bu
davraniglarin saglanabilmesi dogrudan ¢alisma sermayesi yonetimiyle ilgilidir. Bu
nedenle igletmelerin faaliyet konusu ne olursa olsun c¢alisma sermeyesi yonetimi
isletmenin  faaliyetlerini, devam ettirebilmesi ve yiikiimliiliikklerini  yerine

getirebilmesi acisindan son derece dnemlidir.
1.2. Calisma Sermayesinin Unsurlari

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek igin ¢esitli harcamalarda bulunmak
zorundadirlar. Bir isletmenin farklt donemlerdeki fon ihtiyaclar c¢esitlilik
gosterebilecegi gibi, farkl isletmelerin ayni1 donemlerdeki fon ihtiyaglart da farklilik
gosterebilmektedir. Bu nedenle en geg bir yil iginde nakde doniisecek olan varliklarin
yani ¢alisma sermeyesi yonetiminin dogru sekilde yapilmasi, isletmenin maksimum
kar amacina ulagmasina dogrudan etki edecektir. Asagida ¢aligma sermayesinin {i¢
temel unsuru olan nakit ve benzeri varliklar, alacaklar ve stoklar kalemleri

incelenecektir.
1.2.1. Nakit ve Benzeri

Isletmede gergeklesecek olasi nakit giris ve ¢ikislarimi tahmin etmek, hazir
bulundurulacak nakit tutarini tespit etmek, nakit girislerini hizlandirip, ¢ikislarini
yavaglatmak ve elde tutulan nakdi en iyi sekilde degerlendirmek ana hatlariyla nakit

yonetimim konusunu olusturmaktadir (Ozdemir, 2003: 19).



Olumlu bir net ¢alisma sermayesi, o kurulusta varliklarin nasil ve ne siirede
nakde doniisebilecedi ile iligkili olup amaglara ulasilmasinda en 6nemli etkenler
arasinda oldugundan caligma sermayesi analizinde de isletmenin varliklarin1 nakde
dontistiirme kapasitesi, en 6nemli durumlardan biridir. Bir kurulus, kisaca faaliyetine
nakitle baglar (Mirze, 2011: 248). Vadesi gelen yiikiimliligini kurulusun
O0deyebilmesi nakit durumuna baglhidir ve bu durum kurulus yoniinden hayati 6neme
sahiptir. Bu nedenle en az maliyetle ve efektif sekilde, kuruluslar nakit ve
pazarlanabilir menkul degerleri etkin nakit yOnetim sistemlerini kullanarak

yonetmeye calisirlar (Okka, 2005: 187).

Nakit tanimi ¢ergevesinde, tanimin birinci Ogesi olarak kasa, bankaya
yatirilmamis ¢ekler, heniiz tahsil edilmemis posta havaleleri, bozuk ve kagit paralar
icermektedir. Nakit kavrami ¢ercevesinde ikinci 6ge banka ile hemen geri ¢ekilebilir
vadesiz mevduattir. Ugiincii 6ge ise ¢ektir (Yalkin, 2013: 298). En basit bicimiyle Bir
kurulugun para yonetimi, optimum nakit bulundurma, nakit akimin1 6ngérmek, yani
isletmenin nakit giris ve nakit ¢ikislarini tespit etmek, bor¢ 6demelerini yavaslatmak,
para tahsilatin1 hizlandirmak ve elindeki parayr optimum sekilde degerlendirmek

seklinde agiklanabilir (Akgtic, 2010: 230).

Nakit bulundurmanin faydalar1 su sekilde gosterilebilir (Aksoy ve Yalgmer,
2005: 190);

e Zamani gelen odemeleri yapmak (vergi taksitlerinin, siiresi gelen

bor¢larin, nakden dagitimina karar verilen kar paylarimin 6denmesi
gibi),
e Giinliik faaliyetlerin gerektirdigi 6demeleri tam bir sekilde yapmak,

e Olagandist nakit Odemelerini gerceklestirebilmek (zarar ziyan,

tazminat 0demeleri gibi),

e Beklenmedik olagandisi vakalara karsi hazirlikli bulunmak, benzer

vakalarin vukuunda mali ydonden zora diigmemek,



Alislarda nakit 1skontosundan faydalanmak,

Ortaya c¢ikacak yatinm firsatlarint  ve kérli is olanaklarini

degerlendirmek,

Gerektigi zaman bankalardan ve diger finans kurumlarindan
kolaylikla kredi temin etmek maksadiyla bankalarla iyi iligkiler

gelistirmek ve bu iligkileri stirdiirmek,

Kuruluglar agisindan nakit yetersizliginin olumsuz etkileri de

asagidaki sekilde siralanabilir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 191):

Kredi yoluyla finansman olanaklar1 giiglesebilir ve isletme biitiin

Odemelerini nakit olarak yapmak durumunda kalabilir.

Kredi kuruluglart tarafindan firmanin i¢inde bulundugu &6deme
giicliikklerinden dolayi, artan riskleri minimize etmek amaciyla faiz

orani yahut kredili satiglarda mala uygulanan vade fark: arttirilabilir.

Tedarikgiler tarafindan kredili mal satist  durdurulabilir veya

kisitlanabilir.

Hammadde ve malzeme satin alislarindaki denge kaybolabilir; nakit
dongiisiliniin bozuldugu bilinen bir isletmenin tedarikgileri ikinci sinif

miisteri muamelesi gosterebilirler.

Sermaye ve para piyasalarinda denk gelen cazip finansman saglama

seceneklerinden faydalanmak miimkiin olmayabilir.

Muaccel hale gelmis bor¢larin 6denememesi ile olusan kayiplarda

(temerriit faizi 6deme, protesto edilme) artis goriilebilir.

Mal alislarinda  nakdin  sagladigt  fiyat  1skontolarindan

yararlanilamayabilir.
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e Bazi durumlarda alacaklilar tarafindan firmanin tasfiyesi i¢in kanuni

haklar kullanilabilir ve bu da firmanin varligini tehlikeye atabilir.

Isletmeler igin nakit ve benzeri varliklarin yonetimi, hem olagan hem de
olaganiistii donemlerde karsilastig1 olaylara karsi verebilecegi refleksler acgisindan
onemli bir yere sahiptir. Isletmenin i¢ kaynaklarindan hamle yapabilmesi ya da dis
kaynaklardan kredi alabilmesi i¢in de son derece 6nemlidir. Bu nedenle isletmelerde

nakit ve benzeri varliklarin yonetimi biiyiik bir 6neme sahiptir.
1.2.2. Alacaklar

Uretilen hizmet ve mallarin satist her zaman pesin para karsihginda
gerceklesmeyip, kredili ya da vadeli bir sekilde satilabilmektedir. Kagit iizerinde
vadeli ya da kredili satiglarda tesebbiis, miisterilerden alacakli pozisyona geger.
Bahsedilen alacaklarin vade sonunda nakit olarak tesebbiise donecegi kabul edilir
(Simsek ve Celik, 2015: 13). Buna gore alacaklar bir kurulusun satislar1 sebebiyle
miisterilerine actig1 kredi miktaridir (Tiirko, 2002: 258).

Alacak yonetiminin, kuruluslarin karliligi, finansman ihtiyac1 nakit akimi
tizerinde oldukca onemli tesiri bulunmaktadir. Alacak yonetimini etkili bir sekilde
yiirtitmekle igletme nakit akimlarini1 hizlandiracag: gibi, daha az kaynakla ayni is
hacmine ulasabilir ve karliligini artirabilir. Ozellikle su {ic degiskene alacak

yonetiminde dikkat etmek gerekir (Akgiic, 2010: 259):
e Kredili satis 6nerisinin kabul edilmesi veya geri ¢cevrilmesi.

e Satis sartlarinin tespit edilmesi (satig sartlari, hem alacak miktar1 hem

alacaklarin niteligini hem de alacaklarin tahsil kapasitesini belirler).
e Tabhsili noktasinda ge¢ kalinmig alacaklara yonelik tahsilat politikasi.

Coskun’a (2003b: 153) gore isletmelerde alacaklarin diizeyini bir¢ok faktor
belirlemektedir ve bunlar asagidaki sekildedir.
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e Birincisi toplam satiglara kredili satiglarin oramidir. Bu etken,
kurulusun alacak durumunu tespit etmede mithim bir etki
olusturmasia ragmen, finans yoneticisinin kontroliinde degildir. Is
yasaminin temel 6zellikleri dolayisiyla pesin satislar ve kredili satiglar
birlikte gerceklestirilmektedir. Gida sektoriinde faaliyet yiiriiten
kuruluslarda oldugu gibi, bu kuruluslar genellikle pesin satis
yaparken, dayanikli tiiketim mallar1 sektoriinde faaliyet yiiriiten
kuruluslar cogunlukla kredili satis gerceklestirmektedir. Is yasaminda
meyan gelen bu degiskenler sebebiyle, finans yoneticisi kredili satis

gerceklestirilip gergeklestirilmemesi noktasinda, etkili olamayabilir.

e Alacaklar diizeyinin olugmasinda etkili olan ikinci etken, satislarin
hacmidir. Kuruluslarin satis oranlar yiikseldik¢e alacak oranlari da
yiikselis gosterecektir. Mevsimsel satis Ozelliklerine sahip olan,
stirekli ~ biiyiime egiliminde olan kuruluslarda satislardaki
mevsimsellikten dolay1 dogal olarak alacaklar birikecektir. Alacaklara
yapilacak yatirimin diizeyini satislarin hacmi etkilemesine karsin bu

durum finans yoneticisinin karar degiskenlerinden biri degildir.

e Alacaklara yapilacak yatirimin seviyesinin olugmasinda etkili olan bir
diger etken de tahsilat ve kredi yaklagimidir. Mesela; Kurulus, daha
esnek bir kredi anlayis1 benimserse alacaklarinda da artis olusur.
Kredi ve tahsilat stratejisi, satislarin seviyesine oldugu kadar kredili
satiglarin toplam satislara oranina da énemli derecede etki etmektedir.
Alacaklara yapilacak yatirimin seviyesine etki eden etkenlerden
yalnizca  tahsilat ve kredi politikasi finans yoneticisinin kontrolii

altindadir.

Neticede, alacaklarin sirketin net simdiki degerine yapacagi katkinin
yiikseltilmesi alacak yoOnetiminde temel amagtir. Pesin satisin imkan dahilinde
olmadig1 durumlarda vadeli hizmet ya da mal satis1 kuruluslarin uyguladigr 6nemli

bir stratejidir. Vadeli satisin sagladigi birtakim avantajlar isletmenin bu politikay1
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uygulamasinda etkili olmaktadir (Alimohammadi, 2015: 59). Ancak borg¢larin
meblaglar1 ile alacaklarin meblaglar1 arasindaki miktar uyumsuzlugu ortadan
kaldirilsa bile, nakit yonetimi yoniinden Oonem tasiyan zaman uyumu, isletmelerin
alacak yoOnetimlerinin saglikli islememesi sebebiyle nakit sizmalarina sebebiyet

verebilmektedir (Galimidi, 2010: 36).

Alacak yoOnetiminde finans yoneticisinin dogrudan etki edebildigi alanlar
kredi ve tahsilat politikasidir. Bunun yaninda reel piyasa tarafindan kabul edilmis
sektorel farkliliklara gore olusmus vade yapilart da isletmenin alacak yapisini
etkilemektedir. Bu durumdan en ¢ok etkilenme potansiyeli olan isletmeler iiretim
isletmeleridir. Bu isletmeler genellikle bir ya da birkag sektore hitap etmekteyken,
tedarik sagladiklar1 sektor cesitliligi cok daha fazla olabilmektedir. Burada isletmeyi
olumsuz etkileyebilecek durum, tedarik saglanan sektdriin vade yapisinin isletmenin
faaliyet gosterdigi sektoriin vade yapisindan kisa olmasidir. Bu durumda olan
isletmeler i¢in calisma sermayesi yonetimi, tedarik ve satis faaliyetlerinin etkin ve

kesintisiz sekilde yiiriitebilmesi agisindan son derece dnemli olmaktadir.
1.2.3. Stoklar

Stok, bir kurulusun taleplere cevap vermek icin elinde tuttugu, mal ya da
girdilerin biitiinii seklinde tanimlanabilir. Stoklar, parasal olarak ya da miktar olarak
belirtilebilir (Mirze, 2011: 285). Stok, belirli donemlerde kurulusun elinde bulunan
malzeme, hammadde, yar1 mamul ve diger mamuller ve maddelerin miktar1 seklinde
tanimlanabilir. Kuruluglarin tiim fonksiyonlarinda stok, karar alma siirecini
belirleyen dnemli bir dgedir. Ozellikle stok ydnetiminin etkinligi baglaminda satis
departmanlarinin ve iiretim planlamanin 6nemli etkisi bulunaktadir. Kuruluslarda

mevcut olan ii¢ ana stok sekli asagidaki gibidir (Apak ve Demirel, 2010: 225):

e Hammaddeler, tedarik¢iden satin alinarak, iiretim siirecine girdi
olusturulan ve degisime ugratilarak tiiketicinin gereksinimlerini

karsilamak tizere nihai mallara doniistiiriilen maddelerdir.
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e Kuruluslarin iiretim ve tretim dis1 faaliyetlerinde kullandiklari,
iirlinlin yapisina girmeyen maddeler, yardimci malzemelerdir. Bunlar,
faaliyetler icin gerekli kirtasiye malzemeleri ve iiretimde kullanilan
makine yaglar1 gibi maddelerdir. Isletme malzemesi ise iiretim
asamasinda yer bulunmayip tiretimin siirekliligi agisindan gerekli

unsurlardir.
e Nihai Mamuller, satis asamasina gelmis olan mallardir.

Mohamud (2016: 9)’a gore stok yoOnetimi su sekilde tanimlanmistir;
“Isletmeler gelecekteki talebi karsilamak icin stok bulundurur ve isletmeler icin
donen varliklar icerisinde en zor nakde gevrilebilen varliklar stoklardwr. Bu yiizden
stoklara yapilan yatirimin yeterli seviyede tutulmasi gerekir. Ciinkii fazla stok
bulundurulmast halinde; siparis maliyeti, nakliye giderleri, satislarin azalmasi,
tiretimin aksamasi ve miktar iskontolarindan yararlanamama gibi kayplar azalir.
Ancak diger taraftan stoklara baglanan fonlarin maliyeti, sigorta giderleri ve
modasinin ge¢me olasiligr gibi zararlar artar. Bu durum igletmenin karini olumsuz
yonde etkileyecektir. Stoklarin az olmast durumunda ise satis ve iiretim talepleri

1

karsilanamayacagindan isletmenin kart azalacaktir.’

Stoklamanin temel hedefi, kurulusun karhiligin1 ve basarisin1 artirmaktir. Bu
temel amaca ulasma yolunda kuruluslarda stoklamay: etkileyen etkenler su sekilde

Ozetlenebilir (Okka, 2005: 241-242):
o “Depolama imkanlari,
e Planlanan satis miktart,
e Iskontodan yararlanma durumu,
o  Aliman mallarin dayanma, demode olma ve eskime siiresi,

o Stokun saglanmasindaki kolaylik,
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e Emniyet stoku miktari,

o Stok saglama ve bulundurma maliyetleri,
o Stok fiyatlarina iliskin ongoriiler,

o Stoklara yapilan yatirimin maliyeti.”

Ozdemir’e (2003: 56) gore basarili bir stok ydnetimi, miisteriye talep ettigi
zamanda ve miktarda {iriin saglayabilme olanagi saglar. Bu sekilde bir stoklama
gerceklestirilmedigi takdirde, miisteri kaybi dolayisiyla satig riskiyle karsilasma
ihtimali dogar. Stok yonetiminde etkinlik, {iretim siirecinde iiretim akis hizinin
denge ve siirekliligini saglayarak zaman ve maliyet agisindan en ekonomik iiretimin

gerceklestirilmesini kolaylastirir.

Isletmenin tiim bu parametreleri gdz oniinde bulundurarak optimum stok
miktarini tespit etmesi ve stok politikasini bu sekilde belirlemesi, faaliyetlerini etkin,

kesintisiz ve verimli sekilde siirdiirmesi agisindan 6nemlidir.
1.3. Calisma Sermayesinin Ozellikleri

Calisma sermayesini meydana getiren dgeler bir yil iginde nakde doniisebilir.
Bu sebeple, nakit ile baslayan doniisiim tekrar nakit ile neticelenmektedir. Bir yil
icerisinde bir ya da birden ¢ok kere bu doniisiim tekrarlanabilmektedir. Bir kurulusun
toplam varliklar icerisinde donen varliklarin payr diger kuruluslara nazaran oransal
olarak daha fazla ise, bu varliklarin likit olma niteliklerinden 6tiirii kurulus finansal
riskini ¢ok biiyiik oranda artirmadan, gorece dis kaynak kullanabilme imkanim

artirabilir (Berk, 2012: 165).

Calisma sermayesi O0gelerinin hareketliligi fazla olup bu odgeler birbirleri ile
icten iligkilidir. Calisma sermayesini olusturan varliklar en fazla bir sene vadeli
olmakla birlikte bir yil icerisinde birden ¢ok kez hareket gormektedirler. Bu
hareketliligin 6l¢iisii de isletmeye ¢alisma sermayesini olusturan varliklarin ne denli

etkin kullandig1 konusunda fikir vermekte ve Ozellikle kisa vadeli finansman
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politikasinin  olusturulmasinda yardimci olmaktadir. Calisma sermayesinin
yonetimiyle ilgili prensiplerle iliskili bir sekilde 6gelerin hareketlilik dereceleri farkl

olmaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 12).

Calisma sermayesi Ogelerinin boliinebilir niteligi bulunmaktadir. Calisma
sermayesi Ogeleri boliinebilir nitelikte iken, sabit varliklar boliinmezlik, biitiinliik

gostermektedir (Coskun, 2003a: 113).

Calisma sermayesi yoOnetimine iliskin kararlar kisa siirede yenilenebilir
niteliktedir. Birka¢ aylik bir donem icerisinde g¢alisma sermayesi yOnetiminde
alimmis olan kararlar yenilenebilme ve diizeltilebilme niteligine sahiptir. Bununla

birlikte duran varlik yatirimlarinda bu esneklik bulunmamaktadir (Berk 2012: 165).

Calisma sermayesi, hem siireklilik hem de dalgali nitelige sahiptir: Kisa
vadeli olmasina ragmen caligsma sermayesi sonsuza kadar her an gereklidir. Calisma
sermayesi, kuruluslarin faaliyetlerini kesintisiz bir bigimde sorunsuz siirdiirebilmeleri
acisindan gerekir. Bu nedenle, iiretimi siirdiikce isletme devamli bir sekilde calisma
sermayesine gereksinim duyacaktir. Diger taraftan, c¢aligma sermayesi gereksinimi
tiretim diizeyi ile dogrudan degistiginden, ¢aligma sermayesi ihtiyact devamlilik arz

etmesine ragmen ona olan gereksinim duran varliklara gore daha c¢ok dalgalanir.

Uretim ile degisen kismia degisken calisma sermayesi denir (Farah, 2016: 19).

Isletmenin risk seviyesi iizerine etkisi incelendiginde ¢alisma sermayesine
yapilan yatirimlar sinirlt derecede etki ederken, duran varliklara yapilacak yatirimlar

onemli derecede etkili olmaktadir (Coskun, 2003a: 114).

Calisma sermayesi degismeleri miinferit gelisen ve siirece yayilmis faaliyetler
ile iligkilidir. Bir isletme tarafindan iiretim, satis ve tahsilat olmak {izere ii¢ ana
fonksiyon hayata gecirilmektedir. Ticaret hayatinda bu ii¢ ana faaliyetin ayn1 anda
gerceklestigi diisiiniildiigiinde, calisma sermayesi yonetimi isletme i¢in 6nemli bir
konu olmaktan ¢ikacaktir. Isletme iiretmis oldugu iiriinlerini hemen satma olanagina
sahip bulundugundan stoklama mecburiyeti ortadan kalkacak ve stok yonetimi devre

dis1 birakilacaktir. Bununla birlikte hizmet sektoriinde stoklama yapilamadigindan,
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hizmet isletmelerinde ¢aligma sermayesi yonetiminin stoklama faaliyeti disindaki

alanlar etkin olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 13).

Kurulusun risk derecesine ¢alisma sermayesi yatirimlarinin etkisi nispeten
siirhdir. Kisa vadeli yatirim niteliginde olan ¢alisma sermayesi yatirimi daha az risk
tasimaktadir. Uriin fiyatindaki dalgalanmalar daha az oldugundan calisma sermayesi
ekonomik ve finansal yonlerden daha az risklidir. Bununla birlikte devamli bir
bicimde nakde doOniistirme islemi siirdiigiinden teknolojik degisikliklerden
etkilenmez. Duran varliklar i¢in yapilan yatirimlar ise, isletmeye ait risk diizeyini
ciddi sekilde degistirmektedir. Duran varliklar i¢in yapilan yatirim harcamalar ile
bilhassa kaldirag seviyesi olarak da bilinen bor¢ / toplam varliklar oraninin

haddinden fazla artis géstermesi, resesyon veya kriz dénemlerinde isletmenin iflasina

dahi sebebiyet verebilmektedir (Berk, 2012: 165).
1.4. Calisma Sermayesi Cesitleri

Isletmelerin dis kaynaklardan ¢alisma sermeyesi saglamasi durumunda, bu
finans kaynaklar1 isletmenin bor¢ 6deyebilme giiciine, yani net calisma sermeyesi
giicine dikkat c¢ekmektedir. Bu nedenle isletmenin bor¢larint zamaninda
O0deyebilmesinin yaninda, ihtiyag durumunda dis kaynaklardan g¢alisma sermayesi

saglayabilme kabiliyeti acisindan da ¢alisma sermeyesi biiyiik bir 6neme sahiptir.

Doénen varliklarin tamami briit ¢aligma sermayesini olustururken, donen
varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki olumlu farkta net g¢alisma
sermayesini olusturmaktadir. Isletmenin bor¢ &deme kabiliyeti, net c¢alisma

sermeyesi ile ifade edilmektedir.

Isletmeler faaliyetleri geregi gesitli harcamalarda bulunmak zorundadirlar. Bu
harcamalar icin gerek duyulan sermayenin tespiti ise isletmenin mali durumu, i¢inde
bulunulan zaman gibi farkli parametrelere gore degisiklik gosterebilmektedir. Bu
caligmada da calisma sermayesi cesitleri, briit calisma sermayesi, net calisma
sermayesi, slirekli calisma sermayesi ve degisken calisma sermayesi olarak dort

baslik altinda incelenecektir.
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1.4.1. Briit Calisma Sermayesi

Donen varliklart agiklamak i¢in kullanilan briit calisma sermayesi kavrami,
bir faaliyet donemi boyunca kullanilmasi, paraya c¢evrilmesi veya tiiketilmesi imkan
dahilinde olan varliklar toplamini ifade etmek ig¢in kullanilmaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2010: 271). Baska bir deyisle cari varliklarin toplami, briit ¢alisma
sermayesini olusturmaktadir. Faaliyetlerin devem ettirilebilmesi agisindan gerekli
doner nitelikteki liretim araglarinin, ayni zamanda doner sermaye seklinde de
isimlendirilmeleri, dénen varlik toplaminin briit ¢alisma sermayesi seklinde ifade
edilmesini saglamaktadir. Briit c¢alisma sermayesi kavrami, cari varliklarin
yonetimine iligkin konularin, bundan dolay1 yiikiimliiliiklerin sinirinin tespit edilmesi

yoniinden de 6neme sahiptir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 14).

Briit calisma sermayesi, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in donen
varliklara baglanacak fonlar1 ifade eder. Bir baska ifadeyle faaliyetlerin aksamadan
siirdiiriilebilmesi i¢in elde bulundurulacak nakit mevcudu, ilk madde, yardimci
madde, isletme malzemesi, stoklar ve mamul stok mevcutlarinin ve alacak mevcudu
ile diger pesin ddemelerin (verilen avanslar, pesin ddenen giderler) toplamindan

olusmaktadir (Salur, 2010: 30).
1.4.2. Net Caliyma Sermayesi

Donen varliklar isletmenin likit ve likit benzeri varliklarmi ifade
etmekteyken, kisa vadeli ylikiimliiliikkler de 12 aydan kisa siirede yerine getirilmesi
gereken borglar1 ifade etmektedir. Donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikler

arasindaki fark ise net ¢alisma sermayesini ifade etmektedir.

Net caligma sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmeyen kismini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle net ¢alisma sermayesi,
donen varliklarin uzun vadeli kaynaklar ve 6z kaynaklarla finanse edilen kismin

ifade etmektedir (Salur, 2010: 30).

Oz sermaye ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan olusan siirekli sermayenin

duran varliklara yapilan yatirnmindan arta kalan kisim, net calisma sermayesini
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olusturmaktadir. Bu 0Ozelligi ile calisma sermayesinin uzun vadeli kaynaklarla
finanse edilen kismini ortaya koymaktadir. Bilangoda yer alan kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile donen varliklar toplami, net c¢alisma sermayesi olarak
hesaplanmaktadir. Fakat bu boliimde yer alan gider ve borg karsiliklar1 hesap grubu
fon hareketine yol agmalari sebebiyle kisa vadeli yabanci kaynaklar toplamina dahil
edilemez (Karapinar ve Ayikoglu-Zaif, 2012: 113).

Isletmenin net caligma sermayesi tutarlarinin pozitif olmasi isletmenin
yukiimliiliiklerini  yerine getirebilecegini ve faaliyetlerini arttirarak devam
edebilecegini gostermektedir. Bu farkin negatif olmasi ise isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini ifade etmekte, hatta iflas siirecine dahi
girmis olabilecegini gosterebilmektedir. Net ¢alisma sermayesinin pozitif olmasina
ragmen azalis trendi i¢inde olmasi da yine dikkat edilmesi gereken bir husustur. Bu
durum isletme faaliyetlerinin yeterince karli ve etkin olmadigi anlamina gelmektedir.
Bu durum oOnlem alinmamasi durumunda isletmenin iflas etmesine dahi neden

olabilmektedir.
1.4.3. Siirekli Calisma Sermayesi

Stirekli calisma sermayesi veya diger ismiyle sabit calisma sermayesi
isletmenin tam kapasite ile ve en iist diizey performans ile c¢alistigi durumda,
faaliyetlere ara verilmeksizin caligilmasini saglayan asgari donen varliklar toplamini
ifade etmektedir. Dolayisiyla isletmelerin faaliyetlerini = siirdiirebilmek i¢in
gereksinim duydugu asgari rakamlarin ifadesi olan siirekli ¢calisma sermayesi ihtiyact
isletme faaliyetleri arttikca artmakta, azaldik¢a da azalmaktadir (Coskun, 2003a:
114).

Doénen varliklar siirekli hareket goren kiymetler olmalarina karsin,
isletmelerin giinliik faaliyetlerini aksamadan devam ettirebilmesi icin siirekli olarak
bir miktar donen varligi elinde bulundurmasi gerekmektedir. Isletmenin siirekli
olarak ve sabit sekilde elinde tutmasi ihtiyag duyulan bu donen varlik miktarina
devamli ¢alisma sermayesi denilmektedir (Aslan, 2014: 8). Diger bir ifade ile isletme

faaliyetleri devam ettigi miiddetce devamli ¢alisma sermayesine olan ihtiya¢ da
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stiregelecektir. Bunun dogal bir sonucu olarak da isletme faaliyet hacmini

genislettikce devamli ¢alisma sermayesi miktarini da arttirmasi1 gerekecektir (Usta,
2003: 134).

1.4.4. Degisken Calisma Sermayesi

Kuruluslarin ¢aligma alanlarinin genislemesi ¢aligma sermayesi yatirimlarinin
artmasina sebep olacaktir. Kurulusun pazar pay1 veri olarak alinacak olursa ¢aligma
sermayesine baglanan para, genisleyen pazar karsisinda satislardaki artiga bagli bir
sekilde siire¢ dahilinde artacaktir. Caligma sermayesi diizeyi degismekte, hatta
calisma sermayesini olusturan kiymetlerin kompozisyonu farklilagmasinda ¢aligma
sermayesi ihtiyacini etkileyen cesitli faktorlerdeki degismeler etkili olmaktadir.
Bahsedilen bu sebepler haricinde o6zellikle yilin belli donemlerinde c¢alisma
sermayesi ihtiyact diger donemlere karsilastirildiginda daha ¢ok veya daha az
gerceklesebilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 15).

Satis aktivitesine bagli bir sekilde donem igerisinde dalgalanan dénen varlik
toplami, degisken ¢alisma sermayesini ifade eder. Degisken ¢alisma sermayesi, buna
gore, kuruluslarin ekonomik konjonktiiriin sonuglart ya da satis hacmindeki artiglar
seklinde meydana gelen taleplere cevap vermek amaciyla sabit caligma sermayesi
diizeyinin tiistiinde tutulmasi gerekli olan ek caligma sermayesi miktardir. Degisken
caligma sermayesi, belirli ya da gecici araliklarla ihtiya¢ hissedilmesi niteliklerine

gore iki kisimda degerlendirilir (Erdogan, 1978: 21).
1.4.4.1. Mevsimsel Calisma Sermayesi

Is hacminin yogunlastigi mevsimlerde, mevsimlik taleplere cevap verebilmek
amaciyla kurulusun gereksinim hissettigi ek calisma sermayesi, mevsimlik ¢alisma
sermayesi seklinde ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle, belirli mevsimlerde,
faaliyetlerin veya is hacminin azalmasina ya da artmasina gore gereksinim hissedilen
caligma sermayesidir (Farah, 2016: 14). Bu o6zelliginden dolay1, mevsimlik ¢alisma
sermayesi, dalgalanan ¢alisma sermayesi seklinde isimlendirilmektedir. Bu sermaye

tiirii, is hacmi ve faaliyetleri periyodik ve mevsimlik olarak degisen isletmelerde s6z
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konusu olmaktadir. Mevsimlik ¢alisma sermayesi, is hacminin arttigi mevsimlerde,
taleplere cevap verebilmek i¢in gereksinim hissedilen devamli ¢alisma sermayesinin

Otesindeki ek caligma sermayesidir (Atioglu, 2009: 20).

Buna benzer isletmelerin 6lii mevsim seklinde isimlendirilen donemler
icerisinde calisma sermayesi sikintisi ¢gekmedikleri goriilmektedir. Bunun sebebi ise
satislarin azaldig1 donemler icerisinde stoklarin da azalacagr ve tahsilatlarin
neredeyse tamamlandigi i¢in isletmenin alacaklarini azaltarak kasa mevcudunu
arttirmasi olarak gosterilebilir. Boylelikle elde edilen nakit ve nakit benzeri kiymetler
ile kisa wvadeli borclarin 6demesi gergeklestirilebildiginden lizumsuz faiz

O0demelerinden isletme kurtulmus olacaktir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 15).
1.4.4.2. Devresel Calisma Sermayesi

Degisken calisma sermayesinin belli bir kismi devresel degisiklikler
sebebiyle meydana gelmektedir. Devresel dalgalanmalarin etkisinde kalarak
kuruluglar ¢alisma sermayelerini artirma gereksinimi hissedebilecekleri gibi, basarili
bir donem sonunda is hacimlerini genisletmeyi talep edeceklerinden sabit ¢alisma
sermayesine ek bir ¢aligma sermayesi saglama yolunu da tercih edebileceklerdir
(Farah, 2016: 15). Gegici bir nitelige sahip oldugundan, devresel galisma sermayesi
ithtiyaci, kisa vadeli finansal kaynaklarla karsilanmalidir. Halbuki siirekli ¢calisma
sermayesinin stireklilik niteliginden otiirii uzun vadeli finansal kaynaklarla

karsilanmasinda fayda goriilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2007: 114).

Genellikle kuruluslarda, calisma sermayesinin degisken ve siirekli seklinde
iki kisimda degerlendirilmesi, finansman yoniiyle olduk¢a dnemlidir. Her ikisinin
finansmaninda kullanilan fon kaynaklar1 ve izlenen finanslama stratejisi farklidir.
Calisma sermayesi ihtiyact devamlilik gosterdiginden siirekli ¢aligma sermayesinin
uzun vadeli kaynaklarla karsilanmasinda fayda bulunmaktadir. Gegici bir nitelige
sahip oldugundan dolayr degisken c¢alisma sermayesi ihtiyacinin kisa vadeli

kaynaklarla ile kargilanmas1 énemlidir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 290).
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1.4.4.3. Olaganiistii Calisma Sermayesi

Olagandis1 gelismelerde kuruluslarin karsilastiklar1 zorluklar1 kismen de olsa
giderebilmeleri amaciyla sahip olduklar1 calisma sermayesine verilen isimdir.
Genellikle Olagandis1 gelismeler kuruluslarin etkinligini azalttigindan ¢aligmalarini
aksattigindan olaganiistii ¢aligma sermayesine ihtiya¢ hissedilmektedir. Olagandisi
gelismeler bazi zamanlarda faaliyetlerin daralmasina yol acarak, kullanilmayan
varliklar1 ortaya g¢ikarmakta, atil ¢alisma sermayesi meydana getirebilmektedir.
Olagandis1 gelismelerin siddeti ya da kurulus {lizerinde birakabilecegi tesir tahmin
edilemediginden buna benzer gelismelere de kurulusun ihtiya¢ duyacagi olagandisi
calisma sermayesi miktarinin da 6nceden 6n goriilmesi imkan: bulunmamaktadir.
Dolayisiyla boyle durumlar ile karsilasildiginda risklerin oniine gecilebilmesi veya
kismen azaltilabilmesi i¢in isletmenin fazla kar elde ettigi donemlerde karin bir
kisminin dagitilmayarak ihtiyat akgesi olarak elde tutulmasinda fayda bulunmaktadir

(Coskun, 2003a: 114-115).

Olaganiistii ¢aligma sermayesi, isletmeler i¢in Ongoriilemeyecek nitelikler
tastyan yanginlar, seller, depremler, grevler gibi durum ve olaylar karsisinda
karsilastigi riskleri minimize edebilmek adina elde bulundurduklar1 ¢alisma
sermayesine verilen addir. Bu ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyulabilecek durumlara
verilebilecek diger drnekler ise yeni dagitim metotlarinin uygulanmaya baglanmasi,
is hacminde ani sekilde gelisim yaratacak siparislerin alinmis olmasi, iiretim akisinda
degisiklikler yapilmasi seklinde siralanabilmektedir. Bu gibi durumlarda satiglar
ciddi sekilde azalacagi veya duracagi i¢in para akisinin eski seyrini kazanmasina
kadarki silirede isletmenin finansal riskler ile karsilasmamasi adina olaganiistii
caliyma sermayesine ihtiyag duyulmaktadir. Ozet olarak olaganiistii ¢aligma
sermayesinin, isletmelerin 6ngdrillemeyen durumlar karsisinda faaliyetlerin aksamasi
ile bozulan nakit dongiisii tekrar denge halini alana kadar gereksinim duyduklari

caligma sermayesine verilen isimdir (Aytekin, 2006: 18).

Belirsizliklerin artmas1 sebebiyle, ¢alisma sermayesi varliklarina fazladan

yapilan yatirimlar olaganiistii calisma sermayesi olarak isimlendirilir. Olagandisi
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gelismelerde kuruluslarin karsi karsiya kaldiklari zorluklari kismen azaltabilmek
amaciyla, sahip olunan g¢alisma sermayesi olagandisi nitelik gosterir. Tipik pazar
kosullarin1 6ngorebilme zorlugundan 6tiirii isletme, ihtiyat sebebiyle kismen yiiksek
bir sermaye ile calismak mecburiyetinde olabilir. Bu tiir durumlarda olumsuz
etkilenen faaliyetler etkinlik iizerinde olumsuz etki biraktigindan, olaganiistii ¢alisma
sermayesi ile belirtilir. Bu tiir gelismelerde kiigiilme veya faaliyetlerin azaltilmasi
tahmin edilebilir. Kullanilmayan varliklar bununla birlikte satilarak c¢alisma
sermayesi likit hale doniistiiriilebilir. Farkli uygulamalar cesitli iilkelerde bulunmakla
birlikte kuruluslar yaymn bir sekilde donem karliliginin fazla oldugu siireglerde bir
kismini elinde tutarak sermaye yapilarini kuvvetlendirirler. Artan sermaye maliyeti
sebebiyle bu gelisme kurum karliligin1 negatif yonde etkiler. Bankacilik sektoriiniin
giiclii giiclii, kredi kapasitesinin yliksek ve alternatif bor¢lanma imkanlarinin kolay
olmast durumunda ise karlarin igletmenin elinde tutulmasi gereksinimi azalir (Berk,

2012: 166).
1.5. Cahsma Sermayesinin Finansman Kaynaklari

Kuruluglarin  alacak tahsilatlar1 ile Odemelerinin farkli donemlerde
gerceklesmesi, faaliyetlerin  Ozellikle mevsimlik hareketlerden dalgalanma
gostermesi, izlenen stok ve satig stratejileri ilave galisma sermayesi gereksinimine
yol agmaktadir (Tiirko, 2002: 236). Calisma sermayesinin finansmani1 kurulusun
toplam finans stratejisinin bir parcasidir ve uzun vadeli finanslama stratejisi ile i¢
igedir. Mesela uzun vadeli kredilerin faiz 6demeleri kisa vadeli kaynaklar ile vadesi
gelen taksitler arasina girerek ¢alisma sermayesi yonetiminin konusunu teskil etmis

olurlar (Aksoy ve Yalgmer, 2005: 19).

Bir kurulusun c¢esitli kullanimlar sebebiyle genellikle calisma sermayesi
yetersizligi ile karst karsiya kalmamasi i¢in bir dizi yontemler bulunmaktadir.
Calisma sermayesi finansmaninda kuruluslar, isletme i¢i  kaynaklardan
faydalanabilecegi gibi isletme dis1 kaynaklardan da ¢alisma sermayelerini finanse

edebilirler.  Kuruluslarin  finansman  gereksinimlerini  giderebilmesi  igin
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amortismanlar, vergi karsiliklari, dagitilmamis karlar ve temettii karsiliklart kurulus

ici kaynaklar arasinda bulunmaktadir (Fettahoglu, 2014: 54).

Bunula birlikte sadece kisa vadeli kaynaklarla ¢calisma sermayesi 6gelerinin
finanslamasinin yapilmasi diye bir mecburiyet bulunmamakla birlikte isletmede bu
durum finanslama stratejisine gore olusturulmaktadir. Sirketin risk, karlilik ve
likidite pozisyonlar1 birlikte degerlendirilerek ¢alisma sermayesini meydana getiren
varliklarin finanslamasi yolu se¢ilmektedir. Calisma sermayesini meydana getiren
varliklar da disaridan saglanacak kaynaklarla finanslandigi gibi firmanin kendi i¢

kaynaklariyla da finanse edilmektedir (Aksoy ve Yalg¢iner, 2005: 19).
1.5.1. D1s Finansman Kaynaklar:

Kuruluslarin ~ bor¢lanma  vasitasiyla elde ettigi kaynaklar yabanci
kaynaklardir. Kuruluslarin dis kaynaklardan elde ettikleri bu fonlar yabanci sermaye
olarak isimlendirilir. Yabanci kaynaklar1 sadece nakdi para seklinde oldugu gibi,
finansal kiralama vasitasiyla saglanan maddi varliklar gibi degerleri de igerebilir
(Aslan, 2014: 31). D1s kaynaklari, kurulus haricindeki tiizel ya da gergek kisilerden
belli bir siire boyunca faiz karsiliginda kullanip geri 6denmek iizere alinan fonlar
olusturur. Kuruluslarin faydalanabilecegi sermaye piyasasinin hacmine gore bu
kaynaklar, oldukga ¢esitli ve ¢ok degisik niteliklerdedir (Aksoy ve Yalginer, 2005:
19).

Calisma sermayesi finansmaninda kullanilan isletme dis1 kaynaklar, uzun
vadeli finansal kaynaklar ve kisa vadeli finansal kaynaklar olarak iki kategoride
degerlendirilmektedir. Bu sekilde iki ana isletme dis1 finansman kaynaginin

kullanilmasi kuruluslarda bazi risklere ve maliyete neden olmaktadir (Atioglu, 2009:
65).

Kuruluslarin bir yildan daha fazla vadeli olan borglari, uzun vadeli finansal
kaynaklar1 olusturmaktadir. Net calisma sermayesinde artis saglamak ig¢in,
yatirnmlarin finanse edilmesi i¢in ve kisa vadeli borglari karsilamak i¢in uzun vadeli

finansal kaynaklar kullanilmaktadir. Bu sebeple olduk¢a 6nemlidirler (Akdogan ve



24

Tenker, 2010: 145). Donatim, yatirim ve ¢alisma sermayesi finansmanini karsilamak
amaciyla kullanilan orta vadeli finansman kaynaklar1 genellikle bankalar tarafindan
verilmektedir. Uzun vadeli finansman kaynaklar1 ise sermaye piyasalar1 ve ihtisas

bankalarinca saglanmaktadir (Aslan, 2014: 32).

Kuruluslarin normal faaliyet siireci ¢ergevesinde vadesi gelen borglar kisa
vadeli kaynaklar1 olusturmaktadir. Genellikle kisa vadeli finansal kaynaklar donen
varliklarin  Ozellikle de stoklar ve alacaklarin finansmani karsilanmaktadir

(Alimohammadi, 2015: 21).

Kisa vadeli finansal kaynaklarin baslicalar1 asagida gosterildigi gibi

siralanmaktadir (Poyraz, 2008: 364);
“-Hazine bonosu
-Kisa vadeli ticari krediler
-Finansman bonosu
-Repo islemleri
-Factoring
-Kisa vadeli banka kredileri.”
2.5.2. I¢ Finansman Kaynaklar

Kuruluslar, ¢alisma sermayesi finansmaninda kendi faaliyetleri neticesinde
meydana getirdikleri fonlardan faydalanir. Bu kaynaklar icerisinde amortismanlar,

karlar ve nakit akimlarinin hizlandirilmasi1 bulunmaktadir (Atioglu, 2009: 71).
1.5.2.1. Calisma Sermayesinin Kéarlarla Finanse Edilmesi

Calisma sermayesi ihtiyacinin karlarla finanse edilmesinden, kurulusun bir
siire¢ cergevesinde elde ettigi net kar ima edilmektedir. Fakat buradaki mana

yalnizca belli bir periyotta saglanan karla sinirli bulunmamaktadir. Ciinkii kurulusun
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calismalari her zaman karla neticelenmeyip, bazi donemlerde zararla da
neticelenebilir. Buna gore, bir donem elde edilmis karlarin yani sira, donem karindan
ayrilan ve isletmede birakilan fonlar, ortaklara dagitilmayan karlar, isletme
blinyesinde oto finansman kaynagi olarak birakilip, daha sonra bu varliklardan
calisma sermayesinin finansmaninda faydalanilabilmektedir. Calisma sermayesinin
oto finansman yoluyla finansmani en saglam finansman segeneklerinden birisi olarak

goriilmektedir (Kiraci, 2000: 38).
1.5.2.2. Calisma Sermayesinin Amortismanlarla Finanse Edilmesi

Bir kurulugsun sahip oldugu maddi ya da maddi olmayan duran varliklarin
ekonomik Omiir ve/veya kullanimi boyunca katlanilan maliyetlerin bu siireg
cergevesinde yavas yavas tiiketilmesi amortisman konusunu olusturur. Amortismana
mevzu olan duran varliklar elde edildikleri siirecte nakit cikisina yol agarlar.
Varliklarin igletme tarafindan satin alindiklar: siirecte nakit ¢ikis gerceklesmistir. Bu
nakit ¢ikisiyla her donemde ayrilan amortisman saglanmaktadir. Nakit ¢ikisina yol
acmayan bir giderdir. Bu durum kurulusta amortisman tutar1 miktarinda bir nakit

artisina yol agar (Kavak, 2002: 34).

Neticede, amortismanin ¢aligma sermayesini finanse etmesi yoniiyle lizerinde
durulmasi gereken iki farkli boyutu vardir. Bunlardan birincisi, net calisma
sermayesini karsilamada amortismanlarin fon girisi olmasidir. Bu net g¢alisma
sermayesi anlaminda olan fon girisidir. Amortismanlarin bu niteligi, {retim
siireglerinin neticelenmesine baglidir. Uretim maliyetleri i¢inde bulunan amortisman
giderleri, mamullerin elde edilip stoklara aktarilmasiyla, stoklarin degerleri igerisinde
yer alarak calisma sermayesine pozitif katki yaparak kaynaga doniismektedir.
Ikincisi nakit anlaminda fon girisi olusturmaktadir. Nakit olarak fon olusturma
niteligi satiglar ve bu satislarin tahsilatiyla ilgilidir. Stoklar satilip karsiliklarinin
tahsilat1 durumunda satig karsiliklar1 dahilinde amortismanlar nakit girisi seklinde

isletmeye geri gelecektir (Aksoy ve Yalgimer, 2005: 29).
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1.5.2.3. Nakit Akisinin Hizlandirilmasi Yoluyla Finanse Edilmesi

Genel olarak nakit akimi kuruluslardan nakdin yeniden nakde doniigtimii
seklinde degerlendirilmekte ve nakit doniisiim siireci seklinde belirtilmektedir. Nakit
doniisiim asamasinin ivedi gergeklesmesi kuruluslarda iiretim agsamasinin kisa olmasi
manasma geldiginden kuruluglarda nakit doniisgimiiniin miimkiin olan en kisa
seviyeye ¢ekilmesi beklenmektedir. Bu durum da kurulusta ¢alisma sermayesi
gereksinimini diisiirmektedir. Nakit donilislimiiniin ivedi ger¢eklesmesi, bununla
birlikte kuruluslarin alacak ve stok devir hizinin da {ist seviyede olmasi manasina
gelmektedir. Bu tiir gelismeler kuruluslarda satislarin iyi seviyede oldugunu, stok
maliyetlerinin azligin1 ve alacaklarin da tahsilinin miimkiin oldugunu gostermektedir.
Genel olarak degerlendirilirse, ivedi bir sekilde ger¢eklesen nakit akimi, kuruluslarda
ek fon kayna@ gereksinimine ihtiyag birakmamaktadir. Ilave bir fona ihtiyag

duyulmadan ¢alisma sermayesi karsilanabilmektedir (Sakarya, 2008: 212).

Ayn1 zamanda nakit akis siiresi isletmenin ne kadar siirede faaliyetlerinden
nakit elde ettigini de ortaya koymaktadir. Bununla birlikte nakit akis siiresinin
uzamasl, nakit elde edilene kadar gececek siireyi de arttiracak, bundan dolay1 lazim
olacak olan calisma sermayesi miktar1 da fazlalagsacaktir. Nakit akis siliresinin
diismesi halinde kurulusun, ticari borglar ile g¢alisma sermayesinin karsilandig
anlasilir ki bu, kurulus agisindan calisma Sermayesi finansman gereksiniminin
azalmasi sebebiyle olumlu bir gelisme seklinde ifade edilmektedir. Bunlarin yaninda
bu siirecin kisalmasi, genel olarak kuruluslarin ticari taniirliliginin artmasi ve iyi bir

finansal yonetime sahip olmasi seklinde degerlendirilmektedir (Ozerol, 2005: 77).
1.6. Cahsma Sermayesinin Finanslama Stratejileri

Finansmanin temel ilkesi geregi, duran varliklarin uzun vadeli kaynaklar ile
ve 0z kaynaklarla, donen varliklarin ise, kisa vadeli kaynaklarla karsilanmasi gerekir.
Bu temel yaklagima gore varliklarin finansmani yapilmadigi takdirde isletmenin riski
yiikselecektir. Ornegin, kisa vadeli kaynaklar ile duran varhiklarin finansmam
yapilmasi halinde, kurulus vadesi gelen kisa vadeli barcalarini 6demekte giigliik

cekebilmektedir. Uzun vadeli kaynaklarla donen varliklarin finansmani yapilmasi
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halinde ise, bu kaynaklarin maliyeti artacagi gibi, yoneticilerin hareket alani da

kisitlanacaktir (Coskun, 2003a: 120).

Ug cesit finanslama stratejisi calisma sermayesi yonetimini olusturmaktadir.

Bunlar;
“-Dengeli Finanslama Stratejisi
-Ihtiyatli Finanslama Stratejisi
-Atilgan (Atak) Finanslama Stratejisi.”
1.6.1. Dengeli Finanslama Stratejisi

Dengeli finansman stratejisi, ¢aligma sermayesinin dalgalanma gosteren
kisminin kisa vadeli kaynaklarla, duran varliklarla; ¢calisma sermayesinin siireklilik
gosteren kismininsa uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2007: 180). Bu stratejide, kaynaklarin imkan tanidig: siire ile kullanilan
varliklarin nakde doniistiirme stireglerinin birbiri ile uyum iginde gerceklesmesi
kurali saglanir. Nispeten diisiik seviyede olan likidite riski, bir sirket ya da bankanin
O0deme imkanina sahip olmasina ragmen belirli bir siirecte nakit konusunda yasadigi
zorluk sebebiyle yapmas ihtiya¢ duyulan ddemeleri noktasinda sikintiya diismesidir.

(Poyraz, 2012: 50).
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Sekil 2.1. Calisma sermayesinin dengeli finansman stratejisi

Yatirim Tutar Klsa Vadeli
(Milyon TL.) Finansman
Dalgalanan Calisma Sermayesi
Uzun Vadeli
Siirekli Calisma Serm Finansman
Sabit Varliklar
0 3 5 7 Zaman

Kaynak: (Coskun, 2003a: 120).

Kurulus, donen varliklarindaki dalgalanmaya uyumlu bir bi¢cimde kisa vadeli
bor¢larin elde edilmesi ve geri ddemesinin gerceklestirilmesini planlamaktadir.
Genel olarak, mevsimlik degisiklikler gosteren kuruluslar calisma sermayesi
ihtiyacinda dengeli politikayr uygulamaktadir. Uygulanan bu stratejide, optimum
finansman ilkesine uygun bir sekilde risk ve karliligi dengelemek amaciyla, dénen
varliklarin dalgalanma gosteren kismu ise kisa vadeli kaynaklar ile, donen varliklarin
dalgalanma gostermeyen kismi1 ve duran varliklarin tamami uzun vadeli kaynaklar ile

finanse edilir (Aslan, 2014: 37).
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1.6.2. ihtiyath Finanslama Stratejisi

Firmanin sahip oldugu c¢alisma sermayesi ve sabit varliklarin tamami uzun
vadeli kaynaklar ile finanse edilmektedir. Calisma sermayesi unsurlarinin
dalgalanma gosteren kisimlari ile siirekli kisimlar1 da uzun vadeli kaynaklar yoluyla
finanse edilmektedir (Aksoy ve Yalg¢iner, 2005: 33). Bu politikalarin uygulanmasinda
iki temel yol izlenebilmektedir. Bunlardan ilkinde, kuruluslar ¢calisma sermayesinin
dalgalanma gdsteren bir kismini uzun vadeli kaynaklar yoluyla kalan kismini ise,
kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse etmektedir. Ikinci sathada ise, ¢alisma
sermayesinin hem dalgalanma gosteren kismi hem de siireklilik gdsteren bolimdi,
duran varliklara ek olarak uzun vadeli finansman kaynaklar1 yoluyla finansmani

yapilmaktadir (Farah, 2016: 48-49).
1.6.3. Atak Finanslama Stratejisi

Kisa vadeli borglarin miktarina bagli olan atak finansman stratejisinde oransal
olarak kisa vadeli borglar ne kadar fazlaysa strateji de o oranda ataktir. Aktifler sabit
kabul edilip sadece pasifler lizerinde duruldugunda caligma sermayesi finansman
politikasi, nakde doniigsme siiresini, firmanin kisa vadeli borg¢larini, risk ve beklenen
getirisini ve faiz giderlerini etkiler. Isletmenin kisa vadeli borglara olan bagimlilig
artan bu stratejide, calisma sermayesinin finanse edilmesinde kisa vadeli krediler ve
ticari borglar yogun bir sekilde kullanilir. Bu uyulama yoluyla ticari bor¢
O0demelerinin gecikme siiresi artarak ayn1 zamanda nakde doniistiirme kisalir. Faiz
giderlerinin nispeten daha diisiik oldugu atak finansman stratejisini takip eden
sirketlerde dogal olarak faiz giderleri kismen diisiikk oranlardadir. Faiz giderleri
azaldig1 ve nakde donilisme siiresi kisaldigindan dolayr bu finansman politikasina

sahip firmalarda beklenen getiri oran1 artmaktadir (Dagli, 2004: 186).
1.7. Calisma Sermayesi ihtiyacin1 Belirleyen Faktorler

Genel olarak kuruluslarin gereksinim hissettigi ¢alisma sermayesi miktarlari
farkli etkenlere bagl bir bigcimde azalip artabileceginden dolay1, kuruluglarda ¢alisma

sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi, finans yoOnetiminde karsilasilan en Onemli
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zorluklardan birisidir. Her kurulusun biiytikliigiine, uyguladig1 tekniklere, tipine,
faaliyet konusuna, vb. etkenlere bagl bir sekilde her isletmeyi farkli bigimlerde
etkileyen, isletmenin niteligi ile ilgili faktorler farklilik arz etmektedir (Coskun,

2003a: 124).

Bir isletmenin, ¢aligsma sermayesi gereksinimlerinin tespit edilmesinde tatbik
edilebilen herhangi bir kural ya da formiil bulunmamaktadir. Ciinkii bir kurulusun
calisma sermayesi gereksinimi bir¢ok etkenle ilintilidir. Calisma sermayesinin
yonetiminde yonlendirici dgeler bulunmasi sebebiyle calisma sermayesi gereksinimi
tizerinde etkili olan etkenlerin belirlenmesi énemlidir. Caligsma sermayesinin yeterli
olup olmadig: arastirilirken ve galigma sermayesi i¢in uygun miktart belirlerken bu
etkenlerin her biri hassasiyetle degerlendirilmelidir. Bununla birlikte bu etkenler
yildan yila degisebilecegi gibi aylik hatta giinliik olarak bile degisebilmekte ayrica bu
etkenler farkli birimlerden farkli bigimde etkilenmekte ve bu etkenler kuruluslarda
gereksinim duyulan calisma sermayesi, ortam ve kosullara bagli bir bigcimde
degisebilmektedir. Genel olarak, her kurulusun tipine, Olgegine, isletme
faaliyetlerinin 6zelligine, kullanilan finansal tekniklere, uyguladigi yontemlere bagl
bir bi¢cimde degismekle birlikte tiim kuruluslar agisindan ortak olan ¢alisma

sermayesi belirleyicileri asagidaki gibi kategorize edilebilir (Farah, 2016: 18).
1.7.1. isletme Biiyiikliigii ve Faaliyet Alam

Faaliyet alanlar1 ve kurulusun 6l¢egine bagli bir sekilde calisma sermayesi
gereksinimi de degisebilmektedir. Ozellikle kiigiik kuruluslar yoniiyle ¢alisma
sermayesi yonetimi oldukca Onemlidir. Sabit degerleri kiralayarak bu tiir
kuruluslarin, sabit degerlere yapacaklar1 yatirnmlar1  sirlandirabilmeleri
miimkiindiir. Bununla birlikte para mevcudu, stoklara yapilmasi gereken yatirimlar
ve alacaklar kalemlerimden kaginma imkani bulunmamaktadir. Biitiin bu unsurlar
diisiintildiiglinde yoneticiler acisindan kiiciik kuruluglarda donen degerler oldukc¢a
onem tasimaktadir. Sermaye piyasasindan, hatta kredi kurumlarindan kiiciik

kuruluslar agisindan uzun siireli fon elde teme imkani oldukga sinirlidir. Bu sebeple,
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finansman saglamada kisa siireli fonlara yonelim daha ¢ok s6z konusudur (Akgiig,

2010: 208).

Her endiistri dalina gére hangi kurulusun hangi miktarda ¢alisma sermayesine
sahip olmas1 gerektigi farklilik arz etmektedir. Donen varliklarin toplam aktiflere
boliinmesi ile calisma sermayesinin aktif toplami igindeki orami Ol¢lilmektedir.
Mesela; iiretim isletmeleri i¢in donen varlik/toplam aktifler rasyosu ortalama olarak
%44,9 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte, kimyasal madde iiretimi yapan
isletmelerde ise %37,3 ortalama bir deger iken ugak {iretimi ile ugrasan isletmelerde
bu oran %069,7 seklinde kabul edilmistir. Ugak iiretiminde rasyonun yiiksek
¢ikmasinin sebebi, karmasik bir sisteme sahip ucaklarin olusturulmasi agisindan
gerekli olan uzun iiretim siireci seklinde izah edilebilmektedir. Bu siiregte
kuruluslarda, ¢alisma sermayesinin de artmasina ve isletmede daha fazla stok

bulundurulmasi yol agmaktadir (Aksoy, 1990: 59).

Kiiclik isletmelerin yeterince teknolojiye sahip olmamalar1 nedeniyle
genellikle faaliyetleri is giiciine dayanmaktadir. Biiyiik isletmelere kiyasla kredi
imkanlarindan daha kisitli az seviyede faydalanirlar. Bu nedenle kiigiik isletmelerin
calisma sermayesi ihtiyaglara biiyiik isletmelere gore daha fazla seviyededir

(Howorth ve Westhead, 2003: 95).

Kurulugsun faaliyet hacmi c¢alisma sermayesi Ogelerinin her birine
gerceklestirilecek  yatirimlart  belirleyen unsurlarin  en  6nde geleni olarak
gorilmektedir. Kurulusun faaliyet hacminin, satis miktar1 ve tutar1 temel
gostergesidir. Bundan dolayi, 6zellikle ¢alisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi ve
calisma sermayesinin planlanmasi ile ilgili ¢aligmalarda temel gosterge olan satig
tutaridir. Bununla birlikte, kuruluslarin ¢alisma sermayeleri diizeyleri ve faaliyet
alanlar arasinda ¢ok yakin bir baglant1 bulunmaktadir. Ticaret kuruluslar1 ve sanayi
kuruluglarinin calisma sermayesi gereksinimi ayni diizeyde bulunmayacagi gibi,

kamu hizmeti goren kuruluslarda ikisinden farkli olacaktir (Alagoz, 1993: 28).
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2.7.2. Teknoloji ve Uretim Siiresinin Uzunlugu

Teknolojik gelismelerin, maliyetlerin diismesi, {iiriin artist ve kalitenin
yiikselmesi etkileri neticesinde bir taraftan maliyet oranlar1 diiserken diger taraftan
da kar oranlar yiikselmekte, biitiin bu gelismelerin neticesinde de ¢alisma sermayesi
gereksinimi diismektedir (Farah, 2016: 19). Calisma sermayesi gereksinimi iizerinde
kurulusun iiretim siirecinin uzunlugu da etkilidir. Firmanin isleyis devresi, farkli
gayelerle kasada biriken nakdin kullanilmasindan sonra, bu nakdin yine kasada
toplanmasina kadar gecen siire seklinde tanimlanir. Isleyis devresi malzeme ve
hammaddenin satin alinmasi, iglenmesi satilmasit ve karsiliklarinin tahsilati igin

gececek siirenin uzunlugudur. Bu siire (Aksoy ve Yalginer, 2005: 62);

“a) Para ve kredi seklindeki serbest kapital ile baslayip, hammadde, malzeme

ve insan giictine yapilan harcamalar,
b) Uretim (imalat islemi),
c) Mamullerin satisa kadar stokta tutulmast,

d) Alacaklarin  tahsil edilerek serbest nakit haline  doniismeyi

i)

kapsamaktadir.’

Imalat yogun sektdrlerde, imalat siiresi azaldik¢a calisma sermayesi
gereksinimi diismektedir. Imalat siireci uzadik¢a calisma sermayesi ihtiyact da
artmaktadir. Faaliyet dongiisii silireci uzun olan firmalarda, ¢aligma sermayesi
gereksinimi artmakta olacaktir. Uzun bir imalat siireci yaninda fazla ve yogun
sermaye sahip olan kuruluslarda, calisma sermayesi ihtiyaci da yiiksek olmaktadir
(Alimohammadi, 2015: 75). Baska bir deyisle, firma bu siireci imkénlar ¢ergevesinde
kisaltmay1 ve devir hizin1 artirmay istemektedir. Uretim siireci kisaltildign zaman
devir hiz1 artacagindan c¢aligma sermayesi gereksinimi de azalacaktir. Bununla
birlikte {iretim siirecinin artmasi isleyis devresinin de uzamasina yol acgacaktir

(Aksoy ve Yal¢iner, 2005: 62).
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1.7.3. Mevsimsel ve Konjonktiir Dalgalanmalar

Kuruluglarin c¢aligma sermayesi seviyesini etkileyen diger bir faktor ise,
ekonomideki konjonktiirel ve mevsimsel dalgalanmalardir. Kuruluslarin is hacmi,
kriz ve refah donemlerine gore farklilagsmaktadir. Buhran dénemlerinde ancak c¢ok
basarili kuruluslar alacaklarini ve stoklarini ¢ok kisa siirede nakde doniistiirebilirler.
Refah zamanlarinda ise, is hacmi artacagindan daha fazla calisma sermayesine
gereksinim hissederler (Aslan, 2014: 18). Konjonktiiriin arttig1 zamanlarda faaliyet
hacmi genisleyeceginden alacaklarin artmasinin yaninda artan is hacminin
gerektirdigi seviyede stok bulundurmak ta calisma sermayesi gereksinimini artirir.
Konjonktiiriin  diisiis gosterdigi zamanlarinda ise kurulusun faaliyet hacmi
azalacagindan, daha diisik diizeyde caligma sermayesine gereksinim hissedilir
(Kiraci, 2000: 26).

Calisma sermayesi seviyesini, satislarin tiim yila diizenli bir bigimde
dagilmast ya da mevsimlik dalgalanmalar gostermesi etkilemektedir. Calisma
sermayesi gereksinimi mevsimlik olarak dalgalanma gdstermesi ve satislarin aylara
gore diizenli dagilmas: ile degismektedir. Satiglar1 biiylik dalgalanmalar gosteren
kuruluglar 6zellikle stok ve nakit olmak iizere, daha fazla cari aktife sahip olmak
zorundadir. Bununla birlikte, satislar1 daha istikrarli olan isletmeler ise daha diisiik

seviyede ¢alisma sermayesine gereksinim hissetmektedirler (Aytekin, 2006: 24).
1.7.4. Donen Varlik Politikasi ve Donen Varhk Devir Hizi

Bir kurulusun izledigi donen varlik politikalari, calisma sermayesi
gereksiniminde 6nemli Olgiide belirleyici olmaktadir. Agresif donen varlik politikasi
benimseyen bir kurulus nispeten daha az g¢alisma sermayesi ile faaliyet
gostermektedir. Bununla birlikte muhafazakdr donen varlik politikasi takip eden
kuruluglar, nispeten yiiksek seviyede ¢alisma sermayesi ile faaliyet gostermektedir
(Farah, 2016: 21). Kurulusun yillik net satiglarinin, ortalama donen varliklara
boliinmesiyle donen varlik devir hiz1 elde edilmektedir. Kurulusun dénen varliklar
ile satiglar1 arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Satis oranlar1 yiikseldikce

bunu finanse edecek donen varliga daha fazla gereksinim hissedilmektedir.
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Kurulusun stoklara asir1 yatirim yapmasi ve likiditesinin ihtiyacindan daha yiiksek
olmasi, donen varliklar devir hizinin diisiik diizeyde kalmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte satiglarinda istenilen genislemeyi gergeklestiremeyen ve
yatirnmlarini siirdiiren kuruluslarin, s6z konusu devir hizlari da diisiik diizeyde
kalacaktir. Dolayisiyla isletmelerin donen varlik devir hiz1 ne kadar artarsa ¢aligma
sermayesi gereksinimi de o kadar azalis gosterecektir. Bu sayede kurulusun ve

calisma sermayesinin temel kaynaklarindan kabul edilen kar da yiikselmis

gosterecektir (Berk, 1990: 48).

Bir kurulusun Calisma Sermayesi gereksinimini, stoklariin yil igerisindeki
devir hizlart ve takip edecegi stok bulundurma stratejisi biiyiik oranda etkilemektedir.
Pazar payin1 muhafaza etmek ve miisterilerin tatmini gibi amagclarla fazla stoklamaya
giden bir kurulusta, ¢alisma sermayesi gereksiniminin artacagi acik oldugu gibi, stok
devir hiz1 yiiksek olan yani stoklarini kisa siirede tiiketerek yerine yenisini ikmal
eden kurulusun c¢alisma sermayesi gereksinimi de daha disiik diizeyde
gerceklesecektir. Stok politikasi olarak yiiksek ve ¢ok ¢esit bulunduran bir kurulusun
caligsma sermayesi gereksinimi, diisiik seviyede stoga sahip olan kurulusa nazaran

daha ¢ok gerceklesecektir (Kiraci, 2000: 25).
1.7.5. Kredili Satis, Kar Dagitim ve Amortisman Politikalar:

Satislarin karlilik orani diisiik olan kurulusa gore, satislarin karliligi daha
yiikksek seviyede olan bir kurulusta calisma sermayesi gereksiniminin daha az
olacagini ongoriilmektedir. Clinkii bu tiir isletmelerin calisma sermayesi ihtiyaclarini
i¢ biinyesinden daha kolay karsilama imkani olmasi beklenir. Buna paralel bir
bicimde, karlarmin onemli bir kismmi ya da tamamii ortaklara paylastiran
kuruluglarin, caligma sermayesi gereksinimi artacak, aksi durumlarda ise, kar
dagitilmayip kurulusun kasasinda tutuldugunda calisma sermayesi gereksinimi
diisecektir (Farah, 2016: 22). En uygun kar oranmin belirlenmesinden ve karin
dagitilmasindan sonra, kar ddemelerinin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli nakdin

bulunmasi gerekir. Dagitilmasi kararlastirilan karlar, dagitim anina kadar kisa vadeli
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yikiimliilikler arasinda izlenmektedir. Bu sebeplerle, net c¢alisma sermayesi

miktar1 da diismektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 63).

Giinlimiiz sartlarinda, kuruluslar satislarinin hemen hemen 6nemli bir kismini
kredili satig biciminde yapma mecburiyetinde kalmaktadirlar. Gereksinim hissedilen
calisma sermayesi tutarmin tespitinde kredili satis biliylik bir 6nemi vardir. Bu
sebeple, kredili satis hacmi genisledikge, calisma sermayesi gereksinimi de
artacaktir. Bunun yaninda alacaklarin tahsil siirecinin uzamasi ve isletmenin
miisterilerine taniyacagi kredi limitleri daha biiylikk oranda c¢alisma sermayesi
ihtiyacin1 gerektirmektedir. Yani liberal kredi stratejisi takip eden kuruluslarin, daha
fazla caligma sermayesi bulundurmasi zorunlu olacaktir. Kurulusun kredi stratejisi
calisma sermayesi gereksinimi agisinda ne kadar 6nemli olsa da, kredili satis
stratejisi genel olarak kurulusun iginde bulundugu sektoriin kurallarina bagl

sekillenmektedir (Farah, 2016: 22).

Isletmelerde kullamilan ve yipranmis veya modast geg¢mis aktiflerin
yenilenmesinde amortisman karsiligi olarak ayrilan tutar1 tespit eden finans
stratejisine, amortisman politikas: denir. Fon ¢ikis1 gerektirmedigi i¢in olagan kara
eklenmesi gereken amortisman giderleri; maddi olmayan duran varliklarin itfa
paylari ile maddi duran varliklara iliskin amortisman giderleri ve 6zel tiikenmeye tabi
varliklara iligkin tiikkenme paylarindan olugmaktadir (Ergun, 2000: 123). Firmalar
likidite ihtiyaglarinin bir kismmi amortisman yoluyla sagladiklarindan, degisik
amortisman yontemleri hayata gecirerek elde edecekleri nakdin miktarini etkilemis
olurlar. Cesitli amortisman metotlarindan en ¢ok karsilasilanlar1 asagidakilerdir

(Aksoy ve Yalginer, 2005: 69);
“a) Sabit yiizdelerle amortisman,
b) Azalan bakiyelerle amortisman,

’

e) Cogalan bakiyelerle amortisman yontemleridir.’
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1.7.6. Kredi Bulma Olanaklari, Satici Kredilerinden Yararlanma

Derecesi ve Faaliyet Verimliligi

Kurulusun ¢alisma sermayesi gereksiniminde bankalardan kredi bulma
imkanlari etkilidir. Bu sebeple bir kurulusun krediye ulasabilmesi, o kurulusun finans
piyasasindaki kredi degerliligine baglidir. Eger kurulusun piyasadan kredi elde etme
imkan1 bulunuyorsa, uygun sartlarla ve kolayca piyasadan kredi elde edebilir ve bu
sekilde calisma sermayesi gereksinimini daha da diisiik seviyeye c¢ekebilir. Bununla
birlikte boyle bir olanagi bulunmayan kuruluslarin, kasada daha ¢ok nakit paraya

sahip olmalar1 gerekli olacagindan c¢alisma sermayesi gereksinimleri artacaktir
(Farah, 2016: 23).

Kuruluslarin faaliyetleri icerisinde, gerek vadeli alis gerekse vadeli satiglar
onemli bir konuma sahiptir. Satislarin uzun vadeli buna karsin alislarin kisa vadeli
yapilmasi durumunda kurulusun alacak miktar1 azalacaktir. Satiglarin artirilmasi
maksadiyla vadeli satis stratejisinde karliligin yiikseltilmesi ve karar alma kurulusun
kredili aliglar1 ile yakindan alakalidir. Bu sekilde kurulus baskalarimi kendi
faydalandigindan daha fazla finanse edecektir. Satici kredilerinden daha c¢ok
faydalanilmasi durumunda kurulus caligmalarini saticilarin finansmani ile sagladigi
kaynaklara dayandiracaktir. Uzun vadeli satic1 kredilerinden faydalanan kuruluglar
kendi satislar1 kisa vadeli gergeklestiginde, satic1 kredilerinin vadesi gelmeden Once
faaliyetlerinin nakitlerini elde edeceklerdir. Bu sekilde uzun wvadeli satici
kredilerinden faydalanma ile ¢alisma sermayesi gereksinimlerini karsilayarak,
calisma sermayesi gereksinimleri diisecektir. Buna karsilik kredili satislar1 sebebiyle
daha az satict kredilerinden faydalanan ve bir manada miisterilerini finanse eden
kuruluglarin ¢alisma sermayesine gereksinimleri yiikselecektir (Aksoy ve Yalginer,

2005: 65-66).

Diger taraftan kaynaklarindan en diisiik maliyetle ve optimum bir sekilde
istifade edilmesi faaliyet verimliligi ile yakindan ilgilidir. Bu sebeple ¢alisma
sermayesi pozisyonu iizerinde bu etken olduk¢a miithim bir tesire sahiptir. Neticede

ihtiyag duyulan ¢alisma sermayesi miktarim1 faaliyet verimliliginin seviyesi
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etkileyecektir. Baska bir deyisle isletme kendi maliyetlerini, malzeme ve
hammaddelerini veya isglicii i¢in Odedigi fiyatlar1 kontrol ederek ve donen
varliklarindan verimli bir sekilde faydalanarak ¢alisma sermayesi gereksinimini daha

asag1 seviyeye diisiirebilecektir (Farah, 2016: 23).

1.8. Cahsma Sermayesi Ihtiyacmn Hesaplanmasinda Kullamlan

Yontemler

Kuruluslarin  ileri zamanlardaki c¢alisma sermayesi gereksinimlerinin
hesaplanmasi, temel olarak finans yoneticisinin gerceklestirecegi bir faaliyet olmakla
birlikte, kurulustaki satin alma, saglikli bir 6ngoriide bulunulabilmesi, satisg, liretim,
gibi diger bolim yoneticileri ile koordinasyon ¢ercevesinde ¢aligmasini
gerektirmektedir. Bununla birlikte, hesaplama yontemi uygulanirken c¢alisma
sermayesi gereksiniminin donen varlik kalemleri igerisindeki dagiliminin planh ve
detayli bir bigimde yapilmasi, bu gereksinimlerin finansal olarak karsilanmasini da

kolaylastiracaktir (Tiirko, 2002: 213).

Kuruluslarin, calisma sermayesi gereksinimlerinin tespit edilebilmesi
acisindan bir kisim bilgilere ihtiyag hissedilmektedir. Bu bilgiler, ¢alisma
sermayesinin baglandigi donen varlik kalemleri ve calisma sermayesinin finans
kaynaklan ile iligkilidir. Calisma sermayesi, alacaklara, stoklara ve genel giderlere
harcanmaktadir. Stoklar1 elde etmede saticilarin tanidigi kredi siiresi ve satislar
tizerinden elde edilen briit kar ile kaynak etkili olmaktadir. Bu baglamda s6z konusu
gerekli olan veriler, yillik satis tutari, ortalama stok tutari, yillik genel gider tutari,
satig tutar1 lizerinden briit kar, saticilarin tanidig1 kredi siiresi ve miisterilere taninan

kredi siiresi gibi degiskenler son derece dnem kazanmaktadir (Biiker ve Asikoglu,
1994: 202).

Bu degiskenler arasinda iliski kurularak c¢alisma sermayesi gereksinimi,
hesaplanmalidir. Faaliyet halindeki bir isletme i¢in, gecmisteki ve mevcut durumu
veri kabul edileceginden, s6z konusu degiskenlerin alacagi degerleri elde etmek zor
olmayabilir. Bununla birlikte, yeni tesis edilmekte olan kuruluslar bu imkandan

mahrum olduklar1 i¢in daha sikintili bir siirecte faaliyet yiiriitmek durumunda
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olacaklardir. Yeni kurulan bir isletmede calisma sermayesi gereksiniminin tespit
edilmesi acisindan maliyet tahminleri, satis hacmi, iiretim siirecleri ve siireleri, satis
ve satin alma sartlarinin 6nceden bilinmesine gereksinim duyulmaktadir. Ongdriilen
ve bilinen bu verilerin yardimiyla, ¢aligma sermayesi gereksinimi tespit
edilebilmektedir. Yeni kurulan bir igletme, {retim siirecinin gerekli kildig1 masraflar
ve kendi faaliyet finansmani haricinde, aynmi faaliyet konusuna giren diger

kurulusglarin verilerinden de yararlanilabilir (Coskun, 2003a: 124).
1.8.1. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Calisma sermayesi ihtiyaci faaliyet devri ile iligkilendirilerek ve satis hacmi
esas alinarak hesaplanmaktadir. Satis miktar1 seklinde alindiginda satig, kar payini
icerecektir. Kar ise caligma sermayesini finanse eden bir unsur olmakta, ¢alisma
sermayesi ihtiyact olmamaktadir. Bu sebeple satis hacmi maliyet degerlerine gore
yontemde ele alinmaktadir. Faaliyet devri katsayisi ya da ¢alisma devri kurulusun
calismalarinin neticelenmesi agisindan ihtiya¢ duyulan siirenin, yillik toplam giin
sayist olan 365’e boliinmesiyle bulunmaktadir. Faaliyet devri faaliyetleri kisa
zamanda tamamlayan kuruluslarda faaliyet devri katsayisi biiylik, uzun siireyi

kapsayan kuruluslarda diisiik olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 80).

Gelecek donemdeki ¢alisma sermayesi gereksiniminin hesaplanabilmesi bu
yontemde satig hacmine bagli bir sekilde bulunan isletme masraflarinin faaliyet devri
katsayisina boliinmesi yoluyla elde edilmektedir. Faaliyet devir katsayisi ise yillik
toplam gilin sayisinin igletmenin faaliyetlerinin tamamlanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan
siireye oranlanmasi yoluyla elde edilmektedir. Kuruluslarin faaliyet devri katsayisi
tizerine faaliyet devri siiresi etki eder. Bundan dolayi, devir siiresini kisa zamanda
tamamlayan kuruluslara goére uzun devir siiresi olan kuruluslarin faaliyet devir

hizinin daha diisiik olmasi beklenir (Poyraz, 2008: 272).

Faaliyet devri katsayis1 yontemine ait formil asagidaki sekildedir (Salur,

2010: 30).
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365

Faaliyet Devri Kat Sayisi =
Faaliyet Devri| Siiresi

Yillik Isletme Giderleri

Calisma Sermayesi Ihtiyaci =
Faaliyet Devri Katsayisi

1.8.2. Giinliik Gider Tutar: Yontemi

Giinlik gider tutari, faaliyet devri katsayisi esasina dayanarak yapilan
hesaplamalarin eksit taraflarin1 6nemli derecede ortadan kaldiran bir yontemdir.
Burada ¢alisma sermayesi miktari, maliyet unsurlarmin iretim siiresince maliyete
katilma derecesi esas alinarak hesaplanmaktadir. Dolayistyla, bu yontemde her bir
isletme devresi ayr1 ayr1 dikkate alinarak her bir gider kaleminin giinliik tutari
tizerinden gerceklestirilir. Bunun yaninda faaliyetlerden saglanan ve c¢alisma
sermayesi finansman gereksinimi olusturmayan kar ve amortismanlar ile
tedarikgilerin isletmeye tanidigi vadeli alislarin saglayacagi krediler géz oniinde

bulundurulmaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 82).

Oncelikle bu yontemde, her bir giderin giinliik miktarlar1 tespit edilir. Daha
sonra donen varliklarin giinlilk miktarlari ile bekleme siireleri garpilir. Ulasilan bu
rakamlar ile gilinlik giderler toplami elde edilir. Elde dilen ginliik giderler
toplamindan, vergi toplami ve giinlilk bazda hesaplanan amortisman giderleri
cikarilir. Buradan bulunan tutar ise giinlilk calisma sermayesi ihtiyact seklinde

degerlendirilmektedir (Poyraz, 2008: 274).
1.8.3. Schmallenbach Formiilii Yéntemi

Cagdas kuruluslar agisindan klasik yontemlerle giliniimiizdeki ¢alisma
sermayesi finansmanin1 yonetmek artik kolay olmamaktadir. Buna bagh bir sekilde,
calisma sermayesi gereksinimini saptayabilmek amaciyla, Alman Isletme Iktisatgist
Schmallenbach, yalnizca genel giderleri bulunan ticaret kuruluslari i¢in istifade

edilebilecek Ozellikte olan formiilii bulmustur. Schmallenbach formiilii, analitik bir



40

yaklasimla net ¢alisma sermayesi gereksiniminin tespit edilmesinde isletme i¢in daha
giivenilir bir netice ortaya cikarmaktadir. Bununla birlikte bu formiilden iiretim
kuruluglarinin  da istifade edilebilmesi i¢in, bazi diizenlemelerin yapilmasi

gerekmektedir (Asikoglu vd., 2011: 229).

Tarihi daha eski donemlere kadar gitmesine ragmen, gelistirenin adi verilen
Schmallenbach formiilii, saticilarin isletmeye tanidigr vade ve faaliyet giderlerine
calisma sermayesi gereksiniminin stok tutari, alacaklarin tahsil siiresine bagl
oldugunu ortaya koymaktadir (Akgii¢, 2010: 227). Schmallenbach formiiliiniin bazi
sektorlerde hayata gecirilmesinin daha etkili bir netice verecegi, ger¢ekci analiz ve
saglikli tahmin saglayacagr ifade edilmektedir. Bu sebeple kuruluslarin
siirdlirebilmeleri ve ¢calismalarini araliksiz bir sekilde devam ettirebilmeleri agisindan
cok biiyilk Oneme haiz olan net c¢alisma sermayesi gereksiniminin isletme
faaliyetlerine bagl olarak calisma sermayesi dalgalanma derecesinin belirtilmesi ve
dogru hesaplanmasi yoniiyle Schmallenbach formiilii etkinlik kazanmistir (Alatas ve

Giglii, 2013: 147).

Schmallenbach formiilii yontemine ait formiil asagidaki sekildedir (Salur,

2010: 30).

. — RV -V \%
CSI=0S +(l KMbj — +G
100 12 T 12

CSI = Calisma Sermayesi Ihtiyaci

OS = Ortalama Stok Tutan

KMb = Satislar Uzerindeki Briit Kar Marjy
R = Yillik Satis Tutart

Vi = Miisterilere Taniman Kredi Siiresi

Vs = Saticilarin Tanidig1 Kredi Siiresi

Gy = Uretim Maliyeti Igerisine Girmeyen Yillik Genel Giderler
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1.8.4. Mellerowicz Formiilii Yontemi

Kurulusun calisma sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi i¢in Mellerowicz
formilii yontemi yoluyla ilk 6nce, malzeme ve hammaddelerin gilinliik miktari, bu
maddelerin ambarda bekleme siireleri ile satin alma vadesi arasindaki giin farki ile
carpilmaktadir. Daha sonra elde edilecek tutar1 mamullerin ambarda bekleme siiresi,
imalat siiresi ve kredili satiglarda miisterilere taninan vadenin toplamiyla hammadde
disindaki giinlik masraf miktarinin carpilmasindan bulunan neticenin eklenmesi

yoluyla elde edilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 90).

Mellerowicz Formiilii yontemine ait formiil asagidaki sekildedir (Salur, 2010:
30).

Si=HG (t3-t5)+MG (t1 +t2+t4)

Si = Calisma sermayesi ihtiyaci,

HG = Giinliikk hammadde ve malzeme gideri toplamu,
MG = Giinliik maliyet toplamu,

t] = imalatta gegen siire,

t 2 = Mamullerin stokta bekleme siiresi,

t3 = Hammadde ve malzeme stokta bekleme siiresi,

t 4 = Miisterilere taninan vade,

t 5 = Saticilarin tanidiklar vade,
1.8.5. Proforma Bilanco Yontemi

Proforma Bilango yontemi tespit edilmis bir siire¢ i¢in bilango kalemlerinde
olusabilecek degismeleri ongorerek ve kasa tutarini dengelestirici kalem seklinde
kullanarak fon fazlasim1 veya fon acigmi hesap etmeye dayanir. Burada c¢alisma
sermayesi gereksinimi tespit edilmek istendigine gore zaman diliminin bir yil ya da
daha az bir siireci icermesi gerekmektedir. Gelecek donemle ilgili satis ongoriisii ve
buna bagl bir sekilde liretim miktarinin 6ngoriisii, satin almadaki, iiretimdeki ve satis
sartlarindaki degismeler ile dis kaynakli finansman imkanlari, yatirim kararlar1 ve 6z

sermayedeki degigmeler gibi konularda ihtimal dahilindeki degismelerin yardimiyla
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bilango kalemleri tek tek tespit edilir. Neticede pasif toplamini, aktif toplami gecerse
finansman a¢181 meydana gelir ve bu ¢alisma sermayesi gereksinimini ortaya koyar.
Bunun yaninda, bu miktara kasada bulunmasi gereksinim hissedilen minimum fon
miktart da eklenmelidir. Aktif toplamini pasif toplami asarsa tam tersi olarak fon

fazlas1 bulundugu anlamina gelmektedir (Farah, 2016: 31).

Ozellikle proforma bilanco, borglarda ve aktiflerdeki azalis veya artislari
ortaya koyarak, proforma akim tablosunun olusturulmasina imkan tanir. Pazarlama
boliimlerinden elde edilen verilerin 15181inda, bir sonraki donem 6ngoriilen satig tutari
degerine gore hesaplanir. Iki ¢esit proforma bilanco hazirlama yontemi

bulunmaktadir (iseri, 2005: 23):
1.8.5.1. Geleneksel Yontem

Geleneksel yontem, satislarin yiizdesi ve giinliik satis tutar1 olmak tizere iki

sekilde goriiliir.

a-Satislarin Yiizdesi Yontemi: Bu yontem, dogrudan dogruya satislara bagli
olarak gelisme gostermeyen kalemlerle, dogrudan satiglara bagli olarak artig gosteren
kalemlerin tespitine dayanmaktadir. Yontemde, calisma sermayesi faktorlerinin her
birisi satiglarin ylizdesi seklinde tespit edilir. Bilangonun pasif tarafindaki kisa vadeli
satic1 kredilerinin, resim ve sigorta prim bor¢larinin, tahakkuk etmis vergi ve
Odenecek gelirlerin, satislara paralel bir sekilde gelisme gosterecegi beklenir.
Bununla birlikte uzun vadeli yabanci kaynaklarla satiglar arasinda dogrudan bir iligki
kurulmasi zordur. Satis hacmiyle kérlilik, bundan dolay1 da dagitilmamis karlarin da
artmasi normaldir. Satiglardaki artis ile bu kalemlerdeki artis yilizdesi arasindaki iliski
sabit degildir. Kurulusun takip ettigi kar dagitma stratejisi, yedek akgelerdeki
degismeyi etkilemektedir. Diger taraftan, kasa ile satis hacmi, stoklar ve alacaklar
arasinda dogrudan bir iligki rahatlikla tesis edilirken, sabit varliklar ile pesin 6denmis

giderler arasinda ayni iligkiyi kurmak kolay degildir (Poyraz, 2008: 192).

b-Giinliik Satis Tutar1: Bu yontemde de, calisma sermayesi faktorleri ile

satiglar iligskilendirilmektedir. Bununla birlikte calisma sermayesi faktorleri giinliik
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satig tutarlar1 cinsinden belirtilmektedir. Yilin 365 giin olmasima ragmen firmalar
yilin tiim gilinlerinde faaliyet géstermeyip, bunun yerine yilin bazi giinlerinde ¢alisma
yapmazlar. Bu sebeple c¢alisilan siireye satislar boliinerek giinlilk satis miktaria
ulagilir. Daha sonra da g¢alisma sermayesi faktorleri ortalama giinlilk satiglara
boliinerek giinliik satiglar iizerinden her faktoriin degeri bulunur (Aksoy ve Yalginer,

2005: 109).
1.8.5.2. Regresyon Analizi Yontemi

Kurulusun sahip oldugu yeterli sayida gecmis yillara ait finansal tablolar
bulunuyor ise regresyon yonteminden istifade edilebilir. Satiglar ve satiglara bagh
bilanco kalemleri arasindaki iliski serpilme grafikleri ile gosterilerek, bunlar
arasindaki iliskiyi en iyi bigimde belirtecek fonksiyon tespit edilmeye gayret edilir.
Regresyon yonteminde, ilgili bilango kalemi (Y) bagimli degisken, satislar (X)
bagimsiz degiskendir. Bahsedilen iliski egrisel veya dogrusal olabilir. Iliski dogrusal
ise Y=a+bX fonksiyonu kullanilir (Iseri, 2005: 25):

a = Sifir satis diizeyinde bilango kaleminin alacagi deger

b = Regresyon Katsayis1 (Satislardaki bir birimlik degisme karsisinda bilango

kalemindeki degisme)
1.9. Cahsma Sermayesi Yonetimi ve Isletmeler icin Onemi

Calisma sermayesi bir isletmenin kisa vadeli aktiflerine iliskin yOnetimin
genel hatlarmi olusturmaktadir. Nakit, alacaklar ve stoklar gibi aktifleri kapsayan
calisma sermayesi, isletmenin kisa vadeli performansini gdstermektedir. Isletmelerin
hedeflerine ulasmasinda ¢alisma sermayesi yonetimi 6nemli bir yer teskil ermektedir.
Isletmelerin 6zellikle kriz donemlerini kayipsiz gegmek, verimliligi yiikseltmek ve
kapasiteyi maksimum diizeye tasimak i¢in ¢alisma sermayesi yonetimi biiyiikk 6nem

tasimaktadir (Ergtl, 2004: 79).

Calisma sermayesi yonetimi ve kontrolii, isletme acgisindan hayati onem

tasidig gibi, finans yoneticisinin 6zel dikkat ve 6zenini gerektirmekte ve is ylikiiniin
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biiyilik bir boliimiini olusturmaktadir. Calisma sermayesi isletmenin tam kapasite ile
caligabilmesi, iiretime kesintisiz devam edebilmesi, is hacmini genisletebilmesi,
likiditeyi artirarak yiikiimliiliiklerini  karsilayabilme riskini azaltmasi, kredi
degerliligini artirabilesi, olaganiistii durumlara hazir olmast ve karlilig1 ile
verimliligini artirabilmesi agilarindan biiyiikk 6nem tagimaktadir (Ozgiilbas ve

Bayram, 2002: 1).

Mali yonden zor duruma diismek istemeyen ve karsilastiklari olumsuzluklara
kars1 direng gdsterebilmek isteyen firmalar, calisma sermayesi yonetiminin dnemini
iyi algilamali, calisma sermayesine gereken onemi vermelidirler. Firma agisindan
calisma sermayesi yonetiminin 6dnemini ortaya koyan hususlar soyle agiklanabilir

(Akgiic, 1998:204).
1.9.1. Calisma Sermayesi Yonetimine Ayrilan Siire

Finans yoneticilerinin zamanlarinin biiyiik bir kismini giinliik islemlere
ayirdig1 yapilan arastirmalar sonucunda ortaya konmustur. Giinliik islemler ise donen
varliklarin yonetimi ve bunlarin finansman kaynaklarindan olugmaktadir. Paranin
dongiisii, her giin yiiriitilen bir is oldugundan finans yoneticileri, giinlikk

caligmalarinin biiylik boliimiinde paranin akisi ile ilgilenmek zorundadirlar.
1.9.2. Dénen Varhklara Yapilan Yatirom Tutar1

Doénen varliklara yapilan yatirim tutarlari isletmelerin biiytikliigline ve
faaliyet alanlarma gore farklilik gostermektedir. Ornegin, smai alanda faaliyet
gosteren firmalar sabit yatirimlar olarak daha fazla varliga sahip olurken, ¢alisma

sermayeleri nispeten daha az olacaktir (Aytekin, 2006: 62).
1.9.3. Is Hacmi ve Calisma Sermayesi Arasindaki Iliski

Is hacminin artmas: ile ¢alisma sermayesinin arasinda yakin bir iliski vardir.
Is hacminin genislemesi, donen varliklarin artmasin1 zorunlu kilar. Calisma
sermayesinin yonetiminden sorumlu kisiler etkin bir yonetimle dénen varliklardaki

artis hizin1 kontrol altinda tutabilirler (Bektore, 1970: 71).
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1.9.4. Calisma Sermayesi ile Firmanmin Karhlig Arasindaki fliski

Isletmeler yatirim tutarlarmi saptarken, karlilik ve risk faktdrlerini goz
oniinde bulundurmak zorundadir. Risk ve karlilik isletmenin gelecegi agisindan son
derece Onemlidir. Likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Likit
varliklarin toplam varliklar igerisindeki orani yiikselip, likidite durumu arttikca
firmanin saglayacagi karlar azalmaktadir. Likidite derecesi yiikselen firmalarin risk
seviyesi diismekte karlilikta azalmaktadir. Firmalar calisma sermayesi tutari ile

karlilik arasindaki iliskiyi iyi analiz ederek dengeyi saglamak durumundadirlar.

Bektore ve Comlekei (1993) calismalarinda, isletmelerin ¢esitli tehlikelerden
korunabilmesi i¢in her seyden Once elverisli miktarda calisma sermayesine sahip
olmas1 gerektigini belirtmistir. Calisma sermayesinin yeterli diizeyde olmasi, bu
sermayenin kisa vadeli yabanci kaynaklar ve cari harcamalarin yan1 sira muhtemel
gecici ihtiyaglarini da karsilayabilmesi olarak anlagilir. Bu miktarin tespiti, isletmeler

icin biliylik 6neme sahip olan ve iizerinde titiz ¢alisma isteyen bir konudur.

Calisma sermayesi yonetiminde yapilan hatalar firma acisindan su sakincalari

dogurmaktadir (Akgiic,1998:201).

Doénen varliklara yapilan yatirnmin bir maliyeti bulunmaktadir. Firmanin
gerektiginden fazla donen varliga sahip olmasit durumunda, s6z konusu varliklar 6z
kaynaklar ile finanse ediliyorsa, 6z kaynagm alternatif kullanim alaninda
olusturacag1r gelirden firma mahrum kalacak, yabanci kaynaklarla finansmamn
karsilantyorsa firmanin finansman giderleri artacaktir. Firmanin asir1 ¢alisma
sermayesine sahip olusu, Finansman sekli ne olursa olsun karlilig1 iizerinde olumsuz
netice birakacaktir. Bununla birlikte, stok kontroliiniin yetersiz kalmasi1 durumunda
stoklarin modasinin ge¢mesi sebebiyle karsi karsiya kalinacak, zararlarin orani
yiikselebilecegi gibi, alacaklarin yonetimindeki hatalar da, firmanin degersiz ve

siipheli alacak tutarinin artirarak, 6nemli zararlara neden olabilecektir.

Obiir taraftan, firma acgisindan yeterli calisma sermayesinin bulunmamasi da

yiiksek maliyete yol acabilmektedir. Birgok kurulusun tam kapasite ile ¢alismasini
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engelleyen faktorler arasinda bulunan c¢alisma sermayesi yetersizligi, ayn1 zamanda
da iiretimde kesintilere yol agmakta, miisteri isteklerinin zamaninda ve tiimiiyle
karsilanmasin1 imkansiz duruma getirerek satis firsatlarinin kagirilmasina yol
acmakta, maliyetleri yiikseltmekte elverigli sartlarda satis yapma imkanmi yok

ederek is hacminin daralmasina da neden olabilmektedir.

Calisma sermayesi yetersizligi, firmanin siiresi gelmis yikiimliiliiklerini
yerine getirememesine de yol agmaktadir. Boyle bir durum, firmalar1 6nce teknik
acidan yiikiimliiliklerini yerine getiremez duruma diisiirmekte, gerekli Onlemler
alimmadig1 takdirde, ¢aligma sermayesi noksani, firmanin nihai olarak tasfiyesine
neden olmaktadir. Gelecegi parlak olabilecek bir¢ok firma, baslangigta ¢alisma
sermayesi yetersizligi veya calisma sermayesi yoOnetimindeki hatalar sonucu

basarisizliga ugramaktadir.

Enflasyon donemlerinde, enflasyonun hizin1 kesmek igin para otoritelerinin
takip ettikleri para politikasi, faiz hadlerindeki yiikselisler, banka kredilerinin
kisilmasi, donen varliklarinin ¢ok énemli bir boliimiinii kisa siireli banka kredileriyle
finansmanin1 gerceklestiren kuruluslari, gerek likidite gerekse de karlilik bakimindan

zor duruma diistirmektedir.

Firmalar, piyasadaki itibarlari1 kredi degerliliklerini yiikseltebilmek hatta
koruyabilmek igin yeterli miktarda ¢alisma sermayesine sahip olmak zorundadirlar.
Cunkii gerek bankalar, gerek kredili satig yapan saticilar, gerek hisse senedi ve
tahvillere yatirim yapan birikim sahipleri, firmalarin ¢aligma sermayesi durumunu
analiz etmekte ve firmalara karsi yaklasimlarini bu analiz neticesinde

sekillendirmektedirler.
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IKNCi BOLUM

STOKLAR KAVRAMININ GENEL DEGERLENDIRILMESIi VE
INSAAT SEKTORUNUN KAVRAMSAL ANALIZi

2.1. Stok Kavram

Giinliik yasamda stok kavrami siklikla kullamlmaktadir. Ornegin bir gida
toptancist i¢in gida stoku, kamunun doviz stoku, 6zel sektoriin borg stoku gibi birgcok
sekilde kullanilabilmektedir. Baska bir ifade ile tiiketim iirtinleri, nakit varliklar,
hammadde gibi bircok kavram stok kavrami iginde kullanilabilmektedir. Bu
sekildeki stoklarin ortak ozelligi, gelecekteki ihtiyaglar1 karsilamak iizere
bulundurulan fiziksel varliklardan olusmasidir. Isletme cesitlerine ve biiyiikliiklerine
gore stoklar farklilik gosterebilmektedir. Ornegin bir iiretim isletmesinin stoklari
hammadde, yar1 mamul ve mamulden olusurken, sadece alim satim faaliyetinde
bulunan ticaret isletmesinin stoklar1 ticari mallardan olusmaktadir (Kaya, 2004: 5).

Stok kavrami faaliyet gosterilen alana gore degisiklik gostermektedir.
Faaliyet alaninin degisikligi stok ve stoklama kavramlarinin iiretim tiiriine ve hizmet
sekline gore farklilik gdstermektedir. Geleneksel isletmecilik anlayisina gére mamul
iireten bir isletme igin stok tanimi su sekilde yapilmistir: Uretim siirecine hammadde
ya da yar1 mamul olarak katilmadan 6nce fiziki olarak iiretim siirecine dahil edilmek
tizere bekletilen ve iiretim siireci sonunda da ticari tiriin olarak sekil degistiren her
tirlii degerdir (Cemalcilar vd. 1991:78).

Muhasebe penceresinde degerlendirilince stok, isletme tarafindan satilmak,
iiretim stlirecinde degerlendirilmek ya da dogrudan tiiketilmek amaciyla elde tutulan
ilk madde malzeme, yar1t mamul, mamul, ticari mal, yan mamul ve diger her tiirlii
stok tiirlerinden bir sene iginde kullanilacak olan veya nakde donistiiriilecek olan
varliklardir (Akdogan, Tenker, 2001:188).

Literatiirde yapilan bircok stok tanimi incelendiginde, iiretim isletmeleri igin
tiretim siirecinde kullanilmak iizere elde tutulan, ticaret isletmeleri igin satmak tizere
stokta bekletilen ve bir yil i¢inde tiiketilmesi ya da satilmasi disiiniilen her tiirlii

deger stok olarak tanimlanmaktadir.
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2.2. Stoklarin Simiflandirilmasi

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri alana, faaliyet gosterilen sektdre ve isletme
blyiikliigline goére bulundurulacak olan stok miktar1 ve tiiri degisiklik

gosterebilmektedir.

Sekil 1.3. Faaliyet alanina gore stok cesitleri

Konum Sonraki Islem

Mamul / Satis

Tamamlanmis — )
G Yar: Mamul
-\* K
ullanim
Hammadde
Tamamlanmamis Yari Mamul Déniisiim

Kaynak: (Tanriverdi, 2010; 51).

Ozellikle imalat sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerde stok ydnetimi ¢ok
onem tasimaktadir. imalat sektdriinde faaliyet gdsteren isletmeler, yardimer madde,
hammadde, yar1 mamuller, isletme malzemesi, isletme techizatlari, ticari mallar gibi
degerleri stoklarinda bulundururken; imalat ile istigal etmeyen isletmeler sadece mal

stoklar1 bulundurmaktadir (Tiirko, 2002:284).
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Tablo 2.1. Stok tiirlerinin igletmelerin faaliyet alanlar1 bakimindan dagilimi

Sektor / Faaliyet Hammadde Yan Ofis/ Yrd. Yardimeci Mamul
Alam Mamul Malzeme Malzeme

Tedarikci + + + +

Uretici + +
Distribiitor + +
Toptanci araci + +
Perakendeci arac1 |+ +

Mal + +
Hizmet +

Kaynak: (Kara, 2014; 20).

2.2.1.Hammadde

Urerim siirecine dahil edilen ve belirli islemlerden gegirilerek deger
kazandirilan tiim varliklar, hammaddeler olarak adlandirilir. Bunun yaninda
isletmenin faaliyet gosterdigi alana gore hammaddelerin tanimlart degisiklik
gosterebilmektedir (Yigit ve Tengilimoglu, 2013: 165; Kobu, 2006: 304). Ornegin
ingaat sektoriinde yapim siirecinde kullanilan tugla, ¢imento kum gibi varliklar
hammadde olarak tanimlanabilir.

Uretildikleri sekilde veya bazi islemlerden gectikten sonra iiretim siirecine
dahil edilen ve mamuliin 6zlinii olusturan varliklardir. Mamuliin {retilmesinde
dogrudan kullanilan ve mamulde dogrudan ve acikca goriilebilen varliklardir.
Hammadde stoklari, isletmenin faaliyet gosterdigi alana ve {iretilen {iriinlin tiiriine
gore degisiklik gostermektedir. Herhangi bir isleme tabi tutulmadan, oldugu sekilde
tiretim siirecine dahil edilen varliklar oldugu gibi; bir isletme i¢in tamamlanmig
mamul niteliginde olup, baska bir isletme tarafinda hammadde olarak kullanilan

varliklar da olabilmektedir (Ciinedioglu, 1995; 24).
2.2.2.Yar1 Mamul

Uretim siirecindeki islemleri tamamlanmamis olan ve iiretim siirecine tekrar

dahil edilmek iizere ara depolarda istiflenen varliklardir. Yari mamul asamasinda
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yapilacak olan islemleri biten yar1 mamuller, mamul asamasina devredilir (Akar,
2002: 146).

Uretilmekte olan ya da daha once iiretim siirecine girerek birtakim
islemlerden ge¢mis ve heniiz nihai halini almamis olan varliklar yar1 mamullerdir.
Baska bir ifadeyle, mamul mallarin yapisinda bulunsun ya da bulunmasin,
hammaddenin tretilebilmesi ve kullanilabilmesi i¢in sonradan dahil edilen
varliklardir. Bu varliklarin yart mamul niteligi tiim iglemlerin tamamlanmasiyla

mamul niteligine doniistiiriiliir (Ciinedioglu, 1995; 24).
2.2.3.Mamul

Uretim siirecindeki yapim faaliyetleri tamamlanmis ve miisterilere teslim
edilmek tiizere depolarda bekletilen stoklardir. Nihai mamullerin tiirlerine gore
degisiklik gosterebilecegi diisiiniildiigiinde; dogrudan tiiketiciye satilabilecegi gibi,
baska bir iirlinlin {iretiminde kullanilmak {izere de satilabilmektedir. Bir tugla
fabrikasinin tiretmis oldugu nihai iiriin tugla iken, bu tugla insaat firmalari i¢in yar1
mamul niteligindedir. Bu iirlin insaat firmalar1 tarafindan yapim siirecine dahil
edilmek iizere satin alinmaktadir (Aydin, 2004; 38).

Uretim siirecinin sonunda nihai halini alan stoklardir. Mamuller, belli
asamalar1 tamamlayarak bekletilen varliklar oldugu icin degerleme ve kontrol
asamasinda fazla zorluk yasanmaz. Mamule olan talebin tam olarak bilinememesi,
mamul stoklarina neden olmaktadir. Bu sekildeki tasmabilir nitelikteki stoklar,
dagitim yerlerine, perakendecilere, depolara ya da dogrudan miisterilere ulagtirilan
stoklardir. Mamul {iretim ve satis arasindaki esglidiimiin saglanmasi i¢in stoklanir.
Bu dogrultuda mamul stoklamay1 gerektiren sebepler asagidaki sekilde siralanmigtir
(Kara, 2014; 18).

e Satis hacmi
e Talebin yapis1
¢ Piyasadaki rekabet sartlart

o Satis bolgelerinin cesitliligi
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e Dagitim kanallarinin yapis1 ve gesitliligi
e Uretimin siparis veya piyasa i¢cin yapilmasi

Mamuliin fiziki 6zellikleri

Uretimin gesitliligi

Is giicii yetersizligi veya grev beklentisine kars1 korunmak

Stok bulundurma maliyeti

Stok bulundurmama maliyeti

Stok bulundurma ve bulundurmamanin riskleri

2.2.4. Yardimc1 Maddeler

Mamuliin igerisinde dogrudan bulunmayan ve tamir, bakim, onarim gibi
islemler i¢in ihtiya¢ halinde kullanilan varliklar yardimc1 maddelerdir. Diger stok
tiirlerine gére maliyet acisindan daha diisiik tutarli olan yardimci malzemeler, bakim
onarim ve ¢alisma saglayicilar olarak siniflandirilmistir. Bu stok gruplar literatiirde
tamamlayict malzeme stoklar1 olarak da adlandirilmaktadir. Uretilen mamuliin
ozelliklerine gore farkli yardimci maddeler kullanilabilmektedir. Kullanilan bu
yardimc1 maddeler, endirekt malzemeler grubunun bir alt tiri olarak
degerlendirilebilir. Endirekt malzemeler, iiretim siirecine dogrudan dahil edilmeyen,

mamuliin maliyetine de dogrudan eklenemeyen malzemelerdir (Kara, 2014; 19).
2.3. Stok Bulundurmanin Yararlari

Isletmenin faaliyet gosterdigi alana gore stok bulundurmanin yararlari
degisiklik gostermektedir. Uretim isletmeleri icin stoklarin saglayacagi fayda
sliphesiz bir ticaret isletmesi icin ayn1 dnemde olmayacaktir. Diger yandan arz ve
talep arasindaki dengenin saglanmasi ve miisterilere yok satilmasinin 6nlenmesi
bakimindan da biitiin isletmeler i¢in énemlidir. Stok bulundurmanin 6zellikle {irerim
isletmelerinde 6nemli derece yararlar vardir. Basta sabit ve devamli bir iiretim

siirecini saglar. Talebin iiretim kapasitesinden daha diisiik oldugu donemlerde {iretim
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fazlalarinin stoklanmasi, buna karsin talebin iiretim hacminden daha fazla oldugu
donemlerde talep fazlasini stoklardan karsilanmasi sayesinde istikrarli bir {iretim
siireci saglanmis olur. Ticaret isletmelerinin yer ve zaman faydalar1 olusturmalarini
saglayan unsur stoklardir. Miisterilere talep ettikleri anda ihtiya¢ duyduklar iirtinii
saglamak, pazarlama isletmelerinin en Onemli gorevlerindendir. Miisterilerin ne
zaman talep edecegi belli olmayan mallarla ilgili fayda, stoklar sayesinde saglanabilir
(Ozden, 1991; 25).

Stok bulundurmanin yararlari agsagidaki sekilde siralanabilir (Binici, 2017; 3):

e Uretim siirecinin devamlilig1 saglanur,

o s giicii verimliligi artar,

Talep tahminine bagli dogabilecek hatalarin zararlari ortadan kaldirilir,

Gelecekte olusabilecek fiyat artislarindan kar elde edilebilir,

Stok bulundurulmas1 miisteriye karsi sayginlik ve gosteris niteligi tasir.

2.4. Stok Bulundurmanin Sakincalari

Isletmelerde ihtiya¢ duyulan miktarin altinda stok bulundurmak nasil
zararliysa aym sekilde ihtiya¢c duyulan miktardan daha fazla bir stok bulundurmak
ayni sekilde zararhidir. Eger ki stok bulundurmanin igletmeler agisindan herhangi bir
sakincas1 olmasaydi, igletmeler fazlaca stok bulundurdular ve bdylece stok sorunu
tamamiyla ortadan kalmis olurdu. Isletmelerin gereginden fazla stok bulundurmalart
amaclarindan uzaklagmalarima neden olacak ve ilave maliyetlere katlanmalarina
sebep olacaktir. Bu nedenle optimal miktarda stok bulundurulmasi isletmeler
acisindan son derede 6nemlidir. Her seyden once stoklar, islemenin aktiflerinde yer
almaktadir. Isletmenin kullandig1 fonlarin bir kismini stoklara yatirmasi, alternatif
kullanim imkanlarinda feragat edilmesi anlamina gelecektir. Bu diislinceyle stoklar
ileriki bir zamanda kullanilacagi i¢in atil kaynak durumundadirlar. Gereginden fazla
stok bulundurmanin bir zarar1 da, stok miktar1 arttik¢a bir takim risklerin artacak
olmasidir. Stokta tutulan bu varliklarin zamanla eskimesi, bozulmasi, yipranmasi gibi
nedenlerle kalitelerinde ve kiymetlerinde bir azalma yasanabilir. Ote yandan

tiikketicilerin tercihlerinde yasanacak degisiklikler ve ekonomik olaylar nedeniyle
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stoklarin degerleri onemli Ol¢lide degisebilir ve hatta tamamen degersiz varliklar
haline gelebilir (Ozden, 1991; 26).

Stok bulundurmak nedeniyle belli tutarda kaynak ayirma, elde bulundurma ve
bekletme maliyetleri gibi igletmelere getirdigi bazi ilave maliyetler vardir. Bu
dogrultuda stok bulundurmanin maliyetleri asagidaki sekilde siralanabilir (Binici,
2017; 3):

e Stoklanan iiriinlerin fazla yer kaplamasi ve depo kiralarinin yiliksek
olmasi,

e Gereginden fazla depo personeli bulundurma durumu,

e Stoklarin bozulmasi, deger kaybetmesi, aginmasi veya eskimesi

e Yiiksek sigorta giderleri
2.5. Stok Bulundurma Nedenleri

Siparis lizerine c¢alisan atdlye biiyiikliigiindeki bir isletmede stok
bulundurmaya gerek olmayacaktir.  Ciinkii gerekli olan hammaddeler siparis
geldikten sonra temin edilecek ve {iiretim siireci tamamlandiktan sonra mamul
miisteriye teslim edilecektir. Uretim sistemi biiyiidiikce ve mamul ¢esitliligi arttikca;
tedarik, talep ve imalata iligkin faktorlerdeki belirsizlik ve aralarindaki iliskinin
karmagiklagmasi, isletme agisindan stok bulundurmayi zorunlu kilacaktir (Kaya,
2004; 6).

Isletmenin amaglarina ulasmasini saglayacak sekilde gerekli stok miktarinin
bulundurulmasi ve optimum stok miktarmin tespit edilmesi, en iyi stok yonetim
sistemi olacaktir. Isletmelerde hizmet sunumu noktasinda arz ve talep miktarlarinin
uyumlu olmasi ve miimkiin oldugunca birbirlerine esit olmasi1 gerekmektedir. Burada
amaclanan sey ise, isletmede o anda ihtiya¢ olan miktarda stok bulundurulmasi ve
tretimin aksamadan devaminin saglanmasidir. Bunun yaninda gereginden fazla
miktarda stok bulundurmanin isletmeler {izerinde olusturdu ilave bir maddi yiik

bulunmaktadir (Uygun, 2016;12).
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2.5.1. Spekiilasyon Sebebiyle Stok Bulundurma

Isletmeler fiyatlarin artacag: ya da maliyet ve satis sartlarinda degisikliklerin
yasanacagl tahmini ile bu donemlerden yasanacak degisimlerden faydalanarak en
yiiksek kar1 elde etmeyi amagclayarak stok bulundururlar. Burada stok bulundurmanin
altinda yatan ana sebep spekiilatif ortamlardan faydalanarak en yiiksek geliri elde
etmektir. Isletme spekiilatif amagla stok bulundurmaya gitmeden dnce mutlaka en
ince ayrintilarint da diistinerek bir piyasa arastirmast yapmalidir. Ciinkii miisterilerin
tercihlerinde yasanacak farklilasmalar, stoklarin atil stok haline donlismesine neden
olabilecektir. Ote yandan spekiilatif amagla stoklamaya gidilmeden 6nce optimum
stok miktarinin belirlenmesi de 6nemli bir husustur (Aydin, 2004; 34).

Bazi isletmeler stok bulundurmayi bir avantaj olarak goérmektedirler. Bu
isletmeler liretim kapasitelilerine ve hacimlerine gore veya finansal gii¢lerine paralel
olarak stok tutma politikalarin1 belirlerler. Ornegin alacagi hammadde ve malzeme
kadar satis yapabilecek ve ayni1 zamanda nakit darlig1 yasamayan biiyiik bir isletme,
gereksinim duydugu hammadde ve malzemeyi pesin satin alarak nakit indiriminden
yararlanabilir. Boylece saglamis oldugu maliyet avantaji sayesinde rakip isletmelere
gore bir lstlinlik saglamis olur. Ayrica depolama imkam olan isletmeler, fiyat
artislarinin  yasandigi donemlerde, beklemesi halinde deger kaybi yasamayacak
hammadde ve malzemeleri stoklama egilimindedir. Bu durum da stok bulundurma

nedenleri arasinda degerlendirilebilir (Kaya, 2004; 8).
2.5.2. Belirsizlikler Sebebiyle Stok Bulundurma

Isletmeler dngoriilemeyen donemlerde stok bulundururlar ve bazi isletmeler
icin bu stoklama motive edici niteliktedir. Isletmelerin yeterli miktarda stok
bulunduramamalari; miisteri kaybina, miisteri giiveninin zedelenmesine ve pazardaki
rekabet gliciiniin zayiflamasina neden olabilmektedir. Bu durumun 6niine geg¢ebilmek
i¢in, belirsizlik ortamlarma karsit onleyici netlikte bir malzeme bulundurulmalidir
(Uygun, 2016;12).

Isci eylemleri, degisken iiretim miktarlari, sevkiyatta yasanacak gecikmeler,

talep tahminindeki yanilsamalar, olagan dis1 hava sartlari, aniden olusan talep
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artiglar1 gibi isletmenin karsisina ¢ikabilecek bir¢ok tahmin edilemeyen unsur, talep
ile tedarik arasindaki dalgalanmalar1 arttirarak, iiretimin aksamasina, {iretim
araclarmin atil hale gelmesine ya da yeterli olmamasima ve potansiyel satis
firsatlariin elden kacirilmasin neden olabilmektedir. Isletmeler bu beklenmedik
durumlardan kendisini korumak amaciyla mutlaka stok bulundurmak zorundadir.
Elde bulundurulan stoklar, piyasaya arz edilen iirline yonelik talebin tahmin
edilmesinde yasanacak hatalarin sebep olacagi kayiplari azaltacak ve isletmede
liretim plan ve programinin yapilmasi agsamasinda yapilacak hatalarin hafifletilmesini

saglayacaktir (Tanriverdi, 2010; 54).
2.5.3. Faaliyetlerin Devami Amaciyla Stok Bulundurma

Gergeklesmesi tahmin edilen talep ve maliyet sartlari, tam manastyla
belirlense bile; isletmeler yine de bircok hammadde, yardimci madde, yar1 mamul
maddelerden ihtiya¢ oldugu kadar stok bulundururlar. Nasil ki sahislar tahsilat ve
O0deme islemlerini yerine getirmek amaciyla bir miktar nakit hazir tutuyorsa,
isletmeler de aynmi sekilde mal giris ve ¢ikis akimlari arasinda her zaman uyusma
saglayamadiklart i¢in yeteri miktarda stok hazir tutarlar (Aydin, 2004; 33).

Isletmeler faaliyetlerinin siirekliligini saglamak ve faaliyetlerini devam
ettirebilmek amaciyla belli miktarlarda stok bulundurmak zorundadirlar. Yeterli
miktarda stok bulundurmayan isletmeler belli bir siire sonra iiretimlerini durdurmak

zorunda kalacaklardir (Uygun, 2016;13).
2.6. Insaat Sektoriiniin Tanim

Tasinmaz yapilarin olusturulmasi, yerin dogal topografyasinin degistirilmesi,
onarimi ve yikimini iceren tiim calismalara insaat denir (Akal vd., 1983: 9) insaat ve
imalat; arazi ile birlestirilmis ve malzeme, emek giicii ile imal, insa veya tanzim
edilmis seylerdir. Binalar ve bunlarin eklentileri, duvarlar, kopriiler, raylar, ¢esmeler,
abideler, liman tesisleri, insa edilmis su kanallari, su bentleri, barajlar, maden
galerileri ile mahzenler, kanalizasyonlar, telefon ve elektrik direkleri, havagazi
borular1, yollar, meydanlar, tiineller, kuyular insaat kavram icine girer (Ustiinel,

1994 41).
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Kara yolu, liman, elektrik santralleri, havalimani, konut, sulama tesisleri,
kopriiler, baraj, koprii, sanayi ve ticari yapilar gibi bir¢ok yapinin insasi, ingaat
sektoriiniin alanma girmektedir (T.T.S.D.O.B., 1989:119). Biiyiikk oranda emek
yogun bir sektdr nitelikte olan insaat sektorii, he daim insanligin barinma ihtiyacin
gideren bir nitelige sahip olmustur. Bunun disinda insaat sektdrii, insanlarin yasamini
saglikl bir sekilde ve refah icerisinde devam ettirebilmesi i¢in gereken alt yapilar1 ve
tesisleri ortaya ¢ikarmaktadir. Sektor, toplumun tasima, yerlesim gibi temel
ihtiyaglarina karsilayarak, konutun yaninda yol, koprii, baraj gibi 6nemli tesisleri de
insa etmektedir. Sektor sanayi yatirimlarmin bina yada bina disindaki diger yapi
ihtiyaclarim1 da karsilar. Insaat sektorii, insaat yan sanayinde insan giiciine gok
miktarda talep olusturarak, issizligin azalmasina katki saglar. Ozellikle gelismekte
olan tlilkelerde insaat sektoriiniin emek-yogun yapisi, sektore istihdam yaratict bir

ozellik kazandirir (Akgti¢ ve Eren, 1982: 12).
Insaat sektoriiniin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Sorgug 2001: 52):

e Ingaat sektoriinde santiyeler merkezlerden uzakta ve iiriin sabit
oldugu halde, iiretim yeri gezicidir. Bu da merkezlerden uzak noktalarda
yapilanma ve yonetimin Onemini ortaya koymaktadir. Zira santiyeler
kendine has yonetim bigimleriyle ve yapilanmalariyla merkez ofislerden

daha farkl 6zellikler sergilemektedir.

e insaat projeleri iklim, topografik &zellikler, toprak, enerji, insan
gibi dis etkilerden en fazla etkilenen sektordiir. Her projede tiim bu
ozellikler degistiginden, her proje i¢in farkli noktalarda farkli yapilanmalara
ve yonetime gidilmektedir. Bu durum insaat sektoriiniin diger sektorlere

gore tasidigi riski ve maliyetlerini de arttirmaktadir.

einsaat sektdriinde iiretim, yiiklenicinin ihaleyi kazanmasi ile
baslamakta, isin tipi ve biiyiikliigiine bagli olarak yiiklenicinin kendi iginde
kurdugu alt yiiklenici sistemleriyle devam etmekte ve kendi i¢inde siirekli

dinamik bir yap1 olusturmaktadir.



57

einsaat sektoriinde diger sektorlerdeki gibi pazar arastirmasi
yapilarak, pazarlama, liretim ve finansman ile ilgili uzun vadeli planlar

yapilamamaktadir.

e ingaat sektoriiniin madencilik, imalat ve diger hizmet sektorleri ile
cok siki iligkileri vardir. Bu nedenle insaat sektorii gelistigi zaman diger
birgok sektorii de gelistirmektedir. Ornegin insaat sektoriindeki bir gelisme
cimento, demir, cam gibi bir¢ok girdinin imal edildigi sektorleri de

gelistirmektedir.

eFarkli tipte ve bircok meslek grubundaki firmalarin faaliyet
gosterdigi insaat sektoriinde, isletmeler arasi ¢ikar c¢atismasi ve alinan

kararlarin bunlar farkli yonde etkilemesi kaginilmaz olmaktadir.
2.7. Tiirkiye'de Insaat Sektériiniin Tarihsel Gelisimi

II. Diinya Savasinin arkasindan girilen siirecte Tiirkiye’deki insaat
faaliyetlerinin sektor haline doniismesi baslamis ve giinlimiize kadar gelisimini
devam ettirmistir. Depremler savaglar gibi diinyay1 etkileyen biylik Olgekteki
yikimlar, medeniyetlerin gelismesinin Oniinde engel olmus ve yenilenme ihtiyaci
dogurmustur. II. Diinya Savasinin bitmesinden sonra kiiresel bazda yeniden insa
siireci baglamais, islevsel yapilanmanin 6nemi artmistir. Soguk savas doneminde 1950
yilindan baglayarak basta ABD olmak tizere Avrupa Birligi iilkelerinin de
telkinleriyle “Marshall Plan1” c¢ercevesinde Tiirkiye’de insaat sektorii hizla
biiyiimeye baslamistir. Bu donemde ¢ok sayida ingaat firmasi faaliyete gecmis ya da
mevcut olanlar yeniden yapilanarak Dbiiylimiisler ve Onemli gelismeler
kaydetmislerdir. Bu siirecte yaygin bir sekilde faaliyet gdsteren insaat sirketinin
cogunun, 1950 - 1970 yillar1 arasinda insaat fakiiltelerini bitiren mezunlar tarafindan
kurulmasi, bu siirecin Tiirk insaat sektoriiniin gelisimi yoniinden onemini ortaya

koymaktadir (Ertem, 2009:337-397).

19701 yillarda Kibris sorunundan kaynaklanan nedenlerle, Tiirkiye ile

Yunanistan arasinda yasanan gerilimli atmosferin etkisi sonucu uygulanan
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ambargonun sonucunda 1973 yilinda Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesmis
Milletler den alinan yardimlarin sona ermesi Tiirkiye ekonomisinde biiyiik sorunlara
yol acmustir. Ozellikle ekonomide yasanan zorluklarla birlikte enflasyonun
yiikkselmesi, ingsaat sektoriinde is bitimlerinin gergeklestirilememesi, dogal
kaynaklarda yasanilan sikintilar, satiglarin diismesi, malzeme tedarikinde yasanan
sikintilar, likidite oranmmin diismesinden kaynaklanan 6deme aksamalar1 insaat

sirketlerinin iflasina yol agmis, insaat sektoriinde ciddi zararlara sebep olmustur.

1980 yilinda askeri darbe ile birlikte yeni bir siyasal rejime girilmesi,
yasanilan ekonomik sikintilarin iistesinden gelebilmek amaciyla kokli ¢ozim
yollaria gidilmistir. Gelecek yillarda dengeyi saglamak ve kisa vadede ekonomiyi
kararl1 hale getirmek adina oldukc¢a koklii ve yapisal degisimlere gidilmis ve tedbirler
alinmigtir.  Siire¢ i¢inde alinan bu tedbirler, piyasalar tizerinde olumlu neticeler
dogurmus bunun sonucunda da ingsaat sektoriinde faaliyetler yeniden artmis ve bu
sektorde siiratli blylimeler yasanmustir. Sonraki donemlerde de kaydedilen
gelismeler pazar paymin genislemesiyle birlikte onceki donemlerde yasanan siirecin
zararinin telafi edilmesini imkan tanmmistir. Bu siirecin neticesinde agiklanan
enflasyon degerlerinde %70’in lizerinde bir gerilemenin saglanmasi, iilke
ekonomisinde istikrarin olusmasina neden olmus ve {ilke ekonomisinde ilerleme

slirecine girilmistir (Otlu ve Uzel, 2015).

1990’11 yillarda Diinyada yasanan siyasi ve ekonomik kaoslar, 6zellikle Arap
cografyasinda goriilen siyasi ve ekonomik buhranlar, bu iilkelerde faaliyet gosteren
Tirk insaat sirketlerini olumsuz etkilemis, bu gelismelerin sonucunda uluslararasi
pazarda Tiirk insaat sirketlerinin pasta pay1 gerilemistir. Genel olarak Tirk insaat
sektoriiniin uluslararas1 boyuta gegmesi, Orta Dogu’da yiiriittiigii projeler vasitasiyla
gerceklesmis, ancak bu iilkelerde yasanan krizler Tiirk firmalarmi yeni pazarlar

arayisina itmistir.

Uluslararas1 pazarda elde ettigi tecriibe ile birlikte ekonomik kazanimlar
Tiirk Ingaat sirketlerinin iilke igerisindeki pozisyonlarmi da gii¢lendirmis, bu sirketler

iilkede yiiriittiikleri onemli projelerle birgok yatirrma da imza atmiglardir. Bu
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gelismeler Tiirkiye’deki 2001 krizine kadar devam etmis, bu krizden sonra Tiirk
firmalar1 daha ¢ok dis pazarlara yonelerek bir arayis i¢ine girmislerdir. Sonraki
siireclerde Tiirk ekonomisinde goriilen canlanma insaat sektoriinii de olumlu
etkilemis, bu canlanma ile birlikte, insaat sektorii ekonominin lokomotifi haline
doniligmiis, onemli projeler hayata gecirilmistir. Bununla birlikte sektoérde bir ¢ok
firmanin boy gostermesi, yeni firsatlarin olusmasina imkan saglayarak, rekabet

ortaminin sertlesmesini saglamistir (Ozorhon, 2012: 28).
2.8. Tiirkiye'de Insaat Sektoriiniin Mevcut Durumu

Ulkemiz gelisimini siirdiiren ve buna bagli olarak ihtiyaglar1 da artis gdsteren
bir lilke durumundadir. Baska {tilkelerde oldugu gibi, gelisimin temel merkezinde ise
sliphesiz ingsaat sektorii bulunmaktadir. Barajlar, enerji {iiretim tesisleri, yollar,
havaalanlari, kentsel mekanlar, fabrikalar, hastaneler ve diger tiim yasam alanlari ile
o alanlar1 yasanabilir kilabilecek tim altyapinin ilk adimi ingaatla atilmaktadir.
Gelecekten siiphe etmek istemeyen bir iilke, siiphesiz bu amag i¢in ilk baslangic

ingaat sektoriliyle yapacakti.

Insaat sektoriine tedarik saglayan ve faaliyetlerini bu sektordeki gelismelere
bagli olarak siirdiiren diger alt sektorlerin katkis1 da goz Oniine alininca ingaat
sektoriinin  GSMH i¢indeki oraninin yaklasik yiizde 30 seviyesinde oldugu

anlasilmaktadir.

Insaat sektorii, kendisine bagli 200°den fazla alt sektdriin iirettigi mal ve
hizmete talep olusturmaktadir. Bunun sonucu da ingaat sektoriiniin ekonominin

lokomotifi olmasi sonucu kaginilmaz son olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ingiltere’de yapilan bir arastirmada ortaya ¢ikmustir ki, ortalama yeni yapilan
bir konutta 150 farkli meslek kolunu ilgilendiren 23.000 par¢a bulunmaktadir. Higcbir
ekonomik faaliyetin bu kadar fazlam alana, dogrudan ya da dolayli etki olusturma
giici olmadig dikkate alindiginda sektoriin lokomotif giiciinlin, gelismekte olan
tilkeler icin yadsinamaz degeri daha net olarak ortaya ¢ikmaktadir

(www.intes.org.tr/wp-content, 2019).
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Sekil 1.1. Insaat sektorii ve GSMH yillik biiyiime hizlari

| Kaynbak: vlvww.intés.dr'g.tr.
Ozellikle son dénemlerde gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde c¢ok
Oonemli itici unsurlardan birisi de dis kaynaklardir. Tiirkiye de son donemlerde

ekonomide yasanan hareketlilikle birlikte dis kaynaklardan istifade etmis, iilkede

yasanan para bollugundan ise, en fazla insaat sektorii nemalanmustir.

2001'de Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik krizden sonra piyasalardaki
daralmadan etkilenen insaat sektorii, 2002°den sonra hayata gegirilen istikrar
programlar1t onem kazanarak ekonomideki hacmini genisletmeye baslamis kisa bir
siire icerisinde yabanci sermayenin de dikkatini ¢cekerek hizli bir sekilde biiylimiistiir.

Bu bliyiimenin neticesinde 2006 yilinda %18'lik bir genisleme kaydetmistir.

2006 yilinda gozlenen ani biiyiime, gerek iilke icindeki i¢ dinamiklerin
yavaglamas1 gerekse dig piyasalarda yasanan olumsuzluklar neticesinde oOnceki
yillardaki biiyiime oranin1 yakalayamamis ingaat sektorii, 2007'de ancak %6
biiyiiyebilmistir. Ozellikle bu sektdrdeki yavaslamanin ana sebebi dis piyasalardaki
duraklama olmustur. A.B.D.'de baslayan ekonomik durgunluk 2007 yil1 ortalarindan
itibaren etkisini tim diinyada hissettirmis, biitiin piyasalarda domino etkisine neden
olmustur. Diinya genelinde etkili olan kriz, Tirkiye’de ingaat sektoriinli de olumsuz

etkilemistir. Bu nedenle Tiirk insaat sektorii 2008'de daralmaya baslamistir. Bu
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daralma 2009'da da devam etmis, olumsuz seyir eden piyasalar ve kotli beklentiler

sektoriin %16,3 oranda daralmasina yol agmaistir.

2010'dan itibaren gerceklestirilen ekonomik onlemlerle tekrar genislemeye
baslayan insaat sektorii, 2010 yilinda % 18,30, 2011 yilinda %11,30, 2012 yilinda
%0,6, 2013 yilinda %7,1 oraninda biiylime kaydetmistir. 2012 yilinda ki bu biiyiime
hizindaki diisiisiin sebebi; biitiin diinyada yasanan ekonomik kriz Tiirk ekonomisinde

etkisini hissettirmis, ancak, 2013’te tekrar genisleme kaydetmistir.

Bununla birlikte, 2013-2014 yillarinda diinyada yasanan ekonomik
istikrarsizligin devam ettigi bir siirecte Tiirkiye de insaat sektorii bu istikrarsizliktan
cok etkilenmemis, istikrarli bir bicimde genislemesini siirdiirmiistir. Bu
genislemenin en Onemli gostergesi, 2012 deki krizin ardindan 2013 ve 2014’te

biiylimesine devam etmesi olmustur (Giirboga ve Atabey, 2008: 127).

Ancak, 2014 yilinda yasanan diinyada ve ozellikle Avrupa da ki ekonomik
kriz Tirkiye’de de etkili olmus. Doviz kurlarmin ani yiikselisi iretim maliyetinin
artisina yol agmasiyla, insaat sektdriinde diisiik seviyede bir biliylime goziikmiistiir.
2014 yilinin son dénemlerinde ise harcamalardaki durgunluk nedeni ile kii¢lilmeye

baslamistir

2014 y1lh Tirkiye de iki kez se¢im siirecine girilmis, Rusya ile yasanan siyasi
kriz, komsu iilke Suriye’de ki i¢ savas, diinyada ki ekonomik istikrarsizligin devam
etmesi yatirnm harcamalarinin diismesine neden olmustur. Bu durum ise, en ¢ok
ingaat sektoriinii olumsuz etkilemistir ve 2015 yilinin %3,5 kii¢iilme ile sektdr kan

kaybetmistir.

2016 yilinda kiiresel manada ABD segimleri, ingiltere’nin AB’den ayrilma
stireci, diinyadaki ticari savaglar gibi konular; yerel manada ise terérle miicadele, 15
Temmuz darbe girisimi, biiyiiksehirlerde yasanan terdr saldirilari gibi ekonomiyi
dogrudan etkileyen onemli gelismeler yasanmistir. Tiim bu gelismelere ragmen

GSMH ve ingaat sektorii biiylimesini stirdiirmiistiir.
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2017 yilinda wulagtirma, haberlesme, enerji gibi alanlarda kamunun
onceliginde yapilan yatirimlar biiyiimenin devam etmesine énemli katki saglamistir.
Bunun sonucunda 2017 yilinda ekonomideki genel biiylime rakami 7,4 olarak
gerceklesmis olup, bu biliylimeye 8,9 oraninda biiylime saglayan insaat sektorii de

biiyiik katki saglamistir.

Insaat sektoriiniin ekonomiyi canlandirp istihdami artiric1 etkisi 1929
krizinden bu yana iktisat politikalarinda kullanilan ayn1 zamanda da etkileri gézlenen

bir yontem olmustur.

Tiirkiye’de faaliyette olan farkli sektorleri inceledigimizde ingaat sektoriiniin
yeri gerek Olgek baglaminda gerekse de katma deger etkisi yoniiyle olduk¢a dnemli
bir noktadadir. Ancak insaat sektorliniin bu sekilde artan 6nemi yalnizca iiretim
endiistrisi olmasindan kaynaklanmamaktadir. Genel olarak insaat sektorii diger
sektorlerle de karsilagtirildiginda ¢ok fazla insana is imkani sagliyor olsa da tilke
ekonomisine katkisi bununla sinirli degildir. Bu sektorde elde edilen {iriinlerin
niteligi ve ekonomiye getirdigi geri doniisler de insaat sektdriiniin ekonomi agisindan

Oonemini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’de kentlesme kavramlari Cumbhuriyetten sonraki siiregte Onem
kazanmaya baslamistir. Baymndirlik faaliyetlerinin genislemesiyle hemen hemen
sanayi, tarim ve ulagim alanlar1 da iginde olmak iizere biitiin sektorlerde insaat
faaliyetleri bulundugundan &tiirii ingaat sektorii de giic kazanmaya baglamstir.
Cumhuriyetin ilk yillarinda devlet sorumlulugunda baslayan alt yapi caligmalar
sektorli hareketlendirmis, sonraki siireclerde 6zel tesebbiisiin de devreye girmesiyle
sektorlin agilmistir. Zaman igerisinde yatirimlar niteliksel ve niceliksel olarak
biiylidiikge teknoloji kullanma gereksinimi de artmis, Oncelikle ingaat sektori
acisindan gerekli olan teknikler ise, yurtdisindan ithal edilmistir. Ilerleyen siireclerde
ise, yalnizca imalat alaninda teknolojik degisimler kifayet etmemis isin yOnetim

ayaginda da onemli degisimler yasanmuistir.
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2.9. Tiirkiye’de Insaat Sektoriiniin Ekonomik Biiyiimeye ve Istihdama

Etkisi

Genel ekonomik gelismelerden ingaat ve alt sektor bilesenleri en c¢ok
etkilenen sektorler arasinda bulunmaktadir. Bu durum sadece iilkemiz agisindan
degil, ayn1 zamanda biitiin iilkelerde farkli seviyelerde de olsa, insaat sektoriiniin
ekonomiye duyarliligi bulunmaktadir. Kaynaklarinin 6nemli bir kismi milli
sermayeye dayanan ve ¢ok farkli miktarda meslek dalini ilgilendirdiginden dolay1
insaat sektorii, iiretim siireci ve istthdami onemli 6l¢ilide etkilemektedir. Hem ulusal
hem de uluslararasi manada biiyiik bir potansiyele ve deneyime sahip olan sektor,
kendisine bagli 250'den fazla alt sektorii hareketlendirme o6zelligiyle 'lokomotif
sektor' ve biiyiik istihdam kaynagi olma ozelligine sahiptir. Bu 6zelligiyle insaat

sektoriliniin issizligi emici bir 6zelligi bulunmaktadir.

Tiirk ekonomisinde basar sektorler arasinda bulunan insaat sektorii en 6nemli
iskollarindan da birisidir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi projelerde gosterilen
basarilar, sektorii Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir belirleyicisi olma konumuna
ulastrrmistir. GSYIH icindeki dogrudan pay1 %8’i gecen sektériin kendisiyle ilintili
sektorlerle birlikte dolayli pay1 %30’lara ulasmis durumdadir (KPMG, 2017:1).

Ekonomik biiylimenin de dnemli aktorlerinden birisi olan insaat sektdriintin,
GSYH oranlan ile arasinda ciddi bir iliski bulunmaktadir. Tiirkiye’nin 2001°de
yasamis oldugu krizinde ortaya koydugu gibi, bu siiregte yasanan hizli gerileme, hem
sektorii hem de GSYH’yi 6nemli 6lgiide etkilemistir. Buna benzer bir durum yine
2008 krizinden sonra yasanmistir. Daha sonra ise dikkat edilmesi gereken
hususlardan birisi de, GSYH ile birlikte sektoriin toparlanmasinin kisa siirede ve ¢ok

keskin bir sekilde gerceklestigidir.

Sektor kendi dinamikleri iginde klasiklesmis gelisme trendini daha istikrarli
bir bicimde devam ettirmistir. 2015 yili boyunca satis rakamlarmin destekledigi
sektorde cari rakamlarda goriilen biiylime, ikinci c¢eyrekte kendini gostermistir.
Uciincii  ¢eyrekte ise donemsel bir gerileme yasanmustir. 2015 yili dérdiincii

ceyreginde ise yatirimlarinda destegi ile insaat sektoriiniin GSYH icinde aldig1 pay
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artmistir. Benzer bir egilimi 2016 yilinda da goriilmiistiir bununla birlikte 2016 yili
ikinci ¢eyregindeki hizl yiikselis gerek 6zel gerekse kamu sektoriiniin yatirimlari ile
talep artisina bagli bir sekilde gerceklesmis goriinmektedir. 2016 yil1 3. ¢eyreginden
sonra ise sektdr i¢ gelismelerden kaynakli belirsizlik siirecine girmis olmasina
ragmen, belli bir egilim i¢cinde dengeli kalmistir. 2017 y1l1 ilk ¢eyreginde ise degisim

orani 2016 yil1 son ¢eyregindeki ile ayni olmustur.

Insaat sektorii iilke gelisimi acisinda hassas bir sektér oldugu igin, toplam
GSYH degisimlerinden etkilenmektedir. TUIK verilerine gore cari fiyatlarla insaat
sektorliniin GSYH’ da ki pay1 bu sebeple dalgali bir seyir takip etmektedir. Bununla
birlikte yeni hesaplama yonteminde sektoriin cari fiyatlar ile GSYH’dan aldig1 pay
daha kararli bir yapiya kavusmustur. 2015 yilinda yilizde 8,2 olan bu oran 2016
yilinda yiizde 8,8’e ¢ikmustir.

Gectigimiz 15 yil boyunca, Tiirkiye’de insaat sektorii ekonominin
bliylimesine paralel bir genisleme yasamistir. Diinya 0lgegi ve iilkemizin
potansiyeline bakildiginda ise ingaat sektoriiniin uygun konjonktiirde ¢ok daha fazla

biiyiliyebilecegini sdyleyebiliriz.

Hane halki ile Devletin nihai tiiketim harcamalarindaki artis, insaat ve alt
sektorleri iizerinde olumlu etki olusturan bir yapiya sahiptir. Sabit sermaye
olusumunun artmasi insaat sektorii agisindan takip edilmesi gereken bir degiskendir.
GSYH ile ilgili bu veriler 15181nda; sektdriin ve bilesilenlerinin belli bir biiyiikliigiin

tizerinde kalmasi ilerleyen stireglerde de beklenebilir.

Olusturdugu katma deger ve istihdam imkanlariyla iilke ekonomileri igin
cogu zaman bir kaldirag vazifesi iistlenen insaat sektorii ayr1 bir 6neme sahiptir. Zira
giinimiizde 'ingaat', yalnizca etrafin insa edilmesini degil, bakim, onarim ve
isletilmesine  katkida  bulunan  faaliyetlerin  tiimiinii  icerecek  sekilde
degerlendirilmektedir. Insaat iiretimi artikk yalmzca yapmin iiretimi olarak
algilanmamakta, g¢evreye zararsiz, Sosyal sorumluluk istlenen, sosyal yasama,
toplumsal yapiya dogrudan etki eden, saydam ve devam ettirilebilir {iretim manasina

da gelmektedir (Ergiil, 2007).
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Istihdam genellikle, ekonomideki biiyiime ile dogrudan iliskili oldugu icin
biiyiimeye paralel olarak dalgalanma gosterebilmektedir. Ancak son senelerde GSYH
da biiyiime yakalamus tilkelerin Kimilerinde istihdam arzu edilen kadar artmamustir.
Diinya ekonomilerinin neredeyse tiimiinde goriilen biiyiime hizindaki diisiis, 2013
yili itibar1 ile iyiden iyiye hissedilmisidir. Ancak oOzellikle 2008 krizi sonrasi
donemde Tiirk ekonomisi istihdami artirma konusunda oldukca basarili bir donem
gecirmigtir. 2005-2016 yillar1 arasinda isgiiclinlin en ¢ok istihdam sagladig sektor
hizmetler sektorii olup onu sirasiyla insaat, sanayi ve tarim sektorleri izlemistir.

Tablo: 1.2. Tiirkiye tarim disi istihdam verileri ve insaat sektori istihdam verileri

Villar ' Tarlm D1§.1 ‘ Insaat Se}(térﬁ/ Insaat qut@rﬁ/Tarlm Dis1
Istihdam/Kisi Kisi Istihdam
2005 15.553.000 1.171.000 7,53%
2006 15.241.000 1.189.000 7,80%
2007 15.588.000 1.224.000 7,85%
2008 15.959.000 1.125.000 7,00%
2009 16.324.000 1.297.000 7,94%
2010 17.082.000 1.442.000 8,44%
2011 18.079.000 1.512.000 8,36%
2012 19.080.000 1.647.000 8,63%
2013 19.755.000 1.753.000 8,87%
2014 20.632.000 1.829.000 8,86%
2015 21.445.000 1.878.000 8,75%
2016 24.833.000 1.836.000 7,39%
2017 23.811.000 2.057.000 8,89%
2017 Ekim 23.175.000 2.186.000 9,43%
2018 Ekim 23.174.000 1.943.00 8,38%

Kaynak: https://intes.org.tr/

Insaat sektdriiniin carpan etkisiyle istihdami oldukca hizli bir sekilde arttirdig1
asikardir. Ingaat kesiminin nihai talebi 2002 fiyatlarryla bir milyar TL arti§inda biitiin
ekonomide 48.000 bin kisiye yakin istthdami arttirmaktadir. Bunun % 60’indan
fazlas1 dogrudan insaat kesiminde goriilmekte olup degismeden etkilenen obiir

sektorler ise ticaret (%11), diger metal olmayan tretim sektorii, metal iirtinleri
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(%4,5), tarim (%2,9) ve ulastirma sektorlii (%2,3) olarak karsimiza c¢ikmaktadir
(Giinliik vd., 2013: 33).

Istihdam1 ve sektdrlerin  birbirlerinden  etkilenmesini  biitiinciil olarak
degerlendirmekte fayda vardir. Ingaat sektorii 6zii itibari ile harekete gegirdigi sanayi
isletmeleri ile hem katma deger yaratilmasina destek vermekte hem de istihdami
artirmaktadir. Bu nedenle sanayi sektorii ile insaat sektorii birbirinin alternatifi

olmayip aksine birbirinin tamamlayicist konumundadir.

Sekil 1.2. Insaatin toplam istihdam i¢indeki pay1 (12 aylik ortalama)

%55

2008 2007 2008 2008 201 20 22 2013 2014 2M5s 2016 2017 201
Kaynak: https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/

Insaat sektorii kendine ozgii yapist her yas gurubundan ve her egitim
diizeyinden bireylere istihdam saglama ozelligine sahiptir. Gerek beyaz gerekse
mavi yakalilar i¢in istthdami artirict nitelikte olan insaat sektorii, son yillarda tarim
ve sanayi sektorlerinden daha fazla istthdam alani olusturmustur. Fakat insaat
sektoriiniin  biiylimeye duyarliligimin istthdami da ayni Olclide etkileyebilecegi

gbzden kagirilmamalidir.

Her durumda ekonominin basat sektorlerinden biri olan insaat sektoriiniin
olusturmus oldugu istthdam, son derece onemlidir. Kis mevsimi sektor agisindan

mevsimsel etkilerin yogun olarak yasandigi donem oldugundan bu dénemde istidama
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etkisi nispeten daha diisiik olabilmektedir. Sektorde son donemlerde dalgalanmalar
gorilse de sektor, 2005 yilinda 1 Milyon kisiye, 2015 yilina gelindiginde ise yaklasik
2 Milyon kisiye istthdam saglar duruma gelmistir. On yilda %100’ liik bir artigin
saglanmasi hem sektdrdeki dinamigi hem de ekonomi i¢in ne kadar 6nemli oldugunu

kanitlar niteliktedir.

Insaat sektorii ozelinde istihdamin nitelikleri ve buna bagh gelisimlerin
incelenmesi sektoriin kendine has dinamiklerinin idrak edilmesi i¢in daha dogru
olacaktir. Sektoriin bazi 6zel ¢alisma sartlarina ihtiyag duyulan faaliyetlerinde daha
teknolojik donanimin kullanilmasi, dolayisiyla daha az ama daha teknik calisanin
bulunmas! zorunlulugu unutulmamalidir. Ote yandan sektorde kalifiye isgiiciinii
artirmak amaciyla baglanan ‘sertifikasyon’ uygulamasi da istthdam yapisinda

degisiklige neden olabilecek bir gelismedir (Sezgin, 2016: 2).

Insaat sektorii son iki yilda ortalama olarak istihdamin yiizde 7,6°Iik kismini
olusturmustur. Sektorde goriilen canlilik sayesinde iki milyon kisi lizerinde ¢alisan
dogrudan gelir elde etmektedir. Yalniz sektoriin yapist ve ¢alisma kosullar1 geregi

kadin istihdami diisiik goriinmektedir.

2015 ve 2016 yillart boyunca dis ve i¢ konjonktiirdeki dalgalanmalar ile
jeopolitik riskler iilke bliylimesin {lizerine etki etmistir. Bunun neticesi olarak genel
istihdam diizeyinde de dalgalanma ve bozulmalarda goriilmiistiir. Her seye ragmen

ingaat sektorii canli yapisi ile istthdama 6nemli dl¢lide destek vermistir.
2.10. Literatiir Taramasi

Deelof (2003) tarafindan yapilan ¢alismada 1992 ve 1996 yillar1 arasinda
biiyiik dlgekli firmalar incelenmistir. Inceleme sonucunda isletmelerin stokta kalma
stiresi, bor¢ 0deme siiresi ve stokta kalma siirelerini kisaltarak karlilig1 arttirabilecegi

sonucuna ulagilmistir.

Wang (2002) tarafindan yapilan ¢alismada 379 Tayvan ve 1555 Japon firmasi
incelenerek, nakit doniis siiresi ile karlilik arasindaki baglanti korelasyon analizi

yontemi ile incelenmistir. Sonug¢ olarak nakit doniis siiresi ile karlilik arasindaki
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baglantinin sektdrden sektore farklilik gosterebilecegi ancak genellikle de negatif

yonlii bir korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.

Eljelly (2004) tarafindan yapilan ¢alismada likidite ve karlilik arasindaki
iliski incelenmistir. Yiiksek seviyedeki likidite cari oran ve nakit doniis siiresi ile
Ol¢iilmiistiir. Yiksek likiditenin dig finansman ihtiyacini ve finansman maliyetini
arttiracagini belirterek, karlilik ile negatif yonlii bir iligki olabilecegini belirtmistir.
Calismada ayrica likiditesi yliksek olan firmalarda nakit doniis siiresini kisaltmanin
karlilik tizerinde olumlu etki yapacagi, ancak likiditesi diisiik olan firmalarda ise bu

durumun bir etkisinin olmayacagi belirtilmistir.

Ukaegbu (2014) tarafindan yapilan calismada Misir, Kenya, Nijerya ve
Giiney Afrika’da iiretim yapan firmalar {izerine bir ¢alisma yapilarak, farkli sanayi
gelisim seviyelerimdeki iilkelerin karsilikli  6nemlerini belirlemek amaciyla
isletmelerin karliliklar1 ve 6zellikleri ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasindaki iliski
incelenmistir. Inceleme sonucunda farkli endiistri tiplerindeki nakdi varligin bir
varliktan baska bir varliga doniisiimii ve net islem kar1 degerleri ile negatif yonlii
giiclii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica nakdi varligin bir seyden baska
bir seye doniismesinin artmasmin isletme karliligini negatif yonli etkiledigi

belirtilmistir.

Caballero vd. (2012) yaptigi ¢alismada Avrupa Kitasinda gelismis iilke
ekonomilerinde faaliyet gdsteren ispanyol Firmalari iizerine bir ¢alisma yapmistir.
Calismada 2001- 2005 y1l1 panel verileri analiz edilmis ve 4076 kiiciik ve orta 6lcekli
Ispanyol Firmasi iizerinde arastirma yapilmistir. Calismaya ait verilere Iber
Bilangolar Analizleri Sisteminden, faiz oran1 verisi Ispanya Aciklamali Kamu Borg
Piyasas1 Bilgi Biirosundan ve GSYIH verisi Eurostat’dan ulasilmistir. Nakit
doniisiim siiresi bagimli degisken; nakit akisi, kaldirag, bliyiime firsatlari, bliytikliik,
yas, duran varlik yatirnmlari ve aktif karlililk orani bagimsiz degiskenler olarak
degerlendirilmistir iki ayakli genellestirilmis momentler yontemi kullanilarak yapilan
analizde, kiiclik ve orta Olgekteki firmalarin finansal maliyetlerinin yiiksek oldugu;

nakit akis1 yiiksek olan ve diisiik kaldirag oranina sahip isletmelerin de nakit
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doniigiim siiresinin daha uzun oldugu belirtilmistir. Buna sebep olarak da nakit
doniisiim siiresine yatirdiklar1 fonlarin maliyetlerinin diisiik olmasi1 gosterilmistir.
Bunlara ek olarak aktif karliligi, biiyiime firsatlari, finansman maliyeti ve duran
varlik yatirimlar ile ¢aligma sermayesi yatirimlari arasinda negatif yonli bir iliski
tespit edilirken, biiytikliik ile ilgili herhangi bir iligki tespit edilemedigi belirtilmistir.

Raheman ve digerleri (2010) tarafinda yapilan ¢alismada Pakistan’da faaliyet
gosteren 17 farkli sektordeki 204 firma tizerinde 10 yillik bir panel veri seti
kullanilarak bir c¢alisma yapilmistir. Nakit donilis siiresi ve bilesenlerinin
agresifliginin  olgiisti olarak ele alindigi ¢aligmada, isletmelerin net faaliyet
karliliklart ile bu degiskenler arasindaki iligski incelenmistir. Ayrica ¢alismada kisa
vadeli yiikiimliiliklerin toplam varliklar i¢indeki payr ve cari varliklarin toplam
varliklar i¢indeki pay1 da kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Nobane ve AlHajjar (2009) tarafindan yapilan ¢alismada Japonya’daki 2123
firmanin 1990 ve 2004 willar1 arasindaki verileri incelenmistir. Calismanin
sonucunda ise nakit doniis siiresi, stok devir siuiresi ve alacak tahsil siiresini
azaltmanin ve nakit doniis siiresinin bir unsuru olan bor¢ 6deme siiresini arttirmanin
karliligr arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Vahid, Elham, Mohsen, Mohammadreza (2012), Tahran Borsasindaki
firmalarda isletme sermeyesi yonetiminin firma performans: {izerindeki etkilisini
arastiran bir ¢aligma yapmiglardir. Calismanin neticesinde geri 6deme periyodunun,
tahsilat siiresinin ve net ticaretin artmasiin firmalarin karliligini azaltacagi; stok
devir hizinin, tahsilat siiresinin ve geri 6deme siiresinin azalmasinin da karlilig
arttiracagi sonucuna ulasilmstir.

Enqvist, Julius, Graham, Michael., Nikkinen, Jussi (2014), tarafindan
Finlandiya’da faaliyet gosteren 18 firma iizerinde bir c¢alisma yapilmistir. Bu
caliygmada 15 c¢evresindeki isletme sermayesi ve karlilik arasindaki iligki
incelenmistir. Sonug olarak ise aktif bir isletme sermayesi sorunu oldugu ve bu
soruna yonelik planlar yapilmas1 gerektigi ifade edilmistir.

Ding, Guariglia ve Knight (2013), tarafindan Cin’de yapilan ¢alismada 2000
ve 2007 wyillar1 arasinda farkli miilkiyete sahip 116.000’nin iizerinde firmada

inceleme yapilmistir. Yapilan ¢aligmada finansal kisitlar, isletme sermayesi ve sabit
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yatirnmlar arasindaki iligski incelenmis ve aktif bir isletme sermayesi yonetiminin,
finansal kisitlarin sabit yatirima olan etkisinin azaltilmasi konusunda isletmelere

yardimci olabilecegi belirtilmistir.

Salur (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, giiniimiizde giderek artan 6nemi
dolayisiyla c¢alisma sermayesinin etkisi finansal oranlar yardimiyla incelenmis ve
Konya ilindeki kobilerin Tiirkiye genelindeki kobilerle sektér oranlarinin
karsilastirilmast yapilarak Konya ilindeki kobilerin ¢alisma sermayesi yeterlilikleri
analiz edilmistir. Yapilan ¢alismada 6rneklem segilen firmalarin ilgili donemlerde
likidite oranlarinda bir problem goriilmemis, bor¢larin1 6deyememe gibi bir duruma
rastlanmamistir. Bunun sonucu olarak da ¢alisma sermayesi sikintisi ¢ekmedikleri
goriilmiistiir. Ancak isletmelerin kar marjlarinin ve 6z kaynak karlhiliklarinin diisiik
oldugu goriilmistiir. Karliligin bu sekilde diisiik olmasinin sebebi olarak da
isletmelerin ellerinde bulunan atil fonlar goriilmiistiir. Oneri olarak da bu atil fonlarin
uzun vadeli karliligr arttiracak yatirimlarda degerlendirilmesi gosterilmistir.
Calismada ulasilan bir baska sonugta rekabet ortaminin yiiksek olmasi ve kredi
kaynaklarmin sinirli olmasi nedeniyle, kiigiik isletmelerin biiyiik isletmelere gore

calisma sermayesi yonetimine daha fazla 6nem vermesi gerektigidir.

Karagdzoglu (2018) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul'da (BIST)
islem goren imalat sanayi firmalarinin ¢alisma sermayesini etkileyen degiskenlerin
tespit edilerek, ¢aligma sermayesinin hem faaliyet performanslarina hem de finansal
performanslarina olan etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Caligma sermayesi
belirleyicilerinin ve ¢aligma sermayesi ile finansal performans arasindaki iliskinin
incelemesinde Panel Veri Analizi, faaliyet performansini yansitan etkinlik ve toplam
faktor verimliligi incelemesinde Veri Zarflama Analizi ve Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksi, ¢alisma sermayesi ve faaliyet performansi arasindaki iliskinin
incelemesinde ise Lojistik Regresyon Analizi kullanilmistir. Sonug olarak; calisma
sermayesi oranit ve nakit doniigiim stiresi, aktif karliligi, 6z kaynak karlilig1 arasinda
pozitif; calisma sermayesi ve finansman gideri/net satislar, duran varliklar/aktif
toplami, stok/donen varliklar orani arasinda negatif yonlii istatistiksel olarak anlamli

bir iliski bulunmustur. Karlilik ve cari oran, donen varliklar/aktif toplami arasinda



71

pozitif; karlilik ve bor¢/6z kaynak oranmi arasinda negatif yonlii istatistiksel olarak
anlaml1 bir iliskinin oldugu gozlenmistir. Incelenen dénem boyunca 112 firmadan
sadece 6's1 goreli etkin faaliyet gostermektedir ve genel olarak azalan getiriye sahip
firma sayis1 oldukga fazladir. Piir teknik etkinlik iyilesmesine bagl etkinlik kaynakli
verimlilik artis1 tespit edilmistir. Lojistik Regresyon Analizinde, cari orandaki bir
birimlik artigin firmalarin etkin olma olasiligin1 1,5 ve net satig biiylime oranindaki
bir birimlik artisin firmalarin etkin olma olasiligini 4,3 kat arttirmakta oldugu tespit

edilmistir.

Oztanir (2015) tarafindan yapilan calismada yatirimeilarin  kararlarina
yardimci olmak amaciyla 2000-2014 yillart araliginda BIST imalat sektoriine kayith
131 firmanin firma degeri gostergelerine finansal tablo oranlarinin etkisi
incelenmistir. Stok yOnetimiyle ilgili oranlar basta olmak tizere likidite, faaliyet,
borgluluk vb. oranlarin firma degeri, piyasa degeri/defter degeri, hisse basi kar ve net
kar marj1 bagimhi degiskenleri iizerindeki etkisi ¢alismanin ele alindigi donemdeki
Oonemli finansal olaylar dikkate alinarak analiz edilmeye c¢alisilmistir. Calisma
sonucunda kullanilan modellerde bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal
oranlar degisiklik gosterse de genel olarak firma degerini etkiledigi sonucuna
vartlmigtir. 15 yillik tim donem dikkate alindiginda firma degerini bagimh
degiskenini likit oran haricinde diger tiim bagimsiz degiskenlerin; piyasa
degeri/defter degeri oranin1 net satiglar haricinde diger tiim bagimsiz degiskenlerin;
hisse basi kar bagimli degiskenini stok devir hizi haricinde diger tiim bagimsiz
degiskenlerin; net kar marj1 bagimli degiskenini ise likidite, faaliyet oranlariyla
birlikte toplam varliklarin ve kaldirag gibi tiim degiskenlerin anlamli olarak

etkiledigi goriilmiistiir.

Filizli (2014) tarafindan yapilan ¢alisma, calisma sermayesinin ne oldugu ve
Onemi, caligma sermayesinin hastane isletmelerinde onemi ve c¢alisma sermayesi
yontemleri, analiz teknikleri ile saglik sektoriindeki gelismeler g6z Onilinde
bulundurularak, saglik ve hastane kavramlarinin tanimi yapilmis olup, ¢aligmanin
konusu geregi saglik sektoriinde iki isletme secilerek son bes yillik finansal

tablolarinin retrospektif olarak analizini yapmayi1 amaclayan tanimlayici tiirde bir
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arastirmadir. Calismada, oran analizi ve ayn1 zamanda karsilastirmali tablolar analizi
yapilarak saglik sektoriinde iki sirketin ¢alisma sermayesi a¢isindan finansal durumu
degerlendirilmistir. Se¢ilmis sirketler borsada islem goren Lokman Hekim
Engiiriisag Saghik A.S ve Eczacibasi Ilag Sanayi ve Ticaret Anonim Sirkettir.
Calisma, sirketlerin 2008'dan 2013 yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak
gerceklestirilmistir.  Veriler Microsoft Office Excel 2010 programi ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore sirketlerin 2009 - 2013 yillarinda bir yildan
daha kisa siirede nakde doniistiiriilebilecek varliklarinin  ¢ogunlugu ticari
alacaklarindan olusmaktadir. Bu durum sirketlerin alacaklarini tahsil etmede biiytik
sikinti yagsadigin1 gostermektedir. Sirketlerin finansal yapisi genel olarak yabanci
kaynak agirlikli ve ayrica kisa vadeli yabanci kaynak agirliklidir. Sirketler 2012
yilinda kar elde ederken, sirketlerin 2013 yilinda zarar etmis oldugu gozlenmistir.
Genel olarak iki sirketin likidite ve karlilik durumunda yasadigi sikintilarin stok
politikasi, tahsilat siiresi politikas1 ve bor¢lanma politikasindan kaynaklandigi
goriilmiistiir. Burada ki amag gelir tablosu ve bilangodaki kalemlerle rasyo oranlarin
hesaplanarak, sonuclarinin karsilastirilabilmesidir. Isletmelerin mali agidan bu siireci
nasil gecirdiklerini analiz etmek ve finansal tablolarini 6zetleyerek daha net ve

aciklayic bilgileri ortaya koymaktir.

Kirbag (2010) tarafindan yapilan c¢alismada Antalya ilindeki Saglik
Bakanligi'na ait doner sermayesi olan hastanelerinin ¢aligma sermayesi
yonetimlerinin etkinliklerini incelemek ve mevcut durumlarini ortaya koymak
amaglanmaktadir. Bu amaca ulagmak i¢in Antalya ilindeki Saglik Bakanligi'na bagh
doner sermaye isletmesi olan 14 hastanenin 2005, 2006, 2007 ve 2008 yillar1 mali
tablo verileri kullanilmigtir. Kullanima hazir hale getirilen bu mali verilere belirlenen
temel oranlar ve karlilik oranlar1 yardimiyla oran analizi uygulanmistir. Ayrica
Pearson Korelasyon analizi ile oranlar arasindaki iligkiler ve iliskilerin yont
degerlendirilmistir. Arastirmanin sonucunda, genel olarak hastanelerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede herhangi bir risk tagimadiklart belirlenmistir.
Hastanelerin alacak tahsil kabiliyetlerini  yillar itibariyle giliclendirdikleri

gorilmistiir. Korelasyon analizi sonucunda alacak devir hizinin nakit oran1 ve kisa
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vadeli bor¢ devir hiz1 ile pozitif yonde iligkili oldugu saptanarak tahsil edilen
alacaklarin nakde dontiserek kisa vadeli borglarin  6dendigi belirlenmistir.
Hastanelerin bor¢ devir hizlarmin alacak devir hizindan daha fazla arttig
gbézlemlenmis bunun neticesinde tahsil edilen alacaklarin borglar1 karsilamaya
yetmeyecegi ve ek c¢alisma sermayesine ihtiyag duyulacagi belirlenmistir.
Hastanelerin aktifleri igerisindeki c¢alisma sermayesi tutarlarinin ortalama 0,83
diizeyinde oldugu tespit edilerek, hastanelerin finansal performanslari iizerinde
calisma sermayesi yOnetimlerinin 6nemi ortaya konulmustur. Calisma sermayesi
diger ifadeyle donen varliklarin biiyiik kismini ise alacaklar kaleminin olusturdugu
tespit edilmis ve bunun sonucunda ise, etkin bir ¢aligma sermayesi yonetimi igin
alacaklara  ayrica  Ozen  gosterilmesi  gerektigi  sonucuna  varilmistir.
Hastanelerin 6z sermaye karliliklar1 ve aktif karliliklarinin paralel seyrettigi
gbzlemlenmistir ve daha Once bu alanda yapilan caligsmalar neticesinde belirlenen
sektor ortalamalarina kiyasla bir hayli disik seviyede oldugu tespit edilmistir.
Yapilan korelasyon analizi sonucunda karlilik oranlar ile diger gostergeler arasinda

anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Calis (2010) tarafindan yapilan caligmada nakit, alacak, stok ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin yonetimi konusunda literatiir arastirmalarindan faydalanilarak
detayli bilgilendirmeler yapilmistir. Calismada, otomotiv yan sanayi isletmelerinin
CSY uygulamalar1 hakkinda bilgi edinebilmek amaciyla yapilan bir uygulama da yer
almaktadir. Anket yontemiyle toplanan veriler SPSS programu ile analiz edilerek elde

edilen bulgular ayrintili olarak irdelenmistir.

Kaval (2009) tarafindan yapilan ¢alismada Kayseri imalat sektoriinde faaliyet
gosteren ve tesadiifii olarak secilen 32 firma iizerinde ¢alisma sermayesi yeterlilik
analizi yapilmasi amaglanmistir. Arastirma kapsaminda firmalarin geriye doniik
beser yillik bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak ¢alisma sermayesini
ilgilendiren oranlar hesaplanmistir. Yillar itibariyle hesaplanan bu oranlar ile ayni
donemlere ait Merkez Bankasi'nin ilgili sektor verileri karsilastirilarak Kayseri'deki
isletmelerin c¢alisma sermayesi yonetimi degerlendirilmistir. Yapilan ¢alismada

orneklem secgilen firmalarin ilgili donemlerde likidite oranlarinda bir problem
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goriilmemis, bor¢larin1 6deyememe gibi bir duruma rastlanmamigtir. Bunun sonucu
olarak da ¢alisma sermayesi sikintis1 ¢ekmedikleri goriilmiistiir. Ancak isletmelerin
kar marjlarinin ve 6z kaynak karliliklarinin diistik oldugu goriilmiistiir. Karliligin bu
sekilde diisiik olmasinin sebebi olarak da isletmelerin ellerinde bulunan atil fonlar
goriilmiistiir. Oneri olarak da bu atil fonlarmm uzun vadeli karlih@: arttiracak
yatirimlarda degerlendirilmesi gosterilmistir. Calismada ulasilan bir baska sonucta
rekabet ortaminin yiiksek olmasi ve kredi kaynaklarinin sinirli olmasi nedeniyle,
kiiciik isletmelerin biiyiik isletmelere gore ¢alisma sermayesi yonetimine daha fazla

onem vermesi gerektigidir.

Ozdemir (2003) tarafindan yapilan calismada isletmelerin bir yildan daha kisa
slirede paraya cevrilebilen varliklarinin yonetimini kapsayan calisma sermayesi
yonetimi, isletmeler i¢in 6nemle iizerinde durulmasi gereken bir konudur. Donen
varliklara yapilan yatirnmi ifade eden isletme (calisma) sermayesi yoOnetimi,
isletmelerde iyi bir sekilde analiz edilememekte ve isletmelerin kart ile riski arasinda
optimum dengenin saglanmasina yonelik kararlarinda etkili olmaktadir. Nakitlerin,
alacaklarin ve stoklarin yonetiminde en uygun kararlarin alinmasi firmalarin bagarisi
icin gereklidir. Net calisma sermayesi kavrami ile aciklanan kisa donemde paraya
cevrilebilecek varliklar ile kisa siirede 6denecek borglar arasindaki fark; firmalarin
bor¢ 6deme giiclinlin 6nemli bir gostergesidir. Calisma sermayesi yonetiminde bu
konu dikkatle ele alinmakla birlikte firmalarin kar ile likidite arasindaki iliskileri
Oonem tagimaktadir. Firmalarin finans yoneticilerinin rekabet sartlarina uygun kararlar
verebilmeleri i¢in isletmenin finansal yapisinin iyi bilinmesi ile finansman
kaynaklarmin ve kullanimlarmin analizi sarttir. Calisma sermayesi yOdnetiminin
aracglarindan biri olan "net ¢aligma sermayesi degisim tablosu" finans ydneticilerinin
karar vermesine yardimci olacak 6nemli bir aragtir. Calisma sermayesi yonetimi
ozellikle yiiksek enflasyon deneyimi olan iilkelerde, isletmeler tarafindan daha iyi

anlasilmali ve ona gereken 6nem verilmelidir.

Mohammed (2015) tarafindan yapilan ¢aligma Irakli firmalarin karliliginin
etkin bir c¢alisma sermayesi yonetiminden nasil etkilendigini arastirmayi

hedeflemektedir. Calisma Irak'ta listelenen otuz finansal olmayan sirket iizerinde
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sekiz yillik bir donemi kapsayan 2006 ile 2013 arasindaki donem {izerinde
odaklanmistir. Calisma sermayesi yonetimini 6l¢mek i¢in nakit doniisiim dongiisii
kullanilmis ve sirket karliligin1 6l¢gmek i¢in ROA kullanilmistir. Pearson korelasyon,
siradan en kii¢iik kareler (OLS) ve rastgele Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (GLS)
modelleri regresyon analizi yapmak amaciyla kullanilmistir. Sonuglar nakit doniistim
ve ROA'nin pozitif olarak etkilendigini gostermektedir, fakat bu pozitif etki,
orneklem grubunun kiiciikliiglinden dolay:r ilgili literatiirdeki sonuglardan daha
zayiftir. Calismada erisilen sonuclara gore, Irakli firmalarin yoneticileri nakit

doniisiim dongiisiinii uzatmak suretiyle kar1 maksimize edebilirler.

Glilen (2016) tarafindan yapilan calismasinda, ¢ogu firmanin ¢alisma
sermayesine fazla yatirim yaptigini, finansmani i¢inde kisa vadeli kaynaklardan
faydalandigin1 belirtmektedir. Bu nedenle de calisma sermayesi yonetiminin firma
karlilig1 tizerinde etkisi oldugunu belirtmektedir. Calisma sermayesi yonetiminin
firma karlilig1 tzerindeki etkisi, ¢alisma sermayesini ayni zamanda finansal
yonetiminin énemli bir pargas1 haline getirdigini belirtmektedir. Ote yandan Tiirkiye
gibi yiiksek enflasyonun oldugu iilkelerde c¢alisma sermayesi bilesenlerinin ve
bunlarin karlilik tizerindeki etkilerinin degisebildigini belirtmektedir. Bu nedenle
ilgili calismada, Tiirkiye'de Borsa Istanbul'da gida ve igecek sektorii de dahil 31
firmanm 1991 — 2014 yillar1 aras1 mali tablolarindan yararlanilarak Alacak Tahsil
Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi ve Stokta Kalma Suresi’nin karlilik iizerine etkisi 1991—
2002 ve 2003-2014 yillar1 seklinde bolinmek suretiyle enflasyonun da etkisinin
gortilebilecegi sekilde dengesiz pane veri analizi kullanilarak incelenmistir. Ayrica
caligmaya nakit yonetiminin ve donen varlik — duran varlik dagiliminin da tesirini
gostermek amaciyla nakit oran ve maddi duran varlik devir hizi parametreleri
bagimsiz degisken olarak ilave edilmistir. Sonug olarak enflasyon donemlerinde stok
devir hizinin o6nemli bir kar unsuru oldugu belirtilmistir. Diisiik enflasyon
donemlerinde ise alacak tahsil siiresinin ve bor¢ ddeme siiresinin karlilig1 etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde nakit ve nakit ve
nakit benzeri varliklarin karlilik iizerinde olumlu, diisiik enflasyon dénemlerinde ise

negatif etkisinin oldugu belirtilmistir.
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UCUNCU BOLUM

KONYA ILINDE FAALIYET GOSTEREN INSAAT FIRMALARINDA
CALISMA SERMAYESI YONETIMI UZERINE BiR UYGULAMA

Tezin bu boliimiinde ilk olarak insaat sektoriiniin kavramsal analizi
konularma yer verilecektir. Daha sonra Konya ilinde ingsaat sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler lizerinde calisma sermayesi yonetimine yonelik bir uygulama
(anket) calismasi yapilacaktir. Bu dogrultuda bu boéliimde arastirma bu boliimde
arastirmanin kapsami, amaci, 6nemi, yontemi, evren ve orneklemi ve hipotezleri yer
almaktadir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular, bu bdliimde yer

almaktadir.
3.1. Arastirmanin Kapsam

Arastirma insaat sektdriinde calisma sermayesi yonetimi konusu {izerine
hazirlanmistir. Calisma sermayesi unsurlariin diger sektorlerden farkli olarak dis
etkenlerden ne derece etkilendigi ve bunun sonucunda likidite durumunun nasil
degistigi konular1 iizerine bir anket ¢alismas1 yapilmistir. Yapilan bu anket ¢alismasi
Konya’da faaliyet gosteren ingaat firmalari ile sinirhidir. Konya’da faaliyet gosteren
ingaat firmalarmin calisma sermayesi yoOnetimine yeterince onem vermedikleri
diisiincesiyle calisma Konya’da faaliyet gosteren insaat firmalarima yonelik

yapilmustir. Anket katilimeilari ise bu isletmelerin ortaklari, yoneticileri ve muhasebe

finans personelleridir.
3.2. Arastirmanin Amaci

Isletme yoneticilerinin ve finans yoneticilerinin en ¢ok zaman ayirdiklari ve
siirekli glindemde tutmak zorunda olduklari konulardan birisi, ¢alisma sermeyesi
yonetimidir.  Isletmelerin  faaliyetlerini aksatmadan devam ettirebilmeleri,
miisterilerine zamaninda cevap verebilmeleri, tedarik¢ilerine yapilan anlagmalara
sadik kalarak 6deme yapabilmeleri, basarili bir caligma sermayesi yOnetimi ile

mimkindiir.
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Kisitlayan T P MBS n .
Yil/Ay Faktor a|(.3p o Hava Isg.uc.uv . ve Finansman Dlger
Yoktur Yetersizligi | Sartlar1 | Eksikligi Eklpmin Sorunlar1 | Faktorler
Eksikligi

2017-Ocak 447 25,1 24,2 4,2 1,7 31,6 4,7
2017-Subat 41,9 25,7 26,3 3,1 13 30,4 55
2017-Mart 47,4 24,4 17,7 3,2 15 21,7 4,8
2017-Nisan 53,2 24,6 10,2 4,6 2,4 25,8 5,3
2017-Mayis 55 22 6,8 3.4 1,4 25,8 4,4
2017-Haziran 55,8 23,7 4,6 5,4 3,3 26,2 4,1
2017-Temmuz 57,9 22,1 1,4 4.4 3,2 26 44
2017-Agustos 60,2 21,9 1,6 4,9 3,1 25,6 3,4
2017-Eyliil 56,7 22 1,7 51 2,8 26,9 4,9
2017-Ekim 55,8 20,8 3,8 4,6 3,4 28,3 4,9
2017-Kasim 53,8 21,9 6 5,2 2,7 29,6 3,9
2017-Aralik 51,5 23,9 9,5 4 3,4 31,4 2,6
2018-Ocak 51 18,6 13,1 54 3 28,6 6,4
2018-Subat 47,7 20,9 16,4 5,3 1,7 28,5 5,6
2018-Mart 47,9 24,8 14,9 2,7 1,8 28,2 5,4
2017-Nisan 50,3 24,2 7,8 3,6 2,6 28,2 4,3
2018-Mayis 46,3 26,2 5 3,3 2,3 35,7 59
2017-Haziran 44,5 29,5 3,9 3,7 3,8 38,6 1,2
2018-Temmuz 47,1 27 2,8 4,3 2,3 36,9 1,2
2018-Agustos 42,5 28,8 1,9 4.4 3,7 42,7 19
2018-Eyliil 35,2 31,7 1,7 3,3 5,8 51,2 1,9
2018-Ekim 31,7 33,2 2,7 3,6 5,5 53,3 1,4

Kaynak:http://www.emlakkonut.com.tr/

Yukarida ingsaat firmalarinin faaliyetlerini kisitlayan konularm bulundugu

tablo 3.1 incelendiginde, finansman sorunlari dikkat cekmektedir. Insaat firmalarinin

varliklarinm siirdiirebilmelerinin dogru bir finans yonetimi ile miimkiin olabilecegi

anlasilmaktadir. Bu ¢calismanin temel noktasini olusturan ¢alisma sermayesi yonetimi

de finans yonetiminin en 6nemli konularinda birisini olusturmaktadir.



http://www.emlakkonut.com.tr/_Assets/Upload/Images/file/Yatirimci/sektorRaporu/EKGYO-Sektor-Raporu-aralik-2018.pdf
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Bu calismanin amaci, ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin diger
sektorlerden farkli olarak stoklarmin yapisi, stoklarin satis kabiliyetlerinin farkli
etkenlerden donemsel olarak etkilenmesi, mali verilerde aslinda likit gibi
degerlendirilen ancak detayli incelendiginde yeterince likit olmadigr anlasilan
kalemlerin bulunmasi gibi sebeplerle, insaat sektoriinde ¢alisma sermayesi yonetimi
konusunda diger sektorlerden farkli olarak neler yapilmasi gerektigini ortaya
koymaktir. Yapilacak anket ¢aligmasiyla bu konularin dogrulugu test edilerek, hem
finans yoneticileri i¢cin hem de mali veri analizi yapanlar i¢in saglikli sonuclara

ulagmalarini saglayacak sonuglara ve degerlendirmelere yer verilecektir.
3.3. Arastirmanin Onemi

Calisma sermayesi yOnetimi lizerine daha Once yapilan calismalar
incelendiginde, imalat sektorii iizerine, hastane isletmeleri iizerine, kobiler {izerine,
otomotiv yan sanayi ireticileri iizerine, sektdr daraltmasi yapilmadan sanayi
isletmeleri iizerine caligmalarin yapildigir goriilmektedir. Yapilan bu g¢aligmalarda
caligma sermayesinin isletme karliligi, dalgali doviz kuru, kurumsal performans ve
firma performansi ile iligkileri arastirilmistir. Insaat sektdriiniin Tiirkiye ekonomisi
icin O6nemi ile isletmeler igin c¢alisma sermayesi yoOnetiminin Onemi birlikte
degerlendirildiginde, insaat sektoriine yonelik calisma sermayesi yonetimi konulu bu
calismanin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica insaat sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin calisma sermayeleri iginde stoklar ve diger donen varliklar gibi
kalemlerin kendine 6zgii nitelikleri sebebiyle bu ¢alisma, daha 6nce yapilan diger

calismalardan farklilagmaktadir.
3.4. Arastirmanin Yontemi

Aragtirma i¢in oncelikle bilimsel yazin taramasi yapilmis ve akabinde birincil
veriler arasinda bulunan yapilandirilmis anket formu olusturulmustur. Anket, birincil
kaynaklardan bilgi edinmek, arastirmaya ait sorunu c¢ozmek ve bilgi toplamak
amactyla hazirlanan soru formudur (Islamoglu ve Almagik, 2014: 131). Veriler

internet e-posta ve SMS yontemi ile toplanmistir. Anketin olusturulmasinda ise



79

Google formlardan yararlanilmistir. Bu sayede katilimcilarin anketi online sekilde

doldurmalar1 saglanmistir.

Veri toplama araci iki béliimden olusmaktadir. Ik béliimde ankete katilan
kisinin genel demografik bilgileri ile insaat sektoriintin Tiirkiye ekonomisi i¢indeki
yeri ve dnemine iliskin on iki adet soruya yer verilmistir. Ikinci béliimde ise, ankete
katilan isletmelerde calisma sermayesi yOnetimine iliskin ve calisma sermayesi
unsurlarinin likidite durumunu 6lgmeye yonelik on dokuz adet soruya yer verilmistir.
Ankette bulunan sorularin adedine ve anlasilabilir olmasina 6zellikle dikkat
edilmistir. Birinci boliimde on iki, ikinci boliimde on dokuz soru olmak iizere toplam
otuz biz soruyla anketin sinirlandirilmasinin amaci, en anlagilabilir sorularla
maksimum katilimin saglanmasidir. Anket sorulart besli likert Glgegine uygun
cevaplar diistintilerck hazirlanmistir. Toplanan anketler, IBM SPSS 22.0 istatistik

paket programina aktarilmis ve analize hazir hale getirilmistir.
3.5. Arastirma Evreni ve Orneklemi

Bir arastirmanin en onemli basamaklarindan birisi de arastirmanin sorununa
en dogru katkiy1 yapacak evren ve orneklemin belirlenmesidir. Evren, arastirmacinin
calisma alanini olusturan, ortak niteliklere sahip, arastirmaya ait sonuglarinin
biitiinlestirildigi birimler biitiinii, grup, ana kiitle (kitle), yigin veya toplum olarak
tanimlanabilir (Ural ve Kilig, 2006: 33). Coziilmesi amaglanan sorunla ya da
hipotezlerle ilgili saglikli ve dogru bilgilerin kimlerden alinabileceginin belirlenmesi
islemi de evren tanimi olarak ifade edilebilir (Islamoglu ve Alniagik, 2014: 186).
Ana kitlenin ulasilabilir olmasi, ulasmada herhangi bir kisit olmamasi durumunda
tamamina yani ideal evrene ulasilabilir. Genelde bilimsel ¢alismalarda, maddi kiilfet,
zaman gibi sebeplerden dolay: ideal evrene ulasmak miimkiin degildir. Bu sebeple
arastirmacilar ilk olarak, sahip oldugu kisitlar1 g6z oniinde tutarak olusturduklar
gercek evreni belirlerler (Altunisik vd., 2012: 133). Bu dogrultuda arastirmanin
evreni Konya’da faaliyet gosteren insaat firmalar1 olarak belirlenmistir. Konya
Ticaret Odasina Kayitl ingaat firmalarindan terkin halinde olanlar, tasfiye halinde

olanlar, faaliyetini durdurmus olanlar, iiyeligi askida olanlar, aym1 adreste faaliyet



80

gosterenler ve yetkili kisisi ayni olan firmalar istisna olarak degerlendirildiginde ana
kiitle 1000 isletme olarak belirlenmistir. Anket geri doniisiim oran1 %31 (312/1000)

olarak gerceklesmistir.
3.6. Arastirmanin Hipotezleri

H1: Calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik algilamalar ile
calisanlarin  finansman sorunlarinin ingaat sektoriindeki basarisizligin  temel

nedenlerinden birisi olduguna yonelik algilamalar1 arasinda anlamli bir iliski vardr.

H2: Kriz donemlerinde insaat sektoriinde satislarin azalmasi ile calisma

sermayesi yonetimi arasinda bir iligki vardir.

H3: Faizlerin yiikksek oldugu donemlerde insaat sektoriinde satiglarin

azalmasi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasinda bir iliski vardir.

H4: Insaat sektoriinde stoklarin diger sektorlere gore adetsel olarak daha az,
tutar olarak daha yiiksek tutarli varliklardan olugsmasinin stoklarin paraya doniisme

kabiliyetini azaltmasi ile ¢aligma sermayesi yonetimi arasinda bir iliski vardir.

H5: Insaat sektdriinde stoklarin satilip paraya doniisme kabiliyetinin, isletme
ici ve isletme dis1 etkenlerden etkilenmesi ile calisma sermayesi yonetimi arasinda

bir iligki vardir.

H6: Insaat sektdriindeki isletmelerin bankalardan teminat mektubu
alinamamalar1 halinde KDV iadelerini kamudan tahsil edememeleri ile calisma

sermayesi yonetimi arasinda bir iligki vardir.

H7: KDV iadelerinin, nakit ve benzeri varliklar ile alacaklar kalemlerine gore
paraya doniisme siiresinin daha uzun olmasi ile ¢calisma sermayesi yonetimi arasinda

bir iligki vardir.

H8: Insaat sektdriinde yapim siirecinin uzun olmasinin galisma sermayesine

olan ihtiyaci arttirmasi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasinda bir iligki vardir.
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H9: Insaat sektdriinde malzeme alimlarinin vadesinin, insaatin bitis
siiresinden kisa olusunun g¢alisma sermayesine olan ihtiyaci arttirmasi ile calisma

sermayesi yonetimi arasinda bir iligki vardir.
3.7. Verilerin Analizi

Verilerin istatistiksel analizi bilgisayar ortaminda yapilmistir. Veri kontroli
yapilmis ve hatali girilen veriler anket formuna gore diizeltilmistir. Arastirma
verilerinin istatistiksel analizi IBM SPSS 22. paket programinda yapilmistir.
Kategorik dl¢iimler de say1 ve yiizde kullanilmistir. Arastirma verilerinin gegerlilik
ve gilivenilirlik testi ile faktor analizi yapilmistir. Ayrica arastirma verileri testi ve
Kolmogorov-Smirnov ile Skewness ve Kurtosis testi ile normal dagilim gostermedigi
saptanmigtir. Normal dagilima uymayan verilerin analizinde non-parametrik testler
kullanilmuastir.

Ikili gruplar arasinda sayisal dlgiimlerin karsilastirilmasinda Mann-Whitney u
testi, ikiden fazla grubun sayisal 6lgiimlerinin genel karsilastirilmasinda ise Kruskal-
Wallis testi kullanilmistir. Ikiden fazla grubun karsilastirilmasi sonucu olusan
farkliliklarin  belirlenmesinde ise Games-Howell Testine bakilmustir. Iki boyut

arasindaki iliski durumuna bakmak i¢in Spearman’s korelasyon testine bakilmistir.
3.7.1.Demografik Ozellikler ve Bulgular

Arastirma kapsamina alinan katilimecilarin tanitict 6zelliklerinin dagilinm
tablo 3.2° de gosterilmistir. Katilimeilarin %90,1°1 erkek iken %9,9’u kadin, 56 yas
ve lizeri calisan sayist ise 17 olarak saptanmistir. Calisanlarin %33,7°si lisans
mezunu iken doktora mezunu calisan sayisi ise sadece 1 kisi ile smirh kalmistir.
Arastirmaya katilan ¢alisanlarin  186°s1 isletmenlerinde genel miidiir olarak
calismaktadir. Isletmelerinde 10 yil ve iizeri siiredir ¢alisan kisi sayis1 ise 79 olarak
saptanmistir. Katilimcilarin ¢alismakta olduklari isletmelerin faaliyet siirelerini tablo
3.2.’den inceleyecek olursak 10 yil ve iizeri siiredir aktif olan isletme sayis1 ise 106
olarak goriilmektedir. Arastirmamiz da limited sirket olarak faaliyetini siirdiiren
isletme sayis1 169, konut sektoriinde faaliyetlerini gerceklestiren isletme sayisi ise

229 olarak saptanmistir. Ayrica isletmelerde gorev yapan finans yoneticilerinin



%43,3’1

ayni

zamanda

isletme

ortagl

olarak

gorev

82

yapmaktadir.



Tablo 3.2. Katilimcilarin ve igletmelerin tanitict 6zelliklerine gore dagilimi (n=312)

83

Tanitic1 Ozellikler

Cinsiyet Say1 Yiizde
Erkek 281 90,1
Kadin 31 9,9
Yas Say1 Yiizde
20-28 108 34,6
29-37 102 32,7
38-46 62 19,9
47-55 23 7,4
56 ve Uzeri 17 54
Egitim Durumu Say1 Yiizde
Lise 144 46,2
On Lisans 28 9,0
Lisans 105 33,7
Yiiksek Lisans 34 10,9
Doktora 1 3
Calisan Kisi Unvani Say1 Yiizde
Genel Miidiir 186 59,6
Finans Midiirti 28 9,0
Muhasebe Miidiirii 50 16,0
Muhasebe-Finans Personeli 48 15,4
Isletmedeki Calisma Siiresi Say1 Yiizde
1 Yildan Az 85 27,2
2-5 91 29,2
6-9 57 18,3
10 Y1l ve Uzeri 79 25,3
Isletme Faaliyet Siiresi Sayl1 Yiizde
1 Yildan Az 82 26,3
2-5 74 23,7
6-9 50 16,0
10 Y1l ve Uzeri 106 34,0
isletme Hukuki Yapisi Say1 Yiizde
Anonim Sirketi 41 13,1
Limited Sirketi 169 54,2
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Sahis Firmasi 96 30,8
Kooperatif 6 1,9
isletme Faaliyet Alam Say1 Yiizde
Konut 229 73,4
Isyeri 60 19,2
Mevcut Yapilarin Restorasyonu 17 54
Prefabrik veya Ahsap Bina Yapim 6 1,9
isletme Finans Yoneticisinin Statiisii Say1 Yiizde
isletme Ortagt 135 43,3
Profesyonel Finans Yoneticisi 34 10,9
Muhasebe Midiri 37 11,9
Finans Yoneticisi Yok 106 34,0

Katilimeilarin ingaat sektorii hakkindaki diisiincelerine ait bulgular Tablo

3.3’de goriilmektedir. Arastirmaya katilan calisanlarin %89,4°1 (279) Tiirkiye'de

ingaat sektoriiniin istihdama biiyiik katkist oldugunu diistintirken, %48,8’1 (15)

Tirkiye'de insaat sektoriiniin istihdama biiyiik katkis1 oldugunu diisiinmemektedir.

Calisanlarin  %78,2°si (244) Tirkiye'de insaat sektoriiniin ekonomik biiyiimeye

biiylik katkis1 oldugunu diistintirken, %11,9’u (37) Tiirkiye'de insaat sektoriiniin

ekonomik biiylimeye biiyiik katkis1 oldugunu diisiinmemektedir. Ayrica ¢alisanlarin

%79,5°1 (248) finansman sorunlarinin insaat sektdriindeki basarisizligin temel nedeni

oldugunu diisiintirken, %9,7°si (30) finansman sorunlarinin ingaat sektoriindeki

basarisizligin temel

oldugunu

diistiinmemektedir.
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Tablo 3.3. Katilimeilarin ingaat sektorii hakkindaki diisiincelerine ait bulgular (n=312)

Bulgular

Tiirkiye'de insaat sektoriiniin istihdama biiyiik katkis1 vardir. Say1 Yiizde
Kesinlikle Katilmiyorum 6 1,9
Katilmiyorum 9 2,9
Kismen Katiliyorum 18 5,8
Katiliyorum 88 28,2
Kesinlikle Katilryorum 191 61,2
Tiirkiye'de insaat sektoriiniin ekonomik bilyiimeye biiyiik Say1 Yiizde

katkasi1 vardir.

Kesinlikle Katilmiyorum 8 2,6
Katilmiyorum 29 9,3
Kismen Katiliyorum 31 9,9
Katiltyorum 91 29,2
Kesinlikle Katiliyorum 153 49,0
Finansman sorunlar1 insaat sektoriinde basarisizhigin temel Say1 Yiizde

nedenlerinden biridir.

Kesinlikle Katilmiyorum 8 2,6
Katilmiyorum 22 7,1
Kismen Katiliyorum 34 10,9
Katiliyorum 87 27,9

Kesinlikle Katilryorum 161 51,6
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Tablo 3.4. Katilimcilarin galisma sermayesi yonetimine iligkin anket sonuglari

(n=312)

Degiskenler

Kesinlikle Katilmiyorum <<<

Kesinlikle Katilhyorum

1

2

3

4

%

%

%

%

Isletmenin hedeflerine ulasmasi
basaril1 bir isletme sermayesi yonetimi
ile miimkiindiir.

2,9

2,9

16

51

75

24

203

65,1

Ekonomik istikrarsizlik donemlerinde
satiglardaki dalgalanmalar, isletme
sermayesi ihtiyacini arttirmaktadir.

1,9

14

4,5

10

3,2

113

36,2

169

54,2

Kriz donemlerinde insaat sektoriindeki
satiglar olumsuz etkilenmektedir.

1,6

11

3,5

18

5,8

78

25

200

64,1

Giinliik 6deme ve tahsilatlar1 igeren
nakit hareketleri, giinliik calismanin
biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir.

1,3

22

7,1

29

93

124

39,7

133

42,6

Isletmede belli periyotlarda isletme
sermayesi yeterlilik analizi
yapilmaktadir.

64

20,5

19

6,1

29

9,3

105

33,7

95

30,4

Ingaat sektoriinde yapim siirecinin
uzun olmasi, isletme sermayesi
ihtiyacim arttirmaktadir.

2,2

15

4,8

24

7,7

98

31,4

168

53,8

Malzeme alimlarinin vadesi, insaatin
bitis sliresinden kisa oldugu i¢in
isletme sermayesi ihtiyaci artmaktadir.

1,9

13

4,2

26

8,3

91

29,2

176

56,4

Isletme sermayesi yonetimi, karlilik
acisindan 6nemlidir.

1,3

13

4,2

18

5,8

85

27,2

192

61,5

Faizlerin yiiksek olmasi, ingaat
sektoriinde satislari olumsuz
etkilemektedir.

2,6

10

3,2

12

3,8

75

24

207

66,3

Kriz donemlerinde stoklarin paraya
doniisme kabiliyeti azalmaktadir.

2,9

1,9

15

4,8

83

26,6

199

63,8

Kriz donemlerinde stoklarin paraya
doniisme kabiliyeti, nakit ve benzeri
varliklar ile alacaklardan daha
dugiiktiir.

2,2

2,2

23

7.4

90

28,8

185

59,3
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Insaat sektoriinde stoklarin satisa hazir
gayrimenkullerden olusmasi ve bu
nedenle diger sektorlere gore adetsel
olarak daha az, tutar olarak daha
yiiksek tutarli varliklardan olusmasi,
paraya doniisme kabiliyetini olumsuz
etkilemektedir.

1,9

13

4,2

16

51

95

30,4

182

58,3

Stoklarin satilip paraya donligme
kabiliyeti isletme i¢i ve isletme dis1
etkenlerden etkilenmektedir.

2,6

2,2

17

54

111

35,6

169

54,2

Stoklarimizda bir yildan daha uzun
stiredir satig1 beklenen gayrimenkuller
vardir.

16

51

16

51

35

11,2

87

27,9

158

50,6

Stoklarimizda isletmenin biinyesinde
kalmasina karar verilen ve satilik
olmayan gayrimenkuller vardir.

22

7,1

26

8,3

39

12,5

94

30,1

131

42

Stoklarimizda kira geliri elde ettigimiz
ve satmay1 diisiinmedigimiz
gayrimenkuller vardir.

23

7,4

31

9,9

36

11,5

83

26,6

139

44,6

Bankalardan teminat mektubu
alamayan firmalarin, kamudan KDV
iadelerini tahsil edebilmesi ¢ok zordur.

10

3,2

13

4,2

34

10,9

85

27,2

170

54,5

Kamudan tahsil edilmeyi beklenen
KDV iadelerinin, nakit ve benzeri
varliklar ile alacaklar kalemlerine gore
paraya doniisme siiresi daha uzundur.

2,2

15

4,8

31

9,9

84

26,9

175

56,1

KDV iadelerinin kamudan tahsil
edilebilme kolayligi, kamunun o
donemki tutum ve politikalarina gore
degismektedir.

2,2

11

3,5

26

8,3

84

26,9

184

59

Ilgili literatiir incelenerek calisanlarin calisma sermayesi yonetimi algisini

6lgen 19 ifadeye iliskin yilizde ve frekans dagilimlari incelenmis ve sonuglari Tablo

3.4.’de gosterilmistir. Tablo 3.4. incelendigi zaman ¢alisanlarin galisma sermayesi

yonetimi algilarina yonelik ifadelerde, “ekonomik istikrarsizlik donemlerinde

satiglardaki dalgalanmalar, ¢alisma sermayesi ihtiyacini arttirmaktadir” ifadesine

%90,4 oraninda katildiklar1 tespit edilmistir. “Faizlerin yiiksek olmasi, insaat

sektoriinde satiglar1 olumsuz etkilemektedir” ifadesine calisanlarin %90,3 olumlu

goriis bildirmislerdir. Bu ifadelerin sonuglarina benzer olarak, ¢alisma sermayesi




88

yonetimini dl¢en tiim ifadelere ¢alisanlarin biiyiik bir cogunlugu olumlu yonde goriis
bildirmislerdir.

Ote yandan “isletmede belli periyotlarda calisma sermayesi yeterlilik analizi
yapilmaktadir” ifadesine ise ¢alisanlarin %26,6’lik bir kism1 bu goriise katilmadiklar
tespit edilmistir. Benzer sekilde “Stoklarimizda kira geliri elde ettigimiz ve satmay1
diisiinmedigimiz gayrimenkuller vardir” ifadesine ise ¢alisanlarin  %17,31

katilmamaktadir.
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Tablo 3.5. Katilimeilarin ¢aligma sermayesi yonetimi dlgegine yonelik ortalamalarina iliskin

bulgular (n=312)

Tammlayic1 Ozellikler

isletme Sermayesi Yonetimi X SS
Isletmenin hedeflerine ulasmas: basarili bir calisma
) o 4,45 ,934
sermayesi yonetimi ile miimkiindiir.
Ekonomik istikrarsizlik  donemlerinde  satislardaki
C 4,36 ,893
dalgalanmalar, ¢alisma sermayesi ihtiyacini arttirmaktadir.
Kriz donemlerinde ingaat sektoriindeki satislar olumsuz
. . 4,46 877
etkilenmektedir.
Gilinlik 6deme ve tahsilatlart igceren nakit hareketleri,
: 4,15 ,946
giinliik ¢calismanin biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir.
Isletmede belli periyotlarda calisma sermayesi yeterlilik
Pty | 347 1,489
analizi yapilmaktadir.
Insaat sektoriinde yapim siirecinin uzun olmasi, calisma
C 4,29 ,961
sermayesi ihtiyacini arttirmaktadir.
Malzeme alimlarinin vadesi, insaatin bitis siiresinden kisa
o 4N 4,33 ,935
oldugu i¢in ¢aligma sermayesi ihtiyact artmaktadir.
Isletme sermayesi yonetimi, karlilik agisindan 6nemlidir. 4,43 ,876
Faizlerin yiiksek olmasi, insaat sektoriinde satislari
. . 4,48 ,910
olumsuz etkilemektedir.
Kriz donemlerinde stoklarin paraya doniisme kabiliyeti
4,46 ,899
azalmaktadir.
Kriz donemlerinde stoklarin paraya doniisme kabiliyeti,
. . . 4,40 ,891
nakit ve benzeri varliklar ile alacaklardan daha diistiktiir.
Ingaat sektdriinde stoklarin satisa hazir gayrimenkullerden
olusmasi ve bu nedenle diger sektdrlere goére adetsel
olarak daha az, tutar olarak daha yiiksek tutarli 4,39 ,907
varliklardan olusmasi, paraya donligme kabiliyetini
olumsuz etkilemektedir.
Stoklarin satilip paraya doniisme kabiliyeti isletme ici ve
. ) i 4,36 ,886
isletme dis1 etkenlerden etkilenmektedir.
Stoklarimizda bir yildan daha uzun siiredir satis1 beklenen
4,13 1,127

gayrimenkuller vardir.
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Stoklarimizda isletmenin biinyesinde kalmasina karar
3,91 1,229
verilen ve satilik olmayan gayrimenkuller vardir.

Stoklarimizda kira geliri elde ettigimiz ve satmay1
3,91 1,272
diislinmedigimiz gayrimenkuller vardir.

Bankalardan teminat mektubu alamayan firmalarin, 425 1023
kamudan KDV iadelerini tahsil edebilmesi ¢ok zordur. ’ ’

Kamudan tahsil edilmeyi beklenen KDV iadelerinin, nakit
ve benzeri varliklar ile alacaklar kalemlerine gore paraya 4,29 ,984

doniigme siiresi daha uzundur.

KDV iadelerinin kamudan tahsil edilebilme kolayligs,

kamunun o doénemki tutum ve politikalarina gore 4,36 ,939

degismektedir.

Arastirmaya katilan ¢alisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimi ile ilgili vermis
olduklar1 cevaplar neticesinde veriler incelenmis ve ortalamalar ile standart sapmalari
Tablo 3.5.°da gosterilmistir. Bu baglamda g¢alisma sermayesi yonetimi ile ilgili
ifadelere iligkin en iyi ortalamaya sahip ifade 4,48 ortalamayla “Faizlerin yiiksek
olmasi, insaat sektoriinde satiglar1 olumsuz etkilemektedir.” ifadesidir.

Ayrica,” Isletmede belli periyotlarda calisma sermayesi yeterlilik analizi
yapilmaktadir.”, “Kriz donemlerinde insaat sektdriindeki satiglar olumsuz
etkilenmektedir.”, “Kriz donemlerinde stoklarin paraya doniisme kabiliyeti
azalmaktadir.” , “Isletmenin hedeflerine ulasmasi basarili bir ¢alisma sermayesi
yonetimi ile miimkiindiir.” ifadeleri de olgek igerisinde en iyi ortalamaya sahip

ifadeler oldugu sdylenebilir (sirasiyla ifade ort: 4,47; 4,46; 4,46; 4,45)
3.7.2. Calisma Sermayesi Yonetimi Giivenilirlik Testi;

0.00< a < 0.40 ise 6lcek giivenilir degildir,
0.40< a < 0.60 ise dlgegin giivenilirligi diisiik,
0.60< o < 0.80 ise 6l¢ek oldukea giivenilir, ve

0.80< a < 1.00 ise dlgek yiiksek derecede giivenilirdir (Akgiil & Cevik,
2003;435-436).
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Tablo 3.6. Katilimeilarin ¢alisma sermayesi yonetimi 6l¢egine yonelik cronbach

alpha(giivenilirlik) degerleri

Tlgglzg:;llligi\ejllz(:;gn Madde Silinirse oo Tiim Maddeler Dahil iken «©
isy1 0,740 0,944
ISy2 0,752 0,944
Isy3 0,723 0,944
iSY4 0,726 0,944
isys 0,336 0,954
iSYe 0,697 0,944
isy7 0,783 0,943
iSys 0,734 0,944
ISY9 0,743 0,944
isy1o 0,748 0,944 0,947
isy11 0,794 0,943
isy12 0,765 0,943
iSy13 0,786 0,943
iSY14 0,667 0,945
iSy1s 0,620 0,946
iSY1e 0,558 0,948
iSy17 0,756 0,943
isy1s 0,722 0,944
iSY19 0,704 0,944

ISY; Calisma Sermayesi Yonetimi

Tablo 3.6.’de yer alan giivenilirlik testi sonuglarina baktigimizda g¢alisma

sermayesi yonetimi Olgeginde yer alan 19 maddenin madde toplam korelasyon

degerleri 0,336 ile 0,794 arasinda degismekte olup madde toplam korelasyonu

0,250’in altinda deger alan herhangi bir madde gozlenmemistir. Bu 19 madde

tizerinden elde edilen c¢alisma sermayesi yonetimi Olge§inin bu ¢alisma igin

giivenilirligi 0,947 olarak elde edilmis ve 6l¢egin yiiksek derece de giivenilir oldugu

saptanmuistir.
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3.7.3. Calisma Sermayesi Yonetimi Faktor Analizi

Arastirma kapsaminda yapilan faktor analizine yonelik bulgular asagidaki
sekildedir.

Tablo 3.7. Katilimcilarin ¢aligma sermayesi yonetimi dlgegine yonelik faktor analizi

Faktor Sayisinin
Faktor Yiikleri Aciklanan Varyans % Gegerliligt .
KMO Sig.

isy1 ,666

isy2 ,680

isy3 710

iS4 574

isys 260

iSY6 564

isy7 677

ISY8 644

ISY9 714

iSY10 743 64,908 944

i 000
isy11 724

iSy12 649

ISY13 ,686

iSy14 616

isY15 750

iSY16 767

ISY17 683

iSY18 621

iSY19 ,605

ISY; Calisma Sermayesi Ydnetimi
Tablo 3.7.de KMO ve Brartlett’s testinin degeri 0,944 ve anlamlilik degeri
ise 0,00 olarak belirlenmistir. Bu durum verilerin faktdr analizi yapmaya uygun

oldugunu gostermektedir. KMO degeri 0,60’1n lizerinde kabul edilmektedir (P<0,05).
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Faktor analizi sonucu olusan aciklanan toplam varyans yiizdesi degerlerine
bakildiginda, faktorler varyansin %64,908’ini agiklamaktadir.

Tablo 3.7.’de ¢alisma sermayesi yonetimi Olgeginin toplamda 2 faktori
bulunmaktadir. Goriildigii gibi faktor yiikleri maddelerin giicliiliik degerlerini
gostermektedir. Tablo 3.7.’ye bakildig1 zaman galisma sermayesi yonetimi dlgeginde
bulunan 19 maddenin almis olduklar1 degerler ve ayr1 ayri maddelerin kalitesi tablo
3.7.°de gosterilmektedir. Bu 19 maddenin ¢alisma sermayesi yonetimi 6lgeginde en
kaliteli ve giiclii olan1 0,767 degeri ile 16. maddeden kaynakli oldugu goriilmektedir.
Faktor yiiklerinin degerinin 0,4’ten yiiksek olmasi1 gecerli kabul edilir.

3.7.4. Calisma Sermayesi Yonetimi Normallik Testi

Arastirmaya iliskin normallik testi ve tanimlayici 6zelliklere dair bulgular

asagidaki sekildedir.
Tablo 3.8. Calisma sermayesi yonetimi 6lgegine yonelik normallik testi
Kolmogorov-Smirnov?

Statistic df Sig.

Calisma Sermayesi Yonetimi ,155 312 ,000

Cahsma Sermayesi Yonetimi Istatistik Standart Hata

Ortalama 4,2623 ,04108

Medyan 4,4211

Varyans ,526

Standart Sapma ,712558

Minimum 1,00

Maximum 5,00

Skewness -1,984 ,138

Kurtosis 5,248 275

Arastirmaya katilan calisanlarin calisma sermayesi yonetimi ile ilgili
sorularmin yer aldigi normallik testi ve tamimlayici istatistikleri tablo 3.8.’de

gosterilmistir. Verilerin normalliginin belirlenebilmesi i¢in yukarida bulunan tek
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orneklem Kolmogorov-Smirnov Testinden verilerin normal dagilip dagilmadiginm
anlamak amaciyla bakilmasi gerekir.

Kolmogorov-Smirnov sig. degerine bakildiginda anlamli ¢iktigr (Sig.<0,05)
goriilmektedir. Normallik testinde sig. degerinin anlamli ¢ikmasi istenen bir durum
degildir. Bu durum teste tabi tutulan verilerin normal dagilmadigini sdylemektedir.
Fakat sosyal bilimler spss analizlerinde genellikle degerlerin normal dagilim
gostermesi ¢ok nadir rastlanan bir durumdur. Sosyal bilimlerde spss anket sorular
likert oOlgekli sorular oldugundan dolayr degerlerin normal dagilim gosterip
gostermedigini anlamak igin ikinci tabloda bulunan Skewness Degeri ve Kurtosis
Degerine (basiklik ve ¢arpiklik kat sayilar1) bakilmasi gerekmektedir.

Carpiklik ve basiklik katsayilar1 +1,5(tabashnik) degerleri arasinda oldugunda
degerler normal kabul edilebilir. Carpiklik ve basiklik degerlerinin hepsi +1,5 degeri
arasinda bulunmamasindan dolay1 c¢alisma sermayesi yonetimi sorularinin normal
dagilmadigr  goriilmiistiir.  Analizlere non-parametrik testler uygulanacagi

saptanmuistir.

3.7.5. Calisma Sermayesi Yonetimi ile Bazi Likert Olcekli Degiskenlerin
Korelasyon Analizi

0,000< ! <0,250 ise aralarindaki iliskinin ¢ok zayif

0,260< ’ <0,490 ise aralarindaki iliskinin zayif

0,500< " <0,690 ise aralarindaki iligskinin orta derecede

0,700< " <0,890 ise aralarindaki iliskinin yiiksek

T
0,900< <1,000 ise aralarindaki iliskinin ¢ok yliksek oldugunu gosterir.
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3.7.6. Cahisanlarin Calisma Sermayesi Yonetimine Yonelik Algilamalari
ile Calisanlarin Insaat Sektorii Hakkindaki Diisiincelerine Yonelik Algilamalar

Arasindaki Iliskinin Incelenmesi (n:312)

H1: Calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik algilamalar ile
calisanlarin  finansman sorunlarinin ingaat sektoriindeki basarisizligin  temel
nedenlerinden birisi olduguna yonelik algilamalar1 arasindaki anlamli bir iliski
vardir.

Tablo 3.9. Calisanlarin finansman sorunlarinin ingaat sektoriine temel etkisine yonelik
algilamalari ile ¢alisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik algilamalar1 arasindaki
korelasyon analizi

Finansman Calisma
Sorunlarinin insaat Sermayesi
Sektoriine Etkisi Yo6netimi
Spearman's .
Finansman Sorunlarinin 1,000 ,445
. Korelasyon
Insaat Sektoriine Temel i
o Sig. . ,000
Etkisi
N 312 312
Spearman's -
. 445 1,000
Calisma Sermayesi Korelasyon
Yonetimi Sig. ,000
N 312 312

Anlamlilik 0.01 diizeyinde degerlendirilmistir. **  r: spearman’s korelasyon
katsayist

Calisanlarin calisma sermayesi yonetimine yonelik algilari ile ¢alisanlarin
finansman sorunlarinin ingaat sektoriindeki basarisizligin temel nedenlerinden biri
olduguna yonelik algilar1 arasindaki korelasyon analizi ile degerlendirilmesine
yonelik bulgular tablo 3.9.’de verilmistir. Calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimi
algilart ile calisanlarin finansman sorunlarinin insaat sektoriindeki basarisizligin
temel nedenlerinden biri olduguna yonelik algilari arasinda (r=,,445 ) pozitif yonlii
istatistiksel olarak anlamli zayif dereceli bir iliski saptanmistir.(p=,000<0,01). Yani

calisanlarin caligma sermayesi yonetimi algilari, ¢alisanlarin finansman sorunlarinin
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ingaat sektoriindeki basarisizligin temel nedenlerinden biri olduguna yonelik algilar
arasinda dogru orantili olarak birbirilerinden etkilendikleri saptanmistir. Yani
calisanlarin calisma sermayesi yonetimi algilar1 artikga ayni oranda olmasa da
calisanlarin  finansman sorunlarinin ingaat sektoriindeki basarisizligin  temel
nedenlerinden biri oldugu diisiincesi de artis gosterecektir. H1 hipotezi kabul
edilmistir.

H2: Kriz donemlerinde insaat sektoriinde satislarin azalmasi ile calisma
sermayesi yonetimi arasinda bir iligki vardir.

Tablo 3.10. Calisanlarin kriz dénemlerinde insaat sektoriinde satislarin azalmasina yonelik
algilamalari ile calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik algilamalar1 arasindaki
korelasyon analizi

Kriz Donemlerinde Calisma
Insaat Sektoriinde Sermayesi
Satislarin Azalmasi Yonetimi
Spearman's -
Kriz Donemlerinde 1,000 ,603
. Koelasyon
Insaat Sektoriinde i
Sig. : ,000
Satislarin Azalmasi
N 312 312
Spearman's .
_ ,603 1,000
Calisma Sermayesi Korelasyon
Yonetimi Sig. ,000
N 312 312

Anlamlilik 0.01 diizeyinde degerlendirilmistir. ** r: spearman’s korelasyon
katsayist

Calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik algilari ile calisanlarin
kriz donemlerinde insaat sektoriinde satiglarin azalmasina yonelik algilar1 arasindaki
korelasyon analizi ile degerlendirilmesine yonelik bulgular tablo 3.10.’de verilmistir.
Calisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimi algilar1 ile ¢alisanlarin kriz donemlerinde
ingaat sektdriinde satiglarin azalmasina yonelik algilari arasinda (r=,603") pozitif
yonlii istatistiksel olarak anlamli orta dereceli bir iliski saptanmistir.(p=,000<0,01).
Yani calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimi algilari, ¢alisanlarin kriz donemlerinde

ingaat sektoriinde satiglarin azalmasina yonelik algilari arasinda dogru orantili olarak
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birbirilerinden etkilendikleri saptanmistir. Yani c¢alisanlarin ¢alisma sermayesi
yonetimi algilar1 artikca ayn1 oranda olmasa da ¢alisanlarin kriz donemlerinde ingaat
sektoriinde satiglarin azalmasi diisiincesi de artis gosterecektir. H2 hipotezi kabul
edilmistir.

H3: Faizlerin yiikksek oldugu donemlerde insaat sektoriinde satiglarin
azalmasi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasinda bir iligki vardir.

Tablo 3.11. Calisanlarin faizlerin yiiksek oldugu dénemlerde insaat sektoriinde satiglarin
azalmasina yoOnelik algilamalari ile ¢alisanlarin ¢aligsma sermayesi yonetimine yonelik
algilamalar arasindaki korelasyon analizi

Faizlerin Yiiksek Calisma
Oldugu Dénemlerde Sermayesi
Satislarin Azalmasi Yonetimi
Spearman's -
Faizlerin Yiiksek 1,000 ,614
Korelasyon
Oldugu Donemlerde i
Sig. . ,000
Satislarin Azalmasi
N 312 312
Spearman's .
_ ,614 1,000
Calisma Sermayesi Korelasyon
Yonetimi Sig. ,000
N 312 312

Anlamlilik 0.01 diizeyinde degerlendirilmistir. ** r: spearman’s korelasyon
katsay1s1

Calisanlarin calisma sermayesi yonetimine yonelik algilari ile ¢alisanlarin
faizlerin yiiksek oldugu donemlerde insaat sektoriinde satiglarin azalmasina yonelik
algilar1 arasindaki korelasyon analizi ile degerlendirilmesine yonelik bulgular tablo
3.11.’da verilmistir. Calisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimi algilari ile ¢alisanlarin
faizlerin yiiksek oldugu donemlerde insaat sektdriinde satiglarin azalmasina yonelik
algilar arasinda (r=,614") pozitif yonlii istatistiksel olarak anlamli orta dereceli bir
iligki saptanmistir (p=,000<0,01). Yani calisanlarin ¢alisma Sermayesi yOnetimi
algilar, calisanlar1 faizlerin yiiksek oldugu donemlerde insaat sektoriinde satiglarin
azalmasma yonelik algilar1 arasinda dogru orantili olarak birbirilerinden

etkilendikleri saptanmistir. Yani calisanlarin c¢alisma sermayesi yoOnetimi algilari



98

artik¢a ayni oranda olmasa da ¢alisanlarin faizlerin yiiksek oldugu donemlerde ingaat
sektoriinde satiglarin azalmasi diisiincesi de artis gosterecektir. H3 hipotezi kabul
edilmistir.

H4: Insaat sektdriinde stoklarin diger sektorlere gore adetsel olarak daha az,
tutar olarak daha yiiksek tutarli varliklardan olusmasinin stoklarin paraya doniisme
kabiliyetini azaltmasi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasinda bir iliski vardir.

Tablo 3.12. Calisanlarin insaat sektoriinde stoklarin diger sektorlere gore adetsel olarak daha
az, tutar olarak daha yiiksek tutarli varliklardan olusmasinin, stoklarin paraya doniisme
kabiliyetini azaltmasina yonelik algilamalari ile ¢alisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimine
yonelik algilamalari arasindaki korelasyon analizi

Stoklarin Az Adet,
Yiiksek Tutarh Calisma
Varliklardan Olusmasimin| Sermayesi
Stoklarin Likiditesine Yonetimi
Etkisi
Stoklarin Az Adet, Spearman's .
1,000 ,685
Yiiksek Tutarh Korelasyon
Varhklardan Olusmasinin Sig. ) ,000
Stoklarin Likiditesine
o N 312 312
Etkisi
Spearman's -
_ ,685 1,000
Calisma Sermayesi Korelasyon
Yonetimi Sig. ,000
N 312 312

Anlamlilik 0.01 diizeyinde degerlendirilmistir. ** r: spearman’s korelasyon
katsayist

Calisanlarin calisma sermayesi yonetimine yonelik algilari ile ¢alisanlarin
insaat sektoriinde stoklarin, diger sektorlere gore adetsel olarak daha az, tutar olarak
daha yiiksek tutarli varliklardan olugmasinin stoklarin paraya doniisme kabiliyetini
azaltmasina yonelik algilar1 arasindaki korelasyon analizi ile degerlendirilmesine
yonelik bulgular tablo 3.12.’de verilmistir. Calisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimi

algilar1 ile c¢alisanlarin insaat sektoriinde stoklarin, diger sektorlere gore adetsel
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olarak daha az, tutar olarak daha yiiksek tutarli varliklardan olugsmasinin stoklarin
paraya doniisme kabiliyetini azaltmasina yonelik algilar1 arasinda (r=,685") pozitif
yonlii istatistiksel olarak anlamli zayif dereceli bir iliski saptanmistir.(p=,000<0,01).
Yani calisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimi algilari, ¢alisanlart ingaat sektoriinde
stoklarin, diger sektorlere gore adetsel olarak daha az, tutar olarak daha yiiksek
tutarli varliklardan olusmasinin, stoklarin paraya doniisme kabiliyetini azaltmasina
yonelik algilar1 arasinda dogru orantili olarak birbirilerinden etkilendikleri
saptanmigtir. Yani c¢alisanlarin calisma sermayesi yoOnetimi algilar1 artikca ayni
oranda olmasa da calisanlarin finansman sorunlarinin insaat sektoriindeki
basarisizigin temel etkisinin oldugu Insaat sektdriinde stoklarin, diger sektorlere
gore adetsel olarak daha az, tutar olarak daha yiiksek tutarl varliklardan olugsmasinin,
stoklarin paraya donlisme kabiliyetini azaltmasi diisiincesi de artis gosterecektir. H4
hipotezi kabul edilmistir.

H5: Insaat sektoriinde stoklarin satilip paraya doniisme kabiliyetinin, isletme
ici ve isletme dis1 etkenlerden etkilenmesi ile calisma sermayesi yonetimi arasinda
bir iligki vardir.

Tablo 3.13. Calisanlarin ingaat sektoriinde stoklarin satilip paraya doniisme
kabiliyetinin, isletme i¢i ve isletme dis1 etkenlerden etkilenmesine yonelik algilamalar ile
calisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimine yonelik algilamalar1 arasindaki korelasyon analizi

Stoklarin Satisinin Isletme Ici Calisma
Ve Isletme Dis1 Etkenlerden Sermayesi
Etkilenmesi Y onetimi
. . Spearman's "
Stoklarin Satisinin Isletme I¢i 1,000 ,738
. Korelasyon
Ve Isletme Dis1 Etkenlerden i
) ) Sig. . ,000
Etkilenmesi
N 312 312
Spearman's .
,738 1,000
Korelasyon
Calhisma Sermayesi Yonetimi _
Sig. ,000
N 312 312

Anlamlilik 0.01 diizeyinde degerlendirilmistir. ** r: spearman’s korelasyon katsayisi
Calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik algilari ile calisanlarin
ingaat sektoriinde stoklarin satilip paraya donlisme kabiliyetinin, igletme ici ve

isletme dis1 etkenlerden etkilenmesine yonelik algilar1 arasindaki korelasyon analizi
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ile degerlendirilmesine yonelik bulgular tablo 3.13.’de verilmistir. Calisanlarin
calisma sermayesi yonetimi algilar1 ile ¢alisanlarin insaat sektdriinde stoklarin satilip
paraya doniisme kabiliyetinin, isletme ici ve isletme dis1 etkenlerden etkilenmesine
yonelik algilar1 arasinda (r=,738**) pozitif yonlii istatistiksel olarak anlamli ytliksek
dereceli bir iliski saptanmistir.(p=,000<0,01). Yani ¢alisanlarin ¢alisma Sermayesi
yonetimi algilar1, calisanlarin insaat sektoriinde stoklarin satilip paraya doniisme
kabiliyetinin, isletme i¢i ve isletme dis1 etkenlerden etkilenmesine yonelik algilari
arasinda dogru orantili olarak birbirilerinden etkilendikleri saptanmistir. Yani
calisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimi algilar1 artikga ayni oranda calisanlarin
insaat sektoriinde stoklarin satilip paraya donlisme kabiliyetinin, isletme i¢i ve
isletme dis1 etkenlerden etkilenmesi diisiincesi de artis gosterecektir. HS hipotezi
kabul edilmistir.

H6: Insaat sektoriindeki isletmelerin bankalardan teminat mektubu
alamamalar1 halinde KDV iadelerini kamudan tahsil edememeleri ile ¢alisma

sermayesi yonetimi arasinda bir iligki vardir.
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Tablo 3.14. Calisanlarin insaat sektoriindeki isletmelerin bankalardan teminat
mektubu alinamamalar1 halinde KDV iadelerini kamudan tahsil edememelerine yonelik
algilamalari ile ¢alisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik algilamalar1 arasindaki
korelasyon analizi

Isletmelerin Bankalardan
Teminat Mektubu Calisma
Alamamalar:1 ve KDV | Sermayesi
Iadelerini Tahsil Yonetimi
Edememeleri
Isletmelerin Bankalardan | Spearman's -
. 1,000 ,701
Teminat Mektubu Korelasyon
Alamamalari ve KDV Sig. . ,000
Iadelerini Tahsil
) N 312 312
Edememeleri
Spearman's .
) ,701 1,000
Cahisma Sermayesi Korelasyon
Y onetimi Sig. ,000
N 312 312

Anlamlilik 0.01 diizeyinde degerlendirilmistir. **  r: spearman’s korelasyon
katsay1s1

Calisanlarin calisma sermayesi yonetimine yonelik algilari ile ¢alisanlarin
ingaat sektoriindeki isletmelerin bankalardan teminat mektubu alamamalar1 halinde
KDYV iadelerini kamudan tahsil edememelerine yonelik algilar1 arasindaki korelasyon
analizi ile degerlendirilmesine yonelik bulgular tablo 3.14.°da verilmistir.
Calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimi algilari ile ¢alisanlarin insaat sektoriindeki
isletmelerin bankalardan teminat mektubu alamamalar1 halinde KDV iadelerini
kamudan tahsil edememelerine yonelik algilar1 arasinda (r=,701**) pozitif yonlii
istatistiksel olarak anlamli ytliksek dereceli bir iligki saptanmistir.(p=,000<0,01). Yani
calisanlarin c¢alisma sermayesi yoOnetimi algilari, ¢alisanlart insaat sektoriindeki
isletmelerin bankalardan teminat mektubu alamamalar1 halinde KDV iadelerini

kamudan tahsil edememelerine yonelik algilar1 arasinda dogru orantili olarak
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birbirilerinden etkilendikleri saptanmistir. Yani ¢alisanlarin ¢alisma sermayesi
yonetimi algilar1 artikga ayni oranda calisanlarin insaat sektoriindeki isletmelerin
bankalardan teminat mektubu alamamalar1 halinde KDV iadelerini kamudan tahsil
edememeleri diisiincesi de artis gosterecektir. H6 hipotezi kabul edilmistir.

H7: KDV iadelerinin, nakit ve benzeri varliklar ile alacaklar kalemlerine gore
paraya doniisme siiresinin daha uzun olmasi ile ¢caligma sermayesi yonetimi arasinda
bir iliski vardir.

Tablo 3.15. Calisanlarin, KDV iadelerinin, nakit ve benzeri varliklar ile alacaklar
kalemlerine gore paraya doniigsme siiresinin daha uzun olmasina yonelik algilamalari ile
calisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimine yonelik algilamalar1 arasindaki korelasyon analizi

KDYV Iadelerinin Nakit ve
Benzeri Alacak Calisma
Kalemlerine Gore Paraya | Sermayesi
Doniisme Kabiliyetinin | Yonetimi
Zayif Olmasi
KDV ladelerinin Nakit ve | Spearman's .
) 1,000 ,7102
Benzeri Alacak Korelasyon
Kalemlerine Gore Paraya Sig. ,000
Doniisme Kabiliyetinin
N 312 312
Zayif Olmasi
Spearman's .
_ ,702 1,000
Calisma Sermayesi Korelasyon
Yonetimi Sig. ,000
N 312 312

Anlamlilik 0.01 diizeyinde degerlendirilmistir. **
katsayist

r: spearman’s korelasyon

Calisanlarin calisma sermayesi yOnetimine yonelik algilari ile ¢alisanlarin
insaat sektoriinde kamudan tahsil edilmeyi beklenen KDV iadelerinin, nakit ve
benzeri varliklar ile alacaklar kalemlerine gore paraya doniisme siiresinin daha uzun
olmasina yonelik algilar1 arasindaki korelasyon analizi ile degerlendirilmesine
yonelik bulgular tablo 3.15.’da verilmistir. Calisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimi

algilar ile galisanlarin insaat sektoriinde kamudan tahsil edilmeyi beklenen KDV



103

iadelerinin, nakit ve benzeri varliklar ile alacaklar kalemlerine gore paraya doniisme
siiresinin daha uzun olmasina yonelik algilar1 arasinda (r=,702**) pozitif yonli
istatistiksel olarak anlamli yiiksek dereceli bir iliski saptanmustir.(p=,000<0,01). Yani
calisanlarin c¢aligma sermayesi yonetimi algilari, calisanlari ingaat sektoriinde
kamudan tahsil edilmeyi beklenen KDV iadelerinin, nakit ve benzeri varliklar ile
alacaklar kalemlerine gore paraya doniisme siiresinin daha uzun olmasina yonelik
algilar1 arasinda dogru orantili olarak birbirilerinden etkilendikleri saptanmistir. Yani
calisanlarin ¢aligma sermayesi yOnetimi algilar1 artik¢a ayni oranda calisanlarin
ingaat sektoriinde kamudan tahsil edilmeyi beklenen KDV iadelerinin, nakit ve
benzeri varliklar ile alacaklar kalemlerine gore paraya doniisme siiresinin daha uzun
olmasi diisilincesi de artis gosterecektir. H7 hipotezi kabul edilmistir.

H8: Insaat sektoriinde yapim siirecinin uzun olmasinin calisma sermayesine
olan ihtiyac arttirmasi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasinda bir iliski vardir.

Tablo 3.16. Calisanlarin ingaat sektoriinde yapim siirecinin uzun olmasinin ¢alisma
sermayesine olan ihtiyaci arttirmasina yonelik algilamalari ile ¢aliganlarin ¢caligma sermayesi
yonetimine yoOnelik algilamalari arasindaki korelasyon analizi

Insaat Sektoriinde

Yapim Siirecinin Uzun| Calisma
Olmasinin Calisma Sermayesi
Sermayesine Olan Yonetimi

Ihtiyac1 Arttirmasi

insaat Sektoriinde Yapim|  Spearman's -
1,000 721
Siirecinin Uzun Olmasmn  Korelasyon
Cahsma Sermayesine Olan Sig. . ,000
[htiyaci Arttirmasi N 312 312
Spearman's -
721 1,000
Calisma Sermayesi Korelasyon
Yonetimi Sig. ,000
N 312 312
Anlamhilik 0.01 diizeyinde degerlendirilmigtir. ** r: spearman’s korelasyon

katsayisi
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Calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik algilari ile calisanlarin
insaat sektoriinde yapim siirecinin uzun olmasinin ¢alisma sermayesine olan ihtiyaci
arttirmasina yonelik algilar1 arasindaki korelasyon analizi ile degerlendirilmesine
yonelik bulgular tablo 3.16.’da verilmistir. Calisanlarin ¢aligma sermayesi yonetimi
algilar ile ¢alisanlarin insaat sektdriinde yapim siirecinin uzun olmasinin ¢alisma
sermayesine olan ihtiyaci arttirmasina yonelik algilari arasinda (r=,721") pozitif
yonli istatistiksel olarak anlaml yiiksek dereceli bir iligki
saptanmistir.(p=,000<0,01). Yani calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimi algilari,
calisanlar1 insaat sektoriinde yapim siirecinin uzun olmasinin ¢alisma sermayesine
olan ihtiyact arttrmasina yonelik algilart arasinda dogru orantili olarak
birbirilerinden etkilendikleri saptanmustir. Yani ¢alisanlarin ¢alisma Sermayesi
yonetimi algilar1 artikga ayni oranda ¢alisanlarin ingaat sektdriinde yapim siirecinin
uzun olmasinin g¢alisma sermayesine olan ihtiyaci arttirmasi diisiincesi de artig
gosterecektir. H8 hipotezi kabul edilmistir.

H9: Insaat sektoriinde malzeme alimlarinin vadesinin, insaatin bitis

siiresinden kisa olusunun calisma sermayesine olan ihtiyaci arttirmasi ile calisma

sermayesi yonetimi arasinda bir iligki vardir.

Tablo 3.17. Calisanlarin insaat sektoriinde malzeme alimlarinin vadesinin, ingaatin bitis
stiresinden kisa olusunun ¢aligma sermayesine olan ihtiyaci arttirmasina yonelik algilamalari ile
calisanlarin caligma sermayesi yonetimine yonelik algilamalar1 arasindaki korelasyon analizi

Malzeme Alimlarinin Cahsma
Vadesinin insaatin Bitis Sermayesi
Siiresinden Kisa Olmasi Yonetimi
Spearman's -
Malzeme Alimlarmin 1,000 , 746
Korelasyon
Vadesinin insaatin Bitis _
Sig. ,000
Siiresinden Kisa Olmasi
N 312 312
Spearman's .
, 146 1,000
Korelasyon
Calhisma Sermayesi Yonetimi _
Sig. ,000
N 312 312

Anlamlilik 0.01 diizeyinde degerlendirilmistir. **

r: spearman’s korelasyon katsayisi.
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Calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik algilari ile calisanlarin
insaat sektoriinde malzeme alimlarinin vadesinin, insaatin bitis siiresinden kisa
olusunun caligma sermayesine olan ihtiyaci arttirmasina yonelik algilar1 arasindaki
korelasyon analizi ile degerlendirilmesine yonelik bulgular tablo 3.17.’de verilmistir.
Calisanlarin calisma sermayesi yonetimi algilari ile ¢alisanlarin insaat sektoriinde
malzeme alimlarinin vadesinin, insaatin bitis siliresinden kisa olusunun calisma
sermayesine olan ihtiyaci arttirmasina yonelik algilari arasinda (r=,746") pozitif
yonli istatistiksel olarak anlaml yiiksek dereceli bir iligki
saptanmistir.(p=,000<0,01). Yani calisanlarin ¢alisma sermayesi yonetimi algilari,
calisanlar1 ingaat sektdriinde malzeme alimlarinin vadesinin, insaatin bitis siiresinden
kisa olusunun ¢alisma sermayesine olan ihtiyaci arttirmasina yonelik algilar arasinda
dogru orantili olarak birbirilerinden etkilendikleri saptanmistir. Yani calisanlarin
calisma sermayesi yonetimi algilari artik¢a ayni oranda galisanlarin insaat sektortinde
malzeme alimlarinin vadesinin, insaatin bitis siiresinden kisa olusunun ¢alisma
sermayesine olan ihtiyaci arttirmasi diisiincesi de artis gosterecektir. H9 hipotezi

kabul edilmistir.
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SONUC

Bir iilkenin ekonomik olarak s6z sahibi olmasi, o iilke isletmelerinin
basarilar1 ile dogru orantihdir. Isletmelerin basarilariysa dogru zamanda dogru
kararlar alabilen basarili yoneticilerle miimkiindiir. Basiretli bir yonetici risk ve
ihtiyatlilik dengesini basarili sekilde kurabilen, makul riskleri optimal seviyede
alabilen, ayn1 zamanda isletmenin karsilasacagi risklere karsi tepki verebilmesi i¢in

alternatif maliyete katlanmadan optimal ihtiyatli davranis1 gésterebilen kisilerdir.

Bagarili bir yoneticinin en 6nemli konularinda birisi de ¢alisma sermayesi
yonetimidir. Isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi, tam kapasiteyle
caligabilmesi, piyasa degerini maksimize etmesi, kredibilitesini arttirabilmesi ve
olaganiistii durumlara karst dogru ve zamaninda refleks verebilmesi basarili bir

calisma sermayesi yonetimi ile miimkiindiir.

2. Diinya savasi sonrasinda Tiirkiye’de ingaat faaliyetleri bir sektdr niteligi
kazanmistir. 1950 yilindan itibaren 6zellikle ABD ve Avrupa Birligi tilkelerinin de
telkinleriyle Marshall Plan1 cergevesinde insaat sektorii Tiirkiye’de hizla gelisim
gostermistir. 1970’11 yillarda yasanan Kibris Savasi nedeniyle uygulanan ambargolar
ve sinirlamalar, enflasyonun hizla yiikselmesine ve ekonomik daralmaya neden
olmustur. Bunun sonucu olarak da satislarin diismesi, malzeme tedarikinin
yapilamamasi, i§ bitirmelerinin gecikmesi gibi nedenlerle bir¢ok insaat firmasi iflas
etmistir.1980°1i yillarda yapilan koklii ekonomik reformalar, kisa siirede olumlu
neticeler vermistir. Enflasyon degerlerinde %70’in iizerinde bir gerileme saglanmas,
diger sektorlerde oldugu gibi ingaat sektoriinde de taleplerin canlanmasini ve pazarin
genislemesini saglanmistir. Tiirk ingaat sektOriiniin uluslararasi pazarda varolusu
Ortadogu’da gerceklestirilen ingaat faaliyetleri ile baslamis ve gelismistir. Ancak
1990’1 yillarda Arap Diinyasinda yasanan krizler, Tirk ingaat firmalarin1 olumsuz
etkilemis ve bunun neticesinde Tiirk firmalar1 yeni pazarlar arayisina girmistir. Insaat
sektorlindeki olumlu gelisim 2001 krizine kadar devam etmistir. Kriz sonrasinda da
Tiirk ingaat firmalar1 yeni dis pazarlara yonelmis ve uluslararasi etki alanini

genisletmistir. Ulke i¢inde daha sonrasinda yasanan olumlu ekonomik gelismelerden
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ingaat sektorii de olumlu etkilenerek gelisimini siirdiirmiis ve Tiirkiye Ekonomisinin

lokomotifi haline gelmistir.

Insaat sektdrii 200°den fazla alt sektdre talep olusturmaktadir. Insaat
sektoriiniin GSYIH’ ya dogrudan etkisi %8 seviyelerindeyken, bu sektore tedarik
saglayan alt sektorlerle birlikte degerlendirildiginde, GSYIH icindeki paymin %30

seviyelerinde oldugu goriilmektedir.

Insaat sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisi icin &nemini ifade etmesi acisindan
tarim dis1 istihdam i¢inde insaat sektoriiniin payr da Onemli bir gosterge
niteligindedir. Bu oran 2015 yilinda %38,75, 2016 yilinda %7,39, 2017 yilinda ise
%8,89 olarak gerceklesmistir. Insaat sektdriine dair yukarida belirtilen veriler,
Tiirkiye Ekonomisi icin ingaat sektorliniin ne derece Onemli oldugunu ortaya

koymaktadir.

Uretim isletmeleri igin {iiretim siirecinde kullanilmak iizere elde tutulan,
ticaret isletmeleri icin satmak {izere stokta bekletilen ve bir yil i¢inde tiiketilmesi ya
da satilmasi diisiiniilen her tiirlii deger stok olarak tamimlanmaktadir. Isletmelerin
faaliyet gosterdigi sektdor ne olursa olsun her isletmenin asgari diizeyde elde
bulundurmas: gereken bir stok miktar1 bulunmaktadir. Isletmelerin faaliyetlerini
kesintisiz devam ettirebilmesi ve miisterilerine zamaninda cevap verebilmesi i¢in
stok yonetimini basarili sekilde yapmasi kaginilmazdir.

Stoklar hammadde, yar1t mamul, mamul ve yardimci malzemeler olarak
siniflandiriimaktadir. Urerim siirecine dahil edilen ve belirli islemlerden gegirilerek
deger kazandirilan tim varliklar, hammaddeler olarak adlandirilmaktadir.
Uretilmekte olan ya da daha once iiretim siirecine girerek birtakim islemlerden
geemis ve heniliz nihai halini almamis olan varliklar ise yar1 mamul olarak
adlandirilmaktadir. Uretim  siirecindeki yapim faaliyetleri tamamlanmis ve
miisterilere teslim edilmek iizere depolarda bekletilen stoklar ise mamullerdir. Nihai
mamullerin tiirlerine gore degisiklik gosterebilecegi disiiniildiigiinde; dogrudan

tiiketiciye satilabilecegi gibi, baska bir iriiniin lretiminde kullanilmak {izere de
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satilabilmektedirler. Yart mamuller ise, mamuliin igerisinde dogrudan bulunmayan
ve tamir, bakim, onarim gibi islemler i¢in ihtiya¢ halinde kullanilan varliklardir.

Isletmelerin  stok bulundurmalarmmn, iretim siirecinin  devamliliginin
saglanmasi, isgiicii verimliliginin artmasi, talep tahminine bagl olarak dogabilecek
hatalarin zararlarinin ortadan kalkmasinin saglanmasi, gelecekte olusabilecek fiyat
artislarindan kar elde edilebilmesi ve miisteriye kars1 sayginlik ve gosteris niteligi
tagimasi gibi faydalar1 bulunmaktadir.

Stok bulundurmanin sakincalari ise, stoklanan iirlinlerin fazla yer kaplamasi
ve depo kiralarinin yiliksek olmasi, gereginden fazla depo personeli bulundurulmasi,
stoklarin bozulmasi, deger kaybetmesi, asinmasi veya eskimesi ve yiiksek sigorta
giderlerine maruz kalinmasi seklinde siralanabilir.

Isletmeler spekiilasyon nedeniyle, belirsizlikler sebebiyle ve faaliyetlerin

devam ettirilebilmesi amaciyla stok bulundurmaktadirlar.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirirm Ortaklig1 tarafindan yapilan bir
aragtirmaya gore, ingaat firmalarinin faaliyetlerini kisitlayan en 6nemli iki etken,
calisma sermayesi ile dogrudan ilgili olan finansman sorunlar1 ve talep
yetersizligidir. Caligma sermeyesinin etkin yonetilememesi faaliyetlerin aksamasina,
miisterilere verilen teslim sozlerinin yerine getirilememesine ve isletmeye yonelik
talebin daralmasina sebep olacaktir. Ayni sekilde calisma sermayesinin etkin
yonetilememesi, isletmenin tedarik¢ilerine karsi 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesine, olaganiistli durumlarda gerekli finansal reflekslerin verilememesine,
thtiyag duyulmas: halinde dis kaynaklara ulasamamasina ve kredibilitesinin

diismesine neden olacaktir (Emlak Konut GYO Sektor Raporu, 2018, 108).

Isletmede bulunan nakit ve benzeri varliklar, alacaklar ve stoklar ana
hatlartyla c¢alisma sermayesinin unsurlarmi olusturmaktadir. Nakit ve benzeri
varliklarin etkin sekilde yonetimi, alacaklarin olabilecek en kisa vadede tahsilatinin
saglanmast ve hem iiretimin devam edebilmesi hem de miisterilerden gelecek
taleplere zamaninda cevap verilebilmesi agisinda da stok yonetiminin etkin sekilde

yapilmasi, caligma sermayesi yonetiminin temel konularidir.
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Bir yilda nakde doniisme Ozelligindeki varliklar, calisma sermayesini
olusturmaktadir. Bunun yaninda bu varliklar yil icinde birden ¢ok defa nakde
dontisebilme Ozelligine de sahiptir. Calisma sermayesinin c¢esitleri, briit calisma
sermayesi, net calisma sermayesi, siirekli ¢alisma sermayesi ve degisken calisma
sermayeleridir. Briit ¢alisma sermayesi donen varlik toplamini ifade ederken, net
caligma sermayesi ise donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki
pozitif farki ifade etmektedir. Siirekli ¢aligma sermayesi, isletmenin tam kapasiteyle
ara vermeksizin c¢alismasi halinde ihtiya¢ duyacagi c¢alisma sermeyesini ifade
ederken, isletme dis1 ekonomik nedenlerle ya da igletmenin satis hacminde yasanacak
degisimlere cevap verebilmek amaciyla sabit c¢aligma sermayesinin {izerinde

bulundurulmasi gereken tutar da degisken ¢aligma sermayesini ifade etmektedir.

Isletmeler 6deme ve tahsilat siirelerinin uyumsuzlugu nedeniyle ilave ¢aligma
sermayesine ihtiya¢ duyabilmektedir. Isletmeler ¢alisma sermayelerini, elde ettikleri
karlarla, maddi ya da maddi olmayan duran varliklara ait amortismanlarla ve nakit
akisinin hizlandirilmasi gibi yontemlerle i¢ kaynaklardan finanse edebilmektedirler.
Isletme dis1 tiizel kisilerden saglanan ve paramin maliyetine katlanilarak geri
O0denmek iizere isletmeye katilan ilave kaynaklarda c¢alisma sermayesinin dis

kaynaklar yoluyla finanse edilmesini ifade etmektedir.

(Calisma sermayesi finanslama stratejileri ii¢ baglikta toplanmaktadir. Bunlar
dengeli finanslama stratejisi, ihtiyathi finanslama stratejisi ve atak finanslama

stratejisidir.

Calisma sermayesi yonetiminin ilk konusu gerekli olan calisma sermeyesi
miktarinin tespit edilmesidir. Calisma sermayesi ihtiyacin belirleyen etkenler ise,
isletme biiyiikliigli ve faaliyet alani, teknoloji ve firetim siiresinin uzunlugu,
mevsimsel ve konjoktiirel dalgalanmalar, dénen varlik devir hizi ve donen varlik
politikasi, kredili satis, kar dagitimi ve amortisman politikalari, kredi bulma
olanaklari, satici kredilerinden yararlanma derecesi ve faaliyet verimliligi gibi

konulardir.



110

Yapilan korelasyon analizi sonucunda degiskenler arasindaki iligkiler
incelendiginde; finansal sorunlarin isletme basarisizligina neden olmasi ile ¢aligma
sermayesi yonetimi arasinda 0,445 (p=0,00); kriz donemlerinde ingaat sektoriindeki
satiglarin azalmasi ile ¢aligma sermayesi yonetimi arasinda 0,603 (p=0,00); faizlerin
yiikksek oldugu donemlerde satiglarin azalmasi ile galisma sermayesi yonetimi
arasinda 0,614 (p=0,00); stoklarin az adetli ve yiikksek tutarli varliklardan
olusmasmin stoklarin likiditesine etkisi ile galisma sermayesi yonetimi arasinda
0,685 (p=0,00); stoklarin satisinin isletme i¢i ve isletme dis1 etkenlerden etkilenmesi
ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasinda 0,738 (p=0,00); isletmelerin bankalardan
teminat mektubu alamamalari ve KDV iadelerini tahsil edememeleri ile c¢alisma
sermayesi yonetimi arasinda 0,701 (p=0,00); KDV iadelerinin nakit ve benzeri
alacak kalemlerine gore paraya doniisme kabiliyetinin zayif olmasi ile ¢alisma
sermayesi yoOnetimi arasinda 0,702 (p=0,00); yapim siirecinin uzun olmasinin
calisma sermayesine olan ihtiyaci arttirmasi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasinda
0,721 (p=0,00); malzeme alimlarinin vadesinin ingaatin bitis siiresinden kisa olmasi
ile calisma sermayesi yonetimi arasinda 0,746 (p=0,00)’lik bir korelasyon soz

konusudur.

Bu sonuglara gore, finansal sorunlarin isletme basarisizligina neden olmasi ile
calisma sermayesi yonetimi arasinda zayif bir iliskinin oldugu gorilmistiir. Kriz
donemlerinde ingsaat sektoriindeki satiglarin azalmasi, faizlerin yiiksek oldugu
donemlerde satislarin azalmasi, stoklarin az adetli ve yiiksek tutarli varliklardan
olusmasinin stoklarin likiditesine etkisi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasinda ise
orta derecede bir iliski oldugu goriilmiistiir. Stoklarin satisinin isletme i¢i ve isletme
dis1 etkenlerden etkilenmesi, isletmelerin bankalardan teminat mektubu alamamalari
ve KDV iadelerini tahsil edememeleri, KDV iadelerinin nakit ve benzeri alacak
kalemlerine gore paraya doniisme kabiliyetinin zayif olmasi, yapim siirecinin uzun
olmasmin c¢aligma sermayesine olan ihtiyaci arttirmasi ve malzeme alimlarinin
vadesinin ingaatin bitis siliresinden kisa olmasi ile c¢alisma sermayesi yOnetimi

arasinda ise yiiksek iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.
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“Faizlerin yiiksek olmasi, ingaat sektoriinde satislart olumsuz etkilemektedir”
sorusuna ankete katilan kisilerin %66°s1 kesinlikle katiliyorum, %24’ katiliyorum
seklinde cevap vermistir. “Kriz donemlerinde stoklarin paraya doniisme kabiliyeti,
nakit ve benzeri varliklar ile alacaklardan daha diisiiktiir” sorusuna ise ankete katilan
kisilerin %59°u kesinlikle katiliyorum, %29’u katiliyorum seklinde cevap vermistir.
“Stoklarin satilip paraya doniisme kabiliyeti isletme i¢i ve isletme dis1 etkenlerden
etkilenmektedir” sorusuna ise ankete katilan kisilerin %54°i kesinlikle katiliyorum,
%36’s1 katiliyorum seklinde cevaplamustir. “Insaat sektoriinde stoklarmn satisa hazir
gayrimenkullerden olusmasi ve bu nedenle diger sektorlere gore adetsel olarak daha
az, tutar olarak daha yiikksek tutarli varliklardan olusmasi paraya doniisme
kabiliyetini olumsuz etkilemektedir” sorusuna ise ankete katilan kisilerin %58’

kesinlikle katiliyorum, %311 katiliyorum seklinde cevap vermistir.

Yapilan galisma, insaat sektoriinde stoklarin nakde doniisme Kabiliyetinin
basta faizler ve kriz ortamlari olmak iizere isletme disi etkenlerden dogrudan
etkilendigini gdstermektedir. Insaat sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin ¢aligma
sermayeleri incelenirken, ilk bakista yeterli bir c¢alisma sermayesi oldugu
goriilebilmektedir. Ancak insaat firmalarinin galisma sermayeleri ig¢inde stoklar
kaleminin biiyiik yer teskil etmesi, insaat sektorii 6zelinde stoklarin mahiyeti ve
farkl1 etkenler nedeniyle satig kabiliyetlerinin azaldigi disiiniildiigiinde, ¢alisma
sermayesi analizi yapilirken stoklar kaleminin derinlemesine incelenmesi
gerekliligini ortaya ¢ikmaktadir. Bu davranis finans yoneticileri agisindan optimal
calisma sermeyesi miktarinin belirlenmesine, ¢alisma sermayesinin  dogru
yonetilmesine ve dolayisiyla da isletmenin hedeflerine ulasmasina katki

saglayacaktir.

Yapilan anket c¢alismasina katilan kisiler, “Stoklarimizda isletmenin
bilinyesine katilmasina karar verilen ve satilik olmayan gayrimenkuller vardir”
sorusuna %42 oraninda kesinlikle katiliyorum, %30 oraninda da katiliyorum;
“Stoklarimizda kira geliri elde ettigimiz ve satmay1 diislinmedigimiz gayrimenkuller
vardir” sorusuna %45 oraninda kesinlikle katiliyorum, %27 oraninda katiliyorum,;

“Stoklarimizda bir yildan daha uzun siiredir satis1 beklenen gayrimenkuller vardir”
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sorusuna %51 oraninda kesinlikle katiliyorum, %28 oraninda katiliyorum seklinde

cevap vermistir.

Stoklarin ¢alisma sermayesi hesaplamasina dogrudan dahil edildigi
diisiiniildiigiinde; isletmelerin satmay1 diisiinmedigi ve kendi biinyesinde kalmasina
karar verdigi hatta kira geliri elde etmeye basladigi gayrimenkulleri stoklar
kaleminden c¢ikarmast1 ve maddi duran varliklar kalemine dahil edilmesi
gerekmektedir. Bu sayede isletme sermayesi hesaplamasinda daha reel sonuglarin
elde edilmesi saglanacaktir. Ayrica isletmenin gizli bir ¢alisma sermayesi

yetersizligine maruz kalmasinin engellenmesine katki saglayacaktir.

Yapilan anket calismasinda ‘“Bankalardan teminat mektubu alamayan
firmalarin kamudan KDV iadelerini tahsil edebilmesi ¢ok zordur” sorusuna ankete
katilanlarin  %54’1 kesinlikle katiliyorum, %27°si katiliyorum seklinde cevap
vermistir. “Kamudan tahsil edilmesi beklenen KDV iadelerinin, nakit ve benzeri
varliklar ile alacaklar kalemlerine gore paraya doniisme siliresi daha uzundur”
sorusuna ise ankete katilanlarin %56’s1 kesinlikle katiliyorum, %27’si katiliyorum
seklinde cevap vermistir. Insaat firmalari, satislarindan %1 KDV tahsil ederken,
alislarinda daha yiiksek oranda KDV 6demesi yapmaktadirlar. Bu nedenle insaat
firmalarinin kamuda onemli miktarlarda KDV alacaklar1 birikmektedir. Biriken bu
KDV alacaklar1 ise bilancoda diger cesitli alacaklar ve diger doénen varliklar
kalemlerinde takip edilmektedir. Yapilan ¢alisma, bankalardan teminat mektubu
alamayan firmalarin bu tutarlar1 tahsil edebilmelerinin ¢ok zor oldugunu ve bu
alacaklarin caligma sermayesinin diger unsurlarina goére daha az likit oldugunu
gostermektedir. Mevcut sistemde firmalar kredibiliteleri uygunsa bankalardan
alacaklar1 teminat mektuplan ile ilgili tutarlar1 kamudan tahsil edebilmektedirler.
Ancak her firmanin kredibilitesi ya da teminat iretebilme giicii buna miisait
olmayabilmektedir. Ayrica ilgili bedellerin tahsili, kamunun o donemki tutum ve
politikalarindan dogrudan etkilenmektedir. Donen varliklar i¢inde yer alan bu iki
kalem, dogal olarak calisma sermayesi hesaplamasma dahil edilmektedir. Ancak,
likiditesi isletme igi ve isletme disi gesitli etkenlerden donemsel olarak degisebilen

ve bu nedenle diger ¢alisma sermayesi unsurlaria gore likiditesi daha diisiik olabilen
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bu iki kalemin derinlemesine incelenmesi gerekmektedir. Boylece, hem finans
yoneticileri hem de finansal analizciler agisinda daha dogru sonuglara ulasilmasi

saglanacaktir.

Insaat sektdriinde yapim siirecinin uzun olmasma karsm; hammadde
tedariklerinde vadenin yapim siirecine gore ¢ok daha kisa olmasi, ingaat sektdriinde
calisma sermayesine olan ihtiyaci1 arttirmaktadir. Ote yandan calisma sermayesinin
onemli unsurlarindan olan stoklar kalemi ile kamudan KDV alacaklarinin da takip
edildigi diger donen varliklar ve diger cesitli alacaklar kalemlerinin nakde
doniigebilme durumu sektoriin kendine 6zgii nitelikleri nedeniyle isletme ici ve
isletme dis1 birgok unsurdan etkilenmektedir. Bu nedenle ingaat sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerde gizli bir calisma sermayesi yetersizligi olabilmektedir. Bu gizli
calisma sermayesi yetersizliginin tespiti i¢in yukarida belirtilen kalemlerin likidite

durumunun detayli olarak incelenmesi gerekmektedir.

Sonug¢ olarak insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin c¢alisma
sermayelerinin kendine 0zgii baz1 6zellikleri bulunmaktadir. Stoklar basta olmak
lizere, diger donen varliklar ve diger ¢esitli alacaklar kalemlerinin likiditesi isletme
ici ve isletme dis1 birgok konudan etkilenmektedir. Bu nedenle isletme
yoneticilerinin etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi yapabilmesi ve finansal
analizcilerin saglikli degerlendirmeler yapabilmesi i¢in, bu kalemlerin derinlemesine
incelenerek likiditesinin tespit edilmesi faydali olacaktir. Yukarida belirtilen bilango
kalemleri iizerinde, insaat sektorii Ozelinde yapilacak olan bu degerlendirme ve
analizler, sektor 6zelinde gizli bir calisma sermayesi yetersizliginin engellenmesine
katki saglayacaktir. Diger taraftan finansal analiz yapanlar agisindan da saglikli
sonuglarin elde edilesini ve gizli bir g¢alisma sermayesi yetersizliginin olup

olmadigimin tespit edilmesine katki saglayacaktir.
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KONYA ILINDE FAALIYET GOSTEREN INSAAT FIRMALARINDA
CALISMA SERMAYESI YONETIMI UZERINE ANKET CALISMASI

1. Cinsiyetinizz () Erkek () Kadin

N

Yasiniz: ()20-28 ()29-37 ()38-46 ()47-55 ()56 ve Gzeri

3. Egitim Durumunuz: () Lise () Onlisans () Lisans () Yiksek Lisans () Doktora

4. lsletmedeki gdreviniz (unvaniniz) nedir?
( ) Genel Mudur ( ) Muhasebe Muddru
( ) Finans Midara ( ) Muhasebe-Finans Personeli

5.  Ne kadar suredir isletme igin ¢alisiyorsunuz?

()lyldanaz ()2-5yil ()6-9yil ()20 yilve tzeri

6. lisletmeniz kag yildir faaliyet gdstermektedir?

()1lyildanaz ()2-5yil ()6-9yil ( )10yl ve tzeri

7.  lIsletmenizin hukuki yapisi asagidakilerden hangisidir?

() Anonim Sirketi ( ) Limited Sirketi () Sahis Firmasi () Kooperatif

8. lIsletmenin Faaliyet alani

( )Konut  ( )isyeri () Mevcut yapilarin restorasyonu ( ) Prefabrik veya ahsap bina yapimi

() Prefabrik veya ahsap bina yapimi

9. Isletmenizde finans ydneticisinin statiisii nedir?

() isletme Ortag1 ( ) Profesyonel Finans Yéneticisi ( ) Muhasebe Midiirii () Finans Yéneticisi Yok

10. Turkiye'de ingaat sektoriiniin istihdama biyik katkisi vardir.

() Kesinlikle Katiliyorum () Katihyorum () Kismen Katilyorum () Katilmiyorum () Kesinlikle
Katilmiyorum

11. Tirkiye'de insaat sektériiniin ekonomik blyiumeye biylk katkisi vardir.

() Kesinlikle Katiliyorum () Katihyorum () Kismen Katilyorum () Katilmiyorum () Kesinlikle
Katilmiyorum

12. Finansman sorunlari insaat sektoriinde basarisizligin temel nedenlerinden biridir.

() Kesinlikle Katiliyorum () Katihyorum () Kismen Katilyorum () Katilmiyorum () Kesinlikle

Katilmiyorum
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Bu kisimda igsletmenizin faaliyetleri iizerinde isletme sermayesi yonetiminin ne
kadar etkili oldugu ve isletme sermayesi yonetimin hangi unsurlardan etkilendigi
konularinda bilgi edinilmesi amaglanmistir. Liitfen asagidaki sorulari bu
dogrultuda cevaplayiniz.

Kesinlikle Katiliyorum

Katiliyorum

Ne Katiliyorum, Ne

Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kesinlikle
Katilmiyorum

isletmenin hedeflerine ulasmasi basarili bir isletme sermayesi yénetimi ile
mUmkandur.

Ekonomik istikrarsizlik donemlerinde satislardaki dalgalanmalar, isletme sermayesi
ihtiyacini arttirmaktadir.

Kriz dénemlerinde ingaat sektoriindeki satislar olumsuz etkilenmektedir.

Gunluk 6deme ve tahsilatlari igeren nakit hareketleri, ginlik ¢alismanin biyuk bir
bolimiini olusturmaktadir.

isletmede belli periyotlarda isletme sermayesi yeterlilik analizi yapilmaktadir.

insaat sektériinde yapim siirecinin uzun olmasi, isletme sermayesi ihtiyacini
arttirmaktadir.

Malzeme alimlarinin vadesi, ingaatin bitis stiresinden kisa oldugu igin isletme
sermayesi ihtiyaci artmaktadir.

isletme sermayesi yonetimi, karlilik agisindan énemlidir.

Faizlerin yiksek olmasi, insaat sektoriinde satiglari olumsuz etkilemektedir.

Kriz donemlerinde stoklarin paraya doniisme kabiliyeti azalmaktadir.

Kriz dénemlerinde stoklarin paraya déntisme kabiliyeti, nakit ve benzeri varliklar ile
alacaklardan daha disiktar.

insaat sektériinde stoklarin satisa hazir gayrimenkullerden olusmasi ve bu nedenle
diger sektorlere gore adetsel olarak daha az, tutar olarak daha yiksek tutarh
varliklardan olugmasi, paraya donisme kabiliyetini olumsuz etkilemektedir.

Stoklarin satilip paraya dontsme kabiliyeti isletme ici ve isletme disi etkenlerden
etkilenmektedir.

Stoklarimizda bir yildan daha uzun siredir satisi beklenen gayrimenkuller vardir.

Stoklarimizda isletmenin blinyesinde kalmasina karar verilen ve satilik olmayan
gayrimenkuller vardir.

Stoklarimizda kira geliri elde ettigimiz ve satmayi disinmedigimiz gayrimenkuller
vardir.

Bankalardan teminat mektubu alamayan firmalarin, kamudan KDV iadelerini tahsil
edebilmesi ¢ok zordur.

Kamudan tahsil edilmeyi beklenen KDV iadelerinin, nakit ve benzeri varliklar ile
alacaklar kalemlerine gore paraya dénlisme siresi daha uzundur.

Kdv iadelerinin kamudan tahsil edilebilme kolayligi, kamunun o dénemki tutum ve
politikalarina gore degismektedir.
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