iMKB’DE ISLEM GOREN CIMENTO VE TEKSTIL
FIRMALARININ CALISMA SERMAYESI YAPILARININ
KARSILASTIRMALI ANALIZI

Yrd.Do¢.Dr.Ismail CAN’
Dr.israfil ZOR™

OZET

Isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimi, faaliyetlerin kesintiye
ugramadan karlr ve verimli bir sekilde devam edebilmesi, iretim
hacimlerinin genisletilebilmesi, bor¢ 6deyememe risklerinin azaltlmas: ve
en oOnemlisi olagantstii durumlarda finansal yonden zor durumlara
diismelerinin onlenebilmesi bakimindan biiylik bir éneme sahiptir. Ciinkii,
calisma  sermayesinin  yetersiz  olmast  veya ekonomik  bir  sekilde
kullanilmamasi, isletmelerin basarih olamamalarinin temel nedenlerinden
birisidir.

Bu makalede, calisma sermayesi yapist itibariyle birbirinden farkh
ozellikler gosteren ¢imento ve tekstil sektoriine ait isletmeler dikkate
alinarak ampirik bir arastirma yaptlmistir. Bu baglamda, calisma sermayesi
unsurlarinin alt kalemler bazinda dagilimlarn incenmis ve 1sletmelerin sahip
olduklari ¢alisma sermayesi yaptlarinin kisa vadeli yikimluliklermi yerine
getirebilme kabiliyetlerini etkiledigi sonucuna varilmstir.

ABSTRACT

Working capital management is vital for businesses to continue their
operations productively and efficiently, to maintain or enlarge their
production capacity, to minimize their default risks and financial difficulties
in extraordinary times. Insufficient working capital or its uneconomic use 1s
one of the main reasons for business failures.

In this paper. an empirical study has been conducted on businesses in
cement and textile industries whose working capital structures show obvious
differences. In this respect, their working capital has been analyzed by sub-
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categories and it is found that the structure of working capital deeply affects
business™ capability to meet its short term obligations.

GIRIS

Finansal yonetimin temel amaci gelisen finans fonksiyonu ve
piyasa sartlarina paralel olarak zaman icerisinde siirekli degisiklik
gostermigtir. 20. ylizyll boyunca kar maksimizasyonu ile baslayan,
hisse bagina kar payinin maksimizasyonu ile devam eden siirec. 21.
yluzyila girerken isletmelerin piyasa degerinin maksimum kilinmasi
amacina odaklanmustir.

[sletmenin  piyasa degerini maksimum kilmay amaclayan
finansal yonetici, isletme faaliyetlerinin basariyla devam etmesi
agisindan  karhilik. lhikidite ve risk arasinda stirekli bir dengeyi
gozetmek durumundadir.

Giintimtiz igletmelerinde finansman yoneticileri i¢in uzun vadeli
aktiflerin yonetimi, uzun vadeli pasiflerin yonetimi ve kisa vadeli aktif
ve pasiflerin yonetimi olmak lizere ii¢ temel ugras alani mevcuttur.
Bunlardan birincisi, uzun dénemli yatirim kararlarini. ikincisi sermaye
yapist kararlarmi. {giinclisii 1se calisma sermayesi yonetimini ifade
etmektedir.’

. . PO - D
Finansman yoneticisinin zamaninin yanisindan fazlasint alan™ ve
bu ¢alismanin da konusunu olusturan ¢alisma sermayesi yonetiminin
isletmeler agisindan 6nemi, su sekilde ifade edilebilir:

o Igletme faaliyetlerinin kesintiye ugramadan karh ve verimli
bir sekilde devam etmesi,

e Isletmenin iiretim hacminin genisletilmesi.

Frderick C. Scherr. Modern Working Capital Management. Printice-Hall. New
Jersey: 1989, s.1.

Bu konuda yapilan ¢ahismalar finans yoneticilerinin  zamanlarmin  yaklasik
%60'm  ¢ahsma  sermayesi  unsurlannin - yonetimine  ayirmakta  oldugunu
gostermektedir. Bkz. Lawrence J. Gitman and Charles E. Maxwell. “Financial
Activitiees of Major U. S, Firms: Survey and Analvsis of Fortune's 1000,
Financial Management, (Winter 1985), 5.60.
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e Isletmenin bor¢ 6deyememe riskinin azaltilmas,

e Olaganiistii durumlarda isletmenin finansal yonden zor
duruma diismesinin onlenmesi.

Tiirkiye'de son on yil icerisinde iki biylik finansal kriz
yasanmis. dogal olarak bu krizlerin etkileri isletmelerin bilango ve
gelir tablolarina da yansimistir. 1994 krizinin olumsuz sonuglart ayni
yilin bilango ve gelir tablolan iizerinde etkisini hissettirmis ve bu
olumsuz etki ilerleyen yillarda kademeli olarak azalarak devam
etmistir. 1998 yilina kadar devam eden bilango ve gelir tablolarindaki
iyilesme siireci, 1999 yilinda yasanan deprem felaketi ile kismen
sektorel de olsa sekteye ugramistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin olumsuz sonuglart ise, tam olarak isletmelerin 2001 yih
bilanco ve gelir tablolarma yansimistir.

Calismamizda Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden goreceli
olarak daha az etkilenen c¢cimento ve daha cok etkilenen tekstil
isletmeleri3 ampirik olarak incelenmistir. Bu baglamda calisma
sermayesi yapilarinm alt kalemler bazinda karsilastirmali bir analizi
yapilarak, bu isletmelerin faaliyetleri sonucunda olusturmus olduklar
calisma sermayesi yapilarimin kisa vadeli ylikiimliklerini yerine
getirmede etkili olup olmadigini belirlemek amaclanmistir.

1. CALISMA SERMAYESI KAVRAMI

Genel olarak sermaye kavrami kullanilis amact agisindan sabit
sermaye ve calisma sermayesi4 olarak ikiye ayrilmaktadir. Sabit
sermaye: nitelikleri itibariyle isletmede uzun siire kalan (muhasebe
teknigi acisindan bir yildan daha fazla elde tutulan) varliklara yapilan
yatirimlart ifade eder. Sabit sermaye endiistriyel isletmelerin imalat

fsmail Can, Finansal Kriz Déonemlerinde Calisma  Sermayesi Yénetiminin
[sletmelerin Finansal Performanslart Uzerindeki Etkileri “IMKB de I[slem Géren
Sirketler  Ornegi”.  Kinkkale Universitesi  Sosyal  Bilimler  Enstitiisi,
Y ayinlanmamus Doktora Tezi, Kirikkale: 2003, 5.95.

“Calisma Sermayesi™ kavrami ile es anlamh olarak kullanilan literatirde bir ¢ok
kavram meveuttur.  Bunlardan  bashcalari:  “Isletme  Sermayesi”.  “Donen
Sermayce™ ve “Doner Sermaye™ dir.
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kapasitesinin. diger isletmelerde ise faaliyet hacminin simirlarini
belirler.

Calisma sermayesi ise: isletmelerin normal faaliyet doénemi
(genellikle bir yil) icerisinde nakde cevrilebilir veya kullanilabilir
varhklara yaptiklart  yatirimlart  ifade eder. Isletmelerin  normal
kosullarda calisma sermayesi olarak bulundurdugu, bir yil igerisinde
nakde cevrilebilecek degerleri arasinda kasa ve bankalardaki nakit ve
benzeri degerler, hisse senedi ve tahvil v.b. menkul kiymetler, vadesi
bir yildan daha az olan senetli ve senesiz alacaklar, hammaddeler, yar
islenmis mamuller, mamuller ve dteki stoklar, pesin 6denmis giderler,
sermayenin ddenmemis kismi v.b. kalemler sayilabilir.

Calisma sermayesinin literatiirde farkh bir ele alinis tarzi ise; bir
isletmenin  genel sermayesinin  likit olan kismi olarak kabul
edilmesidir.” Genel olarak sermaye, isletme sahip veya sahiplerinin
isletmeye tahsis ettikleri para ve oteki varhiklar olarak ifade edilir.
[sletmeler bu sermayenin bir kismint ana faaliyet konularim
gerceklestirmek lizere duran varhiklara baglarken, kalan kismini ise
cari faaliyetlerini finanse etmek ve calisma hayatindaki bir takim
belirsizlikleri gidermek amacr ile likit olarak ellerinde bulundururlar.

Calisma sermayesi miktarinin istenilen diizeyden daha az
olmasi. faaliyetlerin aksamasina ve isletmelerin yiikiimliiklerini yerine
getirememesine yol agmaktadir. Daha fazla olmasi ise. isletme
Kaynaklarmin etkin kullanilmadigim gostermektedir. Normal sartlar
alunda likidite ile karhhk arasinda ters yonli bir iliski meveuttur.®
Likit varhklarin toplam varliklar icindeki payr arttikca, isletmelerin
saglayacag karlar  azalmaktadir. Likidite derecesi yiikselen
isletmelerin riskliligi azalmakta, karlihigr ise dismektedir. Calisma
sermayesinin olusumu, isletmelerin likidite derecesini, riskliligini ve
sonucta da karlihgim etkilemektedir.

Finansal kriz donemlerinin dogurdugu olumsuz sonuclar likidite,
risk ve karhhik iliskisi  Gzerinde onemli olgiide degisiklik

David Asch and G. Roland Kaye. Financial Planning, Modelling Methods and
Technigues. Derck Dayle Associates, London: 1990, s.86.

Tames Van Horne. Financial Management and Policy, 10.b., Prentice Hall,
Englewood Cliffs. New Jersey: 1995, $.359-360.
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gostermektedir. Likiditenin en kiymetli unsur haline geldigi finansal
kriz donemlerinde likidite ile kadrhihk arasinda dogrusal bir iliski
gozlenmektedir. Bagka bir ifade ile, toplam varliklar igerisinde likit
varhiklann payi artukc¢a risklihik azalmakta, kdrhlik ise artmaktadir.
Diger taraftan, finansal kriz donemlerinde piyasalarin rasyonel isleyis
diizeni ve buna bagh olarak da isletmelerin normal faaliyet akis
bozulmaktadir.  Finansal krizlerin  dogurdugu sonuclar ve bu
sonuglarin isletme faaliyetleri {zerindeki etkileri daha ziyade
isletmelerin calisma sermayesi unsurlart lizerinde yogunlasan bir
nitelik gostermektedir.

Yapilan bu genel agiklamalardan sonra, asagida calisma
sermayesi yonetimt ile isletmenin finansal performanst arasindaki
tliski incelenmis ve bu konuda yapilan Onemli goriilen bazi
arastirmalara deginilmistir.

II. CALISMA SERMAYESI YONETIMI ILE FINANSAL
PERFORMANS ARASINDAKI ILISKIi

Calisma  sermayest  yonetimi ile isletmelerin  finansal
performanslarr arasindaki iliski, finans literatiirlinde {izerinde c¢okga
durulan 6nemli bir konu olmustur. Isletmelerde finansal basarisizlik
durumunun gecmis yillara ait finansal oranlart kullanarak 6nceden
tahmin edilmesi, bir ¢ok arastirmacmin ilgisini ¢cekmistir. Bu konuda
onceleri tek degiskenli modeller kullamilmaya calisiimistir.” Ancak.
tek degiskenli modeller finansal oranlart tek tek ele alarak finansal
basarisizligr ongérmeye calismalarindan dolayi, incelenen orana gore
celiskili sonuglar tiretmektedirler.

Bu sorunun asilmast amaciyla ¢ok degiskenli modeller
gelistirilmistir. Cok degiskenli modellerin icerisinde ilk ve en iyi
bilinen calisma, ¢oklu ayirma analizi tekniginin kullanildigr Altman’a

-

William H. Beaver. “Financial Ratios as Predictors of Failure™ Empricial Researc
in Accounting: Selected Studies 1966, Juarnal of Accounting Research, 1967,
s 71-111.; William H. Beaver, “Market Pricies. Financial Ratios. and the
Prediction of Failure” Juarnal of Accounting Research. Autumn 1968, 5.179-192.
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ait calismadir.” Altman’in ¢ok degiskenli modeli, isletmeleri finansal
basarisiz ve finansal basarisiz olmayan seklinde ikili bir simflandirma
ile 1lk y1l i¢cin %95 Ongorii basarist gostermistir.

Daha sonralart bir ¢ok arastirmaci tarafindan c¢ok degiskenli
istatistik teknikleri kullanan modeller gelistirilmistir. Fakat, finansal
basarisizligr aciklamada kullanilan bu modellerde bir finansal kuram
eksikligr goze carpmaktadir. Bu eksiklik kendisini asagida belirtilen
.e . . . 9
ti¢c noktada hissettirmektedir:

1. Finansal  basansizh@  tahmin  etmede  kullanilacak
degiskenlerin se¢cimindeki belirsizlik,

2. Modelin fonksiyonel bi¢cimi (dogrusal-dogrusal olmayan
model tercihi) konusundaki belirsizlik,

3. Degiskenlere modelde verilen agirlik konusunda belirsizlik.

Bu sayilan kuramsal eksikliklerine ragmen, isletmelerin finansal
basarisizlik ve iflas tahminlerinde finansal oranlarin kullanimi. belirhi
hata  smrlart  igerisinde  yaralanilabilecek  sonuglar  vermektedir.
Ozellikle cok degiskenli modeller, finansal analizciye nihai karar
vermede daha fazla yardimci olmaktadir. Finansal analist, bu modeller
yardimiyla analize alinan isletmelerin finansal basarisizlik riskini
onceden gorme olanagina sahip olabilmektedir.

I11. IMKB’DE ISLEM GOREN CIMENTO VE TEKSTIL
FIRMALARININ CALISMA SERMAYESI
YAPILARININ KARSILASTIRMALI ANALIZI

A) ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KULLANILAN
VERILER

Arastirma kapsamina IMKB’de islem goren 16 cimento ve 29
tekstil sirketi alinmis olup, bu sirketlerin listesi EK 1'de sunulmustur.
Orneklemi olusturan sirketlerin se¢iminde, asagidaki kriterler goz
ontinde bulundurulmustur.

N e . . . . . . . . .
Edward 1. Altman. “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of

Corporate Bankrupty™. The Jowrnal of Finance. Vol:XXIII. No:4, September
1968, 5.589-609.

George Foster, Financial Starement Analvsis, 2.b.. Englewood Cliffs. Prentice-
Hall International New Jersey: 1986. 5.534.
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¢ Hisselerinin IMKB de islem goriiyor olmasi,

e 1998-2002 yillart arasindaki bilanco ve gelir tablolarimin
tamaminin mevcut olmast,

e Belirtilen donemler arasindaki tim yillarda sirketin  faal
durumda olmasi,

e Belirtilen donemler arasinda finansal tablolarin homojenligini
bozacak bir gelismenin yagsanmamis olmas. 10

Sirketlerin 1998-2002 yillar1 arasisindaki 5 yillik bilanco ve
gelir tablolart IMKB nin internet sitesinden temin edilmistir.

Arastirmada kullanilan  finansal oranlar; calisma sermayesi
yeterlilik diizeyi oranlarr ve ¢alisma sermayesi unsurlarinin devir hizi
oranlart olmak lizere iki gruptan olusmaktadir. Kullanilan oranlarin
tespitinde biiylik olgiide finansal basarisizhk tahmin 1odellerinden
yararlantimistir.

Tablo 1: Arasuirmada Kullamilan Finansal Oranlar

I. Calisma Sermayesi Yeterlilik Diizeyi Oranlar

X, : Car1 Oran
X5 : Likidite Oram
X3 : Nakit Oram
2. Calisma Sermayest Unsurlarmin Devir Hizi Oranlari
X . Stoklarin Devir Hizi
X5 - Kisa Vadeli Ticart Alacaklari Devir Hizi
X . Kisa Vadeli Ticari Bor¢larin Devir Hizi
X5 : Nakit Doniistim Stiresi
Xy : Bor¢ Servis Oram

Arastirmada kullanilan veriler analiz edilirken, i1ki temel
istatistiksel teknik kullaniimistir:

"Yillar itibar1 ile finansal tablo rakamlan iizerinde saghkli bir karsilasurmanm
yapilabilmesi icin,  1998-2002 yillan  arasinda sirket  birlesmest  yasamis,
istiraklerinden bir veya birden fazlas) ile finansal tablolart konsolide edilmis
sirkctler arastirma kapsamina ahimmamustir.
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1.1ki farkli sektore ait isletmelerin finansal oran ortalamalar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini test etmek
icin ¢ift yonli Z testi,

2.Calisma sermayest unsurlarmin isletmelerin  kisa vadeli
ylikiimliliiklerini yerine getirebilme kabiliyetini etkileme yoniini ve
derecesini belirlemek i¢in ise korelasyon analizi.

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
kabiliyetinin temel Olgtisti olarak “bor¢ servis orani” ele alinmistir.
Bor¢ servis orant; bir isletmenin kisa vadeli borclarinin 6denmesinde
kullanabilecegi kaynaklarinin bir yil igerisinde 0demek zorunda
oldugu faiz ve anapara taksitlerini ne Olclide karstlayabilecegini
gosterir. Calisma sermayest yeterlilik diizeyt oranlarr sadece bilanco
verilerini icermesine ragmen, borg servis oram isletmelerin bir yillik
finansal performanslarint  da dikkate aldigr icin, kisa vadeli
yiikiimliliiklerin yerine getirilebilme kabiliyetinin temel dlclisli olarak
ele alinmistir.

B) ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirma  kapsamina aliman isletmelerin  1998-2002  yillan
arasinda ortalama olarak donen varliklarinin alt kalemler arasindaki
dagilimi Tablo 2 deki gibidir.

Tablo 2. Sektorel Olarak Donen Varliklarin Alt Kalemler
Arasmdaki Oransal Dagilimi

_Cimento ~ Tekstil
Doénen Varhiklar Isletmeleri Isletmeleri
(%) (%)

D, . Hazir Degerler 17.59 8,37
D> : Menkul Kiymetler 13,12 3,06
D; : Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 28.56 4491
D, : Diger Kisa Vadeli Alacaklar 4,05 2,08
Ds @ Stoklar 26,60 37,70
D; : Diger Donen Varliklar 10,08 3,88
Toplam 100,00 100,00
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Donen varliklarin dagilimi agisindan iki sektore ait isletmeler
arasindaki en belirgin fark, tekstil isletmelerinin ¢imento isletmelerine
gore oransal olarak daha yliksek “kisa vadeli ticari alacak™ ve
“stoklar” ile cahsiyor olmasidir. Tekstil isletmelerinde kisa vadeli
alacaklarin donen varhiklar igerisindeki payr %44,91 iken, ¢imento
isletmelerinde %28,56 dir. Ayni sekilde tekstil isletmelerinde stoklarn
donen varhiklar icerisindeki payr %37,70 iken, ¢imento isletmelerinde
%26,60 tr. Diger taraftan, ¢cimento isletmelerinin donen varliklar
icerisinde bulundurduklarnt “hazir degerler” ve “"menkul kiymetler”
orani, tekstil 1sletmelerine gore oldukga yliksektir. Bu durum ¢imento
isletmelerin donen varhiklarimin tekstil isletmelerine gore daha likit
oldugu anlamina gelmektedir.

Arastirma kapsamina alman isletmelerin 1998-2002  yillan
arasinda ortalama olarak kisa vadeli borclarinin  alt  kalemler
arasindaki dagilimi ise Tablo 3 deki gibidir.

Tablo 3. Sektorel Olarak Kisa Vadeli Bor¢larin
Alt Kalemler Arasindaki Oransal Dagihmi

' Cimento _ Tekstil
Kisa Vadeli Borglar Isletmeleri Isletmeleri
(%) (%)
K, : Finansal Borclar 22.80 55.20
K, : Ticari Borglar 35.46 2791
K; : Diger Kisa Vadeli Borglar 12.51 9.98
K, : Ahnan Siparis Avanslan 1.71 1.21
K; : Bor¢ ve Gider Karsihiklar 27.52 5.70
Toplam 100.00 100.00

Doénen varliklarin finansmaninda kullanilan kisa vadeh borglarin
alt kalemler arasindaki dagiliminda dikkat cekici olan en Onemlh
husus, tekstil isletmelerinin kisa vadeli borclarinin %55,20’sinin
finansal bor¢lardan olusmasidir. Aynr oran ¢imento isletmelert i¢in
%22,80°dir.  Oysa donen varhklarin  finansmamnda  Oncelikle
kullanilmasi gereken ticari borclarin kisa vadeli borglar icerisindeki
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payt cimento isletmelerinde %3546 iken, tekstil isletmelerinde
%2791 diizeyinde kalmaktadir.

Arastirmada kullamlan finansal oranlarin 1998-2002 yillan
arasindaki ortalama degerleri Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlarin
1998-2002 Yillar1 Arasindaki Ortalama Degerleri

_Cimento _ Tekstil

Isletmeleri Isletmeleri
X, : Cari Oran 2,24 1,57
X, : Likidite Oram 1,70 1,00
X5 : Nakit Oram 0,85 0,23
Xy @ Stoklarm Devir Hizi 9,21 6,51
Xs: K.V.T. Alacaklarin Devir Hiz 9,02 5,97
X, : K V.T. Bor¢larin Devir Hizi 13,98 8,28
X5 : Nakit Doniigim Siiresi (Giin) 45,24 135,42
X, : Bor¢ Servis Orani 5.26 I.84

ki farkli sektore ait isletmelerin finansal oran ortalamalar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini test etmek
icin yapilan ¢ift yonli Z testi sonuclart EK 2°de sunulmustur. EK 2
incelendiginde goriildigii gibi, arastirma kapsamina alinan ¢imento ve
tekstil isletmelerinin ele alinan tlim finansal oran ortalamalar arasinda
istatistiksel olarak anlamh bir farklilik tespit edilmistir.

Tablo 5: Finansal Oranlar A¢isindan Kritik Degerler
Altinda Kalan Isletme Sayisi

Cimento | Tekstil

[. Cari oram 1'den kiiciik olan isletme sayisi 1 6

2. Borg servis orant 'den kiigiik olan isletme
sayisl

0 10
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Tablo 4 ve Tablo 5 incelendiginde dikkat ¢ekici olan noktalar,
asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

e Cimento isletmelerinin ¢alisma sermayesi yeterlilik diizeyi
oranlari, tekstil isletmelerinin oranlarindan belirgin  bir sekilde
yiiksektir. 1998-2002 yillart arasindaki 5 yilhik ortalama degerler
itibariyle, 16 ¢cimento isletmesinden sadece I tanesinin cari orani 1’in
altinda iken. bu sayr 29 tekstil isletmesi arasinda 6’dir. S6z konusu
isletmelerin kisa vadeli borclart duran varliklarini agmaktadir. Baska
bir ifade ile bu isletmeler negatif net c¢alisma sermayesi ile
faaliyetlerini devam ettirmektedirler.

e Cimento isletmelerinde ortalama nakit donlisim siiresi 45,24
giin iken, ayni siire tekstil isletmeleri icin 135.42 giindiir. Iki farkl
sektore ait nakit donlisiim stirelert arasindaki bu biiyiik farkin iki temel
nedeni bulunmaktadir. Birincisi, ¢imento isletmelerinin kisa vadeli
ticari alacaklarinin geri doniiglim stiresi, ticari borg¢larinin geri 6deme
stiresinden daha kisa olmasina ragmen, tekstil isletmelerinde bu
durum tam ters bir Ozellik arz etmektedir. Ikincisi ise, ¢imento
isletmelerinin stok geri doniistim slresinin tekstil isletmelerine gore
cok daha kisa olusudur.

e [sletmelerde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilme
kabiliyetinin temel olclisii olan bor¢ servis orani ¢imento isletmeleri
icin ele alinan dénem itibariyle yillik ortalama 5,26 iken, ayni oran
tekstil isletmeleri i¢cin 1,84°tiir. Cimento isletmeleri kisa vadeli
yikiimltliklerini  yerine  getirmede  herhangi  bir  sikint
yasamamaktadirlar. Oysa 29 tekstil isletmesinin 10 tanesinin borg
servis oranlart  1'in  alundadir. Bu isletmeler kisa vadeli
yikimliklerini karsilamakta giliclik cekmektedirler.

Isletmelerin  kisa  vadeli yiikiimliiliiklerini  karsilayabilme
yeteneginin temel Ol¢lisii olarak ele aldigimiz bor¢ servis orani ile
donen varhik kalemleri arasindaki korelasyon katsayilart Tablo 6, kisa
vadeli bor¢ kalemleri arasindaki korelasyon katsayilart Tablo 7°de
verilmistir.
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Tablo 6: Borg Servis Orani ile Donen Varlik Kalemleri Arasindaki
Korelasyon Katsayilar

Donen Varliklar
Dl D} D} D.L D:‘\ D@
Xy | 0.382%% 1 0,190*% |-0,219%| -0.017 | -0.231*| 0,216%

*0.05 diizeyinde ** 0,01 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7: Borg¢ Servis Orani ile Kisa Vadeli Bor¢ Kalemleri
Arasindaki Korelasyon Katsayilar
Kisa Vadeli Borglar
K] Kg K3 K4 K5
Xs | -0.672%* | (0,660%* 0,149 0,057 0,236%*

*0.05 diizeyinde ** 0.01 diizeyinde anlamh oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6 ve Tablo 7°de sunulan bulgulardan hareketle, asagidaki
sonuglara ulastimistir:

e Bor¢ servis orani ile isletmelerin dénen varhik kalemleri
arasindaki korelasyon katsayilart incelendiginde goriilmektedir ki,
istatistiksel olarak anlamli sayilabilecek tek iliski, (D)) hazir degerler
ile olan iliskidir. Isletmelerin donen varlik kalemleri icerisinde
bulundurduklart hazir degerler miktart oransal olarak arttik¢a. borg
servis oran artmaktadir.

e Bor¢ servis oranit ile isletmelerin kisa vadeli bor¢ kalemleri
arasinda istatistiksel olarak 1ki dnemli iliski bulunmaktadir. Bunlardan
birincist. (Ky) finansal bor¢larla olan ters yonli, ikincisi ise (K») ticari
bor¢larla olan dogrusal iliskidir. Isletmeler doénen varhklarinin
finansmaninda oransal olarak ne kadar cok finansal bor¢ kullanirlar
1se, borg servis oranlan o kadar diismektedir. Buna karsilik isletmeler
oransal  olarak ticari  bor¢lanma olanaklarindan daha fazla
vararlandik¢a. borg servis oranlarr yiikselmektedir.
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SONUC

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden géreceli olarak daha az
etkilenen ¢imento ve daha cok etkilenen tekstil isletmelerinin calisma
sermayesi yapilariin alt kalemler bazinda karstlastirmali bir analizini
yaparak, bu isletmelerin faaliyetleri sonucunda olusturmusg olduklari
calisma sermayesi yapilarmin kisa vadeli ytikiimliiklerini - yerine
getirmede etkili olup olmadigint belirlemeyi amagladigimiz  bu
calismada, elde edilen sonuglar sunlardir:

i. Tekstil isletmeleri ¢imento isletmelerine gore oransal olarak
daha yiksek kisa vadeli ticari alacak ve stok ile faaliyet
gostermektedirler. Buna karsilik donen varhiklarinin finansmaninda
ise, oransal olarak daha fazla finansal bor¢ ve daha az ticari borg
kullanmaktadir. Cimento isletmelerinin  duran  varliklar  tekstil
isletmelerine gore daha likit durumdadir.

ii. Tekstil isletmelerinin sahip olduklart donen varlik ve kisa vadeli
bor¢ yapisinin dogal bir sonucu olarak, nakit geri doniistim siiresi
uzamaktadir. Bu durum tekstil isletmelerinin, daha fazla cahisma
sermayesine ihtiyac duymalarma yol agmaktadir.

iii. [htiyac duyulan her fazla birim ¢alisma sermayesi ihtiyaci,
tekstil  isletmelerimi daha  fazla  finansal bor¢  kullanmaya
zorlamaktadir. Kullamlan her fazla birim finansal borg, tekstil
isletmelerine daha fazla faiz yikii getirmekte ve bu kisir dongi yillar
itibariyle artarak devam etmektedir. Sonugta tekstil igletmelerinin
onemli bir kismi (29 isletme icerisinde 10 isletme) kisa vadeli
yiiktimliiliiklerini kargilayamaz bir duruma gelmistir.

Arastirmanin  bulgulart, isletmelerin  faaliyetleri  sonucunda
olusturmus olduklart ¢alisma sermayesi yapilanmin  kisa vadels
yiiktimlaliiklerini yerine getirme kabiliyetlerini etkiledigr goriistini
desteklemektedir.
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EK 1. Arastirma Kapsamina Alinan Isletmelerin Listesi

Cimento Isletmeleri Tekstil Isletmeleri
1. Adana Cimento 1. Akal Tekstil
2. Afyon Cimento 2. Aksu iplik
3. Akcansa 3. Aksa
4. L. Aslan Cimento 4. Alunyildiz
5. Bati Cimento 5. Arsan Tekstil
6. Bolu Cimento 6. Akin Teksul
7. Bursa Cimento 7. Berdan Tekstil
8. Cimsa 8. Bisas
9. Cimbeton 9. Bossa
10. Cimentas 10. Birlik Mensucat
I'1. Goltag 1. Ceylan Tekstil
12. Konya Cimento 12. Ceytas Tekstl
13. Mardin Cimento 13. Derimod
14. Oysa Nigde Cimento 14. Edip Iplik
I5. Nuh Cimento 15. Esem Spor
16. Unye Cimento 16. Gediz iplik
17. Kordsa
18. Koniteks
19. Karsu Tekstil
20. Liks Kadife
21. Mensa Mensucat
22. Metemteks
23. Sasa
24. Soktas
25. Sonmez Pamuklu
26. Sonmez Filament
27. Uki Konfeksiyon
28. Vakko Tekstil
29. Yiinsa
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