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Isletme Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Karlihk
Oranlar1 Uzerindeki Etkisi
(Akbank T.A.S. Uygulamasi)

Erkan POYRAZ!

Ozet

Bilindigi gibi isletme sermayesinin finansman kaynagi isletme karlibhgini direkt
olarak etkilemektedir. Finansman kaynaginin vadesi risk-getiri dengesi iizerinde onemli
etkive sahiptir. Bu c¢alismada isletme sermayesi finanslama stratejilerinin karlilik
tizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi amaglanmigtir. Bu amagla Akbank’in finansal
tablolarindan elde edilen oranlar yardimiyla finanslama stratejisi ve karliigi
arasindaki iliskinin diizeyi belirlenmeye ¢alisilmigtir. Bu amacla korelasyon ve ¢oklu
regresyon analizleri yapilmistir. Sonu¢ kisminda ise ozellikle cari oran degisimlerinin
karlilik oranlari tizerinde (ters yonlii olmak iizere) dnemli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmigtir.
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The Effect Of Financing Strategies For Working Capital
On Profitability Ratios
(An Application For Akbank T.A.S.)
Abstract
As is known, The source of financing for working capital effects the

profitability of bussiness directly. Maturity of the source for financing has an
important impact on risk-return trade off. In this study, It is aimed to reveal the effects
of financing strategies for working capital on profitability. By the help of the ratios
which are obtained from financial statements of Akbank, the level of correlation is
tried to be determined between financing strategy and profitability. For this reason,
correlation an multiple regression analyses are done. At the result of the study it is
determined that especially fluctuation of current ratio (working capital ratio) has an
great impact (as inverse correlation) on profitability.
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1. Giris

Kiiresellesme olgusu ile birlikte rekabet duyarliligi ve disa acikligi en
yiilksek olan sektorlerin basinda finansal hizmetler sektorii gelmektedir.
Ozellikle bankalarin rekabet giiciinde ve pazar payinin gelisiminde izleyecegi
finansman politikalarinda risk-getiri dengesini dikkate almasi ve buna uygun
finanslama stratejileri belirlemeleri biiyiik 5nem tasimaktadir. Isletme sermayesi
finanslama stratejileri, likidite, risk ve karhilik gibi faktorlerin etkisiyle
sekillenmekte olup kaynaklarin vade yapisina gore de farklilik arzetmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yetersiz sermaye birikimine sahip oldugu ve
finansal piyasalarinin da son derece s1g ve gesitlilikten uzak oldugu disiiniiliirse
mevcut bankalarin faaliyetleri igin gerekli finansman kaynaklarimi ve borglanma
vadelerini belirlemede, karliliklar1 ve dolayisiyla da firma degerleri bakimindan
cok daha hassas olmalar1 gerekmektedir.

Tiim isletmelerde oldugu gibi bankalar da bir yandan optimal sermaye
yapisini olusturmaya c¢alisirken diger yandan da borglanma vade ve kaynaklarimn
risk-getiri dengesini gozeterek yiiriitmelidir. Ozellikle son yillarda ABD
kaynakli uluslararasit bankacilik faaliyetlerinde yasanan sikintilar ve buna ek
olarak Avrupa Birligi’ne iiye bazi ilkelerin birlik iginde yarattigi finansal
sorunlarm olumsuz etkisi 6zellikle gelismekte olan iilkeler piyasasina ¢ok daha
etkili bir bigimde yansimaktadir. Bu olumsuz durumun ilk etkileri de finansal
gostergelerin  bozulmasi sonucu likit finansal varliklarin ticaretini yapan
bankalar tizerinde goriilmektedir.

Basel kriterleri cergevesinde faaliyetlerini yiirlitmeye c¢alisan bankalar
gelismekte olan iilkeler piyasasinda faaliyet gdstermekte ise risk yonetimine
daha bir 6nem vermek durumundadir. Faaliyetlerinin siirekliligi agisindan temin
etmek zorunda olduklari fonlar1 sadece sermaye maliyetinin minimizasyonu
acgisindan degil ayn1 zamanda yatirima donistiiriirken aktif kalemleri arasinda
yiiksek karlilik elde edilmesine yonelik olarak dagitilmalidir.

2. Isletme Sermayesi Kavramm Ve Ozellikleri

Isletme sermayesi en basit tanimiyla cari aktiflerin toplamma verilen
isimdir. Briit igletme sermayesi olarak ifade edilebilen cari aktiflerden kisa
vadeli yabanci kaynaklarin diisiilmesi sonucu da net isletme sermayesine
ulasilir. Isletmenin kurulmasi ve faaliyete gegmesiyle birlikte giindelik
faaliyetler kapsaminda karsilasilan hammadde, is¢ilik, genel yonetim giderleri,
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enerji, bakim onarim, vergi, sigorta gibi kisa vadeli giderlerin kargilanmasinda
biiyiik 6l¢iide isletme sermayesinden yararlanilir.

Isletme sermayesinin onemi isletmenin kisa vadeli borglarim1 &deme
giiclinlin ve beklenmedik olaylar karsinda ortaya gikabilecek olasi giderlerini
kargilama yeteneginin Olgilisii olmasindan kaynaklanir. Likidite esasina gore
diizenlenmis olan donen varliklarmm diizeyi ve kalitesi siiphesiz isletmenin
piyasa degerini etkilemesi bakimindan biiyiik énem tasir. Firma basarisimin
artirilmasinda 6nemli bir paya sahip olan optimal seviyedeki likiditenin
olusturulmasi, kisa vade riskinin azaltilmasi ve yatirim maliyetlerinin minimize
edilmesi iyi bir caligma sermayesi yonetimi ile miimkiindiir (Eljelly, 2004:48).

Isletme sermayesi olarak baglanacak fonlar isletmenin tiim yasami boyunca
para-mal-alacak akimi nedeniyle bagli kalacak ve isletmenin tasfiye aninda
paraya doniisecek fonlardir (Akdogan, 1987:301).

Isletme sermayesi su 6zelliklere sahiptir;

1- Boliinebilir 6zellige sahiptir.

2- Kisa vadeli ve likittir.

3- Calisma sermayesi unsurlar1 hareketli ve birbiriyle iligkilidir.
4- Calisma sermayesi kararlar1 kisa zamanda revize edilebilir.
5- Yatirimlarm isletmenin risk derecesi tizerinde etkisi smirlidir.

Ideal bir ekonomide kisa vadeli varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklarla,
uzun vadeli varliklar uzun vadeli yabanci kaynak ve 6zsermaye ile finanse
edilmekte ve boylece bir ekonomide net isletme sermayesi daima sifir
olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:279).

Calisma sermayesi yonetiminde, finansal performansi arttiracak tarzda en
uygun cari aktif yapisinin olusturulmasi, nakit yetersizliklerinin yol agacag
risklerin en aza indirilmesi ve finansman ihtiyaci karsilanirken maliyetlerin en
aza indirilmesi amaglanmaktadir (Raheman ve Hafza, 2010:47).

3. Isletme Sermayesi Finanslama Stratejileri

Isletme sermayesinin finanslamast ile ilgili ii¢ temel strateji bulunmaktadir.
Bunlar;

e Dengeli Finanslama Stratejisi,

e ihtiyath Finanslama Stratejisi,

e Atilgan (Atak) Finanslama Stratejisi’dir
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3.1. Dengeli Finanslama Stratejisi

Dengeli finanslama stratejisine goére, duran varliklarla, isletme
sermayesinin siireklilik gosteren kismui uzun vadeli kaynaklarla, dalgalanan
kismu ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Kaynaklarin saglandigi
stire ile kullanildig1 varliklarin paraya cevrilme zamanlarmin uyumlu olmast
kurali bu politikada yerine getirilmektedir. Likidite riski nispeten diisik
diizeydedir. Likidite riski bir banka veya firmanin 6deme giicii olmasina ragmen
belirli bir zamanda nakit sikintis1 nedeniyle 6demelerini ger¢eklestirememesidir
(Heffernan, 1996:18).

Likidite riski ile tasfiye riskinin de ayriminin yapilmas1 gerekir. Tasfiye
riski firmanin varliklar1 ile borglarmi 6deme kapasitesini yitirmesidir. Bankalar
icin her iki risk de var olmakla birlikte bu iki riskin ayriminin yapilmasi
gerekmektedir (Frexias ve Rochet, 1999: 221).

Bu alternatifte digerlerine kiyasla kaynak maliyeti daha yiiksektir.
Cinkii uzun vadeli kaynaklarin fazla kullamilmasi kaynak maliyetinin
yiikselmesine, karliligin da diismesine neden olmaktadir.

3.2. Intiyath Finanslama Stratejisi

Bu finanslama stratejisinde finans yoneticileri riski en disiik diizeyde
tutmay1r amaglamaktadirlar. Ihtiyath finanslama stratejisine gore, isletmenin
sahip oldugu doénen ve duran varliklarin tiimii uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmektedir.

Ne var ki, bu politikanin ger¢ege uygulanmasi ¢ok zor olup genellikle teorik
kalmaktadir. Bunun nedeni sadece finansal yonden kuvvetli ve genellikle biiyiik
firmalar etkin sermaye pazarlarma uzun vadeli kaynak saglamak igin
bagvurabilirler. Kiigiik firmalarm hemen hemen ¢ogu uzun vadeli finansal
pazarin kaynaklarina sahip olamamaktadir. Diger bir neden de bu politikanin
maliyetiyle ilgilidir. Ciinkii kisa vadeli fonlarin maliyeti uzun vadeli fonlarin
maliyetinden daha diistiktiir (Aksoy ve Yalginer, 2005:39).

3.3. Atilgan Finanslama Stratejisi

Atilgan finanslama stratejisinde duran varliklar, uzun vadeli finansman
kaynaklariyla finanse edilirken, isletme sermayesinin hem siirekli hem de
dalgalanan kismi, kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Atilgan
finanslama stratejisi diger finanslama stratejilerine goére daha risklidir. Buna
karsilik, karlhilik diizeyi de yiikselmektedir.
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Genelde bankacilikta mevduat kabul eden bankalar likiditeden vazgegerek
risk alirlar ve bunun karsiliginda da bir fark talep ederler. Kisa vadeli
kiymetlerin uzun vadeli kiymetlere gore genellikle daha diisiikk faiz oranina
sahip olmasinin nedeni budur (Lewis ve Davis, 1987: 113).

Genel olarak, isletmeler tedbirli hareket ederek isletme sermayelerinin
timiinii uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmeleri durumunda
karliliklarinin azalmasina karsin, donen varliklarinin tiimiini hatta bir kisim
duran varligr kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse ederlerse, karliliklar:
artmakta, fakat finansman riskleri de yiikselmektedir. Boylece risk ve karlilik
arasinda optimal dengenin kurulmasi, O6nemli bir sorun olarak ortaya
cikmaktadir. S6z konusu dengeyi saglayacak optimal bir stratejinin belirlenmesi
i¢in tiim donen varlik kalemleri hakkinda ayrintili bir takim bilgilere ve her bir
varliga yapilacak optimum yatirim tutarlarinin belirlenmesi igin yararlanilacak
modellerin bilinmesine ihtiya¢ duyulmaktadir (Tiirko, 1999:239).

4. Isletme Sermayesi Finanslama Stratejilerinin Karlihk Oranlar
Uzerindeki Etkisinin Analizi

4.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Arastirmanin amaci, isletme sermayesinin finanse edilmesinde tercih edilen
yabanci kaynaklarin vade yapisina ve varliklarin likidite derecesine gore
isletmelerin benimsedikleri ¢esitli finanslama stratejilerinin karlilik tizerindeki
etkilerini incelemektir. Uygulanan bu stratejiler isletmenin likidite derecesini,
riskliligini ve sonucta da karliligim etkilemektedir

Bu nedenle 6zel sektdr bankaciligimin onemli kurumlarindan biri olan
Akbank’in izledigi finanslama stratejisinin karlilik oranlarma yansima
dereceleri analiz edilecektir.

Calismanin uygulama bolimiinde Akbank’in 1988 — 2011 yillar1 arasindaki
mali tablolarindan elde edilen verilerden bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi yapilarak, degiskenler arasinda
iligkinin derecesi arastirilmistir. Calismada iki bagimli ve dort bagimsiz
degisken kullanilmugtir. Cari Oran (CO), Uzun Vadeli Yabanci Kaynak /
Toplam Pasif (UT), Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak / Toplam Pasif (KT), Devamli
Sermaye / Toplam Pasif (DT) degiskenleri bagimsiz degisken, Net Kar /
Ozsermaye ve Net Kar / Toplam Aktif degiskenleri ise bagiml1 degisken olarak
kullanilmustir.

51



Poyraz/[sletme Sermayesi...

4.2 Arastirmamin Bulgular

Akbank toplam aktif karliligina iliskin bagimsiz degiskenlerle karlilik orani
arasindaki analiz sonucu asagidaki gibidir;

Tablo 1 - Akbank “Net Kar / Toplam Aktif” Katli Korelasyon Analizi

Sonuglar1
NatKar Cari Or EVYK UVYE/ |Devamli Sermaye
Toplam Akt " ™™ |Toplam Aktif| Toplam Abtf|  Toplam Akt
Net Kar/ Toplam Paarson Corralation - 4344+ 143 -003 - 143
" Sig. (2-tailed
Aktif ie. (taled l 00 m | m
Car Oran Bzarson Correlation ~Ap I ~Al4%8 -078 AL4e
Sig. (1-tailed) 000 001 3551 i)
KVYK/Toplam | Pearson Correlation 143 -414%= -124% -1.000%¢
Aktif Sig. (I-talled) am 201 : Q00 200
UVYE/ Toplam |  Pearson Correlation -003 -078 -T14## J24%
Aldtif Sig. (Itallad) 984 5 w | 200
Devaml Sen‘naye | Paarson Correlation -143 Al -L000==) T4
Toplam Aktif Sig. (2-tailed) 2 0l 000 000 :

Analiz sonucuna gore; Net Kar/Toplam Aktif iizerinde cari oranin ters
yonlii % 48,4 oraninda etkileme giicii oldugu goriilmekte diger oranlarin ¢ok da
fazla anlaml bir etkiye sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Bu da banka agisindan
cari aktif-kisa vadeli bor¢ dengesinin toplam aktif karlilig1 tizerindeki etkisinin
onemli oldugunu goéstermektedir.

Degiskenler arasi regresyon analizi gerceklestirildiginde asagidaki tablo
elde edilir;
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Tablo 2 — Akbank ”Net Kar / Toplam Aktif” Coklu Regresyon Analizi

Sonuglar1
Standart Olmavan Standart
Katsayilar Katsaylar
Model B Std. Beta t Anlamhilik
Error N
1 (Szbif) 3 027 1600 093
Cari Oran=Cari Aktifler
KVYK -088 1 -673 4216 000
UVYE [ Toplam Aktif am 108 133 159 116
Devamli Sermaye .- 186
Toplam Aktif 208 137 - 1670 101

a. Bagmli De gisken: Net Kar/ Toplam Aktif

Tablodan goriildiigii tizere, 0,95 anlam diizeyi ile Net Kar / Toplam Aktif
bagimli degiskeni {izerine etkisi olan bagimsiz degisken Cari Oran bagimsiz
degiskenidir. Net Kar / Toplam Aktif bagimli degiskeni ile diger tiim bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle diger bagimsiz degiskenlerin Net Kar /
Toplam Aktif bagimli degiskenine anlamli bir etki yapmadigr goriilmiistiir.

Net Kar / Toplam Aktif bagimli degiskenine ait sonuglar ve regresyon
modeli asagidaki gibidir.
Toplam Aktif Karliligi = 0.045 — 0.088 x (CO)

Akbank Ozsermaye karliligma iliskin bagimsiz degiskenlerle karlilik
orani arasindaki korelasyon analiz sonucu asagidaki gibidir;
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Tablo 3 - Akbank “Net Kar / Ozsermaye” Katl Korelasyon Analizi

Net Kar/ Cariong | KVYK/ | UVYE/ | Devambs Sermaye/
Ozsermave Toplam Aktif | Toplam Aktif |  Toplam Aktif
Net Kar / Pearson Correlation | -6l 168 194 -168
) s ig (2-a]
Ozsermaye Sig. (2-ailed) o0 108 137 108
, Peatson Correlation | - 613%* - 4248 -078 A4k
Cari Oran Sig. (2-iled) 1
15 ek 000 01 551 01
KVYK/ Toplam Pearson Correlation | 168 - 4248 | - 24 1.000*
Aktif io (2-tai
Sig.(2tailed) 198 01 000 000
UVYK/ Toplam | Pearson Correlation 194 -078 T4 { 24k
Aktif ig. (2-fai
1 Sig.(2tailed) 137 551 000 000
Devamli Sermaye Pearson Correlation |  -.168 A24Hx -1.000** T24%%
| Toplam Aktif S (2-tailed) !
' &l 198 001 000 000

Analiz sonucuna gére; Net Kar/Ozsermaye iizerinde cari oramn ters yonlii
% 61,3 oraninda etkileme giicli oldugu goriilmekte diger oranlarin ¢ok da fazla
anlaml bir etkiye sahip olmadiklar1 goriilmektedir.

Tablo 4 - Akbank ” Net Kar / Ozsermaye” Coklu Regresyon Analizi

Sonuglar1
Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar

Model B Std. Error Beta t Anlamlilik
1 (Sabit) 638 230 2.777 007

Cari Oran -.693 180 561 | -3.854 000

UVYK / Toplam AKtif | 1 39 928 21 | i, 275

Devamli Sermaye /

Toplam Akif - 465 1.176 -083 | -39 69

a. Bagimli Degisken: Net Kar / Ozsermaye

Tablo 4’den anlasilacag: iizere, 0,95 anlam diizeyi ile Net Kar / Ozsermaye
bagimli degiskeni {izerine etkisi olan bagimsiz degisken Cari Oran bagimsiz
degiskenidir. Net Kar / Ozsermaye bagimli degiskeni ile diger tiim bagimsiz
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degiskenler arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1
goriilmektedir.

Net Kar/Ozsermaye bagimli degiskenine ait sonuglar ve regresyon modeli
asagidaki gibidir;

Ozsermaye Karhiligi = 0.638 —0.693 x (CO)
5. Sonuc¢

Ozellikle son dénemlerde, gelismekte olan piyasalarda faaliyet gdsteren
isletmelerin sermaye yapist ve karliligi arasindaki iliskiler yogun olarak
incelenmektedir (Pandey, 2004:78).Yiikselen piyasalarda faaliyet gosteren
isletmelerin uluslararasi konjonktiirden etkilenme dereceleri ve kirilganliklar
yiiksek oldugu i¢in digsal algilarinda ve risk yonetimi diizeylerinde belirgin
derecede istiinliikler olmasi1 gerekmektedir. Bu genel hassasiyete ek olarak,
bankacilik sektoriiniin faaliyet alanindan kaynaklanan riskler de eklendiginde,
sektdr isletmelerinin yonetsel bakimdan son derece yiiksek bilgi, beceri ve
tecriibe gerektirdigi goriilecektir.

Akbank finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gdsteren 6nemli bir banka
Ozelligine sahiptir. Firma degerini belirleyen 6nemli unsurlardan biri olan
sermaye yapisi ve isletme sermayesinin finanslama bi¢imi temel istatistik
yontemlerle analiz edilmistir.

Bankanin dengeli bir finanslama politikas1 izlemeye ¢alistigi goriilmektedir.
Ancak, analiz sonucundan elde edilen bulgular incelendiginde; cari oramn
korelatif diizeyi, kisa vadeli bor¢ yogunlugunun, karlilik oranlar1 iizerinde etkili
olugunu goéstermektedir.

Cari oran, bilindigi gibi kisa vadeli borglar1 6deme giiciiniin bir ol¢isii
sayilmaktadir. Cari oranin yiiksek olmasi finansal risk ve likidite riskini azaltip
karlilig1 da distiriirken, diisiik ¢ikmasi halinde risk diizeyini ve beraberinde
karlilik diizeyini arttirmaktadir. Bankalarin uyguladigi isletme sermayesi
finansman bigimi yOnetsel bir tercihtir ve bu yiizden banka yoneticileri,
borglanma stratejilerini genel ekonominin durumunu da dikkate alarak
belirlemeli ve bu siiregte mutlaka risk ve karlilik dengesini de iyi kurmalidir.
Ciinkii ¢alismadan elde edilen bulgular, kisa vadeli bor¢ diizeyinde meydana
gelecek degisimlerin karlilik oranlarini etkiledigini gostermektedir.
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