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Ozet

Finansin en 6nemli konularindan biri olan isletme sermayesi, bir tesisin faaliyete baslayabilmesi ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in kullanilan, kisa
siirede paraya doniisme 6zelligine sahip varliklar ve bu amagla yapilan harcamalardir. Isletme sermayesi unsurlar1 bilango aktifindeki dénen varliklardan
olusur. Bu dénen varliklarin yonetimi nakit, alacak ve stok yénetimi olarak {i¢ ana baslik altinda incelenmektedir. Isletmelerin tam kapasite ile calisabilmeleri,
Uretime kesintisiz devam edebilmeleri, mali sikintiya diismeden yiikiimliiliiklerini karsilayabilmeleri, is hacmini genisletebilmeleri, faaliyetlerini karli ve
verimli bir sekilde yiiriitebilmeleri agisindan isletme sermayesi olduk¢a dnemlidir.

Bu ¢aligmanin amaci1 mermer isletmelerinde isletme sermayesi yonetiminin etkisini tespit etmektir. Bu amagla ¢aligmada ilk once isletme sermayesi ve
finansmam hakkinda bilgilere yer verilmis, daha sonra da isletme sermayesi yonetimi ve mermer isletmeleri i¢in 6nemine deginilmistir. Bu ¢aligmada
Burdur’un Bucak ilgesinde faaliyet gosteren 30 mermer isletmesi lizerinde bir aragtirma yapilmistir. Arastirma sonucu anket yéntemiyle toplanan veriler SPSS
program ile analiz edilerek elde edilen bulgular ayrintili olarak irdelenmistir.

Yapilan arastirmalar sonucunda mermer isletmelerinde isletme sermayesi ihtiyacinin; isletmelerin buyiikliigii, faaliyet konulari, teknolojide yasanan
gelismeler, {ilkenin i¢inde bulundugu kriz donemleri gibi birgok faktdrden etkilendigi tespit edilmistir. Isletmeye yoneltilen demografik sorular ile likert tipi
sorulardan bazilar1 ¢apraz analize tabi tutulmustur. Isletmelerin biiyiidiikce isletme sermayesine duyulan ihtiyacin arttig1 ve isletmelerin bu gériis noktasinda
farkindaliga sahip olduklar1 gozlenmistir. Mermer isletmelerinin biiyiik ¢ogunlugunun orta O6lgekli isletmeler sinifinda yer almast ve ayri bir finans
departmaninin bulunmamast isletme sermayesi yonetiminin dnemini arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Sermayesi, Isletme Sermayesi Y 6netimi, Alacak-Nakit-Stok Y onetimi.

An Apphcation For Working Capital Research: Marble Business Practice

Abstract

Which is one of the most important issues of finance working capital, a facility can begin operations and activities used to sustain, in a short time has
become currency assets and property are expenditures for this purpose. Working capital consists of current assets in the balance sheet asset elements. This
current assets management of cash, receivables and inventory management are examined under three main headings. Businesses Operating at full capacity to
continue their activities without falling into financial difficulties and be able to meet its obligations in terms of working capital is very important. The aim of
this study in the marble business is to determine the effect of working capital management. In this study, primarily to working capital and financing
information is given, then the working capital management and marble were referred to the importance for businesses. In this study sub-districts in the district
of Burdur, which operates a research has been conducted on 30 marble business. The research outcome data collected by survey method was analyzed by
SPSS software and the data obtained were analyzed in detail.

As a result of research done in the marble business working capital requirements; The size of the company, nature of activities, developments in
technology, such as the crisis in the country that has been found to be affected by many factors. Some of the Likert-type questions posed to businesses with
demographic questions were subjected to cross-analysis. The need for businesses to grow and increase in working capital of enterprises has been observed to
have awareness of this view point. Classes take place in the majority of medium-sized businesses and the absence of a separate finance department marble
business increases the importance of working capital management.

Key Words: Working Capital, Working Capital Management, Receivables-Cash-Inventory Management.

1. Giris

Bir isletmenin iretim yapabilmesi, iretimine kesintisiz
devam edebilmesi ve olagan faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin
araclara, binalara, makinelere, biro malzemelerine yani uzun
stire kullanabilecegi sabit varliklara ihtiyaci vardir. Fakat
isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi igin yalnizca sabit
varhiklarm olmasi yeterli degildir. Uretimin gergeklestirilmesi
ve kesintisiz olarak devam edebilmesi i¢in nakit degerlere ve
isletmenin iiretmis oldugu {irlinleri satin alan miisterileri
finanse etmek amaciyla alacaklara kaynak ayirmak
gerekmektedir. Isletmelerde bu tiir kisa vadeli yatirimlara

isletme sermayesi denilmektedir (Aydin ve Digerleri, 2009:
111). Diger bir ifade ile isletme sermayesi; isletmelerin
faaliyetleri sonunda siirekli olarak sekil degistiren, mal ve
nakit akimi yaratarak isletmeye canlilik veren ve onun statik
konumdan dinamik konuma gelmesini saglayan sermaye
olarak tanimlanabilir (Erding, 2008: 224).

Isletme sermayesi yonetimi bir biitiin olup diger tiim
varhklarla ve kaynaklarla iliskisi bulunmaktadir. Isletme
sermayesi yonetimi sadece bir yilda paraya doniisen
varliklarin yonetimi yaninda diger varliklarin yonetimini de
kapsamaktadir. Hatta firmanin tiimiiniin yonetimini de
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icerecek bir genislikte ve diger boliimlerle iligkileri bulunan
bir 6zelliktedir (Aksoy, 1993: 4).

Isletme sermayesi yonetimi, her bir donen varlik
unsurunun diizeyini belirlemek ve bu unsurlarn ne sekilde
finanse edilecegi ile ilgilenmektedir. isletmelerde isletme
karliigmin en oOnemli belirleyicisi isletme sermayesi
yonetiminin basarisidir (Aydin ve Digerleri, 2009: 111).

Isletme sermayesinin etkin bir sekilde yonetilebilmesi,
risk ve kar arasindaki dengenin kurulmasma, boylece kisa
donemde ortaya ¢ikacak yiikiimliiliiklerin yerine getirilmeme
riskinin ortadan kaldirilmasina dolayis1 ile cari aktif ve
pasiflerin iyi bir sekilde planlanmasi ve kontroliini
icermektedir (Coskun ve Kok, 2011: 76).

2. Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi, isletmenin vadesi gelmis borclarini
karsilayabilme giicli yani kisa vadeli borglarmi ddeyebilme
imkanidir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012: 70).

Uretimin baslatilabilmesi igin gereken ve gider gruplarna
baglanan para ve krediye isletme sermayesi denir. Isletme
sermayesi kavrami igletmenin dénen varliklarini ifade etmek
icin kullanilmaktadir (Kaval, 2009: 4). Kaynaklarda isletme
sermayesi, caligma sermayesi veya doner sermaye gibi
isimlerle de anilmaktadir.

Muhasebecilere  gore isletme sermayesi, doénen
varliklardan kisa vadeli borglar diisiildiikten sonra kalan1 esas
alan likidite olgiisii olarak tanmimlanmaktadir (Biiker ve
Digerleri, 2010: 206).

Isletmelerin bilancosunda yer alan dénen varhklar isletme
sermayesini olusturur. Isletme sermayesi unsurlari bir yil
iginde paraya doniisebilen, dénen varlik toplamini olusturan
varliklardir. Bunlar nakitler, nakit benzeri varliklar, menkul
kiymetler, pesin 6denmis giderler alacaklar, stoklar ve diger
donen varliklardir (Salur, 2010: 29).

Isletmenin kurulmasi ve faaliyete gecmesiyle birlikte
giindelik faaliyetler kapsaminda karsilagilan hammadde,
is¢ilik, genel yonetim giderleri, enerji, bakim onarim, vergi,
sigorta gibi kisa vadeli giderlerin karsilanmasinda biiyiik
ol¢iide isletme sermayesinden yararlanilir (Poyraz, 2012: 48).

Isletme sermayesi isletmenin tam kapasite ile
calisabilmesi, tretime kesintisiz devam edebilmesi, is
hacmini genisletebilmesi, yiikiimliiliiklerini karsilayamama
riskini azaltmasi, kredi degerliligini arttirmasi, olaganiistii
durumlarda mali yonden zor durumlara diismesini 6nlemesi,
faaliyetini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi
agilarindan biiyiikk 6nem tasimaktadir (Aksoy, 1993: 45).
Ciinkii etkin bir isletme sermayesi yonetimi bir isletmenin
likidite riskini azaltmakta, is hacmini genisletmekte,
kredibilitesini artirmakta, tretimin devamliligimi saglayarak
faaliyetlerinin daha karli ve verimli bir sekilde yiiriitilmesini
saglamaktadir (Ergiil, 2011: 5).

Isletme  sermayesi  unsurlar1  sabit  varliklarla
karsilastirildiginda bazi agilardan farklilik géstermektedir. Bu
farkliliklar sunlardir (Aydin ve Digerleri, 2009: 112);

e Isletme sermayesi unsurlar1 kisa vadeli ve likittir,

e isletme sermayesi unsurlar1 béliinebilir &zellige

sahiptir,

e isletme sermayesi unsurlarinin hareketliligi fazla olup,

unsurlar birbirleri ile iliskilidir,

e Isletme sermayesi kararlari kisa zamanda revize

edilebilir,

e Isletme sermayesine yapilan yatirimlarm isletmenin
risk derecesi iizerine etkisi sinirlidir.

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla gesitli
harcamalarda bulunurlar. Her isletmede gerekli fon miktar
degistigi gibi, degisik zamanlarda ayni isletmenin fon
ihtiyaglarinda da farkliliklar olabilmektedir (Aksoy, 1993:
16). Ihtiyag duyulan zaman ve duruma gore isletme
sermayesi; sirekli isletme sermayesi, degisken isletme
sermayesi ve olaganiistii isletme sermayesi olmak iizere lige
ayrilarak incelenebilir.

e Siirekli Isletme Sermayesi; Isletme faaliyetlerinin en
ist diizeyde bulunmast halinde faaliyetlerin
aksamadan yiiriitilmesine olanak saglayan minimum
donen varlik toplammdir. Sabit isletme sermayesi
olarak da nitelendirilir. Uzun vadeli kaynaklar ile
finanse edilmesi tercih edilir.

e Degisken Isletme Sermayesi; Isletmelerin mevsimlik
ve  devresel dalgalanmalar  sonucu isletme
sermayesinden ayrica ihtiyag duyduklari sermayedir.
Kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilir. Gegici olarak
veya araliklarla ihtiyag duyulan degisken isletme
sermayesi, isletmelerin sabit igsletme sermayelerine ek
olarak bulundurmalar1 gereken isletme sermayesini
ifade etmektedir. Degisken igletme sermayesi
mevsimlik ve devresel isletme sermayesi olarak ikiye
ayrilmaktadir.

e Olaganiistii Isletme Sermayesi; Yangmn, savas,
deprem, sel, grev, sikiyonetim gibi durumlarda
karsilastiklar1 ~ giigliikleri kismen gidermek igin
bulundurduklar1 isletme sermayesidir. Kisa vadeli
borglanma ile karsilanmalidir (Salur, 2010: 36).

Isletme sermayesinin  finansmaninda uzun vadeli
kaynaklardan yararlanma finansal riski azaltmakta, ihtiyatli
olmayr saglamakta ancak Kkarliligin azalmasma neden
olmaktadir. Isletme sermayesinin finansmaninda uzun vadeli
borca kars1 kisa vadeli bor¢lanmadan yararlanmanin esneklik,
saglanabilme kolayligi ve maliyetler yoniinden avantaji
bulunmaktadir.

Isletme sermayesi diizeyi biiyilk oranda finans
yoneticisinin risk alma tutumuna baghdir. Yiiksek risk alarak
isletme sermayesinin olusturulmasi atilgan (atak) finanslama
stratejisi olarak bilinir. Cok diisiik risk alarak isletme
sermayesi diizeyinin belirlenmesine ihtiyatli finanslama
stratejisi denilirken, normal (dengeli) finanslama stratejisi bu
iki ug arasinda yer almaktadir.

e Atilgan (Atak) Finanslama Stratejisi; Donen varliklara
daha az yatirim yapilarak, likiditenin diisiik tutulmasi
ve risk  diizeyinin  arttirlarak  varliklarin
olusturulmasidir.

e TIhtiyath Finanslama Stratejisi; Donen varliklara daha
fazla yatirim yapilarak, likiditenin yiiksek tutulmasi ve

risk diizeyinin diigiirtilerek varliklarin
olusturulmasidir.
e Normal (Dengeli) Finanslama Stratejisi; Duran

varliklarla, isletme sermayesinin siireklilik gosteren
kismmin  uzun  vadeli  kaynaklarla, isletme
sermayesinin dalgalanma gosteren kisminin kisa
vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir (Aydin ve
Digerleri, 2009: 117).
Isletme sermayesi unsurlar1 igerisinde nakit anahtar bir
role sahiptir. Sabit varliklarin alinip yatirimin tamamlanmas,
firmanin ¢aligmalarinin siirdiirtilmesi hep nakit kullanimiyla
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gergeklestirilir. Hammadde ve malzemelerin satin alinmast,
calisanlara ticretlerinin 6denmesi, yonetim ve her tiirlii gider
6demelerinin yerine getirilmesinde yine nakit gerekmektedir.
Kisaca firmanm giinliik faaliyetlerinin yiiriitilmesinde ve
hemen her adimda nakit unsuru kullanilmaktadir. Buradan da
anlasilacag: lizere isletmeler gesitli amaglarla biinyelerinde
nakit bulundururlar. Bunlar (Yildirim, 2006: 130);

e  Muamele (islem) amagl nakit bulundurma,

e Ihtiyat (tedbir) amagl nakit bulundurma,

e  Spekilasyon amagli nakit bulundurmadir.

Firmanm bulunduracagr nakit tutarinin fazla ya da az
olmasi ¢esitli sakincalar yaratmaktadir. Bu sakincalari
ortadan kaldiracak bi¢imde nakit yonetiminin amaci;
isletmenin finansal yilikiimliiliklerinde sikintiya girmeksizin,
faaliyetlerin etkinligini diigirmeden, karliligt miimkiin
oldugunca artiracak bigimde bulundurulacak nakit tutarini
ayarlamaktir. Nakit ve nakit benzeri varliklar likidite derecesi
acisindan alacaklar ve stoklara gore en likit olan varliklardir.

Isletmeler igin nakit anahtar bir role sahip olmasna ve
hemen her isletmenin faaliyetlerini yiirlitmesinde nakdi tercih
etmesine ragmen, tiim islemlerin her zaman nakitle yerine
getirilmesi miimkiin degildir. Cesitli nedenlerle faaliyetlerin
vadeli olarak yapilmasi s6z konusu olabilir (Aksoy, 1993:
195).

Alacaklar, isletmenin normal faaliyetleri ve ¢esitli
nedenlerle ii¢iincii kisilerle olan iligkileri sonucu meydana
gelir. Alacaklar1 doguran isletmenin kredili mal veya hizmet
satiglaridir (Biiker ve Digerleri, 2010: 275). Alacaklar,
isletme sermayesi unsurlart igerisinde likidite derecesi
agisindan nakitler ve nakit benzeri varliklardan sonra yer
alirlar.

Alacaklarin  yonetiminde temel amag, karlilik ile
alacaklara bagli olarak ortaya ¢ikan maliyetler arasindaki
iliskinin belirlenip, hangi dlzeyde bir alacak hacminin
igletme i¢in daha karli olacagmnin arastirilmasidir (Giil, 1996:
118).

Alacaklarin yonetiminin, firmanin para girisi, karlilig
veya finansman gereksinimi tizerinde énemli etkileri vardir.
Alacak yonetiminde etkinlik saglamakla firma, para girigini
hizlandirabilecegi gibi, karlilig: arttirabilir ve ayn1 is hacmini,
miisterilerine daha az kaynak baglamak yolu ile g¢evirebilir
(Yildirmm, 2006: 95).

Stok  yonetimi  isletmenin  normal  faaliyetlerini
yiritebilmek igin satmak Uzere urettigi ya da satin aldigi
varliklarin kontroliinii icermektedir. Stok yonetiminin amact
ise isletmenin karliligini arttirmak igin tiim stok maliyetlerini
minimuma indirecek stok seviyesini belirlemektir (Aydin ve
Digerleri, 2009: 157).

Stoklar, likidite derecesi agisindan diger dénen varliklara
gore en az likit olanidir. Bu ozelliginden dolayi, stok
yonetiminde yapilan bir hatanin, diizeltilmesi zaman alir ve
isletmenin karliligma olumsuz etki yapabilir. Isletme
sermayesi igerisinde nakdin ve alacaklarin yonetiminden
isletmede kimlerin sorumlu oldugu daha belirgin olmasina
ragmen, stoklarin sorumlulugu daha genis bir gruba
yayilmaktadir. (Satin alma ydneticisi, iretim yoneticisi,
pazarlama yoneticisi, finans yoneticisi gibi.) Bu oOzellikleri
itibariyle stoklar, isletme sermayesi yonetimi igerisinde ayri
bir yere sahiptir ve stoklarin ydnetimi, igletmenin
performans: lizerinde dogrudan etkilidir (Calis, 2010: 60).

Stok yonetimiyle stok hareketleri stirekli olarak kontrol
edilir. Stok yonetiminde ©Onemli nokta, en kuiglk stok

yatirimimna karsi, en iyi hizmeti verebilmektir. En iyi hizmet
diizeyi icin stoksuz kalma olasiligint en kiigiik orana
indirgemeli ve isletmenin karmi maksimize edecek sekilde
stok yonetimi ve stok planlamasi yapmasi gerekmektedir
(Bilgin, 2013: 6).

Isletme sermayesinde etkinligin saglanmasi, isletme
sermayesini olusturan unsurlarin her birinde etkinligin
saglanmasi ile miimkiindiir. Bu nedenle igletme sermayesini
olusturan unsurlarin bir biitiin olarak degerlendirilmesi
gerekir.

3. Literatar
Son yillarda isletme sermayesi yonetimiyle ilgili yapilan
calismalarmn arttigi  gorilmektedir. Tirkiye’de isletme

sermayesi yonetimi, politikalar1 ve karlilikla iliskisi, nakit
dontisiim siireci, alacak doniisiim siireci ve stok doniisim
stirecine iligkin yapilan ¢aligmalar agagida sunulmustur.

Yiicel ve Kurt (2002), IMKB’de islem géren 167 firmanm
1995-2000 yillar1 verilerini kullanarak karlilik ve likidite
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Buna gore nakit doniis siiresi,
hem sektdrler itibari ile hem de firma 6lgegine gore farklilik
gostermekte ve firma karlihigr ile ters yonlii bir iliski
sergilemektedir.

Arslan (2003), KOBI’lerin calisma sermayesi ve finansal
yonetim uygulamalarini ortaya koymak amaciyla Ankara
ilinde faaliyet gosteren 111 isletme iizerinde calismistir.
Farkli sonuglarin gézlemlendigi aragtirma bulgularina gore;
KOBI’lerin yatirim projelerini degerlendirirken geri ddeme
siiresini daha ¢ok kullanmakta, yatirimlarin finansmani
acisindan tercihlerinde banka kredileri 6z kaynaklarm 6niine
gecmekte, calisma sermayesi yonetiminde nakit bitcesi ve
6denmeyen borglarn izlenmesine énem vermekte olduklari
saptanmistir.

Oz ve Gingér (2007) IMKB’ye kayith 68 imalat
firmasinin  1992-2005 yillarint ele aldiklar1 c¢aligmalarinda
firmalarmn alacak devir hizi, borg¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve
net ticaret siresinin incelendigi isletme sermayesi
yonetiminin firma karlhiligina etkisini incelemislerdir. Alacak
devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret
siresinin firma karliligiyla negatif iliskili oldugunu,
satiglardaki biiylime ile mali duran varliklarin karliliga pozitif
ve anlaml1 etkisinin oldugunu géstermislerdir.

Erding (2008), konaklama isletmelerinde isletme
sermayesine olan bakis agisini belirleyerek, isletme sermayesi
etkinligini incelenmeye c¢aligmugtir. Antalya’da yer alan 5
yildizli  konaklama isletmelerinde c¢aligsmalar yapmis;
isletmelerin  igletme sermayesi ihtiyacinin isletmenin
biiyiikliigiine, acik bulundugu siireye, yer aldigi bolgeye vb.
birgok faktdrden etkilendigi sonucuna ulasmustir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), 1998-2007 yillarinda
IMKB’de faaliyette bulunan iiretim firmalarmm ii¢ aylik
finansal tablolarindan hareketle yatay kesit regresyon analizi
yapmisg ve NDS, ADS, SDS ile karlilik arasinda énemli bir
negatif iliski tespit etmistir.

Sen ve Orug (2009), NDS ve bilesenleri ile karlilik
arasindaki iligkiyi hem genel 6rneklem hem de her bir sektor
icin ayr1 bir model olusturarak incelemis ve NDS, ADS ve
SDS ile karhilik arasinda negatif yonli, BDS ile karlilik
arasinda ise tekstil sektorii hari¢ diger sektorlerde pozitif
yonlii bir iligki elde etmistir.

Uyar (2009), 2007 yil1 166 iiretim isletmesi i¢in yaptigi
calismasinda isletme sermayesi politikalar1 gostergelerinden
olan nakit dongiisii ile firma biiyiikliigii ve karlilik arasindaki
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iliskileri incelemis ve negatif bir iliskinin var oldugunu tespit
etmistir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), imalat firmalarinda
isletme sermayesi gereksiniminin belirleyicileri iizerine
2005-2010 yillart igin yaptiklart ¢alismalarinda kaldirag orani
ve duran varlik oranindaki artigim hem kriz éncesi hem de
kriz donemlerinde isletme sermayesi gereksinimini azalttigini
tespit etmiglerdir.

Coskun ve Kok (2011), isletme sermayesi ydnetiminin
karlilik iizerine etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda 1991-
2005 déneminde IMKB’de faaliyet gdsteren 74 firmanm
yillik  verilerinden olusan dinamik panel veri setini
kullanmiglardir. Dinamik panel veri analizi yontemiyle,
Sistem-GMM tahmin tekniginin uygulandigi ¢alismada,
sektore gore agresif yatirim politikasi izleyerek alacak tahsil
siresini  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 ulagilmistir. Ayrica
borg ddeme siiresi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Buna gore bor¢ Odeme siiresinin artirilmasi
suretiyle agresif bir finansman politikasi izlenmesi karlilig
artirabilmektedir.

Sahin (2011), calismasmnda IMKB’ye kayith olarak
faaliyet gosteren imalat sirketlerinin isletme sermayesi
politikalarinin firma basaris1 tizerindeki etkileri panel veri
analizini kullanarak arastirmigtir. Sirketlerin  2005-2010
yillar1 incelemeye alinmig, isletme sermayesi yatirim
politikasim1 ~ belirlemede doner varliklar/toplam  aktif
(DVITA), isletme sermayesi finansman politikasimni
belirlemede ise kisa vadeli borglar/toplam aktif (KVB/TA)
oranlar1 kullamilmistir. Yapilan analizlerden Tiirkiye’deki
imalat sirketlerinin performanslarini arttirabilmeleri i¢in hem
kriz dénemlerinde ve hem de krizin yasanmadigi durumlarda
koruyucu isletme sermayesi yatirnm ve finansman
politikalarin1 benimsemelerinin daha faydali olacagi sonucu
elde edilmistir.

Dursun ve Ayrigay (2012), isletme sermayesi ile briit kar
arasmndaki iliskiyi belirlemek amactyla IMKB’ye kayitli 120
adet tiretim ve ticaret isletmesinin yillik verilerinden olusan
ve 1200 gozlemi kapsayan panel veri setini kullanmistir.
Calismada kurgulanan modellerde, IMKB’ye kayith
igletmelerde farkli degiskenlerle farkli diizeylerde ifade
edilen isletme sermayesinin, briit karlilik oranlari ile
iligkilerinin teorik beklentiyle uyumlu oldugu goriilmektedir.
Ayrica  kurgulanan  modellerde, isletme sermayesi
degiskenleri ile briit karlilik arasinda negatif iliski oldugu
tespit edilmistir.

Cakir ve Kiiciikkkaplan (2012), tarafindan yapilan
¢alismanm amaci firmalarin igletme sermayesi unsurlarmin
firmanin karlilig1 ve piyasa degeri iizerindeki etkisini tespit
etmektir. Bu amagla calismada, IMKB’de islem goren 122
adet dretim firmasmin 2000-2009 yillar1 arast verileri
kullanilmigtir. Panel veri analizinden elde edilen sonuglar,
isletme sermayesi unsurlarindan cari oran ve kaldirag
orannin aktif karliligiyla negatif iligkili oldugunu, asit test
orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise karlihiga pozitif
ve anlamli etkisinin oldugunu gostermistir. Diger taraftan
isletme sermayesi unsurlari ile 6z sermaye karlilig1 ve piyasa
degeri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Poyraz (2012), yapmis oldugu caligmasinda isletme
sermayesi finanslama stratejilerinin  karlililk  {izerindeki
etkilerini ortaya koymayr amacglanmistir. Bu amagla

Akbank’in finansal tablolarindan elde edilen oranlar
yardimiyla finanslama stratejisi ve karlilig1r arasindaki
iliskinin diizeyi belirlenmeye c¢alisilmistir. korelasyon ve
coklu regresyon analizleri yapilmistir. Ozellikle cari oran
degisimlerinin karlilik oranlar1 iizerinde (ters yonlii olmak
tizere) onemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

4. isletme Sermayesi Uygulamalarina Yonelik Mermer
isletmeleri Uzerinde Bir Arastirma

Isletme sermayesi, isletmenin faaliyetlerini aksatmadan
stirdiirebilmesine olanak veren doner varliklarin parasal
degerini ifade etmektedir. iklim sartlari, talep yetersizligi,
altyapt ve finansman yetersizligi, enerji fiyatlarinin
yiksekligi, tasima ve ulastirmadaki giicliikler, rakip
isletmelerin diisiik fiyat politikasi, tretim kapasitesinin
hammaddeyi  karsilayamamasi, makine ve techizat
fiyatlarinin yiiksekligi, yeterli sayida ve kalifiye personel
olmamasi gibi faktdrler mermer isletmelerinde isletme
faaliyetlerinin aksamasma sebep olmaktadir. Dolayist ile
mermer isletmelerinin isletme sermayesi ihtiyacina neden
olan isletme ici faktdrlerden etkilendigi gibi isletme disi
faktorlerden de olduk¢a kolay etkilenen bir yapiya sahip
olduklari goriilmektedir. Bu da emek yogun ¢alisilan mermer
isletmelerinde isletme i¢i aksakliklarin giderilmesinde isletme
sermayesi yonetimine daha fazla odaklanilmasi noktasinda
gerekliligi ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu bolimde mermer isletmelerinde isletme sermayesi
yonetimi uygulamalar1 {izerine bir arastirmaya yer verilmistir.
Boliimde sirasiyla arastirmanin amaci, Onemi, kapsami,
yontemi, kisitlar1 ve veri analizinde kullanilan ydntem
aciklanacak ve sonrasinda arastirmada elde edilen bulgular
degerlendirilecektir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu aragtirmanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir
yer tutan mermer sektdrinde faaliyet gosteren mermer
isletmelerinin isletme sermayesi ydnetiminin uygulamalari
konusunda bilgi edinmektir.

Mermer isletmelerinin yukarida bahsedilen nedenler
yanisira sektorde yer alan vade siirelerinin uzun olmasi,
stoklama maliyetlerinin yiiksek olmasi gibi nedenler alacak

devir hizmt ve stok devir hizin1 olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu durumda isletmenin nakit akisina
yansimaktadir. Ve  isletmenin  faaliyet = dongiisiin

yavaglatmakta dolayisi ile isletme sermayesit yonetiminin
etkinligini zayiflatmaktadir.

Mermer isletmelerinin  s6z konusu olumsuzluklardan
kurtulabilmeleri ve isletmelerini karla sonuglanan faaliyetlere
yoneltebilmeleri ancak iyi tasarlanmis ve gelistirilmis etkin
bir isletme sermayesi yonetimi uygulanmasi ile gergeklesir.

Bu nedenle ¢alisma, mermer isletmeleri ile isletme
sermayesi yonetiminin {izerine yapilan bir ¢aligma olmasi ve
gelecekte ayni konu hakkinda yapilacak arastirmalara
referans gosterilebilecek nitelik tagimasi nedeniyle onem
tasimaktadir.

4.2. Arastirmanin Evreni, Orneklemi ve Yontemi

Arastirmanin evreni Burdur’un Bucak ilgesinde faaliyet
gosteren mermer isletmelerinden olugmaktadir. Arastirmanin
orneklemi ¢izilen evren igerisinden rastlantisal olarak segilen
Burdur-Bucak Organize Sanayi Boélgesinde yer alan 41
mermer igletmesidir. Caligma tanimlayict  bir nitelik
tasidigindan secilen mermer igletmesi sayisinin yeterli oldugu
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degerlendirilmektedir. Arastirmada 6rneklemi igerisinde yer
alan 41 isletmeye anket sorular1 yoneltilmis ve 30 isletmeden
geri doniis alinmistir.

Arastirma i¢in gerekli verilerin elde edilmesinde anket
yontemi  kullanilmistir.  Anket formu 44  sorudan
olusmaktadir. Bu sorulardan 4’ isletmenin  genel
Ozelliklerini 6lgen demografik sorulardan olugsmaktadir; 18’i
isletme sermayesi ihtiyacim etkileyen unsurlar; 7’si isletme
sermayesi kaynak secimini etkileyen faktorler; 15°i ise
isletme sermayesi yonetiminde farkindalik tespitini (nakit-
alacak-stok yonetimi konusunda farkindalik) 6lgen likert tipi
sorularindan olusmaktadir. Elde edilen wveriler SPSS-20
istatistik paket programi kullanilarak analiz edilmistir.

4.3. Arastirmamin Hipotezleri

Calismada olusturulan hipotezler ele, a=0,05 anlamlilik
diizeyinde test edilmistir. Arasgtirmanin temel hipotezleri
asagidaki gibidir:

Hl:isletme hukuki yapilar1 ile isletme sermayesi
ihtiyacimi etkileyen isletme i¢i faktorler arasinda anlamhi
farklilik vardar.

H2: lsletme hukuki yapilar1 ile isletme sermayesi
ihtiyacimi etkileyen isletme dis1 faktorler arasinda anlamli
farklilik vardur.

H3: Isletme hukuki yapilar1 ile isletme sermayesi kaynak
secimini etkileyen faktorler arasinda anlaml farklilik vardir.

H4: Isletme hukuki yapilari ile nakit yonetimi arasmnda
anlamli farklilik vardir.

HS5: Isletme hukuki yapilari ile alacak yonetimi arasmnda
anlamli farklilik vardir.

H6: Isletme hukuki yapilari ile stok ydnetimi arasmnda
anlamli farklilik vardir.

H7:isletme sermaye tutarlar1 ile isletme sermayesi
ihtiyacim etkileyen isletme i¢i faktorler arasinda anlamhi
farklilik vardir.

HS: Isletme sermaye tutarlar1 ile isletme sermayesi
ihtiyacimi etkileyen isletme dis1 faktorler arasinda anlamli
farklilik vardir.

H9: Isletme sermaye tutarlar1 ile isletme sermayesi
kaynak se¢imini etkileyen faktorler arasinda anlamli farklilik
vardir.

H10: Isletme sermaye tutarlar1 ile nakit yonetimi arasmda
anlamli farklilik vardir.

H11: Isletme sermaye tutarlar1 ile alacak yonetimi
arasinda anlamli farklilik vardir.

H12: isletme sermaye tutarlari ile stok ydnetimi arasmda
anlamli farklilik vardir.

4.4. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Aragtirma bulgularini analiz etmeden 6nce veri dosyasini
hazirlamak i¢in kayip veri u¢ deger, giivenilirlik test
edilmistir.

Kaywp veri: Her bir ankette cevabi bos birakilan
maddelerin toplam maddelere oran1 %15 ve yukarisi olup
olmadigma bakilmis. Bdyle bir anket olmadigi i¢in kayip
veriye atama islemi yapilmamaistir.

U¢ Deger: “Z” ve “T” puanlar1 + 3 ve — 3 (izerinde ankete
analiz rastlanilmamustir. Toplamda 30 anketlik veri analize
alinmustir.

Guvenilirlik: Gtivenilirlik analizi 6lgmede kullanilan
testlerin, anketlerin ya da Olceklerin ©zelliklerini ve
giivenilirliklerini degerlendirmek tizere gelistirilmis bir

yontemdir. Ankette yer alan tim ifadelerin guvenilirlik
analizi sonucunda Cronbach’s Alpha degeri 0,871 olarak
hesaplanmistir. Bu alfa degeri isletmelerin isletme sermayesi
uygulamalarmi dlgmeye yonelik olarak uygulanan anketin
kendi icinde oldukca giivenilir oldugunu gostermektedir
(Kalayci, 2008: 403).

Aragtirma kapsaminda yer alan anket verilerini analize
uygun hale getirdikten sonra ilk olarak ankette yer alan
demografik sorulara verilen cevaplara bakilacaktir.

Tablo 1. Demografik Bulgular

Kurulus Yili isletme Sayis: Yuzde (%)
(N)
1971-1990 arasi 1 3,3
1991-2010 arasi 24 80,0
2011 ve sonrasi 5 16,7

isletme Sayis:

(N)

Calisan Kisi Sayis1 Yuzde (%)

10-49 arasi 17 56,7
50-99 arasi 5 16,7
100-149 arast 4 13,3
150 ve Uzeri 4 13,3

isletme Sayis:

(N)

isletmenin Hukuki Y apis1 Yuzde (%)

Limited Sirket 26 86,7
Anonim Sirket 4 13,3
isletmenin Sermaye isletme Sayis: Yuzde (%)

Tutar: (N)
100.000-400.000 TL 5 16,7
401.000-700.000 TL 8 26,7
701.000-1.000.000 TL 4 13,3
1.000.000 TL Uzeri 13 43,3

Mermer isletmelerine yoneltilen demografik sorulara
verilen yanitlar1 yukarida goriilen tablo kapsaminda
yorumlanacak olunursa; mermer isletmelerinin % 80,0’inin
(24 isletme) 1991-2010 yillar1 arasmda, % 16,7 sinin (5
isletme) 2011 ve sonrast yillarda kuruldugu gézlenmistir.

Isletmelerde bulunan calisan sayisi ile ilgili oranlara
bakildiginda, isletmelerin % 56,7’si (17 isletme) 10-49 arasi
¢alisan bulundugunu, %16,7’sinde (5 igletme) 50-99 arasi
calisan bulundugu ve 100-149 arast ve 150 ve iizerinde
personel istihdam eden %13,3 (4 isletme) bulundugu
gorilmektedir.

Isletmelerin hukuki yapilarina bakildiginda biiyiik bir
kisminmn limited sirket seklinde kuruldugu ve bu oranin %
86,7 (26 isletme) oldugu tespit edilmistir. % 13,3’lik (4
isletme) kismmin da anonim sirket oldugu sonucuna
varilmustir.

Isletmelerin sermaye yapilarina bakildiginda ise %
43,3’tiniin (13 isletme) 1.000.000 TL {izeri, % 26,7sinin
401.000-700.000 TL arast, % 16,7 sinin (5 isletme) 100.000-
400.000 TL arasi, % 13,3%niin de (4 isletme) 701.000-
1.000.000 TL aras1 oldugu anlasiimaktadir.

Arastirmaya katilan isletmelere yoneltilen sorulara iliskin
hipotezler analiz etmeden o&nce isletmeye yoneltilen
demografik sorular ile likert tipi sorulardan bazilar1 c¢apraz
analize tabi tutulmustur.
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Tablo 2. Isletme Sermayesi Tutar1 ve Isletme Biiyiikliigiine iliskin Capraz Tablo Sonuglar

Isletme Sermaye Tutar Isletmemizin Biiyiik Olmasi Isletme Sermayesi Toplam
ihtiyacim Etkiler.
Kesinlikle Katihyorum | Katilmiyorum
Katiliyorum
Say1 1 4 0 5
100.000-400.000 TL i i7in biivii ; ;
llslf:tmemlzm‘buyuk olmast isletme sermayesi 14.3% 19,0% 0.0% 16.7%
ihtiyacim etkiler.
Say1 2 6 0 8
401.000-700.000 TL i izin biivii ; ;
llsl‘etmemlzm‘ biiyiik olmasi isletme sermayesi 28.,6% 28.,6% 0.0% 26.7%
ihtiyacin etkiler.
Say1 0 4 0 4
701.000-1.000.000 TL | j i bitvii : :
llslf:tmemlzm‘buyuk olmast isletme sermayesi 0.0% 19,0% 0.0% 13.3%
ihtiyacim etkiler.
Say1 4 7 2 13
1.000.000 TL Uzeri i i i bitvii ; :
llslf:tmemlzm‘buyuk olmast isletme sermayesi 57.1% 33,3% 100,0% 43,3%
ihtiyacin etkiler.
Say1 7 21 2 30
Toplam i izin biivii i i
llsl‘etmemlzm. biiyiik olmasi isletme sermayesi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
ihtiyacim etkiler.

Arastirmaya katilan igletmelerin “sermaye tutarlari” ile
“isletmenizin biiyiik olmasi sermaye tutarim etkiler”
sorular1 arasinda iligkiye bakildiginda isletmelerin ¢ogunlukla
bu gorise katildiklar1 gozlenmektedir. Mevcut goriise
katilmayan (2 isletme) yok denecek kadar azdir. Sermaye
tutar1 bilyiikligli ve isletme sermayesi ihtiyaci arasindaki
dogru orantili iliskiye ise en fazla sermaye biyikligi
1.000.000TL  ve  tzerindeki isletmelerin  katildig:

gozlenmektedir. Bunun nedeni ise, arastirmaya katilan
isletme sayilarinin ¢ogunlugunun sermaye araliginin bu
biiyiikliikte olmasi denilebilir. Ayrica isletmeler biiyiidiikge
isletme sermayesine duyulan ihtiyag¢ artacaktir. Yani isletme
sermayesi ihtiyact ile isletme biiylikliigii arasinda pozitif
yonli bir iligki s6z konusudur. Tablo 2 sonucu da bu goriisii
destekler nitelikte ortaya ¢ikmistir. Dolayist ile igletmeler bu
goriis noktasinda farkindaliga sahiptir.

Tablo 3. Isletme Hukuki Yapisi ve Fon Thtiyact Teminine iliskin Capraz Tablo Sonuglari

Isletmenizin Hukuki Y apist isletmemiz Fon ihtiyact Duydugunda Rahathkla ve Zamamnda Bunu Temin | Toplam
Edebilir.
Kesinlikle Katihyorum | Kararsizm | Katilmiyorum Kesinlikle
Katiliyorum Katilmiyorum
Say1 4 16 3 2 1 26
L‘imited Isletmemiz fon ihtiyac: duydugunda
Sirket rahathkla ve zamaninda bunu temin 66,7% 88,9% 100,0% 100,0% 100,0% | 86,7%
edebilir.
Say1 2 2 0 0 0 4
Anonim Isletmemiz fon ihtiyac: duydugunda
Sirket rahatlikla ve zamaninda bunu temin 33,3% 11,1% 0,0% 0,0% 0,0% 13,3%
edebilir.
Say1 6 18 3 2 1 30
Toplam Isletmemiz fon ihtiyact duydugunda
rahatlikla ve zamaninda bunu temin 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
edebilir.

Isletmelerin “hukuki yapiar” ile “isletmemiz fon
ihtiyaci duydugunda rahatlikla ve zamaninda bunu temin
edebilir” ifadesi birlikte degerlendirildiginde limited
sirketlerin %88,9’u (16 isletme) bu goriise katildiklar1 ve
anonim sirketlerin de olumsuz yonde bir goriis
bildirmedikleri gorilmektedir.

Arastirma kapsaminda yer alan 44 soru {iizerinden
capraz tablolara ulasmak ve sorulara yorum kazandirmak

miimkiindiir. Ancak bundan sonraki asamada farkli
gerceveden analiz sonuglarini gérmek amaciyla isletme
sermayesi uygulamalarma yonelik sorular ti¢ farkli boyuta
indirgenerek  bunlarin  ortalamalar1  hesaplanacaktir.
Ortalamalara iliskin hesaplama sonuglar1 ise Tablo 4’de
gortlmektedir.
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Tablo 4. Isletmelerin Isletme Sermayesi Uygulamalarina Yonelik Boyutlara fliskin Vermis Olduklari Cevaplarin

Ortalamalari
Boyutlar N Ortalamalar Standart Sapma
i ici 30 2,1370 ,54720
Isletme Sermayesi Ihtiyacim Etkileyen Unsurlar Isletme I¢i
isletme D11 30 2,2074 54957
Kaynak Secimini Etkileyen Unsurlar 30 2,4095 46212
Nakit Yonetimi 30 2,1867 52242
Isletme Sermayesi Yénetimine [liskin Unsurlar Alacak Yonetimi 30 2,4667 ,50195
Stok Ynetimi 30 2,0067 51501

Not: (i) n=30; (ii) 6l¢cek 1-Kesinlikle Katiliyorum, 2-Katiliyorum, 3-Kararsizim, 4-Katilmiyorum, 5- Kesinlikle Katilmiyorum.

Isletme sermayesi uygulamalarina yénelik yapilan
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ortalama farklilig1 goriilmemekle birlikte isletme i¢i unsurlara

arastirima kapsaminda isletmelere sorulan sorular ii¢ farkli
boyutla ele alinmaya calisilmigtir. Bunlar isletme sermayesi
ihtiyacin1 etkileyen unsurlar (isletme ici ve isletme dis1),
kaynak secimini etkileyen unsurlar ve isletme sermayesi
y6netimi ile ilgili unsurlardan (nakit, alacak ve stok yonetimi)
olusmaktadir.

Aragtirmaya  katilan  isletmelerin  vermis olduklart
yanitlarin ortalamalarini incelendiginde, isletme sermayesi
ihtiyacini etkileyen unsurlar igerisinde yer alan isletme dis1
unsurlarin (2,2074) ortalamaya sahip oldugunu isletme ici
unsurlarin  ise, (2,1370) ortalamaya sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durumda isletme sahiplerinin vermis
olduklar1 cevaplarda isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen
isletme i¢i ve isletme dist unsurlar arasinda ¢ok fazla

daha fazla katildiklart gézlenmektedir.

Isletme sermayesinde kaynak segimini etkileyen unsurlara
iligkin ortalamalara bakildiginda (2,4095) ortalamaya sahip
oldugu ve isletme sahiplerinin kaynak secimi ile ilgili
ifadelere agirlikli olarak katildiklar: goriilmektedir.

Isletme sahiplerinin isletme sermayesi ydnetimine
uygulamalarina yonelik farkindaliklarini 6lgmek amaciyla
sorulan sorular nakit-alacak ve stok yonetimi baglaminda ayri
ayr1 degerlendirilmistir. Buna gore; Isletme sermayesi
yonetimine iliskin unsurlardan alacak yonetimi (2,4667)
ortalama ile ilk sirada, ikinci olarak (2,1867) ortalama ile
nakit yonetimi, ticlincti ve son olarak da (2,0067) ortalama ile
stok yonetimi yer aldig goriilmektedir

Tablo 5. Isletme Sahiplerinin Isletme Sermayesi Yonetimi Uygulamalarina Yénelik Sorulara Vermis Olduklar1 Yamtlarin

Ortalamalari
SORULAR N Ortalamalar Standart
Sapma
Isletmemizin biiyiik olmasi isletme sermayesi ihtiyacimiz1 etkiler. 30 1,90 712
Isletmemizin faaliyet konusu isletme sermayesi ihtiyacini etkiler. 30 2,03 ,718
Cari aktif devir hizimin yiiksek olmasi isletme sermayesi ihtiyacimiz etkiler. 30 2,40 ,894
Kredili alis ve satislar isletme sermayesi ihtiyacimizi etkiler. 30 2,10 ,885
Alslarini biyiik partiler halinde yapan isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaci artar. 30 2,17 874
Uretimde gegen siirenin kisalmas: isletme sermayesi ihtiyacimizi azaltir. 30 2,13 ,819
Isletme yGneticisinin karakteri/risk karsisindaki tutumu isletme sermayesi ihtiyacimz etkiler. 30 2,10 ,960
Is(faaliyet) hacminin genisledigi donemlerde isletme sermayesi ihtiyacimiz artar. 30 2,17 ,791
Mallarin tedarik edilme sekilleri isletme sermayesi ihtiyacimiz etkiler. 30 2,23 817
Teknolojide yasanan gelismeler isletme sermayesi ihtiyacimizi etkiler. 30 1,97 ,718
Ulkenin iginde bulundugu kriz dénemlerinde isletme sermayesi ihtiyacimiz artar. 30 2,10 ,923
Mevsim degisiklikleri isletme sermayesi ihtiyacimiz etkiler. 30 2,53 1,074
Devletin vergi uygulamalarinda yaptig: yenilikler isletme sermayesi ihtiyacimiz etkiler. 30 2,13 973
Ekonomik istikrarsizlik isletme sermayesi ihtiyacimizi etkiler. 30 2,07 ,868
Enflasyon donemlerinde isletme sermayesi ihtiyacimiz artmaktadir. 30 2,23 ,898
Yeni finansal arag ve tekniklerin kullanimi isletme sermayesi ihtiyacimizi etkiler. 30 2,20 ,961
Isletmenin icinde bulundugu rekabet ortamu isletme sermayesi ihtiyacimiz etkiler. 30 2,33 1,124
Para ve sermaye piyasasinda yasanan gelismeler isletme sermayesi ihtiyacimiz etkiler. 30 2,30 ,837
1$letme sermayesi finansmaninda UVYK dan yararlanmak finansal riski azaltir. 30 2,27 ,828
Isletme sermayesi finansmamnda KVYK dan yararlanmak isletmenin esneklik kabiliyetini arttirir. 30 2,40 ,932
Isletme sermayesi finansmamnda KVYK dan yararlanmak isletme maliyetinde avantaj saglar. 30 2,40 ,855
1$letme sermayesi finansmaninda KVYK kullanilmasi finansal kaldiracin etkinligini arttirr. 30 2,37 ,765
Isletmede kaynak secimini gerceklestirmek icin KVYK lar donen varliklarla, UVYK lar duran 30 2,67 ,959
varliklarla finanse edilir.
UVYK kullaniminda kredi sozlesmelerine konulan simirlandirict hiikiimlerle yonetimin serbest 30 2,63 ,718
kalmas1 engellenebilir.
Isletmemiz fon ihtiyac1 duydugunda rahatlikla ve zamaninda bunu temin edebilir. 30 2,13 ,937
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Isletmemiz giinliik faaliyetleri gergeklestirmek, Gdemeleri zamaninda yapmak amaciyla nakit 30 2,07 ,740
bulundurur.

Isletmemiz nakit tahsilatim hizlandirmak igin cesitli araglardan yararlanmaktadir. 30 2,17 ,699
Isletme nakit vb. varliklarin yénetiminde ortaya cikabilecek sistematik riskleri asgari diizeye 30 2,23 817
indirmeye ¢alisir.

Nakit vb. varliklarin yonetimi isletmenin miidahale edemeyecegi sistematik olmayan risk grubu 30 2,20 ,961
icerisinde yer almaktadir.

Kredili satis yaptigimiz miisterilerimize uyguladigimiz nakit iskontosu oraninin arttirtlmasi ile 30 2,27 ,785
isletmemizin nakit akisi artar.

Vadesinde 6deme yapmayan miisterilerimizin kredi limitlerini daraltmak tahsilat etkinligimizi 30 2,67 1,093
arttirir.

Vadeli yaptigimiz satiglarda kredi kart1 kullandirmak tahsilat etkinligimiz arttirir. 30 2,77 1,006
Satislarimizda vadesinden oOnce yapilan Odemeler igin nakit iskontosu uygulamasi tahsilat 30 2,57 ,935
etkinligimizi arttirir.

Satis personelinin tahsilat siirecine katilmasi tahsilat etkinligimizi arttirir. 30 2,27 ,828
Mail/telefon vb. araglar ile miisterilere hatirlatma yapilmas: tahsilat etkinligimizi arttirir. 30 2,07 ,691
Satin alimlardaki iskonto oraninin cazip olmasi stok alim tutarimiz etkiler. 30 2,00 587
Satin alma, liretim ve finansman departmanlar1 arasinda yakin isbirliginin olmasi isletmemizde etkin 30 1,93 ,640
bir stok yonetimi saglar.

isletmemiz is akislarindaki kesilmeleri onlemek ekonomik istikrarsizliklara karst dnlem almak 30 2,20 1,064
amactyla stok bulundurur.

Stok maliyetimizi azaltmak i¢in Malzeme Thtiyag Planlamasi, Tam Zamaninda Uretim gibi iiretim 30 2,07 ,785
modelleri kullanilir.

Stoklarin periyodik olarak sayilmasi isletmemizde stok giris-¢ikislarinin denetimini saglar. 30 1,83 147

Not: (i) n=30; (ii) 6l¢ek 1-Kesinlikle Katiliyorum, 2-Katiliyorum, 3-Kararsizim, 4-Katilmiyorum, 5-Kesinlikle Katilmiyorum.

Tabloya bakildiginda arastirmaya katilan isletmelerin (1,83)
ortalama ile “Stoklarmm periyodik olarak sayilmasi
isletmemizde stok giris-cikislarimin denetimini saglar”
ifadesine katildiklar1  goriilmektedir. Isletmelerin  (2,77)
ortalama ile “Vadeli yaptiginiz satislarda kredi karti
kullandirmak tahsilat etkinligimiz arttrir” ifadesi ile
isletmeler “kararsizim” segenegine yakin cevaplar verdikleri
goriilmektedir. Standart sapmalara bakildigmma ise,
“[sletmenin icinde bulundugu rekabet ortamu isletme
sermayesi ihtiyacimzi etkiler” ifadesinin (1,124) en yuksek
standart sapmaya, “Satin alimlardaki iskonto oraninmin
cazip olmasi stok alim tutarimazi etkiler” ifadesinin (,587)
en diisiik standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Mann-Whitney U Testi Sonuglari

Yapilacak olan analiz yontemlerinin belirlenmesinde
orneklem biiylikligii onem tasimaktadir. Eger Orneklem
biiytikliigii 30’dan az ise parametrik olmayan ydntemleri
kullanmak gerekmektedir. Bu durumda veri setinizin diger
kriterleri karsilayip karsilamadigmi incelemenize gerek
kalmaz (www.istatistikmerkezi.com). Bu nedenle parametrik
olamayan analizler veri analizinde kullanilacaktir.

Aragtirma ile ilgili olusturulan hipotezlerin  test
edilmesinde oncelikle Mann-Whitney u testi kullanilacaktir.
Mann-Whitney u testi araliksiz oOlgililen iki farkli grup
arasindaki farkliliklarin testi i¢in kullanilir (Kalayci, 2008:
99).

Arastirma verilerine gore olusturulan Mann Whitney u
testi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Hukuki Yap1 Say1 Ortalama Uzakhigi | Mann-Whitney U Z Degeri Anlamhlik (Sig)

Limited Sirket 26 15,37

isletme ici Anonim Sirket 4 16,38 48,500 -,215 ,830
Toplam 30
Limited Sirket 26 16,73

isletme Dis1 Anonim Sirket 4 7,50 20,000 -1,968 ,049
Toplam 30
Limited Sirket 26 16,21

Kaynak Secimi | Anonim Sirket 4 10,88 33,500 -1,139 254
Toplam 30
Limited Sirket 26 16,38

Nakit Yonetimi | Anonim Sirket 4 9,75 29,000 -1,454 146
Toplam 30
Limited Sirket 26 15,85

Alacak Anonim Sirket 4 13,25 43,000 -556 578

Yonetimi
Toplam 30
Limited Sirket 26 16,38

Stok Ydnetimi Anonim Sirket 4 9,75 29,000 -1,425 154
Toplam 30

Arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin hukuki
yapilart ile igletme sermayesi ihtiyacini etkileyen isletme igi-
dis1 faktorler, kaynak se¢imini etkileyen unsurlar ve isletme

sermayesi yonetimi kapsaminda ele alinan nakit, alacak ve
stok yonetimi birlikte degerlendirildiginde (p>0,005) oldugu
goriilmektedir. Dolayist ile isletmelerin hukuki yapilarina


http://www.istatistikmerkezi.com/
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iliskin olusturulan hipotezler H1, H2, H3, H4, H5, H6 red
edilmektedir.

belirlemis olunan igletme sermayesine yonelik faktOrler
Kruskal-Wallis Testi ile analiz edilecektir. Kruskal-Wallis

Isletme sermayesi yonetimi kapsaminda finansal —Testi ii¢ ya da daha fazla 6rneklemin ayni evrenden gelip
performanst maksimize edecek uygun cari aktif yapisinin  gelmediklerini test etmek amactyla kullanilir
olusturulmasi amaclanmaktadir (Poyraz, 2012: 49). Bu  (http://www.istatistik.gen.tr/index.php.)
nedenle isletmelerin sahip olduklart sermaye yapilari ile

Tablo 7. Kruskal Wallis Testi Sonuglar

isletme Sermaye Tutart Say1 Ortalar?a Standart Ki Kare Anl‘gmh!nk

Uzakh Sapma Duzeyi

100.000-400.000 TL 5 16,00
401.000-700.000 TL 8 14,81

Isletme ici 701.000-1.000.000 TL 4 11,63 ,54720 1,197 ,754
1.000.000 TL Uzeri 13 16,92
Toplam 30
100.000-400.000 TL 5 8,60
401.000-700.000 TL 8 17,44

Isletme Dig1 701.000-1.000.000 TL 4 16,50 ,54957 3,793 ,285
1.000.000 TL Uzeri 13 16,65
Toplam 30
100.000-400.000 TL 5 20,00
401.000-700.000 TL 8 14,56

Kaynak Se¢imi 701.000-1.000.000 TL 4 11,88 46212 2,116 ,549
1.000.000 TL Uzeri 13 15,46
Toplam 30
100.000-400.000 TL 5 13,30
401.000-700.000 TL 8 14,75

Nakit Y&netimi 701.000-1.000.000 TL 4 20,25 ,52242 1,652 ,648
1.000.000 TL Uzeri 13 15,35
Toplam 30
100.000-400.000 TL 5 16,70
401.000-700.000 TL 8 20,81

Alacak Ydnetimi 701.000-1.000.000 TL 4 12,50 ,50195 4,916 ,178
1.000.000 TL Uzeri 13 12,69
Toplam 30
100.000-400.000 TL 5 17,00
401.000-700.000 TL 8 18,19

Stok Ydnetimi 701.000-1.000.000 TL 4 14,50 ,51591 1,613 ,657
1.000.000 TL Uzeri 13 13,58
Toplam 30

Isletmelerin sermaye tutarlar1 ile isletme sermayesi  4.5. Sonug

yonetimi uygulamalarina yonelik faktorler
degerlendirildiginde biitiin faktorlerde (p>0,005) oldugu
goriilmektedir. Yani isletmelerin sermaye tutarlari ile isletme
sermayesi ihtiyacini etkileyen isletme ici faktorler, isletme
dist faktorler, kaynak secimi etkileyen faktorler, nakit, alacak
ve stok yonetimi arasinda anlamli  bir  farklilik
bulunmamaktadir. Dolayist ile H7,H8,H9,HI10,H11,HI12
hipotezleri red edilmektedir. Isletme sermaye tutarlarinin
ortalama uzakligia (Mean Rank) bakildiginda ise en yiiksek
derece sahip olan isletme sermayesi tutar1 ayri ayri
gorilebilecek ve  s6z  konusu  yoruma  derinlik
kazandirilabilecektir.

Isletme sermayesi yonetimi rekabetin ¢ok siddetlendigi
ginimizde her gecen giin daha da 6nemli hale gelmektedir.
Ozellikle krizlerin yasandig1 donemlerde gerekli olan isletme
sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda yasanan zorluklar bu
Onemi iyice arttirmaktadir.

Isletme sermayesi ihtiyacini ve kaynak secimini etkileyen
faktorler ile isletme sermayesi yonetiminde farkindalk
tespitine yonelik yapilan bu ¢alisma Burdur-Bucak Organize
Sanayi Bolgesinde yer alan 41 mermer isletmesi iizerinde
gerceklesmistir. Arastirma bulgular1 su sekilde 6zetlenebilir.

Yapilan arastirmalar sonucunda mermer isletmelerinin
isletme sermayesi ihtiyaci; isletmenin biiyiikliigline, faaliyet
konusuna, teknolojide yasanan gelismelere, iilkenin iginde
bulundugu kriz doénemlerine vb. Dbirgok faktoérden
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etkilenmektedir. Mermer isletmelerinin biiyilk ¢ogunlugunun
orta dlgekli isletmeler smifinda yer almasi ve ayri bir finans
departmanmin bulunmamasi isletme sermayesi yonetiminin
onemini arttirmaktadir.

Isletmeye yoneltilen demografik sorular ile likert tipi
sorulardan bazilar1 ¢apraz analize tabi tutulmustur.
Arastirmaya katilan isletmelerin “sermaye tutarlari” ile
“isletmenizin biiyiik olmas1 sermaye tutarmi etkiler” sorulari
arasinda iligkiye bakildiginda isletmelerin ¢ogunlukla bu
goriise  katildiklarn  gbzlenmektedir.  Yani  isletmeler
biiytidiikge isletme sermayesine duyulan ihtiyag artacaktir ve
isletmeler bu goriis noktasinda farkindaliga sahiptir.
Isletmelerin “hukuki yapilar1” ile “isletmemiz fon ihtiyac1
duydugunda rahatlikla ve zamaninda bunu temin edebilir”
ifadesi birlikte degerlendirildiginde limited sirketlerin
%88,9’u (16 isletme) bu goriise katildiklart ve anonim
sirketlerin de olumsuz yonde bir goriis bildirmedikleri
gorulmektedir.

Isletme sermayesi uygulamalarina yénelik yapilan
arastirima kapsaminda isletmelere sorulan sorular ii¢ farkl
boyutla ele alinmaya calisilmistir. Bunlar isletme sermayesi
ihtiyacim1 etkileyen unsurlar (isletme i¢i ve isletme dist),
kaynak secimini etkileyen unsurlar ve isletme sermayesi
yonetimi ile ilgili unsurlardan (nakit, alacak ve stok yonetimi)
olugsmaktadir. Aragtirmaya katilan isletme sahiplerinin vermis
olduklar1 cevaplarda isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen
isletme i¢i ve isletme dis1 unsurlar arasinda ¢ok fazla
ortalama farklilig1 goriilmemekle birlikte isletme i¢i unsurlara
daha fazla katildiklar1 gézlenmektedir. Isletme sermayesinde
kaynak secimini etkileyen unsurlara iliskin ortalamalara
baktigimizda (2,4095) ortalamaya sahip oldugu ve isletme
sahiplerinin kaynak secimi ile ilgili ifadelere agirlikli olarak
katildiklar1 goériilmektedir. Bu durumda isletmelerin kaynak
secimi noktasinda uygunluk, risk, maliyet, esneklik ve
zamanlama gibi unsurlart goéz Oniinde bulundurmaktadir
denilebilir

Isletme sahiplerinin isletme sermayesi ydnetimine
uygulamalarina yonelik farkindaliklarimi 6lgmek amaciyla
sorulan sorular nakit, alacak ve stok yonetimi baglaminda
ayr1 ayr1 degerlendirilmis; alacak yonetimi (2,4667) ortalama
ile ilk sirada, ikinci olarak (2,1867) ortalama ile nakit
y6netimi, t¢linct ve son olarak da (2,0067) ortalama ile stok
y6netimi yer aldig1 goriilmektedir. Mermer isletmelerin nakit
akisin1 yavaslatan en temel problemlerden birisi alacaklara
baglanan tutarlarin biiyiikligii ve siiresinin uzun olmasi
olusturmaktadir. Sonuglara baktigimizda da isletmeler alacak
yonetiminde daha fazla farkindalik diizeyine sahip olduklar1
goriilmektedir. Her ne kadar isletmeler s6z konusu durumun
farkinda da olsalar sektoriin genel yapisi geregi bu durumdan
da kurtulamamaktadirlar. Ancak isletmeler isletme igi satis ve
alim politikalarini diizenleyerek, stok politikalarini yeniden
gozden gegirerek kisacasit igletme ig¢i politikalarinda
yapacaklar1 diizenlemeler ile isletme sermayesi etkinligini
arttirabilirler.

Isletme sahiplerinin  isletme sermayesi  yonetimi
uygulamalarma yonelik sorulara vermis olduklari yanitlarin
ortalamalarina bakildiginda (1,83) ortalama ile “Stoklarin
periyodik olarak sayilmasi isletmemizde stok girig-
¢ikiglarinin  denetimini  saglar” ifadesine katildiklar
goriilmektedir. Isletmelerin (2,77) ortalama ile “Vadeli
yaptigimiz satiglarda kredi karti kullandirmak tahsilat
etkinligimiz arttirie”  ifadesi ile igletmeler “kararsizim”
secenegine yakin cevaplar verdikleri goériilmektedir. Mermer

igletmelerin stok takibi genel olarak fiziki sayim usuli ile
gercgeklestirilmektedir. Ocaklardan gelen bloklar
numaralandirilmak suretiyle kategorize edilmekte ve yapilan
siniflandirma sonrasinda bir kismu iretime verilmekte bir
kismi da stok olarak kalmaya devam etmektedir. Dolaysi ile
igletmeler stoklar iizerinde kontrollerini bu sekilde
saglamaktadirlar.

Mermer isletmeleri yapilar1 geregi genellikle kisa vadeli
yabanci kaynaklardan yararlandiklar1 i¢in net isletme
sermayesi ve likidite durumlart bu durum karsisinda biiyiik
olgiide etkilenmektedir. Mermer isletmelerinin biiyiik bir
¢ogunlugunda finans departmani olmadigi icin isletme
sermayesi yonetimi muhasebe departmaninin
sorumlulugunda yer almaktadir. Bu da isletme sermayesi
yonetiminde istenen verimin saglanmasini engellemektedir.

Ulke ekonomisi agisindan biiyiik énem tastyan mermer
isletmelerinin ~ Ulke igerisindeki iretim ve istihdam
alanlarinda paylarmimn artmasi igin kaynak saglamanimn yan
sira var olan kaynaklar1 etkin ve verimli kullanabilmeleri

blyik ©6nem tasgimaktadir. Bu dogrultuda, mermer
isletmelerinin isletme sermayesi ve finansal ydnetim
konularindaki biling dlzeylerinin  yikseltilmesi, bilgi

eksikliklerinin giderilerek tesvik ve kredi imkanlarina daha
kolay ulasabilmeleri saglanmalidir. Boylece, isletmeler kisa
ve uzun donemli kaynaklarint en etkin bir sekilde
kullanabilecek ve isletme sermayesi yonteminde daha basarili
bir diizeye ulasacaklardir.
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