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OZET

_ CALISMA SERMAYESi YONETIMi VE FIRMA PERFORMANS
GOSTERGELERI ARASINDAKI ILISKINIiN BIST IMALAT SEKTORUNDE
ARASTIRILMASI

Oztanir, Ismail
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Do¢. Dr. Muhsin Celik

Kasim 2015, 141 sayfa

Yatirnmcilar ellerindeki tasarruflarnm kendilerine en yiiksek getiriyi
saglayacak yatirnm araclarmma yonlendirmek istemektedir. Bunun i¢in de ihtiya¢
duyduklar1 en 6nemli kaynak “bilgi”dir. Firma analizi icin muhasebe temel
kavramlarina, muhasebe ilkelerine, standartlarina ve politikalarina uygun finansal
bilgiye ihtiya¢ bulunmaktadir. iste bu finansal bilginin belirli bir raporlama
sistemi tarafindan iiretilmis ve denetim siizgecinden gecirilmis olmasi
gerekmektedir.

Giiniimiiz ticari hayatindaki rekabet, isletmelerin sahip olduklar1 varhklari
yukarida bahsedilen finansal bilgi dogrultusunda etkin olarak kullanmasini
gerektirmektedir. Calisma sermayesi yonetimi olarak adlandirilan, giin gectikce
onemi daha da artan varhk yonetimi faktorii, isletme icin kritik 6neme sahip
varhiklardan basta stoklar olmak iizere alacaklar, nakit ve benzerlerinin bir biitiin
olarak etkin bir sekilde yonetilmesini gerektirmektedir.

Bu dogrultuda yatirnmcilarin kararlarina yardimeir olmak amaciyla 2000-
2014 yillan1 arahiginda BIST imalat sektoriine kayith 131 firmanin firma degeri
gostergelerine finansal tablo oranlarinin etkisi incelenmistir. Stok yonetimiyle ilgili
oranlar basta olmak iizere likidite, faaliyet, bor¢cluluk vb. oranlarin firma degeri,
piyasa degeri/defter degeri, hisse bas1 kar ve net kar marji bagimh degiskenleri
iizerindeki etkisi calismanin ele alindig1 donemdeki 6nemli finansal olaylar dikkate
alinarak analiz edilmeye calisilmistir.

Calisma sonucunda kullamlan modellerde bagimsiz degisken olarak
kullamlan finansal oranlar degisiklik gosterse de genel olarak firma degerini
etkiledigi sonucuna varilmstir. 15 yilhik tiim donem dikkate alindiginda firma
degerini bagimh degiskenini likit oran haricinde diger tiim bagimsiz degiskenlerin;
piyasa degeri/defter degeri oramimi net satislar haricinde diger tiim bagimsiz
degiskenlerin; hisse bas1 kar bagimh degiskenini stok devir hiz1 haricinde diger
tiim bagimsiz degiskenlerin; net kar marji bagimh degiskenini ise likidite, faaliyet
oranlariyla birlikte toplam varhklarin ve kaldirag¢ gibi tiim degiskenlerin anlamh
olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Stok Yonetimi, Firma Degeri, Muhasebe Standartlari, Finansal
Oranlar, Calisma Sermayesi, Panel Veri, Regresyon.
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ABSTRACT

AN INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING
CAPITAL MANAGEMENT AND FIRM PERFORMANCE INDICATORS IN
MANUFACTURING SECTOR QUOTED ON BORSA ISTANBUL

Oztanir, Ismail
Master Thesis
Business Administration Department
Accounting and Finance Programme
Advisor of Thesis: Assoc. Prof. Muhsin Celik

November 2015, 141 pages

Investors would like to conduct their savings in hand to provide the highest
return for them. The most important resource they need for this is ""knowledge™.
For financial analysis of firms, they need appropriate financial information
harmony with the basic concepts of accounting, accounting principles, standards
and policies. This financial information need to be produced by a specific reporting
system and must be passed through the auditing processes.

Today's commercial competition requires an effective use of assets owned
by the company in accordance with financial information above mentioned. An
asset management factor which is called working capital management has greater
importance day by day. This factor requires an efficient way to manage as a whole,
inventory, receiavables, cash and equivalents.

In this context, financial ratio relation of 131 firms have been examined to
help the decision of investors in the manufacturing sector registered the BIST
within the years of 2000-2014. Mainly related to inventory management liquidity
ratios, activity, indebtedness ratio effect to the ratio of enterprise value, market
value / book value, in profit per share and net profit margin have been discussed
considering important financial events in the study period.

In this study, it is concluded that the financial ratios affect firm value even
though the variables vary in different study models. Considering the whole 15
years period, it has seen that all independent variables excluding liquid ratio affect
the firm value, all independent variables except net sales affect market value/book
value, all independent variables except inventory turnover rate affect profit per
share and finally all independent variables including liquidity, turnover ratios with
total assets and financial leverage affect net profit margin.

Keywords: Inventory Management, Firm Value, Accounting Standards, Financial
Ratios, Working Capital, Panel Data, Regression.
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GIRIS

Yatirimeilar ellerindeki tasarruflarin1 kendilerine en yiiksek getiriyi saglayacak
yatirim aracglarina yonlendirmek istemektedir. Bunun i¢in de ihtiya¢ duyduklar1 en
onemli enstriiman “bilgi”dir. Bu bilgi makro anlamda piyasalarla ilgili olmas1 gerektigi
gibi mikro anlamda yatirim yapilacak menkul kiymetle ile ilgili bilgileri kapsamalidir.
Tasarruflarini kisa siireli ve genellikle getirisi 6nceden belirli olan para piyasalarinda
degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in makro degiskenlerin (faiz, enflasyon, kur vb.)
analizi goreceli olarak dnemli iken sermaye piyasalarinda 6zellikle de menkul kiymet
borsalarinda hisse senedi yatirimi yapacaklar icin makro degiskenlerle birlikte
firmalarin analizi de 6nem arz etmektedir. Firma analizi i¢in ise muhasebe temel
kavramlarima, muhasebe ilkelerine, standartlarina ve politikalarina uygun finansal
bilgiye ihtiya¢ bulunmaktadir. Iste bu finansal bilginin, sirketin muhasebe ve finansal
raporlama sistemi tarafindan iiretilmis, sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglart ile
ilgili, para ile ifade edilen, bagimsiz denetim siizgecinden gegerek kullanicilara sunulan
finansal raporlar ve 06zel durum aciklamalar1 seklinde olmasi gerekmektedir

(Kiigiiksozen ve Kiiglikkocaoglu, 2004:4).

Giliniimiliz ticari hayatindaki rekabet, isletmelerin sahip olduklar1 varliklari
yukarida sozii edilen finansal bilgi dogrultusunda etkin bir sekilde kullanmasini
gerektirmektedir. Isletmeler arasi rekabette varliklarin isletme amaglar1 dogrultusunda
temin edilmesi ve kullanilmasi, isletmenin finansal basarisinda ya da basarisizliginda
etkili olur. Dolayisiyla isletme i¢in kritik 6neme sahip varliklardan basta stoklar olmak
tizere alacaklar, nakit ve benzerlerinin bir biitiin olarak etkin bir sekilde yonetilmesi son
derece onemlidir. Isletmenin bir hesap doneminde nakde cevrilebilir ekonomik
degerlere yaptig1 yatirrmi ifade eden caligma sermayesinin etkin yonetimi, isletmenin
kisa ve uzun vadeli amaclarina ulagmasinda 6nemli katkilar saglamaktadir (Kiraci,

2009: 161-195).

Calisma sermayesi yonetimi, varliklarinin énemli bir kism1 doner varliklardan
olusan imalat sirketleri agisindan biiyiilk onem tasimaktadir. Isletmeler faaliyetlerini

yerine getirebilmek icin calisma sermayesine ihtiya¢ duymaktadirlar. Faaliyetlerin



stirdiiriilmesi i¢in likiditenin saglanmasinda, sirketin iflas vb. durumlara diigmemesi i¢in
yiikiimliiliiklerin zamaninda karsilanmasinda calisma sermayesi yonetimi hayati rol
oynamaktadir. Ayrica firma basarisinin artirilmasinda 6nemli bir paya sahip olan
optimal seviyedeki likiditenin olusturulmasinda, kisa vade riskinin azaltilmasi ve
yatirirm maliyetlerinin minimize edilmesinde de iyi bir ¢alisma sermayesi yOnetimi

gerekmektedir (Sahin, 2011: 123-141).

Calisma sermayesinin yonetimi, isletmedeki nakdin, alacagin, stoklarin ve kisa
vadeli borglarin yonetimini kapsamaktadir. Etkin bir calisma sermayesi yoOnetimi,
calisma sermayesi bilesenlerinden alacaklar, stoklar ve kisa vadeli borglarda en uygun
seviyenin saglanmasi ve siirdiiriilmesine yoneliktir. Bunu basarabilmek ig¢in ticari
alacaklar, stoklar ve ticari bor¢larin uygun bir seviyede olusmasinin siirekli izlenmesi ve
bu seviyenin korunmasi gerekmektedir. Ancak bu en uygun seviye, birgok faktoriin
etkisinin birlikte dikkate alinarak olusturulmasi gereken ve dolayisiyla kolayca
tamimlanamayan bir seviyedir. Ornegin sektdrel faktorler firmanin kredili satis
politikasini, stok politikasini ve bor¢lanma politikasini etkileyebilmektedir (Coskun ve

Kok, 2011: 75-85).

Calisma sermayesine gereginden fazla yatirnm yapilmasi faaliyetlerin yerine
getirilmesinde rahatlik saglarken finansman maliyetlerini arttirmakta, yetersiz yatirimlar
finansman maliyetlerini azaltirken faaliyetlerin yerine getirilmesinde zorluklara yol
acmakta ve isletmenin varliginin siirdiiriilmesinde 6nemli risklere yol agcabilmektedirler.
Etkin bir caligma sermayesi yonetimi, doner varliklarin ve kisa vadeli borglarin iyi bir
sekilde planlanmasini, kontrol edilmesini, borg¢lar1 6deyememe riskinin ortadan
kaldirmasini ve doner varliklara gereksiz yatirimlarin yapilmasinin engellenmesini ifade
eder. Dolayisiyla igletmeler doner varliklara daha ¢ok yatirim ve daha az kisa vadeli
bor¢ kullanmak suretiyle ihtiyatli, doner varliklara daha az yatirim ve daha c¢ok kisa
vadeli bor¢ kullanmak suretiyle atilgan caligma sermayesi politikalari takip edebilirler.
Atilgan calisma sermayesi politikas1 takip edildiginde isletmeler daha fazla risk
almakta, finansman maliyetleri azalmakta ve dolayisiyla daha yiiksek karhilik
hedeflenmektedir. Ihtiyatli politika benimsendiginde ise isletmeler risk almaktan
kaginmakta, finansman maliyetleri artmakta ve daha diisiik karliliga raz1 olmaktadirlar

(Sahin, 2011: 123-141).



Yoneticiler tiim kararlari isletmenin amaglar1 dogrultusunda almak durumunda
oldugundan, oncelikle isletme amaglarinin agik¢a ortaya konulmasi gerekir. Klasik
ekonomik goriis tarafindan isletmelerin nihai amaci “karin maksimize edilmesi” olarak
aciklanmistir. Piyasa ekonomilerinde karim maksimize edilmesi, minimum girdi ile
maksimum ¢iktinin elde edilmesi anlamindadir. iktisatta kir maksimizasyonu bir
etkinlik gostergesi olmaktadir. Isletmeler kar1 maksimize ederek faaliyet gosterdiginde,
kaynaklar etkin kullanilacagindan toplumsal refah da maksimize edilmis olacaktir.
Ancak, kar1 en iist diizeye ¢ikarma amacinin bazi eksik yonleri bulunmaktadir. Ornegin,
kar maksimizasyonunun nihai amag olarak alinmasi, hissedarlarin ¢ikarlarina ters
diisebilmektedir. Isletme yeni hisse senedi ihra¢ ederek saglayacagi fonlarla tahvile
yatirim yaparak karini artirabilir. Bu durumda hisse senedi sayis1 artacagi igin hisse basi
karda diisme olacak, dolayisiyla hissedarlarin servetleri artmayacaktir. Ayrica kar
maksimizasyonu amaci duragan bir 6zellik gostermekte olup, zaman ve risk faktorlerini
dikkate almamaktadir. Sonu¢ olarak kar maksimizasyonu amacmin tek basina
isletmenin amacina hizmet etmede bazi eksikliklerinin oldugu goriilmektedir (Sevil ve

Basar, 2012: 12-13).

Kar maksimizasyonu amacinin eksiklikler tagimasi nedeniyle modern finansal
yonetim anlayisi ¢ergevesinde isletme degerini maksimize etme amaci ortaya ¢ikmuistir.
Deger maksimizasyonu, isletmenin kararlarinda igletme degerini veya hisse senetlerinin
degerini maksimize edecek sekilde hareket etmeleridir. Isletme degerini veya
hissedarlarin varligini maksimize etme amacinda hem zaman, hem de risk faktori
dikkate alinmaktadir. Hissedarlarin varliklarii maksimum yapma amaci, finansal
kararlarda farkli zaman noktalarindaki nakit akislariin bugiinkii degerlerinin
alinmasiyla zaman faktoriinii; bugiinkii deger hesaplanirken kararin riskine goére 1skonto
oraninin ayarlanmasiyla risk faktoriinii dikkate almaktadir. Bu nedenle bu amag,
finansal yonetim tarafindan birincil derecede, olmasi gereken bir amac¢ olarak

gozetilmektedir (Sevil ve Basar, 2012: 14).

Isletmelerin piyasa degeri, hisse senedi ihra¢ etmisse, hisse senetlerinin
fiyatlariyla 6lciiliir. Hisse senetlerinin piyasa degeri, menkul degerler piyasasinda islem

goren senetlerin bu piyasada olusan degeridir. Dolayisiyla hisse senetlerinin piyasa



fiyatlari, isletmenin performansini Olgen bir gostergedir. Eger isletmenin gelisimi,
basaris1 yeterli bulunmuyorsa yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini ellerinden
cikarabilirler. Cogunlugun bu sekilde diistinmesi durumunda isletmenin hisse
senetlerinin piyasadaki arzi artacagindan, degeri diisecektir. Fiyatlarin dligmesi
isletmenin piyasa degerinin diismesi demektir. Bu da kararlarin uygun olmadiginin bir
gostergesi olacaktir. Aymi sekilde performansi begenilen isletmelerin hisse senetlerine
olan talep artacaktir. Mevcut hisse senetlerine olan talebin artmasi, hisse senetlerinin

fiyatin1 yiikselterek isletmenin piyasa degerini arttiracaktir (Sevil ve Basar, 2012: 14).

Finansal analiz; bir isletmenin finansal durumunun ve finansal yonden
gelismesinin yeterli olup olmadiginit belirlemek i¢in finansal tablo kalemlerindeki
degisikliklerin, kalemler arasindaki iligkilerin, kalemlerin zaman iginde gostermis
olduklar1 egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde belirlenen standart ve sektor
ortalamalar1 ile karsilagtirilarak yorumlanmasi faaliyetlerinin  biitiinii  olarak

tanmimlanabilir (Once, 2013: 47).

Isletmelerde yoneticinin ana gérevi isletmenin varlik ve kaynaklarini ydneterek
hedeflenen kara giivenli bir sekilde ulasilmasini saglamaktir. Yani isletme, ancak dogru
bir ekonomik yap1 (varlik yapisi) ve finansal yapi (kaynak yapisi) ile amaglarini
gerceklestirebilir. Bunun icin de ge¢misle ilgili bilgilerden gelecekle ilgili baz1 ipuglari
elde etmek gerekir. Isletmelerde finansal planlama ve kontrol faaliyetlerinin
yiiriitiilebilmesi i¢in isletmelerin mevcut ve olmasi gereken finansal durumunun
bilinmesi gerekir. Finansal durumla ilgili bilgilerin kaynagini da finansal tablolar
olusturur. Bu baglamda oOncelikle finansal raporlama nasil yapilmali konusu 6nem
kazanmaktadir. Tirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlart Kavramsal
Cercevede finansal raporlamani amaci mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg
verenlere ve kredi veren diger taraflara, raporlayan isletmeye kaynak saglama kararlari
verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamak olarak ifade edilmistir. Finansal
raporlama anlagilir, karsilagtirilabilir ve igletmeyi Ol¢iimlemeye yonelik yapilmali ki

tiretilen raporlar isletme hakkinda en dogru sonuglari iiretebilsin.

Finansal raporlarda yer alan bilgilerin belirli teknikler kullanilarak analizi

yapilarak isletmenin ekonomik ve finansal yapisini ve bunlarin sonuglarini



degerlendirmek miimkiin olur. Analiz sonuglarindan yararlanilarak gelecekle ilgili
kararlarin dogruluk derecesi arttirilabilir. Tespit edilen unsurlardan yararlanmak
suretiyle de isletmelerin plan ve biitgelerinin yapilmasi yoluna gidilir. Finansal
tablolarin analizi, analizden beklenen amag, analiz sonuglarindan yararlanacak olan
taraflar ve analizi yapan tarafin isletme ile iligkisi dikkate alinmak suretiyle degisik

acilardan yapilabilir (Once, 2013: 47).

Aragtirma g¢alisma sermayesi unsurlarinin ve 6zelde stok yonetimi oranlarinin
firma performans gostergeleri lizerindeki etkisine yoneliktir. Stok yonetimi oranlarinin
firma performansi iizerindeki etkisini 15 yil gibi genis bir zaman araliginda incelemesi
bakimindan c¢alismanin 6nemli oldugu disiiniilmektedir. Calismada mali analizde
kullanilan rasyolar bagimsiz degisken, bor¢lanma orani, satiglar ve firma biiylkligi
degerleri kontrol degiskeni, son olarak da performans gostergeleri bagimli degisken
olarak analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda ¢alisma sermayesi unsurlarindaki
degisimin firma degeri ve diger performans gostergeleri iizerinde kayda deger bir etki
olusturdugu gozlenmistir. Ayrica muhasebe standartlarinin  mali  tablolarda
uygulanmaya baslanmasindan sonraki yillarda yapilan analizlerde, bu yeni tablolardan
elde edilen gercege uygun cari varlik unsurlarinin firma performans gostergelerini daha

saglikli bir sekilde agikladigi belirlenmistir.



BIiRINCI BOLUM
CALISMA SERMAYESI

Calisma sermayesi, isletmenin bir hesap doneminde nakde c¢evrilebilir,
tiikketilebilir ekonomik degerlere yani kisaca donen varliklara yaptigi yatirimi ifade eder.
Isletmenin dénen varliklarmin toplami briit calisma sermayesi olarak adlandirilirken,
donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklar diisiildiikten sonra kalan kisma net

caligsma sermayesi ad1 verilmektedir.

1.1. Calisma Sermayesi Unsurlari

Isletmeler kisa vadede; nakit, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve diger
donen varliklarin yonetimine odaklanirlar. Calisma sermayesi unsurlart olarak
adlandirilan bu varliklarin diizeyini, isletmenin 6zelligi ve pazar kosullar belirlemekle
birlikte, isletmenin duran varliklar1 da 6nemli Glgiide etkiler. Bu varliklarin diizeyi
faaliyet donemi icinde onemli sekilde degisime ugrar. Degisim giinliik, haftalik, aylik

ya da isletmenin 6zelligine gore sezonluk olabilir (Sevil ve Basar, 2012: 163).

Calisma sermayesi unsurlart ayni zamanda likit varliklar olarak da
degerlendirilirler. Likitide derecesi ¢aligma sermayesinin temel tagini1 olusturmaktadir.
Isletmelerde mali veya ticari kaynakli olarak kredili vyiiriitiilen islemlerde kredi
diizeninin aksamadan isletilmesi, kredilerin zamaninda itfa edilmesi saglikli olarak
planlanmis bir likitide politikasina baghdir. Likitide kavrami dar anlamda varliklarin
paraya doniisme derecesi olarak tanimlanmaktadir. Bu anlamda paraya doniismesi kolay
olan varliklar olarak kasa ve bankadaki vadesi mevduat likit varliklar olarak
degerlendirilir. Her varhigin likitide kabiliyeti vardir. Ancak, likit varlik
degerlendirmesinde iki kritik faktor olarak varligin paraya cevrilmesinde gececek siire
ve varligin degerini korumasi 6ne ¢ikmaktadir. Likitide ile ilgili diger 6nemli nokta ise
likiditeye doniisiimiin isletme faaliyetlerinin durdurulmadan gergeklesmesidir. Yani,
kasa ve vadesiz mevduat haricinde duran varliklar grubunda yer alan bagli kiymetler ve
sabit varliklar da satilmak suretiyle hemen nakde doniisebilir. Ancak bu durum
faaliyetlerin durmasina yol agarak isletmenin sonunu getirir. Bu nedenle, likitide
varliklarin isletmenin faaliyet siireci iginde nakde doniismesini ifade etmektedir (Aksoy

ve Yalginer, 2008: 78-79).



Nakit kavrami, para ve vadesiz mevduat anlaminda kullanilir. Nakit yonetimi,
nakit fazlasi ve aciklarina meydan vermeden, isletmede bulundurulmasi gereken
optimum para tutariin belirlenmesini amagclar ve belli bir donemdeki 6deme ve tahsilat
arasindaki dengeyi zamansal ac¢idan da kurmaya c¢alisir. Burada isletmenin kasasinda
bulundurmak zorunda oldugu ortalama nakit tutarindan ziyade 6demelere gore degisen
bir para tutar1 énem kazanir. Ozellikle enflasyonist ortamda bu durum daha da énem

kazanmaktadir (Sevil ve Basar, 2012: 167).

Nakit, isletmelerde bulundurulmasi gereken zorunlu bir varliktir. Nakit olmadan,
isletmenin olagan faaliyetlerini ylirlitmesi miimkiin degildir. Ancak nakit kazang
saglamayan bir varlik oldugundan, elde nakit tutmanin bir firsat maliyeti vardir. Bu
nedenle isletmeler, nakit pozisyonlarin1 miimkiin olan en diisiik diizeyde tutmaya ¢aba
gosterirler. Yeterince nakde sahip olma, isletme yonetiminin biiylimeye odaklanmasina,
yeni isler bulmasina, yeni miisteriler elde etmesine, yeni iiriinler gelistirmesine, yeni
islemler kurmasina ve benzeri durumlara olanak tanir. Finans yOneticisi, nakit yonetimi
ile ilgili kararlar alirken, elde tutulacak optimum nakit miktarin1 belirlemek ve nakit
darlig riski ile s6z konusu riski azaltmanin firsat maliyeti arasinda dengeli bir dagilim

yapmak durumundadir (Ata, 2009: 45-46).

Bazi satiglar nakitle yapilmasma ragmen, giiniimiizde satislarin ¢ogunlugu
kredili olarak yapilmaktadir. Yapilan kredili satislar sonucunda hizli tahsil edilebilen
alacaklar ile isletmelerde nakit akisi hizlanmaktadir. Ancak alacaklarin gecikmesi
durumunda ise isletmelerin faaliyet yapisi olumsuz etkilenmekte, 6zellikle likiditesi
zayif olan igletmeler igin borglarini 6deyememe gibi yasamsal sorunlara neden
olmaktadir. Alacaklar, baglanan sermayenin alternatif gelir olanaklar1 nedeniyle
isletmenin bir yatirnmi olarak degerlendirilmelidir. Alacak hesaplariyla ilgili temel
kural, vadeli satiglarda satis tutar1 ve 6deme siiresinin belirlenmesidir. Kredili satiglarin
kosullari, firmanin maliyet ve karliligint 6nemli 6lgiide etkiler. Potansiyel bir miisterinin
odeme yetenegi degerlendirilirken; firmanin 6deme aliskanligi, finansal giicii, teminat
olarak sunulan varliklar ve genel ekonomik kosullar dikkate alinmahidir (Sevil ve Basar,
2012: 170).



1.2. Calisma Sermayesi Yonetimi

Calisma sermayesi yOnetimi igletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmeleri
acisindan hayati bir énem tasimaktadir. Ciinkii calisma sermayesi yOnetimi giinliik
olagan faaliyetlerden, hammaddelerin tamamlanmig iiriine doniiserek, satistan dogan
alacaklarin tahsiline kadar uzanan genis bir siireci kapsamaktadir (Sevil ve Basar, 2012:

163-187).

Calisma sermayesi yonetiminin konusu, bilangodaki donen varliklardir. Soz
konusu varliklar, briit c¢alisma sermayesini olusturan ve bir yil iginde paraya
doniisebilen para, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar, akreditif ve pesin 6denen
giderlerdir. Isletmenin hedeflerine basarili bir bicimde ulasmasinda, calisma sermayesi
yonetiminin 6nemli bir rolii vardir. Bir isletme ne kadar biiyiir ve faaliyetleri yayilir ise
calisma sermayesi ihtiyaci da o derece artar. En ucuz ve en uygun ¢alisma sermayesi,
isletmenin kendi faaliyetleri sirasinda olusur. Calisma sermayesinin etkin yonetimi,
nakit olusturarak karliliginin artmasini saglamanin yani sira nakit sikintisi nedeniyle
olusabilecek riskleri de azaltmaktadir. Calisma sermayesi yonetimi, giinliik
operasyonlar ya da daha somut olarak, hammaddeden tamamlanmis {irline doniiserek,
satistan dogan alacaklarin tahsiline kadar ki siireci kapsar. Bu siire¢ ayn1 zamanda satis
yoluyla isletmeye nakit girisleri saglar. Nakit fazlaligi olan isletmeler de calisma
sermayesi yonetimine ihtiya¢ duyarlar. Zira, isletmeye para baglayan yatirimcilar ya da
hissedarlar, kar beklentisi ile hareket ederler (Sevil ve Basar, 2012: 163-187).

Isletmelerde yapilan galigmalar, finans yoneticisinin zamaninmn biiyiik bir
boliimiinii paranin  gilinlik akisiyla ilgilenerek ge¢irdigini ortaya koymustur.
Hammadde, yar1 mamul ve mamul alimi, kredi verilmesi veya alinmas1 gibi giinliik
islemler caligma sermayesi yonetimini onemini artirmaktadir. Ayrica donen varliklara
yapilan yatirnm tutar1 da calijma sermayesine Onem kazandirmaktadir. Faaliyet
konusuna gore degigsmekle birlikte isletmelerin toplam varliklar1 i¢inde doner varliklarin
pay1 6nemli tutarlardadir. Imalat isletmelerinde toplam aktifin genellikle %50’si, toptan
ve perakende ticaretle ugrasan isletmelerde ise yaklasik %70’1 doner varliklardan
olusmaktadir. Ayni zamanda is hacmiyle ¢aligma sermayesi tutari arasinda da baglanti
bulunmaktadir. Bir isletmenin satis hacminin artmasi, ¢alisma sermayesinde de ayni

yonde artisa neden olacaktir. Satislarin biiyiimesi, isletmenin hammadde alislarinda,
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stoklarinda, alacaklarinda, nakit ve benzeri varliklarda da biiyliimeye neden olacaktir.
Ancak, satiglarla ¢alisma sermayesi arasindaki bu yakin iliski dogrusal olmayabilir.
Diger bir deyisle, etkin bir calisma sermayesi yonetimi ile ¢alisma sermayesindeki artig
orani, satislardaki artig oranindan daha diisiik seviyelerde gergeklestirilebilir (Aydin vd.,
2010: 195-209).

Isletmeler ¢alisma sermayesi tutarini belirlerken karhilik ve risk faktorlerini
dengelemek durumundadirlar. Calisma sermayesi icin yatirilan fonlarin bir alternatif
maliyeti vardir. Isletme calisma sermayesi yatirimini artirarak likiditeyi yiikseltip riski
diistirmiis olabilir, ancak bu durum karliligin da azalmasina neden olacaktir. Daha fazla
fonun tutulmasi, bu paranin alternatif kullanimindan vazgegilmesine neden olacaktir.
Ornegin, bu fazla fonun bor¢ ddemelerinde kullanilmasiyla faiz yiikiinden kurtulmak
miimkiindiir. Yine daha fazla ¢alisma sermayesi yatirimiyla daha fazla stok bulundurma
stoklarin bozulmasi, modasinin ge¢cmesi gibi zararlara neden olabilecektir. Yine
alacaklara daha fazla fonun baglanmasi, siipheli alacak tutarini artiracaktir (Aydin vd.,

2010: 195-209).

Diger taraftan, karliligi artirmak icin calisma sermayesine daha az yatirim
yapildiginda kisa vadeli bor¢larin 6denmeme riski artacagi gibi, isletmenin tam kapasite
caligmasini engellemekte, iiretimde kesintilere neden olarak olasi siparislere cevap

verememe ve karliligin diismesiyle sonuglanacaktir (Aydin vd., 2010: 195-209).

Calisma sermayesi yonetimi o6zellikle kiiciik isletmeler acisindan ¢ok daha
onemlidir. Ciinkii bu isletmeler duran varliklarini kiralama yoluyla saglarken donen
varliklart karsilamada zorlanmaktadirlar. Ayrica kasa, stoklar, alacaklar gibi doner
varliklara yapacaklar1 yatirimi azaltmalar1 zordur. Diger yandan, kii¢lik isletmelerin
sermaye piyasalarindan fon saglamalari da zor ve smirli oldugundan, kisa vadeli
kredilere bagli kalmak durumundadirlar. Bu durum ise igletmenin likidite durumunu
olumsuz etkilerken riski artirmaktadir (Aydin vd., 2010: 195-209).

Diger taraftan, likitide yonetimi de calisma sermayesi yOnetiminin temel
taglarindandir. Vadesi gelmis bor¢larin 6denme derecesini 6lgen likitide teknik likitide,

firmanin toplam varliklarinin borglar1 karsilama durumunu o6lgen kriter ise gercek



likitide adim1 almaktadir. Teknik likiditenin maliyeti likit varliga sahip olmakla diger
kazan¢ saglayacak varliklara yatirip kazanilacak gelirlerin kagirilmasidir. Gergek
likiditenin maliyeti ise likiditesi diisiik aktiflerin fona ¢evrilmesi halinde karsilasilacak

deger kayiplaridir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 78-79).

1.2.1. Net Calisma Sermayesi

Isletmelerde dénen varliklar toplami briit calisma sermayesini ifade ederken,
isletmelerin basarilari i¢in ¢ok 6nemli bir unsur olan net ¢alisma sermayesi ise donen
varliklar ile kisa vadeli bor¢lar arasindaki farki ifade etmektedir. Donen varliklar kisa
vadeli bor¢lardan fazla ise pozitif net calisma sermayesi, kisa vadeli bor¢lar daha fazla
ise negatif net ¢alisma sermayesi s6z konusudur. Pozitif net ¢aligma sermayesi ayni
zamanda donen varliklarin uzun vadeli borglarla finanse edildigi kismi gostermektedir.
Net calisma sermayesi, yoneticiler, kreditorler, isletme sahipleri ve tedarikgiler i¢in
onemlidir. Ciinkii net ¢aligma sermayesi isletmenin kisa vadeli yilikiimliiliiklerini yerine
getirip getiremeyecegini gosterir. Kisaca net ¢alisma sermayesi igletmenin potansiyel
nakit rezervini Olgmektedir. Net calisma sermayesinin fazla olmasi varliklarin atil
tutuldugu anlamina gelitrken az olmasi ise isletmenin yiikiimliliklerini yerine
getirmesine engel olur. Bir isletmede net ¢alisma sermayesinin biiyiikligiinii; isletmenin
hacmi, faaliyet konusu, kullandig1 teknoloji, yapilan isin birim maliyeti, tedarik, tiretim
ve satig olanaklari, alacak ve stok devir hizlari, isletmenin depolama ve satis imkanlari

vb. faktorler belirlemektedir (Savei, 2013: 50-60).

1.2.2. Calisma Sermayesi Seviyesi

Bu seviyeyi isletmenin faaliyet konusu, bliyiikliigii ve satislardaki diizenlilik gibi
faktorler etkilemektedir. Ticari faaliyette bulunan isletmeler {iretim isletmelerine gore
daha ¢ok calisma sermayesi ihtiyaci duyarlar. Uretim isletmelerinde calisma sermayesi
seviyesi ise iiretim siirecine, tedarik ve satis politikalarina bagh olarak degisir. Isletme
sermayesini olusturan varliklar da faaliyet dongiisii boyunca siirekli degismektedir.
Ornegin iiretim siirecinin uzunlugu stoklara baglanan fonlar1 artirmaktadir. Ote yandan
aliglarda 6demeler geciktirildigi 6lciide nakit ihtiyaci azalmaktadir (Aydin vd., 2010:
195-209).
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Isletmelerde calisma sermayesine yatinmi etkileyen yatirrm  dongiisii
hammaddelerin satin alinmasiyla baslar. Hammadde alimlarinda yapilacak 6demeler
icin gecen siire ticari bor¢larin 6denme siiresidir. Hammadde kullanilarak yari mamul ve
mamul haline doniistiirme siirecinde stoklara ilk yatirimla satis tarihi arasinda gegen
siire stokta bekleme siiresi olarak adlandirilir. Satis tarihi le miisterilerin 6deme tarihi
arasinda gecen siire ise ticari alacaklarin tahsil siiresi olarak ifade edilir. Ilk
hammaddelerin alimiyla son 6demeler arasinda gecen siire toplam siiredir. Bu siire
stokta bekleme ve alacak tahsil siirelerinin toplamina esittir. Ancak nakdin baglandig:
net siire, isletmenin faturalarini 6deme siiresi olan bor¢ ddeme siiresi bu toplamdan
diisiilerek bulunur. Iste isletmenin hammaddeye yaptig1 yatirim ile miisterilerinden
yaptig1 tahsilat arasindaki zaman uzunluguna nakit doniis siiresi denmektedir. Nakde
doniisme siiresi uzadikga igletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaglari artmaktadir (Aydin
vd., 2010: 195-209). Likitide ve bor¢ 6deme konularinda problem yasanmamasi igin
isletmelerin miimkiin oldugunca alacak tahsil siirelerini ve stokta bekleme siirelerini
azaltip bor¢ Odeme siirelerini uzatarak nakit dongl siirelerini  kisaltmalar

Onerilmektedir.

Kiiciik isletmeler biiylik isletmelere gore daha yiiksek oranda calisma
sermayesine sahip olmak durumundadirlar. Bu durumun sebeplerinden birisi biiylik
isletmelerin calisma sermayesine gerekli ilgiyi gostererek etkinligi artirabilmektedirler.
Ikincisi, biiyiik isletmeler sermaye piyasalarindan daha kolay fon saglarlar. Ugiinciisii
ise biiyiik isletmelerin daha c¢ok sermaye yogun teknoloji kullanarak iiretim ve

dagitimda daha fazla duran varliga yer vermeleridir (Aydin vd., 2010: 195-209).

Satiglar ne kadar istikrarli ise ¢caligma sermayesi ihtiyaci da o oranda azaltilabilir.
Satiglardaki artis ¢alisma sermayesi kalemlerinde de ani artiglara neden olacaktir. Diger
taraftan satiglardaki azalis ise calisma sermayesinde azalisa neden olacaktir. Caligsma
sermayesi yonetiminde etkinlik arttik¢a, satiglardaki artis seviyesinde bir c¢alisma

sermayesine ihtiya¢ kalmayacaktir (Aydin vd., 2010: 195-209).

1.2.3. Cahisma Sermayesi Yatirim Politikalar

Isletmelerin ¢alisma sermayesi unsurlarina yatirimlari, yil igerisinde gesitli

faktorler nedeniyle degisiklik gostermektedir. Ornegin satislart mevsimlik olan
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isletmelerin stoklar1 ve alacaklar1 belirli mevsimlerde artmaktadir. Ancak, satiglar
durgunlasip, alacaklar tahsil edildiginde, donen varliklara yatirim yine baslangic
seviyesine diismektedir. Calisma sermayesi yatirimi dendiginde baslica nakit ve nakit
benzeri varliklara yatirim, alacaklara yatirim ve stoklara yatirim anlasilmaktadir (Ceylan

ve Korkmaz, 2014: 238).

1.2.3.1. Nakit ve Nakit Benzeri Varhiklara Yatirim

Finansal yoOnetimde c¢alisma sermayesi unsurlarima yatirim incelenirken,
oncelikle nakit ve menkul kiymetler iizerinde yogunlasilmaktadir. Ciinkii isletmelerde
nakdi unsurlar vazgegilemez bir yer tutmaktadir. Ozellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki
isletmelerde (KOBI) nakdi unsurlara yatirrmin yetersiz olmasi finansal basarisizhigin en
onemli sebebi olarak goriilmektedir. Isletmelerin nakit bulundurmalarnin en &nemli
nedeni, nakdin likidite saglayip, {iiretimin devami, satislarin artis1 ve borglarin
O0denmesinde, diger bir deyisle isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesinde ihtiyag

duyulmasidir.

Nakit ve menkul degerlere yatirimin iyi yonetilmesi, isletmenin hem finansman
giderine katlanmamasi, hem de faiz geliri elde etmesine olanak vermektedir. Ozellikle
son yillarda finans yoneticileri menkul kiymetlere yatirnma agirlik vererek isletme
karliligint artirmaya caligmaktadirlar. Eskiden yoneticilerin amaci, fazla nakit
bulundurarak, yatirim firsatlarindan yararlanmak ve beklenmeyen olaylara kars1 ihtiyath
olmakti. Bahsi gegen elde miimkiin oldugu kadar ¢ok nakit fazlasi bulundurma, bir
prestij unsuru olarak telakki edilmekteydi. Ancak, bugiiniin finans yoneticileri ise nakit
ve menkul kiymetleri elde miimkiin oldugu kadar fazla tutmaktan daha ¢ok etkin bir
sekilde yoneterek satiglarii artirma, ilave fonlar yaratma ve faiz geliri elde etme

hedefine odaklanmaktadirlar.

Nakdin veya paranin yonetiminde finans yoneticisi i¢in sorunlardan birisi de
fonlarin nakit ve menkul kiymetler arasinda dagilimidir. Isletmelerin fazla fonlarmi
bor¢larim1 6demek i¢in kullanmalar1 veya likiditesi yiiksek menkul kiymetlere
yatirmalari s6z konusudur. Para ve sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde
isletmeler i¢in cesitli secenekler vardir. Bununla birlikte gelisen iilkelerde secenekler

fazla degildir. Hazine bonolar1 ve devlet tahvillerinin bankalardan saglanacak krediler
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icin giivence olarak kabul edilmesi, devlet ihalelerinde teminat olarak kullanilmasi,

menkul kiymet olarak 6nemlerini artirmaktadir.

Nakit yonetimi agisindan isletmelerin nakde doniisiim siirelerinin hesaplanmasi
gerekir. Nakde doniisiim stiresi, stokta gecen siire ile alacaklarin tahsilinde gecen
siirelerin toplamindan, borglarin ddeme siiresinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Isletmelerde
nakde doniisiim siiresi ne kadar uzun olursa, isletmenin ¢alisma sermayesine
gereksinimi de o kadar artar. Isletme sermayesi gereksiniminin artmasi, isletmenin
likidite durumu ve borglari 6deyebilmesi ve nihayetinde firmanin degeri agisindan
olumsuz bir durum olarak goriilebilir. Yapilan ¢alismalarda da nakit doniis siiresinin
artmastyla birlikte isletme karliliginin olumsuz yonde etkilendigi goriilmektedir. Ayrica
calisma sermayesi unsurlarina daha fazla yatirima neden olan nakit doniis siiresinin
artmasi firma ortaklarinin isletmeden elde ettigi geliri azaltirken, muhtemel yatirimcilar
acisindan negatif bir izlenime neden olarak firmanin piyasa degerini azaltabilmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2014: 240-251).

1.2.3.2. Alacaklara Yatirim

Vadeli mal satigi, satiglarin1 ve pazar paylarimi artirmak isteyen isletmelerin
basvurdugu 6nemli bir politikadir. Mal veya hizmet vadeli olarak satildiginda satan
tarafindan aliciya kredi agilmaktadir. Isletmeler, vadeli mal satistyla ya diger isletmelere
kredi agar veya perakende miisterilere tiiketici kredisi kullandirir. Ticari kredilerin
isletmeleri yasatan, biiyiiten ve onlara hayat veren bir 6zelligi vardir. Bu nedenle,
isletmelerin alacaklarinin toplam aktifler icerisindeki yeri her gecen giin artmaktadir.
Ormegin, ABD’de iiretim isletmeleri satislarmin %95’ini, toptancilar %90’1n1,
perakendeci ve hizmet isletmeleri ise %50’sini satic1 kredisiyle yapmaktadir. Isletme
sermayesi kalemlerinden biri olan alacaklara yatirim, alacaklar hesabinda asir1 miktarda
fon birikmesini Onlemeyi amaclamaktadir. Bdylece, alacaklara baglanan fonlarin
maliyeti ile satiglarin artmasi sonucu ortaya ¢ikan karlilik arasinda bir iliski kurulur. Bu
iligki ile hangi diizeyde bir alacak hacminin, isletme i¢in karli olacaginin aragtirilmasi,
alacak yonetiminin temelini olusturur. Kredili satis yapan isletmeler i¢in alacaklarin
tahsil edilmemesi veya gec tahsil edilebilmesi riski s6z konusudur. Bu nedenle
isletmeler yalniz en giivenilir miisterilerine kredili satis yaparak riski minimuma

indirebilir. Isletmeler alacak devir hizlarini artirarak alacaklarin likidite kabiliyetlerini

13



artirabilirler. Bu da alacaklara ayrilacak olan yatirim tutarinin azalmasii beraberinde
getirmektedir. Alacaklara yatirim tutarinin azalmasi, isletmenin yasamsal faaliyetlerinin
daha saglikli devam etmesini saglayarak finansal gostergelerinde iyilesme saglayacaktir

(Ceylan ve Korkmaz, 2014: 252-261).

1.2.3.3. Stoklara Yatirim

Isletmelerde stoklar, toplam aktifler igerisinde onemli bir yer tutmaktadir.
Stoklara yapilan yatirim, sektdrden sektdre degismektedir. Ornegin, ABD’de tekstil
sektoriinde stoklar net varliklarin %50°sini, metal sanayinde %23’{inii, matbaacilikta
%15’ini olusturmaktadir. Bunun yaninda toptanci ve perakendeci isletmelerde stoklara
yapilan yatirim, toplam varliklarin %32’sini olusturmaktadir. Stoklara yapilan yatirimin
asirt olmasi, isletme karliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Buna karsin, stoklara
yetersiz yatirnm yapilmasi ise liretimin ve satiglarin azalmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, satis beklentisi artig yoniinde ise stok miktar1 da artirllmalidir. Stoklarla
ilgili olarak yapilan c¢alismalar, stoklarin satiglara oraninin %12 ile %20 arasinda
degistigini gostermistir. Stoklarin toplam varliklara orani ise %16 ile %30 arasinda

degismektedir.

Son yillarda gelismis {lkelerde stoklarin satiglara oraninda bir diigme
gbzlenmektedir. Bu diisiisiin nedenleri ise stok kontrol yontemlerinin gelismesi, stok
denetiminde bilgisayarlardan faydalanilmasi, ulasim olanaklarinin artmasi ve
hizlanmasi, yeni stoklama yontemlerinin uygulanmasi, stok tutma maliyetlerinin artmasi
olarak sayilabilir. Hatta bazi isletmelerin sifir stokla ¢alistigi bilinmektedir. Genelde
stoklara yapilacak yatirim tutarmni belirleyen faktorler, stok tiiriine gore Onemli
degisiklik gostermez. Bununla birlikte bir liretim isletmesinde satis veya liretim hacmi,
tiretim isleminin uzunlugu ve teknigi, mamuliin bozulma durumu veya modasinin gegip
gecmemesi gibi faktorler, stoklara yapilacak yatirimi belirler. Stoklara yatirimdan yalniz
isletmenin ambarindaki mallar degil, parasi ddenip yolda olan veya bedeli 6denen

akreditifler de stoklar i¢ine alinmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 261-262).

Firmalar stoklarinin ne fazla ne de noksan olmasini istememekte, kendileri igin
en uygun stok seviyesini belirlemeye ¢alismaktadir. Stok yonetiminin amaci firmanin

karliligint artirmak icin tiim stok maliyetlerinin minimuma indirecek stok seviyesini
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belirlemektir. Bir firma acisindan stoklara yapilan yatirimin optimum tutarda olup
olmadigmin saptanmasi, stok tutmanin gerektirdigi giderler ve tasidigr risk ile, stok

tutmanin faydalarinin dengelenmesini gerekli kilar (Aksoy ve Yalginer, 2008: 371-372).

Stoklara yapilan yatirimda stok devir hizinin yiliksek olmasi stoklarin likidite
yeteneginin yiikksek olmasi anlamma gelmektedir. Diger bir deyisle isletmenin
biinyesindeki stoklarin faaliyet dongiisii i¢inde hizli bir sekilde satilarak elden ¢ikarilip
nakde donilismesini ifade etmektedir. Bu durum, stoklarin bozulma, ciirlime vb.
bulundurma maliyetlerinin yok edilip stoklara yapilan yatirimin karsiliginin alinmasi
demektir. Likit oranla baglantili bir oran olan stok bagimlilik oraninin yiiksek olmasi ise
isletmenin donen varliklart iginde stoklarin agirhginin fazla olmasi, likidite
saglanabilmesi icin stoklara bagimli olundugunu ve stoklarin satilmasi gerektigini

anlatmaktadir.

1.2.4. Calisma Sermayesi Seviyesi ile KArhhk Arasindaki iliski

Calisma sermayesi seviyesinin tespiti, firma borglarinin vade yapisina ve
varliklarin likitide derecesine bagli olup, calisma sermayesi ile ilgili kararlar, karlilik ve
risk arasindaki degismenin etkisi altindadir. Likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir
iligki mevcuttur. Likit varliklarin toplam varliklar igindeki orami yiikselip likidite
derecesi arttikca firmanin saglayacagi karlar azalmaktadir. Bununla birlikte kéar1 azalan

firmanin likidite artisi ile riskliligi azalmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 12-15).

Risk ile karlilik arasindaki iliski ayn1 yonde olmasiyla birlikte risk ile likitide
arasindaki iliski ters yondedir. Isletme sermayesinin olusumu firmanmn likitide
derecesini, riskliligini ve sonucta da karliligmi etkilemektedir. Likiditenin
degerlendirilmesi risk analizinin bir parcasidir. Likitide artirilarak bor¢larin 6denmeme
riski azaltilmaktadir. Ancak bu durum da kardan vazgegmeye neden olmaktadir. Diger
bir deyisle likiditeye sahip olmak vazgecilen kar kadar bir maliyeti gerektirmektedir.
Likitide maliyetinin birinci kismi1 likit varlik bulundurmakla diger kazang saglayacak
varliklara yatirmakla kazanilacak gelirlerin kagirilmasidir. Ikinci kismu ise likiditesi
diisiik aktif varliklarin paraya ¢evrilmesi durumunda karsi karsiya kalinacak deger

azaliglaridir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 12-15).
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Kisa stireli borglarla uzun stireli fonlama, isletmelerde likidite agisindan yiiksek
risk tasir. Bir isletme mevsimlik ya da gecici bir mal almak istediginde bunu kisa siireli
bor¢larla finanse eder. Kisa siireli borg isletmeye esneklik saglar. Diger taraftan
firmani devamli nitelikteki varliklarinin 6z sermaye ve uzun siireli borglarla finanse

edilmesi gerektigi bilinmektedir (Sevil vd., 2013: 11-12).

Isletme sermayesi yonetimi, risk ve karlilik arasinda uygun bir dengenin
kurulmasini1 gerektirir. Calisma sermayesinin atil kalmasi karliligin azalmasima yol
acarken, ¢alisma sermayesi acig1 da isletmenin borg¢larin1 6deyememe riskini ortaya
cikarir. Normal pazar sartlarinda, donen varliklarin sagladigi kazang, duran varliklara
oranla diisiiktiir. Genel finansman politikasinda oldugu gibi calisma sermayesine
yatirnm politikas1 da isletmenin karhiligin1 ve riskini etkiler. Calisma sermayesinin
finansmaninda daha fazla kisa vadeli kaynaklara yonelmek isletmenin riskini arttirirken,
finansman maliyetlerinin diismesi nedeniyle karliligini da arttirir. Toplam varliklar
degismezken calisma sermayesine daha fazla yatirim, igletmenin riskini azaltirken,

karlihigin da distiriir (Sevil vd., 2013: 11-12).

Finans yoneticisi, iiretim ya da kredili satis siiresi boyunca riskleri minimum
kilmak amaciyla kredili satiglarin 6denmemesi ve sermaye baglama maliyetlerini
azaltarak, smirlayict bir kredi politikast izlemeyi tercih edebilir. Aksine pazarlama
yoneticisi ise liberal bir satis politikasi izlemeyi tercih ederek, uzun 6deme siiresi ve
olabildigince fazla satis ilkesiyle maksimum satis amacina ulagsmay1 isteyebilmektedir.
Boyle bir celiskinin olmasi1 halinde kuskusuz isletmenin iist hedefleri gozetilerek

politika belirlenir (Sevil vd., 2013: 11-12).

Basit bir 0rnek iizerinde agiklarsak AB isletmesinin stoklar1 domates, patates,
sogan ve baharattan olugmakta ve bir parti liretim i¢in 10.000 TL’lik bir 6demeyi
gerektirmektedir. Bir hafta i¢inde isletme bu stoklar1 iiretime doniistiirerek, satigini
gerceklestirmekte ve onu takip eden hafta da miisteri ¢ekleri firmaya ulasmaktadir.
Satilan 10.000 TL degerindeki stoklarin paraya doniistiiriilmesi ya da tahsilati
isletmelerin tahsilat etkinligine gore degisir. Bu siireci hizlandirmak yerine isletme
tiretilen mallar stoklarinda tutarsa ¢aligma sermayesi stoklara baglanan paranin maliyeti
yiiziinden basarili yonetilemez. Isletme iirettigi mallar1 bekletmeden ne kadar erken

miisterilere satarsa tahsilati da onunla orantili olarak hizlandirilmakta ve yeni bir parti
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iiretim i¢in hammadde satin alma siireci de 6ne alinmaktadir. Saticilara 6deme vadeleri
doldugunda firma stoklar1 ya da mamul maddeyi hala depolarinda tutuyorsa saticilara
O0demelerde de problemle karsilasir. Bu durum miisteri 6demeleri agisindan da
irdelenebilir. Miisteriler 6demeleri zamaninda yapamazsa saticilara 6demelerde yine

problem yasanir ve isletmenin maliyetleri artar (Sevil vd., 2013: 11-12).

1.2.5. Calisma Sermayesi Finansman Politikalari

Calisma sermayesinin diizeyi belirlenirken cari bor¢larin  miktarlarinin
belirlenmesi, likidite ile borglarin vadelerine iliskin kararlarin verilmesi gerekir. Bu
kararlar risk ve karlilik analizi yapilarak verilebilir. Isletme riskinin degerlendirilmesi
icin likidite analizi yapilmalidir. Likiditenin iki boyutlu oldugu ifade edilmektedir.
Birincisi varhigin paraya doniismesi icin gereke siire, ikincisi varligin nakde
doniistiigiindeki degeri ve bu degerin belirli olmasidir. Ornegin duran varliklara yapilan
yatirnm genelde pazarlanabilir senetlere yapilan yatirnmdan daha az likittir. Ciinkii bir
makinenin  satist  pazarlanabilir  senetlerin  satisgindan daha uzun siirede
gerceklestirilebilecektir. Ayrica makinenin satis degerinin belirlenmesi de pazarlanabilir
menkul kiymetlerin satis degerinin belirlenmesinden ¢ok daha zordur (Aydin vd., 2010:

195-209).

Isletmelerin sahip olduklari varliklar ne kadar kisa siirede ve degerinden fazla bir
sapma gostermeden paraya doniistiiriilebiliyorsa o oranda likittir. Dolayisiyla hazir
degerler, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklar duran varliklara gdére daha likittir.
Doénen varlik kalemlerinin de likidite derecesi farklilik gosterir. En likit donen varlik
kalemleri nakit ve menkul kiymetlerdir. Bilangoda varlik kalemleri likidite derecelerine
gore siralanmistir. Donen varliklardan duran varliklara dogru likidite azalmakta, buna
karsin karlilik artmaktadir. Sermaye yapisinda ise kisa siireli kaynaklarin karliligi (kisa
vadeli bor¢ faiz oraninin uzun vadeli borca gore daha diisiik oldugunda) yiiksek olup,
uzun vadeli kaynaklara gore finansal riski daha fazladir. Dolayisiyla donen varliklar
icinde likit varliklarin orani arttik¢a isletmenin hem riski hem de karlilig1 azalmaktadir

(Aydmn vd., 2010: 195-209).

Isletmeler yukarida bahsi gecen degiskenleri dikkate alarak temelde 3 degisik

calisma sermayesi finansman politikas1 takip ederler. Atak c¢alisma sermayesi
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politikasinda donen varliklara daha az yatirim yapilarak likidite diistik tutulur ve risk

diizeyi artirilarak varliklar olusturulur. Ihtiyath calisma sermayesi politikasinda ise

donen varliklara daha fazla yatirim yapilarak likidite yiiksek tutulur ve risk azaltilarak

varliklar olusturulur. Dengeli veya 1limli politikada ise likidite ve risk diizeyi arasinda

bir denge olusturma ¢abasiyla varlik profili olusturulur. Asagidaki grafikte A politikasi

atak, B politikas1 1liml1 (dengeli), C politikas1 ise ihtiyath (tutucu) politikay1 temsil

etmektedir (Aydin vd., 2010: 195-209).

Sekil 1: Alternatif Calisma Sermayesi Politikalar

Cari Vab Jar(YTL)

5 ahslar (L)

C Folihkas

A Politikas:

-
HIL

Atak bir politikayla toplam varliklarin karliligi maksimum diizeyde iken,

ithtiyath politika ile bu durum tersine donmektedir. Ayn1 zamanda atak politikada net

calisma sermayesi ihtiyatl politikaya oranla daha azdir. Finansal yiikiimliiliikkleri yerine

getirmede isletmenin giiclinii 6lgen cari oran atak politikada en diislik seviyede iken

tutucu politikada en yiiksek seviyededir (Aydin vd., 2010: 195-209).

Tablo 1: Cahisma Sermayesi Politikalarinin Risk ve Karlihk Gostergeleri

Uzerindeki Etkisi
Atak Ihmh Thtiyath
Donen Varliklar (DV) 35 40 45
Duran Varliklar 30 30 30
Toplam Varliklar (TV) 65 70 75
Kisa Vadeli Borglar (KVB) 20 20 20
Tahmini Satiglar 100 100 100
Toplam \E;r\l;gér/f\zf) Bek. Kar %1538 | %1429 | %1333
Net Calisma Sermayesi (DV-KVB) 15 20 25
Cari Oran (DV/KVB) 1,75 2 2,25
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Yapilan c¢alismalarda genellikle uzun vadeli faiz oranlarmin kisa vadeli faiz
oranlarindan daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan uzun vadeli bor¢lanmada
kisa vadeli bor¢lanmaya gore esnekligin azalmasi nedeniyle efektif maliyet daha da
yiikselebilecektir. Uzun vadeli borcu olan bir isletme, mevsimsel ya da konjonktiirel
daralmalarda fona ihtiyaci olmasa bile faiz giderlerine katlanmak zorundadir. Kisaca

uzun vadeli borcun maliyeti genellikle kisa vadeli borcun maliyetinden daha fazladir
(Aydin vd., 2010: 195-209).

Bir isletmenin finansman ihtiyaci, donen ve duran varliklarin toplamina esittir.
Donen varliklar ise sabit donen varlik ve dalgalanan donen varlik olarak ayrilabilir.
Donen varliklarin dalgalanma gosteren kismi, igletme satislarinin mevsimsel ya da
konjoktiirel yapisindan etkilenir. Birgok isletmenin alacaklar1 ve stoklar1 yilin belirli
donemlerinde en yiiksek veya en diisiik noktaya ulasir. Buna kargin dénen varliklarin
sabit kismini ise isletmenin uzunca bir siire ihtiyacini karsilayabilecek nakit ve envanter

olarak bulundurulmasi gereken miktar olusturur (Aydin vd., 2010: 195-209).

1.2.5.1. Tutucu (ihtiyath) finansman politikasi

Bu yaklasimda caligma sermayesinin dalgalanan kismi kisa vadeli, calisma
sermayesinin siirekli kismi ve duran varliklar uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilmektedir. Geleneksel finansman kuralina en uygun yaklasim budur. Bu yaklasimda

risk ve karlilik en aza inmektedir. Maliyetler ise en yiiksektir.

Sekil 2: Thtiyath finansman politikas:

Varliklar
Kaynaklar Calisma
A Sermayesinin

Degisen Kism1

Kisa Vadeli Finansman

\J

e

[Caligma Sermavesinin Siirekli Kismi Uzun Vadeli Finansman
Sabit Varldklar
Y »7.man
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1.2.5.2. Ilmh (dengeli) finansman politikasi

Bu yaklasimda ¢aligma sermayesinin siirekli kisminin bir boliimii de kisa vadeli

kaynaklarla finanse edilmektedir. Risk alma bakimindan orta yol olarak ifade edilebilir.

Sekil 3: Inmh finansman politikasi

Varliklar
Kaynaklar
Calisma
A Sermavesinin
Degisen Kismi
| Kisa Vadeli Finansman
Caligma Sermavesinin Siirekli Kism1
Uzun Vadeli Finansman
Sabit Varliklar
|-

1.2.5.3. Atak (saldirgan) finansman politikasi

Bu yaklasimda ise ¢alisma sermayesinin tiimii kisa vadeli kaynaklarla finanse
edilmektedir. Riskin ve karin en fazla oldugu finansman segenegi budur. Teorik olarak
maliyetin de en diisiik olmas1 gerekir. Ancak iilkemizde kisa vadeli kredilerin temin
edilecegi ticaret bankalari, bu kredileri oldukga pahali hale getirmektedir. Bu nedenle bu
yaklasimin maliyeti en diisiik hale getirmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu

secenekte kisa vadeli kredilerin yenilenme sorunu ortaya ¢ikabilir.

Sekil 4: Atak finansman politikasi

Varliklar
Kaynaklar

Calisma

Sermayvesinin
Degisen Kism1

W Kisa Vadeli Finansman

-

Calisma Sermavesinin Siirekli Kismi

Uzun Vadeli Finansman
Sabit Varliklar

v

Zaman
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Tablo 2: Alternatif Finanslama Politikalarinin Finansal Veriler Uzerindeki EtKisi

Atak Ihmh Ihtiyath
KVB Oram KVB Oram1 | KVB Orani
Fazla Orta Az
Donen Varliklar 40 40 40
Duran Varliklar 30 30 30
Toplam Varliklar 70 70 70
Kisa Vadeli Borglar (KVB, Faiz 30 20 10
%38)
Uzun Vadeli Borglar (UVB, Faiz
%10) 12 22 32
Toplam Borglar 42 42 42
Ozsermaye 28 28 28
Toplam Borg ve Ozsermaye 70 70 70
Tahmini Satiglar 100 100 100
Beklenen FVOG 10 10 10
- Faiz %8 (KVB) 2,4 1,6 0,8
- Faiz %10 (UVB) 1,2 2,2 3,2
Vergilendirilebilir Gelir 6,4 6,2 6,0
- Vergi (%50) 3,2 3,1 3,0
Vergi Sonrasi Net Gelir 3,2 3,1 3,0
Ozsermayeden Beklenen Kar 211,43 911,07 0010,71
Net Caligma Sermayesi Durumu 10 20 30
Cari Oran 1,33 2,0 4,0

Tutucu politikada daha fazla uzun vadeli bor¢ ve sermaye toplami kullanildigi
icin kisa vadeli borcun agirhigi nispeten azdir. Bu durum isletmenin borcunu
yenileyememe riskini diiglirlirken ayni1 zamanda faiz oranlarinin dalgalanmasindan
kaynaklanan risk de azalacaktir. Buna karsilik uzun vadeli bor¢ daha fazla oldugu ve
uzun vadeli borcun maliyeti de daha yiiksek oldugu i¢in karlilik da diisecektir. Karlilik
acisindan atak finansal planlamada hissedarlarin beklenen karliligi en yiiksek
diizeydedir. Ozetlenecek olursa kisa vadeli borglanma orani arttikga karlilik ve risk de

artacaktir (Aydm vd., 2010: 195-209).

1.3. Finansal Krizlerin Calisma Sermayesine Etkileri

2008 yilindaki finansal performans incelendiginde ¢alisma sermayesinin krizden
onemli derecede etkilendigi goriiliir. Ancak krizin etkileri ¢alisma sermayesi ile sinirh
degildir. Azalan talep miisterilerin demede gecikmesi veya 6deyememesi zincir satis

magazalarinin satig performanslarindaki azalma ya da basarisizliklar: birgok isletmenin
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finansal tablolarint olumsuz etkilemistir. Boylece alacaklarini tahsil etmede zorlanan
firmalarin bor¢ 6demede likit kaynak sorunu yasadiklari anlasilmaktadir. Bu zor
durumu asmada temel gorev isletmelerin finans yoneticilerine diismektedir. Finansman
politikalarinin ~ degistirilerek, 6deme ve tahsilat aliskanhklarinin  yeniden
yapilandirilmasi, boylece sirketin gelir ve biiyiime hedeflerinin yeniden olusturulmasi
gerekir. Kisaca, calisma sermayesinin kapsamli bir yaklasim ile irdelenerek, fonlama
maliyetlerinin azaltilmasi, nakit akim siirecinin hizlandirilmasi ve isletmenin 6demeler
sisteminin tekrar eski pozisyonuna getirilmesi gerekir. Calisma sermayesi yonetiminde
nakit yonetimine Ozel onem verilmesi, isletmede gereksiz atil fona yer verilmeyen
politikanin izlenmesi onemlidir. Doviz, pay senetleri ve vadeli islem pozisyonu olan
isletmelerin belirsizliklere karsi korunma (hedge) amagl islem yapmalari; giinliikk nakit
harcamalarini aksatmadan ayni zamanda donemsel nakit planlar1 yapmalar: gerekir.
Ozellikle finansal dalgalanmalarin oldugu donemlerde isletmelerin calisma sermayesi

planlamalarinin iyi yapilmis olmasi 6nem kazanir (Sevil ve Basar, 2012: 186-188).

Calisma sermayesinin yonetiminde isletmelerin biitge aligkanligi olusturmasi,
nakit biitgesi ve likidite planlar1 ile donemsel likidite agiklarindan ve fazlarindan
kaginmalari gerekir. Tiirkiye’de ihracata yonelmis firmalarin nakit finansmaninda
alternatif finansman kaynaklarindan yararlanmalari miimkiindiir. Bu amagla Eximbank
kaynaklarindan ve prefinansmandan  yararlanilabilir.  Calisma  sermayesinin
gelistirilmesi isletmenin finans, pazarlama, muhasebe ve iiretim departmanlar1 arasinda
koordinasyonu da dikkate almalidir. Bir isletme iginde sifir ile en yiiksek seviye
arasinda stirekli nakit akisi gergeklesir. Nakit akisinin bagimsiz 6lgiilmesi ve
degerlendirilmesi “benchmarking”(kistas) kullanilarak en erken ve en geng Odeme
zamanlarini belirlemesi, isletmede kullanilacak kisa, orta, uzun vadeli kaynaklarin
yeterliligini de kendiliginden saglar. Kaynaklar arasinda vade agisindan gegici
transferler isletmenin toplam kaynak ihtiyacini azaltir, ¢alisma sermayesi yonetimini
etkinlestirir. Pazar sartlar stirekli degisirken isletmelerin ayakta kalmalar: igin sektor
ortalamasi yerine en iyi performans saglamis bir firmay: kendine 6rnek almasi pazar
dalgalanmalarina karst  korurken, likit fonlar1 sayesinde de yeni firsatlan
degerlendirmelerine olanak verir. Son finansal krizde ortaya ¢ikan likidite dar bogazi
diistik likidite ile ¢alisan firmalarin olumsuz etkilendigini gostermistir. Yeni kisa vadeli

kaynak arayisindaki firmalar yiiksek maliyetlerle karsilastiklar1 bilinmektedir. Kriz
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oncesi isletmeler daha ¢ok tahsilati artirarak ¢alisma sermayesi gelistirmek isterken, kriz
stiresince ve sonrasinda bor¢ 6demeleri onem kazanmustir. Saticilarla likiditeyi artirict
goriismelerde yiiksek risklerle karsilasilmistir. Bu da ¢alisma sermayesinin maliyetini
arttirmistir (Sevil ve Basar, 2012: 186-188).

Kriz zamanlarinda artan sistematik riskler firmalarin ticari kredi kullandirmada
isteksiz davranmalarina neden olabilir. Ancak, dis finansman bulmada yasanan sorunlar
ticari kredi kullanimini arttiric1 bir etki de yapabilir. Ticari bor¢ bulmada sikint1 yasayan
isletmeler ayrica finansman kurumlarinin da fon saglama da isteksizligiyle mal alislarini
ve tuttuklar1 stok miktarin1 azaltmak zorunda kalabilirler. Isletmeler nakit varliklarini
yatirimlara yonlendirmek istememeleri ve gelecegin belirsiz olmasi nedeniyle kriz
donemlerinde bulundurduklari nakit miktarlarini arttirabilirler (Sevil ve Basar, 2012:

191).
1.4. Muhasebe Standartlarmin Calisma Sermayesi Unsurlaria Etkileri

Ulkeler arasindaki muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar1 ortadan kaldirarak
ortak bir muhasebe dili olusturmak amaciyla Uluslararasi Muhasebe/Finansal
Raporlama Standartlari (UMS/UFRS) olusturulmustur. Ulkemizde de Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) bu standartlarin ingilizce metinlerini ¢evirerek
Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlart (TMS/TFRS) seti olarak
yayimlamistir (Kargin ve Aktas, 2011: 3).

1.4.1. Standartlarin Nakit Akis Tablosuna Etkisi

TMS 1. “Finansal Tablolarin Sunulusu” standardina gore, finansal durum
tablosu (bilango), kapsamli gelir tablosu ve 6z kaynak degisim tablosu ile birlikte nakit
akis tablosu, isletmelerin hazirlamak zorunda oldugu finansal tablolar setinin bir
pargasidir. Nakit akis tablosunun hazirlanmasina iligskin hususlar, ayr1 bir standart olarak

“TMS 7: Nakit Akis Tablolar1” standardinda diizenlenmistir.

TMS 7’ye gore “Finansal tablo kullanicilari, isletmenin nakit ve nakit benzeri
varliklarini nasil olusturdugu ve nasil kullandigr ile ilgilenmektedirler. Bu ilgi, finansal

kurumlarda oldugu gibi isletmenin dogasindan kaynaklanan faaliyetlerinden veya
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nakdin isletmenin urunu gibi goriilmesinden bagimsizdir. Isletmeler kar etmek amaciyla
farkli faaliyetlerde bulunmalarina karsin, oOziinde faaliyetlerine devam etmek,
yukiimliliiklerini yerine getirmek ve yatinmcilarina getiri saglamak gibi benzer
nedenlerle nakde ihtiyag duyarlar. Bu nedenle, tiim Isletmelerin nakit akis tablosu
hazirlamalar1 zorunludur”.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine (MSUGT) gore hazirlanan nakit
akis tablosunda, nakit akislar1 hangi faaliyetlerle iliskili olduguna bakilmadan, dénem
ici nakit girisleri ve déonem i¢i nakit ¢ikislar1 seklinde diizenlenmektedir. Buna gore

nakit akis tablosunun yapisi asagidaki gibidir:

(+) Donem basi1 nakit mevcudu XXX
(+) Dénem igi nakit girisleri XXX
(-) Donem igi nakit ¢ikislart (XXX)
Donem sonu nakit mevcudu XXX

TMS 7°ye gore ise, nakit akislar1 faaliyet tiirlerine dayali olarak isletme
faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleri seklinde raporlanmaktadir.
Isletme faaliyetleri, bir isletmenin ana gelir getirici faaliyetleri ile yatirim ve finansman
faaliyeti olmayan diger faaliyetlerini kapsamaktadir. Yatirim faaliyetleri, uzun vadeli
varliklarin ve nakit benzerleri igerisinde yer almayan diger yatirimlarin elde edilmesi ve
elden ¢ikarilmasina iliskin faaliyetleri igermektedir. Finansman faaliyetleri ise, 6z
kaynaklar (6z sermaye) ile yabanci kaynaklarin (borglanmalarin) yapisinda ve tutarinda

degisiklik meydana getiren faaliyetleri ifade etmektedir (Kargin ve Aktas, 2011: 4).

1.4.2. Stoklar Muhasebe Standardi

b

Bu standardin amaci; bilangonun varliklar boliimiinde yer alan “Stoklarin’
muhasebe islemlerini agiklamaktir. Stoklarim muhasebelestirilmesindeki temel sorun,
stoklarin  bir varlik olarak muhasebelestirilmesinde, kullanilmasinda ve elden
cikarilmasinda gergeklesen gelirler ile karsilagtirillacak olan ilgili  maliyetin
belirlenmesidir. Bu standart;

a) stok maliyetlerinin nasil saptanacagini,

b) stok maliyetinin igeriginin nelerden olustugunu,

c) stok maliyetinin gidere nasil doniisecegini,
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d) stoklar i¢in uygulanacak degerleme yontemini ve

e) stoklarla ilgili degerleme sonuglarinin finansal tablolarla nasil
iligkilendirilerek raporlanacagini agiklamaktadir.

Bu standardin “degerleme” hiikiimleri asagida belirtilen stoklar i¢in kullanilmaz:

a) tarim ve orman triinleri,

b) hasat donemi sonrasi tarimsal tiriinler,

¢) mineral ve mineral {iriinler tireticilerinin elinde bulundurduklar: stoklarda,

d) stoklarini “ger¢ege uygun” degerlerinden “satis giderlerini” diiserek saptayan
aracilarin elinde bulundurduklar: stoklar ki; bu stoklar, yakin gelecekte satma amaci ya
da fiyatlardaki inis ¢ikislardan kar elde etme ya da aracilik kar1 dogurmak amaciyla
edinilen stoklardir. Bu standardin “degerleme” hiikiimleri de dahil olmak {izere biitiin
hiikiimlerinin kapsamina giren stoklar ise asagidaki stoklardir;

a) Olagan isletme faaliyetleri kapsaminda satilmak amaciyla alinan “Ticari Mal

Stoklar1”,

b) Ik madde ve malzeme stoklari,

c) Yart mamuller,

d) Mamul stoklari,

e) Hizmet isletmelerinde isletmenin heniiz ilgili geliri elde etmedigi hizmetin
maliyeti (Demir, 2009: 89-110).

1.4.3. Muhasebe Standartlarina Gore Stok Maliyetleri

Ulkemiz mevcut muhasebe uygulamalari ile muhasebe standartlar1 arasinda mal
alislar1 ve satislarinda stoklarin maliyetinin izlenmesi hususunda farklar bulunmaktadir.
Bu farklar 6zellikle de satisin muhasebe kayitlarina gegirilmesinde hasilat kaleminde

farkliliga neden olmaktadir.

Isletmelerin mal alislarin1 gesitli sebeplerle pesin yapmak yerine vadeli yapmay1
secmeleri durumunda kendilerine taninan ek stire karsiliginda bir bedel 6demek zorunda
kalmaktadirlar. Bu ek bedele vade farki denmektedir. Bu bedel, iilkemiz muhasebe
uygulamalarinda satin aliman malin maliyet bedeline ilave edilip aktiflestirilerek
muhasebelestirilir. Ancak Tiirtkiye Muhasebe Standartlar’’nin  konuya iligkin
diizenlemeleri uyarinca s6z konusu bedel, satin aliman malin maliyet bedeline ilave

edilemez, bunun vyerine “ertelenmis (ger¢eklesmemis) ticari borglar vade farki”
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hesabinin borcuna kaydedilir. S6z konusu faiz tahakkuk ettik¢e tahakkuk eden tutar
finansman gideri hesabinin borcuna, ertelenmis ticari borglar vade farki hesabinin
alacagina kaydedilir. Boylece vade sonunda ertelenmis ticari borglar vade farki hesabi
s6z konusu satin alma islemine iligkin bakiye vermez, hesap kapanir. Satin alma
islemine iliskin 6denen KDV ise toplam ddenecek tutar {izerinden hesaplanir. Mevcut
tekdiizen hesap planinda 325 Ertelenmis Ticari Borglar Vade Farki hesabi
bulunmamakla birlikte bazi isletmeler, vadeli alislarinda katlanmak zorunda olduklari
vade farkin1 mevcut tekdiizen hesap planinda bos birakilan 325 kodlu hesapta takip
edebilmektedir. Bu hesap ise pasifi diizenleyen, negatif pasif karakterli bir hesaptir. Bu

nedenle bilangoda pasifte “eksi” olarak gosterilir.

Isletmeler, mal alislarinda oldugu gibi mal satislarin1 da gesitli nedenlerle pesin
yerine vadeli yapmay1 tercih edebilirler. Bu durumda miisterilerine tanidiklar1 ek siire
karsihiginda “vade fark1” adi altinda bir bedel talep ederler. Isletmelerin talep ettikleri bu
bedel, Tiirkiye muhasebe uygulamalarinda satilan mallardan elde edilen gelirin bir
pargast olarak muhasebelestirilir. Ancak Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nin konuya
iliskin diizenlemeleri uyarinca s6z konusu bedel, satilan mallardan elde edilen gelirin bir
pargasi olarak muhasebelestirilemez; bunun yerine “Ertelenmis (Gergeklesmemis) Vade
Farki Gelirleri” alt hesabinin alacagina kaydedilir. S6z konusu faiz tahakkuk ettik¢e
(gerceklestikge) tahakkuk eden tutar “Faiz Geliri” hesabinin alacagia, “Ertelenmis
Vade Farki Gelirleri” alt hesabinin borcuna kaydedilir. Bdylece vade sonunda
“Ertelenmis Vade Farki Gelirleri” alt hesabi, s6z konusu satin alma islemine iliskin
bakiye vermez ve hesap kapanir. Satin alma islemine iliskin tahsil edilen KDV ise
toplam tahsil edilecek tutar {izerinden hesaplanir. Mevcut Tekdiizen Hesap Planinda
“Ertelenmis Vade Farki Geliri” hesab1 bulunmamaktadir. isletmenin mallarini senetli ve
senetsiz vadeli satmas1 durumunda miisterilerden talep edilen vade farklari, Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 hiikiimleri uyarinca satilan mallardan elde edilen satis gelirinin
bir parcast olarak muhasebelestirilemez. Tirkiye Muhasebe Standartlar1 hiikiimleri
uyarinca muhasebelestirilmesi durumunda “Yurti¢i Satiglar” hesabi, malin pesin satis
fiyat1 kadar, “Ertelenmis Ticari Alacaklar Vade Fark1” hesabi tahsil edilecek vade farki
kadar, “Hesaplanan KDV hesab1 ise toplam tahsil edilecek tutar {izerinden hesaplanan

tutar kadar alacaklandirilir (Banar ve Ekergil, 2013: 165).
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TMS 2 ve 23 geregince vade farklar1 ve finansman giderlerinin stok maliyetinin
unsurlar olarak dikkate alinmamalar1 (Orten, Kaval ve Karapmar, 2010, s.42), VUK’a
gore tamami stok maliyetine dahil edilen genel iiretim giderlerinin sabit kisimlari,
kullanilan kapasite ile orantili olarak stok maliyetine dahil edilip, kalaninin dénem
giderlerine aktarilmasi, stoklarin degerleme giiniinde maliyet yada net gerceklesebilir
degerinden diisiigli ile degerlenmesi gibi nedenlerden otiirli bilangolarda stok
tutarlarinin daha diisiik gériinmesine yol agmakta, bu durum cari orani diigiirlirken, stok
devir hizin1 ve karlilig1 azaltip, Ozkaynagi diislirdiigii i¢in bor¢lanma oranini
yiikseltmektedir. TMS 2’ye goére ise hizmet dreten isletmeler hizmetlerini
stoklayabileceklerinden finansal tablolarinda stok degerleri ve dolayisi ile cari oranlari
yiikselecektir. Canli varliklarin gergege uygun degeriyle gosterilmesi durumunda, bu
deger maliyetten yiikksek oldugu siirece cari oran ve aradaki farklar kar/zarara

yansitilacagi i¢in- karlilik oranlari olumlu etkilenecektir (Balci, 2012: 4687-4707).

1.4.3.1. Stok Maliyetini Olusturan Unsurlar

Isletmeler agisindan, TMS 2 kapsaminda stoklarin maliyetini olusturan hususlar
asagidaki gibidir;
a) Tim satin alma maliyetleri: Satin alma fiyati, ithalat vergileri ve diger gider
niteligindeki vergiler (KDV hari¢) ve nakliye, yiikleme bosaltma maliyetleri ile mamul,
malzeme ve hizmetlerin elde edilmesiyle dogrudan baglantis1 kurulabilen diger
maliyetlerden olusur. Ticari 1skontolar ve benzeri diger indirimler, satin alma
maliyetinin belirlenmesinde indirim konusu yapilir.
b) Doniistiirme maliyetleri: Stoklarin doniistiirme maliyetleri normal maliyetten olusur.
Diger bir deyisle, normal kapasite kullanimina gore hesaplanan maliyetlerden olusur.
Tam kapasite ile normal kapasite arasindaki fark, kullanilmayan (atil) kapasiteyi
olusturur. Bu kapsamdaki maliyet unsurlari ise;
» Direkt Iscilik Giderleri
» Degisken Genel Uretim Giderleri ve
» Normal kapasite kullanimina diisen Sabit Genel Uretim Giderlerinden olusmaktadir.
Dolayisiyla, “Tam Maliyet” yaklagimindan tek farki, “Kullanilmayan Kapasiteye Diisen
Sabit Genel Uretim Giderlerini” kapsamiyor olmasidir. Kapsam disinda tutulan
“Kullanilmayan Kapasiteye Diisen Sabit Genel Uretim Giderleri” dénemin iiretim

maliyetleri ile iliskilendirilmeksizin doneme dogrudan “Gider” yazilip donemin Gelir
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Tablosu ile iligkilendirilir. Bu giderler Gelir Tablosunda “Calismayan Kisim Gider ve
Zararlar1” basliginda raporlanir. Bu durumda, imalat isletmelerinin iiretim maliyetlerini
oncelikle;

* degisken tiretim giderleri

* sabit liretim giderleri olarak siniflamalar1 ve bunun icin gerekli alt yap1 kurmalar
gerekmektedir. Sabit iiretim giderlerinin de “normal kapasite kullanimina” diisen
kismini1 ayrica hesaplayabilmeleri i¢in de “normal kapasite kullanim oranlarini”
saptamalar1 gerekmektedir.

¢) Stoklarin mevcut durumuna veya konumuna getirilmesi igin katlanilan diger
maliyetler: Satin alma ve doniistirme maliyetleri disindaki bir maliyet unsurunun
(6rnegin genel yonetim giderinin) stoklarin maliyetine eklenebilmesi ancak stoklari
mevcut konum ve durumuna getirdikleri dl¢lide s6z konusu olabilmektedir. Burada da
muhasebenin temel kavramlarindan olan “Oziin Onceligi Kavrami” geregi bir gider
veya maliyet belirli bir stokla iliskilendirilebildiginde (6rnegin 6zel bir miisteri
siparigine iligkin iirlin tasarimi ve gelistirme maliyeti gibi) stoklarin maliyetine
eklenebilir. Aksi durumda satin alma ve doniistirme maliyetleri disindaki gider ve
maliyet kalemleri stok maliyetleri ile iliskilendirilmeksizin déneme dogrudan gider
yazilmalidir. “Hizmet Isletmeleri” agisindan stok maliyeti TMS 2 kapsaminda asagidaki
gibi belirlenmistir:

a) Hizmet isletmeleri sunduklar1 (tahakkuk eden) hizmetlerin gelirleri ile giderlerini
“Donemsellik  Kavrami” geregi aym1 faaliyet doneminde gelir tablosu ile
iliskilendirmelidirler. Donemsellik ilkesi ¢er¢evesinde, eger verilen bir hizmete iliskin
gelir unsuru dénem sonu itibariyle donemin gelir tablosu ile iligkilendirilmemis yani
doneme gelir olarak kaydedilmemis ise; s6z konusu hizmetin iiretilmesine iligkin
maliyet unsurlarmin da dénemin gelir tablosu ile iliskilendirilmemesi yani déneme
gider olarak yazilmamasi1 gerekir. Dolayisiyla, verilen hizmetle ilgili hasilatin mali
tablolara gelir olarak yansitilmadigi durumlarda ilgili giderler “stok hesabina”
yansitilmalidir.

b) Stok hesabi ile iliskilendirilecek olan hizmet iiretim maliyeti unsurlari ise; hizmetin
sunulmasinda dogrudan gorev alan personelin isgilik iicretleri ve diger maliyetleri ile
bunlarla iliskili olabilecek genel giderlerden olusur.

c) Satis ve genel yonetim ile ilgili personelin is¢ilik ticretleri ve bunlarla ilgili diger

giderleri, hizmetin maliyetine dahil edilmez.
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d) Hizmet sunan bir isletmenin stoklarmin maliyeti, kar marjmn1 veya isletmeler
tarafindan fiyatlara dahil edilen tretimle ilgili olmayan maliyetleri icermez (Demir,

2009: 89-110).

1.4.3.2. Stok Maliyetine Dahil Edilmeyecek Olan Unsurlar

Stoklarin maliyetine alinacak unsurlarin neler olacagi konusuna gegmeden Once
standardin getirdigi en 6nemli unsurlardan birini bu noktada belirtmek gerekir ki; o da
“Ozellikli Stok” ve “Ozellikli Hizmet” kavramudir. “Ozellikli Stok” kavrami; “6zellikli
varlik niteliginde olan ve satilabilir duruma getirilmesi uzun bir siireyi gerektiren
stoklar1 ifade etmektedir. “Ozellikli Hizmet” kavrami ise; verilen hizmetle ilgili
hasilatin mali tablolara gelir olarak yansitilmadigi durumlarda ilgili hizmetin olusumu
ile ilgili giderlerin stok olarak kayitlara alinmasi hususudur. Asagida belirtilen unsurlar
stoklarin maliyetine alinmayacak olup déneme dogrudan gider yazilmalidir:

a) Anormal Fireler: Normalin iistiinde gerceklesen ilk madde ve malzeme, direkt iscilik
ve genel iiretim fire ve kayiplariin maliyeti.

b) Depolama maliyetleri: Bir sonraki iiretim asamasi igin zorunlu olanlar disindaki
depolama maliyetleri doneme dogrudan gider yazilir.

c¢) Satis giderleri: Satis giderleri doneme dogrudan gider yazilmak lizere “Pazarlama,
Satis ve Dagitim Giderleri” igerisinde raporlanir.

d) Genel Yonetim Giderleri: Stoklarin bulundugu konum ve duruma gelmesinde katkisi
olanlar hari¢ diger biitiin genel yonetim giderleri doneme dogrudan gider yazilir.

e) Bor¢lanma Maliyetleri: TMS 23 kapsaminda, “6zellikli varlik niteliginde olan ve
satilabilir duruma getirilmesi uzun bir siireyi gerektiren stoklar ic¢in katlanilan
bor¢lanma maliyetleri” hari¢ olmak iizere stoklarla ilgili bor¢clanma maliyetleri doneme
dogrudan gider yazilmalidir. Dolayisiyla, faiz ve kur farklar1 stok maliyetine eklenmez.
Ancak, ozellikli stoklara ait borglanma (faiz ve kur farklar1) maliyetleri s6z konusu
ozellikli stokun maliyetine yansitilmalidir.

f) Pesin Alim Fiyati ile Vadeli Alim Fiyati Arasindaki Farklar: Vadeli alislarda, pesin
fiyat1 ile vadeli alim fiyati1 arasindaki fark i¢in 6denen tutar bir finansman maliyetidir ve
malin alis maliyetine eklenmeksizin doneme dogrudan gider yazilmalidir. Dolayisiyla,
vadeli aliglarda, alig fiyat1 i¢inde vade farki da bulunuyorsa, alis faturasinda malin pesin
fiyatinin ve vade farkinin ayr1 ayri belirtilmesi hem alici hem de satici icin islemlerin

muhasebelestirilmesini kolaylastiric1 bir uygulama olacaktir. Ciinkii satici agisindan
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faturada ayrica belirtilen vade farkinin da “TMS 18 Hasilat” standardi kapsaminda “faiz

geliri” olarak raporlanmasi gerekmektedir (Demir, 2009: 89-110).

1.4.3.3. Stoklar Standardi Kapsaminda Hizmet Maliyetleri

Hizmet sektoriinde satin alinan unsur, bir nesnenin veya sistemin bizzat kendisi
degil onun gordigi islevdir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren igletme tiirleri su ana

basliklar altinda toplanabilir;

* Ulastirma hizmetleri (hava, kara,v.b.),

* Haberlesme hizmetleri (telefon, internet, v.b.),

» Dagitim hizmetleri (kargo, posta, v.b.),

» Kamu hizmetleri (savunma, belediye hizmetleri, v.b.),
* Finans hizmetleri (bankalar, arac1 kurumlar, v.b.),

* Emlak hizmetleri,

* Turizm hizmetleri (oteller, restoranlar, v.b.),

* Medya hizmetleri (TV, radyo),

* Saglik hizmetleri (hastaneler, tibbi laboratuarlar, v.b.),
* Kisisel hizmetler (berberler, v.b.),

* Mesleki uzmanlik hizmetleri (avukatlar, mali misavirler, v.b.),
* Tamir ve bakim hizmetleri (araba tamircileri, v.b.),

* Egitim hizmetleri (okullar, kresler, v.b.).

Tiirkiye Muhasebe Standartlari’'nda 2 no’lu standart stoklara iliskindir.
Standardin 6. maddesi "Uretim siirecinde ya da hizmet sunumunda kullanilacak ilk
madde ve malzemeler seklinde bulunan varliklar1" da stok terimi kapsamia almistir.
37. madde ile de "hizmet isletmesi stoklarmnin yar1 mamul olarak tanimlanabilecegi"
sOylenmistir. Hizmet sunumu, {izerinde anlagsmaya varilmis sézlesmeye bagh bir isin
taraflarca belirlenmis siirede isletme tarafindan yapilmasini igermektedir. Hizmetler bir

veya birden ¢ok donem i¢inde sunulabilir.

TMS — 2 Stoklar Standardinin 19. Paragrafinda hizmet isletmelerinde ortaya
cikan stok maliyetleri agsagidaki gibi tanimlanmustir: “Verilen hizmetle ilgili hasilatin

mali tablolara gelir olarak yansitilmadigi durumlarda ilgili giderler stok hesabina
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yansitilir. Hizmet sunan isletmelerde stoklarin maliyeti, esas olarak, kontrol islemlerini
yiiriiten personel dahil olmak {izere, hizmetin sunulmasinda dogrudan gorev alan
personelin is¢ilik iicretleri ve diger maliyetleri ile bunlarla iligkili olabilecek genel
giderleri icerir. Satis ve genel yonetim ile ilgili personelin is¢ilik {icretleri ve bunlarla
ilgili diger giderler, hizmetin maliyetine dahil edilmez. Bu giderler, gergeklestigi
donemde gider olarak mali tablolara alinir. Hizmet sunan bir isletmenin stoklarinin
maliyeti, kar marjin1 veya isletmeler tarafindan fiyatlara dahil edilen iiretimle ilgili
olmayan maliyetleri icermez.” Hizmet isletmelerinde stok maliyetlerinin tanimlandigi

bu paragraftaki hiikiimler dikkate alinarak su tespitler yapilabilir:

e Standart, muhasebe standartlarinin 6ziine uygun olarak dénemsellik kavramini
On plana ¢ikarmaktadir.

e Standart, hizmet iiretim maliyetlerinin, gider olarak yansitilamadigi durumlarda,
stoklanabilir maliyet olarak gosterilmesini Ongoriir.

e Standart, hizmet iiretimi disindaki giderleri, donem gideri olarak kabul eder.

e Standart, muhasebenin donemsellik ilkesini de dikkate alarak mali tablolarin

gercege uygun olarak hazirlanmasini benimsemistir.

Bu durumda verilen hizmete iligskin giderlerin, gelirin elde edildigi doneme
kadar gider olarak dikkate alinamayacagini, dolayisiyla stoklarda izlenmesi gerektigini
belirtmektedir. Yine hizmet maliyeti agisindan dolayli giderlerin hizmet maliyetine
dahil edilmeden donem giderlerine dahil edilmesini 6ngdrmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulunun XI-25 no.lu mali tablolar ve raporlamaya iliskin standardinin 147.
maddesinde de TMS'nin 2 no’lu standardindaki ayni hiikiimler yer almaktadir.
Dolayisiyla halka agik sirketlerin ticari karmin tespitinde bu hiikiimlere uyulmasi
gerekmektedir. Ayni tebligin 136. maddesi ise hizmet satiglarinda hasilatin ne zaman
gelir kaydedilmesi gerektigini vergi yasalarmdan farkli dlgiitlere baglamistir. Ornegin
"islemle ilgili ekonomik faydanin isletmeye akacaginin muhtemel olmasi sartinin
saglanmasi durumunda hasilatin mali tablolara alinmasi" gerekmektedir. Yine SPK
mevzuatina gore "hizmet sunumu ile ilgili islemlerin sonuglarinin giivenilir bir sekilde
tahmin edilebildigi durumda, islemle ilgili hasilat ilgili islemin bilango tarihindeki
tamamlanma diizeyi dikkate alinarak mali tablolara alinmaktadir” (Kabatas ve
Pamukgu, 2010: 191-199).
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1.4.3.4. Stoklar Standardi Kapsaminda Tam Maliyet ve Normal Maliyet

Stoklarin muhasebelestirilmesindeki 6nemli husus, stoklarin bir cari varlik
olarak muhasebelestirilmesinde, kullanilmasinda ve elden ¢ikarilmasinda gergeklesen
gelirler ile katlanilacak olan fedakarliklar1 olusturan maliyetlerin belirlenmesidir. TMS
2 Standardina gore, liretim miktariin artmasi1 durumunda birim bagina sabit giderler ve
birim mamul maliyeti azalmaktadir. Ancak, iiretim miktarinin azalmasi halinde birim
basina sabit giderlerdeki artis engellenmekte, maliyetlere yiiklenmeyen farkin ise 680
Caligmayan Kisim Giderleri Hesabina gider olarak kayitlanmasi ve buradan da gelir
tablosuna aktarilmasi gerekir. Tekdiizen Muhasebe Sistemindeki uygulamada ise,
kullanilmayan kapasiteye isabet eden sabit giderler genellikle iiretim maliyetlerine

aktarilmaktadir.

TMS 2 stoklar Standardi maliyetlendirmede, normal maliyet yontemini esas
almaktadir. Ciinkii, degisken genel iiretim giderleri fiili iiretime gore maliyetlere
yiiklenirken; sabit genel iiretim giderleri, kapasiteye bagli olarak dagitilmaktadir.
Ancak; fiili liretimin kapasiteye yakin olmadig1 durumda, sabit genel iiretim giderlerinin
de degisken genel {iiretim giderleri gibi fiili iiretim esas alinarak maliyetlere
yiiklenmesine, yani tam maliyet yonteminin uygulanmasina izin verilmistir. Burada
amag, sabit ve degisken giderleri, sabit-degisken gider ayrimi1 yapma ihtiyacina da gerek
birakmaksizin, tek bir Slgiiye yiikleme kolayligi yaratmaktir. Bu uygulama, normal
maliyetin terk edilmesi anlamina gelmez. Clinkii fiili tiretimin kapasiteye yakin olmasi,

yani tam maliyetin normal maliyete yakin sonu¢ vermesi sartina baglanmstir.

Tam maliyet yonteminde, doneme iliskin iiretime iliskin dogrudan ve dolayl
bicimde tiim maliyetleri mamul maliyetine aktarilmaktadir. Ayrica, Tekdiizen
Muhasebe Sistemi Uygulama Tebligi’ne gore, iiretimin yapilmasi i¢in zorunlu
giderlerin Uretimi yapilan birimlere dagitilmas: dogal sayilmaktadir. Normal maliyet
yonteminde ise, sabit genel liretim giderlerinin liretim kapasitesi yaratan giderler oldugu
diistintilerek; bu giderlerin sadece donem i¢inde kullanilan kapasiteye ait olan kisminin,
dretilen iirlinlerin maliyetine aktarilmasi ve kullanilmayan kapasiteye ait kismin da
donem gideri olarak muhasebelestirilmesi gerekir. Dolayisiyla, bos kapasiteye isabet
eden genel iiretim giderlerinin 680 Calismayan Kisim Giderleri hesaplarina gider

kaydedilerek buradan gelir tablosuna aktarilmasi yapilir. Boylece, normal maliyet
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yonteminde kullanilmayan kapasiteye bagli olarak ¢alismayan kisim gider ve zararlari
olmas1 nedeniyle tam ve normal maliyete gore diizenlenen gelir tablolarinda donem net
karmnda farklilik s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla, isletmelerin kapasite bagli olarak
maliyete yansitmis olduklar1 sabit maliyetlerin hangilerinin o donemin maliyeti
igerisinde yer alacaginin belirlenmesi Onem tasiyacagindan muhasebe meslek
mensuplarinin ve uygulamacilarin s6z konusu farklili§in analizini 1yi yapmalar1 gerekir

(Akgiin, 2012: 229-246).

1.5. Isletmelerde Stoklarin Yénetimi, Degerlemesi ve Maliyet Faktorleri

Calisma sermayesini olusturan unsurlardan stoklar, paraya doniisme hizi en
diisiik kalemlerden biridir. Isletmelerin dénen varliklari igerisinde yer alan stoklar
grubu, bir yil veya normal faaliyet donemi igerisinde paraya doniisen veya paraya
dontismesi ongoriilen varlik kalemlerinden olusur. Bu kalemler donen varliklar iginde
su basliklarda ele alimir: Ilk madde ve malzemeler (iiretilecek mamuliin temelini
olusturan ve {iiretim siirecinde tiiketilecek stoklar), yart mamuller (iiretim surecinde
heniiz tamamlanmamis stoklar), mamuller (liretim sureci sonunda satiga hazir stoklar),
ticari mallar ve stok kalemlerinin hi¢ birinin kapsamina girmeyen yan iiriin, artik ve

hurda gibi kalemlerden olusan diger stoklar (Kiraci, 2009: 162).

Stoklar, isletmelerin ana faaliyet konularim1 yerine getirebilmeleri ve
mevcudiyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 vazge¢ilmez unsurlardir.
Bu nedenle faaliyet konulari her ne olursa olsun -ticaret, imalat- tiim isletmelerin
finansal tablolar1 incelendiginde stoklarin en 6nemli varlik kalemleri arasinda yer aldig:
gorilmektedir. Ticaret isletmelerinin ana faaliyet konusu, bir imalat isletmesinden ya da
bagka bir ticaret isletmesinden almis olduklart mallar1 uygun gordiikleri oranda bir kar
ile diger bir isletmeye ya da nihai miisteriye, baska bir ifade ile ihtiya¢ sahiplerine
satmaktir. Bu noktada s6z konusu isletmeler icin kritik karar, satis fiyatinin istenen
karliliga ulasilacak sekilde belirlenmesidir. Satis fiyatinin saglikli bir gekilde
belirlenmesi ancak ve ancak satilacak mallarin isletmeye olan maliyetinin dogru bir
sekilde ol¢iilmesi ile miimkiin olmaktadir. Bu nedenle satin alinan mallarin maliyetine
giren unsurlari belirlenmesi ve s6z konusu mallarin saglikli bir sekilde degerlenmesi

rekabetin oldukca acimasiz ve hassas dengeler ilizerine kurulmus oldugu giliniimiiz
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kosullarinda isletmeler agisindan hi¢ olmadigi kadar biliyiikk bir 6nem tasimaktadir

(Banar ve Ekergil, 2013: 165).

Stoklar; en genel anlamiyla isletmelerin ana faaliyet konularini yerine
getirebilmeleri i¢in tiiketmek, satmak ya da tiretimde kullanmak amaci ile elinde
bulundurdugu varliklar olarak tanimlanmaktadir. Bu varliklar tekdiizen hesap planinda

asagidaki hesap gruplarinda izlenirler.

150 ilk Madde ve Malzeme

151 Yart Mamuller Uretim

152 Mamuller

153 Ticari Mallar

157 Diger Stoklar

158 Stok Deger Diusiikliigii Karsilign (-)
159 Verilen Siparis Avanslari

Nakit ve alacaklar sabit para degerli unsurlar iken, stoklar sabit olmayan para
degerli unsurlar olarak fiyat hareketlerinden etkilenirler. Stoklarin 6nemi, isletmenin
faaliyet alanina gore degismektedir. Elektrik ve finans isletmeleri gibi baz1 isletmelerde
uretilen mamullerin stoklanarak pazarlanmasi miimkiin olmadigi i¢in stok kalemi
bulunmamaktadir. Ancak yukaridaki gibi hizmet isletmelerinin stok kalemine ihtiyaci
olmadig: tiimiiyle dogru kabul edilmemektedir. Bu tiir isletmelerde mamul stokuna
ithtiya¢ duyulmaz, ancak hizmetin gergeklestirilmesi i¢in bazi girdilerin bulundurulmasi
zorunlulugu bulunmaktadir. Ornegin elektrik iireten bir firmanin iirettigi mamuliin stoku
miimkiin olmadig1 i¢in stok kalemi yoktur. Halbuki elektrigin iiretiminde gerekli yakit,
su vb. malzemelerin liretime hazir olmalar igin stoklara alinmasi gerekir. Tiitlin ve
sarap isletmeleri gibi bazi isletmelerde ise stoklarin zorunlu olarak tutulmasinin yaninda
ozellikli stok olmalart nedeniyle belli bir siire bekletilmeleri gerekmektedir (Aksoy ve
Yalgmer, 2008: 367).

1.5.1. Stok Yonetimi

Nakdin, pazarlanabilir senetlerin, alacaklarin yonetiminin sorumlulugu daha

belirgin ve tek merkezde toplanmistir. Ancak stoklarin yonetiminde sorumluluk genis
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bir gruba yayilmaktadir. Satin alma boliimii, hammaddenin tedarik edilmesinden, tiretim
boliimii mamuliin olusturulmasi i¢in iiretim faktorlerinin bir araya getirilmesinden,
pazarlama boliimii ise mamullerin miisteriler i¢in hazirlanmasindan sorumludur. Finans
departmani ise tiim yukarida sayilan iligkileri dikkate alarak stoklara yatirimdan
sorumludur (Aksoy ve Yalciner, 2008: 367). Iste bu noktada isletme stoklarini
yonetmek profesyonel yaklasim gerektirir. Yiiksek stok tutarlari isletmeye onemli
maliyetler getirirken, stok yetersizligi de miisterilere zamaninda mal gonderememe
nedeniyle miisteri kaybina yol agar. Burada temel nokta stoklart n miisterilere
gonderilmeden Once ne kadar siire ile raflarda yer aldigidir. Stok diizeyi genellikle
isletmenin faaliyet gosterdigi sektore baglidir. Ornegin taze sebze meyve satan bir
isletme stoklarin1 ti¢ dort giinde bir, hali saticisi ise birkag ayda bir devredebilir. Alacak
yonetiminde oldugu gibi firmanin stok diizeyinin belirlenmesi de isletme agisindan bir
yatinm karar1 olarak degerlendirilmektedir. Finans yoneticisi, isletme acisindan
optimum stok miktarim1 belirlerken, firmanin pazar degerinin maksimum kilinmasi
ilkesinden hareket etmektedir. Yetersiz stok bulundurmak, isletmelerde olasi tiretim
durmasi nedeniyle miisteri sipariglerinin karsilanamamasi riskine yol agar. Yiiksek
miktarda stok bulundurmak ise isletmenin bagladigi sermaye nedeniyle likiditesini

olumsuz etkiler (Sevil ve Basar, 2012: 174).

Fiziki ve ekonomik degerini kaybeden stoklarin normal stoklardan ayrilmasi
gerekir. Stoklar yangin, deprem, sel, firtina gibi dogal afetle nedeniyle veya uygun
kosullarda tutulmamasi nedeniyle fiziki goriiniimleri degiserek deger kaybina ugrarlar.
Stoklar ayn1 zamanda fiyatlarin diismesi veya tiiketici tercihlerinin degismesi
nedenleriyle de ekonomik degerlerinin bir boliimiinii kaybedebilirler. Deger kaybina
ugramis stoklar, nakit yaratma potansiyellerinin de bir kismin1 kaybetmis varliklardir.
Bu durumdaki stoklar i¢in stok deger diigiikliigii kargiliginin ayrilmasi gerekir (Aksoy
ve Yalgmer, 2008: 237-238).

Uretim igletmeleri belirli bir diizeyde hammadde ve yar1 mamul stokuna
gereksinim duyarlar. Isletmelerde, hammadde ve yart mamullerin yami sira iiretim
siirecindeki mallar ve {retilmis mallar da yer alir. Hizmet isletmeleri disindaki tiim
isletmeler stoklar iizerine ¢alisirlar. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde

stoklara miisteri siparislerini karsilamanin disinda, spekiilatif amagla da yatirim
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yapildig1 goriilmektedir. Hammadde stoklar1 isletmelere 6zellikle siparis bazli tiretimde
esneklik saglar. Ancak stoklarin yiikleme, bosaltma ve depolama maliyetlerinin artmasi
halinde stoklara yapilan yatirnmlar ekonomik olmaz. Alacaklarin yonetiminde oldugu
gibi, stoklara yapilan eklemeler sonucunda saglanan gelirler, ek stok bulundurma
maliyetinden yiiksek oldugu siirece stoklara yapilan yatirirma devam edilebilir (Sevil ve
Basar, 2012: 174).

Isletmelerde stoklara yapilan yatirimlari; iiretim ya da satis hacmi, iiretim siiresi
ve teknigi ile stoklanan malin bozulma olasiligi/siiresi belirlemektedir. Stoklara yapilan
yatirimlar yalnizca depolardaki mallara baglanan sermayeden ibaret sayilamaz.
Ozellikle satin alma giicliikleri nedeniyle saticilara avans ddemeleri ve yurtdisindan
getirilen mallar icin acilan akreditifler de isletmelerin stoklara yaptig1 yatirimlar
arasinda yer almaktadir. Isletmenin {iretim teknigi, satin alma olanaklar1 ve sahip oldugu
depolarin 6zelligi dikkate alinarak, stoklarin etkin bir bigimde kontrolii gerekmektedir.

Stok kontrol sistemi, stoklarin isletmeye maliyetini minimum kilmaya ¢aligmaktadir.

Stoklarin tretim siiresi, teslim siiresi ve satis orani uygulamada belirsizlik
gosterir. Caligma hayatinda grevler, toplu olarak isten ¢ikarmalar, saticilarin mal
gondermede gecikmeleri ve talepte beklenmeyen dalgalanmalar isletmelerin emniyet
stoku bulundurmalarina yol agar. Stok bulundurma maliyetinin optimum kilinmasi
acisindan stok bulundurmama maliyeti ile tasima maliyetleri arasinda bir dengenin
olusturulmasi gerekmektedir. Firmada yeterli stok bulunmamasi durumunda zarar ve
firsat maliyetleri gibi olumsuzluklar ortaya ¢ikmaktadir. Hammadde stok yetersizligi,
saticilarin mali ge¢ sevk etmelerinden ya da hammaddenin asir1 fiyat artisindan
kaynaklanmaktadir. Buna karst tamamlanmis mal stoklarindaki yetersizlik,
hammaddede yetersizliginden kaynaklanabilecegi gibi isletme i¢i kosullardan ve
finansman olanaklarindan da kaynaklanabilir. Stok yetersizligi, isletmenin potansiyel
satig gelirini dlistirmenin yaninda, firma imajinin olumsuz etkilenmesine de yol

acmaktadir (Sevil ve Basar, 2012: 174-177).

1.5.2. Stoklarin Degerlemesi

Ticari isletmelerin temel faaliyeti stoklarin alinip satilmasidir. Bu nedenle temel

faaliyete iliskin kar veya zararin gercege uygun bir sekilde Olciilmesi son derece
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onemlidir. Finansal tablolarda hem dénem sonu stoklarinin hem de dénem iginde satilan
stoklarin gergek degerleri lizerinden gosterilmeleri bilgi kullanicilarinin dogru karar
almasina yardimct olacaktir. Ancak genellikle devlet ile diger bilgi kullanicilart karin
farkli kalemler tiizerinden hesaplanmasint istemektedir. Bu durum stoklarin

degerlemesini dogrudan etkilemektedir (Basar, 2012: 87-90).

1.5.2.1. Vergi Usul Kanunu’na Goére Degerleme

VUK, isletmelerin dogrudan satmak amaciyla satin aldiklari stoklarini ve
bilango giiniinde stok olarak bulunan varliklarini maliyet degeriyle degerlenmesi
gerektigini belirtmektedir. Kanun maliyet degerini; fatura bedeli, tasima ve hamaliye
giderleri, giimriik vergileri, sigorta giderleri ve KDV digindaki satin alimlar: ile ilgili
diger vergilerinin toplam: olarak tamimlamaktadir. Ayrica maliyet degerine, sadece mal
alimi igin saglanmis ve kullanilmis kredilerin faiz ve komisyonlar1 da dahil
edilebilmektedir. Finansal raporlama tarihinde stoklarin degerlemesi siirecinde kiymeti
diisen stoklari n maliyet degeri tizerinden degerlemesine VUK izin vermemektedir.
VUK’na gore, bu tiir stoklarin degerlemesinde emsal bedelinin kullanilmas: gerektigi
belirtilmektedir. Emsal bedelinin stoklara uygulanmasinda ii¢ temel kistas esas
alinmaktadir:

» Stoklarin deger disiikligii; yangin, deprem ve su baskini gibi dogal afetlerden
kaynaklanmalidir.

« Stoklarin deger diistikliigii; stoklarin bozulmasi, ¢iiriimesi, kirilmasi, ¢atlamas,
paslanmasi gibi durumlarin sonucunda ortaya ¢ikmalidir.

* Stok deger diisiikliigii isletme acisindan 6nemli kabul edilmelidir.

Emsal bedeli, gergek bedeli belli olmayan veya bilinmeyen ya da dogru olarak
tespit edilemeyen bir stokun, degerleme giiniinde satilmas: halinde emsaline gére sahip
olacag:i degerdir. VUK emsal bedelin sira ile iic asamada uygulanmas: gerektigini
belirtmektedir (Basar, 2012: 87-90).

a. Ilk uygulanmas: gereken yontem ortalama fiyat yontemidir. Ayni cins ve
tirdeki stoklardan son aylarda satis yapilmissa, emsal bedeli bu satiglarin tutarina ve
miktara gore isletme tarafindan hesaplanacak ortalama satis fiyati olarak kabul edilir.
Bu esasin uygulanmasi i¢in, aylik satis miktarinin, emsal bedeli belirlenecek her bir

malin miktarina gore %25’ten (%10°dan) az olmamasi sart: aranmaktadir.
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b. ikinci sirada maliyet bedeli ydntemi uygulanmaktadir. Emsal bedeli tespit
edilecek stokun, maliyet bedeli biliniyor veya belirlenmesi miimkiinse, bu takdirde
miikellef bu maliyet bedeline, toptan satislar i¢in %5, perakende satislar i¢in %10
(makul bir briit kar orani) eklemek suretiyle emsal bedeli hesaplanir.

. Son sirada ise takdir yontemi bulunmaktadir. Yukarida yazili esaslara goére
belli edilemeyen emsal bedelleri, ilgililerin basvurusu {izerine takdir komisyonunca
takdir yolu ile belirlenir. Takdirler, maliyet bedeli ve piyasa degerleri arastirilmak ve
kullanilmis esya i¢in ayrica yipranma dereceleri dikkate alinmak suretiyle takdir
komisyonu veya degerleme yapmaya yetkili kisiler tarafindan yapilir. Takdir edilen
bedellere miikelleflerin vergi mahkemesinde dava agma hakki saklidir. Ancak, dava

acilmasi verginin tahakkuk ve tahsilini durdurmaz (Basar, 2012: 87-90).

1.5.2.2. Muhasebe Standartlarina Gore Degerleme

Muhasebede stoklarla ile ilgili temel konu, stoklarin bir varlik olarak muhasebe
kayitlarina alinmasinda, kullanilmasinda ve elden ¢ikarilmasinda gerceklesen gelirler ile
karsilagtirilacak olan ilgili maliyetin belirlenmesidir. IAS / TMS 2 standardi, stok
maliyetlerinin, net gerceklesebilir degere indirgemeyi de icererek, nasil saptanacagini ve
gidere doniisecegini agiklar. Standart ayrica stok maliyetlerinin olusumu, igerigi ile
uygulanacak degerleme yontemleri hakkinda bilgi verir. Standartlarda stok tanimi
icerisine isin normal akisi i¢inde, olagan isletme faaliyetleri kapsaminda satilmak igin
elde tutulan malzemeler, satilmak iizere iiretilmekte olan veya iiretim silirecinde veya
hizmet sunumunda kullanilacak ilk madde ve malzemeler seklinde bulunan varliklar

girmektedir (Orten vd., 2013: 30-50).

Net gerceklesebilir deger kavrami isin normal akis1 icinde, tahmini satis
fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyeti ve satis1 gergeklestirmek icin gerekli tahmini
satig giderleri toplaminin distiriilmesiyle elde edilen tutar1 ifade eder. Gergege uygun
deger ise, karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el
degistirmesi veya bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutari ifade
etmektedir. Net gerceklesebilir deger isletmeye 6zgii bir deger olmasina ragmen gergege

uygun deger isletmeye Ozgii degildir. Stoklarin net gerceklesebilir degeri, stokun
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gercege uygun degerinden satis giderlerinin diisiiriilmesiyle elde edilen tutara esit

olmayabilir (Orten vd., 2013: 30-50).

Net gerceklesebilir degerin tahmini, hesaplama aninda mevcut giivenilir
kanitlara gore stoklarin satilmasi durumunda elde edilmesi beklenen satis tutarlar1 esas
almarak yapilir. Bu tahmin dénem sonundaki mevcut kosullarla uyumlu olduklari
Ol¢iide donem sonundan sonra olusan fiyat ve maliyet dalgalanmalariyla dogrudan
baglantili olan olaylar1 da dikkate alir. Gegici fiyat ve maliyet dalgalanmalar1 net
gerceklesebilir degerin saptanmasinda dikkate alinmaz. Net gerceklesebilir degere
iliskin tahminler yapilirken ayrica stoklarin elde tutulma amaci da dikkate alinir.
Ormnegin taahhiit edilen kesin satis veya hizmet sozlesmelerini yerine getirmek icin elde
tutulan stoklarin net gergeklesebilir degerinin belirlenmesinde sozlesme fiyati esas
alinir. Elde tutulan stoklar, satis s6zlesmelerinde belirtilenlerden fazla ise fazla olan
kismin net gerceklesebilir degeri, genel satis fiyatlar1 dikkate almarak belirlenir (Orten
vd., 2013: 30-50).

Uretimde kullanilmak iizere tutulan ilk madde ve malzemelerin degerlemesi
ozellik arz eder. ilk madde ve malzeme giderlerinin degerlemesinde bunlarin kullanimi
sonucu elde edilecek mamuliin satis degerine bakilir. Eger, mamullerin maliyeti veya
maliyetinin iizerinde satilmalar1 bekleniyorsa, ilk madde ve malzemeler, maliyetlerinin
altinda bir degerle degerlenemezler. Ancak mamullerin maliyetinin, net gerceklesebilir
degerlerinin istiinde olacag: diisiiniiliiyorsa, ilk madde ve malzemelerin degeri net
gerceklesebilir degerlerine distiriilir. Bu durumlarda ilk madde ve malzemelerin
yenileme maliyetleri, net gerceklesebilir degeri yansitan en iyi Ol¢ii olabilir. Sonug
olarak TMS-2’ye gore stoklar, maliyet ve net gergeklesebilir degerin diisiik olani ile
degerlenir. Net gergeklesebilir degerin, maliyet degerinin altina diismesi halinde stok
deger diisiikliigii karsiligr gider olarak kayda alinir. Stok deger diisiikliigii ve maddi
duran varliklar deger azalis1 karsiliklarinin 6nemli olmasi halinde gelir tablosunun tablo
kisminda veya dipnot kisminda ayrica agiklanmasi éngériilmektedir (Orten vd., 2013:

30-50).
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1.5.2.3. Stok Degerleme Metotlari

Normal sartlarda birbirleri ile ikame edilemeyen stok kalemleri ile 6zel projeler
i¢in iiretilen veya satin alinan mal veya hizmetlerin maliyeti, her bir varliga iliskin 6zel
maliyeti dikkate alan ger¢ek parti maliyet yontemi ile belirlenir. Yukarida belirtilenler
disinda kalan stoklarin maliyeti, ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) veya agirlikli ortalama
maliyet yontemlerinden biri uygulanarak belirlenir. LIFO yonteminin uygulanmasi
standartta kaldirilmistir. Bir isletme benzer 6zelliklere ve benzer kullanima sahip tiim
stoklar i¢cin ayn1 maliyet hesaplama yontemini kullanir. Tiirdi veya kullanim alanlar
itibariyla farkli olan stoklar i¢in, farkli maliyet hesaplama yontemleri kullanilabilir

(Orten vd., 2013: 30-50).

Satis kari, satig tutar1 ile satilan mal maliyeti arasindaki farktan olusur.
Maliyetler igerisinde yer alan stoklar, degisik bi¢cimlerde degerlendirilerek maliyetlere
aktarilirlar. Her farkli stok degerleme tiirline bagl olarak satis kar1 degismektedir.

Bagslica kullanilan stok degerleme yontemleri sunlardir:

e Ik giren ilk gikar (FIFO) yontemi,

e Son giren ilk ¢ikar (LIFO) yontemi,

e Ortalama maliyet yontemi,

e Spesifik maliyet yontemi,

e C(Cari degerleri esas alan maliyet yontemi,

e Siradaki stoklarin ilk ¢ikacagi (NIFO) yontemidir.

Yukaridakilerden ilk ii¢li en yaygin kullanilan yontemler olup, firmanin ayni
faaliyet hacmini gerceklestirmesine ragmen sonuglarm farkli goriinmesine neden
olurlar. Gergekte firmanin fiziki sonuglar1 aynidir. Ancak mali sonuglar yontemlere
gore farklilik gostermektedir. Sadece karin degismesi ile kalmayip firmanin

bilangosunda yer alacak stok tutarlarinin da farkli olmasina neden olurlar (Aksoy ve

Yalginer, 2008: 80-87).

Ik giren ilk ¢ikar (FIFO) yonteminin kullanilmas: halinde stoklar ilk degerlere
gdre maliyetlere verildiginden kar artmus olacaktir. Ozellikle enflasyon oranmin yiiksek

oldugu donemlerde ve stok fiyatlarinin hizla yiikseldigi isletmelerde fiktif karlar
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olusmaktadir. Gergek olmayan sisirilmis bu fiktif karlar nedeniyle isletme vergi 6demek
durumunda kalacak ve sermayesinin gereksiz sekilde azalmasi sonucu isletme
sermayesi ihtiyact artacaktir. Firma fiziki olarak ayni miktarda stoka sahip olmasina
ragmen bilancoda goriilen stok kalemi tutar olarak fazla goriinecektir. Bu fazlalik ise
isletme sermayesi ihtiyacini beraberinde getirecektir. Son giren ilk ¢ikar (LIFO)
yontemi esas alinarak stoklarin degerlemesi yapildiginda, stoklarin fiyat artisindan
korunulmus olacaktir. Firma yiiksek bedelle aldigi stoklari maliyetlere yiliklemis
oldugundan karin olusmasi son fiyatlar {izerinden olacaktir. Bu yontem, fiyatlarin
yiikseldigi donemlerde firma i¢in en uygun yontem olarak goziikmektedir. Yontem
yiiksek fiyatlarla alinmis stoklar1 maliyetlere yansittigi i¢in olusan maliyetler daha
gercekeidir. Enflasyonun yarattigi pozitif karlar da dogmayacagi igin firmanin
kiigiilmesi Onlenmektedir. Ancak her isletme i¢in son giren ilk ¢ikar yOnteminin
uygulanmas1 miimkiin olmamaktadir. Stoklarin nitelik olarak ilk ve son giren bigiminde
ayrilmasi miimkiin olmayan isletmeler vardir. Ozellikle s1v1 ve akiskan olan, birbirine
hemen karisan stok tiirlerinde hangisinin ilk, hangisinin sonradan igleme dahil oldugunu
belirlemek miimkiin degildir. Diger taraftan stoklarini zaman zaman tiiketen
isletmelerde de yontemin yarari olmayacaktir. Ciinkii tiim stoklar maliyetlere intikal

etmis olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 80-87).

Ortalama maliyet yonteminin kullanilmasi durumunda firma stoklarinin degeri
LIFO ile degerlemeden daha yiiksek, FIFO ile degerlemeden ise daha diistiktiir. Farkli
yontem uygulamasi ile karlilik ve dolayisiyla isletme sermayesi tutar1 etkilenmektedir.
Ayrica stoklarin fiziki birimleri ayni iken bilangoda farkli tutarlarda yer almasi, sahip
olunan isletme sermayesi tutarmnin farkli goriillmesine neden olmaktadir (Aksoy ve

Yalginer, 2008: 80-87).

1.5.3. Stok Maliyetleri

Stok yonetiminde ¢esitli maliyetler s6z konusudur. Her bir maliyet unsurunun
dengelenmesi ile uygun stok seviyesi belirlenmeye ¢alisilir. Stok maliyetlerinin arasinda
baslicalar1 stok fiyatlari, stok tedarik maliyeti, stok bulundurma maliyeti, stok
bulundurmama maliyeti ve stok yonetim sisteminin maliyeti sayilabilir (Aksoy ve

Yalginer, 2008: 371-372).
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1.5.3.1. Stok Fiyatlar:

Stoklarla ilgili ilk ve temel maliyet unsuru stoklarin fiyatidir. Stoklara saglanan
paranin kag¢ lira oldugu, bulundurulan stoklarin fiyatlarina baghdir. Stoklarin tedarik
edilmesi i¢in yapilan harcamalar ile bulundurulmasi i¢in katlanilan giderler stok
maliyetlerinin tiimiinii ifade etmezler. Firmanin tedarik ettigi stoklarin fiziki miktarlari
yaninda hangi degerleri tagidig1 da bilinmelidir. Ciinkii bu degerler stoklara baglanan
paralari, diger bir deyisle onlarin maliyetlerini ifade eder. Hammadde ve malzemelerin
maliyetleri satin alma fiyatlaridir. Yar1 mamullerin maliyeti, imalatin tamamlanmasinda
hammadde ve malzeme kullanimlarina, tamamlanan oranda is¢ilik vb. maliyetlerin
eklenmesi ile bulunur. Miisteriler i¢in satisa hazirlanmis tamamiyla bitirilmis mallarin
toplam mal olus degerleri de mamullerin fiyati olarak maliyetini gosterir (Aksoy ve

Yal¢iner, 2008: 372).

1.5.3.2. Stok Tedarik Maliyeti

Stok tedarik maliyeti, stoklarin firmanin kullanimina hazir edilmesi amaciyla
gerekli islemlerdir. Mallarin tedariki ile ilgili olarak ddenen ticretler, yazili ve her tiirlii
haberlesme giderleri, kalite kontrolii analizleri ile ilgili harcamalarin tiimii siparis
maliyetinin unsurlaridir. Siparis giderleri, siparis edilen miktarlara bakilmaksizin her
siparisin tamamlanmasinda ayni tutarda 0denmektedir. Ancak birim siparis gideri
acisindan bakildiginda siparis giderleri azalan bir yapiya sahiptir. Siparis miktart
arttikca birim basina siparis maliyeti azalmis olacaktir. Siparis giderleri siparis sayisi ile
dogru orantili olarak artip azalmaktadir. Firma ihtiya¢ duydugu stoklarin timiinii bir
defada siparis verdiginde tek bir siparig maliyeti ile karsilagir. Siparis sayis1 arttik¢a her
seferki siparis i¢in yeni maliyetlere katlanmaktadir (Aksoy ve Yalgimer, 2008: 372-374).

1.5.3.3. Stok Bulundurma Maliyeti

Stok bulundurma maliyeti, bulundurulan stok miktarina bagli olarak degisen,
stok miktar arttik¢a artan, azaldik¢a azalan bir maliyet tiiriidiir. Firma kiiglik partiler
halinde stoklarin1 tedarik ederek bulunduracag: stoklarin miktarin1 dolayisiyla
maliyetini azaltabilir. Biyiik partiler halinde ve daha az siparis ederek stoklarini
sagladiginda, bulunduracagi stoklar artacak ve sonugta bulundurma maliyetleri

cogalacaktir. Baz1 stok tiirleri 6zelligi itibariyle stokta tutmaya uygunken, bazilarinin
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stokta bekletilmesi miimkiin degildir. Omrii kisa olan ve stokta beklemeleri miimkiin
olmayan mallar, g¢esitli islemlerden gecirilerek bekleme siireleri uzatilabilir. Bu tiir
islemler nedeniyle katlanilacak maliyetler de stok bulundurma maliyetidir. Mallarin
fiziki 6zellikleri disinda moda, teknolojik degisme vb. unsurlar da stokta bulundurma

stiresinde etkili unsurlardir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 374-378).

Stok bulundurma maliyetleri, stoklarin isgal ettikleri yer, stoklar i¢in yapilan
hizmetler, stok risklerinden dolay1r olusacak maliyetler olarak degisik kategorilere
ayrilabilir. Stoklarin iggal ettikleri yerle ilgili maliyetler, kira, bakim ve onarim giderleri
ile amortisman karsiliklari, ¢esitli vergiler, 1sitma ve aydinlatma giderleri ve bekgilik
ticretleridir. Hizmet maliyetleri ise stoklar igin sigorta primleri, teslim ve tasima
giderleri, kayitlarin tutan personele iliskin giderlerdir. Stok riskleri olarak da fiyatlarin
diismesinden kaynaklanan risk, talebin diismesiyle dogan risk, fire ve bozulmalardan
dolay1 olusacak =zararlardir. Yukarida belirtilen bulundurma maliyetleri somut
maliyetlerdir. Bir de stoklar1 alirken kullanilan kaynagin da maliyeti vardir. Stoklarin
bor¢la finanse edilmesi halinde stok bulundurabilmek icin faiz giderine
katlanilmaktadir. Stoklar 6z sermaye ile finanse edilse dahi bu kez firsat maliyetleri
vardir. Stok bulundurma maliyeti ortalama bulundurulan stok ile bulundurma

maliyetinin ¢arpilmasi ile bulunur (Aksoy ve Yalginer, 2008: 374-378).

1.5.3.4. Stok Bulundurmama Maliyeti

Stok bulundurmama maliyeti, stoklarla ilgili hesaplanilmas1 ¢ok gii¢c olan bir
maliyet tlriidiir. Stok yetersizliginden dolayr stok eksikliginin yaratacagi kayiplar
bulundurmama maliyetidir. Ornegin bir iiretim isletmesinde iiretim igin gerekli
hammadde ve malzemelerin zamaninda hazir edilmemesi nedeniyle iiretim
gecikmektedir. Bu gecikmenin yaratacagi kayiplar ¢ok cesitlidir. Ilk kayip iiretimin
aksayip mallarin yetistirilememesi ve bu islemden elde edilen karlarin kagirilmasidir.
Ancak kayip kagirilan karlarla bitmeyebilir. Uretimin durmasi halinde baz1 giderlerin
ertelenmesi miimkiin degildir. Firma iiretim yapsa da yapmasa da sabit maliyetlere
katlanacagindan iiretim yapilmadan katlanilan sabit maliyetler stok bulundurmamanin
sonucudur. Ornegin, stoklar1 zamaninda gelmeyen bir firma iscilere ddemesini, isciler

calismamis olsa da devam ettirmek zorundadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 378).
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Yeterli stok bulundurmamanin sonucunda talepleri karsilanmayan miisteriler
firmay1r beklemeyeceklerdir. Kaybedilen misteriler ve kagirilan Kkarlar bir kez
oldugundan ortaya ¢ikan maliyet daha az ve karsilanabilir olmaktadir. Stok yetersizligi
nedeniyle miisteri taleplerine siklikla cevap veremeyen firmalarin miisterilerini stirekli
olarak kaybetme riski sonucu stok bulundurmamanin maliyeti ¢ok fazla olmaktadir.
Bazi1 durumlarda karsilanamayan siparisler alic1 firmalarin da kayba ugramasina neden
olurlar. Ciinkii her firma karsilayacag: talebe gore faaliyetlerine yon vermektedir. Stok
bulundurmamam nedeniyle ortaya ¢ikan gecikme, miisteri konumundaki firmalarin da
zarar gormesine neden oldugundan ceza veya tazminat 6demeleri s6z konusudur. Bu
ceza O0demeleri de stok bulundurmama maliyetleri arasina dahil edilebilir (Aksoy ve

Yalciner, 2008: 378).

1.5.3.5. Stok Yonetim Sistemlerinin Maliyeti

Gelistirilmis stok yonetim sistemlerinin kullanilmasiyla birlikte son yillarda
stoklara yatirnmin azaldigi goriilmektedir. Stoklarin tedarikinde kullanilan ulasim
sistemleri gelismis, hizlanan ulasim sayesinde stoklarin hareket kabiliyetin artmasi
sonucu bulundurulan stok miktarlar1 da azalmistir. Ornegin, boru hatlar1 ile tasima
sisteminin gelistirilmesinden 6nce bulundurulan stoklarin hacimleri 6nemli miktarlarda
iken boru hatt1 ile siirekli saglanan stokla depolama zorunlulugu ortadan kalkmuistir.
Ayrica depolama sistemindeki gelismeler ve yeni buluglar iirlin Omriinii uzatarak
mallarin daha uzun siire kullanilmasimni saglamigtir. Stok yonetiminde etkin bilgi
sisteminin kurulmasi, stok kontroliinde bilisim hizmetlerinden faydalanma gibi
durumlar, stoklara yatirilan tutarlarin azalmasimi saglamistir. Bununla birlikte, stok
yonetiminde bahsi gecen kontrol sistemlerinden yararlanma ve yeni gelistirilmis araglar
kullanmanin da bir maliyet vardir. Bir tarafta stok siparis giderlerinden ve stok
bulundurma giderlerinden tasarruf saglanirken, diger taraftan bu tasarruf i¢in yeni
giderlere katlanilmasi gerekmektedir. Stok yonetiminde de fayda maliyet analizinin
yapilmasi bir zorunluluk olarak igletmelerin karsisina ¢ikmaktadir (Aksoy ve Yalginer,

2008: 379).

1.5.3.6. Fiyat Iskontolarimin Etkisi Altinda Stok Maliyetleri

Satin alinan miktar arttik¢a iskontolardan faydalanma durumu mevcuttur.
Ancak, 1skontodan yararlanma diislincesiyle fazla miktarda stok alinmasinin da

bulundurma maliyetlerini artiracagir asikdrdir. Bu durumda, stok bulundurma

44



giderlerindeki artislar ile satin alma, iskontolarin kiyaslanmasi ve optimum alim
miktariin tespit edilmesi gerekmektedir. Satin alinan stoklarin biiyiik partiler halinde
olmasi, birim alig fiyatinda ve siparig maliyetinde diisiise neden olmasina ragmen stok
bulundurma maliyetinin artmasina neden olacaktir. Kiiciik partiler halinde olmasi ise
fiyat 1skontosundan yararlanamama sonucu birim alis fiyatinin ve siparig maliyetinin
yiiksek olmasina, buna karsin stok bulundurma maliyetinin ise diisilk olmasina neden

olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 386-388).

1.5.3.7. Enflasyonun Etkisi Altinda Stok Maliyetleri

Stoklar sabit olmayan para degerli unsurlar olmalar1 dolayisiyla enflasyon
donemlerinde fiyat degismelerinden etkilenirler. Fiyat artiglart ise stoklara
yansimaktadir. Cesitli stok degerleme yontemleri ile fiyat degismelerinin durumu
degisik bigimlerde stoklar1 etkilemektedir. Ozellikle enflasyonist ortamda LIFO
yontemi ile stoklar degerlendirilerek yiiksek fiyatli stoklarin hemen ¢ikarilmasiyla fiktif
karlar onlenebilmektedir. Optimal stok seviyesinin fiyatlarin sabit olmasi durumu
ozellikle enflasyonist durumlarda miimkiin olmamaktadir. Fiyatlarin sabit olmadig1 ve
arttigt durumlarda ekonomik siparis miktarin1 hesaplamak da olasi degildir. Fiyat
artiglarinin olumsuz etkilerinden kurtulmak icin firma fiyatlar artmadan stoklarini alip
stokta bekletmeyi isteyebilir. Bu durumda ise stok bulundurma maliyetlerine katlanmak
gerekecektir. Fiyat artisindan kaginma ile bulundurma maliyetlerindeki artisin
kiyaslanmas1 ile en uygun stok seviyesi hesaplanmaktadir. Gergekte enflasyon
donemlerinde stok maliyetlerinin tiimiinde artma beklentisi mevcuttur. Stok
yonetiminden sorumlu olan finans yoneticisi stoklarin fiyat artislarn ile 1ilgili
beklentisinin, stok maliyetleri {izerinde olusturacagi beklentiyi inceleyerek en uygun

olan hacimle stoklarini saglamaya ¢alismalidir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 388-390).

1.5.3.8. Belirsizlik Durumunda Stok Maliyetleri

Stok yonetiminde her zaman belirlilik sartlarina gore hareket edilmesi yaniltici
olacaktir. Belirsizliklerin de dikkate alinmasi stok yonetiminin etkinligini artiracaktir.
Bu durumda talebin hesaplanmasi ve talebin karsilanmast icin gerekli stok
maliyetlerinin  hesaplanmasinda  belirsizligi  6lgmek i¢in  ihtimal dagilimlari
kullanilmaktadir. Stok maliyetleri tek c¢esit stok veya az sayida ¢esidi bulunan

firmalarda daha kolay hesaplanirken, stok g¢esitlerinin artmasi ve stoklarla ilgili
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Ozelliklerin ¢ogalmasi karsisinda stok yonetim sistemini kontrol etmek ilave maliyetler
gerektirmektedir. Belirsizlik durumu ile ilgili diger bir konu da stok siparis
zamanlarimin veya stoklarin yerine konulma donemlerinin belirlenmesidir. Ciinkii
siparis verilmesi, taginmasi ve firmaya gelmesi zaman almaktadir. Tedarik edilme
sartlaria bagl olarak siparis noktalarinin belirlenmesi gerekir. Stoklarin kullanilma ve
yerine konulma zamanlar1 dikkate alinarak secilecek siparis noktalar1 da stok
yonetiminde etkinligi artirir. Gelistirilmis stok sistemleri sayesinde de firmalarin
bulundurduklari stoklarin varliklara orani giderek azalma gostermektedir (Aksoy ve

Yalginer, 2008: 392-395).

1.5.4. Optimum Stok Miktarimin Belirlenmesi

Yukarida aciklanan stoklarla ilgili maliyetlerin tamaminin dengelenerek en
uygun stok seviyesinin hesaplanmasi gerekmektedir. Optimum stok seviyesinin
belirlenerek stoklarin yonetilmesi firmanin degerinin artmasina katki saglayacak ve
firma degerinin maksimum kilinmasi kolaylasacaktir. Stoklarin fazla miktarda
bulundurulmasi firma agisindan faaliyetlerine rahatlik vermektedir. Ancak, bu kez de
bulundurma maliyetleri yiikselecektir. Fazla bulundurma maliyetinden kaginmak
amactyla stok varligindan kaginildiginda bu defa siparislerin kiiciik partiler halinde ve
siklikla verilmesi gerekecek ve bu durumda siparis maliyetlerinin artmasina neden

olacaktir. Ayrica stok bulundurmama maliyeti de ortaya ¢ikacaktir.

En uygun stok seviyesi, stok maliyetinin en diisiik oldugu stok miktaridir.
Burada temel olarak stok fiyatlarindaki degisme maliyeti dogrudan etkilemektedir.
Biiytik partiler halinde siparislerle stoklarin saglanmasi, siparis maliyetini diigsiirmenin
yaninda biiylik miktarlardaki aliglarin i1skontosundan da yararlanma imkani dogurur.
Fiyat1 yliksek stoklarin bulundurulmasi, baglanan sermayenin artmasi nedeniyle
beraberinde bulundurma maliyetlerini de artirmaktadir. Stoklarin siparis maliyetleri stok
miktar ile ters, stok bulundurma maliyetleri ise stok miktar1 ile dogru orantili bir
iliskiye sahiptir. Belirtilen maliyetlerin en diisiik tutari, stok seviyesinin de en ekonomik
oldugu durumu verecektir. Stok bulundurma maliyeti ile stok siparis maliyetinin
birbirine esit oldugu noktada toplam stok maliyeti en diisiik ve stok miktar1 en uygun
seviyededir. Firmalarin stok bulundurma maliyetlerinin siparis maliyetlerinden daha

yiiksek olmasinin nedeni olarak giivenlik stoku bulundurulmasi gosterilebilir. Gilivenlik
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stoklarinin artmis veya azalmis olmasi, firmanin optimal stok siparis seviyesini
etkilememektedir. Sadece giivenlik stoklari, bulundurulan stoklar1 artiracagi igin
bulundurma maliyetleri siparis maliyetinden bagimsiz olarak degismektedir (Aksoy ve

Yalginer, 2008: 379-386).

1.6. Deger Kavram ve Firma Degeri Gostergeleri

Deger, satin almaya uygun olan bir mal veya hizmet icin alici ve satict
tarafindan belirlenecek olan fiyati temsil eden ekonomik bir kavramdir. Bir varligin
degerinin tespit edilmesi siireci ise degerleme faaliyetlerini olusturur. Degerleme,
iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir firmanin bina, arsa, makina,
stok gibi toplam aktiflerinin degerinin takdiri seklinde tanimlanmaktadir. Bu noktada
firma degerlemesinin amaci firmanin uygun ve makul piyasa degerinin saptanmasidir

(Chambers, 2009: 5-8).

Varlik degerlerini tanimlamada; muhasebe kayitlari, alici ve saticilarin tespit
ettigi fiyat ve gelecekte saglanan nakit akimlar1 esas alinmaktadir. Bu noktada defter
degeri, piyasa degeri ve gercek deger kavramlar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Defter degeri
varliklarin muhasebe kayitlarinda yer alan degerini ifade eder. Bir varligin defter degeri,
varligin mali tablolarda yer alan degerinden birikmis amortismanlarin ¢ikarilmasi
sonucu elde edilen degerini gosterir. Isletme igin defter degeri ise isletmenin
varliklarindan yabanci kaynaklarinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen tutari, yani 6z
kaynak tutarim1 ifade etmektedir. Eger isletmenin imtiyazli hisse senetleri bulunuyorsa
defter degerinin hesaplanmasinda imtiyazli hisse senetleri dikkate alinmaz, yani
varliklar toplamindan c¢ikarilir. Bunun nedeni, defter degeri kavraminin isletmelerde
sadece adi hisse senetlerinin degerini ifade etmesidir. Isletmenin defter degerinin adi
hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilen deger hisse basina defter degeri olarak

adlandirtlir (Sevil vd., 2013: 33-60).

Defter degerinin kullanilmas1 gercege uygun degerleme acisindan bazi
problemlere yol agmaktadir. Defter degeri tarihi degerlere dayandigindan dogrulugu
siipheli olmaktadir. Ornegin; nakit degerler, ticari alacaklar ve menkul kiymetler gibi
donen varliklarin defter degeri piyasa degerlerine yakin olmakla birlikte, 6zellikle duran
varliklarin piyasa degerleri defter degerlerinden oldukg¢a farkli ¢ikmaktadir (Sevil vd.,
2013: 33-60).
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Piyasa degeri kavrami ise bir varligin piyasa kosullarinda arz ve talebe gore
belirlenen fiyatidir. Ornegin tahvil ve hisse senetlerinin fiyatlari piyasa degerlerini
gosterir. Toplam piyasa degeri, hisse senedi fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin
carpilmasiyla hesaplanabilir ve bu deger ayrica piyasa kapitalizasyon degeri olarak da
bilinir. Piyasa degeri, yatirnmcilar etkin degerleme ile fiyatlama yaptiklarinda gergek

degere esit veya yakin olmaktadir (Sevil vd., 2013: 33-60).

Gergek deger ise varliklarin degerini etkileyen biitiin faktorlerin  hesaba
katilmalar1 sonucunda degerleme modeli kullanilarak belirlenen olmasi gereken fiyattir.
Bir varliktan saglanacak nakit akimlarinin yatirimdan istenen getiri oranlar1 kullanilarak
bugiine indirgenmesiyle tespit edilen deger olarak da tanimlanir. Cok sayida rasyonel
yatirnmcinin serbest rekabet kosullari altinda islem yaptig1 piyasalarda olusan denge
fiyatinin da ilgili varligin gercek degeri oldugu sdylenebilir. Piyasa degerinin piyasa
tizerinden gozlemlenmesi miimkiin iken gercek degerin dogrudan gozlemlenmesi
miimkiin olmamakta, ancak belirli yontemlere dayanarak tahmin edilmektedir. Piyasa
degeri ve gercek deger varligin yaratacagi nakit akimlar1 ve riskine baghdir. Ancak,
yatirnmcilarin  nakit akimi tahminleri ve risk algilamalar1 gerce§i yansitmadigi
durumlarda gercek deger ile piyasa degeri farklilagmaktadir. Bununla birlikte piyasalar
etkinse, yani hisse fiyatlar1 piyasada mevcut olan tiim bilgileri yansitiyorsa, gercek
deger ile piyasa degeri arasinda farklilik olugsmamaktadir. Rasyonel yatirimcilarin
bulundugu, her tiirlii bilgiye ulasilmas1 miimkiin olan serbest ve rekabetci bir piyasada
varliklarin piyasa degeri ile ger¢ek degerlerinin birbirine esit olmasi beklenmektedir

(Sevil vd., 2013: 33-60).

Modern  finans  anlayisinda, firmalarin  6nde  gelen amaci  kar
maksimizasyonundan, hisse senetlerinin piyasa degerini maksimize etmeye doniismiis
durumdadir. Bu anlayisa gore ¢cok kar eden ya da ¢ok satis yapan firmalar degil, piyasa
degerini en yiiksege cikaran firmalar amaglarina ulagsmis olacaklardir. Piyasa degerini
yiikseltmek i¢in de firmalarin yatirnm ve finansman politikalarinda dogru kararlar

almalar1 6nem tagimaktadir (Chambers, 2009: 5-8).
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Firma degeri firmanin sahip oldugu varliklar, organizasyon yapisi, kullandigi
teknoloji ve insan kaynaklari ile gelecekte olusturmasi beklenen nakit akimlarinin
analiziyle elde edilir. Firma varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
ettiklerinden, firma degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak belirlenmeye caligilir.
Paranin zaman degeri nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlari bugilinkii degere
indirgenerek, bagka bir deyisle nakit akimlarimin net bugiinkii degeri bulunarak
degerleme yapilir. Benzer sekilde 6z sermaye degeri de nakit akimlar1 bugiinkii degere
indirgenerek hesaplanir. Firma degeri ile 6z kaynak degeri arasindaki fark ise firma
degerinin sadece ortaklar i¢in degil, isletmenin gelirleri lizerinde hak sahibi olan tiim
taraflar1 ilgilendirmesidir. Ortaklarin dikkate alacagi deger ise 6z kaynak degeridir.
Isletme hisselerini satin alan yatirimeilar firma degerini dikkate almazlar, ¢iinkii firma
degeri tizerinde borg¢ saglayan kreditorlerin de hakki bulunmaktadir (Sevil vd., 2013:
33-60).

Bir firmanin varliklar1 {izerinde hissedarlar kadar, firmaya kredi saglayan
kreditor kuruluslar da hak sahibidir. Ciinkii firmanin tasfiyesi durumunda hissedarlarin
sermaye paymdan Once kreditorlerin alacaklari 6denir. Dolayisiyla firma degeri,
firmanin net finansal borcu ile hisse senedi degerinin toplamina esittir. Boyle bir
durumda ise firma degeri 6z sermaye degerinden farkli olarak sadece hissedarlar i¢in
degil, firmanin gelirleri iizerinde hak sahibi olan tiim taraflar i¢in toplam degeri ifade
eder. Firma degerinde firmanin 6z sermayesi ile birlikte firmaya bor¢ verenler, firmanin
cikarmig oldugu finansal varliklar1 alanlar, ayricalikli hisse senedi sahipleri gibi
firmayla alacak iligkisi i¢inde olanlar1 da kapsayacak sekilde firmanin tiimiine yonelik
degerleme yapilir. Oz sermaye degeri ise yalnizca firmadaki 6z sermayeyi
degerlemektedir. Firma degerini etkileyen faktorlerden bazilar1 asagidaki gibi

siralanabilir:

e Firmanin varlik ve sermaye yapisi ile likitide durumu,

e Gecmiste elde edilen karlar ile gelecekteki kar yaratma potansiyeli,

e Gegmisteki kar pay1 dagitimi politikasi,

e (Gelecekte yapilmasi planlanan yatirimlar ve bu yatirimlardan dogacak nakit
akimlari,

e Kullanilan teknoloji ve ARGE ¢alismalari,

e Firmanin serefiye vb. haklara sahip olma durumu,
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¢ Genel ekonomi ve sektdriin iginde bulundugu durum,
¢ Firmanin faaliyette kullandig1 makine ve gereglerin niteligi,

e Uriin ve hizmetlerin pazarlanabilirligi

Sayilan faktorler firmanin biliylime potansiyeli ve riskini etkileyerek firma

degerini belirlemektedir (Chambers, 2009: 5-8).

Sermayenin genis bir yatirimer kitlesine dagilmadig: iilkelerde halka agik
bilgilere fazla talep gelmemektedir. Bu durum, sermaye piyasalarinin etkinligini
azaltmakta ve sermayenin daha verimi alanlara hizla hareket etmesine engel olmaktadir.
Sermayenin yayginlagmamasi firma yoneticilerini firma degerini artirma yoniinde bir
cabadan uzaklastirmaktadir. Bu ¢abanin yoklugu yatirimcilar tarafindan firmanin piyasa
degerinin 6nemsiz bir gosterge olarak degerlendirilmesine neden olmaktadir (Ercan ve

Ureten, 2000: 6).

Bir firmanin degeri, faaliyetleri ile ilgili alinmis olan kararlarla, uygulamalarla,
sermaye yapistyla, birlesmelerle ve yasal diizenlemelerle yakindan iligkilidir. Firmanin
nakit akimlarm1 ve sermaye maliyetini etkileyen her faktoriin, firma degerini
belirlemede, farkli diizeylerde de olsa belirli bir etkisi bulunmaktadir. Bu anlamda
finansal yonetim politikalar1 firma degerini etkilemektedir. Finansal yonetimin temel
politikalar1 arasinda finansman, yatirim ve temettii politikalar1 sayilmaktadir. Bu
politikalarin ortak amaci firma degerinin hissedarlar agisindan maksimum yapilmasidir.
Finansman politikasinda firma degerinin maksimize edilmesi i¢in firmanin
kaynaklarimin yapis1 lizerine odaklanilmaktadir. Yatirnm politikasindaki amag ise
firmanin sagladigi kaynaklart hangi varliklara hangi sartlarda baglayarak firma
degerinin nasil en yliksek noktaya ulastirilabileceginin belirlenmesidir. Yatirim
politikasinda kritik olan nokta duran varliklara yapilacak yatirimlardir. Sermaye
biit¢elemesi olarak da adlandirilan duran varlik yatirim politikasinda net bugiinkii degeri
en fazla olan yatirnmlar secilerek firma degerinin artirilmasi saglanmaktadir. Temettii
politikasinda da ayni firma degeri maksimizasyonu amact goz Oniinde tutularak elde
edilen karlarin ortaklara mi dagitilacagi yoksa sermaye kazanci olarak firmada mi

tutulacag: degerlendirilmektedir (Ercan ve Ureten, 2000: 3-5).
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Finans yoneticisi yukarida sayilan politikalarla baglantili olarak firma degerini
artirmak i¢in sermaye biitgelemesi, optimal sermaye yapisi ve calisma sermayesi
yonetimi konularinda karar vermek durumundadir (Ercan ve Ureten, 2000: 1-3).
Isletmelerde finansal ydnetimin temel amacinin isletmenin piyasa degerinin en yiiksege
cikarmak oldugu hatirlanirsa, optimal sermaye yapisinin da bu amaca hizmet etmesi
gerektigi acgiktir. Optimal sermaye yapisi, isletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin minimum, isletme degerinin maksimum oldugu sermaye yapisidir (Coskun,

2011: 167).

Firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan degeri, finansal olarak yatirilan
sermayenin getirisi, agirlikli ortalama sermaye maliyetini astifi zaman ortaya
cikmaktadir. Yani firmalarda deger yaratmak igin kritik nokta agirlikli ortalama
sermaye maliyeti {lizerinde bir getiri saglamaktir.  Getiriyle ilgili olarak firma
degerlemesinde en sik goriilen uygulamalardan birisi de firmanin satislarimi ve kar
marjlarint  gorebilecegimiz gelir tablosunun analiz edilerek benzer firmalarla
karsilagtirilmaya ¢aligilmasidir. Oysa firma degerlemesinde gelir tablosunun analizi ve
yonetimi kadar bilanco kalemlerinin analizi ve yonetimi de dnemlidir. Ciinkii net sabit
kiymetleri, calisma sermayesini ve diger varliklar1 kapsayan yatirilan sermaye tutarini
ihmal ederek, sadece satiglar {izerinden elde edilen getiriye bakmak, son derece yanlis

sonuglara ulagiimasia neden olur (Ercan ve Ureten, 2000: 30-35).

Firma degerini etkileyen firma i¢i ana unsurlar olarak satislar, faaliyet kar marj,
net calisma sermayesi, net maddi duran varliklar ve net diger varliklar olarak
gruplandirilabilir. Ancak, satig fiyatlar1 artirildigt zaman firma degeri ayni oranda
artmayabilir. Ciinkii satig fiyatlarindaki artis firmanin piyasadaki pazar paymin
azalmasina ve satiglarinin diismesine yol acar. Satis fiyatlariyla birlikte satis miktar1 da
artsa bile bu artiglarla maliyetlerin nasil etkilendigi, ilave bir ¢alisma sermayesi veya
maddi duran varlik yatirimi ihtiyaci olup olmadigr bilinmeden firma degerinin artacagi
sonucuna ulagilamaz. Satiglar1 artirict ve maliyetleri disiiriicii bir politika ile birlikte,
etkin bir ¢alisma sermayesi ve maddi duran varlik yonetiminin firma degeri iizerinde
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Firma i¢i unsurlar ile ulagilan firma degeri, firmanin
ulasabilecegi son nokta degildir. Ayn1 zamanda birlesmeler, satin almalar ve satimlar

gibi firma dis1 unsurlarla da firma degeri etkilenmektedir. Birlesme ve satin almalarda
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firma aktiflerinde bir artis s6z konusu iken, firmanmn birim veya birimlerinin elden
cikarilmasi olarak ifade edilen satimlarda da firma aktifleri kii¢tilmektedir. Bir firmanin
satin alinarak ortaklarin hisse senedi degerlerinin maksimizasyonu, satin alma ile
yaratilan katma deger, satin almanin maliyetinin astii zaman gergeklesir (Ercan ve

Ureten, 2000: 30-35).

1.7. Degerlemenin Rolii ve Onemi

Yapilan calismalarda ulagilan sonuglar, artan hissedar degerinin sirketle
baglantida olan katilimcilarin uzun dénemli ¢ikarlariyla ¢ogu zaman Ortiismedigini
gostermektedir. Bunun i¢in hissedar degerinin disinda faktorler incelenmelidir. Bu
faktorlerin basinda firma performansi gelmektedir. Deger i¢in bilinen en iyi Olgii
performanstir. Performansi iyi olmayan sirketlere yonelik sermaye akimlari rakiplerine
yonelmektedir. Deger olusumunu anlamak i¢in uzun dénemli bakis acist kullanilmali,
tim nakit akimlart mali tablolarda kontrol edilerek takip edilmeli, risk bazli farkl
zaman araliklarinda elde edilen nakit akimlarinin nasil kiyaslanacagi konusunda fikir
sahibi olunmalidir. Tam bilgiye ulasmadan dogru kararlarin alinmasi neredeyse
imkansizdir. Hicbir performans Olgiisii  bilgiyi tam olarak kullanmamaktadir.
Isletmelerin finansal olarak basarilarini dlgen birgok performans 6lgiisii bulunmakla
birlikte higbiri deger kadar kapsamli olmamaktadir. Bir sirketin piyasa degeri ile
indirgenmis nakit akimlar1 arasinda oldukga giiclii bir dogrusal iligki vardir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2008: 19-20).

Deger kisa donemli olamaz, ancak diger performans Olciileri kisa siireli
degerlendirilme 6zelligine sahip olabilir. Finansal oranlar gelecek birkag yil i¢in bilgi
veren kisa vadeli yaklagimlarla uygulanirlar. Ayrica, kazanglar esas olarak gelir
tablosunu olusturmada Onem tasirken, nakit akiminin zamanlamas: konusuna
odaklanmaz. Hatta yatirim yapilan sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki
fark, kisa donemli analizlerde kot bir 6l¢li olabilir. Deger yoneticisi isini 1yl yapmast
durumunda bu katkinin piyasa degerine yansimasi kacinilmazdir. Kazang artisi,
Ozsermaye getirisi ve toplam sermaye getirisi ile sermayenin maliyeti arasindaki fark
gibi diger performans Olciitleri deger olusumuna gore daha sig ve sirketlerin mevcut
piyasa degerleriyle daha az iligkilidir. Degerlemede onemli olan husus uzun dénemde

sirketin sermaye maliyetinden daha fazlasin1 kazanarak deger yaratmaktir. Oysa sirkete
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konulan sermaye ile istenen gelir elde edilemedigi siirece, sirketin gelirleri rekabetci
seviyeye ulasan kadar sirket piyasada deger kaybetmeye devam edecektir. Bu noktada
verimlilik ve hissedarin deger engcoklamas1 arasindaki bag goz ardi edilemeyecek kadar
giicliidiir. Daha az girdi ile daha ¢ok ¢ikt1 iiretilirse katilimcinin degeri daha biiyiik olur.
Uzun donemde sirket sektoriinde para kazaniyorsa isgiicii istihdami dahil tiim haklar

olumlu etkilenmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 19-20).

1.8. Stok Yonetimi ve Firma Degeri Iliskisi

Stok yonetiminde etkinlik arttikga stoklarmm firma verimliligine katkis
artmaktadir. Firmanin degeri, stoklarin katkisinin artmasi ile daha da ylikselmektedir.
Gergekte stok yoOnetiminin amaci yeterli stoklara sahip olmak suretiyle firmanin net
simdiki degerinin artmasina maksimum katkiyr vermektir. Bu katkinin gostergesi olarak
da yeterli stok miktarina ulasmak i¢in ilave yatirim karsiliginda firmanin karliliginin

artmasi olarak gosterilebilir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 379-386).

Stoklarin likiditesinin diisiik olmasi, stok yonetiminde yapilan bir hatanin,
diizeltilmesinin zaman almasina ve isletmenin karlihgimi olumsuz etkilemesine neden
olur. Ayrica calisma sermayesi igerisinde nakdin ve alacaklarin yonetiminden igletmede
kimlerin sorumlu oldugu daha belirgin olmasina ragmen stoklarin sorumlulugu daha
genis bir gruba yayilmaktadir. Satin alma yoOneticisi, liretim yOneticisi, pazarlama
yoneticisi, finans yoneticisi gibi. Bu ozellikleri itibariyle stoklar, ¢aligma sermayesi
yonetimi igerisinde ayr1 bir yere sahiptir ve stoklarin yonetimi isletmenin performansi
tizerinde dogrudan etkilidir (Kiraci, 2009: 161-195).

1.9. Finansal Analiz

Isletmelerde gerceklesen mali nitelikli islemlerin tanimlanarak kaydedilmesi,
siiflandirilmasi ve 0Ozetlenmesi muhasebenin birinci fonksiyonunu olustururken
finansal tablolarda 6zetlenen durumun analiz edilip yorumlanarak ilgili kullanicilara
iletilmesi muhasebenin ikinci islevini ortaya koymaktadir. Muhasebenin kayit, siniflama
ve Ozetleme ile topladigi bilgilerin isletmeyle ilgili taraflarca c¢esitli amaglarla
kullanilmasina olanak vermek igin 6zetlenerek gosterildigi tablolara finansal tablolar
denir. Finansal tablolar bir anlamda isletmenin faaliyet skor tablosudur. Finansal

tablolar ¢esitli kullanicilarin ekonomik kararlar verirken faydalanmalari i¢in igletmenin
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finansal durumu, performansi, finansal durumundaki degisiklikler ve nakit akislar
hakkinda bilgiler saglamayi hedefler. Muhasebeden beklenen bilgi verme islevi,
finansal tablolarla birlikte uygulama alani bulmus ve islerlik kazanmustir. Finansal
tablolar ayn1 zamanda yoneticilerin yonetme becerilerinin sonuglarini ve yonetimin
idaresine verilen kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigim da ortaya koyar. Isletme
sahip veya ortaklar1 adina hareket eden yoneticilerin yeterliligi finansal tablolar ile
belirlenebilir. Boylece karar alicilar, iktisadi kararlarini bu degerlendirmelere dayanarak

verebilirler (Once, 2013: 3).

Finans yoneticilerinin temel kararlar1 igletmenin ihtiyag duydugu kaynaklarin
saglanmasi, saglanan kaynaklarin donen ve duran varlik yatirimlarinda kullanilmast ve
kar pay1 dagitimidir. Alinan bu kararlarin igletmenin piyasa degeri tizerindeki etkilerinin
degerlendirilmesi icin sonuglarin analiz edilmesi gelecege yonelik planlarin
yapilmasinda yol gostericidir. Bu noktada isletme performansinin 6l¢iimii finansal
analiz yardimiyla olmaktadir. Finansal analiz isletme yOneticileri igin bir pusula gorevi
gormektedir. Yoneticiler finansal analiz yardimiyla yonlerini belirlemekte ve firma
hedeflerine daha kisa yoldan ulasabilmektedir. Finansal analizden sadece isletme
yoneticileri degil, ayn1 zamanda kamu kurumlari, kredi verenler, sendikalar,
yatirimcilar, arastirmacilar, Ogrenciler, sivil toplum Orgiitleri gibi gruplar da
faydalanmaktadir. Kamu kurumlar1 vergi, sigorta ve cesitli hukuki zorunluluklar
dolayisiyla, kreditorler bor¢ 6ddeme yeterliligini 6lgmek amaciyla, sendikalar calisan
haklarin1 korumak i¢in, yatirimecilar yatirnm kararlarina yon vermek i¢in finansal

tablolara ve finansal analize ihtiya¢ duyarlar (Coskun, 2011: 4-6).

Finansal tablolarin gilivenilir bilgiler sunabilmesi i¢in hazirlanmalar1 sirasinda
belirli kurallara uyulmas: gerekir. Ciinkii finansal tablolarin analizinden beklenen
sonuclarin alinabilmesi, bu tablolarin gercegi yansitmasina baghdir. Gergegin
yansitilmasi i¢in de belirli kurallara uymak gerekir. Bu kurallar ise finansal tablolarin
diizenlenmesinde bir ¢ergeve olusturan 6nem sirasiyla muhasebenin temel kavramlari,
muhasebe ilkeleri, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) olarak ifade edilebilir (Once, 2013: 4-5).
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Finansal tablolarda bulunan kalemler arasindaki iliskilerin ve bu kalemlerin
zaman iginde goOstermis oldugu egilimlerin incelenmesine finansal tablolar analizi
denilmektedir. Finansal analizde hedef temelde isletmelerin bor¢ 6deme giicii ve karlilik
oranlarini degerlendirerek isletmenin mevcut durumunu analiz etmek ve isletmeyle ilgili
gelecege yonelik tahminlerde bulunmaktir (11). Finansal tablolarda yer alan bilgilerin
belirli teknikler kullanilarak analizi yapilmaz ise isletmenin iktisadi yapisi ile faaliyet
sonuglarint dogru anlama imkan1 azalacaktir. Finansal analiz ve sonrasinda
yorumlamanin hareket noktasini olusturan finansal tablolardaki bilgilerin dogruluk ve
giivenilirligi, yapilacak analiz ve yorumlarin dogruluk ve giivenilirligini de artiracaktir.
Saglikli bir finansal analiz, analiz edilen finansal tablolarin giivenilirligiyle ve
muhasebe analizlerinin niteligiyle dogrudan iliskilidir. Finansal tablolarin bagimsiz

denetimden gegmis olmasi da bu agidan 6nemli bir giivencedir (Once, 2013: 4-5).

Finansal analiz teknikleri, isletmelerin degerlendirilmesinde ¢ok o6nemli rol
oynamakla birlikte, degerlendirme siirecinin sadece bir asamasini olusturur. Finansal
tablolar her zaman kesin, nihai, tarafsiz ve gercek sonuglar gdstermeyebilir.
Isletmelerle ilgili dogru kararlara varmak icin isletmeyle ilgili baska bilgilere de ihtiyac
vardir. Bu nedenle basta bankalar olmak iizere isletmeyle ilgili taraflar, yoneticilerin
karakterleri, yetenekleri, isletmenin ge¢misi ve faaliyetleri, isletmenin organizasyon
yapisi, ekonomik ve finansal kosullar1 hakkinda bilgi sahibi olmaya calisirlar.
Isletmelerin degerlendirilmesi konusunda gercekten dogru kararlar alabilmek igin
isletme hakkinda miimkiin oldugu kadar ¢ok bilgi toplanmalidir. Elde edilen bilgilerin,
yoneticiler tarafindan anlasilmasi ve yorumlanmasi énem tasimaktadir. Bilgiler, dogru,
tam, acik, ayrintili ve gilincelse yoneticilere 6nemli yararlar saglayabilir. Ciinki
yoneticilerin ellerinde yeterli bilginin olmasi, belirsizligi azaltarak, dogru karar verme
sanslarim1 artirir.  Ancak bilgiler bir sistem dahilinde saglanmali, analiz edilip
islenebilmelidir. Sistemsel olarak toplanmayan fazla ve gereksiz bilgiler, maliyet
artisina, yonetiminin etkinliginin azalmasima, kritik Onemdeki bilgilerin gbzden
kagmasina ve yoneticinin baski altinda kalmasina yol agabilirler (Ceylan ve Korkmaz,
2014: 35-78).

Finansal analizin amaci isletmelerle ilgili olarak likitide durumu, karlilik

durumu, sermaye yapisi, aktiflerini kullanim durumu ve isletme hakkinda Snemli
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trendlerin elde edilmesidir. Finansal analizde basarili olabilmek i¢in; muhasebe teori ve
uygulamalar1 bilinmeli, isletmenin ve ait oldugu sektoriin ozellikleri gbz Onilinde
tutulmali, analizin yapildigi donemdeki ekonomik kosullar degerlendirilmeli,
isletmenin politika ve is yapim siiregleri analist tarafindan bilinmeli ve analiz sonuglari
mantikli bir sekilde yorumlanmalidir. Finansal analiz statik ve dinamik analiz olmak
tizere iki sekilde yapilabilir. Statik analiz, tek bir donemle ilgili olarak yapilir ve
isletmenin mali durumunu ve faaliyet sonuclarini cari faaliyet donemi igin gosterir.
Statik analizde genellikle rasyolar ve yiizdeler yontemi kullanilir. Dinamik finansal
analiz ise isletmenin cari donem verilerinin ge¢mis yillar veya rakip isletmelere ait
verilerle karsilastirilmasi yoluyla yapilir. Dinamik analizde genellikle karsilastirmali

finansal tablolar ve rasyolardan yararlanilir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 35-78).

1.9.1. Oran Analizi

Rasyolar veya oranlar, isletmelerin finansal verilerini Gzetleyen ve
performanslarini karsilagtirmak i¢in en uygun araglardir. Uygulamada en ¢ok kullanilan
mali analiz tekniklerinden biridir. Oran, mali tablolarda yer alan cesitli kalemler
arasindaki basit matematiksel bir iligkiyi gosterir. Gereginden fazla oran yerine amaca
uygun oranlarin hesaplanmasinda yarar vardir. Ticari bankalarmm kredi kullanan
misterilerinden, ara ve donem sonu bilancolari ile diger finansal bilgileri talep etmeleri,
oran analizinin énemini artirmigtir. Oran analizinin 6nem kazanmasinin diger nedenleri
olarak ise banka yoneticilerinin siiratli karar vermelerini saglamasi, igletme digindaki
kigiler agisindan mutlak rakamlara gore daha yararli, karar vermeye daha elverisli
olmast ve isletmelerin biyiiklik ve benzeri O6zelliklerini ortadan kaldirdiklarindan
isletmeler aras1 kiyaslamalara olanak vermesi gibi avantajlar1 siralanabilir. Hesaplanan
oranlar tek basmna bir anlam ifade etmez. Oran herhangi bir standartla
karsilagtirildiginda anlam kazanir. Kiyaslama yapilirken igletmenin ge¢mis oranlarindan
veya benzer isletmelerin oranlarindan yararlanilabilir. Ancak benzer isletmelerin
verileriyle kiyaslama yapilirken, farkli amortisman ve stok degerleme ydntemlerinin
uygulanabilecegini goz oniine almak gerekmektedir. Oranlar yardimiyla isletmeler
degerlendirilirken; ¢ok sayida oran yerine, az sayida amaca uygun oran hesaplanmali,
oranlarin yorumu dogru yapilmali, mevsimsel ve devresel degisikliklerin oranlara
yansimasi iizerinde durulmali, bir oranin degerinde meydana gelen farkliligin nereden

kaynaklandig1 tespit edilmeli, oranlar yorumlanirken cesitli kaynaklardan saglanan
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bilgilerden yararlanilmali, enflasyonun oranlar {iizerinde neden olabilecegi etkilere
dikkat edilmeli, oranlar yorumlanirken ayni endiistri kolundaki benzer isletmelerle
karsilagtirmalar yapilmalidir. Mali analizde oranlar likitide oranlari, kaldirag oranlari,
faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlar1 olmak iizere bes grupta

toplanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 35-78).

Tiim ihtiyaglara cevap verecek tek bir finansal oran yoktur. Isletmeye fon
saglayacak bir kreditor, ilk olarak isletmenin likiditesiyle ilgilenirken, tahvil
yatirimeilar isletmenin uzun dénemli finansal yapisiyla ilgilenir. Isletmenin hisse
senetlerine yatirim yapacak kisi Oncelikle isletmenin gelirleri ve bu gelirlerin

stirdiirtilebilirligi ile ilgilenecektir (Aydin vd., 2010: 195-209).

Biitiin oranlar 6nemlidir, ancak farkli oranlar baz1 firmalar i¢in digerlerinden
daha &nemlidir. Ornegin, gecmiste cok fazla bor¢ kullanmis ve borglarmdan dolay:
iflasa siiriiklenmekte olan bir firma igin bor¢ 6deme orani anahtar niteligindedir. Benzer
sekilde, eger bir firma c¢ok hizli bir sekilde biiylimiis, liretimi gereginden fazla
olmasindan dolayi stoklari sismis durumda ise varlik kullanim ve yonetim oranlar kritik
bir rol oynamaktadir. Yeterli seviyedeki likitide orani firmanin faaliyetlerine devam
etmesi i¢in, iyi seviyedeki varlik kullanim orani firmanin maliyetlerini diisiik tutarak net
karlarinin yliksek olugmasi i¢in, bor¢luluk oranlar1 firmalarin ne kadar riskli olduklarin
ve operasyon gelirlerinin ne kadarinin ortaklar yerine alacaklilara 6denmesi gerektigini
gosterir. Karlilik oranlari, varlik kullanim ile borgluluk oranlarini birlestirerek bunlarin
ROE (6z kaynak getirisi) tizerindeki etkisini gosterir. Piyasa degeri oranlari ise bizlere
yatirimcilarin firma ve gelecegi hakkinda ne disiindiiklerini gostermektedir (Aypek,

2014: 99).

1.9.1.1. Likitide Oranlari

Likitide oranlar1 igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme yeteneginin l¢iilmesinde ve
net calisma sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinden kullanilir.
Isletmenin parasal durumunu ortaya koyarak vadesi gelen borglarin ddeme olanaklarini

belirlemeye yardimci olur (Bekgi, 2012: 22).
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Bir isletmenin likitide oranlarinin yiiksek olmasi, kisa vadeli bor¢larini 6demede
bir sorunla karsilasiimayacagini gosterir. Isletmelerin karsilastig1 sorunlarin cogunlugu
likitide yetersizliginden kaynaklandigi i¢in likitide durumunun dikkatli bir sekilde
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu noktada donen varliklarin kisa vadeli borglar1 asan
kismi olan net calisma sermayesinin zaman igindeki gelisim silireci ve bu kalemin

toplam varliklara ve satislara orani takip edilmelidir (Coskun, 2011: 81).

Likitide oranlart bilango kalemleri arasindaki miktar iligkilerini dikkate alinarak
hesaplanir. Donen varliklarin kalemler arasindaki dagilimi, minimum ve maksimum
stok miktarlar1 ile stoklarmn ve alacaklarin kalite durumunun bilinerek likidite
durumuyla ilgili degerleme yapilmast durumunda alinacak kararlarin isabet derecesi
artacaktir. Genelde isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarimi 6demekte kullanacagi
varliklar donen varliklar arasinda yer alir. Bu nedenle isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme
giicli bulunup bulunmadigin tespit i¢in dénen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar
arasindaki oransal iligkilerin incelenmesi gerekir. Donen varliklarla kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasindaki iligkileri gosteren ii¢ temel oran vardir. Bunlar cari oran, likidite

orani (asit test oran1) ve nakit oranidir (Once, 2013: 64).

Cari oran, isletmenin kisa vadeli bor¢larii 6deme giiciinii gosterir. “Ddnen
Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar” formiiliiyle ifade edilir. Her sektorde farkli
olmakla birlikte, bu oranin 2 olmasi genellikle yeterli kabul edilir. Oran, isletmenin her
bir liralik borcuna karsilik ne kadar donen varliga sahip oldugunu gosterir. Cari oranin
yiiksek olmasi igletmenin bor¢ ddeme giiciiniin de yiliksek oldugunun gostergesi olarak
kabul edilir. Ancak oranin ¢ok yliksek olmasi kredi verenlerin lehine olurken, isletme
lehine kabul edilemez. Oranin yiliksek olmasi isletmede atil fon bulunduguna,
kaynaklarin etkin kullanilmadigina isaret eder. Cari oran her bir liralik kisa vadeli borca
karsilik iki liralik donen varlik bulundurulmasini Onerirse de sermaye piyasasinin
yeterince gelismedigi gelismekte olan iilkelerde oranin 1,5 olmasinin bor¢ 6deme giicii
acisindan yeterli olacagi ileri siiriilebilir (Once, 2013: 64-65). Cari oranin
hesaplanmasinda siipheli alacak karsiligi, stok deger diisiikligi karsiligi, menkul deger
disiikligii karsiligr gibi karsilik hesaplarinin dénen varlik tutarindan diisilmesi daha
saglikli sonuglara ulasilmasini saglamaktadir. Ayrica bankalarda bloke halindeki

tutarlarin donen varlik tutarinda indirilmesi gerekir (Aydin vd., 2010: 50).
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Likidite (Asit Test oran1 veya Likit oran) orani kaba bir oran olan cari orani
tamamlayan ve cari orant daha anlamli hale getiren bir orandir. “(Dénen Varliklar —
Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar” formiiliiyle ifade edilir. Cabuk oran ve hassas oran
seklinde de ifade edilebilir. Likidite orami isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme
giictinii gosterir. Stoklar1 donen varliklardan ayirdigir icin daha keskin bir orandir.
Odeme giiciiniin belirlenmesinde stoklarmn paraya c¢evrilmeme riskini ortadan
kaldirmaktadir. Stoklarin paraya ¢evrilmesinde bir belirsizlik vardir. Bu oran isletmenin
satislar1 durdugu anda kalan dénen varlik kalemleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklarini
karsilayip, karsilamayacagini gosterir. Cari orana gore daha hassas bir orandir. Oranin 1
olmasi isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamamini nakit ve kisa siirede
nakde doniistiiriilmesi miimkiin olan iktisadi kiymetlerle 6deyebilecegini gdsterir (Once,
2013: 65).

Yapilan tez caligmasinin amaglarindan birisi olarak envanter yonetiminin firma
performans gostergeleri tizerindeki etkisine odaklanildigindan dolayi, likidite anlaminda
stoklarin etkisini dikkate alan bir oran olan likit oran likidite orani olarak modellere
eklenmistir. Ayrica pek cok finansal analiz calismasinda likit oranin degisken olarak
modellere eklendigi goriilmektedir. Ornegin 2010 yilinda Birgili ve Diizer tarafindan
yapilan bir ¢calismada piyasa degeri ile likit oran arasinda negatif yonde anlamli bir iligki
bulunmustur. Yine Ayrigay ve Tiirk tarafindan 2014 yapilan calismada likit oranin
firma degeri lizerindeki etkisi incelenmis ve firma degerini likit oranin pozitif yonde ve

anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Nakit oran1 para ve para benzeri donen varlik kalemlerinin kisa vadeli yabanci
kaynaklara boliinmesi suretiyle hesaplanir. “(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /
Kisa Vadeli Borglar” formiiliiyle ifade edilir. Bu oran isletmenin elindeki mevcut hazir
degerlerle kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne Olgiide karsilandigini gosterir. Diger
likidite oranlarina gére daha hassas bir orandir. Bu oran isletmenin satiglarinin durmasi
ve alacaklarinin da tahsil edilememesi durumunda isletmenin kisa vadeli bor¢larinin ne
kadarlik kismimni kargilayabildigini gosterir ve asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.
Stoklar yaninda alacaklari da donen varliklardan ayirdigr icin likidite oranindan da
keskin bir oran olan nakit oranin sektorden sektore farkli olmakla birlikte, 0,20 olmasi

genellikle yeterli kabul edilir (Once, 2013: 65).
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Stok bagimlilik orani, calisma sermayesi unsurlar1 i¢inde stoklarin yiiksek
seviyede olup olmadigini gosteren bir orandir. Kisa vadeli bor¢larin 6denebilmesi i¢in
stoklarin en kisa zaman iginde paraya donlismesinin gerekli olup olmadigini ifade
etmektedir. Stoklara bagimlilik fazla ise firmanin ¢alisma sermayesi unsurlari i¢inde
stoklar oransal olarak agirlig1 fazla ve vazgecilmez demektir (Aksoy ve Yalginer, 2008:
170). Stoklarin 6neminin isletmenin faaliyet alanina gore degistigi ¢alismanin onceki
kisimlarinda belirtilmisti. Ozellikle imalat isletmeleri icin stoklarin kritik 6nemde
oldugu diisiiniiliirse ¢alismamizda stok bagimlilik oraninin niye se¢ildigi anlasilabilir.
Bu oran ayrica diger likidite oranlarini tamamlayici bir oran oldugu i¢in oran analizini
daha anlamli hale getirmektedir. Onceki finansal oran analizi ¢alismalarinda bu oranin

¢ok az kullanilmasi ¢aligmamizi diger ¢alismalardan ayirmaktadir.

KVYK — (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)
Stoklar

Stok Bagimlilik Oran1 =

Bir diger benzer likitide oran1 da stoklarin net ¢alisma sermayesine olan oranidir.
“Stoklar/Net Isletme Sermayesi” olarak ifade edilen bu oran, net calisma sermayesinin
ne kadarlik kisminin stoklara bagli oldugunu incelemektedir. Bu oranin ne olmasi
gerektigi konusunda belirli bir standart yoktur. Isletmenin &zelligi ve sektorii dikkate
alinarak diger isletmelerle kiyaslama yapilabilir. Oranin yiiksek olmasi likit varliklarin
stoklara baglandigini ifade eder. Oranin diisiik olmasi ise isletmenin stok devir hizinin
yiiksek oldugunu, likitide ve karlilik agisindan olumlu bir seviyede oldugu seklinde

yorum yapilabilmektedir (Cetiner, 2010: 153).

Likidite oranlarinin yorumlanmasinda asagidaki hususlara dikkat edilmesinde
fayda bulunmaktadir:
e Satiglan istikrarli bir sekilde devam eden isletmelerin likidite oranlarinin
sektordeki diger isletmelere gore daha diisiik olmasi, kisa vadeli borg
O0deme giicii yetersizligi anlamina gelmemektedir.
e Faaliyet oranlar1 (Alacak devir hizi, stok devir hiz1 vb.) yiiksek olan
isletmeler daha disiik likidite oranlartyla faaliyet gosterebilir.
e Bilango ve gelir tablosunun kalitesi yiikseldik¢e daha diisiik likidite
oranlariyla calisilabilir. Diger bir deyisle, mali tablolarda yer alan
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kalemler ne kadar gercekci degerlerle ifade edilmisse, isletmenin
likiditesi o kadar yiiksek olacaktir. Modas1 geg¢mis stoklarin, siipheli
alacaklarin veya likiditesi diisilk menkul degerlerin yer aldig1 bir finansal
durum tablosuna gore yapilan analiz gercegi yansitmayacaktir.

e Alacaklarinin biiyiik bir kismi senetli olan bir igletmeyle daha az senetli
alacaklar1 olan bir isletmenin likidite oranlar1 ayni olsa bile likidite
giicleri ayn1 olmayacaktir. Senetli alacaklar1 daha fazla olan isletmenin
kisa vadeli bor¢ 6deme giicii daha fazla olacaktir.

e Isletmelerin alis ve satis politikalar1 ile kisa vadeli borglarm vade
dagilimi, likidite giiciiniin belirlenmesinde 6nemlidir. Satiglarini 6zellikli
iriin ireterek daha c¢ok pesin, alislari1 da daha ¢ok vadeli yapan
isletmeler daha diisiik likiditeyle ¢alisma liikksline sahiptir. Borg¢larini da
belirli bir 6deme plani i¢cinde ddeyen isletmelerin likiditeleri daha diisiik

olabilir (Sevil ve Basar, 2012: 92).

1.9.1.2. Finansal Yapi (Kaldirac) Oranlar:

Bu grupta isletmenin finansal yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ddeme giiciiniin
gostergesi olan oranlar yer alir. Kaldira¢ oranlar1 olarak da adlandirilan bu oranlar
varliklarin ne kadarlik kisminin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla ne kadarlik
kisminin ise 6z kaynak ile finanse edildigini, 6z kaynaklarla yabanci kaynaklar arasinda
uygun bir denge bulunup bulunmadigini tespitte kullanilirlar. Finansal yapiyla ilgili
oranlar igletmenin faaliyetlerini zararla kapatmasi, varliklarinin degerinin diismesi ve
bekledigi nakit hareketlerinin ger¢eklesmemesi durumunda isletmenin yabanci
kaynaklarin1 zamanida 6deyip ddeyemeyecegi konusunda &nemli bilgiler saglar. Oz
kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki oraninin yiiksek olmasi, kredi verenler agisindan
riski azaltir. Oz kaynak ve yabanci kaynak dengesini isletmenin 6zelliklerini ve faaliyet
alanin1 da dikkate almak suretiyle optimal diizeyde kurmak finans yoneticilerinin temel

gorevidir (Once, 2013: 66-68).

Yabanci kaynak orani, isletmenin varliklarinin ne kadarlik kismimin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Kaldira¢ oranmi olarak da bilinen bu oran, tiim
borg¢ toplaminin pasif (veya aktif) toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanir. Bu oranin

%350 civarinda olmasi normal karsilanabilir. Ancak yasanan enflasyonun bilangolarin
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pasif yapis1 iizerindeki bozucu etkisi sonucu, lilkemizde bu oranin %70’lere kadar
ciktig1 goriilmektedir. Bunda iilkemizdeki sermaye kitlig1 ve bor¢lanmanin avantajh
olmasinin rolii biiyliktiir. Ancak bor¢lanma maliyetinin olduke¢a yiiksek seyretmesi, bu
durumu giderek ortadan kaldirmaktadir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin riskli bir
sekilde finanse edildigini gosterir. Kredi kurumlar1 bu oranin kiigiik olmasini isterler.
Oranin yiiksek olmasi kredinin riskini arttirir. Buna karsilik kredi kullanan isletmeyi de
giic durumda birakabilir. Geligmis iilkelerde bu oranin %50’nin iizerine ¢ikmamasi
gerekir. Fakat tlilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde bu oran genellikle %60’ 1n
tizerindedir. Bu sonu¢ enflasyonun finansal tablolar1 etkilemesinden de

kaynaklanmaktadir (Once, 2013: 66-68).

Oz kaynak orani, isletme varliklarindan yiizde kaginin ortaklar veya isletme
sahibince finanse edildigini gosterir. Orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde isletmenin
kredi degerini tespit amaciyla yaygin olarak kullanilir. Oran, asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklari
ile bunlarin faizlerini 6demede giicliikle karsilasma ihtimalinin zayif oldugunu gosterir.
Bu oranin %50 civarinda olmas1 normal karsilanabilir. Ancak yasanan enflasyonun
bilangolarin pasif yapis1 lizerindeki bozucu etkisi sonucu, iilkemizde bu oranin %30’lara
kadar distigli goriilmektedir. Oranin  %50’nin  altina  diismesi, isletmenin
yiikiimliiliklerini karsilamada giicliilkle karsilasma riskini ortaya c¢ikarir Ancak
gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin yeterli diizeyde olmamasi1 nedeniyle oran
genelde %50’nin altinda kalir. Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani isletmenin 6z
kaynaklar1 ile yabanci kaynaklar1 arasindaki iligkiyi gosterir. Oran yabanci kaynaklarin
0z kaynaklara boliinmesi suretiyle asagidaki sekilde hesaplanir. Oranin 1 olmasi 6z
kaynak bor¢ dengesi agisindan yeterli goriiliir. Oranin 1’den kiigiik olmasi isletme
faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiyilk kisminin 6z kaynak ile finanse
edildigini gosterir. Buna karsilik oranin 1’in {istiine ¢ikmasi, li¢iincii kisilerden saglanan
kaynaklarin ortaklardan saglanan kaynaklardan daha fazla oldugunu gosterir. Oran
kiigiildiikge isletmenin herhangi bir kriz karsisinda giic durumda kalma riski azalir

(Once, 2013: 66-68).
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1.9.1.3. Varhk Kullanim (Faaliyet) Oranlari

Bu grupta yer alan oranlar isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini
gerceklestirmede kullandig: iktisadi kiymetlerin ne olglide etkin kullanildigini tespit
etmede kullanilir. Faaliyet oranlari adiyla da anilan bu oranlar satislar ile ¢esitli aktif
kalemler arasinda uygun bir denge ve iliski bulundugunu varsayar (Once, 2013: 69-72).
Ayrica bu oranlar ilgili hesaplarin nakde doniisiim siirelerini de gostererek finansal
yoneticiye faaliyet dongiisiiniin siirdiiriilebilirligi hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir.
Faaliyet oranlar1 varliklarin devir hizi olarak da bilinir. Varliklara yatirilan her bir
liranin olusturdugu satis tutarini dlger. Ornegin, satiglar/varliklar = 2 ise bu durum 1
liralik varlik ile 2 liralik satis yapildigi anlamina gelmektedir (Ceylan ve Korkmaz,

2014: 57).

Alacak devir hizi bir faaliyet donemindeki kredili satiglarin ticari alacaklara
boliinmesi suretiyle hesaplanir. Ancak analist isletmenin kredili satis tutarim
belirleyemiyorsa, pay kisminda net satislar tutarina yer verilmek suretiyle oran
hesaplanir. Alacaklarin yilda ka¢ defa tahsil edildigini gosterir. Alacak devir hizi
arttikga alacaklarin likidite degeri artar. Oranin biiyiimesi alacak devir hizinin arttigini
(yani vadelerin kisaldigini), kiigiilmesi ise devir hizinin distiigiinii (yani vadelerin
uzadigint) gosterir. Alacak devir hizi hesaplanirken asagidaki hususlara dikkat

edilmelidir:

* Donem bagi, dénem sonu ticari alacaklarda biiyiik farkliliklar meydana
gelmigse oranin paydasinda ticari alacaklarin ortalamasina yer verilmelidir. Aksi halde
cari yil ticari alacaklari alinabilir.

« Isletme faaliyetleri mevsimlik hareketlerin etkisi altinda kaliyorsa bunun
paydadaki ticari alacaklar tizerindeki etkisini giderecek sekilde ortalama
hesaplanmalidir.

» Gerek satiglar gerekse ticari alacaklar arasinda sadece isletmenin ana ticari
faaliyetinden kaynaklanan islemlere yer verilmelidir.

* Ticari alacaklarin heniiz vadesi dolmamis, degersiz veya siipheli hale gelmemis

alacaklar: kapsamas: saglanmalidir (Once, 2013: 69-72).
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Alacak devir hizinin azalma seyrine girmesi, alacaklarin ortalama tahsil
siiresinin uzamasi anlamina gelir. Tahsilat vadelerinin uzamasi da satis kaynakli
giicliikler nedeniyle ortaya c¢ikabilmektedir. Alacaklarla ilgili degerlendirme yapilirken
sektor ortalamalar1 da dikkate alinmalidir (Cabuk ve Lazol, 2013: 245).

Alacak devir hizi, cari oranin yeterli olup olmadigi konusunda yapilacak
analizde dikkate alinmalidir. Ciinkii alacak devir hiz1 yiiksek olan bir igletmenin, diigiik
cari ve likidite oranlariyla ¢alismasi bor¢ 6demede problem olusturmayabilir. Ancak,
isletmenin alacak devir hizinin ortalamalarin iistiinde olmasi, isletmenin kredili satislar
konusunda ¢ok sert bir yaklasima sahip oldugunu veya kredili satis yapilacak
misterilerde gereksiz Ol¢iide yiiksek standartlar aradigini ortaya koymaktadir. Boyle bir
durum, isletmenin satiglarindaki ve karindaki artis hizin1 da yavaslatacaktir. Bu nedenle
satis kosullar1 alicilar agisindan daha uygun hale getirilmeli ve alacak devir hizi
yavaglatilmalidir. Ancak bdylece isletmenin karlhilig: siirdiiriilebilir olacaktir (Ceylan ve

Korkmaz, 2014: 59).

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi alacak devir hizin1 tamamlayici bir orandir.
Isletmenin fonlarim ortalama ne kadarhk bir siire i¢in alacaklara baglandigim gosterir.
Bu oran, borglarin ortalama 6deme siiresi ile karsilastirilarak degerlendirilmelidir. Bu
oran lzerinde enflasyon pek etkili olmaz. Ciinkii orani1 olusturan pay ve payda
enflasyondan ayn: yonde ve hemen hemen ayni oranda etkilenir. Ticari alacaklarin
ortalama tahsil siiresi ¢ok genel olarak sanayi isletmelerinde 30 giin olarak kabul

edilmektedir.

Stok devir hizi “Satiglarn  Maliyeti / Ortalama Stoklar” formiiliiyle
hesaplanabilir. Isletme yapisina goére isletmelerde bulunan stok gesitleri de degisir.
Ticari isletmelerde genellikle sadece ticari mal stoklari bulunurken {iretim
isletmelerinde ilk madde ve malzeme, yart mamul ve mamul stoklar1 bulunur. Stok
devir siiresi, stok devir hizin1 tamamlayan bir orandir. Isletme stoklarinin ortalama
olarak stokta kalis siiresini gosterir. Bu oran “360 / Stok Devir Hiz1” formiiliiyle
hesaplanir (Once, 2013: 69-72). Stok devir siiresi ne kadar kisa olursa firmalarin

stoklarmi finanse etmek igin ihtiya¢ duyacagi kaynak ve finansman giderleri de o kadar
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diisiik olacaktir. Aym1 zamanda stok maliyeti de diisecektir (Cakir ve Kiiciikkaplan,
2012: 75).

Stok devir hizi, stoklarin bir yil i¢inde ka¢ kez satisa donistiiglini
gostermektedir. Genellikle yliksek stok devir hizi, isletmenin stok yonetiminin iyi
oldugunu gosterir. Yiksek stok devir hizi, isletmeye daha fazla kar saglama olanagi
saglar. Buna karsin, yiiksek stok devir hizi, elde ¢cok az miktarda stok bulundugunu,
eldeki stoklarin iiretimi veya satislart karsilayamadigini da gosterebilmektedir. Boyle
bir durum ise isletmeye pahaliya neden olabilir. Diger taraftan, stok devir hizinin ¢ok
diisiik olmasi, mevcut stoklarin modasimin ge¢mis, hasarli, tiretimde kullanilamayacak

vb. mallardan meydana geldigini gosterebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 61).

Stok devir hiz1 yiiksek olan bir isletme, daha diisiik bir cari oranla calisabilir ve
bu diisiik oran dahi isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine engel olmayabilir.
Stok devir hiz1 yiiksek olan bir isletme, rekabet acisindan daha sansli demektir. Boyle
bir isletmenin, kar marjin1 diislirerek satis hacmini artirma imkan1 vardir. Satig hacminin
artmasi, kar marjindaki azalmaya ragmen isletmenin karinin artmasini saglar. Ancak,
stok devir hizinin artmasi, isletmeye her zaman yiiksek kéar saglama olanagi
vermeyebilir. Isletmenin diisiik kir marjiyla satiglarini artirmasi, {iretim maliyeti ve satis
giderlerinde kardaki artistan daha fazla bir yiikselise neden olabilir. Boyle bir durumda
ise maliyetlerden dolay: isletmenin stok devir hizindaki artis karlilig1 azaltacaktir. Bir
isletmenin stok devir hizinin yavas olmasi veya yavaslama gostermesi, stok tutma
maliyetinin  ylikselmesine, finansman gereksiniminin artmasina, mallarin satig
kabiliyetlerini kaybetmelerine neden olabilir. Isletmenin asir1 derecede stoka sahip
olmasi ve stok devir hizimin diiglikligii, kotli yonetimin isaretidir. Boyle bir durum,
verimli kullanilabilecek kaynaklarin stoklara yatirilmasiyla alternatif gelirlerin
kaybedilmesine sebep olur. Cok sayida mamul iireten isletmelerde biitiin mamuller
yerine belirli mamuller i¢in stok devir hizinin hesaplanmasi yeterli olacaktir. Isletmenin
genel stok devir hizi ile bazi mallarin devir hizi ayn1 yonde bir degisim egilimi
gostermeyebilir. Bu noktada stok devir hizinin ayrintili bir analizi yoneticilere iiretim
planlamasi ve satis tahmini konusunda yardimci olacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2014:
62).
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sayilabilir:

Bir isletmenin stok devir hizinin diisiik olmasinin nedenleri arasinda sunlar

Pazarlama ve iiretim boliimleri arasinda bir esglidiim kurulamamasi,
Fiyatlarin artacagimi diisiinerek, spekiilatif amagla stoklara asir1 yatirim
yapilmast,

Emniyet stokunun gereginden fazla tutulmasi,

Satis olanagini yitirmis veya satis olanagi azalmis mallarin stoklar
igerisinde gosterilmesi,

Cok cesitli stok bulunduran isletmelerin stok ¢esitleri arasinda normal bir
denge saglayamamalari,

Doénem sonu stoklarinin degerinin  yliksek gosterilmesi olarak

siralanabilir.

Bir igletmede stok devir hizinin yiiksek ¢ikmasinin nedenleri sunlar olabilir:

Pazarlama ve iiretim boliimlerinin esgiidiim i¢inde ¢aligmalari,

Isletmenin stok kalitesinin yiiksek olmasi,

Doénem sonu stoklarinin diisiik degerlenmesi,

Stoklarin yetersiz olmasi,

Stoklarin yenilenememesi,

Isletmenin faaliyetlerini siparis bazl yiiriitmesi,

Bilangolar hazirlanirken stoklar arasinda gosterilmesi gereken bazi kalemlerin

diger hesaplarda gosterilmesi.

Stok devir hizinin yeterli olup olmadigimi belirlemede kullanilacak genel bir

kural yoktur. Sektorden sektore biiyiik degisimler gosterebilmektedir. Bu nedenle,

isletmeler i¢cin gecmis yillar stok devir hizi bir 6l¢iit olarak kullanilabilir. Bunun

yaninda, ayni endiistrideki benzer isletmelerin stok devir hizlari ile kiyaslamalar

yapilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 62-63).

Stok devir hizi, stoklarin verimli kullanis1 ve saticilar yoluyla stoklarin

alacaklara doniisiim hiz1 hakkinda bilgi verir. Stoklar varliklar i¢inde likiditesi en diisiik

kalemler oldugundan yiiksek stok devir hiz1 olumludur. Stok devir hizinin diigsmesi (stok

devir siliresinin artmasi) nakit akiglarinin yavaglamasma neden oldugundan isletme
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sermayesi ihtiyaci artirir. Stok devir hizinin artmasi nakit akigini arttirdigindan ve stok
maliyetlerini azalttigindan firma karliligin1 ve verimliligini artirmaktadir (Bayyurt,
2007: 577-592). Siparislere zamaninda cevap verilmesi kaydi ile stok devir hizinin
yiiksek, yani stok devir siiresinin diisiik olmasi tercih edilmektedir. Stok devir hizinin
yiikselmesi nispi anlamda stoklara daha az fon baglanmasi anlamina gelmektedir.
Stoklarla ilgili degerlendirme yapilirken de sektor ortalamalarinin dikkate alinmasinda

fayda bulunmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013: 245).

Aktif devir hiz1 net satiglarin net aktif toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanir.
Bu oran, isletmenin aktif varhiklarinin ka¢ kati satis yaptigini gosterir. Aktif devir
hizinin yiiksek olmasi olumludur. Ancak 1 civart seyreden aktif devir hizinin yeterli
olup olmadigina karar vermek icin bu oranin sektor ortalamalar1 ile de kiyaslanmasi
gerekir. Bu oran iizerinde enflasyon etkili olabilir. Ciinkii oran1 olusturan net satiglar ve
toplam aktifler kalemleri enflasyondan ayn1 oranda etkilenmez. Net satislar
enflasyondan dogrudan etkilenirken, aktif toplami enflasyonu biraz geriden takip
edebilir. Aktifler i¢inde duran varliklar fazla ve bu duran varliklar yeniden degerlemeye
tabi tutulmuyorsa enflasyonun aktife etkisi daha fazla olmaktadir. Bu durumda aktifin
degeri diiseceginden devir hizi orani biiyiime egilimi gosterecektir. Yatirim yillarinda
ise paydada olan aktifler biiyliyeceginden oran kii¢iilmektedir. Oranin biiyiikk sanayi
isletmelerinde 2, kii¢iik sanayi isletmelerinde ise 2-4 arasinda olmasinin uygun olacagi

one siiriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 219, 246).

Aktif devir hiz1 ile varliklarin her bir lirasinin yarattig1 gelir hesaplanmaktadir.
Bu oranin yiiksekligi isletmenin tam kapasiteye yakin ¢alistigini gosterir. Diger yandan,
aktif devir hizi, isletmenin aktifinde duran varliklarin goreceli olarak Onemini
yansitmaktadir. Bir isletmede, duran varliklar aktif toplami igerisinde biiyiik bir yer

tutuyorsa, s6z konusu isletmede aktif devir hiz1 genellikle yavastir.

Aktif devir hizi, bir igletmenin karlili§ini tayin eden 6nemli faktorlerden biridir.
Satiglar lizerinden karliligin sabit kalmas1 durumunda, yatirim karliligini, aktif devir hiz
belirlemektedir. Ote yandan aktif devir hizi, isletmelerin dzsermaye karliligini bile
etkileyebilmektedir. Aktif devir hiz1 yavas olan endiistriler, genellikle riski yiiksek

endiistrilerdir. Bu nedenle s6z konusu sanayi dalinda faaliyet gosteren isletmeler, aktif
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devir hizindaki yavashigin kar iizerindeki olumsuz etkisini gidermek i¢in, yiiksek kar
marjlariyla calisirlar. Bir isletmede aktif devir hizinin diisiik olmasi veya yavaslama
seyrinde olmasi, isletmede tam olarak kullanilmayan varliklarin bulundugunu

gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 64-66).

Faaliyet oranlariyla baglantili olarak nakit dongilisii de isletmelerin c¢alisma
sermaye yoOnetimi acisindan kritik 6nem sahiptir. Nakit dongiisii, hammadde alimlar1
icin 6demenin yapilmast ile satislardan dogan alacaklarin tahsil edilmesi arasinda gecen

zamandir (Once, 2013: 69-72).

Tipik bir tiretim firmasinda ¢alisma sermayesi nakit akis sistemi asagidaki gibidir:

a- Satilacak mamullerin tiretilmesi i¢in hammadde alimlarinin yapilmast,

b- Hammaddenin talebinde kullanilan is¢ilikler,

Cc- Mamullerin satilmasi,

d- Faaliyet sirasindan kullanilmis kredilerden bir kisminin 6denmesi,

e- Vadeli satilan mal bedellerinden dogan alacaklarin tahsili sonrasi da g¢aligma

sermayesi nakit akimi tamamlanmaktadir.

Yukaridaki islemler bir faaliyet doneminde tekrarlanarak devam etmektedir. Bu
faaliyetlerin gerceklesme siiresi ¢alisma sermayesi tutarini etkilemektedir. Nakit ile
baslayip tekrar nakit ile biten bu siire¢ ne kadar kisa olursa, ihtiya¢ duyulan sermaye
miktar1 da o kadar az olacaktir. Nakit doniisim siiresi, stok doniisim siiresi ve
alacaklarin doniisiim siireleri toplamindan borglarin  doniistim siiresi ¢ikarilarak

bulunmaktadir (Aksoy ve Yal¢iner, 2008: 29-65).

1.9.1.4. Karhhk Oranlari

Karlilik birgok karar ve politikalar sonucu olusan net sonugtur. Daha Once
incelenen oranlar isletmenin faaliyetleri konusunda belirli sonuglari elde etmemize
imkan verir. Ancak karlilik oranlar isletmenin ne dl¢lide etkin yonetildigi konusunda

nihai bilgileri saglar. Karlilikla ilgili oranlar asagidaki gibi siniflandirilmaktadir:

« Oz kaynaklar iizerinden karlihik oranlari,

* Satiglar tizerinden karlilik oranlari,

68



» Varliklar tizerinden karlilik oranlar,

Doénem Net Karinin Oz kaynaklara Orani: Bu oran; net kirin 6z
kaynaklara boliinmesi suretiyle asagidaki gibi hesaplanir. Bu oran, isletmeye ortaklarca
tahsis edilmis bulunan degerlerin ne dlgiide etkin ve verimli olarak kullanildigin: tespit
etmek amaciyla hesaplanir. Isletmenin 6z kaynak karliligini gosterir. Bu oranin yiiksek
olmasi olumludur. Bu oran tizerinde enflasyon etkili olabilir. Ciinkii oran1 olusturan pay
ve payda enflasyondan ayni oranda etkilenmez. Dénem net kar1 enflasyondan dogrudan
etkilenirken, 6z kaynaklar igindeki sermayenin nispi bir statikligi nedeniyle 6z
kaynaklar enflasyonu biraz geriden takip edebilir. Bu durumda ise oran biiyiime egilimi

gdsterir. Sermaye artirimi yillarinda ise oran kiigiilebilir (Once, 2013: 73-74).

Oz kaynaklarin karlilig1 oran1 her zaman énem tasimaktadir. Bununla birlikte
yiiksek 0z kaynak karlilig, likit varliklarin elde tutulmasina, etkin varlik yonetimine ve
bor¢larin dogru kullanimina baghidir. Bazi yoneticiler borsa degerine karlilik
oranlarindan daha fazla Onem verseler de finans ydneticilerinin borsa degeri
degisimlerine dogrudan etkileri hi¢ denecek kadar azdir. Ancak yoneticilerin firmanin
0z kaynak karlilig1 iizerinde kontrol imkani bulundugu i¢in 6z kaynak getirisinin (ROE)
firma i¢in 6nemi tartisilmazdir (Aypek, 2014: 111-117).

Briit Satis Kar1 Orani: Gelir tablosunun kar bolimlerinden yararlanmak
suretiyle satiglar tizerinden ¢esitli karlilik oranlari hesaplanabilir. Bu grupta yer alan
oranlar asagida incelenecektir. Bunlarin ilki satis kar marji1 oramdir. Bu oran briit satis
karinin net satislara boliinmesi suretiyle hesaplanir. Isletmenin satis karlihgini gosterir.
Bu oranin yiiksek olmasi yaminda degerlerin tutarlari da 6nemlidir. Oranin yiikselme
egilimi i¢inde olmasi toplam satislar i¢inde satilan malin maliyetinin payinin azaldigini

gosterir. Oranin yiikselmesi isletmenin lehine yorumlanir (Once, 2013: 73-74).

Faaliyet Kéar1 Orani: Bu oran, faaliyet karinin net satiglara boliinmesiyle
hesaplanir. Satislar tiizerinden faaliyet karliligin1 gosterir ve isletmenin ana
faaliyetlerinin ne olgiide karli oldugunu tespitte kullanilir. Oranin yiiksek olmasi
isletmenin ana faaliyetinin karl: ve verimli oldugunu gosterir (Once, 2013: 73-74).
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Donem Net Kari Orani: Bu oran isletme faaliyetlerinin net verimliligi
konusunda bilgi verir. Isletmenin uyguladig: cesitli politika ve kararlarin sonuglarinm
gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi olumludur. Ancak oranin yiiksek olmasi yaninda
degerlerin tutarlart da onemlidir. Bu oran igin de bir standart mevcut degildir ancak
biiyiik sanayi isletmelerinde bu oranin % 4-6 arasinda olmasinin uygun olacag: ileri
siiriilmektedir. Oran dénem net karinmn satislar tutarma béliinmesiyle bulunur (Once,

2013: 73-74).

Dupont Analizi: Du Pont analizi isletmenin aktif {izerinden karliligim
etkileyen unsurlarin analizini kapsar. Analiz, isletmenin yatirimlar iizerinden karliligin
arttirabilmek i¢in alinabilecek 6nlemler konusunda faydali bir inceleme siireci sunar. Bu
analiz, isletmenin yiiksek kar marj1 ile satis yapmasinin tatminkar bir dénem karin
garanti etmeyecegine; bunun i¢in kullanilan kaynaklarla iliskili bir satis tutarinin da
gerceklesmesi gerektigine isaret eder. Diger taraftan yliksek satis hacminin de yeterli

kar marj1 olmaksizin istenen sonucu vermeyecegini agiklar (Once, 2013: 74-75).

1.9.1.5. Borsa Performans Oranlari

Fiyat — Kazang¢ Orani: Bu oran hisse senedi basina kar payi ile hisse
senedinin borsa degeri arasindaki baglantiyr tespit etmeyi amaglamaktadir. Isletmenin
toplam borsa degerinin donem net karina boliinmesiyle bulunur. Toplam borsa degeri
ise bir hissenin borsa fiyat1 ile hisse senedi sayisinin ¢arpilmasiyla bulunur. Bu oranla
daha ¢ok isletmeye yatirim yapmis veya yapacak yatirimcilar ilgilenmektedir. Oran
bliylidiikce hisse senedinin daha fazla deger kazandigi anlami ¢ikar. Oranin artmasi

hisse senedinin satilmasi, azalmasi ise hisse senedinin satin alinmasi egilimine yol

agmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013: 233).

Piyasa Degeri — Defter Degeri Orani: Isletmenin borsa degerinin
isletmenin 6z kaynaklarinin ka¢ kati oldugunu gosterir. Toplam borsa degerinin 6z
kaynaklar toplamina boliinmesiyle bulunur. Bu oran hisse senedi yatirimcilarina alma,
satma veya elde tutma kararlarinda yardimer olabilir. Katsayr biiytidiikce hisse
senedinin fazla deger kazandigi anlami ¢ikar. Fiyat kazan¢ oranina benzer sekilde

katsaymin artmasi hisse senedinin satilmasi, kiigiilmesi ise hisse senedinin satin
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alinmas1 egilimine yol agar. Bu oranin yorumunda sektor ortalamalarindan yararlanmak

gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 234).

Hisse Senedi Basina Kar Orani: Bu oran, donem net karinin hisse senedi
sayisina boliinmesiyle bulunur. 1000 TL nominal degerli bir hisse senedine diisen net
kar tutarin1 gosterir. Bu tutarin yiiksek olmas1 6zellikle hissedarlar agisindan olumludur.
Bu oran iizerinde enflasyon etkili olabilmektedir. Ciinkii oran1 olusturan net kar ve hisse
senedi sayist enflasyondan ayni oranda etkilenmez. Donem net kar1 enflasyondan
dogruda etkilenirken, 6denmis sermaye enflasyonu geriden takip edebilir. Sermaye

artirrm1 durumunda ise oran kii¢iilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 234).

1.9.2. Karsilastirmah Tablolar Analizi

Bilindigi gibi belirli bir doneme ait finansal tablolar tek baslarina isletmeyle
ilgili bilgilerin saglanmasina olanak vermez. Bu nedenle, isletmelerin belirli tarihlerdeki
bilango ve gelir tablolarinin karsilagtirilmasi, ge¢misi ve mevcut durumu goérmeye,
gelecekle ilgili daha tutarli tahminler yapmaya olanak verir. Karsilastirmali tablolarin
hazirlanmasi, isletmenin farkli tarihlerdeki hesaplarinin ayri ayri1 paralel kolonlarda
gosterilmesiyle yapilir. Bir yilin diger bir yila gore artis ve azalis bigimindeki
degismeleri bir siitunda, degisim yiizdeleri baska bir siitunda gosterilebilir.
Karsilastirma yapilacak tablo sayisi ikiden fazla oldugunda, artis veya azalisin hangi
donem esas almarak tespit edileceginin belirlenmesi gerekmektedir. Belirlenen baz
donemin se¢imi saglikli bir degerlendirme icin ¢ok dnemlidir. Ciinkii baz olarak secilen
yilin normal bir y1l olmamasi, analizin hatali sonuglar vermesine neden olur (Ceylan ve

Korkmaz, 2014: 71).

1.9.3. Dikey Yiizdeler Yontemi

Dikey yiizde yonteminde, finansal tablolarda yer alan her kalemin ait oldugu
grup igerisindeki yiizdesi, hem grup toplamina, hem de genel toplama goére ayri ayri
kolonlarda gosterilir. Bunun i¢in her kalemin ait oldugu grup toplami 100 kabul edilerek
kalemin gruptaki pay: tespit edilir. Dikey yiizdeler yontemi ile aktif ve pasif hesaplarin
toplam varliklar arasindaki dagilimi belirlenir. Ayrica isletme kaynaklarinin ne oranda
yabanci fonlardan, ne oranda da 6z kaynaklardan olustugu saptanabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2014: 72).
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IKINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE KAPSAMINDAKI CALISMALAR

Genelde calisma sermayesi, 6zelde ise stok yonetimi iiretim ve ticaret isletmeleri
icin kritik 6neme sahip oldugundan dolayr ¢ok sayida bilimsel c¢alismanin temelini
olusturmaktadir. Isletme sermayesi ile firma performansi ve degeri arasindaki iliskiyi
O0lcmek amaciyla son donemde finansal analiz metotlariyla oran incelemesi yapilan

caligmalarin yogunlastigi gortilmektedir.

2.1. Firma Degeri ve Karhihgim Etkileyen Faktorlere Yonelik Calismalar

Toraman ve Korpi tarafindan 2015 yilinda yapilan bir calismada firma degeri
piyasa carpanlart ile tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda firma degerinin
tahmininde tarihi verileri kullanan degerleme yontemlerinden karsilagtirmali degerleme
yontemi diger adiyla piyasa c¢arpanlari yontemi incelenmis, ¢alisma kapsaminda yer
alan uygulamada yontemin firma degeri tespitindeki basarisin1 ortaya koymak
amaglanmistir. Caligmada BIST dokuma, giyim esyasi ve deri sanayii sektoriinde 2003-
2012 yillart arasinda faaliyetlerini devam ettiren 20 firmaya ait veri seti kullanilarak,
03.05.2013 tarihinde halka arz olan ROYAL Hali’nin deger tahmini yapilmis ve piyasa
carpanlari ile firma degeri tahminin basaris1 tartigilmistir. Sonug olarak firma degerinin
tespitinde piyasa carpanlarinin tek basina yeterli olmadigi, bu yontemde pek cok
sorunun yanitsiz kaldigir goriilmiistiir. Piyasalarin nakit akimlarina gore hareket ettigi
diistintildiiglinde, piyasa ¢arpanlar ile tespit edilen firma degerinin indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi ile tespit edilecek firma degeri beraber degerlendirilmesi daha saglikli

sonuglar verecektir (Toraman ve Korpi, 2015: 41-56).

Molay ve Autukaite’nin 2014 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada nakit tutarinin ve
calisma sermayesi politikasinin firma degerini etkileyip etkilemedigi incelenmistir.
Calismada Fransa’da kayith firmalarin 2003-2009 yillar1 arasindaki verilerini igeren
orneklem kullanilmis ve panel veri regresyon yontemi gerceklestirilmistir. Caligma
sonucunda Fransiz yatirimcilarin Amerikali yatirnmcilara gore firma degerinden daha
cok nakit artisina 6nem verdikleri goriilmiistiir. Ayrica yine Amerikan firmalaria gore
Fransiz firmalarinda net ¢alisma sermayesine yapilan ayni tutarl ekstra yatirimin elde

tutulan nakit varliktan daha az degerli olarak goriildiigii tespit edilmistir. Getiriler riske
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duyarli oldugunda elde tutulan nakit varliklarda ve net caligma sermayesinde katma

deger saglanamamaktadir (Molay ve Autukaite, 2014: 53-62).

Aktas, Croci ve Petmezas tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢alismada 1982-2011
yillar1 arasinda ABD firmalarinda ¢alisma sermayesi yonetiminin firma degeri etkisi
incelenmistir. Sonuglar her isletme i¢in optimal bir c¢alisma sermayesi seviyesinin
oldugunu ve bu optimal seviyeye Ozelde stoklarini ve faaliyet etkinligini artirarak,
genelde ise c¢alisma sermayesine yapilan yatirnmi artirarak veya azaltarak
ulasilabilecegini gostermistir. Calismada kurumsal olarak yapilan calisma sermayesi
yatirmmiin firma performansini ve degerini artirmada anahtar rol oynadigi
belirlenmistir. Ayrica etkili bir c¢alisma sermayesi yonetimi, nakit satin alimlarda
kullanilan fonlar gibi atil firma kaynaklarin1 yeniden diizenleyerek daha fazla deger
iireten alanlarda kullanilmasii saglayacaktir. Calisma etkili bir ¢aligma sermayesi
yonetiminin 6zellikle yeni yatirimlarin yapildigi dénemlerde yeni firsatlar sundugunu
gostermektedir. Diger bir sonug ise saldirgan ¢aligma sermayesi finansman politikasinin

firma riskini artiracagidir (Aktas vd., 2014: 98-113).

Caballero, Teruel ve Solano’nun 2014 yilinda yaptiklart calismada finans
sektorii disindaki Ingiliz firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma performansi
arasindaki iligski incelenmistir. Bu c¢alismada onceki c¢alismalarin aksine c¢alisma
sermayesine yatirim ile firma performans: arasinda kuvvetli bir bag oldugu
gozlenmistir. Bu bag da maliyetleri ve getiriyi dengeleyen, firma degerini maksimize
eden optimal bir ¢aligma sermayesi yatirim seviyesidir. Sonuglar firma yoneticilerinin
firma performansi iizerinde negatif etkileri olan satis kaybi, satig indirimleri ve ilave
finansman giderlerinden kaginmalar1 gerektigini gostermektedir. Caligma ayrica optimal
caligma sermayesi seviyesinin finansal sikinti gostergelerine duyarli olup olmadigini da
analiz etmektedir. Sonuglar finansal kisitlar1 bulunan firmalarda optimal caligsma
sermayesi seviyesinin daha diisiik oldugunu gostermistir (Caballero vd., 2014: 332-
338).

Ayrigay ve Tiirk tarafindan 2014 yilinda yapilan diger bir ¢alismada finansal
oranlar ve firma degeri arasindaki iliski tespit edilmeye calisilmistir. Calismada,
bagimsiz degiskenler olarak asit-test orani, bor¢lanma orani, aktif devir hizi, aktiflerin

karlilik orani ve piyasa degeri/defter degeri oranlari, kontrol degiskenleri olarak ise

73



finansal kaldirag ve net satiglar kullanilmistir. Firma degeri ise bagimli degisken olarak
yer almistir. Degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir.
Bu amagla, ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 56 iiretim isletmesinin
2004-2011 yillar1 arasini igeren 7 yillik verileri ele alinmistir. Yapilan analizler
sonucunda firma degeri iizerinde asit-test orani, aktif devir hizi, PD/DD orani ve
finansal kaldirag oranlarinin anlamli olarak etkin olduklar1 goriilmektedir. Ancak,
bor¢lanma orani ve aktif karlhilik orani ile firma degeri arasinda anlamli bir iligki tespit

edilememistir (Ayrigay ve Tiirk, 2014: 53-70).

Aksoy’un 2013 yilinda yaptig1 c¢alismada firmalarin ¢alisma sermayesi
yonetiminin firma performansi tizerindeki etkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Analizde
Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren 146 imalat firmasinin 2003-2012 yillar
arasindaki verileri kullanilmistir. Ele alinan donem kriz 6ncesi ve sonrasi olarak ikiye
ayrilmistir. Bagimli (ROA ve tobin-q) ve bagimsiz degiskenler (nakde doniisiim siiresi
ve unsurlar1 ile cari oran) arasindaki iligskiyi belirlemek amaciyla panel veri analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda performans gostergeleri ile alacak donilisiim siiresi
arasinda negatif, cari oranla pozitif iliski saptanmistir. Stok doniisiim siiresi ile tobin-(
kriz 6ncesinde pozitif kriz sonrasinda negatif anlaml iliski gdstermektedir. Ticari borg
doniigiim siiresi ile sadece tobin-q arasinda anlamli negatif iliski goriilmiistiir. Nakde
dontisiim stiresi, ROA ile negatif, tobin-q ile pozitif iliski ortaya koymustur. Ayrica
2008 krizinin degiskenler arast iligkileri etkiledigi tespit edilmistir (Aksoy, 2013: 9-18).

Aygiin (2012) firma performansi iizerinde calisma sermayesinin etkili olup
olmadigimi gormek i¢in 107 imalat firmasinin 2000-2009 yillar1 arasindaki verileri ile
regresyon ve korelasyon analizleri yapmistir. Calismada bagimli degisken olarak
varliklarin getirisi olarak kullanilan ROA, bagimsiz degisken olarak ise alacak tahsil
siiresi, stokta bekleme siiresi ve borg erteleme siiresi kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda ters yonde negatif iliski
bulunmustur. Bulunan sonucun genel anlamda literatiir ile uyum gosterdigi ifade

edilmektedir (Aygiin, 2012: 215-223).

Cakir ve Kiigiikkaplan’in 2012 yilinda yaptig1 bir ¢caligmada firmalarin ¢alisma

sermayesi unsurlarinin firmanin karliligt ve piyasa degeri lizerindeki etkisini tespit
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edilmeye calisilmistir. Bu amagla ¢alismada, IMKB’de islem géren 122 adet iiretim
firmasimin 2000-2009 yillar1 arasi verileri kullanilmistir. Calismada likidite oranlari,
alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 bagimsiz degisken, aktif devir hiz1 ve kaldirag orani
kontrol degiskeni, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve piyasa degeri defter degeri
oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Aralarindaki iliski panel veri analizi
kullanilarak arastirilmistir. Panel veri analizinden elde edilen sonuglar, calisma
sermayesi unsurlarindan cari oran ve kaldirag oraninin aktif karliligiyla negatif iliskili
oldugu, asit test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise karliliga pozitif ve
anlamli etkisinin oldugunu gostermistir. Diger taraftan ¢alisma sermayesi unsurlari ile
0z sermaye karlilig1 ve piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir
(Cakar ve Kiigiikkaplan, 2012: 69-86).

Arkan ve Altan 2011 yilinda Borsa Istanbul’a kayitl sanayi firmalarmin finansal
yapist ile firma degeri arasindaki iligskiyi incelemistir. Bu amagla 127 firmanin 2004 ile
2007 willar1 arasindaki verileri SPSS programi kullanilarak incelenmistir. Sonuglar
incelendiginde firma degerinin finansal yapi tarafindan etkilendigi gorilmistiir.
Ornegin 6z sermayedeki %1’lik degisimin firma degerinde %1.183’lik degisime neden
oldugu, kisa vadeli borgta %1°lik degisimin firma degerinde %0.362’lik degisime neden
oldugu ve son olarak da uzun vadeli borgtaki %]1’lik degisimin firma degerinde

%0.163’lik degisime neden oldugu gézlenmistir (Arkan ve Altan, 2011: 61-66).

Sahin’in 2011 yilinda yapti1 bir calismada IMKB’ye kayitli olarak faaliyet
gosteren imalat sirketlerinin ¢calisma sermayesi politikalarinin firma basaris1 tizerindeki
etkileri panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir. Sirketlerin 2005-2010 yillar
incelemeye alinmig, calisma sermayesi yatirim politikasin1  belirlemede doner
varliklar/toplam aktif (DV/TA), ¢alisma sermayesi finansman politikasini belirlemede
ise kisa vadeli bor¢lar/toplam aktif (KVB/TA) oranlar1 kullanilmigtir. 2008-2010 yillar
kriz donemi olarak ele alinip c¢alisma sermayesi politikalari, firma basaris1 ve kriz
etkileri arastirilmistir.  Yapilan analizlerden Tiirkiye’deki imalat sirketlerinin
performanslarin1  arttirabilmek icin hem kriz donemlerinde ve hem de krizin
yasanmadigr durumlarda koruyucu c¢aligma sermayesi yatirirm ve finansman

politikalarint benimsemeleri daha faydali olacag: belirtilmistir (Sahin, 2011: 123-141).
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Afza ve Nazir’in 2009 yilinda yaptig1 bir ¢alismada atilgan ve ihtiyatli ¢calisma
sermayesi  politikalarinin 204  Pakistan  firmasinin ~ karliligi  {izerine  etkisi
incelenmektedir. Bu ¢alismada 1998-2005 yillarini kapsayan bir panel veri analizi ile
varliklarin karliligr ve firmanin piyasa degerine gore varliklarinin degeri Olgiitleri
kullanilarak atilgan galisma sermayesi yatirimlar1 ve finanslama politikalarinin etkisi
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda atilgan calisma sermayesi politikasi ile
firmalarin karlilik degerleri arasinda negatif bir iliski oldugu goézlemlenmistir.
Firmalarin atilgan bir politika izlediklerinde kar yerine zararla karsilastiklar1 rapor
edilmistir. Karlilikk durumuna benzer sekilde piyasada olusan firma varlik degerlerinin
de atilgan calisma sermayesi politikas1 ile birlikte azaldig gozlenmistir. Bununla
birlikte kisa vadeli borglarim1 yonetmekte etkin bir politika izleyen firmalara
yatirimcilarin daha fazla deger verdigi goriilmiistiir. Calismanin yapildig: iilke firmalari
Ozelinde defter degeri yaklasimina gore atilgan donen varliklar ve kisa vadeli borg
yonetimi politikasi takip eden firmalarin varlik karliligi degerlerini yeteri derecede
artiramadiklart goriilmiistiir. Yiiksek oranda kisa vadeli bor¢ kullanan firmalarin piyasa
degerinin defter degerinden daha fazla oldugu gozlenmistir (Afza ve Nazir, 2009: 19-
30).

Erding’in 2008 yilinda yaptigr calismada konaklama isletmelerinde calisma
sermayesi yoOnetimi analiz edilmistir. Bu amacgla Antalya’da yer alan 5 yildizl
konaklama isletmeleri incelenmistir. Arastirma sonucunda konaklama isletmelerinin
ithtiyath davrandiklar1 bu nedenle ¢alisma sermayesi finansmaninda korumaci yaklagimi
tercih ettikleri gézlenmistir. Aragtirmada ayrica konaklama isletmelerinde etkin bir nakit
yonetimi siirecinin olmadig1 ve gelecegi tahmin etmenin zorlugundan kaynakli ¢calisma

sermayesi ihtiyacinin dogru belirlenemedigi gériilmiistiir (Erding, 2008: 223-236).

Lazaridis ve Tryfonidis’in 2006 yilinda yaptiklari ¢alismada firma karlilig: ve
calisma sermayesi yonetimi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada Atina Borsasina
kote 131 isletmenin 2001-2004 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Calismanin
amac1 Atina Borsasindaki firmalarin karlilik, nakit doniis siiresi ve bilesenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olup olmadigini belirlemektir. Calismanin
sonuglart briit kar marj1 ile nakit doniis siiresi arasinda anlamli ve negatif bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Ayrica yoneticilerin nakit doniis siiresini dogru bir sekilde

yoneterek ve vadeli alacaklar, vadeli borglar ve stoklar gibi bilesenleri optimum bir
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seviyede tutarak firmalar i¢in kar saglayabilecekleri belirtilmektedir. Calismada ilging
olarak daha diistik faaliyet karinin vadeli borglar i¢in taninan siirenin artmasiyla
baglantilt oldugu goriilmiistiir. Bu da daha az karl firmalarin tedarikgileri tarafindan
kendilerine saglanan uzun siire avantajint degerlendirmek amaciyla borg¢larini 6demek
icin daha uzun siireler bekledigi sonucuna varmaktadir. Vadeli alacaklar ile firma
karhilig1 arasindaki negatif iliski de daha az karli firmalarin nakit doniis siiresindeki
nakit acigimi azaltmak icin vadeli alacaklarini azaltma yoniinde c¢abaladiklarini

gostermektedir (Lazaridis ve Tryfonidis, 2006: 26-35).

Padachi tarafindan 2006 yilinda yapilan bir diger calismada ise ¢alisma
sermayesi yoOnetiminin firma performansi tizerindeki etkisi panel veri analizini
kullanarak 58 kiigiik olcekli imalat firmasinin 1998-2003 yillar1 arasindaki verileriyle
degerlendirilmistir. Incelenen firmalar yiyecek icecek, deri hazir giyim, kagit iiriinleri,
prefabrik metal {iriinler ve mobilya sektorleri i¢ine dahildir. Karlilik 6l¢iisti ve bagiml
degisken olarak toplam varlik karlilig1 degeri alinmistir. Regresyon sonuglari stoklarin
ve vadeli alacaklarin sismesinin karlilik degerlerinde diismeye neden olacagini
gostermektedir. Anahtar degiskenler olarak stokta bekleme siiresi, alacaklarin tahsil
siiresi, bor¢larin 6denme siiresi ve nakit doniis siiresi alinmistir. Bes farkli sektorde
likitide, karlilik ve operasyonel verimlilik degerlerinin 6nemli farkliliklar gosterdigi ve
performansi etkileyecek oranda en iyi sonuclarin kagit endiistrisinde ¢iktig1 gézlenmistir

(Padachi, 2006: 45-58).

Poirters tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alismada c¢alisma sermayesine yatirim
ile hissedar degeri arasindaki iliski incelenmistir. Bu c¢alismada Kuzey Avrupa
bolgesinde ¢aligma sermayesi optimizasyon projesi yapilmigtir. Piyasa degerinin nakit
doniis siiresiyle baglantili oldugu bulunmustur. Calisma sermayesine yapilan yatirimi
azaltarak piyasa degerinin artirilabilecegi sonucuna varilmistir. Calismada ayrica
calisma sermayesi operasyonel maliyetlerin artmasmin da piyasa degerini

diistirebilecegi belirtilmektedir (Poirters, 2004: 6-13).

2.2. Finansal Oranlar ve Diger Faktorlerin Firma Performansina Etkisi

Akbulut ve Rengber 2015 yilinda BIST imalat sektdriindeki firmalarin finansal

performanslarini analiz etmistir. Bu amagla BIST de islem géren imalat sektdriindeki 32
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isletmenin 2010-2012 dénemini kapsayan ti¢ yillik finansal performanslan ile pazar
degeri/defter degeri oranlar1 karsilastirilmistir. Calismada finansal performans
gostergesi olarak ise oran analizinde siklikla kullanilan likidite, faaliyet ve karlilik
oranlar1 kullanilmistir. Analizde finansal performansi 6lgmek i¢in 10 adet degisken ve
borsa performansi i¢in pazar degeri/defter degeri oran1 kullanilmistir. Calismada ilk
olarak isletmelerin finansal performanslar1 dikkate alinarak Topsis yontemiyle
performans skorlar1 elde edilmistir. Daha sonra, isletmelerin finansal performanslari ile
borsa performanslar1 arasindaki iligki korelasyon analizi ile alt sektorler, yillar ve
isletmeler bakimindan ayr1 ayri incelenmistir. Isletmelerin finansal performanslari ile
borsa performanslar1 arasinda istatistik olarak anlamli iligki olmadig1 belirlenmistir

(Akbulut ve Rengber, 2015: 117-136).

Kiiciikkaplan 2013 yilinda IMKB’de islem goren imalat firmalarinin piyasa
degerini aciklayan icsel degiskenlerle ilgili bir panel veri analizi yapmistir. Bu
kapsamda 2000-2010 yillart i¢in 111 tretim firmasimin piyasa degerleriyle (piyasa
degeri defteri oran1) igsel degiskenler (finansal oranlar1) arasinda sektorel bazda anlamli
bir iliski olup olmadig1 panel veri analiziyle arastirilmustir. Igsel degiskenler olarak
likidite oranlar1 olan cari oran, asit test oran1 ve nakit oran; faaliyet oranlarindan stok ve
alacak devir hizi; son olarak da finansal yap1 oranlar1 kullanilmistir. Sonuglar, firmalarin
piyasa degerinin yaklasik % 23’liik kisminin firmalara 6zgli i¢sel unsurlar (finansal
oranlar) ile agiklandigini ve toplam bor¢lanma oranmin piyasa degerini negatif
etkiledigini gostermektedir. Alt sektorler itibariyle yapilan analizlerde ise, agiklama
giiciiniin genelde artis yoniinde degistigini ve aciklayici degiskenlerin piyasa degeri
tizerindeki etkisinin sektorler itibariyle farklilastigi ya da isaretlerinin degistigi bulgusu
elde edilmistir. Buna gore, firmanin piyasa degerleriyle i¢sel degiskenler arasindaki
iliskilere odaklanan calismalarda sektorel farkliliklarin dikkate alinmasi gerektigi
sonucuna ulagilmaktadir (Kiigiikkaplan, 2013: 161-182). Kullanilan piyasa degeri/defter
degeri bagimli degiskeni dikkate alindiginda, benzer igsel unsurlarin kullanildig
calismamizda da bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin ortalama
%25-30 seviyelerinde oldugu goriilmiistiir. Calismamizda borglanma orani ile piyasa
degeri arasindaki iliski incelenmese de, bu oran ile performans gdstergesi olarak alinan
karlilik degerleri arasinda negatif yonlii bir iliskinin varli1 tespit edilmistir. Diger bir
deyisle bor¢lanma oraninin performans gostergeleri ile iliskisi acisindan benzer bir

sonug elde edilmistir.
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Akin ve Ece 2013 yilinda IMKB’de islem goren sigorta sirketlerinin finansal
performansini analiz etmistir. Bu amagla IMKB’de islem géren yedi sigorta sirketinin
finansal tablolar1 kullanilarak finansal performanslart analiz edilmistir. Sigorta
sirketlerinin 2006-2010 tarihlerine ait finansal tablolari, oran analizleri ve karsilastirmali
finansal tablolar analizi yontemi ile ele alinmistir. Sigorta sirketlerinin finansal
performanslarini tespit edebilmek amaciyla elde edilen temel finansal biiyiikliikler ve
gostergeler yorumlanmustir. Yapilan analiz sonucunda Sigorta sirketlerinin karliliginin
analiz donemi boyunca azaldig: gériilmiistiir. Ozellikle hisse bas1 kar degerinin 2008
yili hari¢ azaldig1 tespit edilmistir. Toplam borglarda analiz donemi boyunca artig
goriilmistiir. Sigorta sektorii kiiresel finans krizinin derinligini ve etkinligini dnceden
ongorerek tedbirler almis oldugu agik¢a soylenebilir. Sigorta sirketleri tarafindan
izlenen bu yontem ile sirketlerin piyasa degerlerini muhafaza etmeleri saglanmistir
(Akin ve Ece, 2013: 89-106). Finansman giderlerinin artmasina bagli olarak ortaya
cikan toplam borglardaki artisin ¢alismamizin sonuglariyla benzer olarak karlilik

degerlerini olumsuz etkiledigi soylenebilir.

Uluyol ve Tiirk’tin 2013 yilinda yazdiklar bir ¢alismada finansal oranlarin firma
degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem géren 56
tiretim isletmesinin 2004-2010 yillar1 arasini igeren finansal verileri lizerinden iki farkl
model kurularak ve panel veri analizi kullanilarak calisma yapilmistir. Analiz
sonucunda likidite oranlarindan cari oran ve nakit oranin bagimli degisken firma degeri
tizerinde anlamli olarak etkin oldugu belirlenmis, diger bagimsiz degiskenler olan stok
devir hizi, 6z sermaye orani, net kar marji oran1 ve hisse basina kar oranlari ile firma

degeri arasindan anlamli bir iligki tespit edilememistir (Uluyol ve Tiirk, 2013: 365-384).

Savsar’in 2012 yilinda yaptig1 diger bir caligmada finansal oranlarin (Likidite
Oranlari, Finansal Yapr ile ilgili Oranlar, Faaliyet Oranlari, Karlilikk Oranlari, Borsa
Performans Oranlar1) firma degeri iizerindeki etkisini incelemektedir. Arastirmada
IMKB 100 endeksine dahil olan, Gida-i¢ki-Tiitiin, Enerji ve Metal Ana Sanayii
sektorlerindeki firmalardan verilerine tam olarak ulasilan 36 firmanin 2002-2009 yillar
arasindaki mali tablolarindan elde edilen Finansal Oranlari ile firma degerleri
kullanilmis. Elde edilen veriler arasindaki iliski, Panel Veri Analizi ile incelenmis ve

firma degeri ile finansal oranlar arasinda iliski olup olmadigi saptanmaya calisiimis.
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Firma Degeri ile Alacak Devir Hizi (ADH) arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif bir
iliski, SDH (Stok Devir Hiz1) ve ROE (Oz sermaye Verim Orani) ile istatistiksel olarak
anlamli negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Firma degerinin, finansal oran gruplariyla
arasindaki iligskiye bakildiginda firma degerinin sadece faaliyet oranlariyla istatistiksel

olarak anlamli bir iligkisinin oldugu goriilmistiir (Savsar, 2012: 1-139).

Sahin’in 2011 yilinda yaptig1 bir calismada KOBI’lerde finansal performansi
belirleyen faktorler olarak ROA (varlik karliligi), ROE (6zkaynak karlhiligi), kar marji
ve firma degeri oranlar1 kullanilmistir. Sermaye yapisi faktorleri, likidite, verimlilik ve
isletme biiyiikliigii faktorlerinin performans iizerindeki etkileri aragtirilmistir. Calismada
IMKB’de Avrupa Birligi tanimina gére KOBI niteligi tasiyan 18 sirket i¢in 2006-2010
yillarini kapsayan donem i¢in firmalarin finansal performansini belirleyen faktorler ve
etki diizeyleri panel veri analizleri yoluyla arastirilmaktadir. ROA ve ROE ile
satiglardaki biiyiikliik arasindaki negatif iliskiden incelenen donemde satislardaki artisa
oranla maliyetlerdeki artis yilizdesinin yiiksek oldugu ve performansi azaltici etkiye yol
actiklarr anlasilmistir. KOBI’lerin finansal performanslarmi arttirmak igin maliyet
yonetimine agirlik vermeleri ve maliyetleri asagi cekmeleri gerektigi goriilmiistiir.
Inceleme dénemi icerisinde kriz yasanan yillarin biiyiik bir zaman dilimini igermesinden
dolay1, kriz dénemi igerisinde biiyiik 6lgekli olan KOBI’lerin digerlerine nispeten daha
avantajli olduklar1 ve krizden daha az etkilendikleri sonucu ¢ikarilabilir. Kriz
doneminde ihtiya¢ duyulan finansmanin artmasi ve finansman temininde yasanan

sikintilar bu durumun varhigini desteklemektedir (Sahin, 2011: 183-200).

Birgili ve Diizer 2010 yilinda finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi;
likidite durumunun, mali yapinin, varliklarin etkin kullaniminin, karliligin, borsa
performansinin firma degeri lizerindeki etkisini panel veri analizi yontemini kullanmak
suretiyle incelemistir. Firma degeri olarak IMKB’de de islem goren firmalarin piyasa
degerleri alinmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore veri setine dahil orandan 16
tanesi ile firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski saptanmistir. Geri
kalan 5 oran ile firma degeri arasindaki iliskiyi belirleyecek katsayilar ise anlamsiz
cikmistir. Buna baglh olarak firmanin likidite durumunun, mali yapisinin ve borsa
performansinin firma degeri ilizerinde etkisi oldukca fazladir. Buna karsilik faaliyet

oranlar1 ve karlilik oranlarinin bir kismi ile firma degeri arasinda anlamli bir iligkiye
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rastlanmamistir. Sonug itibariyle oran analizi verilerinin biiyiik bir kismi ile firma

degeri arasinda bir iliskinin var oldugu gézlenmistir (Birgili ve Diizer, 2010: 74-83).

Gemici tarafindan 2010 yilinda gergeklestirilen yiiksek lisans tezinde mali
oranlar tlizerinde bir arastirma yapilmis, mali tablo analizlerinin ve mali oranlarin sirket
degerlendirilmelerine yansimasi incelenmis ve bunun igin de IMKB’de islem hacmi
yilksek olan 34 sirketin mali oranlar1 degerlendirilmistir. Sirket degerleme
yontemlerinden en fazla kullanilan F/K orant ve PD/DD orani kullanilarak yapilan
calismada, PD/DD oraninin firma degeri lizerinde etkisinin oldugu ancak F/K oraninin
firma degeri tlizerindeki etkisinin ¢ok zayif oldugu bulunmustur. Bunun nedenleri
arasinda, F/K oraninin spekiilasyonlara agik olmasi, net kar1 gosterge olarak almasi ve
ayrica F/K oranmin zarar eden sirketlerde g¢alismiyor olmasi sayilabilir. Yine de
diinyada ve Tiirkiye’de sirket degerleme yontemleri arasinda en fazla kullanilan yontem
olarak F/K ve PD/DD oranlari oldugu belirtilmektedir (Gemici, 2010: 1-156).
Calismamizda bagimli degisken olarak aliman PD/DD oranmin, bu c¢alismada farkli
olarak bagimsiz degisken olarak secildigi goriilmektedir. Ancak yine de firma degerini
etkileyen faktorlere farkli bir bakis agisiyla degerlendirmesi bakimindan dikkat cekici

bulunmustur.

Uyar ve Okumus 2010 yilinda finansal oranlarla krizin imalat firmalari
lizerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir. Calismanin érneklemi, IMKB’de islem
goren liretim sirketleridir. Caligma kriz donemine iliskin su sonuglar1 ortaya koymustur:
likidite oranlarinin diigmesi kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetinin zayifladigina isarettir,
varliklarin devir hizlariin diismesi sirketlerin gelir liretme kapasitelerinin diistiigline
isarettir, karhilik oranlarinin negatif olmasi sirketlerin ¢ogunlugunun kriz déneminde
zarar ettigini gostermektedir, mali yap1 oranlar sirketlerde genel anlamda bor¢lanmanin

arttigin1 gostermektedir (Uyar ve Okumus, 2010: 146-156).

Saritkamis’in 2006 yilinda gerceklestirdigi calismada rasyo analizinin gelisim
siireci incelenmistir. Mali tablolarin ihtiyaci karsilayabilmesi i¢in onlarin tahlil
edilmeleri ve elde olunan bu analiz sonuglarindan isletme yonetimi, ortaklari, isletmeye
bor¢ verenlerin yararlanmalar1 s6z konusudur. Mali tablolarin analizinde kullanilan

tahlil tekniklerinden birisi de rasyo yontemidir. Buna rasyo analizi denilmektedir. Ilk
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rasyo analizine 20. yiizyilin baslarinda rastlanilmaktadir. Sonra ylizyil boyunca bu

analiz yontemi gelismis ve yayginlasmistir (Sarikamis, 2006: 44-45).

2.3. Karhhik Analizine Yonelik Calismalar

Dogan tarafindan 2013 yilinda sigorta sirketlerinin sermaye yapist ile karlilik
degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda 2005-2011 yillarinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin sermaye
yapisinin  karlilik {izerindeki etkisi arastirllmaktadir. Sigorta sirketlerinin karlilik
gostergeleri olarak “Varlik Karliligi” (ROA) kullanilmistir. Ampirik analizlerde ¢oklu
regresyon ve korelasyon yontemlerinden faydalanilmistir. Caligma sonucunda sigorta
sirketlerinin hasar prim orani, kaldirag oram1 ve likit aktiflerinin artmasi karliligim
olumsuz yonde buna karsin aktif biliyiikliigiiniin artmast karliliginm1 olumlu yonde
etkilemektedir. Calismada elde edilen dnemli bir bulgu da sigorta sirketlerinin yas1 ile
karliliklart arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar tespit edilmistir

(Dogan, 2013: 121-136).

Ukaegbu tarafindan 2013 yilinda gerceklestirilen diger bir ¢alismada c¢aligma
sermayesi verimi ile firma karlilig: arasindaki iliski ve bu iliskinin farkli tilkelerde ve
farkli sektorlerdeki onemi incelenmistir. Misir, Kenya, Nijerya ve Giliney Afrika’daki
imalat firmalarinda 2005-2009 yillar1 arasindaki finansal verilerle panel veri analizi
kullanilarak ampirik bir ¢alisma yapilmistir. Calisma sonucunda net faaliyet kan ile
nakit dongii siiresi arasinda farkli sektorler i¢in kuvvetli bir negatif iliski oldugu
bulunmustur. Bu negatif iliski nakit doniis siiresi arttikca firmanin karhihiginin diistiigii
anlamina gelmektedir. Firma yoneticilerinin firma stoklarint miimkiin olan en kisa
siirede satarak, miisterilerine tamidigi vadeyi azaltarak ve firma itibarmi koti
etkilemeyecek sekilde borglarini geciktirerek ortaklar i¢in pozitif deger olusturmalari

miimkiindiir (Ukaegbu, 2013: 1-16).

Cakir’in 2013 yilinda yaptigr diger bir ¢alismada nakit dongiisiiniin firma
karliligina etkisinin sektorel analizi yapilmistir. Calismada panel veri analizi
kullanilarak, ¢alisma sermayesi analizi i¢inde degerlendirilen isletmenin nakit dongiisii
ve bu dongiiniin isletmenin karliligina etkisinin olup olmadig, varsa yonii ve derecesi

arastinlmistir. Calismada, IMKB’de islem goren ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren
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52 isletmenin 2000-2010 donemine ait veri seti kullanilmistir. Analiz sonucunda, imalat
sanayi genelinde beklenenin aksine isletmelerin nakit doniisiim siiresini (NDS) artirarak
karliliklarini artirabilecekleri ortaya ¢ikmistir. Kimya ve tas alt sektorlerinde ise karlilik

ile NDS arasinda ters yonlii bir iliski bulunmustur (Cakir, 2013: 4948-4965).

Akbulut’un 2011 yilinda yaptigi calismada (2000-2008) IMKB’de imalat
sektorlindeki isletmelerde calisma sermayesi yoOnetimi ve karlilik arasindaki iligki
incelenmistir. Caligmada, calisma sermayesi yonetimi nakit dongiisii ile Sl¢lilmiistiir.
Isletme karhilig1 ise aktif karliig ile 6lgiilmiistiir. Yapilan regresyon analizleri
sonucunda ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir. Calismada ayrica tek yonli varyans ile imalat sektorleri arasinda
nakit dongiistiniin farklilik gosterdigi belirlenmistir. Calisma sonuglarina gore firma
yOneticisinin ortaklarinin gelirlerini artirmak amaciyla nakit dongiisii siiresini azaltmasi
onerilmektedir. Nakit dongiisii siiresinin kisaltilmast ATS ve STS’nin azaltilmasi ve

bor¢ ddeme siiresinin uzatilmasi anlamina gelmekte ve karlilik ta bu degisimden pozitif

yonde etkilenebildigi ileri siiriilmektedir (Akbulut, 2011: 195-206).

Coskun ve Kok’iin 2011 yilinda yaptigr diger bir calismada ise firmalarin
calisma sermaye politikalarinin karlilik tizerine etkisi dinamik panel uygulamasi ile
incelenmistir.  Calismada 1991-2005 doneminde IMKB’de faaliyet gdsteren 74
firmanin yillik verilerinden olusan panel veri seti kullanilmistir. Calisma sermayesi
politikalarinin 6lgiitli olarak sektore gore diizeltilmis nakit doniis siiresi, alacak tahsil
stiresi, bor¢ 6deme siiresi ve stok devir stiresi ile karlhilik 6lgiitii olarak aktif karlilig
kullanilmistir. Sektore gore agresif yatirim politikasi izleyerek alacak tahsil siiresini ve
stokta kalma siiresini azaltan firmalarin karhiliklarini artirabildigi diger bir ifadeyle,
nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda negatif
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda pozitif
bir iligki tespit edilmistir. Buna gore bor¢ 6deme siiresinin artirilmasi suretiyle agresif
bir finansman politikas1 izlenmesi karlilig artirabilmektedir. Ayrica karliligin bir 6nceki
yil karlilik seviyesinden bagimsiz olmadigi ve firma politikalari, rekabet giicli vb.
faktorler sonucu ortaya ¢ikan onceki déonem karhilik diizeyinin sonraki dénemlere de

etkiledigi gézlenmistir (Coskun ve Kok, 2011: 75-85).
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Amarjit, Biger ve Mathur’un 2010 yilinda yaptig1 diger bir ¢alismada calisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Bu amacgla New York
borsasina kayith 88 Amerikan firmasmin 2005 ve 2007 yillar1 arasindaki verileri
incelenmistir. Nakit doniis siiresi ile briit faaliyet kariyla 6l¢iilen karlilik degeri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmistir. Firma yoneticilerinin nakit doniis
siirelerini dogru bir sekilde hesaplayarak ve vadeli alacaklarini optimal bir seviyede

tutarak firmalarini1 karli tutabilecekleri belirlenmistir (Amarjit vd., 2010: 1-9).

Kiract’nin 2009 yaptig1 ¢alismada stok yonetimi ve karlilik iligkisi finansal
oranlar aracihigiyla IMKB imalat sektdriinde incelenmistir. Calismada 2002-2006
donemindeki IMKB imalat sektoriinde yer alan isletmelerin finansal oranlari
kullanilmistir. Aragtirma karlhilik ve stok yonetimiyle ilgili finansal oranlar arasindaki
iligskiyi, korelasyon ve regresyon analizi kullanarak agiklamaktadir. Arastirma bulgulari,
stok devir hiziyla aktif karlilik ve net kér oranlar1 arasinda pozitif bir iliskinin varliginm
ifade etmekteyken, stok devir hizi ile briit kar orani arasinda negatif yonde bir iligkiyi
gostermektedir. Ayrica arastirma sonuglari, stoklarin toplam varliklara ve donen
varliklara oranlar1 ile karhilik oranlar arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu

belirtmektedir (Kiraci, 2009: 161-195).

2.4. Calisma Sermayesi Analizi Calismalari

Akin ve Eser’in 2014 yilinda yaptiklari bir ¢alismada mermer isletmelerinde
calisma sermayesi yOnetiminin etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Caligmada
Burdur ilindeki 30 mermer isletmesi {lizerinde bir arastirma yapilmistir. Yapilan
arastirmalar sonucunda mermer isletmelerinde c¢alisma sermayesi ihtiyacinin
isletmelerin bliytikligl, faaliyet konulari, teknolojide yasanan gelismeler, iilkenin i¢inde
bulundugu kriz dénemleri gibi birgok faktdrden etkilendigi tespit edilmistir. Isletmeye
yoneltilen demografik sorular ile likert tipi sorulardan bazilar1 capraz analize tabi
tutulmustur. Isletmelerin biiyiidiikkge ¢alisma sermayesine duyulan ihtiyacin arttign ve
isletmelerin bu goriis noktasinda farkindaliga sahip olduklar1 gozlenmistir. Mermer
isletmelerinin biiyiik cogunlugunun orta 6lgekli isletmeler sinifinda yer almasi ve ayri
bir finans departmanmin bulunmamasi ¢alisma sermayesi yoOnetiminin Onemini

arttirmaktadir (Akin ve Eser, 2014: 45-55).
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Kok, Coskun ve Ispir’in 2013 yilinda yaptign diger bir ¢alismada calisma
sermayesi politikalarinin bir gostergesi olan NDS’nin duraganligi, baska bir deyisle
uzun donemde ortalamaya donme egilimi, birim kok testleri aracilifiyla analiz
edilmistir. Bu amagla ¢alismada IMKB’de yer alan 7 imalat sanayi sektdriiniin NDS
serilerinden olusan 1990-2009 donemi panel veri seti kullanilmistir. Calisma
sonucunda, caligma sermayesi diizeyinin her sektére gore farklilastign ve farkl
tarihlerdeki kirilmalar baglaminda ekonomik degismelere farkli tepkiler verdigi
gbzlenmistir. Ciinkii makroekonomik sartlarin galisma sermayesi yatirimlari {izerine
etkisinin biiyiikliigii, sektorden sektore degisebilmekte ve degisen sartlara farkli
sektorlerde farkli tepkiler verilebilmektedir. Ekonomik gelismelere paralel olarak
dalgalanan ve her bir sektor icin farklilasan NDS’nin uzun donemde duragan bir seyir
izleyerek denge seviyesine geri dondiigiinden, dolayisiyla sektorler agisindan optimal
bir NDS diizeyinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Firmalarin ¢alisma sermayesi
yatirim ve finansman politikalar1 olustururken, bu durumu dikkate almalari likidite ve

karlilik dengesi agisindan 6nemlidir (Kok vd., 2013: 49-70).

Isik ve Kiract’nin 2012 yilinda yaptiklar ¢calismada 2008 kiiresel finans krizinin
IMKB’deki iiretim isletmelerinin calisma sermayesi iizerindeki etkisi finansal oranlar
yardimiyla incelenmistir. Arastirma sonucunda kriz Oncesi ve sonrasinda likitide
oranlariin degismedigi, faaliyet oranlarmin ve briit kar oranlarinin azaldig
goriilmiistiir. 2008 yilinda 2007 yilina gore likitide ve faaliyet oranlarinin distiigii, buna
bagli olarak da briit kdr oranin azaldig1 saptanmistir. Bu calismada dikkat ¢eken bir
diger nokta da kriz Oncesi negatif calisma sermayesine sahip firma sayis1 7 iken, kriz

sonrasi bu say1 15’e ¢itkmustir (Isik ve Kiraci, 2012: 157-174).

Hill, Kelly ve Highfield 2010 yilinda ¢aligma sermayesi gereksinimini etkileyen
faktorleri detayl bir sekilde incelemek icin bir ¢alisma yapmislardir. Firmalarin faaliyet
dongiisiinden ve maliyetlerin artmasindan kaynaklanan piyasa problemlerini 6nleme ve
nakit akimlarmi ve nihayet ortaklarin refahini olumlu olarak etkileyen kazanglarin
artmasi i¢in farkli ¢alisma sermayesi stratejilerine odaklandiklar1 belirtilmektedir. Bu
calismada satiglardaki biiylimenin, satiglarin belirsizliginin, maliyetli yabanci kaynak
finansman giderlerinin ve finansal sikintinin firmalar1 daha saldirgan bir g¢alisma

sermayesi stratejisini izlemeye yonelttigi belirtilmektedir. Oz kaynaklarini1 kullanan ve

85



sermaye piyasalarina erisimi daha kolay firmalarin ise daha ihtiyath ¢alisma sermayesi
politikalarina yoneldigi goriilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglar c¢alisma
sermayesi politikasint degerlendirirken sadece sektor ortalamalarinin degil, ayrica
faaliyet ve finansman kosullarimin da dikkatli bir sekilde izlenmesi gerektigini
gostermektedir. Ampirik sonuglar c¢alisma sermayesi ile briit kar marj1 arasinda
dogrudan bir korelasyon olmadig1 yoniindedir. Ayrica ¢alisma sermayesi politikasinin
finanslama kapasitesinden etkilendigi, diger bir deyisle istenildigi zaman fon bulabilme
ile ilgili oldugu belirtilmektedir. Ozellikle galisma sermayesi gereksiniminin faaliyet
nakit akist ve hacmi ile dogrudan baglantili oldugu, piyasa defter degeri orami ve
finansal sikint1 ile ise ters yonlii bir iliski gosterdigi gozlenmistir. Cok kuvvetli bir kanit
olmasa da ¢alisma sermayesi gereksinimi ile pazar payi arasinda zayif negatif yonde bir
korelasyon oldugu tespit edilmistir. Sonuglar birlikte degerlendirildiginde daha az 6z
kaynaklara sahip olan, sermaye piyasasina erisimi kisitli olan ve bor¢lanma kaynakli
yiiksek maliyetlere katlanan firmalarin alacaklar ve stoklar kalemlerine oranla agresif

bir sekilde vadeli bor¢glanmaya yonelecegi goriilmistiir (Hill vd., 2010: 783-805).

Uyar 2009 yilinda kiiresel ekonomik krizin IMKB’deki sirketlerin nakit
doniisiim siiresine olan etkisini incelemistir. Calismanin 6rneklemi, IMKB’de islem
goren tas-toprak, tekstil ve ticaret sektoriindeki sirketlerdir. Calismaya konu olan {i¢
sektorden en uzun nakit doniisiim siiresi tekstil sektoriine aittir. Tag-toprak ve tekstil
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit doniisiim siireleri kriz siirecinden
olumsuz etkilenmislerdir. Bunda da alacaklarin tahsilat siliresinin ve stoklar1 elde tutma
stiresinin uzamasi etkili olmustur. Kriz doneminde ticaret sektoriiniin ise nakit doniisiim
stiresi diger sektorlerin aksine kisalmistir. Bunda da bor¢ 6deme siiresinin kisaltilmasi
etkili olmustur. Isletmelere nakit doniisiim siirelerini kisaltmalar1 igin stok kontrol
sisteminin gelistirilmesi veya tedarik¢ilerin hammadde ve malzemeyi iiretimde ihtiyag
oldugu anda teslim etmesi saglanarak stoklar1 elde tutma siiresini kisaltma; borglarini
daha kisa zamanda Odeyen misterilere indirim sunularak yada &demelerini
geciktirenlere vade farki uygulayarak alacaklari tahsil siiresini kisaltma; isletmelerin
O0demelerini daha yavas yaparak bor¢ Odeme siiresini uzatma gibi Onerilerde

bulunulabilir (Uyar, 2009: 228-235).
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Sen, Bastiirk ve Orug¢’un 2009 yilinda yaptig1 ¢alismada yonetim etkinligindeki
farklilasmalarmin calisma sermayesi seviyesine etkisi ele almmistir. Incelemeler
sonrasinda; Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve IMKB’de kayitli firmalarin, stok
yonetiminde etkinlik seviyelerinin diisiik oldugu gézlemlenmistir. Bu olumsuz durumun
diizeltilmesi i¢in Tirkiye’de faaliyet gdsteren iiretim firmalarina stok yatirimlarini
optimal diizeye indirgemeleri, alacak ve stok yonetimi uygulamalarini bir biitiin halinde
ele almalar1 tavsiye edilmektedir. Alacak yonetimi ve stok yonetimi fonksiyonlari
arasindaki etkilesimin genellikle gbz ardi edilmesi, firmanin cari varliklarinin etkin bir
bigimde yoOnetilmesini etkilemektedir. Stoklarin gereginden cok olmasi, firmalarin
emniyet stoku seviyelerinin yiiksek olmasi veya elde kaynak oldugunda bunun stok
aliminda degerlendirilmesi bu sonucu ortaya ¢ikaran faktorler arasinda sayilabilir.
Firmalar, stok ve alacak devir hizlarin1 bagka bir deyisle stok tutma siiresiyle alacaklarin
ortalama tahsil siiresini kisaltmaya calisirken, bor¢ devir hizim1 yavaslatan 6nlemler

almalar1 gerektigi bildirilmektedir (Sen vd., 2009: 137-148).

Erding’in 2008 yilinda yaptigi calismada konaklama isletmelerinde caligsma
sermayesi yoOnetimi analiz edilmistir. Bu amacgla Antalya’da yer alan 5 yildizli
konaklama isletmeleri incelenmistir. Arastirma sonucunda konaklama isletmelerinin
ihtiyath davrandiklar1 bu nedenle ¢alisma sermayesi finansmaninda korumaci yaklagimi
tercih ettikleri gdzlenmistir. Arastirmada ayrica konaklama isletmelerinde etkin bir nakit
yonetimi siirecinin olmadigi ve gelecegi tahmin etmenin zorlugundan kaynakli ¢alisma

sermayesi ihtiyacinin dogru belirlenemedigi goriilmiistiir (Erding, 2008: 223-236).

2.5. Finansal Raporlama Standartlar1 Calismalari

Akgiin 2013 yilinda UFRS’nin finansal analize olan etkisini IMKB’de
incelemistir. Calismada, IFRS’nin isletmelerin finansal analizinin etkisine iliskin
IMKB’de hisse senetleri islem goren isletmelere ait ankete ait faktor analizi yapilmstir.
Calisma, s6z konusu ankete katilan yoneticilerin davranigsal tutumlarini, goriislerini ve
degerlendirmelerini  yansitmaktadir. IFRS’nin isletmelerin finansal tablolarinin
analizinin kalite diizeyine etkisi ve finansal tablo kullanicilarina daha dogru bilgi
sunmasina iliskin faktdrlerin yiikleri degerlendirildiginde, IFRS min IMKB’ye kayith
isletmelerin finansal tablolar analizinin kalite diizeyini olumlu yonde etkiledigi ortaya

cikmistir. Dolayisiyla, IFRS ile bagimsiz degiskenlerde meydana gelen bir artis,
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beraberinde finansal tablo kullanicilarina isletmenin finansal analizinin 6l¢iilmesinde
yiiksek diizeyde kalite saglamasi bagimhi degiskeni iizerinde olumlu etkiye yol
acmaktadir. Bunun yami sira, IFRS’nin uygulanmasi ile muhasebede belge ve kayit
diizeni agisindan kalite diizeyini olumlu yonde etkilemesi degiskenindeki iligkinin ise
giiclii anlamlilik seviyesinde oldugu gozlenmistir. Anketteki verilere gore, IFRS,
isletmeler arasinda uluslararast karsilastirmayr sagladigindan  finansal tablo
kullanicilarina finansal analizin daha yiliksek diizeyde giiven saglamasina yol agmistir.
Bunun yami sira, IFRS, isletmelerin ayni sektordeki baska isletmelerin finansal
performanslarina dayanilarak yapilan karsilastirmalarda dogru ve tutarli analiz
yapilmasina yardime1 olmasi yoniinde olumlu etki oldugu gézlenmistir. Sonucta, faktor
analizi ile, IFRS isletmelerde finansal tablo kullanicilarina finansal verilerin
Ol¢iilmesinde daha giivenilir sonuglarin ortaya konulmasi ve yatirimcilarin ise daha

dogru yatirim kararlarina katki sagladigi ortaya konulmustur (Akgiin, 2013: 10-26).

Alkan ve Dogan’in 2012 yilinda UFRS’nin finansal oranlara olan kisa ve uzun
donemli etkilerini incelemistir. Bu kapsamda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
2000 ve 2009 yillar1 arasinda iglem goren sirketlerin Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarina uygun olarak diizenledikleri finansal tablolar ile Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlar1 6ncesinde diizenlenen finansal tablolara gore yapilmis rasyo
analizleri arasindaki farklar1 belirlemeyi amaglamaktadir. Analiz iki farkli olgumu
kapsamaktadir. Oncelikle sirketlerin standartlar éncesi ve standartlar sonrasi her rasyoya
ait ortalamalar1 hesaplanmis ve sonuglar karsilastirllmistir. UFRS’ye gecis yilindaki
degisikligin analiz edilebilmesi i¢in her sirket i¢in 2004-2005 yillarindaki rasyolar
arasindaki farkin anlamli olup olmadigi analiz edilmistir. Bu iki farkli 6l¢iim
standartlarin rasyolar iizerindeki uzun donemli ve kisa donemli etkilerini gorebilmek
icin 6nemlidir. 2004-2005 uyum surecinde elde edilen bulgular ile 10 yillik dénemde
elde edilen bulgular arasinda anlamli farkliliklara ulasilmistir (Alkan ve Dogan, 2012:
87-100).

Biiytliksalvarct ve Uyar tarafindan 2012°de farkli muhasebe diizenlemelerine
gore hazirlanan mali tablo oranlar ile sirketlerin piyasa degerleri arasindaki iliski 2004
yili IMKB imalat sektoriinde faaliyet gosteren 91 sirket iizerinden incelenmistir.
Arastirma bulgulari, Tiirkiye’de 2004 yilina iliskin olarak UFRS’ye gore hazirlanmamis

ve UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar arasinda
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istatistiksel acidan anlamli farklilik oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglara
gore UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlarin,
UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlara gore sirketlerin
hisse senedi getirilerini ve piyasa degerlerini agiklamada daha tstiindiir. Sonug olarak,
arastirma kapsamindaki sirket yatirimcilarinin 2004 yilina iligkin yatirnm kararlarini
alirken UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolar yerine, UFRS’ye gbre hazirlanmamis

mali tablolardan elde edilen finansal oranlar1 kullandiklar1 sdylenebilir (Biiytliksalvarci

ve Uyar, 2012: 25-48).

Atmaca ve Celenk 2010 yilinda UFRS’nin finansal analize olan etkisini
regresyon analizi ile 0lgmeye yoOnelik bir aragtirma yapmustir. Calismada UMS ve
UFRS’lerin isletmelerin finansal analiz uygulamalarinin kalite diizeyine etkisi olup
olmadig1 arastirilmustir. Arastirma icin Istanbul Sanayi Odasi tarafindan her yil
aciklanan “Tiirkiye’nin Ilk 500 Sanayi Kurulusu” secilmistir. Arastirmada anket
yontemi kullanilmig olup, veriler regresyon analizine tabi tutulmustur. Arastirma
dogrultusunda UMS ve UFRS’lerin isletmelerin finansal analizlerinin kalite diizeyine

olumlu yonde etkide bulundugu sonucuna ulasilmistir (Atmaca ve Celenk, 2010: 113-

125).

2.6. Hisse Senedi Getirilerinin Olciimiine Yonelik Cahsmalar

Kaya ve Oztiirk 2015 yilinda muhasebe karlar1 ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu amagla, BIST Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2000-2013 yillarinda elde ettikleri muhasebe kéarlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda iligki panel es biitiinlesme ve Granger nedensellik testi
kullanilarak ele alinmistir. Analiz sonucunda muhasebe karlar1 ile hisse senedi
fiyatlarinin es biitlinlesik oldugu yani muhasebe karlar ile hisse senedi fiyatlari arasinda
uzun dénemli bir iligki oldugu belirlenmistir. Uzun donemli bir iligkinin tespit edilmesi
sebebiyle degiskenler arasinda bir nedensellik varligin1 belirlemek amaciyla Granger
nedensellik testi yapilmistir. Muhasebe karlarini temsil eden aktif karliligi ve net kar
marj1 degiskenlerinden hisse senedi fiyati degiskenine dogru tek yonlii, esas faaliyet
karlilig1 degiskeni ile hisse senedi fiyat1 degiskeni arasinda iki yonlii nedensellik tespit

edilmistir (Kaya ve Oztiirk, 2015: 37-54).
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Bayrakdaroglu 2011 yilinda performans Olgiitlerinin hisse senedi getirilerini
aciklayabilme giicli {izerinde bir calisma yapmistir. Bu kapsamda calismada panel
veriler kullanilarak panel lojistik regresyon yontemi uygulanmis ve regresyonun
varsayimlarmin neden oldugu kisitlarin azaltilmasma c¢alisilmistir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin alt endeks grubunu olusturan 146 imalat sanayi isletmesinden
verileri stirekli olan 96 sirketin 1998-2007 yillarina iliskin yillik veriler kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda, ilgili donemde hisse senedi getirilerinin finansal performans
Olgiitleriyle istatistiksel olarak agiklanabildigi ancak bu agiklama giiciiniin ¢ok yiiksek
diizeylerde olmadig1 goriilmiistiir (Bayrakdaroglu, 2011: 139-158).

Biiytiksalvarci’nin 2011 yilinda yaptig1 ¢aligmada iilkemizde yasanan 2001 ve
2008 ekonomik kriz donemlerinde finansal analizde kullanilan oranlar ile hisse senedi
getirileri arasinda iliski olup olmadig1 ve bu oranlarin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerinin ilgili ekonomik kriz donemlerinde farklilik gdosterip gostermedigi
incelenmistir. Elde edilen analiz sonuglarmna gore; 2001 ekonomik kriz doneminde
sirketlerin hisse senedi getirileriyle likitide oranlar1 arasinda istatistiksel agidan anlaml
bir iligki tespit edilememistir. 2008 ekonomik kriz doneminde ise bu oranlardan
yalnizca nakit oraniyla hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel agcidan anlamli ve
negatif yonli bir iliski mevcuttur. Karlilik oranlar1 kapsaminda c¢alismada ele alinan
briit kir marj1, net kir marj1, 6z sermaye karlilik orani, aktif karlilik oranm1 ve FVAOK
oranindan hem 2001 hem de 2008 ekonomik kriz doneminde yalnizca 6z sermaye
karlilik orani ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel agidan anlaml iligki tespit
edilmistir. Borsa performans oranlar1 grubunda ise Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ile
sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda hem 2001 hem de 2008 ekonomik kriz
doneminde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Hisse
basina kar orani ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda ise yalmzca 2008
ekonomik kriz donemi igin istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonli bir iligki
bulunmaktadir (Biiyiiksalvarci, 2011: 225-240).

Biiyiiksalvarcit 2010 yilinda finansal oranlar ile hisse senedi getirisi arasindaki
iliskiyi imalat sektorii iizerinden aragtirmistir. Bu dogrultuda ¢aligmanin amaci, finansal
analizde kullanilan oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir iligski oldugu

yoniindeki varsayimin gegerliliginin incelenmesi ve ilgili degiskenler arasinda dogrusal
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bir iligki yoksa var olan dogrusal olmayan iligki modellerinin belirlenmesidir. Calisma
kapsamin1 2009 yilinda IMKB imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
olusturmaktadir. Calismada bagimsiz degisken olarak sirketlerin likidite, varliklarin
etkin kullanimi, mali yap1, karlilik ve borsa performans durumlarini temsil eden 20 adet
finansal oran kullanilmistir. Calismanin bagimli degiskenini olusturan hisse senedi
getirileri ise al-ve-tut getiri yontemi ve birikimli getiri yontemi olmak tizere iki farkli
yonteme gore hesaplanmistir. Hisse senedi getirileri ve finansal oranlar arasindaki
iligkiler tespit edilirken biri dogrusal model ve dokuz tanesi dogrusal olmayan model
(logaritmik, ters, karesel, kiibik, bilesik, gii¢, S-egrisi, biiylime ve {issel) olmak iizere
toplam 10 adet farkli model kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglari, hisse senedi
getirileriyle finansal oranlar arasinda c¢ogunlukla dogrusal olmayan iligkilerin var

oldugunu gostermektedir (Biiyiiksalvarci, 2010: 130-141).

Kalayc1 ve Karatas tarafindan 2005 yilinda hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iliski temel analiz yaklagimiyla faktér ve regresyon analizleri
kullanilarak incelenmistir. Caligma, imalat sanayii alt sektorleri olan gida ve igecek;
kimya, petrol ve plastik iiriinler ve orman, kagit ve basim sektorlerini kapsamaktadir.
1996-1997 yillan i¢in, sirketlerin 6 aylik periyotlarla aciklanan mali tablolarindan elde
edilen karlhilik, faaliyet, finansal kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlari
kullanilarak, bu sektorlerdeki firmalarin 1lgili donemde hisse senedi getirileri
aciklanmaya c¢alisilmistir. Arastirma sonucunda, ilgili sektdrlerde hisse senedi
getirilerinin karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlariyla agiklandig1 goriilmiistiir

(Kalayc1 ve Karatas, 2005: 146-157).
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UCUNCU BOLUM
METODOLOJIi ve UYGULAMA

3.1. Arastirmanmin Amaci, Kapsami ve Onemi

Finansal oranlarin firma degeri lizerindeki etkisi konusunda daha 6nce pek ¢ok
teorik ve uygulamali aragtirma yapilmistir. Yapilan aragtirmalar incelendiginde cok
cesitli finansal oranlarin daha ¢ok karlilik gibi firma performansi1 gostergeleri iizerinde
etkisinin analiz edilmeye ¢alisildigr goriilmiistiir. Buna karsilik stoklara iliskin likidite
ve faaliyet oranlarinin ayri olarak firma degeri gostergeleri lizerinde ayrintili bir analize
tabi tutulmadigi gozlenmektedir. Bu noktada calismanin yapilmasinin amaci, stok
yonetiminde etkili oldugu diisiiniilen likitide ve faaliyet oranlarinin bagimsiz degisken
olarak kullanilarak, yatirnmcilarin kararlarinda etkili oldugu distiniilen karlilik, piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) gibi bagimli degiskenler tizerinde uzun bir tarih araliginda
kapsamli olarak etkisinin degerlendirilmesidir. Ayrica ¢aligmada kullanilan finansal
veriler iilkemiz sermaye piyasasi i¢in uzun sayilabilecek 15 yillik bir siirece ait olup bu
stire¢ igerisinde yasanan ulusal ve kiiresel kriz, muhasebe standartlar1 gibi faktorlerin de
etkileri degerlendirilmeye c¢aligilarak literatiire bu anlamda katki saglanmasi

beklenmektedir.

3.2. Arastirmanin Kisitlar

Finansal oranlarla yapilan ¢aligmalarda muhasebe ve finans teorileriyle uyumsuz
sonuglar ¢ikma olasiligi bulunmaktadir. Cikan bu anlamsiz sonuglarda kullanilan
bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken {izerinde etkili olacagi dngoriilmesine ragmen
tersi sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Calismada kisit olarak incelenen 2000-2014 yillari
arasinda yasanan ulusal ve kiiresel c¢aptaki finansal krizler ve yine bu tarih araliinda
finansal tablolarin hazirlanigi ve sunumunda yapilan degisikliklerdir. Kriz yillari sonrast
modelde Ongoriilenin aksine bir sonucgla karsilasilma ve modelin anlamsiz ¢ikma

ihtimali bulunmaktadir.
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3.3. Ana Kiitle ve Orneklem Secimi

Arastirma, 2000-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da imalat isletmeleri
arasindan verilerine diizenli olarak ulasilabilen 131 iiretim isletmesinin finansal
bilgilerini igermektedir. Bu veriler 5 yillik 3 donem halinde ve ayrica 15 yillik toplamda
analize tabi tutulmustur. Bu donemsel ayrim, muhasebe standartlarinin uygulanmaya
baslandigi yil olan 2005 Oncesi ve sonrasi donemler arasinda firma performans
gostergelerini karsilagtirmali analize tabi tutmak amaciyla yapilmistir. Ayrica 2008
kiiresel finans krizi gibi finansal veriler iizerinde sapmalara neden olan makro
faktorlerin firma performanslart {izerindeki birikimli etkisini degerlendirmek i¢in 15
yillik uzun dénem analizi de yapilmistir. Bu isletmelere iliskin mali oranlar Finnet
Elektronik Yaymcilik Ltd Sti’den, Borsa Istanbul resmi internet sitesinden ve Kamuoyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nun web sayfasindan temin edilen finansal tablo

verileriyle hesaplanmigtir.

Orneklem agisindan tekdiizeligin saglanmasi icin sadece imalat sektdrii tercih
edilmis olup, imalat sektorii firmalarindan ¢alisma periyodu boyunca verilerine diizenli
olarak ulasilamayan 44 firma ¢alisma kapsami disinda tutulmustur. Boylece analizde
kullanilan panel veri setinin dengeli bir dagilim gostermesi amaglanmistir. Caligmaya

dahil edilen isletmelerin sektorlere gore dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3: Analiz Kapsaminda incelenen Firmalarin Sektorleri

Sektor Firma Adedi
BIST Gida, i¢cecek ve Tiitiin 19
BIST Tekstil 18
BIST Mobilya 2
BIST Kagit Karton 11
BIST Kimya, Petrol ve Kauguk 20
BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi 25
BIST Metal Ana Sanayi 14
BIST Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapimi 20
BIST Diger Imalat 2
TOPLAM 131

93



3.4. Arastirma Hipotezi ve Modeller

Hipotez, karsilagilan herhangi bir duruma karsilik olusturulan bir 6nermedir.
Olusturulan bu 6nermenin dogru veya yanlis olup olmadigi bilinmemektedir. Bu
noktada hipotezin dogru veya yanlishgina nasil karar verilecegi énemlidir. Istatistiksel
olarak hipotez ise, bir ana kiitle i¢in One siiriilen, dogru veya yanlis olmasi olasi olan
onermelerdir. Ornegin bir iilkedeki is¢i maliyetleri x birimdir ifadesi bir iddia yani
onermedir. Fakat is¢i maliyetlerinin gergekten x birim olup olmadigi kesin olarak
bilinmemektedir. Bu iddianin dogrulugunun ispatlanmasi ig¢in ilgili ana kiitledeki tim
birimlerin gz dniine alinmasi yani tam sayimin yapilmasi gerekir. Bu durum ise gergek
hayattaki ekonomik, zamansal ve fiziki kisitlar nedeni ile ¢cogu zaman miimkiin degildir.
Bunun i¢in ¢cogu zaman ana kiitleden alinan bir ornekten (6rnek kiitle) elde edilen
bilgiler kullanilmaktadir. Bilgilerin kullanim1 i¢in baz1 istatistiksel yOntemler
gelistirilmistir. Bu istatistiki yontemlere hipotez testi adi verilmektedir. O halde kisaca
hipotez testi, verilen bir ana kiitlenin bir veya daha fazla sayidaki parametresi i¢in one
stiriilen ve dogru olup olmadig olasilik kurallariyla incelenmesi gereken bir 6nermeden

olusmaktadir (Elitas, 2011: 45-46).

Hipotez testinde incelenmesi gereken temelde iki hipotez bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi sifir hipotezi veya bos hipotezdir. Ana kiitle parametresinin dnceden
belirlenmis bilinen degeri ile tahmin edilen deger arasinda onemli derecede farklilik
olmadigint agiklayan hipotez sifir hipotezidir. Sifir hipotezi kisaca Ho bi¢ciminde
gosterilir. Buna karsilik ana kiitle parametresinin dnceden belirlenmis bilinen degeri ile
tahmin edilen deger arasinda Oonemli derecede bir farklilik bulundugunu agiklayan
hipotez ise alternatif hipotezdir ve Hi bi¢iminde gosterilir. Iste bu kurgulanan sifir ve
alternatif hipotezler, birbirinin alternatifi olarak diisiiniilen hipotezlerdir. Bu nedenle, bu
iki hipotez oyle kurulmalidir ki, sifir hipotezi reddedildiginde alternatif hipotez kabul
edilmis olmalidir. Aksi durumda ise alternatif hipotez reddedilmelidir (Elitas, 2011: 45-
47).

Aragtirma faaliyet sonucu ve mali durumun gostergeleri olan finansal oranlarin
firma performans gostergeleri lizerinde etkisi oldugu hipotezi iizerine kurulmustur.
Finansal oranlar olarak ise envanter yonetimi oranlari basta olmak {izere ¢alisma
sermayesi yonetimine yonelik oranlar kullanilmistir. Modele bagimli degisken olarak

eklenen firma performans gostergeleri olarak ise firma degeri, piyasa degerinin defter
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degerine oran1 (PD/DD), hisse basina kar ve net kar marj1 kullanilmistir. Aragtirmaya
kontrol degiskeni olarak net satiglar, aktif biiyiikliigli ve finansal kaldira¢ orani
eklenmistir. Cakir ve Kiiciikkaplan’in 2012 yilinda yaptig1 ¢aligmada kontrol degiskeni
olarak finansal kaldira¢ orani kullanilmis ve bu degiskenin karlilik degeri iizerinde
anlaml bir etkiye oldugu goriilmiistiir. Yine Ayricay ve Tiirk tarafindan 2014 yilinda
yapilan ¢alismada firma degeri lizerindeki etkiyi gormek i¢in kontrol degiskenleri olarak
net satislar ve kaldira¢ oran1 kullanilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda kaldirag oraninin
firma degerini anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. Aktas, Croci ve Petmezas
tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢alismada kontrol degiskeni olarak kaldirag ve aktif
blytikligl kullanilmigtir. Sahin tarafindan 2011 yilinda yapilan calismada kontrol
degiskenleri olarak kaldirag ve aktif biiylikliigiiniin karlilik gdstergeleri tizerindeki etkisi
degerlendirilmistir. Kaldirag degiskeninin finansal kriz donemlerinde karlilig1r olumsuz
yonde etkilerken, kriz olmayan donemde ise olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Padachi 2006 yilinda yaptig1 isletme sermayesi yonetiminin firma performansi {izerine

yaptig1 caligmada kontrol degiskenleri olarak satis ve kaldirag oranini kullanmustir.

Yukarida bahsedilen hipotez dogrultusunda, sifir hipotezinin test edilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda arastirmada kontrol edilecek sifir hipotezi ve alternatif

hipotezi asagidaki gibi kurgulanmaistir.

Ho: Isletme faaliyet sonuglar1 ve finansal durumunun gostergeleri olan finansal
oranlarin firma degeri lizerinde etkisi yoktur.
Ha: Isletme faaliyet sonuglar1 ve finansal durumunun géstergeleri olan finansal

oranlarin firma degeri tizerinde etkisi vardir.

Arastirmada 4 temel model kurularak finansal oranlarin kullanilacak olan dort
adet firma degeri gostergesi tizerindeki etkisi ayrintili olarak analize tabi tutulmaya
caligtlmigtir. Kurulan modellerin hepsinde bagimsiz degisken olarak stoklarla ilgili
likitide ve faaliyet oranlar1 kullanilarak stok yonetimin firma degeri lizerindeki etkisi
incelenmistir. Arastirmada beser yillik periyotlar halinde 2000-2004, 2005-2009, 2010-
2014 wyillarinda ve tim periyot (2000-2014) boyunca bagimsiz degiskenlerin firma
degeri gostergeleri lizerindeki etkisi incelenmistir. Diger bir ifadeyle kurulan modellerin
dort ayr1 donemde gegerliligi test edilecektir. Arastirmada bdylece incelenen tarih

araliginda tlkemizde yasanan finansal krizlerin ve 2005 Uluslararasi Finansal
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Raporlama Standartlar1 (UFRS) diizenlemeleri 6ncesi ve sonrasinda mali tablolardaki
degisikligin firma degeri tizerindeki etkileri ortaya konulmaya calisilmistir. Modelin
dengeli sonu¢ vermesi i¢in firma degeri, net satislar, net ¢alisma sermayesi, aktif
biyiikliigii tutarlarinin logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir. Kullanilan
modellerde dogrusal baglant1 problemiyle karsilasmamak i¢in cari oran, nakit oran, likit
oran gibi korelasyon katsayilariin yiiksek oldugu tahmin edilen oranlar ayn1 modelde

birlikte kullanilmamustir.

1. Model: Log FD = ai + p1 LOit + P2 SBOit + Pz SDHit + P4 NDSit + Bs logNSit + Ps

logAKTIFit+ €i

2. Model: PD/DD = ai+ B1 LOit + B2 SBOit + 3 AKDHit + B4 logNCSit + 5 logNSit + Ei

3. Model: HBK = ai + B1 LOit + B2 SBOit + 3 ADHit + B4 NDSit + Bs FINKALit + Be
logAKTIF it+ i

4. Model: NKM = ai + B1 LOit + B2 SBOit + 3 SDHit + P4 logNCSit + s FINKALit + e
logAKTiFit+ &

Kurulan modellerde kullanilan bagimli degiskenler gz oniine alindiginda, firma
degeri analizi c¢alismasi, ilk 2 modelde deger kavrami {izerinden, diger iki modelde ise
performans gostergeleri aracilifiyla incelenmistir. Deger kavraminin incelendigi ilk iki
modelde kontrol degiskenleri olarak net satiglar ve aktif biiytikligii, karlilik degerlerinin
incelendigi son iki modelde ise kontrol degiskenleri olarak aktif biiyiikliigi ve finansal
kaldira¢ orani kullanilmistir. Kontrol degiskeni kaynakli sapmalari Onlemek igin
miimkiin oldugu kadar az sayida ve daha anlamli sonuglar veren kontrol degiskeni
bilesimlerinin se¢ilmesine dikkat edilmistir. Modellerde kullanilan kisaltmalarin
aciklamasi su sekildedir: FD: Firma Degeri, PD/DD: Piyasa degerinin defter degerine
orani, HBK: Hisse Bas1 Kar, NKM: Net Kar Marji, CO: Cari Oran, LO: Likit (Asit
Test) Oran, SBO: Stok Bagimlilik Orani, SDH: Stok Devir Hizi, ADH: Alacak Devir
Hizi, AKDH: Aktif Devir Hizi, NDS: Nakit Doniis Siiresi, NCS: Net Calisma
Sermayesi, NS: Net Satislar, FINKAL: Finansal Kaldira¢ Orani, AKTIF: Aktif
Biytikliigii
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3.5. Tamimsal istatistikler

Asagida tiim calisma donemine ait tanimlayici istatistikler 3 ayr1 boliim halinde
incelenmistir. Tablodan da goriilecegi gibi 15 yillik verilerin ortalama, medyan, standart

sapma, egrilik, basiklik ve normal dagilim gosterip gostermeme durumlari

incelenmektedir.

Tablo 4: Bagimh Degiskenlere Ait 15 Yilik Tamimlayiei istatistikler

LOGFD NKM PD/DD HBK
Mean 8.122977 2.065637 2.062392 1.084197
Median 8.046475 3.729798 1.298733 0.210741
Maximum 10.24809 260.0612 82.10067 105.9829
Minimum 3.448459 -283.5521 0.124678 0.000000
Std. Dev. 0.705116 22.10949 4.098293 5.036958
Skewness 0.204014 -2.670273 12.74261 14.28364
Kurtosis 3.813851 43.92428 211.9623 249.4406
Jarque-Bera 67.86129 139459.2 3628269. 5039331.
Probability 0.000001 0.000001 0.000001 0.000001
Sum 15961.65 4058.976 4052.600 2130.446
Sum Sq. Dev. 976.4786 960061.1 32987.36 49828.53
Observations 1965 1965 1965 1965

Calisma kullanilan bagimli degiskenler tanimsal istatistikleri incelendiginde, net
kar marj1 bagimli degiskeninin dikkat ¢ekici bir sekilde diger 3 bagimli degiskene gore
standart sapmasinin fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum da net kar marjinin bagiml
degisken olarak kullamildig1 4. modelde varsayimlardan sapmalarin bagimli degisken

nedeniyle ortaya ¢ikabilecegi ihtimalini diisiindiirmektedir.

Carpiklik (skewness) degerleri incelendiginde net kar marj1 degeri haricinde
diger bagimli degiskenlerin pozitif deger aldigindan dolay: verilerin ortalama etrafinda
saga dogru yayilim gosterdigi soylenebilir. Basiklik (kurtosis) degerleri incelendiginde
ise piyasa degeri/defter degeri ve hisse basi kar bagimli degiskenlerinin en yiiksek
degeri alarak serinin sivri oldugunu ve degerler arasinda farklar bulundugunu ifade

etmektedir. Buna kargin firma degeri degiskeni serisinin basik bir dagilim gosterdigi,
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diger bir deyisle verilerin ortalama deger etrafinda ¢ok fazla bir degisim gostermedigi

ve birbirine yakin oldugu anlasilmaktadir.

Jarque-Bera testi bilindigi gibi istatistik bilim dalinda normal dagilimdan

sapmayi sinamak icin kullanilan bir dl¢iidiir. Bagimli degiskenlerin aldig1 Jarque- Bera

degerleri incelendiginde higbir bagimli degiskenin normal dagilmadig1 gézlenmektedir.

Tablo 5: Likidite ve Faaliyet Oranlarina Ait 15 Yilhk Tanimlayici Istatistikler

ADH AKDH SBO SDH LO
Mean 7.187332 1.064007 1.834556 7.136162 1.430900
Median 5.232050 0.973787 1.095610 4.715034 0.965238
Maximum 89.26850 4.126427 130.6038 136.3994 28.21281
Minimum 0.0200 0.0100 -18.01319 0.1400 0.000000
Std. Dev. 7.643293 0.526782 4.893011 10.99803 1.727403
Skewness 4.657697 1.146623 12.08929 6.767147 5.685459
Kurtosis 34.24182 5.348244 265.6619 59.73284 57.95198
Jarqgue-Bera 87019.04 882.0577 5696525. 278521.8 257825.8
Probability 0.000001 0.000001 0.000001 0.000001 0.000001
Sum 14123.11 2090.773 3604.902 14022.56 2811.719
Sum Sq. Dev. | 114736.7 545.0084 47021.22 237558.9 5860.420
Observations 1965 1965 1965 1965 1965

Likidite ve faaliyet oranlarinin standart sapmasi incelendiginde bu oranlardan
stok devir hizinin en yiiksek sapmayr gosterdigi goriilmektedir. Carpiklik degerleri
incelendiginde tim degiskenlerin saga carpik bir dagilim gosterdigi goriilmektedir.
Basiklik degerleri incelendiginde aktif devir hizinin basik bir seriye, diger degiskenlerin
ise sivri bir seriye sahip oldugu goriilmektedir. Jarque- Bera degerleri incelendiginde

yine kullanilan hi¢bir degiskenin normal dagilmadig: goriilmektedir.

Diger bagimsiz degiskenlerin standart sapma degerleri incelendiginde en yiiksek
standart sapmanin beklendigi gibi nakit doniis siiresinde oldugu goriilmektedir. En
diisiik standart sapma degerinin ise finansal kaldira¢ degerinde olmasi, bu degiskenin
dahil edildigi modelin anlamlilik seviyesini yiikselttigi sOylenebilir. Carpiklik degerleri
incelendiginde sadece net ¢aligma sermayesinin sola ¢arpik oldugu, diger degiskenlerin
ise saga carpik bir yayilma gosterdikleri anlasilmaktadir. Finansal kaldira¢ ve nakit

dontis siiresi degiskenleri daha sivri bir seri dagilimi gosterirken, diger degiskenler ise
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daha basik bir seri dagilimina sahiptir. Bu degiskenlere ait dagilimin yine normal bir

dagilim gostermedigi Jarque-Bera degerinden anlasilmaktadir.

Tablo 6: Diger Bagimsiz Degiskenlere Ait 15 Yilhik Tanimlayici Istatistikler

LOGAKTIF | LOGNCS FINKAL LOGNS NDS
Mean 8.205973 6.301785 0.473051 8.145369 76.47456
Median 8.189195 7.385226 0.438357 8.104615 63.50381
Maximum 10.34961 9.630014 2.939812 10.62774 455.3260
Minimum 6.428951 0.000000 0.000000 4.898588 -93.22529
Std. Dev. 0.660969 2.839432 0.267327 0.707336 79.10015
Skewness 0.398375 -1.636948 1.354273 0.268282 1.182754
Kurtosis 3.143962 4.008494 8.463982 3.788797 4.967260
Jarque-Bera 53.67202 960.8405 3045.039 7451452 775.0079
Probability 0.000001 0.000001 0.000001 0.000001 0.000001
Sum 16124.74 12383.01 929.5460 16005.65 150272.5
Sum Sq. Dev. 858.0331 15834.50 140.3546 982.6378 12288423
Observations 1965 1965 1965 1965 1965

3.6. Panel Veri Analizi

Ekonometrik arastirmalarin en 6nemli asamalarindan bir tanesi, degiskenlere ait
verilerin giivenilir kaynaklardan dogru olarak toplanmasidir. Bunun yani sira analiz
verilerinin modele uygun olarak toplanmasi tahminlerin tutarliligini etkilemektedir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan ii¢ ¢esit veri tiirtinden bahsedilebilir:

1. Zaman serisi verileri
2. Yatay kesit verileri

3. Panel veriler

Zaman serisi verisi; degiskenlerin degerlerinin giin, ay, mevsim, yil gibi zaman
birimlerine gore degisimini igeren verilerdir. Ornegin yillik faiz oranlari, yillik milli
gelir, aylik ihracat ve ithalat verileri gibi. Yatay kesit verisi ise, zamanin belli bir
noktasinda farkli birimlerden toplanan verilere denilmektedir. Burada “birim” ifadesiyle
birey, hane halki, firma, sektor, iilke gibi iktisadi birimler kastedilmektedir. Yatay kesit
verilerine 2010 yilinin mart ayinda Tiirkiye’de illere gore otomobil sayisi, 25 OECD

tilkesine ait 2008 yilindaki issizlik orani verileri veya 2010 yilinin iigiincii ¢ceyreginde

99




tilkemize gelen Avrupali turist sayisi 6rnek olarak verilebilir. Ayrica panel veri yapilar
“dengeli panel veri” ve “dengesiz panel veri” olmak lizere iki kisimda incelenmektedir

(Uluyol ve Tiirk, 2013: 373-374).

Dengeli panel veri kiimelerinde her birim igin esit uzunlukta zaman serisi
bulunmaktayken; dengesiz panel veri kiimelerinde ise birimlere ait zaman serilerinin
uzunluklar farklilik gosterebilmektedir. Bir baska ifadeyle her bir birim tiim zamanlar
boyunca gozlemlenmisse “dengeli panel” s6z konusu iken, bazi birimler i¢in bazi
zamanlar kayipsa “dengesiz panel” s6z konusu olmaktadir (Woolridge, 2003: 281). Bu
calismada beser yillik esit zaman serileri mevcut oldugundan dolayr dengeli panel veri

s0z konusudur.

Panel veri; bireyler, iilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit
gbzlemlerin, belli bir donemde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Panel
veri, N sayida birim ve her birime karsilik gelen T sayida gozlemden olusmaktadir.
Ornegin, Tiirkiye’de illerin 1990-2010 yillar1 arasindaki pancar iiretim miktarlar1, BIST-
50°de yer alan firmalarin hisse senetlerinin 2009 yili giinliik getiri oranlar1 veya analizde
kullandigimiz 134 imalat firmasinin 2000-2014 yillar1 arasindaki mali tablolar analizi

verileri gibi (Uluyol ve Tiirk, 2013: 373-374).

Zaman boyutuna sahip yatay kesit verilerin, yani panel verilerin kullanilarak
olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi
yontemine “panel veri analizi” adi verilmektedir. Yani panel veri analizleri yatay kesit
veri ile zaman serisi analizini birlestirir. Boylelikle zaman serisi yontemlerine gore daha
fazla bilgi icerdigi sOylenebilir. Bu analizde genelde, yatay kesit birim sayisinin(N)
donem sayisindan(T) fazla (N>T) oldugu durumla karsilasilmaktadir. Genel olarak

panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Yit = Poit + Puit Xuit + Pait Xait + ...+ Pkit Xkit + Uit

i=1,2,.. ,N; t=1,2,...,T

Burada; Y:Bagimli Degisken, :Bagimsiz Degiskenler, sabit parametre, diger
f’lar egim parametreleri ve u ise hata terimidir. i alt indisi birimleri(birey, firma, Sehir

gibi), t alt indisi zamani(gin, ay, yil gibi) ifade etmektedir. Degiskenlerin,
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parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt indisini tasimasi panel veri setine sahip
olduklarinm1 gostermektedir. Y degiskeni, birimden birime ve bir zaman periyodundan
ardigik zaman periyoduna farkli degerler alan bagimli bir degisken oldugunda, kesit
boyutu i¢in i, zaman periyodu i¢in t olmak tizere iki alt indisle ifade edilmektedir. Bu
genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin her zaman periyodunda her bir birey
icin ayrilmasia izin vermektedir. Bu modelde sabit ve egim parametreleri hem

birimlere hem de zamana gore deger almaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 35-43).

3.6.1. Birim Kok Testi

Calismada ilk olarak panel veri analizi yapilacak degiskenlerin duragan olup
olmadigimmi1 test etmek igin paket program yardimiyla panel birim kok testi
uygulanmistir. Calismada uygulanan panel birim kok testleri bos hipotezin serilerin
birim kok icerdigi, alternatif hipotezin ise serilerin duragan oldugu varsayimina bagl
olarak yapilmaktadir. Test sonuglar1 asagidaki tabloda goriilmektedir. Bulgular, serilerin
birim kok igerdigi varsayimina dayanan bos hipotezin reddedilmesi gerektigini ve
degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu ve dolayisiyla ortalamaya
donme egilimi gosterdigi sonucunu ortaya koymaktadir. LLC testi ile ortak birim kok
stiregleri (common unit root process) arastirilirken, bunun disinda her birim i¢in IPS
testi ile tekil birim kok siireci (individual unit root process) arastirtlmaktadir (Uluyol ve
Tiirk, 2013: 370-371).

Tablo 7: Degiskenlere Ait Panel Birim Kok Testi Istatistikleri

Levin-Lin-Chu (LLC) Testi Im-Pesaran-Shin (IPS) Testi

Statistic Probability Statistic Probability
LOGFD -14.3146 0.0001* -6.1150 0.0001
PD/DD -27.3730 0.0001 -17.0183 0.0001
HBK -73.6248 0.0001 -27.2800 0.0001
NKM -19.9985 0.0001 -16.6925 0.0001
LO -10.7669 0.0001 -7.2870 0.0001
AKDH -17.0701 0.0001 -10.2284 0.0001
NCS -43.5581 0.0001 -22.5880 0.0001
FINKAL -13.4733 0.0001 -8.3406 0.0001
ADH -12.6378 0.0001 -8.0635 0.0001
NDS -5.9641 0.0001 -1.0904 0.1378
LOGAKTIF -28.5263 0.0001 -18.1073 0.0001
SDH -21.6877 0.0001 -22.6313 0.0001
LOGNS -20.9360 0.0001 -13.4874 0.0001

* %]1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. LLS ve IPS testlerinde uygun gecikme uzunluklari Schwarz

bilgi kriterine gore tespit edilmistir.
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3.6.2. Hausman Testi

Yapilan testler sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu anlagilmissa,
bu etkilerin sabit mi tesadiifi mi olduguna karar verilmelidir. Bu baglamda tanimlama
hatasin1 smamak igin gelistirilen Hausman(1978) spesifikasyon testi, panel veri

modellerinde tahminciler arasinda se¢im yapmak i¢in kullanilmaktadir.

Sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki en onemli farklardan birisi, birim
etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadigidir. Eger aralarinda
korelasyon yoksa, tesadiifi etkiler modeli daha etkindir, gecerlidir. Bu bilgi kullanilarak
sabit etkiler modeli i¢cin grup i¢i tahminci ve tesadiifi etkiler modeli i¢in esnek

genellestirilmis EKK tahmincisi arasinda se¢im yapilabilmektedir.

- Temel hipotez; H, : Agiklayict degiskenler ve birim(spesifik) etki arasinda
korelasyon yoktur, seklindedir. Bu durumda her iki tahminci de tutarli oldugundan sabit
ve tesadiifi etkiler tahmincileri arasindaki farkin ¢ok kiigiik olacagi beklenmektedir.

Tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkin oldugundan kullanim1 uygun olacaktir.

- Alternatif hipotez; Hy: Aciklayic1 degiskenler ile birim(spesifik) etki arasinda
korelasyon vardir, seklinde kurulur. Bu durumda tesadiifi etkiler tahmincisi sapmalidir
ve tahminciler arasindaki farkin biiyiik olacagi beklenir. Dolayistyla sabit etkiler modeli

tutarli oldugundan tercih edilmelidir.

Hausman testi tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli oldugu bicimindeki temel
hipotezi, k dereceli X? dagilimina uyan istatistik yardimiyla test etmektedir. Hausman
test istatistigi hesaplanirken, genellestirilmis EKK tahmincisi ve grup i¢i tahmincinin
varyans kovaryans matrislerinin arasindaki farktan yararlanilarak, H istatistigi
hesaplanmaktadir. Hausman testi bu farkin (H), sifira esitligini test etmektedir (40).

Yapilan Hausman test sonuglar1 asagida sunulmustur.

1. model tiim dénem i¢in Hausman test sonuglar1 incelendiginde olasilik degeri
0,05’in tstiinde oldugu i¢in H, hipotezi kabul, H; hipotezi reddedilir. Diger bir deyisle
kurgulanan ilk modelde sabit etkiler tahmincisi tutarsiz iken tesadiifi etkiler tahmincisi
tutarhidir (40).

102



Tablo 8: 1. Modelde 2000-2014 yillar1 aras1 Hausman testi
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random | 7.2886 5 0.2000*

*Katsay1 0.05 6nem diizeyinde anlamlidir.

2. model tiim donem i¢in Hausman test sonuglar1 incelendiginde olasilik degeri
0,05’in tstiinde oldugu i¢in H, hipotezi kabul, H; hipotezi reddedilir. Diger bir deyisle
kurgulanan ikinci modelde de sabit etkiler tahmincisi tutarsiz iken tesadiifi etkiler

tahmincisi tutarlidir.

Tablo 9: 2. Modelde 2000-2014 yillar1 arast Hausman testi

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random | 7.8883 5 0.1625*

*Katsay1 0.05 6nem diizeyinde anlamlidir.

3. model tiim donem i¢in Hausman test sonuglari incelendiginde olasilik degeri
0,05’in dstiinde oldugu i¢in H hipotezi kabul edilir, H; hipotezi reddedilir. Diger bir

deyisle kurgulanan ti¢lincii modelde de rassal etkiler tahmincisi tutarlidir.

Tablo 10: 3. Modelde 2000-2014 yillar1 aras1t Hausman testi

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random | 9.1554 5 0.1030*

*Katsay1 0.05 6nem diizeyinde anlamlidir.

4. model tiim donem i¢in Hausman test sonuglar incelendiginde olasilik degeri
0,05’in altinda oldugu icin H, hipotezi reddedilir, H; hipotezi kabul edilir. Diger bir
deyisle kurgulanan dordiincii ve son modelde ise sabit etkiler tahmincisi tutarli ve etkin

olmakla birlikte tesadiifi etkiler tahmincisi tutarsizdir.

Tablo 11: 4. Modelde 2000-2014 yillar1 aras1t Hausman testi

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random | 21.0111 5 0.0008*

*Katsay1 0.05 6nem diizeyinde anlamlidir.
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3.6.3. Regresyon Analizi ve F Testi

Regresyon analizi, bagimli degiskenin bir veya birden fazla bagimsiz degisken
ile iliskisini inceleyerek, yinelenen orneklerde bagimsiz degiskenin bilinen degerinden
bagimli degiskenin ana kiitlesinin ortalama degerini tahmin etmeye dayanmaktadir.
Regresyon analizinin temel fikri, y ile gdsterilen bagimsiz degiskendeki degisimlerin y

ile gosterilen bagimli degisken tlizerindeki etkisini 6l¢mektir (Yavuz, 2015: 110).

Calismada yukarida aciklanan 4 farkli modelin 3 ayr1 beser yillik donemde ve
toplam 15 yillik donem i¢in panel en kiigiik kareler yontemiyle ¢ok degiskenli
regresyon analizi yapilmistir. Bu modellerde 5 veya 6 adet bagimsiz degiskenin 4 adet
bagimli degisken arasindan segilen bir bagimli degisken {izerindeki etkisi R kare ve F
testi sonuglartyla incelenmistir. Boylece likidite, faaliyet, bor¢luluk oranlarinin firma
degeri gostergeleri olarak secilen bagimli degiskenler iizerindeki agiklama giicti 4 farkli

donem ve 4 farkli bagimli degisken araciligiyla 16 farkli durumda test edilmistir.

3.6.4. Varsayimlardan Sapmalar

Regresyon modelinin yapisi, katsayilarin isaretleri ve biiyiikliikleri uygun olup
degiskenler arasi iligki istatistiksel olarak anlamli olsa da yeterli bir agiklama giicii
olmamaktadir. Modelin temel varsayimlara sahip olmalari, degillerse bunlarin

diizeltilmeleri gerekmektedir (Gtiris vd., 2013: 199).

Regresyon modelinin yapisinda temel olarak degisen varyans ve otokorelasyon
sapmasindan bahsedilmektedir. Bu iki sapmadan kaynaklanabilecek sorunlari
diizeltmek icin degisen varyans ve otokorelasyon, Beck ve Katz (1995) tarafindan
gelistirilen PCSE (Panel Corrected Standard Errors) yontemiyle diizeltilmistir. Beck ve
Katz (1995 ve 1996)’da yaptig1 ¢calismalarda, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan
daha kiiciik oldugu panel veri uygulamalarinda PCSE’nin daha giivenilir bulgular
verdigini ispatlamislardir (Diizgiin ve Tasg1, 2014: 7-24).

3.6.4.1. Degisen Varyans

Regresyonun hata terimi ile ilgili temel varsayimlardan biri de sabit varyans
varsayimidir. Sabit varyans varsayiminin gegerli olmamasi durumuna degisen varyans
ad1 verilmektedir. Sabit varyans varsayiminda séz konusu olan her bir gdzlemin

varyansinin sabit olmasi, yani gézlemlerin varyansinin degismemesidir. Kullanilan veri
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veya model kaynakli sabit varyans varsayimi gecerliligini kaybedebilir. Degisen
varyans daha cok yatay kesit verileri ile calisildiginda karsilasilan bir durumdur.
Modelde yer almasi gerektigi halde yer verilmeyen, ihmal edilmis degiskenler degisen
varyansa neden olabilir. Modelde yer alan degiskenlerden bazilarinin katsayilari zaman
serileri ile ¢alisiliyorsa zamana, yatay kesit verileri ile g¢alisiliyorsa birimlere gore
degisim gosterirler. Regresyon modellerinde katsayilar sabit kabul edildiginden bu
degisim degisen varyansa neden olabilir. Degiskenler, 6zellikle de bagimli degisken ile
ilgili 6lgme hatalar1 da degisen varyans problemine neden olur (Giiris vd., 2013: 255-
261). Bu calismada panel veride degisen varyans sapmasini 6lgmek i¢in kullanilan

testlerden biri olan LMh testi (Erlat, 2006) kullanilmaktadir.

3.6.4.2. Otokorelasyon

Serisel korelasyon olarak da adlandirilan otokorelasyon, regresyonun temel
varsayimlarindan birinden, otokorelasyonun olmamasi varsayimindan sapmayi, yani
bu varsayimin gecerli olmamasi durumunu ifade etmektedir. Otokorelasyon hata
terimleri arasinda varolan iligkiyi tamimlamaktadir. Otokorelasyon regresyon
modelinin artiklar1 i¢in tanimlanmistir. Artik degerlerin dnceki degerleri ile iligkili

olmamasi gerekmektedir (Giiris vd., 2013: 199-203).

Otokorelasyonun varligi, parametre tahmincilerinin 6zelliklerini ve hata
terimlerinin varyanslarinit etkileyecektir. Otokorelasyon varsayimdan sapmay: ifade
ettigi i¢in, kurgulanacak modellerin teorik ve gelecek donem degerleri i¢in yapilacak

aralik tahminlerinde hataya neden olabilmektedir.

Otokorelasyon  ihmal edilmis degisken olmast durumunda ortaya
cikabilmektedir. Degiskenin ihmal edilme sebebi, otokorelasyonun varligini ortadan
kaldirmaz. Ornegin, modelde yer alacagi diisiiniillen degisken ile ilgili veri
bulunamamasi, ithmal edilen degisken oldugu gercegini degistirmeyecektir. Modelin
fonksiyonel seklinin belirlenmesinden yapilacak hatalar veya tercihler otokorelasyona
neden olabilmektedir. Verilerde 6lgme hatalar1 da otokorelasyona neden olabilir.

Tesadiifi olarak ortaya ¢ikan olaylar otokorelasyona neden olabilirler.
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Yukaridaki

istenmeyen sonucglara neden olur. Otokorelasyon var ise ortadan kaldirilabilir veya

aciklamalardan anlagilacagi gibi otokorelasyon modellerde

diizeltilmeye calisilabilir. Otokorelasyonun varligt tahmin sonuglarina zarar
vereceginden var olup olmadigina karar verilmesi i¢in farkli testler kullanilmaktadir.
Bu ¢alismada otokorelasyonun varligi LM testleri (Balatagi-Li(1995) ve Erlat (2006))

ile sinanmaktadir.

3.6.5. Panel Veri Analizi Sonuclar:

Regresyon testinde 131 adet yatay kesit verisi 2000-2004, 2005-2009, 2010-
2014 ve son olarak da 2000-2014 yillar1 araliginda incelenmistir. Modellerde degisen
varyans ve otokorelasyon sapmalarinin varligi kontrol edilmistir. Degisen varyans ve
otokorelasyon sonuglar1 tablolarda verilmistir. Bahsi gegen degisen varyans ve
otokorelasyon sapmalarinin modelde olusturdugu sorunlar1 diizeltmek igin ise katsayi
kovaryans metotlar1 kullanilmis ve bu yontem sonrasi diizeltilmis regresyon verileri ayri

bir tablo halinde sunulmustur.

Tablo 12: 1. Model 1. Déonem Sapma Testi Sonuclar:

olasihk LMh_fixed | olasihk
LMh_ols . . e o .
degeri chi-sgr degeri
Degisen Varyans 542.9574 0.0001 462.7864 0.0001
Imrho_chi- olasihik Durbin-
sgr(1) degeri Watson
Otokorelasyon 0.037852 0.8457 1.5043

Degisen varyans ve otokorelasyon sonuglar1 incelendiginde olasilik degerleri,
degisen varyansin varligin isaret ederken otokorelasyonun olmadigini gostermektedir.
Sadece degisen varyanstan kaynaklanan sapmay: diizeltmek i¢in PCSE yerine White

cross section yontemi uygulanmstir.

Asagidaki tablodaki olasilik degerleri incelendiginde nakit doniis siiresi, aktif
biiyiikliigii ve net satislarin %S5 olasilik degerinin altinda, likit oranin ise %5 anlamlilik
diizeyine yakin oldugu i¢in dolayisiyla firma degeri {izerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Birgili ve Diizer ’in 2010 yilinda yaptigi ¢alismada da likit

oranin firma degeri ile anlaml1 ve negatif yonde bir iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 13: 1. Model 1. Déonem Diizeltilmis Sonuclar

Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasiik
Degisken
LO -0.010758 | 0.005577 |-1.929087 | 0.0543
SBO 0.001002 0.001023 | 0.979084 0.3280
SDH 0.000444 0.001106 | 0.400947 0.6886
NDS 0.000483 0.000137 | 3.522108 0.0005
LOGNS 0.434649 0.024256 | 17.91932 0.0001
LOGAKTIF 0.284516 0.076300 | 3.728925 0.0002
C 2.084971 0.453864 | 4.593822 0.0000
R-squared 0.957170 Mean dependent var 7.7187716
Adjusted R-squared | 0.945925 S.D. dependent var 0.600788
S.E. of regression 0.139708 Akaike info criterion -0.914865
Sum squared resid 10.11048 Schwarz criterion 0.023142
Log likelihood 436.6184 Hannan-Quinn criter. -0.551163
F-statistic 85.11933 Durbin-Watson stat 2.100479
Prob(F-statistic) 0.000001 |

Likit oranin firma degeri ile negatif yonlii iliskisi dikkat ¢ekicidir. Likit oranin
formiili dikkate alindiginda; kisa vadeli bor¢larin artmasinin firma degerini artirdigi
gozlenmektedir. Bu durum da kisa vadeli borglarin kaldirag etkisiyle firma
performansm yiikselttigi teorisiyle uyumluluk gostermektedir. Ozellikle net satislar
kontrol degiskenindeki %1 birimlik artisin firma degerini pozitif yonde binde 4
oraninda artirdigr goriilmektedir. 2000-2004 yillar1 arasinda net satiglarin ve toplam

varliklarin biiytikliigiine bagli olarak firma degerinin arttig1 gézlemlenmektedir.

Stok bagimlilik ve stok devir hizlarinin firma degeri lizerinde herhangi anlaml
bir etkisi tespit edilememistir. Cakir ve Kiiciikkaplan’in 2012 yilinda yaptig1 ¢alismada
da bir calisma sermayesi unsuru olarak degerlendirilen stok devir hizinin piyasa degeri
ile anlaml1 bir iliskisi olmadig tespit edilmistir. Yine Uluyol ve Tiirk’tin 2013 yilinda
yaptig1 ¢alismada stok devir hizi ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski tespit edilememistir. Stok bagimlilik oran1 formiiliiniin paydasinda stoklarin tutari
oldugu ve nakit doniis siiresinin firma degerini anlamli olarak etkiledigi diistiniiliirse,
firma degerinin sadece stok kalemiyle baglantili olmadigi, alacaklar gibi cari aktif ve

bor¢lar gibi cari pasif unsurlartyla bir biitiin olarak iliskisinin anlamli oldugu ifade
edilebilir.
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R kare ve ayarlanmis R kare degerlerine baktigimizda, bagimsiz degiskenlerin
cogunun firma degerini anlamli etkilemesine bagl olarak firma degeri lizerinde yaklasik
%095 diizeyinde agiklama giicli bulundugunu gérmekteyiz. F istatistik degerinin yiiksek
cikmast bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde anlamliligina isaret
etmektedir. F istatistik olasilik degeri incelendiginde ise bu degerin de 0,05 G6nem
diizeyinin altinda oldugu, dolayisiyla bagimli degisken iizerinde bagimsiz degiskenlerin

etkili oldugu ve Ho hipotezinin reddedilmesi gerektigi goriilmektedir.

Tablo 14: 1. Model 2. Déonem Sapma Testi Sonuglari

olasihk LMh_fixed | olasihk

LMh_ols o . e . .

degeri chi-sqr degeri

Degisen Varyans 2742.289 0.0001 8000.010 0.0001
Imrho_chi- olasihk Durbin-
sqr(1) degeri Watson
Otokorelasyon 10.2983 0.0013 1.9447

Birinci model ikinci dénem i¢in degisen varyans ve otokorelasyon sonuglarina
bakildiginda olasilik degerleri (0.001) bu model i¢in bahsedilen iki sapmanin da
varligina isaret etmektedir. Bu iki sapmadan kaynaklanabilecek sorunlari diizeltmek i¢in
degisen varyans ve otokorelasyon, Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen PCSE

(Panel Corrected Standard Errors) yontemiyle diizeltilmistir.

Birinci modelin 2005-2009 yillar1 arasindaki regresyon analizi diizeltme
sonuclar1 agagida verilmistir. Bu donemde birinci donemden farkli olarak stok devir
hizinin firma degeri lizerinde anlamli bir etkisi oldugu gozlenmektedir. Stok devir
hizinin artis1, stokta tutma maliyetlerinden kurtulma, daha hizli faaliyet dongiisiiniin
tamamlanarak isletme sermayesi ihtiyacinin azaltilmasi1 ve miisteri taleplerine daha
cabuk cevap verme gibi faktorlerden dolayr firma degerinin de artmasina neden
olacaktir. Stok devir hiz1 gibi faaliyet devir oranlarinin artistyla firma degerinin de

arttig1 yoniinde literatiirde pek ¢cok ¢alisma mevcuttur.
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Tablo 15: 1. Model 2. Donem Diizeltilmis Sonuclar

Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasiik
Degisken
LO -0.012867 | 0.023233 | -0.553847 | 0.5800
SBO -0.001053 | 0.003627 |-0.290417 |0.7717
SDH 0.007484 0.003765 | 1.987685 0.0476
NDS -0.000598 | 0.000315 |-1.896420 | 0.0587
LOGAKTIF 0.599616 0.200368 | 2.992580 0.0029
LOGNS -0.288130 | 0.169303 |-1.701858 | 0.0896
C 5.585425 1.244459 | 4.488237 0.0000
R-squared 0.908401 Mean dependent var 8.153818
Adjusted R-squared | 0.875891 S.D. dependent var 0.689487
S.E. of regression 0.242900 Akaike info criterion 0.228733
Sum squared resid 22.77425 Schwarz criterion 1.351035
Log likelihood 78.07185 Hannan-Quinn criter. 0.668236
F-statistic 27.94180 Durbin-Watson stat 2.803973
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Nakit doniis siiresi ve net satiglarin %10 anlamlilik diizeyinde firma degerini
etkiledigi goriilmektedir. Model bir biitlin olarak degerlendirildiginde R kare
degerlerinin birinci bes yillik donemdekine yakin bir degerde oldugu ve agiklama
giiciiniin %90 seviyesinde oldugu gozlenmektedir. Ancak net satiglar ve nakit doniis
stiresinin katsayisi birinci donemdekine zit olarak negatif ¢ikmistir. Yani bu déonemde
satiglarin ve nakit doniis siiresinin artmast firma degerinde azalmaya neden
olabilmektedir. Nakit doniis siiresinin azalmasi isletme

sermayesi ihtiyacini

azaltigindan dolayr firma degerini olumlu olarak etkilemesi teoriyle uyum
gostermektedir. Satiglarin artisinin firma degerini azaltmasi ise bu donemde satis
maliyetlerinin beklenenden ¢ok daha yiiksek olmasiyla agiklanabilmektedir. F testi

sonuclar1 ise modelin anlamliligini isaret etmektedir.

Tablo 16: 1. Model 3. Déonem Sapma Testi Sonuglari

LMh_ols Olafllll.( LM h__fixed Olafllll.(
degeri chi-sqr degeri
Degisen Varyans 1619.1100 0.0001 4810.2280 0.0001
Imrho_chi- olasihik Durbin-
sqr(1) degeri Watson
Otokorelasyon 17.8378 0.0001 1.7051

Degisen varyans ve otokorelasyon sonuglarina bakildiginda ise olasilik degerleri

(0.001) bu model icin bahsedilen iki sapmanin da varligina isaret etmektedir. Bu iki
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sapmadan kaynaklanabilecek sorunlar1 diizeltmek i¢in degisen varyans ve

otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 17: 1. Model 3. Donem Diizeltilmis Sonug¢lar

Katsay Std. Hata | t degeri Olasiik
Degisken
LO 0.018689 | 0.005840 | 3.199914 0.0015
SBO 0.009172 | 0.002782 | 3.297628 0.0010
SDH -0.007329 | 0.001549 | -4.731523 | 0.0001
NDS 0.000266 | 0.000109 | 2.451527 0.0146
LOGAKTIF 0.659374 | 0.089839 | 7.339495 0.0001
LOGNS 0.251576 | 0.056627 | 4.442648 0.0001
C 0.749169 | 0.710997 | 1.053688 0.2925
R-squared 0.964131 Mean dependent var | 8.421597
Adjusted R-squared | 0.954713 S.D. dependent var 0.690138
S.E. of regression 0.146866 Akaike info criterion | -0.814926
Sum squared resid 11.17313 Schwarz criterion 0.123082
Log likelihood 403.8883 Hannan-Quinn criter. | -0.451223
F-statistic 102.3768 Durbin-Watson stat | 2.364104
Prob(F-statistic) 0.000000

Birinci modelin 2010-2014 yillar1 arasindaki regresyon analizi diizeltme
sonuglar1 yukarida verilmistir. Uglincii donem igin ilk iki dénemden farkli sonuglar
ortaya ¢ikmistir. Bu donemde tiim bagimsiz degiskenlerin firma degeri iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir. Bu sonucla baglantili olarak R kare degerinin de %96
seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Burada dikkat ¢ekici olan durum ise stok devir hizi
orani katsayisinin beklenenin aksine negatif olmasidir. Savsar 2012 yilinda yaptigi
calismada da stok devir hizi ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonli bir iliski tespit etmistir. Stok bagimlilik oranmin katsayisinin pozitif
olmasi ise teoriyle uyumlu bir iliskiyi gostermektedir. Bu oranin paydasinda stok
tutarinin oldugu diisiiniiliirse, isletmede tutulan stok miktar1 azalisinin, diger bir deyisle
stoklarin faaliyet dongiisii icine girerek nakde doniistimiiniin hizlanmasinin firma
degerini artiracagi beklenebilir. 2000-2009 yillar1 arasinda likit oran ve stok bagimlilik
oranlar firma degeri tizerinde anlamli sonuglar vermezken, 2010-2014 periyodunda ise
firma degerini anlaml olarak etkiledigi gozlenmektedir. 2008 kiiresel finans krizinden
sonra ABD gibi gelismis iilkelerin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere ¢ok biiylik

miktarlarda fon aktarmasi, gelisen iilke firmalarinin bu fonlar1 yonetme etkinligine bagh
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olarak c¢alisma sermayesi unsurlariyla firma degeri arasindaki iliskinin seyrini

degistirdigi soylenebilir.

Tablo 18: 1. Model Tiim Dénem Sapma Testi Sonuclar:

LMh_ols Olaflhl.( LMh_fixed chi-sqr Olaflhl.(
degeri degeri
Degisen Varyans 2404.2780 0.0001 4267.5300 0.0001
Imrho_chi- olasilik Durbin-Watson
sqr(l) degeri
Otokorelasyon 253.0811 0.0001 1.1176

Degisen varyans ve otokorelasyon sonuglarina bakildiginda olasilik degerleri
(0.001) bu model i¢in bahsedilen iki sapmanin da varligina isaret etmektedir. Bu iki
sapmadan kaynaklanabilecek sorunlar1 diizeltmek i¢in degisen varyans ve

otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 19: 1. Model Tiim Donem Diizeltilmis Sonuclar

Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasihik

Degisken

LO 0.005404 | 0.006280 | 0.860483 0.3896
SBO 0.002803 | 0.001384 | 2.025038 0.0430
SDH -0.003711 | 0.001072 | -3.460318 | 0.0006
NDS -0.000399 | 0.000108 | -3.705479 | 0.0002
LOGAKTIF 0.726896 | 0.035109 | 20.70375 0.0001
LOGNS 0.206300 | 0.037121 | 5.557480 0.0001

C 0.521837 | 0.142814 | 3.653971 0.0003
R-squared 0.906659 Mean dependent var | 8.122977

Adjusted R-squared | 0.899715 S.D. dependent var 0.705116
S.E. of regression 0.223295 Akaike info criterion | -0.093476

Sum squared resid 91.14519 Schwarz criterion 0.295788
Log likelihood 228.8406 Hannan-Quinn criter. | 0.049581
F-statistic 130.5601 Durbin-Watson stat 1.373914
Prob(F-statistic) 0.000000

Birinci modelin tiim dénem i¢in regresyon analizi sonuglar1 yukarida verilmistir.
Firma degerini tiim donemde likit oran disindaki diger bagimsiz degiskenlerin anlamli
olarak etkiledigi gozlenmektedir. R kare degeri incelendiginde bagimsiz degiskenlerin
firma degerindeki degisimin %90’lik kismini agikladigi anlagilmaktadir. F olasilik
degerinin de modelin anlamliligina isaret etmektedir. Katsayilar yorumlandiginda

sirastyla aktif biliylikliigii ve net satiglarla firma degeri arasindaki yiiksek seviyedeki
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korelasyon dikkat ¢ekicidir. Nakit doniis siiresinin firma degeriyle negatif yonde ve
anlamli bir iligskisi oldugu katsayidan anlasilmaktadir. Lazaridis ve Tryfonidis
tarafindan 2006 yilinda yapilan calismada da nakit doniis siiresinin firma performans
gostergelerine anlamli ve negatif yonde bir etkisi oldugu bulunmustur. Amarjit vd.’nin
2010 yilinda yaptig1 ¢alismada da nakit doniis siiresinin firma performansini anlaml
olarak etkiledigi tespit edilmistir. iliskinin negatif yonlii olmasinin da ¢alisma sermayesi
teorisiyle uyum sagladigi goriilmektedir. Ciinkii nakit doniis siiresi azaldikca
isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaci azalmaktadir. Caligma sermayesi ihtiyaci azalan
firmalar, daha fazla finansman giderine katlanmak zorunda kalmadan, faaliyetlerini yeni
yatirimlara agirlik vererek karli ve deger odakli bir sekilde siirdiirmektedirler. 3.
donemde oldugu gibi yine stok devir hiz1 orani katsayisinin beklenenin aksine negatif
ciktig1 goriilmektedir. Savsar 2012 yilinda yaptig1 ¢alismada da stok devir hizi ile firma
degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit etmistir. 15
yillik uzun siire¢ degerlendirildiginde stok yonetimi oranlarinin ve net satiglarin firma
degeri {lizerindeki anlamli etkisi, firma degerini yiikseltmek isteyen isletmelerin
stoklarini etkin bir sekilde yoneterek kontrol altinda tutmalarinin ve siirdiirtilebilir satig

politikalarinin 6nemi ortaya ¢cikmaktadir.

Tablo 20: 2. Model ilk Dénem Sapma Testi Sonuclar

LMh_ols Olafllll.( LM h__fixed Olafllll.(
degeri chi-sgr degeri
Degisen Varyans 13485.90 0.0001 14684.22 0.0001
Imrho_chi- olasihik Durbin-
sqr(1) degeri Watson
Otokorelasyon 56.5142 0.0001 2.3645

Degisen varyans ve otokorelasyon sonuglarina bakildiginda olasilik degerleri
(0.001) bu model icin bahsedilen iki sapmanin da varligina isaret etmektedir. Bu iki
sorunlart  diizeltmek

sapmadan kaynaklanabilecek icin degisen varyans ve

otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.

Ikinci modelin 2000-2004 yillar1 arasi diizeltilmis regresyon sonuglari
incelendiginde piyasa degeri/defter degeri oranini likitide oranlarinin etkilemedigi; aktif
devir hizi, net c¢alisma sermayesi ve kontrol degiskeni olan net satiglarin bagiml
degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Ozellikle aktif devir hizinin katsayisi incelendiginde aktif devir hizindaki %1’lik
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degisimin PD/DD bagimli degiskeninde %?2’lik ayn1 yonde bir degisime neden oldugu
gorilmektedir. Cakir ve Kiiciikkaplan 2012 yilinda yaptiklar1 ¢alismada aktif devir
hizinin firma karliligin1 olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Stok devir hizinin
PD/DD oranmi anlamli olarak etkilemedigi goriilmektedir. Cakir ve Kiigiikkaplan’in
2012 yilinda yaptig1 ¢alismada da bir ¢calisma sermayesi unsuru olarak degerlendirilen
stok devir hizinin piyasa degeri ile anlamli bir iliskisi olmadig: tespit edilmistir. Yine
Uluyol ve Tiirk’iin 2013 yilinda yaptig1r c¢aligmada stok devir hizi ile firma degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. R kare degerleriyle
etkisi

degiskenlerin ancak yarisinin anlaml gdz Oniine alindiginda, bagimsiz

degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin 9%30’luk kismini agiklayabildigi
gozlenmektedir. Bu durumda 2. model 1. donem ig¢in degiskenler bir biitiin olarak
degerlendirildiginde; sadece cari aktif unsurlarin degil, cari olmayan aktif unsurlartyla

birlikte biitiinsel olarak PD/DD orani iizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Tablo 21: 2. Model i1k Dénem Diizeltilmis Sonuclar

Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasihik
Degisken
LO 0.093673 | 0.145625 | 0.643251 0.5203
SBO -0.008933 | 0.021687 | -0.411883 | 0.6806
SDH 0.006587 | 0.011399 | 0.577885 0.5636
AKDH 2.081544 | 0.572708 | 3.634563 0.0003
LOGNCS -0.503744 | 0.231486 | -2.176126 | 0.0300
LOGNS -1.552661 | 0.724996 | -2.141612 | 0.0327
C 1461649 | 5.569761 | 2.624259 0.0089
R-squared 0.304362 Mean dependent var | 2.083496
Adjusted R-squared | 0.121724 S.D. dependent var 4.668586
S.E. of regression 4.375230 Akaike info criterion | 5.973456
Sum squared resid 9915.887 Schwarz criterion 6.911464
Log likelihood -1819.307 | Hannan-Quinn criter. | 6.337159
F-statistic 1.666475 Durbin-Watson stat | 2.532191
Prob(F-statistic) 0.000039

Tablo 22: 2. Model ikinci Dénem Sapma Testi Sonuclar

LMh_ols olagllll.( LM h_fixed Olagllll.(
degeri chi-sqr degeri
Degisen Varyans 5383.0680 0.0001 6383.0190 0.0001
Imrho_chi- olasiik Durbin-
sqr(l) degeri Watson
Otokorelasyon 13.1446 0.0001 1.7716
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Ikinci model ikinci dénem igin de@isen varyans ve otokorelasyon sonuglaria
bakildiginda olasilik degerleri (0.001) bu model i¢in bahsedilen iki sapmanin da
varligina isaret etmektedir. Bu iki sapmadan kaynaklanabilecek sorunlari diizeltmek igin

degisen varyans ve otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 23: 2. Model ikinci Donem Diizeltilmis Sonuclar

Degisken Katsay Std. Hata | t degeri Olasihk
LO -0.174592 | 0.073701 |-2.368925 | 0.0182
SBO -0.032209 | 0.027630 |-1.165718 | 0.2443
SDH 0.061265 0.028640 | 2.139131 0.0329
AKDH 0.028219 0.186679 | 0.151164 0.8799
LOGNCS -0.045436 | 0.066356 | -0.684724 | 0.4938
LOGNS -1.511282 | 0.560667 |-2.695509 | 0.0073
C 14.38694 4.602078 | 3.126183 0.0019
R-squared 0.493566 | Mean dependent var 1.8190
Adjusted R-squared 0.361834 | S.D. dependent var 2.8335
S.E. of regression 2.263625 | Akaike info criterion 4.6532
Sum squared resid 2659.355 | Schwarz criterion 5.5912
Log likelihood -1386.947 | Hannan-Quinn criter. 5.0169
F-statistic 3.743152 | Durbin-Watson stat 2.2946
Prob(F-statistic) 0.0001 |

2. modelin 2005-2009 yillar1 arasindaki regresyon analizi diizeltme sonuglari
yukarida verilmistir. Ikinci modelin 2005-2009 yillar1 arasi regresyon sonuglari
incelendiginde piyasa degeri/defter degeri oramini likit oran, stok devir hizi ve net
satiglarin anlamli olarak etkiledigi goriilmiistiir. Likit oranin negatif yonde anlamlilik
gostermesinin teoriyle uyum ig¢inde oldugu sdylenebilir. Cilinkii bu durum donen
varliklarin  yani likit unsurlarin  artisinin - piyasa degerini azalttifi  sonucuna
gotliirmektedir. Bu ¢alismada calisma sermayesi stratejileri kisminda deginildigi gibi
likidite ile karlilik arasinda negatif yonde bir iliski mevcuttur. Bunun yaninda kisa
vadeli yabanci kaynaklarin artmasmnin ise piyasa degerini artirdigi sonucunu
vermektedir. Bilindigi gibi kisa vadeli yabanci kaynaklar belirli bir seviyeye kadar
finansal kaldirag etkisi yaratarak firma karliliginin ve nihayetinde piyasa degerinin
artisina neden olacaktir. Stok bagimlilik oraninin piyasa degeriyle anlamli bir iliski
gostermemesi, isletmelerin  borclarini  6demede stoklara bagimli  olmadigini
gostermektedir. Cilinkii bu donemde likit oran ortalamasi 1.62 seviyelerindedir. Bilindigi

gibi likit oran 1 degerinin altinda diistiglinde isletmenin borglarin1 6demede problem
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yasaylp yasamayacagl bu oran vasitasiyla test edilmektedir. R kare degerleri
incelendiginde bagimsiz degiskenlerin anlamli olan degisken sayisiyla orantili olarak
bagimli degiskendeki degisimin 9%350’lik kismini agikladigi gézlenmektedir. 2005 yili
sonrast finansal raporlama standartlarinin uygulanmaya baslamasinim ilk ve ikinci
donemler arasinda farkli bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkilemesinin
nedenleri arasinda olabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii bagimli degiskende mevcut olan
defter degeri verisi bilindigi gibi dogrudan mali tablolardan ¢ekilen 6z kaynak tutaridir.
Oz kaynak tutarmin da yeni olusturulan standartlarda farklilastig1 bilinmektedir. Diger
taraftan stok muhasebe standartlarinda gercege uygun deger kriteri iizerinden yapilan
diizenlemelerin likidite oranlarinin piyasa degeri iizerinde anlamli ¢ikmasina katki
verdigi sOylenebilir.

Tablo 24: 2. Model Ugiincii Donem Sapma Testi Sonuglar

olasihik LMh_fixed | olasihk
LMh_ols . e . .
degeri chi-sqr degeri
Degisen Varyans 22600.25 0.0001 25112.10 0.0001
Imrho_chi- olasihik Durbin-
sqr(l) degeri Watson
Otokorelasyon 88.8518 0.0001 0.8035

Degisen varyans ve otokorelasyon sonuclarina bakildiginda olasilik degerleri
(0.001) bu model icin bahsedilen iki sapmanin da varligina isaret etmektedir. Bu iki
sorunlart  diizeltmek

sapmadan kaynaklanabilecek icin degisen varyans ve

otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 25: 2. Model Uciincii Dénem Diizeltilmis Sonuclar

Degisken Katsayi Std. Hata | t degeri Olasihik
LO -0.266385 | 0.225774 | -1.179878 | 0.2386
SBO 0.221161 0.049666 | 4.452965 0.0001
SDH -0.027155 | 0.036145 | -0.751266 | 0.4528
AKDH -1.520833 | 0.545920 |-2.785815 | 0.0055
LOGNCS -0.312000 | 0.066481 | -4.693075 | 0.0001
LOGNS -0.423918 | 0.844470 |-0.501993 | 0.6159
C 9.620557 8.006853 | 1.201540 0.2301
R-squared 0.593119 Mean dependent var 2.2845
Adjusted R-squared | 0.486293 S.D. dependent var 4.5282
S.E. of regression 3.245564 Akaike info criterion 5.3761
Sum squared resid 5456.450 Schwarz criterion 6.3141
Log likelihood -1623.678 Hannan-Quinn criter. 5.7398
F-statistic 5.552200 Durbin-Watson stat 1.3445
Prob(F-statistic) 0.000001 |
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2. modelin 2010-2014 yillar1 arasindaki regresyon analizi sonuglari yukarida
verilmistir. ikinci modelin 2010-2014 yillar1 aras1 regresyon sonuglari incelendiginde;
piyasa degeri/defter degeri orani iizerinde likit oran, stok devir hizi ve net satiglar
haricinde diger oranlarin istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. R kare degerinin yiizde 50 diizeylerinde olmasi, modelin anlamli bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Stok bagimlilik oraninin piyasa degeri tizerinde
etkili oldugu, dolayisiyla bu donemde incelenen isletmelerin piyasa degerlerini
yiikseltmelerinin stoklara dogrudan bagimli oldugu gézlenmektedir. Stok devir hizinin
PD/DD oranmi anlamli olarak etkilemedigi goriilmektedir. Cakir ve Kiiglikkaplan’in
2012 yilinda yaptig1 ¢alismada da bir ¢caligma sermayesi unsuru olarak degerlendirilen
stok devir hizinin piyasa degeri ile anlamli bir iligkisi olmadig1 tespit edilmistir. Yine
Uluyol ve Tiirk’iin 2013 yilinda yaptig1 ¢aligmada stok devir hiz1 ile firma degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Aktif devir hizinin
negatif yonde anlamli olmasi, aktif devir hizi arttik¢a yani varliklar satisa doniistiik¢e
piyasa degerinin azaldigi anlamina gelmektedir. Ayrigay ve Tiirk 2014 yilinda yine aktif
devir hiz1 ile firma degeri arasinda negatif anlamli bir iliski tespit etmistir. Ugiincii
donem, diger iki donemle kiyaslandiginda kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken tizerinde daha fazla bir agiklama giictiniin bulundugu gézlenmektedir. Yani
kurgulanan ikinci model i¢in bagimsiz degiskenlerin piyasa degeri/defter degeri oranini
istatistiksel olarak en anlamli etkiledigi yillar olarak 2010-2014 aralig1 gosterilebilir. Bu
donemde elde edilen verilerin firmanin piyasa degeri ve 6z kaynak degeri iizerindeki

yansimasinin daha dogru sonuglara ulastirdigi sdylenebilir.

Tablo 26: 2. Model Tiim Dénem Sapma Testi Sonuclar:

olasihik LMh_fixed | olasihk

LMh_ols . . e o .

degeri chi-sqr degeri

Degisen Varyans 25523.47 0.0001 21754.75 0.0001
Imrho_chi- olasihik Durbin-
sqr(l) degeri Watson
Otokorelasyon 68.8251 0.0001 1.5833

Degisen varyans ve otokorelasyon sonuglarina bakildiginda olasilik degerleri
(0.001) bu model i¢in bahsedilen iki sapmanin da varligina isaret etmektedir. Bu ikKi
sapmadan kaynaklanabilecek sorunlar1 diizeltmek i¢in degisen varyans ve

otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.
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Tablo 27: 2. Model Tiim Donem Regresyon Testi

Degisken Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasihk
LO 0.157135 0.068145 | 2.305901 0.0212
SBO 0.030690 0.018596 | 1.650335 0.0990
SDH -0.012660 | 0.004151 |-3.049827 | 0.0023
AKDH 0.803487 0.171199 | 4.693287 0.0001
LOGNCS -0.290557 | 0.047833 | -6.074344 | 0.0001
LOGNS 0.086049 0.111986 | 0.768393 0.4423

C 2.146801 0.805170 | 2.666271 0.0077
R-squared 0.042362 Mean dependent var 2.062392
Adjusted R-squared | 0.039428 S.D. dependent var 4.098293
S.E. of regression 4.016687 Akaike info criterion 5.622348
Sum squared resid 31589.94 Schwarz criterion 5.642237
Log likelihood -5516.957 Hannan-Quinn criter. 5.629658
F-statistic 14.43578 Durbin-Watson stat 1.260018
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Ikinci modelin tiim dénem igin regresyon analizi sonuglar1 yukarida verilmistir.
PD/DD oranini tiim déonemde anlamli olarak etkileyen net satislar haricindeki bagimsiz
degiskenlerdir. Net calisma sermayesinin bu modelde genel olarak anlamli ¢gikmasi
isletmelerin calisma sermayesi politikalarinin firma degerine ne derece etki ettigini
gostermesi bakimindan onemlidir. Ayrica net ¢alisma sermayesinin katsayr degerinin
negatif ¢ikmasi, piyasa degeriyle ters yonlil bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.
Bu durum da daha fazla likit varlik ile daha fazla deger olusturulamayacag, yeterli
miktardaki varligin etkin kullaniminin deger olusturma siirecinde daha 6nemli oldugu
savini dogrulamaktadir. Yine stok yonetim oranlari olan likit oran, stok bagimlilik ve
stok devir hizi oranlarinin %10 anlamhilik diizeyinde piyasa degerini etkiledigi
anlasilmaktadir. Stok devir hizinin katsayr degerinin negatif ¢ikmasi, Savsar’in 2012
yilinda yaptig1 ve stok devir hizi ile piyasa degeri arasindaki anlamli ve negatif yonlii
iliskiye Ornek gosterilebilir. Bagimli degiskenin hem piyasa degeri, hem de defter
degerini igerdiginden dolayr uzun dénemli analizlerde R kare degerlerinde sapmalara

neden olmasinin normal kargilanmasi gerektigi soylenebilir.

Katsayilar yorumlandiginda net calisma sermayesindeki % 1 birimlik artisin

PD/DD oraninda ters yonde binde 3’liik bir degisime neden oldugu goriilmektedir. Ayni1
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zamanda aktif devir hizindaki %1 birimlik artis ise firma degerinde ayni1 yonde yaklasik
binde 8’lik bir degisime neden olmaktadir.

15 yillik uzun siire¢ degerlendirildiginde aktif devir hizi, stok bagimlilik oran1 ve
net ¢alisma sermayesinin bagimli degisken iizerindeki anlamli etkisi; borsa degerini
yiikseltmek isteyen isletmelerin aktifindeki tiim varliklar1 etkin bir sekilde yonetmesi,
isletme sermayesi unsurlar1 igindeki stoklar1 dikkatli bir sekilde yonetmeleri, ¢alisma
dongiislinii en kisa siirede tamamlamalar1 ve briit ¢calisma sermayelerinin de kisa vadeli

bor¢larindan fazla olmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica kontrol degiskeni olarak kullanilan net satiglar degerinin 2010-2014 ve
2000-2014 PD/DD

goriilmektedir. Dolayisiyla incelenen ikinci modelde tiim donem dikkate alindiginda

zaman arliklarinda oranin1 anlamli olarak etkilemedigi
firmanin piyasa degerinin satis tutarindan bagimsiz hareket ettigi ortaya konulmustur.
Sahin’in 2011 yilinda yaptig1 ¢aligmada da maliyetleri kontrol altinda tutmadan artan
satiglarin firma performansi tizerinde olumsuz etkisi oldugu belirtilmistir. Maliyetleri
diisiik tutma agisindan incelenen donemde imalat firmalarmin performansinin yeterli

seviyede olmadig1 sOylenebilir.

Tablo 28: 3. Model ilk Dénem Sapma Testi Sonuclar1

olasiik LMh_fixed | olasihk
LMh_ols . . e . .
degeri chi-sqr degeri
Degisen Varyans 21823.83 0.0001 24690.57 0.0001
Imrho_chi- olasihk Durbin-
sqr(l) degeri Watson
Otokorelasyon 0.2494 0.6175 1.6552

Degisen varyans ve otokorelasyon sonuglar1 incelendiginde ise bu donemde
sonuclar diger donemlerden farklilik arz etmektedir. Degisen varyans olasilik degeri
degisen varyansin varligini gosterirken, otokorelasyon degeri 0,05 anlamlilik diizeyinin
istlinde oldugu i¢in bu modelde otokorelasyon olmadigini ispat etmektedir. Dolayistyla
bu durumda her iki varsayim sapmasini diizelten cross-section weights (PCSE) yontemi
yerine sadece degisen varyans sapmasini ¢ozen White cross section yontemi tercih

edilmistir.
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Tablo 29: 3. Model i1k Dénem Diizeltilmis Regresyon Testi Sonuclar

Degisken Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasihk
LO 0.240832 0.228324 | 1.054784 0.2919
SBO -0.019867 | 0.010928 |-1.817959 | 0.0695
SDH 0.005903 0.001823 | 3.237541 0.0013
ADH 0.039600 0.011706 | 3.383008 0.0008
NDS -0.004321 | 0.001361 |-3.173971 | 0.0016
LOGAKTIF -0.951977 | 0.171743 | -5.543037 | 0.0001
FINKAL -1.945676 | 0.380585 |-5.112333 | 0.0001

C 9.489073 1.593565 | 5.954619 0.0000
R-squared 0.035932 Mean dependent var 1.144764
Adjusted R-squared | 0.025501 S.D. dependent var 4.818973
S.E. of regression 4.757132 Akaike info criterion 5.969305
Sum squared resid 14641.80 Schwarz criterion 6.024080
Log likelihood -1946.948 | Hannan-Quinn criter. 5.990543
F-statistic 3.444881 Durbin-Watson stat 1.143655
Prob(F-statistic) 0.001252 |

1. donem i¢in 3. model regresyon sonuglarini inceledigimizde hisse basina kar
bagimli degiskeninin faaliyet oranlar1 ve kontrol degiskenleri olan finansal kaldirag¢ ve
aktif biiylikliigli tarafindan anlamli olarak etkilendigi goriilmektedir. Faaliyet oranlar
olan stok devir hiz1 ve alacak devir hizinin beklentiler yoniinde hisse bas1 kar1 pozitif ve
anlamli olarak etkiledigi goriilmektedir. Ciinkii faaliyet oranlarinin artmasi firmaya olan
nakit akislarini hizlandirmakta, dolayisiyla firma faaliyetleriyle kar saglama olanagi
yakalamaktadir. Yine nakit doniis sliresinin katsayisinin da negatif olmas1 yukaridaki
savi destekleyici mahiyettedir. Cilinkii nakit donlis siiresi azaldik¢a nakit akisinin
hizlandig1 bilinmektedir. Kontrol degiskeni olan toplam varliklarin negatif olan
katsayis1 yorumlanacak olursa; aktif bilyiikligiiniin artmast hisse bag1 kan
disiirmektedir. Bu durum ise firmanin sahip oldugu varliklart etkin kullanip
kullanamadigiyla ilgilidir. Dolayisiyla bu donemde firmalarin varliklarinin artisi
Karlarini azaltict yondedir. Yine finansal kaldirag degiskeni katsayisinin negatif ¢ikmasi,
bor¢lanma arttik¢a hisse basi karliligin diisecegi anlamina gelmektedir. Bu durum ise
bor¢lanma maliyetlerindeki artiglarin firma karlhiligini torpiiledigini akla getirmektedir.
F olasilik degeri ise ¢ok kuvvetli olmamakla birlikte modelin anlamliligina isaret ettigi

sOylenebilir.
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Tablo 30: 3. Model ikinci Donem Sapma Testi Sonuclar

olasihik LMh_fixed | olasihk
LMh_ols . . . o .
degeri chi-sqr degeri
Degisen Varyans 33179.22 0.0001 31292.14 0.0001
Imrho_chi- olasihik Durbin-
sqr(l) degeri Watson
Otokorelasyon 86.8685 0.0001 0.8511

3. model 2. donem i¢in degisen varyans ve otokorelasyon sonuglarina
bakildiginda olasilik degerleri (0.001) bu model i¢in bahsedilen iki sapmanin da
varligina isaret etmektedir. Bu iki sapmadan kaynaklanabilecek sorunlar1 diizeltmek i¢in

degisen varyans ve otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 31: 3. Model ikinci Dénem Diizeltilmis Regresyon Testi Sonuclar

Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasihik
Degisken
LO -0.541620 | 0.124591 |-4.347170 | 0.0001
SBO -0.033029 | 0.045101 |-0.732336 | 0.4643
SDH 0.060013 0.025857 | 2.320967 0.0207
ADH -0.001378 | 0.015790 |-0.087294 | 0.9305
NDS -0.006254 | 0.001092 |-5.725165 | 0.0001
LOGAKTIF 0.439033 0.849573 | 0.516769 0.6055
FINKAL -0.609127 | 0.267527 |-2.276875 | 0.0232
C -0.895407 | 6.672950 |-0.134185 | 0.8933
R-squared 0.691101 Mean dependent var 1.268452
Adjusted R-squared | 0.609246 S.D. dependent var 6.949454
S.E. of regression 4.344127 Akaike info criterion 5.960308
Sum squared resid 9756.534 Schwarz criterion 6.905163
Log likelihood -1814.001 | Hannan-Quinn criter. 6.326666
F-statistic 8.442965 Durbin-Watson stat 1.354440
Prob(F-statistic) 0.0001 |

2. dénem i¢in 3. model regresyon sonuglarini inceledigimizde hisse basina kar
bagimli degiskeninin likit oran, stok devir hizi, nakit doniis siiresi ve finansal kaldirag
tarafindan anlamli olarak etkilendigi, buna karsin stok bagimlilik orani, alacak devir
hizin ve aktif biiyiikliigiiniin bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadigin1 gérmekteyiz. Stok devir hizinin katsayist beklentiler yoniinde
pozitif, nakit doniis sliresinin ve likit oranin katsayilar1 yine beklenti yoniinde negatiftir.
Bilindigi gibi likiditenin artis1 karhihigi olumsuz anlamda etkilemektedir. Burada

stoklardan armdirilmig likit donen varliklarin bor¢ ddeme giiclinii gosteren likit oran
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arttikca karlilik azalmaktadir. Yine bor¢clanma maliyetlerindeki artistan dolay:1 finansal
kaldirag¢ ile karlilik zit yonde bir iligkiye sahiptir. R kare degerleri incelendiginde
bagimsiz degiskenlerin hisse basina kar bagimli degiskeni ilizerinde agiklama giiciiniin

%70 seviyesinde oldugu tespit edilmistir.

Tablo 32: 3. Model Ugiincii Donem Sapma Testi Sonuglar

olasihk LMh_fixed | olasihk
LMh_ols o . e o .
degeri chi-sqr degeri
Degisen Varyans 4987.199 0.0001 8639.739 0.0001
Imrho_chi- olasihik Durbin-
sqr(l) degeri Watson
Otokorelasyon 2.7672 0.0962 1.4855

Degisen varyans ve otokorelasyon sonuglari incelendiginde ise bu donemde
sonuclar diger donemlerden farklilik arz etmektedir. Degisen varyans olasilik degeri
degisen varyansin varligini1 gosterirken, otokorelasyon degeri 0,05 anlamlilik diizeyinin
istlinde oldugu icin bu modelde otokorelasyon olmadigini ispat etmektedir. Dolayistyla
bu durumda her iki varsayim sapmasini diizelten cross-section weights (PCSE) yontemi
yerine sadece degisen varyans sapmasini ¢dzen White cross section yontemi tercih

edilmistir.

Tablo 33: 3. Model Ugiincii Dénem Diizeltilmis Regresyon Testi Sonuglar

Degisken Katsay Std. Hata | t degeri Olasihk
LO 0.007276 0.035277 | 0.206258 0.8367
SBO 0.020895 0.012233 | 1.708066 0.0882
SDH 0.004834 0.008829 | 0.547458 0.5843
ADH 0.020398 0.009517 | 2.143251 0.0326
NDS -0.002290 | 0.000449 |-5.104714 | 0.0001
LOGAKTIF 1.260096 0.421071 | 2.992600 0.0029
FINKAL -3.118927 | 0.619406 | -5.035355 | 0.0001

C -8.509259 | 3.411551 |-2.494249 | 0.0129
R-squared 0.646005 Mean dependent var 0.839373
Adjusted R-squared | 0.552200 S.D. dependent var 2.138995
S.E. of regression 1.431370 Akaike info criterion 3.739922
Sum squared resid 1059.239 Schwarz criterion 4.684777
Log likelihood -1086.825 Hannan-Quinn criter. 4.106280
F-statistic 6.886664 Durbin-Watson stat 1.769883
Prob(F-statistic) 0.0001 |
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Diizeltilmis sonuglar incelendiginde ti¢lincii donemde likit oran ve stok devir
hiz1 orani haricinde diger tiim degiskenlerin hisse basi kar bagimli degiskenini anlamli
olarak etkiledigi goriilmiistiir. R kare degeri bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanma giiciiniin %65 seviyesinde oldugunu gostermektedir. F olasilik
degeri 0,05 degerinin altinda oldugu i¢in genel olarak modelin anlamliligina isaret ettigi
sOylenebilir. Stok yonetimi oranlarindan likit oranin ve stok devir hizinin hisse bas1 kar
izerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Aydemir vd. 2012 yilinda
yaptiklari ¢alismada stok devir hizinin hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak
herhangi anlamli bir etkisinin olmadigin1 tespit etmistir. Bu donemde alacak devir
hizinin ve nakit doniis sliresinin hisse karliligin1 beklentiler yoniinde anlamli olarak
etkiledigi diistintiliirse; hisse karliligina katki veren nakit akislarinin stoklardan daha
cok alacaklarla olustugu soylenebilir. Buradan firmalarin alacaklar kalemlerinin kaliteli
oldugu ve 2008 krizi sonrasi misterilerin dikkatli secilmesiyle silipheli alacak
tutarlarinin azaldig: ileri siiriilebilir. Katsayilar incelendiginde finansal kaldiragta %1°lik
degisimin hisse bas1 karda ters yonde %3’liik bir degisime neden oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu donemde imalat firmalarinin bor¢lanma oranmin artmasinin hisse
karlarini olumsuz anlamda etkiledigi yorumu yapilabilir. Aktif biiyiikliigiiniin ise hisse
bast kar1 olumlu yonde etkiledigi ve toplam varliklar1 fazla olan igletmelerin hisse basi

karlariin da daha fazla oldugu soylenebilir.

Tablo 34: 3. Model Tiim Donem Sapma Testi Sonuglar:

olasiik LMh_fixed | olasihk
LMh_ols o . e o .
degeri chi-sqr degeri
Degisen Varyans 51108.91 0.0001 53400.89 0.0001
Imrho_chi- olasihk Durbin-
sqr(1) degeri Watson
Otokorelasyon 693.3596 0.0001 0.7394

3. model tiim donem i¢in degisen varyans ve otokorelasyon sonuglarina
bakildiginda olasilik degerleri (0.001) bu model i¢in bahsedilen iki sapmanin da

varligina isaret etmektedir.
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Tablo 35: 3. Model Tiim Donem Diizeltilmis Regresyon Testi Sonuclar:

Degisken Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasihk
LO 0.127547 0.048444 | 2.632876 0.0085
SBO -0.028905 | 0.013302 |-2.172989 | 0.0299
SDH -0.003643 | 0.003723 | -0.978635 | 0.3279
ADH 0.025551 0.008408 | 3.038801 0.0024
NDS -0.003764 | 0.001360 |-2.767376 | 0.0057
LOGAKTIF -0.427386 | 0.179329 |-2.383250 | 0.0173
FINKAL -1.930693 | 0.310513 | -6.217753 | 0.0001

C 5.505328 1.770212 | 3.109983 0.0019
R-squared 0.319205 Mean dependent var 1.084197
Adjusted R-squared | 0.268555 S.D. dependent var 5.036958
S.E. of regression 4,307837 Akaike info criterion 5.825919
Sum squared resid 33923.04 Schwarz criterion 6.215184
Log likelihood -5586.966 Hannan-Quinn criter. 5.968977
F-statistic 6.302164 Durbin-Watson stat 0.857686
Prob(F-statistic) 0.0001 |

Ugiincii modelin tiim dénem igin regresyon analizi sonuglari yukarida
verilmistir. Hisse basi kar bagimli degiskenini tiim donemde anlamli olarak etkileyen
stok devir hizit haricinde diger tiim degiskenlerdir. Aydemir vd. de 2012 yilinda
yaptiklari ¢alismada stok devir hizinin hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak
herhangi anlaml1 bir etkisinin olmadigini tespit etmistir. Stok yonetimi oranlarindan likit
oranin ve stok bagimlilik oranlarmin hisse karhiligim1 anlamli olarak etkiledigi
gorilmektedir. Katsayilar incelendiginde stoklara olan bagimliligin artikca karliligin
azaldig1 sOylenebilir. Ayrica bu durum isletmelerin daha diisiik hisse bag1 karlar1 kabul
ederek pazarda nihai stoklarini satmasiyla ifade edilebilir. Model bir biitiin olarak F
olasilik degeri ile degerlendirildiginde anlamli oldugu sdylenebilir. Katsayilar
yorumlandiginda nakit doniis siiresinin katsayisinin negatif olmasinin teoriyle uyumlu
oldugu soylenebilir. Ciinkii likidite ile karlilik arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur.
Yine nakit doniis siiresinin azalmasinin isletme sermayesi ihtiyacini azaltarak firma
karinin artmasina ve dolayisiyla firmanin olusturdugu degerin ylikselmesine neden
olacag belirtilebilir. Finansal kaldira¢ degiskeninin ii¢lincii modelin tiim dénemlerinde
yordanan degiskeni negatif yonde anlaml olarak etkiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla
imalat firmalariin hisse karliliginin kullanilan yabanci kaynak tutarindan ve borglarin

aktif i¢indeki agirligindan dogrudan etkilendigi sdylenebilir. Finansal kaldirag ile hisse
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bas1 kar arasindaki anlamli iligkinin teoriyle iki farkli durumdan dolay1 uyumlu oldugu
sOylenebilir. Birinci durum borglardan olusan finansman giderlerinin 6denecek vergi
tutarin1 azaltip kaldirag etkisi olusturmasi ve firmanin karlilik diizeyini azaltmamasidir.
Ikinci durum ise her ne kadar finansman giderleri vergiden diisiilecek olsa da bu
giderlerin firmadan nakit c¢ikist olusturacak olmasidir. Dolayisiyla firmanin
kullanabilecegi fonlarin ¢ikisindan dolayr uzun vadede karlilik ve deger iizerinde
olumsuz etki olusturabilecegi gozden kacirilmamalidir. Finansal kaldiracin katsayisi
incelendiginde isletmelerin borg¢luluk oranmnin artisinin  hisse bast kar diizeyini
diisiirecegi goriilmektedir. Bu duruma benzer olarak Dogan’in 2013 tarihli ¢alismasinda

da yabanci kaynak kullanimindaki artigin karlhilik degerine olumsuz olarak yansiyacagi

belirtilmistir.
Tablo 36: 4. Model ilk Dénem Sapma Testi Sonuclar:

LMh_ols Olafllll.( LM h_flxed olaglhl.(
degeri chi-sqr degeri
Degisen Varyans 7994.758 0.0001 6518.432 0.0001

Imrho_chi- olasihik Durbin-

sqr(l) degeri Watson

Otokorelasyon 10.1153 0.0015 1.5446

Dordiincii model birinci donem igin degisen varyans ve otokorelasyon
sonuclarina bakildiginda olasilik degerleri bu model i¢in bahsedilen iki sapmanin da
varligin1 gdstermektedir. Bu iki sapmadan kaynaklanabilecek sorunlar diizeltmek igin

degisen varyans ve otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 37: 4. Model ilk Dénem Diizeltilmis Regresyon Testi Sonuclari

Degisken Katsay Std. Hata | t degeri Olasihk
LO -1.991863 | 0.931852 |-2.137531 | 0.0330
SBO -0.223425 | 0.133506 |-1.673525 | 0.0948
SDH -0.040856 | 0.052525 |-0.777835 | 0.4370
LOGNCS 1.069100 0.486654 | 2.196836 0.0285
LOGAKTIF -7.487344 | 2.917936 |-2.565973 | 0.0106
FINKAL -52.92551 | 15.08721 |-3.507972 | 0.0005

C 83.20485 31.68079 | 2.626350 0.0089
R-squared 0.563726 Mean dependent var 0.354211
Adjusted R-squared | 0.449183 S.D. dependent var 21.47580
S.E. of regression 15.93871 Akaike info criterion 8.559039
Sum squared resid 131594.0 Schwarz criterion 9.497047
Log likelihood -2666.085 Hannan-Quinn criter. 8.922742
F-statistic 4.921517 Durbin-Watson stat 1.763363
Prob(F-statistic) 0.000001 |
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1. donem i¢in 4. model regresyon sonuglarmi inceledigimizde net kar marji
bagimli degiskeninin likit oran, net calisma sermayesi, aktif biiyiikliigi ve finansal
kaldira¢ degiskenleri tarafindan anlamli olarak etkilendigi goriilmektedir. Stok
bagimlilik oram1 degiskeninin ise net kir marjin1 %10 diizeyinde anlamli olarak
etkiledigi gozlenmektedir. Stok devir hizi degiskeninin ise net kar marj1 degiskeni
lizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Karadeniz ve iskenderoglu da 2010 yilinda yaptiklari
calismada stok devir hizi ile karlilik arasinda anlamli bir iligki tespit edememislerdir.
Bunun nedeni olarak ise incelenen isletmelerin stok maliyetlerini azaltmak i¢in stok
miktarlarim1  varliklar1 i¢inde oransal olarak oldukc¢a diisiik diizeyde tutmalari
gosterilmektedir. R kare degerleri incelendiginde bagimsiz degiskenlerin net kar marji
bagimli degiskeni {lizerinde agiklama giiciiniin %55 seviyesinde oldugu tespit edilmistir.
Katsayilar yorumlandiginda 6zellikle net ¢aligma sermayesindeki %1°lik degisimin net
kar marjinda ayn1 yonde yine %]1’°lik bir degisime neden oldugu, dolayisiyla ilgili
degiskenlerin birbirleriyle birebir anlamli bir iliskiye sahip oldugu sdylenebilir. Finansal
kaldirag orani katsayis1 da dikkat c¢ekicidir. Finansal kaldiragta olusan %1°lik degisim
net kir marjinda negatif yonde c¢ok daha biiyiikk bir degisime neden olmaktadir. Bu
durum da bir onceki modeldeki hisse basi kar bagimh degiskenine etkisine benzer
sekilde bor¢lanmanin karliligi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna gotiirmektedir. Bu
sonu¢ incelenen donemlerde firmalarin finansman giderlerinin mali yapilar1 ve
performanslart iizerinde asir1 derecede bir baskiya neden oldugu anlamina gelmektedir.
Yine aktif biiyiikliigiiniin katsayisi incelendiginde, toplam varliklar1 fazla olan
firmalarin net kar marjlariin diigiik seviyede oldugu gozlemlenmektedir. 2000-2004
yillar1 arasinda Tiirkiye’nin yasadig: finansal krizler dikkate alindiginda iilkenin i¢inde
bulundugu kirilgan yapinin imalat isletmelerine de negatif yonde etki ettigi ve yabanci
kaynak kullanan isletmelerin karlarmin dikkat ¢ekici oranda diistiigii sdylenebilir. Yine
likit oranin katsayisina bakildiginda net kar marjiyla negatif yonde bir iligkinin mevcut
oldugu gortilebilir. Likit orandaki %1°’lik degisimin net kir marjinda ters yonde %?2’lik
bir degisime neden oldugu sdylenebilir. Bu durumun da likidite seviyesi ve karlilik

diizeyi arasindaki zit yonlii iligkiyi One siiren teoriyle uyumlu oldugu gozlenmektedir.
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Tablo 38: 4. Model ikinci Donem Sapma Testi Sonuclar:

LMh_ols Olafllll.( LM h_fixed olaglhl‘(
degeri chi-sgr degeri
Degisen Varyans 5410.775 0.0001 10859.09 0.0001
Imrho_chi- olasihik Durbin-
sqr(l) degeri Watson
Otokorelasyon 85.03934 0.0001 2.4066

Dordiinci model ikinci donem igin degisen varyans ve otokorelasyon
sonuglarma bakildiginda olasilik degerleri bu model i¢in bahsedilen iki sapmanin da
varhigim1 gostermektedir. Bu iki sapmadan kaynaklanabilecek sorunlar1 diizeltmek igin

degisen varyans ve otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 39: 4. Model ikinci Dénem Diizeltilmis Regresyon Testi Sonuclar

Degisken Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasiik
LO 1.794505 0.721217 | 2.488162 0.0132
SBO -1.417996 | 0.859625 |-1.649552 | 0.0996
SDH 0.533412 0.269881 | 1.976468 0.0486
LOGNCS 0.288520 0.533951 | 0.540350 0.5892
LOGAKTIF 4.387228 5.998061 | 0.731441 0.4648
FINKAL -22.64794 | 7.918234 | -2.860226 | 0.0044

C -29.74071 | 51.64061 |-0.575917 | 0.5649
R-squared 0.589481 Mean dependent var 2.309007
Adjusted R-squared | 0.481700 S.D. dependent var 23.08462
S.E. of regression 16.61932 Akaike info criterion 8.642670
Sum squared resid 143072.6 Schwarz criterion 9.580677
Log likelihood -2693.474 Hannan-Quinn criter. 9.006372
F-statistic 5.469251 Durbin-Watson stat 2.629278
Prob(F-statistic) 0.000000 |

2. doénem i¢in 4. model regresyon sonuglarini inceledigimizde net kar marji
bagimli degiskeninin likit oran, stok devir hizi1 ve finansal kaldira¢ tarafindan %5
anlamlilik diizeyinde, stok bagimlilik orani tarafindan ise %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli olarak etkilendigi gozlenmektedir. Stok devir hizinin karhilik degeriyle anlamli
ve pozitif yondeki iligkisi teoriyle uyum saglamaktadir. Soyle ki stoklarin hizli bir
sekilde nakde donilismesi imalat igletmelerinde calisma sermayesi ihtiyacini azaltacak ve
bor¢ kullanma seviyesini diisiirecektir. Bor¢ kullanma seviyesinin diismesi ise daha az
finansman giderine katlanilacagindan olumlu

dolayr karlilhik  gOstergelerine

yanstyacaktir. R kare degerleri incelendiginde bagimsiz degiskenlerin net kar marji
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bagimli degiskeni lizerinde agiklama giiciiniin yeterli ve %358 seviyesinde oldugu tespit
edilmistir. Likit oranin net kar marjiyla pozitif iliskisi isletmenin likit varliklarinin
karlilig1 olumsuz olarak etkileyecek ¢ok yiliksek diizeyde olmadigini ifade etmektedir.
Likit oranin katsayisi yorumlandiginda ise net kar marjimin likit orandaki degisime
duyarh oldugu goriilebilir. Yani isletmenin stoklar disindaki dénen varliklarinin kisa
vadeli borglar1 karsilama giicii arttikga net kar degerinin de yiikseldigi soylenebilir.
Ayrica stok bagimlilik degerinin katsayist incelendiginde; cari varliklar i¢inde stoklarin
oransal agirhigr arttikca karlilik degerinin diisecegi sdylenebilir. Kirac1 da 2009 yilinda
yaptig1 ¢alismasinda stoklarin donen varliklar i¢inde agirliginin azalmasinin igletmenin
karlhilik gostergelerinde bir artisa neden olabilecegini gostermistir. Aktif biiylikliigliniin
ve net ¢aligma sermayesinin net kar marjin1 anlamli olarak etkilemedigi goriilmektedir.
Sahin’in de 2011 yilinda yaptig1 ¢calismada aktif biiyiikliigi ile karlilik arasinda anlaml
bir iligki tespit edilememistir. Ortaya cikan sonuglardan 2005-2009 yillar1 igin
firmalarin stok yonetim politikalarinin firmalarin karlilik performansin1 dogrudan
etkiledigi sonucuna varilabilir. Diger bir deyisle stoklarin karlilik degeri lizerinde kritik
seviyede Onemli oldugu gorilmektedir. Ayrica bu doénemde isletmenin toplam
kaynaklar i¢inde yabanci kaynaklarin orani arttikca net kar marjinin diistiigii finansal

kaldira¢ oraninin katsayis1 araciligiyla anlagilmaktadir.

Tablo 40: 4. Model Ugiincii Donem Sapma Testi Sonuglar

olasihk LMh_fixed | olasihk

LMh_ols . . e o .

degeri chi-sqr degeri

Degisen Varyans 6867.022 0.0001 7492.455 0.0001
Imrho_chi- olasihik Durbin-
sqr(l) degeri Watson
Otokorelasyon 15.98575 0.0001 1.9598

Dordiincii model iiclinci donem igin degisen varyans ve otokorelasyon
sonuglarina bakildiginda olasilik degerleri bu model i¢in bahsedilen iki sapmanin da

varligina isaret etmektedir.

3. donem 4. Model i¢in asagidaki regresyon sonuglarini inceledigimizde net kar
marj1 bagiml degiskeninin stok devir hizi haricinde diger tiim degiskenler tarafindan
anlamli olarak etkilendigi tespit edilmistir. Karadeniz ve Iskenderoglu da 2010 yilinda
yaptiklar1 ¢alismada stok devir hizi ile karlilik arasinda anlamli bir iligki tespit
edememislerdir. Bunun nedeni olarak ise incelenen isletmelerin stok maliyetlerini
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tutmalar1 gosterilmistir.

Tablo 41: 4. Model Ugiincii Dénem Diizeltilmis Regresyon Testi Sonuclar

azaltmak ic¢in stok miktarlarin1 varliklar1 i¢cinde oransal olarak oldukca diislik diizeyde

Degisken Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasihk
LO 3.091735 1.480865 | 2.087790 0.0372
SBO 1.506410 0.658480 | 2.287707 0.0225
SDH -0.054883 | 0.081645 |-0.672211 | 0.5017
LOGNCS 0.934121 0.363196 | 2.571947 0.0103
LOGAKTIF 7.217988 0.957439 | 7.538852 0.0001
FINKAL -15.41678 | 4.978084 | -3.096930 | 0.0020

C -62.68113 | 9.288156 | -6.748501 | 0.0000
R-squared 0.656294 Mean dependent var 3.533692
Adjusted R-squared | 0.566055 S.D. dependent var 21.65000
S.E. of regression 14.26183 Akaike info criterion 8.336711
Sum squared resid 105361.1 Schwarz criterion 9.274719
Log likelihood -2593.273 Hannan-Quinn criter. 8.700414
F-statistic 7.272818 Durbin-Watson stat 2.302871
Prob(F-statistic) 0.000001 |

Katsayilardan da anlasilabilecegi gibi net kar marjinin likidite ve faaliyet
oranlarindan daha c¢ok aktif biyiikliigii ve bor¢lanma diizeyinden etkilendigi
anlagilmaktadir. 2008 finansal krizinin etkilerinin gozlendigi bu donemde, satiglar
tizerinden karliligi artirmak isteyen isletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeme giicii ve
stoklarin faaliyet dongiisii i¢cinde eritmekten ziyade toplam varliklarini artirmaya ve
toplam kaynaklar i¢indeki yabanci kaynak oranini azaltmaya odaklanmalart gerektigi

ifade edilebilir.
Tablo 42: 4. Model Tiim Dénem Sapma Testi Sonuclar:

olasiik LMh_fixed | olasihk
LMh_ols . . e . .
degeri chi-sqr degeri
Degisen Varyans 1521351 0.0001 13984.79 0.0001
Imrho_chi- olasihk Durbin-
sqr(l) degeri Watson
Otokorelasyon 17.23078 0.0001 1.7401

Dordiincii model tiim donem igin degisen varyans ve otokorelasyon sonuglar
incelendiginde olasilik degerleri bu model icin bahsedilen iki sapmanin da varligina
isaret etmektedir. Bu iki sapmadan kaynaklanabilecek sorunlar1 diizeltmek i¢in degisen

varyans ve otokorelasyon, PCSE yontemiyle diizeltilmistir.
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Tablo 43: 4. Model Tiim Donem Diizeltilmis Regresyon Testi Sonugclar:

Degisken Katsay1 Std. Hata | t degeri Olasihk
LO 2.249710 0.770785 | 2.918726 0.0036
SBO -0.415332 | 0.201683 | -2.059328 | 0.0396
SDH 0.051800 0.031436 | 1.647804 0.0996
LOGNCS 1.198051 0.249524 | 4.801350 0.0001
LOGAKTIF 4573702 0.713948 | 6.406216 0.0001
FINKAL -16.64749 | 3.664027 |-4.543496 | 0.0001

C -37.96759 | 7.693436 |-4.935063 | 0.0000
R-squared 0.257509 Mean dependent var 2.065637
Adjusted R-squared | 0.255234 S.D. dependent var 22.10949
S.E. of regression 19.08045 Akaike info criterion 8.738761
Sum squared resid 712836.3 Schwarz criterion 8.758651
Log likelihood -8578.833 | Hannan-Quinn criter. 8.746071
F-statistic 113.1784 Durbin-Watson stat 1.403094
Prob(F-statistic) 0.000001 |

Doérdiincli modelin tiim donem i¢in diizeltilmis regresyon analizi sonuglar
yukarida verilmistir. Net kar marj1 bagimli degiskenini tiim donemde stok devir hizi
haricinde diger tim degiskenler %5 diizeyde anlamli olarak etkilemektedir. Stok devir
hiz1 ise %10 diizeyinde anlamli olarak etkilemektedir. Stok devir hizinin katsayis1 da
beklentiler yoniinde pozitiftir. Yani stoklar faaliyet dongiisii i¢cinde nakde doniisiimlerini
ne kadar hizli gergeklestirirlerse ¢alisma sermayesi ihtiyaglar1 da o kadar azalacak ve
faaliyetlerini karli olarak devam ettirme sansi bulacaklardir. Genel olarak likidite
oranlarinin karhlik tizerinde etkili oldugu yorumu yapilabilir. F olasilik ve F istatistik
degerleri de modelin kuvvetli bir anlamliliga sahip oldugunu gostermektedir. Katsayilar
yorumlandiginda likit orandaki % 1 birimlik artisin net kar marj1 bagimh degiskeni
tizerinde aym1 yonde yilizde 2,2’lik dikkat c¢ekici bir degisime neden oldugu
goriilmektedir. Bu ¢alismada katsayidan anlasilacagi gibi stok bagimlilik orani ile net
kar marj1 arasinda zit yonlii bir baglantinin varligindan s6z edilebilir. Yani igletmelerin
bu dénemde stoklara olan bagimlilig1 arttikga kar degerinin azaldigi goriilmektedir.
Kirac1 2009 yilinda yaptig1 calismada da stok bagimlilik orani ile karlilik degeri

arasinda negatif bir iliski tespit etmistir.

Yine net ¢aligma sermayesi ile karlilik oran1 arasinda birebir ve pozitif yonde bir
korelasyonun varlig1 katsay1 verisinden anlasilmaktadir. Bu sonucun ¢alismanin 6nceki
boliimlerinde deginilen ¢aligma sermayesi finanslama stratejilerinde ¢alisma sermayesi
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tutar1 ile karlilik arasindaki negatif yonde iliski oldugu sonucuyla ortiismedigi
gorilmektedir. Ayrica yapilan ¢alismalarda ¢alisma sermayesi tutari ile karlilik arasinda
genellikle ters yonde bir iliskiden bahsedilmektedir. Ancak calismada kullandigimiz
degiskenin briit calisma sermayesi yerine net ¢alisma sermayesi oldugu diisiiniiliirse
ayn1 yondeki bir iligki makul karsilanabilir. Ciinkii net calisma sermayesinin belirli bir
degere kadar artisinin karliligi olumlu etkiledigi, belirli bir asgari seviyenin altinda
kalmasmin ise isletmelerin faaliyetlerini sonlandirmasina neden olabildigi

bilinmektedir.

Diger beser yillik donemlerde oldugu gibi on bes yillik uzun donemde karlilik
degerinin borg¢lanma oraninin ifade eden finansal kaldira¢ degiskenine olan negatif
duyarliliginin devam ettigi gézlenmektedir. Bor¢lanmanin her ne kadar vergi yiikiini
hafifletici etkisiyle karlilik degerine olumlu olarak yansidigi disiiniilse de, Tiirkiye
ozelinde 6zel sektor firmalarinin bor¢lanma diizeylerinin ¢ok yiiksek oldugu ve bu
bor¢clanmadan dolayr yiliksek miktarlt nakit c¢ikislar1 dikkate alindiginda, finansal
kaldirag oraninin karlilik seviyesini olumsuz etkiledigi sdylenebilir. Dogan tarafindan
2013 yilinda yapilan ¢alismada da finansal kaldiracin karlilik degerini olumsuz yonde
etkiledigi bulunmustur. 15 yillik uzun siire¢ degerlendirildiginde isletmelerin net
karlilik oranlarini artirmasi igin likit varliklarinin kisa vadeli borg¢larini karsilayabilme

giicline odaklanmalar1 gerektigi sdylenebilir.

Boylece, yapilan hem F testi, degisen varyans ve otokorelasyon testleri hem de
Hausman testi sonuglart birlikte degerlendirildiginde, mali tablolar analizi oranlarinin
firma degeri gostergeleri tizerindeki etkisinin analizinde, panel veri modellerinden tek

yonlii sabit etkiler modelinin genellikle daha uygun oldugu gozlenmektedir.
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SONUC ve ONERILER

Yoneticiler son yillarda amaclarini, “firmanin, ortaklarin veya hissedarlarin
degerini maksimum kilmak” paradigmasi iizerine kurgulamaktadir. Bu hedef
dogrultusunda isletme fonksiyonlarini (iiretim, pazarlama, finansman, insan kaynaklari
vb.) hissedar degerini artirma yoniinde gelistirmeye calismaktadirlar. Bu ¢aligmalar

dogal olarak finansal tablolara da yansimaktadir.

Halka acik ve borsada islem goren firmalarin hisse senetlerinin fiyati1 g¢esitli
faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorler oncelikle firmalardan kaynaklanan faktor
olarak igsel unsurlar, sonra sektorel unsurlar ve makroekonomik (digsal) unsurlar olarak
stralanabilir. Bu firmalarin hisse senetlerini satin alan yatirimcilar tiim bu unsurlar1 goz
ontinde bulundurmaktadir. Makro degiskenlerin fiyatlarin iizerinde yarattig1 etkiler ile
firmalarin mali oranlarinin (igsel unsurlar) hisse senetlerinin fiyatlarini nasil etkiledigi
lizerine literatiirde bir¢ok ¢alismaya rastlamak miimkiindiir. Fakat firmalarin finansal
oranlarinin baska bir ifade ile i¢sel ya da firmaya 0zgii unsurlarin firmalarin piyasa

degeri tizerindeki etkisi ¢ok ¢alisilmis bir konu degildir (Kiigiikkaplan, 2013: 161-182).

Bu noktada calismanin amaci yillar itibariyle firma performans gostergelerini
etkileyen finansal oranlarin tespit edilmesi ve 6zel olarak da stok yonetiminin firma
degeri lizerindeki etkisini belirlemektir. Firma performans gostergeleri olarak firma
degeri, hisse basina kar, net kar marj1 ve PD/DD oran1 kullanilmistir. Firma degeri iki
modelde deger kavrami iizerinden, diger iki modelde ise performans iizerinden
incelenmistir. Bu gostergeleri etkileyen degiskenler olarak ise likitide ve faaliyet
oranlart ¢aligmaya dahil edilmistir. Bu konuda daha 6nce pek ¢ok ¢alisma yapilmistir.
Bu c¢alismay1 onceki caligmalardan ayiran taraf ise stok yonetiminde etkili oldugu
diisiiniilen likitide ve faaliyet oranlarinin kullanilarak firma performans gostergelerine
olan etkisinin degerlendirilmesidir. Ayrica ¢alismada kullanilan finansal veriler tilkemiz
sermaye piyasasli i¢in uzun sayilabilecek 15 yillik bir siirece aittir. Bu siire¢ icerisinde
yasanan ulusal ve kiiresel kriz etkileri, muhasebe standartlarinin mali tablolarda
uygulanmaya baslandig1r yil kabul edilen 2005 yili 6ncesi ve sonrast standartlarin
finansal analiz sonuclar1 {izerindeki etkisinin kiyaslanmasi gibi faktorlerle ¢alismanin

literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.
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Calismada yatay kesit (firmalar) ile zaman (2000 ile 2014 aras1 yillar) boyutunun
birlikte yer almasi analizde panel veri yonteminin kullanilmasini gerekli kilmustir.
Analiz i¢in ilk dnce imalat sektoriinde yer alan tiim firmalarin verilerinin kullanildig:
genel modeller olusturulmustur. Modeller olusturulurken korelasyonlar dikkate
alinmistir. Degiskenler duraganlik analizlerine tabi tutulmuslar ve duragan olduklari
tespit edildikten sonra panel veri analizde hangi modele gore analize tabi tutulacaklari

arastirilmastir.

Analiz sonucunda birinci modelin 15 yillik tim doéneminde firma degeri
tizerinde stok yonetimi oranlarinin agiklama giicti etkinligi yiiksek olarak bulunmustur.
Firma degerinin bagimli degisken oldugu ilk modelde dikkat ¢ekici bir diger sonu¢ da
stok yonetimi oranlarinin standartlarin uygulanmadigi 2000-2004 arasinda firma degeri
tizerinde istatistiksel anlamli bir etkisi yokken standartlarin 2005 yilinda uygulanmaya
baslamasindan sonra 2005-2014 yillar1 aras1 firma degerini anlamli olarak etkiledigi

tespit edilmistir.

Ikinci modelde 15 yillik tiim déneminde PD/DD orami iizerinde ise net satiglar
haricinde likit oran, stok devir hizi, aktif devir hizi, net ¢alisma sermayesi gibi diger tiim
degiskenlerin anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Stok bagimlilik oraninin da %10
diizeyinde anlamli oldugu bulunmustur. Bu modelin 2000-2004 yillar1 arasinda stok
yonetimi oranlarmin yine ilk modelde oldugu gibi piyasa degeri orani lizerinde anlamli
cikmamasi dikkat cekmektedir. Bu durum da standartlarin uygulanmaya baslamasindan
sonra stoklar, maliyet, donen varliklar vb. finansal tablo kalemlerinin gercege uygun
degerleriyle gosterilmesi sonucu firma degerini daha iyi agikladigi sonucuna
gotiirmektedir. Bu calismanin temel amaglarindan birisi olan stok yonetim oranlarinin
firma performans: tizerindeki etkisi, bilgi kullanicilart agisindan standartlarin
uygulanmaya baslamasindan sonra daha saglikli bir sekilde Olgiilmeye basladigi
soylenebilir. Birinci ve ikinci modellerde dikkate deger bir diger husus da stok devir
hiz1 degiskeninin katsayisinin negatif olmasidir. Onceki ¢alismalardan stok devir hiz1 ile
firma degeri, piyasa degeri degiskenleri arasinda ayni1 yonde bir iliskinin olmasi
beklenmektedir. Ancak burada isletmelerin yiiksek maliyetlerle daha diisiik kar

marjlarint  kabul ederek iiriin satisinda bulunmasiyla negatif yondeki bu iliski
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aciklanabilmektedir. Maliyetleri diisiik tutma agisindan incelenen donemde imalat

firmalarinin performansinin yeterli seviyede olmadigi sdylenebilir.

Uciincii model 15 yillik uzun siirecte hisse basi kar bagimli degiskeni iizerinde
stok devir hiz1 haricinde diger likidite, faaliyet oranlarinin ve kontrol degiskenlerinin
anlamli oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, stok devir hiz1 15 yillik siirecte degil de 5
yillik periyotta incelendiginde 2000-2004 ve 2005-2009 yillar1 arasinda hisse basi kar
bagimli degiskenini anlamli olarak etkiledigi goriilmiistiir. Hisse bast kar degiskeni
Ozelinde isletme ortaklari, muhtemel yatinmcilar ve tiim diger bilgi kullanicilar
acisindan kullanilan tiim finansal analiz oranlarmin farkli seviyelerde de olsa yatirim
yapilan hisseden elde edilecek getiriyi etkiledigi sonucuna varilabilir. Bu modelde
dikkat ¢eken bir husus da bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin
2000-2004 yillar1 arasi diger donemlere gére daha diisiik olmasidir. Ilk 2 modelde
standartlara uygun finansal tablo verilerinin firma degerini daha saglikli bir sekilde
6l¢mesinde oldugu gibi finansal performans sonuglari lizerinde de amaca uygun bilgi

sagladigi sdylenebilir.

Net kar marji bagimhi degiskeni {izerinde de kullanilan tiim bagimsiz
degiskenlerin agiklama giiciiniin oldugu gorilmistir. 15 yillik tim doénem
degerlendirildiginde karlilik gostergesi olarak kullanmilan net kir marj1 bagimh
degiskeninin satig tutarindan daha ¢ok basta likidite oranlari olmak {izere likidite ve
faaliyet oranlarindan etkilendigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilarin karhilik
seviyesini de performans gostergesi olarak algiladiglr distniiliirse, dogrudan satis
yaparak karliligin artirillamayacagi, varliklarin faaliyet dongiisiinii  hizlandirmak,
maliyetleri kontrol altinda tutmak ve kisa vadeli borglarinda dikkatli bir sekilde
yoneterek firma degerinin artirilabilecegi goriilmektedir. Yine net kar degerinin istenen
seviyelerde olmasi agisindan aktif biiylikliigiiniin ve bor¢lanma diizeyinin kontrol
altinda tutulmasinin elzem oldugu katsayilardan anlasiimaktadir. Ugiincii modelde
oldugu gibi finansal kaldirac¢ ile karlilik arasinda negatif yonde bir iliskinin varligi,
finansman giderlerinin imalat firmalarinin karlihigm erittigi sonucuna gotiirmektedir.
Dolayistyla, karlihik seviyelerini  korumak, gelistirmek isteyen isletmelerin
bor¢lanmadan ziyade oto finansman kaynaklarina ve sermaye piyasalarina miiracaat

etmesi Onerilebilir.
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Son olarak calismada kullanilan tiim modeller ve tiim zaman araliklar1 dikkate
alindiginda finansal oranlarin firma degeri iizerinde etkisi oldugunu ileri siiren alternatif
hipotezin kabul edilmesi gerektigi aciktir. Kullanilan modellerde bagimsiz degiskenlerin
tekil olarak bagimli degiskeni agiklama giicli yetersiz olsa da modelin bir biitlin olarak
incelendiginde agiklama giiciiniin yeterli seviyede oldugu, dolayisiyla modellerin dogru
kurgulandig1 gozlenmektedir. Bu modellerden hareketle sonraki caligmalarda firma
degeri gostergelerini daha anlamli olarak etkileyen finansal oranlar bulunabilir ve
yatirimcilarin  kararlarinda daha etkili olacak sonuglara ulasilabilir. Bu sonuglara
ulagmak i¢in ilgili zaman araligindaki kisitlar1 da dikkate alip degiskenler ve adedi
degistirilerek bir calisma yapilabilir. Ozellikle daha 6nceki ¢alismalarda kullaniimamis
kontrol degiskenlerinin modellere eklenmesinde fayda goriilmektedir. Yapilacak bu
calismada alt sektor farkliliginin da géz 6niinde bulundurulmasi ve alt sektdr bazinda

analiz yapilmasi ufuk agic1 bir bakis agis1 kazandirabilir.
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