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Ozet: Bu ¢alismanin amaci, IMKB’de islem goren imalat sanayi sektorii
sirketlerinde caligma sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenlerin kriz
oncesi ve kriz dénemlerinde neler oldugunu tespit etmek ve bu degiskenlerin
ilgili donemler itibariyle farklilik gosterip gostermedigini belirlemektir. Bu
amagla IMKB’de islem goren imalat sanayi sirketleri iizerinde ampirik bir
calisma gergeklestirilmistir. Arastirmanin bulgularina gore; kaldirag orani ve
duran varlik oranindaki artis hem kriz 6ncesi hem de kriz donemlerinde ¢alisma
sermayesi gereksinimini azaltmaktadir. Bunla birlikte stok devir hiz1 ve Tobin q
degeri kriz dncesi donemlerde ¢aligma sermayesi gereksinimi {izerinde herhangi
bir etki gostermez iken kriz donemlerinde ¢aligma sermayesi gereksinimini
azaltt1g1 tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Calisma Sermayesi Gereksinimi, Kriz Dénemi,
IMKB

Abstract: The aims of this study are to determine which variables affect
working capital requirement in enterprises of manufacturing industry sector
effecting transactions in ISE before crisis and during crisis and also whether
these make differences in regarding periods. In this scope, it is made an
empirical study on manufacturing industry companies effecting transactions in
ISE. As a result of this study, increase in leverage ratio and fixed assets ratio
decreases working capital requirement before crisis and during crisis. On the
other hand, it is concluded that inventory turnover and Tobin q value decrease
working capital requirement during crisis as they do not affect working capital
requirement before crisis periods.

Key Words: Working Capital Requirement, Crisis Period, ISE

L. Giris

Sirket finansmani konusu temelde ii¢ alana ayrilmaktadir. Bunlar

®Yrd. Dog. Dr. Selcuk Universitesi 1IBF isletme Bliimii
"Yrd. Dog. Dr. Balikesir Universitesi Bandirma {iBF Isletme Béliimii

sermaye Dbiitcelemesi, sermaye yapisi ve calisma sermayesi yoOnetimidir.
Literatiir incelendiginde sirket finansmani ile ilgili olarak, sermaye yapisi ve
sermaye Dbiitcelemesi konular1 ile cogunlukla ilgilenildigi anlasilmaktadir
(Chiou, Cheng ve Wu, 2006: 149; Nazir ve Afza, 2008: 293). Bir diger ifade ile
finans literatiiriinde daha ziyade uzun vadeli finansal yatirimlara ve uzun vadeli
finansal karalar almaya doniik c¢alismalar yapilmis olup kisa vadeli finansal
kararlar almaya yonelik caligmalar son derece simirli kalmistir (Singh ve
Pandey, 2008: 63; Arslan, 2003: 123). Bununla birlikte isletmelerin ¢aligir
vaziyetlerinin devamliligini saglayan donen varliklar ve bunlarin finansmaninda
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rol oynayan kisa vadeli yiikiimliliikkler bilango biiyiikliigiiniin dnemli
degerleridir. Bu degerlerinde isletmelerde bilanco biiyiikliigii icerisinde optimal
dengesinin saglanarak isletmenin kazang saglama amacinin gergeklestirilmesi
dogrultusunda kullanilmasi gerekmektedir. Zira igletmelerde ¢aligma sermayesi
yonetimi kararlar1 sirket finansmaninda, likiditeye ve karliliga yaptig1 etkiler ile
dikkat ¢ekmekte olup isletme degerinin maksimize edilmesine katki
saglamaktadir (Appuhami, 2008: 8; Berk, 2003: 110; Nazir ve Afza, 2008: 294).
Isletmelerde donen varliklarin bilango biiyiikliigii igerisinde gereginden fazla
bulundurulmasi yatirimlarindan saglanabilecek getiri diizeyinin azalmasina
neden olurken, yetersizligi ise isletmelerin giinlilk faaliyetlerini yerine
getirememesine ve dolayisiyla faaliyetlerinde devamliligini saglayamamasina
neden olabilmektedir (Appuhami, 2008: 8). Isletmeler kar elde etmeksizin
varligin1 devam ettirebilmesine karsin calisma sermayesinin yetersiz diizeyde
olmasi igletmenin varligini tehlikeye sokabilecektir (Singh ve Pandey, 2008:
63). Bununla birlikte isletmelerde donen varliklara yliksek diizeyde yatirim,
likidite agisindan diisiik risk anlamina geldigi gibi ayn1 zamanda diisiik karlilik
anlamina da gelmektedir (Nazir ve Afza, 2008: 295). Aciklanan nedenlerden
dolay1 calisma sermayesi yonetiminde, ¢alisma sermayesinin unsurlari 6nemli
olup isletmelerin devamliligini, karhiligini, degerini ve risk diizeyini
belirlemektedir. Dolayisiyla isletmelerde ¢alisma sermayesi yonetimindeki
basar1 ticari basarinin saglanmasinda 6n finansal gerekliliktir (Stoltz, Viljoen,
Gool ve Cronje, 2007: 307; Singh ve Pandey, 2008: 63). Ayrica calisma
sermayesinin kriz dénemlerinde yonetimi isletmeler i¢in daha bir 6nem arz
etmekte olup, bu dénemde ¢aligma sermayesi ihtiyacini belirleyen degiskenlerin
bilinmesi ve bu degiskenlerin karar alma siirecinde kullanilarak kontroliiniin
saglanmasi isletmenin varliginin devamini saglamada son derece 6nemlidir.

Bu calismanin amaci, IMKB’de islem géren imalat sanayi sektorii
sirketlerinde calisma sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenlerin kriz
oncesi ve kriz donemlerinde neler oldugunun tespit edilmesi ve bu degiskenlerin
ilgili donemler itibariyle farklilik gosterip gdstermedigini ampirik bir uygulama
ile ortaya koymaktir. Bu amagla oOncelikle isletmelerde calisma sermayesi
yonetimi ve bunun kriz donemlerinde isletmeler igin arz ettigi Onem
aciklanacaktir. Daha sonra calisma sermayesi yonetimi ile ilgili literatiire yer
verilecektir. Calismanin devam eden bdliimiinde ise ¢alismanin amaci,
orneklemi ve veri seti agiklanarak belirlenen degiskenlerin IMKB’de islem
gbren imalat sanayi sirketlerinde calisma sermayesi gereksinimi tizerindeki
etkilerine iligkin analiz sonuglarina yer verilecektir. Caligmanin son boliimiinde
elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

I isletmelerde Calisma Sermayesi Yonetimi ve
Bunun Kriz Dénemlerinde Onemi
Calisma sermayesi yOnetimi, isletmelerin finansal yOnetiminin en
hassas konularindan birini olusturmaktadir. Ciinkii isletme yoneticileri giinliik
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faaliyetlerinin biiyiik bir kismii c¢alisma sermayesi yoOnetim kararlarina
ayirmaktadirlar (Appuhami, 2008: 8). Calisma sermayesi isletmenin giindelik
faaliyetlerini yerine getirebilmesi ve sabit varliklarinin c¢alisir durumda
olmalarint saglayabilmesi i¢in gerekli olan sermaye miktarini ifade etmektedir
(Stoltz ve ark., 2007: 305). Isletmeler sabit varliklarmin finansmanini bu tiir
varliklar1 kiralayarak veya leasing ile saglayabilmelerine ragmen calisma
sermayesi gereksinimine yonelik bu tarz bir politika izlemeleri miimkiin
degildir (Nazir ve Afza, 2008: 294). Calisma sermayesi isletmenin tam kapasite
ile calisabilmesi, tretime kesintisiz devam edebilmesi, is hacmini
genisgletebilmesi, ylikiimliiliiklerini karsilayamama riskini azaltmasi ve boylece
kredi degerliligini arttirmasi, kriz donemlerinde mali sikinti yasamamasi ve
faaliyetini karl1 ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi agisindan biiyiik bir 6nem
tasimaktadir (Erding, 2008: 225). Ozetle ¢alisma sermayesi yonetimi isletmenin
karliligina, risk diizeyine, degerine ve nakit pozisyonuna gii¢lii etkileri olan bir
finansal yonetim siirecidir (Berman, Knight ve Case, 2006: 200; Smith, 1980).
Basarili ¢alisma sermayesi yonetimi, tiim sirket yonetim stratejisinin dnemli bir
parcast olarak hissedarlarin degerinin artmasini saglamaktadir (Shin ve Soenen,
1998). Isletmelerin uzun vadede varliklarmin devamliligini saglayabilmeleri
ancak kisa vadeli faaliyetlerini siirdiirebilmesine baglidir. Devamli kar elde
eden sirketler incelendiginde, basarili bir ¢alisma sermayesi yonetimine sahip
olduklar goriilmektedir. Basarili ¢aligma sermayesi yOnetimi; faiz oranlarinda,
hammadde fiyatlarinda, rakiplerin pozisyonlarinda meydana gelebilecek
degisikliklere kars1 hizli ve uygun bir hareket tarzinin belirlenebilmesine ve kriz
stirecinde bagarili bir isletme performansinin sergilenmesinde gerekli unsurdur
(Appuhami, 2008: 13).

Shin ve Soenen (1998) tarafindan yapilan ¢alismada belirtildigi {izere
Wal-Mart ve Kmart sirketleri benzer sermaye yapisina sahip olduklar1 halde
Kmart’in nakit doniigiim hiz1 yaklagik olarak 61 giin iken Wal-Mart’in yaklagik
olarak 40 giin civarinda olmasinin Kmart sirketine ilave olarak yilda 1983
milyon dolar finansman giderine mal olmustur. Kmart sirketinin calisma
sermayesinin yonetimindeki bu zayiflik sirketin iflasina neden olan bir
durumdur. Benzer sekilde, Kargar ve Blumenthal (1994) tarafindan yapilan
aragtirmanin sonugclari, birgok firmanin dogru ve diizgiin faaliyetleri ile belirli
bir karhilik diizeyinin bulunmasina kargin c¢alisma sermayesindeki yanlig
yonetimin firmalarin iflasina neden oldugunu ortaya koymustur. isletmelerde
calisma sermayesi yetersiz ise firma karli yatirim firsatlarin1 kagirabilecek veya
kisa vadeli likidite problemleri yasayabilecektir. Bu durum piyasada igletmenin
diger isletmeler nezdinde kredibilitesini azaltabilecektir (Chiou ve ark.,
2006:153). Calisma sermayesinin fazlalig1 ise, kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilamadig1 ve atil tutuldugu anlamindadir. Bu durum isletmelerde ticari
basarisizliga ve biiylimede ciddi kayiplara neden olabilecektir. Dolayisiyla
isletmelerde c¢aligma sermayesi ne yetersiz diizeyde olmali nede ise asir
diizeyde fazla olmalidir (Singh ve Pandey, 2008: 62-63).
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Bir igletmenin caligma sermayesine yatirrmi klasik olarak donen
varliklar ile kisa vadeli bor¢lar arasindaki fark olarak 6l¢iimlenmektedir. Donen
varliklar, nakit ve kisa vadeli pazarlanabilir menkul kiymetler ile ticari alacaklar
ve stoklardan olugsmaktadir. Kisa vadeli borglar ise kisa vadeli borglanmalar,
ticari borglar ve kisa vadeli borg artiglarindan olusmaktadir (Hawawini, Viallet
ve Vora, 1986: 16). Calisma sermayesi ihtiyacini belirlemede faaliyet dongiisii
yaklagimi esasi, donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki fark olan
klasik yaklasimdan daha iyi bir Ol¢iimleme saglamaktadir. Ciinkii ¢alisma
sermayesinin bazi unsurlari firmanin faaliyet dongiisii ile ilgili degildir. Bundan
dolay1 da isletmenin c¢aligma sermayesi yatirimi olarak degerlendirilemez.
Ornegin, nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetler isletmenin cari faaliyetleri ile
ilgili degildirler (Hawawini ve ark.,1986: 16). Isletmenin ¢alisma sermayesi
gereksiniminin belirlenmesinde esasen faaliyet dongiisii belirleyici olmaktadir.
Bu dongiide iiriiniin {iretilme zaman zarfi ile {iretilen {irlinlin satilma siiresi ve
tahsilatin gergeklesme stirelerinin toplami faaliyet dongiisiinii olugturmaktadir
(Singh ve Pandey, 2008: 64; Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 49). Faaliyet
dongiisii basitce alim, tretim, satim ve tahsilatin yapilmas: ile ilgilidir
(Hawawini ve ark., 1986: 16). Calisma sermayesinin devamli bir sekilde
degisim halinde olmasi (nakit — stok — ticari alacaklar ve nakit dongiisii)
isletmenin faaliyet dongiisii olarak nitelendirilmektedir. Calisma sermayesi
yonetiminde faaliyet dongiisiiniin bilinmesi kisa vadeli fon ihtiyact ve kisa
vadeli finansman yonetiminde alinacak kararlarda 6nem arz etmektedir (Stoltz
ve ark., 2007: 306). Asagidaki Sekil:1 isletmelerde faaliyet dongiisiinii
gostermektedir.

. Makit
Satiglar
Hammadde \
Nakit / 3 Nakit
Eullamm Uretim Stirecinde Girisi
- Tamamlanan Urin
I_; i
Deretlert Kredili
—® | Satiglar
Mevcut Meveut Nakdin Bitmis Naledin Nalcit
Makit Uriine wve Uretim Borclulara Mevecudu

Silrecine Baglanmasi Baglanmasi

1. Asama 2 Asama
Sekil 1: Faaliyet Dongiisti

Kaynak: Stoltz, A., Viljoen, M., Gool. S., Cronje, R. (2007), Financial Management: Fresh
Perspectives, Cape Town: Pearson Education, s.316

Faaliyet dongiisiiniin birinci asamasi iirliniin satilmast i¢in gecen siireyi,
ikinci agamasi ise satilan {irlinlerin bedellerinin tahsili i¢in gegen siireyi ifade
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etmektedir. Her ikisinin birlikte degerlendirilmesi ise faaliyet dongiisiinii ifade
etmektedir. Ornegin, bir {iretim isletmesinde iiretim siireci nakit ile
baslamaktadir. Nakit degerler ilk ¢alisma sermayesi unsurunu olusturmaktadir.
Isletme nakit degerleri ile ¢esitli hammaddeler alir ve bu degerler hammadde
stoklarin1 olusturur. Bu degerler diger bir ¢alisma sermayesi unsurunu
olusturmaktadir. Hammaddeler iiretimde kullanilir ve elde edilen iiriinler stok
niteliginde c¢alisma sermayesi unsuruna doniigmektedirler. Son asamada ise
stoklar miisterilere satilir ve alacaklar olusur. Alacaklar ve bu alacaklarin
tahsilati ise calisma sermayesinin son asamasini olusturmaktadir. Tahsilat ile
elde edilen nakit degerler ile yeniden mal alimi gerceklestirilerek siire¢ tekrar
islemeye baslamaktadir (Berman ve ark., 2006: 200). Bu asamalarin uzunlugu
veya kisalig1r calisma sermayesi gereksinimi {iizerinde belirleyici olmaktadir.
Basarili bir caligma sermayesi yonetimi isletmenin bulundugu sektore, is
koluna, isletmenin ticari politikasina, ekonomik sartlara ve isletme tarafindan
belirlenen stratejiye gore farklilik arz edebilmektedir. Isletmeler igin basarili bir
calisma sermayesi yonetiminde ¢alisma sermayesinin belirleyicilerini bilmek ve
bunlar1 kontrol altinda tutmak son derece dnem arz etmektedir (Appuhami,
2008: 13).

2007 yilinin ortalarinda ABD’de mortgage krizi olarak baglayan, 2008
yilinda tiim diinyaya domino etkisi ile yayilan ekonomik kriz, kiiresel bir
likidite ve kredi krizine doniigsmiistiir. Bu siirecte isletmelerin yeterli ¢aligma
sermayesine sahip olabilmeleri ©Onem arz etmektedir. Kriz isletme
faaliyetlerinde dengesizliklere neden olarak belirsizlik ortami olusturan,
isletmenin varligini tehdit eden ve isletme yoneticilerinin karar verme siirecini
kisitlayan durumdur. Kriz donemlerinde satilamayan stoklar ve tahsil
edilemeyen alacaklar ile birlikte isletmelerin likidite dengesi bozulmakta ve
faaliyet dongiisiiniin siiresi uzamaktadir (Birgili ve Tunahan, 2009). Mishkin
(1996) gore, “Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal
pivasalarin ahlaki tehlike ve ters secim problemlerinin gittikce kotiilesmesi
nedenleriyle, fonlar etkili bicimde kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan
dogrusal olmayan bozulmadir”. Kriz isletmeler i¢in yonetilmesi gereken bir
siireci ifade etmektedir. Cilinkii kriz siirecinde basarili olan isletmeler bilgi
sahibi ve stratejik diizeyde hizli bir sekilde karar verebilen isletmelerdir.
Finansal krizler oOncelikle isletmelerin c¢alisma sermayesi iizerinde etkisini
gostermektedir. Isletmelerin giinliik faaliyetlerinin yonetiminde énem arz eden
calisma sermayesi ihtiyacinin, kriz siirecinde etkin bir sekilde yonetilebilmesi,
bu donemde caligma sermayesini etkileyen belirleyicilerinin bilinmesi ile
yakindan ilgilidir (Titiz ve Carik¢1, 2001: 204). Kriz déonemlerinde isletmelerin
finansal basarisizliga ugramalarinda mevcut ekonomik siire¢ ve izlenen makro
ekonomik politikalar birer etken olmakla birlikte isletme yonetimince stratejik
karar alma siirecinde yasanan basarisizliklar, zayif finansal yap1 ve koti
yonetim isletmeleri iflasa gotiirebilmektedir.
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III. Literatiir incelemesi

Isletmelerde calisma sermayesi yonetimi ve  calisma sermayesi
gereksinimi lizerinde hangi faktorlerin etkili oldugu yoniinde literatiirde bazi
caligmalar yer almaktadir. Bu ¢alismalardan Kieschnick, Laplante ve Moussawi
(2006) tarafindan yapilan aragtirmada, ABD sirketlerinin 1990-2004 yillar1 arast
verileri incelenmistir. Arastirmanin bulgularina gore; sektorel uygulamalar,
firma biyiikligii, gelecekteki firma satislarindaki artis, yonetim kurulunda
disaridan yoneticilerin bulunma orani, yonetici tazminatlart (maglarl) ve
CEO’nun sirkette hisse sahiplik pay1 sirketin ¢aligma sermayesi yonetiminin
etkinlik diizeyini anlamli bir sekilde belirlemektedir. Firmanin ydnetim
kurulunda disaridan bulunan iiyelerin fazlalifi caligma sermayesi yonetim
performansini artirmaktadir. Ayrica CEO’nun daha fazla {icret almasi daha iyi
caligma sermayesi yoOnetim performansini saglamaktadir. Bununla birlikte
CEO’nun firma hisselerinde pay biiyiikliigiindeki artigin tersine bir duruma
neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma sermayesi yonetiminin firma
degeri iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu analiz sonuglar1 gercevesinde
ortaya koyulan bir diger sonuctur. Oztiirk ve Demirgiines (2008) tarafindan
yapilan galismada, IMKB de islem géren metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektorlinde faaliyet gosteren 111 {iretim firmasinin 2002-2006 donemine ait
yillik finansal verileri isletme sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenleri
belirlemek amaciyla biitiinlesik regresyon modeli ¢ergevesinde incelenmistir.
Caligmada isletme sermayesi gereksinimini belirleyen degiskenler; faaliyet
nakit akimlari, finansal kaldirag, aktif karlilik, firma biiyiikligii ve biiyiime ile
ilgili degigkenler dikkate alinarak incelenmistir. Calismanin bulgularina gore;
kaldirag orani, aktif karlilik ve biiylime isletme sermayesi gereksinimini
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Buna karsin faaliyet nakit
akimlar1 ve firma biiyiikliigli isletme sermayesi gereksinimi iizerinde anlamli bir
etkisi bulunmadigr sonucuna varilmigtir. Chiou ve ark., (2006) tarafindan
yapilan c¢alismada, calisma sermayesi ihtiyacini belirleyen konjonktiirel,
sektorel ve firmaya 0Ozgii degiskenler kullanilmigtir. Arastirmada galisma
sermayesi yonetiminin belirleyicileri olarak ticari gostergeler, sektorel etkiler,
bor¢lanma rasyosu, biiyiime firsatlari, faaliyet nakit akimi, firma performansi ve
firma biiyiikligi dikkate alinmistir. Calismada net likidite dengesi ve calisma
sermayesi gereksinimi firmanin ¢alisma sermayesi yonetiminin belirleyicileri
(6lgtimii) olarak kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore, ¢alisma sermayesi
ihtiyact ile kaldira¢ orani, net likidite dengesi ve faaliyet nakit akimi gibi
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna
kargin girket performansi, firma bilyikligi, konjonktiirel ve sektdrel
degiskenler ile ilgili olarak herhangi bir anlamli iliskiye ulagilamamistir. Fazzari
ve Petersen (1993) tarafindan ABD’de 1975 ve 1982 durgunlu yillarinda
calisma sermayesi yatirimlarinin bilesimini incelenmistir. Aragtirma bulgular
durgunluk (resesyon) yillarinda igletme sermayesinin, duran varlik yatirimlarina
oranla {i¢ kat degisken oldugunu ortaya koymustur. Ertuna (2002) tarafindan
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yapilan arastirmada ise, 2000 ve 2001 yil1 krizlerinde IMKB’de islem goren 172
sanayi sirketinin, ilk altt aylik doneme ait konsolide bilancolar1 analiz
edildiginde, sirketlerin kullandiklar1 nakdi, 2000 yilinda 1.51 kez, 2001 yilinda
ise 1.37 kez devrettigi bulgusuna ulagilmigtir,

Nazir ve Afza (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada, Karachi (Pakistan)
Menkul Kiymetler Borsasinda listelenen ve finansal olmayan firmalarin 2004-
2007 yillar1 arasindaki verileri analiz edilmistir. Orneklem biiyiikliigii 14 farkli
sektorden 132 finansal olmayan alanda faaliyet gdsteren firmadir. Caligmanin
bulgularma gore, faaliyet dongiisii, kaldirac etkisi, aktif karlilik ve Tobin’in
q’su calisma sermayesi gereksinimini etkileyen 6nemli faktorlerdir. Afza ve
Nazir (2007) tarafindan yapilan c¢alismada, 1998-2006 yillar1 arast Karachi
(Pakistan) Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve iiretim sektdriinde
faaliyet gosteren 204 firma, 16 sektérel grupta incelenmigstir. Calismada
gelismekte olan bir piyasada finansal ve finansal olamayan igletme faktorlerinin
calisma sermayesi gereksinimini belirleme diizeylerini anlamak amaglanmistir.
Caligmada faaliyet dongiisli, ekonomik aktivitelerin seviyesi, kaldirag, firma
bliyiikliigli, faaliyet nakit akimi, firmanin biiyiimesi, endiistri, varliklardaki
getiri oranm1 ve Tobin’in q’su c¢aligma sermayesinin belirleyicileri olarak
almmistir. Shulman ve Cox (1985) tarafindan yapilan c¢alismada, calisma
sermayesi gereksinimini belirlemenin firmanin likidite diizeyini belirlemede,
likidite rasyolarma gore daha saglikli sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir.
Onlara gore klasik rasyolar sirketin basarisini yeterince dikkate alamamakta ve
klasik net c¢alisma sermayesi likiditenin dogru  Ol¢limlenmesini
saglayamamaktadir. Bundan dolay1 ¢aligmada net galigma sermayesi, sirketin
finansal krizlerini tahmin edebilmek amaciyla net likidite dengesi ve g¢alisma
sermayesi gereksinimi calisma sermayesi yoOnetimini temsil edici nitelikte
kullanilmigtir. Nunn (1981) tarafindan yapilan ¢alismada, farkl: iiriin hatlarinin
neden farkli c¢aligma sermayesi gereksinimine ihtiya¢ duydugu iizerinde
durulmustur. Nunn, dort yillik ortalama veri degerlerini kullandig1 ¢alismasinda
devamli caligma sermayesi degil de gecici calisma sermayesi iizerinde
durmustur. Calismada faktor analizi kullanilarak {irlin, satig, rekabet pozisyonu
ve sektore iliskin faktorler belirlenmistir. Filbeck ve Krueger (2005), ABD’de
finansal olmayan sektorde faaliyet gosteren 32 firma iizerinde yaptiklari analiz
ile sektorler arasinda calima sermayesi uygulamalart noktasinda oOnemli
farkliliklar oldugunu ortaya koymuslardir.

Shin ve Soenen (1998) tarafindan yapilan aragtirmaya gore, calisma
sermayesi yonetimi hammaddenin satin alinmasi ile tamamlanan {iriiniin
satilmasi ve tahsilatin yapilmasi arasinda gegen siirenin yonetimi ile ilgilidir.
Bundan dolay1 calisma sermayesi sirketin operasyonel faaliyet yOnetiminde
(alacaklarin yonetimi, stok yoOnetimi, ticari kredilerin yonetimi gibi) bir¢ok
unsurla ilgili oldugu belirtilmistir. Arastirmanin bulgularmma goére, donen
varliklara yapilan yatinmin belirli bir seviyeye kadar azaltilmasi firmanin
karlilik artisin1 saglamaktadir. Bir bagka ifadeyle en uygun donen varlik
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seviyesinin saglanmasi firma karliligini artirabilmektedir. Hawawini ve ark.,
(1986) tarafindan yapilan c¢alismada, sektérel wuygulamalarin firma
uygulamalarindaki etkilerini giliglendirmek amaciyla firmanin bulundugu
sektoriin ¢caligma sermayesi yonetimi tizerindeki etkileri aragtirtlmistir. ABD’de
1960-1979 yillar1 arasinda, 1181 firmanin verilerinden hareketle yapilan
calismada, firmanin ¢alisma sermayesi yonetimi uygulamalar1 {izerinde dnemli
bir sektorel etkinin oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu c¢alismadan hareketle
satiglardaki artisin ve sektorel uygulamalarin firmanin c¢alisma sermayesine
yatirim yapma noktasinda onemli birer faktér oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica c¢aligma sermayesinin net likidite dengesi ve c¢alisma sermayesi
gereksinimi kapsaminda degerlendirilmesinin klasik gostergelere gore daha iyi
sonuclar ortaya koydugu tespit edilmistir. Weinraub ve Visscher (1998)
tarafindan yapilan g¢alismada, atilgan ve tutucu g¢alisma sermayesi yonetim
politikalar iizerine, 1984-1993 yillar1 arasinda Amerikan firmalar1 ilizerinde
ceyrek veriler ile bir arastirma gergeklestirilmistir. Caligmanin bulgularina gore,
sektorlerde Onemli derecede farkli calisma sermayesi ydnetim politikasi
uygulanmaktadir. Jose vd (1996) tarafindan yapilan caligmada, Amerikan
firmalar {izerinde atilgan caligma sermayesi yoOnetimi ile karlilik arasindaki
iliski calisma sermayesi yonetim aract olarak nakit doniisim dongiisii
cercevesinde incelenmistir. Calismaya gore kisa vadeli nakit doniisiim dongiisii
atilgan ¢alisma sermayesi yonetimini ifade etmektedir. Arastirmanin sonuglar
nakit donlisim dongiisii ile karlilik arasinda anlamli ve negatif bir iligki
oldugunu gostermektedir. Bu g¢ercevede atilgan calisma sermayesi yonetimi
yiiksek karlilik ile sonuglanmaktadir (Akt; Nazir ve Afza, 2008: 295). Teruel ve
Solano (2005) tarafindan yapilan c¢alismada, yoneticilere alacaklarin tahsil
siiresini kisaltmanin ve stok azaltmanin deger olusturacagi tavsiyesinde
bulunulmustur. Nakit doniisiim dongiisiiniin kisalmasi ise firmanin karliligini
artirmaktadir.

Rehman (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, calisma sermayesi
yonetiminin firma karlilig1 lizerine etkisi 1999-2004 yillar1 arasinda Islamabad
Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren 94 firma lizerinde incelenmistir.
Aragtirmada c¢aligma sermayesi yoOnetimine etki eden farkli degiskenler
kullanilmistir. Bunlar ortalama tahsil siiresi, sok doniisiim siiresi, ortalama
O0deme siiresi ve nakit donilisim dongiisiidiir. Calismanin sonucuna gore,
calisma sermayesi rasyolar1 ve firma karliligi arasinda giiclii bir negatif iliski
oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda yoneticiler nakit doniisiim dongiisiinii
optimal siireye ¢ekerek hissedarlarin degerini arttirtabileceklerdir. Lazaridis ve
Tryfonidis (2006) tarafindan yapilan calismada, Atina Borsasmna 2001-2004
doneminde kayith 131 sirket, karlilik ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasindaki
iligki agisindan incelenmistir. Arastirma sonuglar karlilik ile gayri safi kar ve
nakit doniisiim dongiisii arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu
ortaya koymustur. Caligmanin sonucuna gore, karlilik ile ¢alisma sermayesi
yonetiminin etkinligini Sl¢climlemek icin kullanilan nakit doniisiim dongiisii
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arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Ayrica gayri safi isletme karliligindaki
azalisin ticari alacak giin sayisinda artis ile birlikte gerceklestiginin tespiti
yapilmustir.

Appuhami (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 1613 firma kullanilarak
sermaye harcamalarmin c¢aligma sermayesi yoOnetimi tizerindeki etkileri
regresyon analizi ile ortaya koyulmustur. Calisma sermayesi yoOnetimini
etkileyen finans harcamalari, faaliyet harcamalari, faaliyet nakit akimi,
satiglardaki artis, kaldirag gibi degiskenler modele katilmistir. Net likidite
dengesi ve net calisma sermayesi gereksinimi ¢aligma sermayesi yonetiminin
temsilcileri olarak alinmistir. Calismanin bulgularina gére; firmalarin sermaye
harcamalart ¢aligma sermayesi yOnetimi iizerinde Onemli etkilerde
bulunmaktadir. Ayrica daha 6nceki calisma sonuglari ile uyumlu olarak faaliyet
nakit akimlarinin (operating cash flow) firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimi
lizerinde dnemli etkileri oldugu sonucuna ulagilmigtir. Deloof (2003) tarafindan
yapilan c¢aligmada, Belcika da biiyiik Olgekli firmalarm, 1992-1996 yillan
arasindaki verileri incelenmistir. Calismanin bulgularina gore, alacak
tahsilatinin hizlanmasi ve stoklarin azaltilmasi yoluyla karlilik artirilabilecegi
sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Soenen (1993) tarafindan yapilan
calismada faaliyet dongiisiiniin kisalmasi aktif karliligi artirmakta oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Singh ve Pandey (2008) tarafindan yapilan c¢alismada,
cari rasyo, asit-test rasyosu, calisma sermayesi rasyosu, alacak devir hizi
rasyosu, c¢aligma sermayesinin toplam aktiflere rasyosu, sirketin karliligina
istatistiksel olarak anlamli bir etkide bulundugu sonucu ortaya koyulmustur.

IV. isletmelerde Calisma Sermayesi Gereksiniminin
Kriz Oncesi ve Kriz Donemlerinde Belirleyicileri
Uzerine Bir Arastirma

A. Arastirmanin Metodolojisi

Bu calismanin amaci, IMKB’de islem géren imalat sanayi sektorii
sirketlerinde calisma sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenlerin kriz
oncesi ve kriz donemlerinde neler oldugunun tespit edilmesi ve bu degiskenlerin
ilgili donemler itibariyle farklilik gosterip gostermediginin ortaya koyulmasidir.
Aragtirmada, 2005-2007 yillart kriz oncesi donem, 2008-2009/ (1-9 ay)
donemleri ise kriz ddnemleri olarak dikkate alinmistir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’na (IMKB) kote olmus imalat sanayi sektoriinde 2005-
2009/(1-9 ay) donemlerinde faaliyet gosteren sirketler caligmanin kapsamini
olusturmaktadir. Calismada incelenen firma sayist her bir donem itibariyle 154
firma olup IMKB’de faaliyet gdsteren firmalar %60°1 gibi yiiksek bir orana
karsilik gelmektedir. Calismaya iligkin literatiir taramasi sonucu isletmelerin
calisma sermayesi gereksinimine etki ettigi diisiiniilen degiskenler IMKB’ nin
resmi web sitesinden (http://www.imkb.gov.tr) sirketlerin mali tablolarina
ulagilarak elde edilmis, ilgili isletmelerin piyasa degerleri ise kamuyu
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aydinlatma (http://www.kap.gov.tr) platformundan elde edilmistir. Elde edilen
verilerden, degiskenlerin hesaplanmasi Microsoft Excell programi yardimiyla
yapilmis olup, verilerin analiz edilmesinde ise SPSS 12 Istatistik Paket
Programi kullanilmistir.

Sirketlerin caligma sermayesi gereksinimlerini etkileyen degiskenlerin
kriz 6ncesi ve kriz donemlerinde belirlenmesi amacina yonelik olusturulan 12
temel hipotez asagida yer almaktadir:

Hipotez 1 Hy: Isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimi ile kaldirag
orani arasinda iliski yoktur.

Hipotez 2 Hy: Isletmelerin ¢aligma sermayesi gereksinimi ile aktif
karlilik orani arasinda iliski yoktur.

Hipotez 3 Hy: Isletmelerin ¢aligma sermayesi gereksinimi ile zsermaye
karlilig1 oran1 arasinda iliski yoktur.

Hipotez 4 Hy: Isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimi ile faiz
amortisman ve vergi dncesi kar marji ile arasinda iliski yoktur.

Hipotez 5 Hy: Isletmelerin calisma sermayesi gereksinimi ile net
satiglardaki biiylime arasinda iliski yoktur.

Hipotez 6 Hy: Isletmelerin ¢aliyma sermayesi gereksinimi ile stok devir
hiz1 arasinda iligki yoktur.

Hipotez 7 Hy: Isletmelerin calisma sermayesi gereksinimi ile alacak
devir hiz1 arasinda iligki yoktur.

Hipotez 8 Hy: Isletmelerin galisma sermayesi gereksinimi ile briit kar
marj1 arasinda iliski yoktur.

Hipotez 9 Hy: Isletmelerin galisma sermayesi gereksinimi ile net kar
marj1 arasinda iligki yoktur.

Hipotez 10 Hy: Isletmelerin ¢aligma sermayesi gereksinimi ile duran
varlik orani1 arasinda iligki yoktur.

Hipotez 11 Hy: Isletmelerin galisma sermayesi gereksinimi ile Tobin q
degeri arasinda iliski yoktur.

Hipotez 12 Hy: Isletmelerin calisma sermayesi gereksinimi ile
isletmelerin piyasa degeri arasinda iligki yoktur.

Yukaridaki hipotezleri test etmek igin imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 154 firmanin verileri dikkate alinarak asagidaki ekonometrik model
olusturulmus ve olusturulan ekonometrik modelin tahmin edilmesi i¢in En
Kiiciik Kareler (EKK) yontemi kullanilmigtir.

CSG=q, +BKAL++BAKQ+ BOSKO- BFAVOK-LBU Y+ BSDH+3 ADH R

+ABKM+ANKM+ DVt 4 TBQBLNP :
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Yukaridaki modelde;

cS Gi . 1. Sirketin ¢aligma sermayesi gereksinimini

( (T icari Alacaklar + Stoklar)— (T icari Bor¢lar + Diger Borg’lar) )
Toplam Aktif

KAL, : i. Sirketin kaldirag oranin,
AKO,; : i. Sirketin aktif karlilik oranini,

OSKOi : 1. Sirketin 6zsermaye karlilik oranini,

FAVOK .+ 1. Sirketin faiz amortisman ve vergi oncesi kar marjin,
BUY, : i. Sirketin net satiglardaki biiyiime oranin,

SDH, : i. Sirketin stok devir hizin,

ADH., : i. Sirketin alacak devir hizini,

BKM , : i. Sirketin briit kar marjini,

NKM , : i. Sirketin net kar marjin,

DVA, : i. Sirketin duran varlik oranin,

TBQ,  i. Sirketin tobin q’sunu, Tobin ¢; = (Tzcarl Borglar; + Sirketin Piyasa Degerli)
Toplam Aktif;

LNP, : i. Sirketin piyasa degerinin dogal logaritmasin,

& :Hata terimi’ni gostermektedir.

B. Arastirma Bulgular

IMKB’de islem goren imalat sanayi sektdrii sirketlerinde c¢alisma
sermayesi gereksinimini (CSG) belirleyen degiskenlerin kriz 6ncesi ve kriz
donemlerinde neler oldugunun tespit edilmesine yonelik olusturulan modelde
kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadigi Durbin-Watson
testi ile belirlenmistir. Durbin-Watson test degerlerinin 1,5-2,5 arasinda olmasi
degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigini ifade etmektedir (Kalayci, 2006:
267). Asagida her bir analiz dénemi i¢in model sonuglarini gdsteren tablolar
incelendiginde Durbin-Watson test degerleri yukarida deginilen sinirlar arasinda
kaldig1 i¢in modelde otokorolesyon olmadigi anlasiimaktadir. Modelde
kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina iligkin bilgiler ise ek
Tablo 1,2,3,4 ve 5’de sunulmustur. Ek tablolar incelendiginde korelasyon
katsay1 degerlerinde 0,9’a esit veya biiyiik olan deger olmadig1 i¢in modelde
coklu dogrusallik probleminin de olmadigini sdyleyebiliriz. Caligmaya iligkin
analiz sonuclar1 her bir donem i¢in ayr1 birer tablo halinde agsagida sunulmustur.
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Tablo 1: 2005 Yili CSG Model Sonuclart

MODEL R’ Diizeltilmis R | Durbin-Watson F Anlamlilik
CSG 0,352 0,297 1,885 6,392 0,000
Model Standartlastirilmamis Standartlastirilmisg

Katsayilar Katsayilar
CSG B Standart B t Anlamlilik

hata

Sabit 0,661 0,158 4,195 0,000*
KAL -0,075 0,036 -0,186 -2,103 0,037**
AKO -0,316 0,259 -0,224 -1,221 0,224
OSKO 0,079 0,046 0,176 1,702 0,091 ***
FAVOK -0,047 0,084 -0,073 -0,561 0,575
BUY -0,036 0,035 -0,117 -1,015 0,312
SDH -0,001 0,001 -0,073 -0,990 0,324
ADH 0,001 0,001 -0,250 -3,589 0,001*
BKM 0,090 0,100 0,086 0,900 0,370
NKM -0,052 0,138 -0,056 -0,379 0,706
DVA -0,401 0,065 -0,469 -6,206 0,000*
TBQ -0,004 0,009 -0,036 -0,479 0,633
LNP -0,010 0,008 -0,089 -1,204 0,231

*%]1 anlamlilik diizeyi
** %5 anlamhilik diizeyi
**%0510 anlamlilik diizeyi

Tablo 1’den de goriildiigii iizere modelin bir biitiin olarak anlamliligini
test etmeyi saglayan varyans analiz sonucu (F degeri= 6.392,
Anlamlilik=0,000); modelin bir biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugunu
gostermektedir. Tablo 1 incelendiginde regresyon analizi sonucunda modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi
aciklama oraminin (Diizeltilmis R*) %29,7 oldugu goriilmektedir. 2005 yili igin
igletmelerin ¢caligma sermayesi gereksinimini; kaldirag orani, aktif karlilik orani,
faiz amortisman ve vergi Oncesi kar marji, satiglarda biiyiime, stok devir hizi,
net kar marj1, duran varlik orani, tobing’su ve sirketlerin piyasa degeri negatif
yonde etkilerken diger degiskenler pozitif yonde etkilemektedir. Bununla
birlikte istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise calisma
sermayesi gereksinimini, %1 anlamlilik diizeyinde alacak devir hizi ve duran
varlik orani, %5 anlamlilik diizeyinde kaldirag orani, %10 anlamlilik diizeyinde
ise 0zsermaye karlilik orani etkilemektedir. Bu sonuglara gore, 2005 yili igin
belirtilen 6rneklem ve model temel alindiginda caligsma sermayesi gereksinimini
kaldira¢ orani ve duran varlik oranindaki biliylime azaltmakta, buna karsin
alacak devir hiz1 ve 6zsermaye karlilig1 oranindaki biiylime ise artirmaktadir.
Bu durumda 2005 yili i¢in calismanin amaci kapsaminda olusturulan
hipotezlerden hipotez 1, hipotez 3, hipotez 7 ve hipotez 10 reddedilmistir. Diger
bir ifade ile 2005 yili imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin galigma
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sermayesi gereksinimi ile kaldirag orani, 6zsermaye karlilik orani, alacak devir
hiz1, duran varlik oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

Tablo 2: 2006 Yili CSG Model Sonuclar:

MODEL R’ Diizeltilmis R | Durbin-Watson F Anlamlilik
CSG 0,385 0,333 1,829 7,313 0,000
Model Standartlastirilmamis Standartlastirilmisg

Katsayilar Katsayilar
CSG B Standart B t Anlamlilik

hata

Sabit 0,656 0,171 3,846 0,000*
KAL -0,100 0,048 -0,232 -2,091 0,038**
AKO -0,281 0,224 -0,240 -1,256 0,211
0OSKO 0,000 0,003 -0,008 -0,108 0,914
FAVOK -0,306 0,197 -0,260 -1,555 0,122
BUY 0,046 0,044 0,076 1,046 0,297
SDH 0,000 0,000 0,033 0,385 0,701
ADH 0,001 0,001 -0,350 -5,124 0,000*
BKM 0,337 0,130 0,282 2,594 0,010%*
NKM 0,049 0,199 0,055 0,247 0,805
DVA -0,443 0,078 -0,455 -5,686 0,000*
TBQ -0,019 0,013 -0,112 -1,479 0,141
LNP -0,009 0,009 -0,078 -1,052 0,295

*%]1 anlamlilik diizeyi
** %5 anlamhilik diizeyi
**%0510 anlamlilik diizeyi

Tablo 2 incelendiginde regresyon analizi sonucunda modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama
oranmnin (Diizeltilmis R?*) %33.3 oldugu goriilmektedir. 2006 yili igin
isletmelerin ¢caligma sermayesi gereksinimini; kaldirag orani, aktif karlilik orani,
faiz amortisman ve vergi Oncesi kar marji, duran varlik orani, tobing’su ve
sirketlerin piyasa degeri negatif yonde etkilerken diger degiskenler pozitif
yonde etkilemektedir. Bununla birlikte istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri
dikkate alindiginda ise c¢aligma sermayesi gereksinimini, %! anlamlilik
diizeyinde alacak devir hizi1 ve duran varlik orani, %5 anlamlilik diizeyinde
kaldirag orani ve briit kar marj1 etkilemektedir. Bu sonuglara gore, 2006 yili igin
belirtilen 6rmeklem ve model temel alindiginda ¢aligma sermayesi gereksinimini
kaldira¢ orani ve duran varlik oranindaki biiylime azaltmakta, buna karsin
alacak devir hiz1 ve briit kar marjindaki biiyiime ise artirmaktadir. Bu durumda
2006 y1l1 i¢in ¢alismanin amaci1 kapsaminda olusturulan hipotezlerden hipotez 1,
hipotez 7, hipotez 8 ve hipotez 10 reddedilmistir. Diger bir ifade ile 2006 yili
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimi
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ile kaldirag orani, alacak devir hizi, briit kar marj1 ve duran varlik orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Tablo 3: 2007 Yili CSG Model Sonuclar:

MODEL R’ Diizeltilmis R> | Durbin-Watson F Anlamlilik
CSG 0,383 0,331 1,696 7,308 0,000
Model Standartlastirilmamis Standartlastirilmig

Katsayilar Katsayilar
CSG B Standart B t Anlamlilik

hata

Sabit 0,801 0,171 4,692 0,000*
KAL -0,127 0,036 -0,257 -3,518 0,001*
AKO -0,173 0,169 -0,120 -1,025 0,307
0OSKO 0,002 0,040 0,004 0,040 0,968
FAVOK -0,144 0,123 -0,246 -1,171 0,243
BUY -0,029 0,059 -0,042 -0,501 0,617
SDH -0,001 0,001 -0,065 -0,972 0,333
ADH 0,001 0,001 -0,288 -4,248 0,000*
BKM 0,206 0,125 0,212 1,644 0,102
NKM -0,015 0,012 -0,235 -1,319 0,189
DVA -0,436 0,069 -0,483 -6,318 0,000*
TBQ -0,023 0,015 -0,108 -1,477 0,142
LNP -0,015 0,009 -0,122 -1,684 0,094 ***

*%]1 anlamlilik diizeyi
** %5 anlamhilik diizeyi
**%0510 anlamlilik diizeyi

Tablo 3 incelendiginde regresyon analizi sonucunda modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama
oraniin (Diizeltilmis R*) %33.1 oldugu gériilmektedir. Tablo 3 incelendiginde
2007 yili i¢in isletmelerin ¢aligma sermayesi gereksinimini; kaldirag orani, aktif
karlilik orani, faiz amortisman ve vergi Oncesi kar marji, net satislardaki
bliyiime, stok devir hizi, net kar marji, duran varlik orani, tobing’su ve
sirketlerin piyasa degeri negatif yonde etkilerken diger degiskenler pozitif
yonde etkilemektedir. Bununla birlikte istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri
dikkate alindiginda ise ¢alisma sermayesi gereksinimini, %I anlamlilik
diizeyinde kaldirag orani, alacak devir hizi ve duran varlik orani, %10
anlamlilik diizeyinde piyasa degeri etkilemektedir. Bu sonuglara gore, 2007 yil
icin belirtilen o6rneklem ve model temel alindiginda calisma sermayesi
gereksinimini kaldirag orani, duran varlik orani ve piyasa degerindeki biiyiime
azaltmakta, buna karsin alacak devir hizindaki biiylime ise artirmaktadir. Bu
durumda 2007 y1ili i¢in ¢alismanin amaci kapsaminda olusturulan hipotezlerden
hipotez 1, hipotez 7, hipotez 10 ve hipotez 12 reddedilmistir. Diger bir ifade ile
2007 yili imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin ¢alisma sermayesi
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gereksinimi ile kaldirag orani, alacak devir hizi, duran varlik orani ve piyasa
degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4: 2008 Yili CSG Model Sonuclar:

MODEL R’ Diizeltilmis R® | Durbin-Watson F Anlamlilik
CSG 0,630 0,598 2,188 19,835 0,000
Model Standartlastiriimamis Standartlastirilmig

Katsayilar Katsayilar
CSG B Standart B t Anlamlilik

hata

Sabit 0,690 0,164 4,195 0,000*
KAL -0,352 0,043 -0,729 -8,146 0,000*
AKO -0,229 0,183 -0,174 -1,250 0,213
OSKO -0,030 0,019 -0,102 -1,600 0,112
FAVOK -0,048 0,142 -0,028 -0,340 0,734
BUY 0,020 0,017 0,123 1,183 0,239
SDH -0,001 0,001 -0,218 -2,008 0,047**
ADH -0,001 0,001 -0,067 -1,253 0,212
BKM 0,090 0,111 0,056 0,810 0,419
NKM 0,051 0,075 0,064 0,680 0,498
DVA -0,652 0,074 -0,555 -8,860 0,000*
TBQ -0,093 0,031 -0,168 -2,959 0,004*
LNP 0,003 0,008 0,020 0,347 0,729

*%]1 anlamlilik diizeyi
** %5 anlamhilik diizeyi
**%0510 anlamlilik diizeyi

Tablo 4 incelendiginde regresyon analizi sonucunda modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama
oranmin (Diizeltilmis R?*) %59.8 oldugu goriilmektedir. 2008 yili igin
isletmelerin ¢caligma sermayesi gereksinimini; kaldirag orani, aktif karlilik orani,
0zsermaye karlilik orani, faiz amortisman ve vergi oncesi kar marji, stok devir
hizi, alacak devir hizi, duran varlik orani, tobing’su ve sirketlerin piyasa degeri
negatif yonde etkilerken diger degiskenler pozitif yonde etkilemektedir.
Bununla birlikte istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise
caligma sermayesi gereksinimini, %1 anlamlilik diizeyinde kaldira¢ orani, duran
varlik oram1 ve tobing’su, %5 anlamlilik diizeyinde stok devir hizi
etkilemektedir. Bu sonuglara gore, 2008 yili i¢in belirtilen dérneklem ve model
temel alindiginda calisma sermayesi gereksinimini kaldira¢ orani, stok devir
hizi, duran varlik orani, tobinq’su degerindeki biiylime azaltmaktadir. Bu
durumda 2008 y1ili i¢in ¢aligmanin amaci kapsaminda olusturulan hipotezlerden
hipotez 1, hipotez 6, hipotez 10 ve hipotez 11 reddedilmistir. Diger bir ifade ile
2008 yili imalat sektoriinde faaliyet gOsteren isletmelerin ¢alisma sermayesi
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gereksinimi ile kaldirag orani, stok devir hizi, duran varlik oran1 ve tobing’su
degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Tablo 5: 2009 (1-9 ay) Dénemi CSG Model Sonuglart

MODEL R’ Diizeltilmis R® | Durbin-Watson F Anlamlilik
CSG 0,714 0,689 1,973 28,917 0,000
Model Standartlastiriimamis Standartlastirilmig

Katsayilar Katsayilar
CSG B Standart B t Anlamlilik

hata

Sabit 0,705 0,178 3,960 0,000*
KAL -0,467 0,037 -0,703 -12,635 0,000*
AKO -0,514 0,307 -0,152 -1,674 0,096***
0OSKO 0,012 0,030 0,024 0,393 0,695
FAVOK -0,004 0,087 -0,005 -0,048 0,961
BUY 0,003 0,022 0,010 0,151 0,880
SDH -0,001 0,001 -0,130 -1,921 0,057***
ADH 0,000 0,000 -0,030 -0,660 0,511
BKM 0,293 0,111 0,188 2,646 0,009*
NKM -0,066 0,044 -0,175 -1,512 0,133
DVA -0,827 0,069 -0,590 -11,975 0,000*
TBQ -0,035 0,017 -0,122 -2,042 0,043**
LNP 0,006 0,009 0,035 0,671 0,503

*%]1 anlamlilik diizeyi
** %5 anlamhilik diizeyi
**%0510 anlamlilik diizeyi

Tablo 5 incelendiginde regresyon analizi sonucunda modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi agiklama
oraninin (Diizeltilmis R?) %68.9 oldugu goriilmektedir. 2009/ (1-9 ay) dénemi
i¢in isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimini; kaldirag orani, aktif karlilik
orani, faiz amortisman ve vergi dncesi kar marji, stok devir hizi, net kar marji,
duran varlikk orani ve tobing’su degeri negatif yonde etkilerken diger
degiskenler pozitif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte istatistiksel olarak
anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda ise calisma sermayesi gereksinimini,
%1 anlamlilik diizeyinde kaldirag orani, briit kar marji ve duran varlik orant, %5
anlamlilik diizeyinde tobing’su degeri ve %10 anlamlilik diizeyinde ise aktif
karlilik orani ile stok devir hiz1 etkilemektedir. Bu sonuglara gore, 2009/ (1-9
ay) donemi igin belirtilen orneklem ve model temel alindiginda calisma
sermayesi gereksinimini kaldirag orani, aktif karlilik orani, stok devir hizi,
duran varlik orani ve tobinq degerindeki biiylime azaltmakta, buna karsin briit
kar marjindaki bliylime ise artirmaktadir. Bu durumda 2009/ (1-9 ay) donemi
icin ¢alismanin amaci kapsaminda olusturulan hipotezlerden hipotez 1, hipotez
2, hipotez 6, hipotez 10 ve hipotez 11 reddedilmistir. Diger bir ifade ile 2009/(1-
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9 ay) donemi i¢in imalat sektoriinde faaliyet goésteren isletmelerin calisma
sermayesi gereksinimi ile kaldira¢ orani, aktif karlilik orani, stok devir hizi,
duran varlik oran1 ve piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir.

V. Genel Degerlendirme ve Sonu¢

Kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler, gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarii yakindan etkilemektedir. Amerika’da 2008 yilinda
mortagage krizi ile baslayan kriz etkilerini tiim diinyada hissettirmistir.
Isletmelerin calisir vaziyetini siirdiirmesi igin gerekli olan calisma sermayesi
kriz donemlerinde isletmeler i¢cin daha da bir énem arz etmektedir. Ciinkii
isletmeler kar elde etmeksizin varligin1 devam ettirebilmesine karsin c¢alisma
sermayesinin yetersizligi halinde devamliliklarini saglayamayabileceklerdir.
Bundan dolay1 isletmeler igin c¢alisma sermayesi yOnetimi ve c¢aligma
sermayesinin belirleyicileri 6nemli olup isletmenin devamliligini, karliligini,
degerini ve risk diizeyini yakindan etkilemektedir.

IMKB’de islem goren imalat sanayi sektorii sirketlerinde ¢alisma
sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenlerin kriz 6ncesi ve kriz doneminde
farklilik gosterip gostermedigine iliskin sonuclar incelendiginde kaldira¢ orani
degiskeni, c¢alisma kapsamindaki tiim donemlerde c¢aligma sermayesi
gereksinimini negatif yonde etkilemektedir. Bu durum isletmelerin yabanci
kaynak kullanimindaki artisa paralel olarak hem kriz 6ncesi ve hem de kriz
donemlerinde calisma sermayesi gereksinimlerini azalttigini gdstermektedir.
Duran varlik oranina iligkin degisken ise, calisma sermayesi gereksinimini hem
kriz doneminde ve hem de kriz oncesi donemde kaldirag orani degiskenine
benzer sekilde negatif yonde etkilemektedir. Bu durum isletmelerin uzun
donemli yatirimlariin c¢alisma sermayesi gereksinimini azaltacagi sonucunu
ortaya koymaktadir. Aktif karlilik orani, kriz dncesi donemde ¢aligma sermayesi
gereksinimini etkilemezken krizin ikinci yilinda negatif yonde etkiledigi
gorilmistiir. Bu durum sirketlerin aktif karliliklarmi artirdikca c¢aligma
sermayesi gereksinimlerinin azalacagim gostermektedir. Stok devir hizi
degiskeni, kriz doneminde calisma sermayesi gereksinimini negatif yonde
etkilerken, kriz 6ncesi donemde bagimli degisken {izerinde istatistiksel agidan
bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Alacak devir hiz1 degiskeninde ise bu
durum tam tersi yoniinde oldugu tespit edilmistir. Yani bu degisken kriz
doneminde bagimli degisken iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamakta iken
kriz 6ncesi donemde bagimli degiskeni artirict yonde etkisi vardir. Tobin q
degiskeni ise, kriz Oncesi donemde c¢aligma sermayesi gereksinimini
etkilemezken kriz doneminde negatif yonde etkilemektedir. Bu degerin
hesaplanmas1 dikkate alindiginda toplam wvarliklar igerisinde ticari borg¢larin
artist ve sirketin piyasa degerinin artist ¢aligma sermayesi gereksinimini
azaltmaktadir.
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Bu c¢alisma kriz oOncesi ve kriz donemlerinde caligma sermayesi
gereksiniminin Dbelirleyicilerini ortaya koymasi yonil ile literatiire katki
saglamaktadir. Calismanin bulgular1 daha 6nce calisma sermayesi gereksinimi
lizerine yapilmis calismalar ile birlikte degerlendirildiginde benzer sekilde
kaldirag orani, aktif karlilik, Tobin q’su gibi degiskenlerin ¢aligma sermayesi
gereksinimi iizerinde belirleyici oldugu anlasgilmaktadir. Daha 6nce yapilmisg
calismalardan farkli olarak ise duran varlik orani, stok devir hiz1 ve alacak devir
hizinin da ¢aligma sermayesi gereksinimi iizerinde belirleyici oldugu bulgusuna
bu c¢alismada ulasilmistir. Bununla birlikte ileride yapilacak c¢aligmalarda,
IMKB’deki tiim sektorler ele alinarak sektdrler arasi calisma sermayesi
gereksiniminin kriz Oncesi ve kriz donemlerinde karsilagtirilmasi yapilabilir.
Ayrica yapilacak calismalarda firma ozellikleri ve sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalar1 gibi sirketlere has finansal olmayan 6zelliklerin dikkate alinmast
ve boylelikle degisken sayisinin artirilmasi daha kapsamli bir degerlendirme
yapilmasina imkéan saglayabilecektir. Ancak bdyle bir caligmada veri toplama
giicliigii de dikkate alinmalidir.
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