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KRiZ DONEMLERINDE CALISMA SERMAYESI YONETIMi ETKINLIGININ
ANALIZI, BIST IMALAT SANAYI ISLETMELERINDE UYGULAMA

Burcu Zengin'
Cihan Tanriéven?

Oz
Calismada, calisma sermayesi tanimi, unsurlari agiklandiktan sonra krizler tarihsel siiregte incelenmis ve
calisma sermayesi ihtiyacini etkileyen unsurlara yer verilmistir. Calismanin amaci krizlerin ¢aligma sermayesi
ihtiyacina etkilerini degerlendirmek ve bu degerlendirmeler 1s18inda Tiirkiye 6zelinde ¢alisma sermayesi

yonetimi {izerine Oneriler getirmektir. Calismada 2004-2014 yillar1 aras1 2008 Krizi’nin etkiledigi donem de
dahil olmak iizere 11 yillik siire¢, 114 imalat isletmesi agisindan dikkate alinmistir.

Calismada, 2008 Kiiresel Krizinin ¢alisma sermayesi ihtiyacina olan etkileri, ¢alisma sermayesi unsurlari
Ozelinde incelenmistir. Uygulamada likidite oranlari, karlilik oranlari, devir hiz1 oranlari, mali kaldirag
oranlar1 ve kriz dummy (golge) degiskeni lizerinden panel veri regresyon modeli yapilmistir. Sonugta, cari
oran, likidite orani, stok devir siiresi, nakit dongiisii, aktif karlilik, donen varlik karlilik, kisa vadeli borg/
toplam aktif, kisa vadeli bor¢/toplam borg ve kriz degiskenlerinin net calisma sermayesi/toplam aktif degiskeni
iizerinde istatistiki olarak anlamli etkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Buna gore, kriz donemlerinde net
calisma sermayesinin azaldig1l, imalat sanayindeki isletmeler i¢in ¢aligma sermayesi yonetimi agisindan da
kriz yasandig1 gortiilmistiir. Kriz donemlerinde imalat sanayi isletmelerinin ¢alisma sermayesi yonetiminde
etkinliklerinin azaldig: tespit edilmistir. Caligma sonucunda, kriz yasayan isletmeler baglaminda ¢alisma
sermayesi yonetiminin énemi tizerinde durulmustur.

Anahtar Kelimeler: Caliyma Sermayesi Y 6netimi, Etkinlik, Krizler, Panel Veri Regresyon Analizi
Jel Kodlari: G30, GO1

THE ANALYSIS OF THE WORKING CAPITAL MANAGEMENT’S
EFFICIENCY IN CRISIS, ANALEISSI%I%ND 11\1/{IABNIISJ};ACTURING INDUSTRY FIRMS

Abstract

In the study, after the announcement of the definition of working capital, the element,the crisisin the historical
processand the factors affecting working capital requirement are examined. The aim of the studyis to appraise of
crisis effects to working capital requirement and to make suggestions on working capital management, Turkey
in particular, in the light of this appreciations. In the study, 11 years period, between the years of 2004-2014,
including the years affected by 2008 Crisis, are taken into account for the 114 manufacturing firms.

In this study, the affections of 2008 Global Crisis to the working capital requirement in consideration of
working capital elements. Panel data regression model is made by using variables like liquidity ratios,
profitability ratios, turnover ratios, financial leverage and dummy variable for crisis. As a result, the current
ratio, liquidity ratio, inventory turnover period, the cash cycle, return on assets, profitability of current assets,
short-term debt / total assets, short-term debt / total debt and crisis variable’s effects on net working capital /
total assets are statistically significant. Accordingly, it has seen that net working capital is decreased during
the crisis and working capital management for businesses in the manufacturing industry is becomed difficult.
As a result, the importance of working capital management for businesses in crisis is underlined.
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Giris

Calisma sermayesi bir isletmenin kisa vadeli aktiflerinin yonetiminin genel ¢ergevesini
olusturmaktadir. Nakit, alacak, ve stoklar gibi aktifleri kapsayan calisma sermayesi
yonetimi igletmenin kisa vadeli performansini etkilemektedir. Isletmelerin amaglarina
ulagmasinda ¢alisma sermayesi yonetimi énemli bir yer tutmaktadir. Isletmelerin 6zellikle

kriz donemlerini kayipsiz atlatmak, verimliligi arttirmak, kapasiteyi maksimum diizeye
¢ikarmak i¢in calisma sermayesi biliyiik 6nem tasimaktadir (Ergiil, 2004:79).

Calisma sermayesi yonetiminin, yapilan aragtirmalarda finans yoneticilerinin is zamanlarinin
yarisindan fazlasimi kapsadigr goriilmektedir. Ciinkii, bu yonetimin etkinligi beraberinde
faaliyetlerin verimliligini, likiditenin yeterliligini, kredibilitenin yiiksekligini, karlilig1 ve
son olarak isletme degerinin maksimum seviyeye ¢ikisini getirmektedir. Kriz donemlerinde
yasanan deger kayiplarindan kaginmak adina, yoneticiler ¢aligma sermayesi yonetiminin
bu ozelliklerinden yararlanmaktadirlar. Giiniimiizde, 2008 Kiiresel Krizi’nin etkilerinin
yakinen gdzlemlenebilmesi nedeniyle, calismada krizin ¢alisma sermayesine etkileri
iizerinde durularak, etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi {izerine Oneriler getirilecektir.

1. Calisma Sermayesi

Kurulan bir tesisin ¢alismasini diizenli ve aksamadan devam ettirebilmesi i¢in elinde bir
miktar fonun hazir bulunmasi lazimdir. Iste bu fon isletme ya da ¢alisma sermayesi olarak
adlandirilmaktadir (Sariaslan, 2006:144). Kisa vadeli ya da cari varliklar ve borglar ¢alisma
sermayesi olarak degerlendirilse de, donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki
fark da net c¢alisma sermayesi yerine ¢ogu zaman finans yoneticileri tarafindan ¢alisma
sermayesi olarak ifade edilmektedir (Brealey vd., 2001:523). Yani, isletme faaliyetlerinin
stirdiiriilmesi amaciyla kullanilan ve kisa siirede paraya doniisme 6zelligine sahip varliklara
caligsma sermayesi denilmektedir. Caligma sermayesi, ayni1 zamanda vadesi gelmis borglarini
karsilayabilme kabiliyetinin bir 6l¢iisii olarak da kabul edilmekte ve cari varliklarla beraber
cari bor¢larin yonetimini de kapsamaktadir. Caligma sermayesi unsurlarinin yonetimi,
isletme amacina katki verirken, kendi amacini da gerceklestirmektedir. Bu katki isletmenin
net simdiki degerinin maksimum kilinmasina yoneliktir. Bu nedenle, ¢aligma sermayesi
yonetimi ¢ok 6nemli bir fonksiyona sahiptir (Aksoy ve Yalg¢imer, 2013:5-9).

Calisma sermayesi yonetimi esnasinda ¢alisma sermayesine yatirimin hem maliyetleri hem
de yararlart oldugu g6z oniinde bulundurulmalidir. Finans yOneticisinin gorevi, ¢alisma
sermayesinin isletmede ihtiyac¢tan fazla tutuldugunda ortaya ¢ikan elde tutma maliyeti ve
ithtiyactan az tutuldugunda olusan yetersizlik maliyeti arasinda bir denge olusturmak ve
maliyeti en diisiik kilan ¢alisma sermayesi diizeyini bulmaktir (Brealey vd., 2001:525,526).

Calisma sermayesi yonetimi ve kontroli, isletme agisindan yasamsal 6nem tagimaktadir.
Calisma sermayesi, isletmenin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, iiretimi kesintisiz
stirdiirebilmesi, i3 hacminin genisletilebilmesi, yilikiimliiliiklerini kargilayamama riskini
azaltmasi, kredi degerliligini artirmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden zor durumlara
diismemesi, faaliyetini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi ag¢ilarindan biiyiik bir
rol oynamaktadir. Dolayisiyla ¢alisma sermayesi yonetimi de isletme acisindan hayati
bir fonksiyon konumundadir (Akgiic, 2011: 201). Calisma sermayesi yonetimi, karliligi,
kredibiliteyi, 6deme kabiliyetini, maliyeti ve tiim bunlar neticesinde firma degerini
etkilemektedir.
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2. Yakin Zaman Krizleri

Ekonomik kriz, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, iretim faktorii veya finans
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak ifade edilmektedir (Kibritgioglu, 2001:175).
Krizin genel tanimlamalarindan birini yapan Kindleberger’e gore, kriz, ¢ilginlik, panik
ve ¢oOkiis(manias, panics and crashes) adi verilen asamalardan olusan bir siirectir. Bu
stire¢, konjonktiirel genisleme sirasinda yasanilan ¢ilginlik asamasiyla baslamakta ve bu
asamada yatirimcilar paralarini reel ve finansal varliklara yatirmaktadir. Konjonktiiriin
tepe noktasinda ortaya ¢ikan panik agamasinda, ilk asamanin tersine yatirimcilar paraya
geri donilis yapmaya calismaktadir ve siirecin son agamasi olan ¢okiis asamasinda ise, ilk
asamada biiyiik bir istekle yatirim yapilan varliklarin fiyatlarinin diismesiyle birlikte kriz
stireci ortaya ¢ikmaktadir (Kindleberger ve Aliber, 2005:24-37).

Krizin tarih¢esine bakildiginda ilk sirayi, 1929 Biiyiik Diinya Krizi (Biiyiikk Bunalim)
almaktadir. Biiyiik Bunalim’in nedenleri, ABD’de iiretimin say1l1 holdingin elinde toplanmis
olmas1 ve bunlarin krize girmesi, bankalarla ilgili bugiinkii gibi kapsamli kurallarin
olmamasi, ekonomi politikasinin ekonomiye devlet miidahalesi yapilmamasi esasina
dayanmasi goriilmektedir (Egilmez, 2009:57-60). Bu donemde igsizlik oran1 %3 ten %25’e
firlamis, tiiketici fiyatlar1 %27oraninda diigsmiistiir. Uluslararasi ticaretin %50-70 oraninda
daraldig1 bu donem iilkelerin kriz sarmalina girmesine neden olmustur (Durmus, 2010:66).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisli ve petrol soku, 1970’lerde iilkeleri uzun siireli bir krize
mahkum etmistir. 1971’de ABD’nin dolar1 altin degisim standardindan ¢ikarmasiyla birlikte
diinya para sistemi birdenbire karsiliksiz kalmistir. Gelismis iilkelerin rezerv artirmak
amagli para basmasi, para birimlerinin deger kaybina neden olmustur. Petrol fiyatlarinin
dolar cinsinden zarara ugramasi sonucu, OPEC petrol fiyatlarini altin fiyatlarina baglamig
ve fiyatlarin aniden yiikselmesine sebep olmustur. Petrol fiyatlarindaki bu hizli yiikselis,
dolar ve oteki rezerv paralardaki deger kayiplariyla birlesince stagflasyon sorunu ortaya
cikmigtir. Bu kriz de uzun siireli olmus ve krizden ¢ikig 1980’leri bulmustur (Egilmez,
2009:62,63).

1997 yilinda krize siiriiklenen Gilineydogu Asya tilkelerine yonelik spekiilatif nitelikli olan
kisa vadeli sermaye hareketleri, bu lilkelerdeki finansal varliklarin fiyatlarini yiikseltmis
ve finans piyasalarinda suni bir siskinlige sebep olmustur (Afsar, 2004: 111). Menkul
deger fiyatlarinda patlama yasanmasi ile baglayan genislemeyi kirilmalar izlemis, ardindan
da bankacilik sisteminin problemleri ortaya cikmistir (Yirekli, 2004:47,48). Tayland’da
baslayan kriz tiim Giineydogu Asya iilkelerine domino etkisiyle yayilmis ve kriz sonrasi
Endonezya’da %13.7, Tayland %9.4, Kore %35.8 kii¢tilmiistir (Kinaytiirk, 2006:35).

Rusya’da 1998’de ortaya ¢ikan finansal krizin nedeni, kisa vadede yiiksek getiri elde etmek
isteyen kisa siireli yabanci sermayenin spekiilatif hareketleridir.Rusya’daki bankalara
uluslararasi finans piyasalarindan biiyiik miktarda diisiik faiz oranli kaynak akisi ger¢eklesmis
ve bankalar i¢ piyasaya bu paralar yiiksek faiz oranlari ile kredi olarak kullandirmistir.
Krizin baslangi¢ noktasini Diinya petrol fiyatlarinda yasanan diisiis sebebiyle Rusya’nin
dis gelirlerinin 10 milyar Dolarlik kayba ugramasi ve bunun sonucunda piyasalara verilen
kredilerin geri donmemeye baslamasi olusturmustur. Rusya’da 1998 yilindan itibaren sirket
ve banka iflaslar1 yaganmis ve finansal piyasalarda dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir (Akdis,
2002:7).
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Tiirkiye agisindan krizler incelendiginde, 1994 ve 2001 krizleri dikkat ¢ekmektedir.
Kisa vadeli sicak para fonlarinin ve portfdy sermayesi girislerinin de artmasiyla kriz
oncesi yillarda dis ticaret bilangosu aciklarinin ve kamunun bor¢lanma gereginin énemli
artislar gostermesi (Seyidoglu, 2003:146), 1994 yilinda biiyiik bir finansal krize sebep
olmustur.2000-2001 yillarinda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizin en énemli sebebi, iilkenin
yiiklii borglaridir. Tiirkiye’nin 2000 yilindan itibaren uyguladigi dezenflasyon politikas1 ve
bant icerisinde dalgalanmaya izin veren kur politikas1 2001°de TL nin ¢dkiisiine yol agmius,
ardindan gecelik faiz oranlari %5000’e firlayarak beraberinde banka batislarini ortaya
cikarmistir (Durmus,2009: 68,69). Finans alanindaki kriz reel sektore de yansimis, i¢
talep daralmigstir. 2001 Subat’indan 2001 Eyliil’tine kadar 6 milyar dolarlik sermaye ¢ikis1
yasanmis ve net sermaye ¢ikist on ayda 17 milyar dolar1 bulmustur. Ekonomik daralma
neticesinde piyasalarda durgunluk meydana gelmis ve beraberinde pek cok iflas ve igsizlik
gorilmistiir (Y1lmaz,2006:124).

Kiiresel olarak tiim piyasalari etkileyen son ve en giiclii kriz ise 2008 Kiiresel Krizi’dir. Bu
krizin baglangict diger krizlerin de ana sebebini olusturan reel sektdrle finans sektdriiniin
uyumlu ilerleyisinin saglanamamasi ve finans sektoriiniin reel sektorden ¢ok daha hizl
geligsmesidir. 2000°1i yillarin bagindan itibaren diinyada hizli ekonomik biiylime, likidite
genislemesi, iyimserlik piyasalarda 6zellikle tasinmaz mal (gayrimenkul) piyasasinda hizli
fiyat ytikselisine, balon ya da kopiigiin olugsmasina yol agmistir. Yalniz konut sahibi olmak
isteyenler degil, yatirnmcilar, spekiilatorler, karli bir alan gordiikleri i¢in gayrimenkul
piyasasina yonelmisler, yatirimlarmin en az bir boliimiinii kredi ile fonlamislardir. Ipotek
karsilig1 krediler giivence gosterilerek ¢ikarilan varliga dayali menkul kiymetler ya da
tahvillerden riskli gériinenler, esik alt1 (subprime) olarak nitelendirilerek daha yiiksek getiri
vaadi ile satilmistir (Akgiig, 2009:7). Ipotekle almmmis olan kagit iizerinde degeri sanal
olarak yiikselmis olan gayrimenkulun degerinin de borcu karsilayamadigi ortaya ¢ikinca,
finansal yapilarda hissedilen ilk sarsinti ile sistem krizin ilk isaretlerini gostermistir.
Borglarin geri doniisiinde yasanan giicliik finansal kurumlardaki kriz yaninda, piyasalarda
tiikketici gliveninin sarsilmasina ve panik olusumuna neden olarak, reel sektdrde de talebin
gerilemesine yol agmis ve finansal alandaki krizin reel sektére yansimasina neden olmustur
(Onder, 2009: 17).

2008 Krizi’nin diger krizlerden farki, bu krizin tam anlamryla bir kiiresel kriz olmasi1 ve
diinyadaki biitiin iilkeleri etkilemis olmasidir. Krizin gelismekte olan iilkeleri etkilemesinin
en 6nemli nedeni, bu iilkelere yonelik sicak paranin ¢ekilmesidir. Sicak paranin kaynagi olan
tilkelerde sorun ¢ikinca, bu sorunlarin gelismekte olan tilkeleri de etkileyecegi korkusu sicak
paranin ¢ikmasina yol agmistir. Geligmis lilkelerin taleplerindeki ve ithalatlarindaki diisiis,
gelismekte olan iilkelerin dis ticaret gelirlerini diisiirmiis ve ekonomilerinde kiiclilmeye
yol agmistir. Petrol, metal fiyatlarindaki hizli diisiis, deflasyonist bir etki yaratarak, krizin
bulasicilik 6zelligini artirmistir (Egilmez, 2009:69).

3. Cahisma Sermayesi ihtiyacim Etkileyen Unsurlar

Calisma sermayesi tutarinin gerekenden az veya fazla olmasi isletmeler agisindan sorunlar
yaratmaktadir. Mali basarisizliklarla ilgili yapilan calismalar, isletme i¢i basarisizlik
sebeplerini siralarken yetersiz caligma sermayesi faktorline isaret etmistir (Mills ve
Robertson, 1991:136; aktaran Karacan ve Savci, 2011:43). Fazla calisma sermayesi
atil varlik bulundurma anlamina gelip, isletmenin karliligini azaltic1 bir etkisi oldugu
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bilinmektedir (Berk, 1995:93).

Calisma sermayesi tutarinin dogru olarak saptanmasi gerek teknik agidan istenilen iiretim
diizeyine ulasilmasini saglamakta, gerekse isletmenin finansman ihtiyacini belirleyerek
gerekli kaynaklarin temin edilmesinde yol gosterici olmaktadir. Ancak ¢aligma sermayesi
ihtiyaclar endistriler ve isletmeler arasinda degismekte olup ihtiya¢ miktarini tayin etmek
icin belirli bir kural bulunmamaktadir. Bu durumda her ¢alisma sermayesi unsuru ayri
ayri ele alinarak isletmenin, sektoriin ve benzer isletmelerin durumlarinin arastirilmasi
yoluyla asgari calisma sermayesi ihtiyaci tahmin edilebilmektedir (Inankur, 1995:492).
Isletmenin ihtiya¢ duyacagi ¢alisma sermayesi tutarlari cesitli faktdrlere bagl olarak artip
azalabilmektedir. Bazi iskollarinda ¢alisma sermayesi gereksinmesi belli donemlerde
hissedilir artis gostermektedir, bunun nedeni c¢alisma sermayesinin siireklilik arz eden
boliimii olan siirekli ¢alisma sermayesi degil, dalgalanma gdsteren ve is hacmine paralel
olarak artan kismi olan gegici veya dalgalanan ¢aligma sermayesidir (Berk, 1995:95).
Calisma sermayesinin dogru olarak belirlenmesine yardimei olmasi amaciyla calisma
sermayesine etki eden faktorler bilinmelidir.

Bir firmada ¢alisma sermayesi ihtiyaci firmanin 6zelligine ve i¢inde bulundugu sartlara
gore degismektedir. Calisma sermayesini etkileyen, isletmelerin kendi 6zellikleri ilgili
faktorler asagida siralanmistir (Aydin, 2003:124):

o Isletmenin Tipi, Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii

o Cari Aktif ve Pasif Kalemlerin Devir Hiz1

o Tedarik ve Satis Sartlari

° Isletmenin Likidite Durumu

. Stok Degerleme Metodlari

J Isletme Kapasitesi ve Kullanma Derecesi

o Uretim Siiresi

J Kar Dagitimi, Ihtiyat ve Biiyiime Ile ilgili Politikalar
o Isletme Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

. Satic1 Kredilerinden Yararlanma Derecesi

J Sermaye Maliyeti

o Amortisman Politikalari

. Isletme Yéneticilerinin Risk Karsisindaki Tutumlari

Isletmelerin kontrol edemedikleri ve cevre sartlari olarak kabul edilen unsurlardaki
degismeler de calisma sermayesini etkilemektedir. Isletme faaliyetlerini olumsuz
yonde etkileyen su baskini, sel, yangin, deprem, kuraklik, hirsizlik, salgin, hastalik gibi
olaganiistii olaylar disinda ¢aligma sermayesini etkileyen isletme disindaki faktorler agagida
siralanmaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2013:69):

. Vergi Uygulamalari
. Yatirim Tesvik Tedbirleri
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J Fiyat Seviyesindeki Degismeler, Konjonktiirdeki Degismeler ve Ddnemsel
Dalgalanmalar

. Teknolojik Degismeler
. Finans Kurumlarinin Gelismislik Diizeyi

Bu unsurlar baglaminda degisen ¢alisma sermayesi gereksinimini doguran ana neden, nakit
giris ve ¢ikislar1 arasindaki uyumsuzluk ve nakit giris ve ¢ikislarinin gergeklesme tarihleri
ve tutarlarinin 6nceden kesin olarak bilinmemesidir. Dalgalanma ve degisiklikler belirsizligi
ve buna bagli olarak riski dogurmaktadir. Caligma sermayesi gereksinimi, belirsizlik ve risk
kosullarinda artmaktadir. Calisma sermayesi esas olarak likidite sikintisina diismemek igin
bulundurulmakla birlikte, islem yapma ve spekiilasyon amagclari ile de bulundurulmaktadir
(Sayilgan, 2003:72).

Isletmenin faaliyet gosterdigi ekonomide kriz ortammin varhigi, isletmeler igin risk
olgusunun algilanma derecesinin artmasina, dolayisiyla ihtiyatgiidiisiiyle isletme varliklar
arasinda tutulan nakit oraninin artirilmasinaneden olmaktadir. Kriz beklentisinin, krize
doniismesi durumunda iseisletmelerin bor¢ bulmasi giiclesecek ve borglarin, bor¢ veren
kuruluslartarafindan geri ¢agrilma riski ortaya ¢ikacaktir. Bu noktada isletme krizortami
algilamasi sonucu ihtiyat giidiisiiyle varliklar1 arasinda nakit tutmusise bu nakit, igletmenin
faaliyetlerininvedolayisiyladayasamininsiirmesiagisindangiivenceniteliginesahipolacaktir.
Kiiciik ve orta dlgekli isletmeler, kriz durumunda ortaya ¢ikacak olanolumsuzluklardan
zarar gérmeye, biiyiik 6lgekli isletmelere nazaran dahaaciktir (Galimidi, 2010:43). Finansal
kriz donemlerinde artan isletme sermaye maliyetleri, liretici firmalar1 6zellikle de kiiglik
iireticileri farkli yonlerden olumsuz etkilemektedir. isletme sermayesi agisindan borglara
ulagimin azalmasi, kiigiik firmalara uygulanan yiliksek faiz oranlari, iiretici firmalara
miisterilerinin daha yavas 6demesi anlamina gelen 6deme vadelerinin uzamasi (Helper vd.,
2011:2) gibi sebeplerle firmalar zor durumda kalmaktadirlar.

Finansal krizin, faiz orani kanali, kredi kanali, sermaye maliyeti, servet etkisi ve belirsizlikler
olarak siralanan temel aktarim mekanizmalar1 yoluyla reel sektor iizerine etkileri ancak
uzun donemde giderilmektedir. Parasal aktarim kanali da denilen faiz orani kanalinda,
ani sermaye ¢ikislar1 nedeniyle iilke parasinin degerinin korunmasi agisindan para arzinin
azalmasi faiz oranlarin yiikseltmekte ve kamu sektoriiniin 6zel sektor yatirimlarini diglama
etkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Kredi kanalinda, para arzinin azalmasi 6zel bankalardaki
mevduatlar1 ve rezervleri azaltarak, bor¢ verebilme imkanini azaltmaktadir. Bu durum,
KOBI’lerin kredi kullanimlarmin &niine gegmekte ve yatirimlarini azaltmaktadir (Uzay,
2012:122-124). Borg verenlerle girisimciler arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklanan
kredi piyasalarindaki ters se¢im ve ahlaki tehlike probleminden kurtulmak icin, sermaye
maliyetine eklenen prim, yatirirmin azalmasina sebep olmaktadir. Ayrica, isletmeler aldiklar1
kredileri tekrar bor¢larini 6demek i¢in kullandiklarindan yatirim amagli fonlarda azalma
yasanmaktadir (Ornek, 2009:106). Finansal krizlerin diger bir etkisi ise, servet {izerinedir.
Krizler, varlik fiyatlarinda degismelere yol agarak, firmalarin yatirirm harcamalarini
azaltmaktadir. Ayrica, Ozel tiiketimi de azaltarak yatirimlart olumsuz etkilemekte,
iretime ket vurmaktadir. Tiim bu etkenler yaninda, belirsizlikler de ekonomik faaliyetleri
etkilemektedir. Riskten kacinmak isteyen birimler anlasma siirelerini kisaltmakta, glivenli
liman aramakta ve yatirimlarini azaltmaktadirlar (Erdogdu, 2009:146).
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Makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan para politikasindaki degisiklik, hem
hanehalkinin toplam harcamalarinda olusan degisiklik yoluyla dayanikli ve dayaniksiz
tiketim mali ireten isletmelerin satislarina, hem de faiz oranlarinda ve kredilerde
meydana gelen degisim sebebi ile bu igletmelerin bilangolarina aktarilmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmas1 da denilen bu kanal, igletmelerin genel ekonomik dengesizliklerden
etkilenmesini agiklamaya yonelik olarak teoride kullanilmaktadir (Birgili ve Tunahan,
2002:2).

Kriz donemlerinde isletmelerin amaglarina ulasmalarinda maliyetlerin ayr1 bir 6nemi
vardir. Bu donemlerde, 6l¢cmede, planlamada, yonetsel karar almada, rekabet avantaji
yakalamada onemli bir etken olan maliyetlerin artmasi s6z konusudur. Alacaklari tahsil
edememe, hammadde ve kredi bulmada zorluklar yasama gibi maliyetleri artirici bir¢ok
olumsuz durumla karsilasilmaktadir (Karacan ve Savci, 2011:49).

Krizdeki ekonomi nedeniyle isletmeleringalisma sermayesinde yasadigi degisimler agagida
Ozetlenmeye calisilmistir (Habrnal, 2012:24):

. Miisterilerin diisen 6deme kabiliyetleri nedeniyle yiikselen bor¢lar

. Diisen kar marj1 nedeniyle kisa donem finansal varliklarinda yasanan azalmalar ve
genel olarak nakit akiminda yasanan sikintilar

. Odemeleri sonraya erteleme egiliminin artmasiyla birlikte yiikselen kisa dénemli
bor¢lar

. Kaynaklara erisimin azalmasiyla birlikte yiikselen kisa donemli bor¢lar

. Sirketin degisen satis tutarlari

4. Literatiir

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010) calismalarinda, IMKB’de islem géren imalat sanayi
sektorii sirketlerindeki calisma sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenlerin kriz
donemlerinde farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir. 2005-2009 yillar1 arasi imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 154 firmanin verileri arastirmaya dahil edilmistir.
Arastirma sonucuna gore, stok devir hiz1 ve Tobin q degeri kriz 6ncesi donemlerde ¢alisma
sermayesi gereksinimini degistirmezken, kriz donemlerinde azalttig1 gézlemlenmistir.

Fernandez, vd. (2010) caligmalarinda, 2008 yilindaki finansal krizin bir¢ok firmay1 bask1
altina aldig1, bazi firmalarin daha siki mali durum, bor¢glanmada daha zor sartlar veya daha
diisiik karlilik oranlariyla dogrudan etkilendigi; digerlerinin ise tedarik zinciri ile dolayl
olarak etkilendigi lizerinde durulmustur. BBC arastirmalarindan yararlanilarak, imalat ve
hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin 2008 yil1 sonlarinda, 2009 yil1 baslarinda
nakit akimlarinin zayifladigs; Ingiltere’deki biiyiik firmalarm bile 2009 yilinin ilk yarisinda
isletme sermayelerini yiikseltme kabiliyetlerini etkileyen daha zor mali durumlarla kars
karsiya olduklar1 iddia edilmistir.

Sahin (2011) ¢alismasinda, 2005-2010 yillar1 arasinda faaliyet gosteren imalat sirketlerinin
caligma sermayesi politikalarinin firma basaris1 lizerindeki etkileri panel veri analizi ile
incelenmistir. Kriz donemindeki ¢aligma sermayesi yonetimini arastirmak i¢in, 2008-2010
yillart ayri olarak ele alinmistir. Analizlerden sirketlerin performanslarini artirabilmeleri i¢in
hem kriz donemlerinde hem de krizin olmadig1 donemlerde koruyucu ¢alisma sermayesi,
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yatirim ve finanslama politikalarini benimsemelerinin daha yararli oldugu bulgusuna
ulastimistir.

Isik ve Kirac1 (2012) ¢alismalarinda, 2008 kiiresel finansal krizin hisseleri BIST Sai
Endeksinde islem goren tiretim isletmelerinin ¢alisma sermayeleri tizerindeki etkileri,
2005-2007 kriz oncesi ve 2008-2010 kriz sonrast iki ayri donem olarak 110 isletme
iizerinden finansal oranlar ve istatistiksel islemler yardimiyla analiz edilmistir. Arastirmanin
sonucunda, kriz Oncesi ve sonrasi donem karsilastirmasinda, g¢alisma sermayesinin
yeterliligini gosteren likidite oranlarinin degismedigi, buna karsin ¢calisma sermayesinin
verimli kullanip kullanilmadigini 6l¢en faaliyet oranlarinin azaldigi ve bunun sonucunda
briit kar oranlarinin azaldig1 saptanmistir (Isik ve Kiract: 2012)

Habrnal (2012) ¢alismasinda, net ¢alisma sermayesi ve asit test oranti izerinde krizin etkileri
Cek Cumhuriyeti’ndeki isletmelerin 2006-2010 yillar1 arasindaki verileri yardimiyla
incelenmistir. Arastirma bulgulari, kriz zamanlarinda yasanan degisikliklerin calisma
sermayesi yonetiminde biiylik degisimleri tetikledigini gostermistir.

Scholleova (2012) calismasinda, krizin mikroekonomiye etkileri incelenmistir. Krizin
isletmelerin kaynaklara ulagimini zorlastirdigi, isletmelerin sadece kisa vadeli sorunlara
yogunlagmalari ve stratejik yonetime zaman ayiramamalari nedeniyle akilc1 bir adaptasyon
stireci gecirmelerine izin vermedigi {izerinde durulmustur. Ancak, kriz donemi hayatta kalan
isletmelerin varliklarini optimize edebildikleri ve aktif bir yonetim sayesinde finanslamada
etkinlik saglayabildikleri goriilmistiir. Krize karst acil onlemler arasinda, liretim, satis
ve caligma sermayesinin finanslamasini igeren faaliyetler bulunmaktadir. Krizin devam
etmesi durumunda ise, sirketler yeni yatirimlara, gelismelere baglama olanagindan mahrum
kalmakta ve ekonomi daha da zarar gérmektedirler.

Ak ve Eser (2014) ¢alismalarinda, 30 mermer isletmesi tizerinde anket yontemiyle calisma
sermayesinin yonetiminin etkisini ol¢iilmiistiir. Analizde, ¢alisma sermayesi ihtiyacinin
isletmenin biiyiikliigii, faaliyet konulari, teknolojide yasanan gelismeler, {ilkenin i¢inde
bulundugu kriz donemleri gibi bir¢ok faktorden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Ramiahvd. (2014) ¢alismalarinda, Avustralya’daki sirketlerin kiiresel finansal kriz sirasinda
hayatta kalmak i¢in isletme sermayelerinde yapmis olduklar1 degisiklikler incelenmistir.
Nitel analizler ve anketler vasitasiyla yapilan g¢aligmada, analize katilan sirketlerin
yarisindan fazlasinin calisma sermayesi yoOnetimlerinde kriz sirasinda degisikliklere
gittikleri goriilmiistiir. Yatirim harcamalarinin azaltildigi, nakit seviyelerinin korunmaya
calisildigi, kredibilitenin 6neminin artmasi nedeniyle kredi aliminin azaldigi sonucuna
ulasilmistir.

Thees (2015) ¢alismasinda, 2009 yil1 baglarindan itibaren krizden kaynakli bir¢ok sorunla
kargilasildigr {izerinde durulmaktadir. Almanya oOzelinde ele alinan calismada, kriz
nedeniyle kiiresel ticaretin azalmasi, igsizligin ve giivensizligin artmasi nedeniyle bir¢ok
isletmede satislarda krizin ¢iktig1 belirtilmektedir. Marjinal gelirlerinde, faiz ve vergi 6ncesi
karlarinda azalma ve bunun sonucu olarak karlarinda azalma meydana geldigi ve gelirlerde
kriz durumu ortaya ¢iktig1 bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, neredeyse tiim isletmelerin kriz
donemlerinde kredi ¢ikmaziyla ugrastiklar: vurgulandiktan sonra, krizin ¢alisma sermayesi
yOnetiminin iyilestirilmesine dair ek bir motivasyon kaynagi oldugu tizerinde durulmustur.
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5. Yontem ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, krizlerin ¢alisma sermayesine etkilerinin arastirilmasi amaciyla,
panel veri regresyon modeliyle ekonometrik analizler yapilmistir. Calisma,krizlerin ¢alisma
sermayesiihtiyact iizerine etkilerini imalat sanayi Ozelinde incelemektedir. Literatiir
taramasi sonucu yapilan kapsamli ¢alismalardan yararlanilarak olusturulan degiskenler
arastirmaya yon vermistir.

Calismanin amaci, arastirma sonuglart 1s1ginda isletmelere caligma sermayesi yonetimi
iizerine politika Onerileri getirilmesi ve isletmelerin nihai amaci olan hissedar degeri
artirimi sonucuna ulastirilmadir.

5.1. Calismanmin Verileri ve Degiskenleri

Calismada 2004-2014 yillar1 aras1 verileri eksiksiz bulunabilen imalat sanayindeki 114
isletmenin likidite, karlilik, devir siiresi ve kaldirag¢ orani degiskenlerinden yararlanilmistir.
Kriz i¢in dummy degisken kullanilmasi uygun goriilmiis ve 2009-2010 yillar1 2008
krizinden gecikmeli olarak etkilenen yillar olarak belirlenmistir. Ancak, c¢aligmada
degiskenlerin belirtilen yillardan Oncesindeki etkilesimleri incelenmistir. Caligmada,
yillikveriler kullanilmis olup, isletme verileri KAP ve BIST’ten alinmustir. Eviews 9
istatistiki programindan faydalanilarak, panel verianalizi ile degerlendirmeler asagida
incelenen degiskenler yardimiyla yapilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degisken:
Net Calisma Sermayesi / Toplam Aktif (NCS/TA)
Bagimsiz Degiskenler:
Cari Oran (CO)
Likidite Oran1 (LO)
Alacak Tahsil Siiresi (ATS)
Nakit Dongiisii (ND)
Stok Devir Siiresi (SDS)
Aktif Karlilik (Varliklarin Kazanma Giicii) (ROA)
Donen Varlik Karlilik (DVK)
Ozsermaye Karlihig (Ozsermayenin Kazanma Giicii) (ROE)
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Aktif Oran1 (KVB/TA)
Kisa Vadeli Bor¢/ Toplam Borg Oran1 (KVB/TB)
Kriz Degiskeni (Kukla Degisken) (K)

Net Calisma Sermayesi / Toplam Aktif (Y): Donen varliklarin uzun vadeli finansman
kaynaklari ile finanse edilen kismi1 olan net ¢alisma sermayesinin toplam aktif igcerisindeki
pay1 calismanmen Onemli degiskenidir. Bagimli degisken olarak kullanilan bu oran,
firmanin uzun vadeli varligini géstermekte olup isletmenin devamliligini saglamaktadir.
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Cari Oran (X)): Likidite oranlari isletmelerin net galigma sermayelerinin yeterli olup
olmadig1 ve kisa siireli bor¢larint 6deme gii¢leri hakkinda bilgi vermektedir. Likidite
oranlarindan biri olan cari oran, donen varliklarmin kisa vadeli yabanci kaynaklarina
boliinmesi yoluyla hesaplanmakta olup, isletmenin cari mali giiclinii gdsteren bir endeks
olarak ozellikle isletmeye kredi verenler tarafindan yararlanilmaktadir.

Likidite Oran1 (X)): Cari aktiflerden stoklarin ¢ikarilmasiyla bulunan tutarin cari pasiflere
boliinmesiyle olusan bu oran, az likit olan stoklar1 denklemden c¢ikarmaktadir. Paraya
cevrilmesi zaman alabilecek degerlere yer verilmeyen bu oran, cari orana kiyasla daha
duyarl bir 6lgiit gérevi géormektedir.

Alacak Tahsil Siiresi (X.): Varliklarin ne kadar etkin kullanildigin1 6lgen varlik yonetimi
oranlarindan bir olan bu degisken, bir yildaki giin sayist olan 365 rakaminin alacak devir
hiz1 oranina (Satiglar/Ticari Alacaklar) boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Nakit Dongiisii (X,): Ticari alacak tahsil siiresi ile stok devir siiresinin toplamindan ticari
bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasiyla hesaplanan bu oran, satistan sonra nakit kazanimai i¢in
ne kadar siire beklenmesi gerektigini gostermektedir.

Stok Devir Siiresi (X,): Ortalama stokta kalma siiresi de denilen bu oran, bir yildaki giin
sayisinin stok devir hizi oranina boliinmesi ile bulunmaktadir. Stoklarin kag¢ giinde bir
devrettigini gostermektedir.

Aktif Karlilik (ROA) (Xe): Isletmenin net karmin toplam varliklaria béliinerek elde edilen
bu gosterge, 1 TL’lik varligin ylizde kag kar ettigini ifade etmektedir. Aktiflerin isletmece
etkin olarak kullanilma basarisin1 degerlendirmede yararlanilmaktadir.

Dénen Varlik Karlilik (X7): Isletmenin net karmnin dénen varliklarma béliinmesi ile birlikte
hesaplanan bu oran, likiditeyi etkileyen en 6nemli gdstergelerden biri olan donen varliklarin
etkinligini 6lcmede 6nemli bir etkendir.

Ozsermaye Karliligi (ROE) (Xs): Bir isletmenin ortaklar tarafindan saglanan sermayenin
karlilig1, vergi sonrasi karin 6zsermayeye oranlanmasiyla bulunmaktadir ve karla sermaye
arasindaki iliskileri ifade etmektedir.

Kisa Vadeli Borg/ Toplam Aktif Orani (X»): Mali yap1 oranlarindan biri olan bu degisken,
isletmenin ne dl¢lide kisa vadeli borgla finanse edildigini ve bor¢la finansmanin isletme
icin ne kadar yararli oldugunu 6lgmektedir.

Kisa Vadeli Borg/ Toplam Borg Orani (X ): Toplam borglar igindeki kisa vadeli borglarin
oranini gosteren bu oran, isletmenin likiditesini etkilemesi agisindan 6nemli bir gostergedir.

Kriz Degiskeni (X ): Kriz degiskeni, kukla (dummy) degisken olarak ele alinmis olup, kriz
yillart “17, kriz olmayan yillar “0” degeri lizerinden degerlendirilmistir.
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5.2. Calismanin Bulgular:

2008 Krizi’'nin net ¢alisma sermayesine etkileri, net calisma sermayesi/ toplam aktifler
bagimli degiskeni, 10 farkli isletme oranin1 baz alan bagimsiz degisken ve kriz gostergesi
kukla degiskeni yardimiyla agiklanmaya calisilmistir. Arastirma modeli olarak panel veri
regresyon kullanilmistir.

NCS/TAit = B0 + B1COit +B2LOit +B3ATSit+B4NDit +B5SDSit +B6ROAIt +B7DVKit +
BSROE it+BOKVB/TAit + BlOKVB/TBit +p11Kit +it

Calismanin modelinde kullanilan i 114 imalat sirketini, t 2004-2014 yillarin1 kapsayan
stireyi gostermektedir. Calismada, 2008 Krizi inceleneceginden, panel veri regresyon
modeline 6ncelikle 2008 Krizinin etkilemis olabilecegi dngdriilen 2008-2009-2010 yillart
kukla degisken olarak eklenmis, ancak model calistirildiginda krizin bagimli degisken
olan net ¢alisma sermayesi/toplam aktif degiskenine istatistiki olarak anlamli bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, 2008 Krizi’nin isletmelere etkisinin gecikmeli
olacagi diisiincesi ile ortiismektedir. Buna dayanilarak, modelde kriz yillar1 olarak 2009 ve
2010 yillar1 ele alinmis olup, krizin net ¢alisma sermayesi iizerine 1 yil gecikmeli etkisi
arastirilmistir.

Panel veriregresyon modeli, zaman serisi ve yatay kesit verileri birarada kullanilabildiginden
bu ¢aligmada tercih edilmistir. Giiniimiizde ¢ok sayida arastirmada kullanilan bu modelin,
daha aydinlatic1 bilgi, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik
derecesi, daha fazla etkinlik ve ayrica daha karmasik davranis modelleri ile calisabilme
imkan1 sunmasi agisindan diger modellere nazaran istiinliikleri bulunmaktadir (Tar1,
2014:476). Panel veri regresyon modeli, sabit etkili model ve rassal etkili model olarak
ikiye ayrilmaktadir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin
varsayildigi modellere sabit etkili modeller; sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik
derecesi kaybinin 6nlenmesi i¢in degisikliklerin modele hata teriminin bir bileseni olarak
dahil edildigi modellere rassal etkili modeller ad1 verilmektedir (Pazarlioglu ve Girler,
2007:38).

Calismada sabit etkili model ve rassal etkili model arasinda ayrim yapabilmek igcin,
Hausman spesifikasyon testi yapilmistir. Bu teste gore, HO hipotezi olan rassal etkili
modelin tahmincisinin dogru oldugu 6nerisi reddedilmistir. Olasilik degeri 0,05’den kiigiik
(p <0,05) oldugu i¢in, sabit etkili modelin uygulanmasi uygun bulunmustur (Tablo 2).

Tablo 2: Hausman Spesifikasyon Testi

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

Cross-section random 93.214229 11 0.0000

Calismada Eviews 9 programinda belirlenen sabit etkili panel regresyon modelinin
uygulama sonuglari asagida gosterilmektedir.
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Tablo 3: Sabit Etkili Panel Veri Regresyon Modeli

DependentVariable: Y
Method: Panel LeastSquares
Date: 10/03/16 Time: 13:28
Sample: 2004 2014
Periodsincluded: 11
Cross-sectionsincluded: 114

Total panel (balanced) observations: 1254

Variable

X1
X2
X3
X4
XS5
X6
X7
X8
X9
X10
X11

Coefficient

0.164416
0.009089
0.009381
0.000123
-0.000365
-0.000223
-0.001527
-0.000554
0.000157
-0.000900
-0.000846
-0.014198

Std. Error

0.016523
0.002913
0.003332
7.25E-05
6.57E-05
6.82E-05
0.000688
0.000198
0.000133
0.000267
0.000216
0.005862

Effects Specification

Cross-section fixed (dummyvariables)

R-squared
AdjustedR-squared
S.E. of regression
Sum squaredresid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.771503
0.746407
0.078849
7.019253
1471.920
30.74182
0.000000

t-Statistic

9.950670
3.119939
2.815203
1.700607
-5.553911
-3.268706
-2.220563
-2.805436
1.184621
-3.367794
-3.915002
-2.422055

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinncriter.

Durbin-Watson stat

Prob.

0.0000
0.0019
0.0050
0.0893
0.0000
0.0011
0.0266
0.0051
0.2364
0.0008
0.0001
0.0156

0.232982
0.156578
-2.148198
-1.636426
-1.955836
1.101243

Ekim/2016
October/2016

Sosyal
Bilimler
Dergisi
Say:50

173



Sosyal
Bilimler
Dergisi
Say:50

Ekim/2016
October/2016

Sabit etkili panel veri regresyon modeline gore, net ¢alisma sermayesi/toplam aktif bagimli
degiskenine cari oran, likidite orani, stok devir siiresi, nakit dongiisii, aktif karlilik, dénen
varlik karlilik, kisa vadeli borg/toplam aktif, kisa vadeli borg¢/toplam bor¢ bagimsiz
degiskenlerinin etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ozellikle calismada
ilgilenilen kriz degigkeninin, istatistiksel olarak net ¢aligma sermayesi ilizerinde anlamli
bir etkiye sahip olmasi ¢alismanin amaci agisindan 6nemlidir. Bu degiskenin anlamli bir
etkisinin olmasi, kriz dénemlerinde etkili bir caligma sermayesi yonetiminin yararini bir
kez daha ortaya koymustur. Modelin 12’s1 %77 dir. Model, yiiksek agiklayiciliga sahiptir.
F-istatistik degeri ile bulgularin anlamli olup olmadigina bakilabilmektedir. Buna gore, bu
deger 0,000 < 0,05’den kii¢iik oldugu icin, bulgular istatistiksel olarak anlamlidir denilebilir
(Tablo 3).

Isletme sermayesinin yeterliligini dlgen gostergeler olan cari oran ve likidite orani,
calismada beklenildigi gibi, toplam wvarliklar igerisindeki net c¢alisma sermayesini
olumlu (pozitif) etkilemektedir (Coefficientcari oran:0.009089; Coefficientlikidite orani:
0.009381). Buna gore, isletmeler finansal oranlarina uyumlu bir sekilde ¢alisma sermayesi
bulundurmaktadirlar.

Nakit dongiisii ve stok devir siiresi igsletmelerin sahip olduklar1 varliklari ne derece etkin
kullanabildiklerini gdstermektedir. Calismada, nakit dongiisii ve stok devir siliresinin net
calisma sermayesi ile ters orantili olarak degismesi, calismada beklenenin tersi bir sonugtur.
(Coefficientnakit dongiisii: -0.000365; Coefficientstok devir siiresi: -0.000223). Ancak,
bu sonucun stok artisi, alacak tahsilati gibi ¢aligma sermayesini artirict etki yapan varlik
kalemlerinin artisinin daha yiiksek bir azaltic1 etkiyle bertaraf edilmesinden kaynaklandigi
distintilmektedir. Bu etkinin, kisa vadeli borg artisinin varlik kalemlerinin artisindan daha
fazla olmasi sonucu olustugu ve net calisma sermayesiniazaltic1 bir fonksiyonu oldugu
bilinmektedir.

Aktifkarlilikvedonenvarlikkarlilikoranlari, varliklarinveriminive 6zelinde donenvarliklarin
verimini 6l¢gmektedir. Aktif karlilik, varliklarin kazanma giicii olarak da adlandirilmakta ve
varlik devir hizi ile kar marjinin carpimindan olusmaktadir. Varlik devir hizi, net ¢alisma
sermayesi ile dogru orantilidir. Ancak, net calisma sermayesi diizeyinin belli bir seviyenin
iistliine ¢ikmasiin kar marjin1 olumsuz etkilemesiyle birlikte degerlendirildiginde aktif
karlilig1 degiskeni de net calisma sermayesini negatif yonde etkilemektedir (Coefficientaktif
karlilik: -0.001527; Coefficientdonen varlik karlilik: -0.000554). Dénen varlik karliliginin
duran varlik karliligindan daha diisiik olmasi, net ¢alisma sermayesinin artisinin likiditeyi
artirirken karliligr azaltmasi sonucunu dogurmaktadir.Karlilik ve likidite arasinda bir se¢cim
yapan isletme, karlili1 sectiginde ¢calisma sermayesinin belli bir kismindan feragat etmek
zorunda kalmaktadir. Donen varliklarin karlilig1 da, aktif karlilig1 gibi karlhilik ve likidite
arasinda bir se¢im dngdrmektedir.

Kisa vadeli borg/toplam aktif oraninin yilikselmesi, net calisma sermayesinin aktifteki
paymi negatif etkilemektedir. Kisa vadeli bor¢larin toplam kaynaklar icerisindeki payinin
artmasi, finansal kaldirac1 artirmasina ragmen, briit calisma sermayesinden kisa vadeli
borg¢larin ¢ikarilmasiyla bulunan net ¢alisma sermayesini azaltmaktadir. Ayn sekilde, kisa
vadeli bor¢/toplam borg¢ oraninin yiikselmesi de ayn etkiyi yaratmaktadir (Coefficientkvb/
ta: -0.000900; Coefficientkvb/tb: -0.000846). Kaynaklarla varliklarin zaman agisindan
uyumlu olmasi istense de, kisa vadeli yabanci kaynaklar ile net ¢caligma sermayesinin
artirilamayacagi, ancak isletme faaliyetleri i¢in gerekli fonlarin saglanabilecegi literatiirde
belirtilmektedir (Aktas,ww.fto.org.tr/DB INT Image/4/1714/IsletmeSermayesiYonetimi,
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erisim tarihi: 10.05.2016).

Modelde ele alinan kukla degisken olan kriz degiskeni, net ¢alisma sermayesinin toplam
aktiflerdeki payini olumsuz (negatif) olarak etkilemektedir (Coefficientkriz: -0.014198).
Calisma sermayesi yonetiminin etkin olarak uygulanmasi kriz donemlerinde daha da
zorlagmaktadir. Kriz donemlerinde, ¢alisma sermayesi yetersizlikleri yasanmakta ve
isletmenin faaliyet dongiislinde, varliklarin etkinliklerinde yasanan olumsuz gelismeler
caligma sermayesi diizeyinin azalmasina neden olmaktadir.Bu donemlerde, bazi isletmeler
gereksiz stokla ugrasirken, digerleri tiiketici harcamalarinin diisiisiine dair belirgin kanitlar
varken ek stok alimima bagliliklarint siirdiirtirler. Finansal kurumlardan kisa donemli
bor¢lanma zorlugu yasayan bazi isletmeler, finansman i¢in alternatif olarak tedarik¢ilerinden
sagladiklar1 ticari kredilere giivenmek zorunda kalirlar. Ayn1 zamanda, bir¢ok tedarikei
isletme bir ikilemle ylizlesmektedir; miisterilerine rahat 6deme vadeleri sunarak yeni
satiglar yaratmak isterler, ancak bunu yaparken miisterilerin zayif ekonomik durumda geri
0deme yapmalarinin zorlagacagindan endise duyarlar. Tiim bu faktdrler sonucunda, etkili
bir caligma sermayesi yonetiminin, firma degeri lizerinde 6nemli bir etkisi olan dengeleyici
bir rolii oldugu goriilmektedir (Brigham ve Houstan, 2012:515).

Calismada, alacak tahsil siiresinin ve 6zsermaye karliliginin net caligma sermayesi tizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

6. Sonuc ve Oneriler

Calisma sermayesi, isletmelerin risk ve karlilik arasindaki dengeyi bulmasi ve etkin bir
yonetimle firma degerinin maksimum kilinmasi adina ¢ok 6nemli bir unsurdur. Bu nedenle,
calisma sermayesinin yonetimi igletmelerin zorlu bir siiregten gectigi kriz donemlerinde
ve sonrasinda daha da degerli bir hale gelmistir. Kriz donemlerinde isletmelerin ¢alisma
sermayelerinin yasadiklar1 degisimler calismada ele alinmistir. Buna gore, isletmelerin
bor¢lart 6deme kabiliyetlerinin azalmasinin yarattigi kredi ve giliven sorunu, kaynaklara
erisimin azalmasi sonucu olusan yiiksek sermaye maliyetleri ve degisen talep sonucunda
azalan satig ve liretimler krizden ¢ikis1 zorlastiran ana nedenlerdir.

Calismada, 2004-2014 yillar1 arasindaki 114 imalat isletmesinin likidite, mali kaldirag,
faaliyet oranlarinin yer aldigi1 10 farkli finansal oranin ve son bagimsiz degisken olarak kriz
golge degiskeninin ¢alisma sermayesine etkisi incelenmistir. Buna gore, cari oran, likidite
orani ¢alisma sermayesini pozitif olarak etkilerken; nakit dongiisii, stok devir siiresi, aktif
karlilik, donen varlik karlilik, kisa vadeli borg¢/toplam aktif ve kisa vadeli borg¢/toplam borg
bagimsiz degiskenleri ¢alisma sermayesini negatif etkilemektedir. Istatistiki olarak anlamli
bu sonuglarin yaninda, alacak tahsil siiresi ve 6zsermaye karlilig1 degiskenleri istatistiki
olarak anlamli bulunamamustir.

Calismanin amact olan krizin c¢aligma sermayesine etkilerini degerlendirmek icin
kullanilandummy (go6lge) degisken istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kriz degiskenti,
calisma sermayesi ile negatif bir iliski i¢indedir. Bunun nedeni, kriz siiresince isletmelerin
calisma sermayelerinde yasanan yetersizliklerdir. Isletmeler, krize hazirlikli girememis ve
yeterli seviyede calisma sermayesi ile faaliyetlerini siirdiirememislerdir. Isletmeler kriz
donemlerinde uzun vadeli planlamalar yapamamisglar ve bor¢lanmada yasanan zorluklar,
giiven kaybi, stoklarin deger kaybi, satislarin diismesi, alacaklarin tahsil edilememesi
gibi igletmelerin yetersiz caligma sermayesi diizeyi nedeniyle yasadigi gicliiklerle
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kargilasmiglardir. Etkin bir ¢alisma sermayesi yonetiminin eksikligi nedeniyle yasanilan
bu durum, krizden c¢ikist ve normallesmeyi de zorlastirmistir. Calisma sermayesinin
krizlerde 6nemli bir yonetim unsuru oldugu bilinmektedir ve firmanin degerinin korunmasi
acisindan yonetimine ayr1 bir 6nem verilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, riski azaltacak
ancak karlilif1 azaltmayacak calisma sermayesi tutarinin belirlenip, ¢alisma sermayesi
yonetiminin kriz donemlerini de kapsayan uzun vadeli planlamalarin bir pargasi olan kisa
vadeli etkin stratejiler olmas1 saglanmalidir.
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